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0z

Etkin Piyasa Hipotezi, finans literatiiriinde bir siiredir gecerliligi tartisilan bir
goriis haline gelmistir. Bu tartismalarin sebeplerinden birinin takvim anomalileri
konusunda yapilan calismalarda elde edilen bulgular oldugu séylenebilir. ilk calismalarda
sikca goriilen bu anomaliler, zamanla tespit edilememeye baslanmistir. Takvim
anomalilerinin daha seyrek gorilmeye baslamasi, akillara “Piyasalar etkin hale mi
geliyor?” sorusunu getirse de bunun cevabi heniiz kesin bir sekilde verilebilmis degildir.
Bu ¢aliymada Haftanin Giinii, Hafta Sonu, Ocak Ay, Yilin Ay, Ay ici, Ay Déniisii ve Tatil
Anomalisinin zaman icindeki gelisimi alti farkli Borsa Istanbul endeksi iizerinde
arastirilmistir. 03.01.1999-01.01.2019 ddnemi bes alt déneme ayrilarak incelenmis,
Borsa Istanbul’da ilk alt dénem olan 1999-2003 déneminde takvim anomalilerinin yogun
olarak goriildiigii, ancak ilerleyen yillarda varliklarinin 6nemli 6l¢iide azaldigina dair
bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Etkin Piyasa Hipotezi, Anomali, Takvim
Anomalileri, Anomali testi

Analysing the Evolvement of the Presence of Calendar Anomalies in Borsa Istanbul
Over Time

Abstract

The Efficient Market Hypothesis has become controversial in the finance literature
for some time. It can be said that one of the reasons for these discussions is the findings
reached from the research on calendar anomalies. These anomalies, which were
frequently seen in the first studies, began to be undetected over time. The fact that
calendar anomalies are seen less often brings to mind the question: “Are the markets
becoming efficient?” However, the answer to this question has not been given definitively
yet. In this study, the presence of Day of the Week, Weekend, January, Month of the Year,
Intra-Month, Turn-of the Month and Holiday anomalies over time were investigated on
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six different Borsa Istanbul indices. The period of 03.01.1999-01.01.2019 was analysed
by dividing it into six sub-periods. The evidence about the presence of calendar anomalies
in Borsa Istanbul is reached for the first sub-period, 1999-2003, however their presence
is significantly decreased in the following years.

Keywords: Behavioral Finance, Efficient Market Hypothesis,Anomaly, Calendar
Anomalies, Anomaly test

1. Giris

Sermaye piyasalarindaki en énemli hususlardan birisi, siiphesiz ki kaynaklarin
etkin dagilimidir. Nitekim etkin olmayan piyasalarda yiiksek maliyetler goriilecek, isleyis
verimsiz hale gelecektir. Piyasalarin etkin olmasinin miimkiin olup olmadig1 uzun siiredir
tartisilirken, Eugene Fama (1970), bu tip etkin bir piyasaya bilgilerin kullanicilara tam
olarak hizli bir sekilde ulasmasi ve finansal varlik fiyatlarina tam olarak yansimasi halinde
ulasilabilecegini ifade etmistir. Finansal piyasalarda yatirimcilarin rasyonel kararlar
vermeleri, piyasalarla ilgili tiim bilgilere hizli ve tam olarak ulasabilmeleri ve bu bilgilerin
finansal varlik fiyatlarina tam olarak hizhi bir sekilde yansimasi gibi etkinligi doguran
unsurlar sayesinde piyasalarda normaliistii getirilerin meydana gelmesinin miimkiin
olamayacag gibi goriisler, geleneksel olarak nitelendirilen ¢ogu finans modelinin ortak
noktasidir. Fakat 6zellikle 1980°1i yillardan sonra yapilan bir¢ok bilimsel arastirma aksi
durumlarin varligini ortaya koymaya baslamistir. Tiim yatirimcilarin rasyonel saiklerle
hareket etmekten ziyade duygulariyla ve siirii giidiisiiyle hareket edebildikleri, bilissel
onyargilarin ve duygusal faktorlerin rasyonel karar verme siireglerine engel olabildigi,
belirli bazi zamanlarda finansal piyasalarda asiri kazanclarin saglanabildigi, bilgilerin tim
yatirimcilara aninda ve saglikli bir sekilde ulasamadig1 gibi konular yapilan bir¢ok
calismada incelenmislerdir. Bu konuda elde edilen bulgular, Etkin Piyasa Hipotezi'ni
elestirilerin hedefi haline getirmistir. Ciinkii Etkin Piyasa Hipotezi'nin en 6nemli
varsayimlarindan bazilar1 yatirimcilarin rasyonel oldugu, riske gére ayarlanmis getirinin
lizerinde asir1 getiri saglanmasinin sadece tesadiifi olarak miimkiin olmasi1 ve bunun
belirli kurallara bagl olmamasi nedeniyle varlik fiyatlarina dair herhangi bir tahminde
bulunmanin miimkiin olmamasidir. Ancak yapilan ¢alismalarla yatirimcilarin her zaman
rasyonel kararlar vermediklerinin ortaya konulmasi, piyasalarda normaliistii getirilerin
saglanabilmesi, varlik fiyatlarinin énceden tahmin edilebildiginin tespit edilmesi ve
bircok anomalinin goriilmesi piyasa etkinligi hipotezinin aleyhine olan gelismeler
olmustur. Zaman gegctikce bu tiir kanitlara daha ¢ok ulasilmis olmasi, ¢ok¢a kabul gérmiis
olan Etkin Piyasa Hipotezi'nin gecerliliginin sorgulanmasina ve Davramsgsal Finans olarak
adlandirilan yeni bir alana dikkatlerin ¢ekilmesine yol agmistir. Davramssal Finans
yazininin psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi farkli bilim dallariyla birlikte olusuyor
olmasi, bu yeni alani daha da ilgi ¢ekici bir konuma getirmistir.

