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Bölüm 5

E-7 ÜLKE BORSALARINDA AY İÇİ ANOMALİSİNİN 
İNCELENMESİ

İhsan Erdem KAYRAL1

GIRIŞ

Küresel piyasalardaki gelişmelerin sonucunda teknolojinin ve ülkeler arasın-
daki entegrasyondaki artışın da etkisiyle yatırımcılar yalnızca bulundukları ülke-
lerde değil, aynı zamanda farklı ülkelerde yatırımlarını değerlendirme fırsatına 
sahip olmuştur. Bu durumun bir sonucu olarak normal üstü (olağan üstü) getiri 
elde etmek isteyen yatırımcılar gelişmiş ülkeler kadar gelişmekte olan ülkelerde de 
yatırımlarını değerlendirmeyi tercih etmektedir. Söz konusu yatırımların değer-
lendirilmesinde, sermaye piyasaları ve sermaye piyasalarının en önemli göster-
gelerinden birisi olan borsalar önemli bir konumda bulunmaktadır. Yatırımcılar 
borsaları hem bir yatırım aracı olarak hem de borsanın bulunduğu ülkelerin ser-
maye piyasalarının yapısının değerlendirilmesi açısından yakından izlemektedir.

Dünyanın en büyük 20 ekonomisinin yer aldığı G-20 ülkeleri bu anlayışla baş-
ta borsaları olmak üzere sermaye piyasalarının gelişimine özel bir önem atfet-
mektedir. Bu ülkeler arasında yer Brezilya, Çin, Endonezya, Hindistan, Meksika, 
Rusya ve Türkiye’ den oluşan ve literatürde E-7 ülkeleri olarak değerlendirilen 
ülkeler ise gerek sahip oldukları kaynaklar gerekse de sahip oldukları potansiyel 
ile dünya ekonomisinin geleceğinde söz sahibi olabilecek ülkeler arasında değer-
lendirilmektedir. Bu durumun doğal bir sonucu olarak da söz konusu ülkelerin 
sermaye piyasalarındaki gelişmeler yatırıcımlar tarafından takip edilmektedir.

Yatırımcılar normal üstü getiriyi en düşük risk koşullarında edinmeyi amaçlar. 
Riskin minimize edilmesinde ise yatırımların gerçekleştirildiği piyasanın derin-
liği ve etkinliği önemli parametreler arasında yer almaktadır. Doğal bir yatırımcı 
davranışı olarak normal üstü getiri elde edilmesi, Fama’nın (1965) ortaya koyduğu 
etkin piyasalar hipotezi açısından piyasaya ulaşan tüm bilgilerin borsalarda işlem 
gören varlıkların fiyatlarına yansımasına bağlı olarak mümkün değildir. Bununla 
birlikte, Fama piyasa etkinliklerini daha sonraki çalışmalarında zayıf, yarı güçlü 
ve güçlü formda piyasa etkinlikleri olarak gruplandırmıştır (Atakan, 2008).
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dönemde %5 düzeyinde anlamlı katsayının bulunmasının piyasa etkinliğini za-
yıflatan ve ay içi anomalisinin varlığını güçlendiren bulgular olduğu değerlendi-
rilmiştir.

Önümüzdeki süreçte küresel piyasaların yakından izlenmesi ve bu sürecin 
başta borsalar olmak üzere sermaye piyasalarındaki önemli gösterge ve araçlara 
ilişkin akademik çalışmalarla desteklenmesinin önemli olduğu değerlendirilmek-
tedir. Bu çalışmalar arasında küresel piyasalara yön veren ülke borsalarının etkin-
likleri ve borsalardaki anomalilerin varlığının inceleneceği çalışmaların önemli 
konular arasında yer almayı sürdüreceği düşünülmektedir.
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