Etkin Piyasa Hipotezi'nin varsayimi olan getirilerin zamandan bagimsizligina
aykirihigr ifade eden takvim anomalilerine dair ilk bulgular Watchel (1942)’in
¢alismasinda oldugu gibi bu hipotezin ortaya atilmasindan ¢ok dncesinde dayansa da en
yogun calismalar De Bont ve Thaler (1985) ve Ariel (1987) gibi arastirmacilarin
onciiligiinde 1980’lerden itibaren baslamistir. Farkl iilke borsalarinda yapilmaya
baslanan bu arastirmalar, 2000°li yillarin ortalarina hatta sonlarina kadar takvim
anomalilerinin agirlikhi olarak varligini ortaya koymustur. Fakat 6zellikle 2010 yilindan
sonraki veriler iizerinde yapilan ¢alismalarda takvim anomalilerinin goriilme sikliginin
azaldigina dair sonuglar elde edildigi sdylenebilir. Bununla birlikte “Piyasalar etkin hale
mi geliyor?” gibi sorular giindeme gelmis, bu sorular da popiilerligini zamanla yitirmeye
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baslayan takvim anomalisi ¢alismalarina arastirmacilarin yeniden dikkat kesilmesine
zemin olusturmustur. Zhang vd. (2017), takvim anomalilerinin her dénemde ve her
piyasada gozlemlenemiyor olmasmin baglica sebeplerinden bazilarinin, farkh veri
setlerinin ve farkli metotlarin uygulanmasi oldugunu ileri stirmiislerdir. Schwert (2003)
ise yatirimcilarin anomalilerden yararlanmak icin uyguladiklari stratejilerin piyasalar:
daha etkin hale getiriyor olma olasiligini, anomalilerin ortadan kaybolmasinin muhtemel
sebeplerinden birisi olabilecegini ileri slrmistiir. Buna karsin Shiller (2003),
anomalilerin zaman zaman ortadan kaybolmalarinin ya da sekil degistirmelerinin gayet
normal oldugunu, bu durumun piyasalarin rasyonel olduklarina dair bir kamt tegkil
edemeyecegini, bu degisimlerin en irrasyonel piyasalarda dahi goriilebilecegini ifade
etmektedir.

Bu calismada Ocak 1999 - Ocak 2019 donemi boyunca olusturulan 5 farklh alt
dénemde farkh takvim anomalilerinin alti farkh BIST endeksindeki varlig1 arastirilarak
zaman icinde anomalilerinin varliginin gelisimi arastirilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada
zaylf sekilde etkinligin gecerli olmadigini gésteren takvim anomalileri {izerinden Borsa
istanbul’'da zayif sekilde etkinligin zaman igindeki degisimi arastirilmakta, boylelikle
gecmis fiyat kaliplarinin ya da donemselliklerinin gelecek fiyatlar1 tahmin etme
olanaginin varlig1 incelenmektedir (Kumar ve Jawa, 2017: 145).

Borsa Istanbul iizerine daha énce yapilan bir¢ok takvim anomalisi ¢alismasindan
farkh olarak bu calismada ¢ok sayida takvim anomalisi bir arada alti farkl BIST endeksi
tizerinde (XU100, XU50, XU30, XUSIN, XUMAL, XBANK) incelenmistir. Elde edilen
bulgularin literatiire paralel bir sekilde, giiniimiize yaklastikca takvim anomalilerinin
neredeyse tamaminin (6zellikle 2014-2018 déneminde) Borsa Istanbul’da ortadan
kalkmaya basladig1 yoniindedir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde organize edilmistir: ikinci kisimda
takvim anomalileri ile ilgili literatiir incelendikten sonra tigiincli kisimda bu ¢alismada
kullanilan veri ve yontem agiklanacak, dordiincii boliimde ise bulgular sunulacaktir.
Besinci boliim ¢alismanin sonug kismidir.

2. Takvim Anomalileri: Literatiir

Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore hisse senedi getirileri zamandan tiimiyle
bagimsizdir ve zaman dilimleri icerisinde getirilerde farklilagsmalarin gériilmesi miimkiin
degildir. Benzer bir sekilde gecmisteki getiriler, gelecekteki getirilere referans
olamayacak, gec¢mis getirilerin sagladig1 bilgilere dayali olarak normaliistii getiri
saglanamayacaktir. Fakat yapilan bir¢ok calisma, bu gorisleri desteklememektedir.
Belirli aylarda, donemlerde, tatil zamanlarinda, giinlerde diger zaman dilimlerinden
anlamh bir sekilde farkli getirilerin siirekli olarak elde edilebildigine dair bulgular
mevcuttur. Bu anomaliler baslica olarak haftanin giinii anomalisi, tatil anomalisi, ay ig¢i
anomalisi, yilin ay anomalisi ve ay doniisii anomalisi olarak adlandirilmaktadir.

2.1. Haftanin Giinii Anomalisi

Kimi calismalarda Hafta Sonu Anomalisi olarak da tanimlanan Haftanin Giini
Anomalisi, genellikle istatistiksel olarak anlaml bir sekilde Cuma giinlerinin pozitif,
Pazartesi giinlerinin negatif getiri ortalamasina sahip oldugu varsayimiyla literatiirde
yerini almaktadir. Hafta Sonu Anomalisi, Haftanin Giinii Anomalisi'nin farkli bir
varyasyonu olarak da tanimlanabilmektedir (French, 1980: 55-69). Fakat bu anomali tek
bir formasyona sahip olmayip Pazartesi veya Cuma giinlerinin farklilagsmis getirilere
sahip olmamasindan herhangi bir giiniin tek basina diger giinlerden daha fazla getiri
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saghyor olmasina kadar farkh sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir (Doyle ve Chen, 2009:
1388-1399).

Haftanin Giinli Anomalisi, takvim anomalileri arasinda en ¢ok c¢alisilmis
anomalilerden biridir. Haftanin Giinii Etkisi’yle ilgili ilk calismalardan biri Cross (1973)
tarafindan S&P 500 endeksinin giinlik getirilerinin 1953-1970 doneminde
incelenmesiyle gerceklestirilmis ve bu ¢alismada Cuma giinlerinin ortalama getirilerinin
Pazartesi giinlerininkine kiyasla daha yiiksek olduguna dair bulgulara ulasilmistir. French
(1980) ise S&P 500 endeksinde 1953-1977 doneminde Pazartesi giinlerinin ortalama
getirilerinin diger dort giiniin ortalama getirisinden anlamli bir sekilde negatif ayristigini
tespit etmistir. Ayni endeks iizerinde yapilan ¢alismalarda Lakonishok ve Levi (1982),
Harris (1986), Keim ve Stambaugh (1984), Smirlock ve Stark (1986)'da benzer sonuglara
ulasmistir. Gibbons ve Hess (1981)’in c¢alismasi ise Temmuz 1962 - Aralik 1978
déneminde Dow Jones 30 getirilerinin Pazartesi giinleri i¢in negatif olduguna dair
bulgular1 ortaya koymustur. Berument ve Kiymaz (2001) goreli olarak S&P 500 ile
yaptiklar1 yeni bir ¢alismada, Ocak 1973 - Kasim 1997 déneminde en yiiksek getirilerin
Carsamba giinleri, en diisiik getirilerin ise Pazartesi giinleri gerceklestigini tespit
etmislerdir. 1900 - 2018 yillar1 aras1 Dow Jones verilerini 12 farkli dénemde inceleyen
Plastun vd. (2019), 1920-1980 alt doneminde en diisiik getiriyi saglayan glintin Pazartesi
oldugunu ve 2000 yilina kadarki donemlerde c¢ogunlukla haftanin giinii etkisinin
gozlemlendigini belirtmislerdir. Bu g¢alismada 2000-2018 yillarin1 kapsayan alt
donemlerde haftanin giinii etkisinin artik var olmadigini ileri stirmiislerdir.

ABD borsalariyla karsilastirmal olarak Avustralya, Ingiltere, Japonya ve Kanada
borsalarini inceleyen Jaffe ve Westerfield (1985)’in ¢calismasinda haftanin giinii etkisi dort
tilke borsasinda da tespit edilmistir. Buna gore Avustralya ve Japonya borsalarinda en
diigiik getirilerin Sali giinii; ABD, Kanada ve Ingiltere borsalarinda ise Pazartesi giinii
gerceklestigi goriilmiistiir. En yiiksek getiriler ise her tilkede farklilik gostermis, ABD’de
Carsamba, Avustralya’da Sali, Japonya’da Cumartesi, Ingiltere ve Kanada'da ise Cuma
glinii olarak gézlemlenmistir.

ABD sermaye piyasas! disinda yapilan arastirmalar arasinda yer alan Barone
(1990)’'un ¢alismasi 1975-1989 déneminde Milan borsasini 3 alt dénemde incelemis,
Pazartesi giinlerinin negatif, Cuma giinlerinin ise pozitif getiri sagladigina dair kanitlara
ulasmistir. Bununla birlikte bu calismada 3 alt dénemde de Sali giinlerinin negatif
ortalama getiri sagladig1 goriilmiistiir. Gelisen yedi Asya borsasinda inceleme yapan
Choudhry (2000) ise 1990-1995 doéneminde Endonezya, Malezya ve Tayland’da anlaml
bir negatif getirili Pazartesi etkisi bulurken Kore, Tayvan ve Tayland'da Sali giinii
getirilerin diger giinlerdeki getirilerden anlamli bir sekilde negatif bir sekilde ayristigini
ortaya koymustur. Zhang ve Li (2006), Cin borsasinda 1991-2004 déneminde farkl alt
dénemler halinde yaptiklari arastirmada Sali ve Cuma giinleri i¢cin anlamli getiri
farkliliklar1 tespit etmisler; 1999-2000 ve 2003-2004 alt donemlerinde ise getiri
agisindan herhangi bir giin i¢in anlaml bir farklilik olmadigini géstermislerdir. Kumar ve
Jawa (2017) ise Hindistan Borsasi’'nda 1995-2016 yillar1 arasinda Carsamba giinlerinin
anlaml bir sekilde pozitif getiri sagladigin1 gostermislerdir. Toit vd. (2018), 1995-2016
déneminde Johannesburg borsasinda Pazartesi giinlerini en diisiik; Cuma giinlerini en ¢ok
getiri saglayan giinler olarak tespit etmislerdir. Khan ve Rabbani (2019) ise TOPIX ve
Nikkei 225 endekslerinde Ocak 1977 - Mart 2017 d6énemini 6 alt doneme ayirarak
arastirmislar ve Pazartesi Etkisini TOPIX endeksinde yalnmizca 1991-2000 déneminde
anlamli bir sekilde gézlemlemislerdir. Kinateder vd.(2019)’un BRICS {ilkeleri i¢in 1996-
2018 doneminde yaptiklar1 arastirmada Brezilya hari¢ diger doért iilkenin tiimiinde
haftanin giinii etkisinin goézlemlendigini, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika’da Sali
glinlerinin anlaml bir sekilde negatif ayrisirken, Cin’de Sali giinleri pozitif ayristigini
ortaya koymuslardir. Bu ¢alismada Pazartesi giinleri sadece Rusya ve Giliney Afrika’da
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pozitif ve anlaml bir sekilde farklilasirken, Cuma giinii zayif da olsa yalnizca Brezilya’da
anlaml bir farklilasma gostermistir.

Tirk borsasinda da haftanin giinii etkisi incelenmistir. Bu konudaki ilk
calismalardan olan Karan (1994), Aydogan (1994), Balaban (1995), Ozmen (1997) ve
Bildik (1999)’in calismalarinda IMKB’de haftanin giinii etkisinin var olduguna, Cuma
glinlerindeki getirinin diger glinlerden daha yliksek olduguna dair bulgulara ulasilmistir.
Atakan (2008)'mn arastirmasinda 1987-2008 déneminde IMKB Bilesik-100 giinliik
kapanis verileri kullanilmis ve Cuma gilinlerinin ortalama getirilerinin diger
glinlerinkinden yiiksek; Pazartesi giinlerinin ortalama getirilerinin ise diger
glinlerinkinden diisiik oldugu g6zlemlenmistir. Abdioglu ve Degirmenci (2013) ise 2003-
2012 dénemi arasinda IMKB 100 endeksi ii¢ farkl alt dsnemde incelenmis ve kriz éncesi
donem olarak belirlenen 2003-2007 alt doneminde Pazartesi giinleri negatif, Cuma
glinleri ise pozitif ortalama getiri tespit edilmistir. Buna karsin 2008’den sonrasi
dénemler i¢in Pazartesi ve Cuma giinlerine dair anlaml bir bulguya rastlanmazken, Sal
glintinlin anlaml olarak pozitif getiri sagladig1 goérilmiistir. Bir diger ¢calismada Giig,
Sacan ve Kaplan Yildirim (2016), 2002-2013 yillar1 arasinda BIST 100 giinliik kapanis
verilerinde Cuma ve Persembe giinleri ortalama getirilerinin anlaml bir sekilde diger
giinlerinkinden yiiksek, Pazartesi gilinleri ortalama getirilerinin ise anlamli bir sekilde
diger giinlerinkinden diisiik oldugunu ortaya koymuslardir. Daha yeni bir calismada
Karcioglu ve Ozer (2017) ise bes farkli BIST endeksini 2002-2016 déneminde incelemis
ve BIST 100, BIST Mali ve BIST Teknoloji endekslerinde kriz harici dénemler icin
Carsamba giinleri getirilerinin pozitif olarak anlamli oldugunu gostermislerdir. Bu
calismada BIST Sinai ve BIST Hizmet endekslerinde haftanin giinii etkisine dair herhangi
bir anlamli bulgu goriilmemistir.

2.2. Yilin Ay1 Anomalisi

Yilin Ay1 Anomalisi, y1l icinde herhangi bir ayin ya da birden ¢ok ayin getirisinin
digerlerinden anlamli bir sekilde farklilastigini ifade etmektedir. Bu anomali ¢ogunlukla
literatiirde Ocak ayinda diger aylardan daha yliksek getiri saglandig1 hipoteziyle birlikte
Ocak Ay1 Anomalisi adiyla da anilmaktadir.

Ocak Ay Etkisi'ne yonelik ilk akademik referans Wachtel (1942) tarafindan
verilmistir. Ilerleyen yillarda Rozeff ve Kinney (1976), 1904-1974 déneminde New York
Borsasi’'nda Ocak ayindaki getirilerinin diger aylardakilerden 6nemli 6l¢lide daha yliksek
oldugunu ve anomalinin kiiciik sirketlerle ilgili oldugunu belirtmislerdir. 1926-1993
dénemini kapsayan Haugen ve Jorion (1996)'un arastirmasi New York Borsasi’'nda Ocak
ay1 etkisinin varliginin devam ettigini géstermistir. ABD borsalarinin incelendigi bir diger
¢alismada Gu (2003), Ocak ay1 etkisinin var olmakla birlikte 1988'den itibaren hem biiytik
hem de kii¢tik firma hisse senetleri i¢in belirgin bir diistis egilimi gosterdigini; hatta bu
anomalinin Russell endekslerinde yok oldugunu ifade etmistir. Rendon ve Ziemba (2007)
ise, Ocak ay1 etkisini vadeli islemler piyasalarinda arastirmislar, 1982-2004 déneminde
S&P 500 vadeli islemler sozlesmelerinde Ocak ay1 etkisinin goriildiigiinii tespit
etmislerdir. Patel (2016) ise, 1997-2014 doneminde Russell 3000, Gelismis, Asya-Pasifik,
Avrupa, Latin Amerika ve Gelismekte olan piyasa hisse endekslerini incelemis ve bu
anomalinin son yillarda ortadan kalkmakta oldugunu gézlemlenmistir.

ABD dis1 borsalarda bu anomalinin varligini inceleyen g¢alismalardan Barone
(1990)’'un ¢alismasi Milan borsasinda 1975-1989 yillarinin kapsadigi 3 alt dénemde de
Ocak ay1 etkisinin var oldugunu, ancak son alt dénem olan 1985-1989 yillar1 arasinda
nispeten zayifladigini ifade etmektedir. Diger yandan elde edilen bir bulgu da bu borsada
Subat ve Mart aylarinin da anlaml bir sekilde farklilastiklar1 seklindedir. Zhang ve Li
(2006), 1993-2004 doneminde Cin borsasinda yaptiklar: arastirmada ii¢ farkli endekste
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Ocak ay1 etkisini incelemis, endekslerin ikisinde bu anomaliye dair anlaml bir farklilik
oldugunu dair bulgular elde etmislerdir. Diger yandan bu ¢alismada Mart, Nisan, Mayis,
Eylil ve Ekim aylarinin da diger aylardan anlamh olarak farkhlastiklar1 gértlmiistir.
Macaristan, Polonya, Slovakya, Polonya borsasini arastiran Asteriou ve Kavetsos
(2006)’un bulgular1 ise 1991-2003 ddéneminde bu iilkelerin dérdiinde (Macaristan,
Polonya, Slovakya, Polonya) Ocak ay1 etkisinin varligina dair gii¢lii kanitlar oldugu
yoniindedir. Biikres borsasinda Ocak ay1 etkisini arastiran Balint ve Gica (2012), 2003-
2007 ve 2008-2010 seklindeki iki alt ddnemi incelemis ve anomalinin ilk donemde var
oldugunu ancak kiiresel kriz donemi olan 2008-2010 alt doneminde kii¢iik kapitalizasyon
degerine sahip sirketlerden olusan portfoyler disinda bu etkiyi gézlemleyememislerdir.
Kumar ve Jawa (2017) ise Hindistan borsasinda inceledikleri 1995-2016 déneminde Ocak
ay1 etkisine dair herhangi bir bulguya ulasamazken, Aralik ayinin anlaml bir pozitif
getiriye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bir baska calismada Khan ve Rabbani (2019),
TOPIX ve Nikkei 225 endekslerinde Ocak Ay1 Etkisi'ni 6 alt dénemde 1970-2017 toplam
donemi icin incelemis; Ocak Ay1 anomalisinin TOPIX endeksinde 1990’a kadarki
dénemlerde goriilirken sonrasinda tespit edilemedigini belirtmislerdir. Nikkei 225
endeksinde ise yalnizca 1970-1980 alt doéneminde bu anomalinin varligini
saptanmislardir. Bununla beraber 1990 yilina kadar Subat, Mart, Nisan, Mayis, Temmuz,
Agustos, Ekim, Kasim gibi aylar icin Yilin Ay1 Etkisi goézlemlenebilmisken, 1990
sonrasinda herhangi bir ay i¢in anlaml bir getiri farkliligi gézlemlenmemistir. Kinateder
vd. (2019), BRICS iilkeleri i¢in yaptiklar1 arastirmada ise 1996-2018 déneminde Brezilya
icin Kasim, Rusya i¢in Mayis ve Aralik, Gliney Afrika icin ise Nisan, Mayis ve Aralik
aylarmin anlamh getiri farkhiliklarina sahip oldugunu ifade etmisler, Cin ve Hindistan
borsalarinda ise bu anomalinin goriilmedigini tespit etmislerdir. Bununla yaninda Ocak
ay1 etkisinin ele alinan iilkelerin hi¢gbirinde var olmadigini ortaya koymuslardir. Ahsan ve
Sarkar (2013) ise 1987 - 2012 doneminde Banglades Dhaka borsasinda Ocak ay1 etkisine
dair bulgulara rastlanmamistir. Temmuz ay1 Banglades’te ilk mali ay olmasina karsin
Temmuz ay1 getirilerinde de diger aylarinkilere gore istatistiksel olarak anlamli bir pozitif
ayrisma gorilmemistir.

Tirkiye icin yapilan ¢alismalara bakildiginda bu konudaki ilk ¢alismalardan
birinin Bildik (1999) tarafindan yapildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada 1988-1999
déneminde IMKB’de Ocak ay1 etkisinin varhigina iliskin bulgular elde edilmis, bunun
yaninda Haziran ve Eylil aylarinin da yiiksek getiri saglayan aylar oldugu ortaya
konulmustur. Bir dier ¢alismada ise Karan (2002) 1997-2001 déneminde IMKB ana
endekslerinin tiimiinde ve dordi harig¢ alt sektoér endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin
varhgina dair bulgulara ulagmistir. Ancak Atakan (2008) ise 1987-2008 déneminde IMKB
Bilesik-100 endeksinde Ocak ay1 getirilerinin diger aylara gére anlamh bir farklilik
gostermedigine dair sonuglara ulagilmistir. 1999-2013 dénemini kapsayan Aytekin ve
Sakir (2014)’in ¢alismalari ise 10 farkl BIST endeksinde Ocak Ay1 Etkisi’ni arastirmis,
XTAST endeksinde 10 yillik donemde, XU030 endeksinde 8 yillik dénemde Ocak ay1
etkisini tespit ederken, diger sektorlerde anomalinin goriildiigii toplam stireyi 9 yil olarak
saptadiklarini belirtmislerdir. Eytiboglu ve Eyiiboglu (2015)'nun yaptig1 calismada Borsa
Istanbul’da 23 farkh endeks iizerinde Ocak ay1 etkisi arastirilmig, 2005-2015 déneminde
Ocak ay1 getirilerinin anlaml bir sekilde farklilastigi endeks sayisi sadece 1 olurken
(XSPOR), birer endekste birer kez Mart, Nisan, Mayis, Temmuz gibi aylarin anlamli bir
sekilde digerlerinden farklilastig1 tespit edilmistir.

2.3. Tatil Anomalisi

Literatiirde hafta sonu tatilleri haric tatil anomalileri, ¢ogunlukla belli bagh tatil
glinlerinden 6nceki bir ya da birka¢ giinliik getirilerin diger gilinlerdeki getirilerinden
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yliksek oldugu hipotezinin test edilmesiyle arastirilmaktadir. Fakat bir¢ok calismada da
gorilmustir ki tatil etkisi sadece tatil dncesi icin degil, tatil sonrasi giinler icin de gecerli
olabilmektedir. Bu giinler pozitif ya da negatif ortalama getiri saglayarak anlamh bir
sekilde diger giinlerden ayrisabilmektedir.

Bu konudaki ilk c¢alismalardan olan Ariel (1990)'1in c¢alismasi tatil oncesi
anomalisinin varhigina dair bulgular1 ortaya koyarken, Kim ve Park (1994), NYSE ve
AMEX'te 1963-1986 doneminde ve NASDAQ'l da 1973-1986 déneminde incelemis ve
tatillerin hemen o6ncesindeki ve sonrasindaki 1’er giinii diger giinlerle kiyaslayarak
gerceklestirdikleri calismalarinda tatil etkisini gozlemlemislerdir. Bu ¢alismada ayni
zamanda Birlesik Krallik ve Japonya borsalarinda da tatil etkisine rastlamislardir. AMEX,
NYSE ve NASDAQ'ta tatil etkisini arastiran bir baska ¢alismada Brockan ve Michayluk
(1998) da ayn1 sonuglara ulasarak incelenen {i¢ borsanin tiimiinde tatil 6ncesi getirilerin
diger giinlerin getirilerinden anlamh bir sekilde yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.
Plastun vd.(2019)'un ¢alismasinda 1900-2018 doneminde Dow Jones’ta yapilan 7
istatistiksel testten yalnizca 2 tanesinde 3 farkli donemde tatil etkisine dair anlamh
bulgular elde etmisler, 1990 yilina kadar agirlikh olarak bu etki goézlemlenebilmisken, 28
yillik toplam dénemlerin biiyiik bir ¢ogunlugunda tatil etkisinin kayboldugunu dair
sonuglara ulagmislardir.

Bu konuda diinyanin diger borsalarina yapilan ¢alismalar arasinda yer alan Coutts
ve Sheikh (2002)'nin ¢alismasinda Johannesburg borsasinda 1987-1997 déneminde tatil
etkisinin olmadigini, Meneu ve Pardo (2004) ise bu etkinin ispanya Borsasi’'nda 1990-
2000 doneminde tatil 6ncesi etkisinin varligim gézlemlemislerdir. Avustralya Borsasi
(ASX)'nda yapilan ¢alismada ise Marrett ve Worthington (2009), 1996-2006 déneminde
on iki farkli endeksi incelemis ve tatil 6ncesi anomalisini tespit ederlerken, tatil sonrasi
anomalisi icin anlamli bir farklilik bulamamigslardir. Dodd ve Gakhovich (2011)’in
calismasinda 1991-2010 doéneminde on doért Orta ve Dogu Avrupa iilke borsasindan
besinde tatil 6ncesi etkisine, besinde ise tatil sonrasi etkisinin varlig1 gézlemlenmistir.

Tatil etkisine dair Tiirk borsasinda yapilan ilk calismalardan olan Ozmen (1996)’in
calismasi tatil 6ncesindeki birkac giinliik getirinin tatil sonrasindan daha fazla oldugunu
ortaya koymustur. Ocak 1998-Nisan 2003 ABD dolar1 bazinda IMKB Ulusal-100 endeksini
inceleyen Kiyilar ve Karakas (2005) ise tatil etkisinin varligina dair istatistiki olarak
anlaml bir farklihiga rastlamamislardir. Bu calismada oldugu gibi Abdioglu ve Degirmenci
(2013)’'nin calismas1 da IMKB’de 2003-2012 toplam dénemini kriz éncesi dénem, kriz
dénemi ve kriz sonras1 donem olarak ti¢ farkl alt ddonemde incelemisler ve {ic dénemin
hic¢birinde tatil etkisine dair bir bulguya rastlanmamislardir. Giimiis ve Durmugskaya
(2015) ise tatil anomalisini izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)'nda
incelemislerdir. Bu cahismada 2005-2011 déneminde IMKB Endeks 30 sézlesmelerinin
ginliik kapanis fiyatlar1 kullanilmis olup tatil etkisine dair herhangi bir bulguya
rastlanlmanmustir. Bir diger ¢alismada ise Karcioglu ve Ozer (2017), 2002-2017 dénem
icin BIST 100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endekslerini incelemis ve BIST 100 endeksi
icin kriz harici donemde tatil etkisinin varlig1 tespit edilirken, diger hi¢cbir endekste ve
tatil etkisine rastlanmamisgtir.

2.4. Ay Déniisii Anomalisi

Ay Doniisii Etkisi, genel olarak ayin son giinleriyle takip eden ayin ilk giinlerinin
getirilerinin ortalamasinin diger gilinlerin getiri ortalamalarindan daha yiiksek olmasi
seklinde tanimlanmaktadir.

Ariel (1987)’in ABD piyasalarinda yaptig1 ¢alismayla ay sonu dncesi ve izleyen
ayin ilk yarisiyla olusturulan kombinasyonun getirilerinin diger gilinlere gore pozitif
farklilik gosterdigi ortaya konulmustur. Lakonishok ve Smidt (1988)’in yaptig1 bir diger
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oncii ¢alismada ise Dow Jones Sanayi endeksinin doksan donemi incelenmis ve ayin son
giintiyle izleyen ayin ilk {i¢ gliniinii ele alarak olusturulan dort giinliik bir donem icin ay
doniisii etkisinin varligl ortaya konulmustur. ABD borsalarinda yapilan bir baska
¢alismada ise Plastun vd. (2019), 1900-2018 yillar1 arasinda olusturulan 12 farkl alt
dénem incelenmis 1920’den 1980’e kadar olan alt donemlerde bu anomaliye rastlarken,
1980’den sonrasinda ay doniisii anomalisinin tespit edilemedigi belirtilmislerdir.

McConnell ve Xu (2008), 1926-2005 dénemini kapsayan arastirmalarinda ay
doniisii etkisinin ABD piyasalariyla sinirli olmadigini, ABD disi 34 borsanin 30’'unda bu
anomalinin tespit edildigini belirtmislerdir. Kunkel, Compton ve Beyer (2003), 19 farkl
tilkenin borsalarinda 1988-2000 déneminde %5 anlamlilik diizeyinde 14, %10 anlamlilik
diizeyinde 16 borsada ay doniisii etkisinin varligina dair bulgulara ulagsmislardir.
Martikainen vd. (1995), Finlandiya borsasinin 1988-1993 arasi verilerini ele alarak ayin
son bes giinii ve izleyen ayin bes giliniiyle ay doniisii etkisini incelemisler ve bu anomalinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde Fin borsasinda var oldugunu gostermislerdir.
Kinateder, Weber ve Wagner (2019) ise BRICS borsalarinda yaptiklar: takvim anomalileri
arastirmasinda 1996-2018 déneminde iilkelerin tiimiinde en az bir ay sonu 6ncesi ya da
aybasi sonrasi donemde ay doniisii etkisine rastlamislardir. Cin borsasinda ii¢ farkli
endekste 1993-2004 yillarim1 kapsayan bir arastirma yapan Zhang ve Li (2006) ise
1997’ye kadarki alt dénemlerde ay doniisii etkisinin var oldugu, sonrasinda ise bu
anomalinin ortadan kalktigin1 gézlemlemislerdir. TOPIX ve Nikkei 225 endekslerinde
1977 - 2017 doénemini 6 alt donemde inceleyen Khan ve Rabbani (2019)'nin elde ettikleri
sonuglar, TOPIX endeksinde 1977 yilindan 2010 yilina kadar olan tiim alt donemlerde ay
doniisii etkisinin var oldugunu fakat 2001-2010 alt déneminde bu etkinin zayifladigini
gostermistir. 2011°den 2017’ye kadar olan siirede ise s6z konusu anomali tespit
edilememistir. Benzer sekilde Nikkei 225 endeksinde de 2010 sonrasinda ay doniisi
etkisi tespit edilememistir.

Tiirkiye’de ay doniisii anomalisini arastiran Abdioglu ve Degirmenci (2013),
2003-2012 déneminde IMKB 100'ii 3 alt dénem halinde incelemis ancak hi¢bir dénemde
bu anomalinin varligina dair anlamli bulguya ulasamamislardir.

2.5. Ay ici Anomalisi

Ay Ici Anomalisi, herhangi bir aydaki is giinlerinin ilk yarisindaki ortalama
getirilerin diger yarisindaki ortalama getirilere gére anlaml bir sekilde daha yiiksek
olmasidir. Kimi ¢alismalarda bu iki yari esit olarak ikiye boliinmiis sekliyle incelenirken,
kimi ¢alismalarda ise farkl varyasyonlarin kullanildig: goériilmektedir.

Ay ici Etkisi’'ne dair ilk ¢alismay1 yapan Ariel (1987), ABD piyasalarinda 1963-
1981 déneminde ayin ilk yarisi getirilerinin ikinci yarisi getirilerinden anlamli bir sekilde
yiksek oldugunu tespit etmistir. Lakonishok ve Smidt (1988) ise c¢esitli anomalileri
inceledikleri calismalarinda ay i¢i etkisini de arastirmis, 90 yillik veri setinden olusturulan
10 dénemin 4’iinde bu anomaliye rastlamislardir.

ABD disinda yapilan ¢alismalar arasinda yer alan Barone (1990)’'un ¢alismasinda,
Milan borsasinda getirilerin ikinci yarilarda ytikseldigi ve ilk yarilarda diistiigi seklinde
bir sonuca ulasilmistir. Singapur, Hong Kong, Tayvan, Malezya ve Tayland borsalarinda
1975-1990 dénemini arastiran Wong (1995) ise sadece Tayvan ve Tayland borsalarinda
bir alt donemde ayin ikinci yarisinin getirilerinin birinci yarisindaki getirilerden daha
ylksek oldugunu ifade eden ters ay ici etkisini gézlemlenmistir. Bu bulguya dayanarak
yazar, ay ici etkisinin ABD finansal piyasalari disinda 6nemli gelismekte olan finansal
piyasalar icin zayif oldugunu ifade etmistir. Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 5
Balkan borsasinda 2000-2008 doéneminde takvim anomalilerini inceleyen
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Georgantopoulos, Kenourgios ve Tsamis (2011), bu iilkelerin hi¢ birinde ay ici etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Tirk borsalarinda ay i¢i anomalisini arastiran ¢alismalara bakildiginda bu
konudaki ilk ¢alismalardan birinin Ozmen (1997)’in ¢alismasi oldugu gériilmektedir.
Buna gére 1998-1996 déneminde IMKB’de bu anomalinin 6zellikle Ocak aylarinda daha
belirgin oldugu raporlanmistir. Bildik (1999)’in ¢alismasinda ise, 1988 - 1999 arasinda
ayin ilk yarisi ve ikinci yarisi arasinda getiri farkliliginin ilk yari lehine var oldugu; fakat
bunun istatistiksel olarak anlamli olmadif1 ifade edilmistir. Bu konudaki bir diger
calismada ise Abdioglu ve Degirmenci (2013) IMKB 100 endeksini 2003-2012 yillar1
arasinda kriz oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi olarak 3 alt ddonemde incelemis ancak
hi¢cbir dénemde ay i¢i etkisinin varligina dair bulgulara ulasamamaislardir.

3. Veri ve Yontem

Bu calismada Borsa Istanbul’da takvim anomalileri 03.01.1999 ve 01.01.2019
ornek doneminde alt1 farkl endeks tizerinde incelenmistir. Bu endeksler BIST 30 (XU30),
BIST 50 (XU50), BIST 100 (XU100), BIST Bankalar (XBANK), BIST Sanayi (XUSIN) ve BIST
Finansallar (XUMAL) endeksleridir. Kurulus tarihi sebebiyle BIST 50 endeksi verileri
04.01.2000 tarihinden itibaren baslamaktadir. Tiim endekslere ait giinliik kapanis verileri
FINNET ten saglanmistir.

Takvim anomalilerinin zaman boyunca seyrinin gézlemlenebilmesi adina toplam
donem 5 alt doneme ayrilmistir. Bu dénemler 1999-2003, 2004-2007, 2008-2009, 2010-
2013, 2014-2018 seklinde belirlenmistir. 2008 kiiresel krizi sebebiyle 2008-2009
doneminin tek yillik ayr1 bir alt donem olarak incelenmesine karar verilmistir.

Tim endekslerin giinlik kapanis seviyelerinden giinliik getiri orani verileri
tliretilmistir. Getiri orani serileri (1) numarali denklemde goriildiigii gibi gilinliik kapanis
seviyelerinin birinci logaritmik farki olarak hesaplanmistir:

R =In (%) (1)
denklemde yer alan R, endeksin t gliniindeki getiri oranini ve P, ise t giiniindeki endeks
kapanis seviyesini ifade etmektedir.

Calismada takvim anomalilerinin arastirilmasi icin kukla degiskenli regresyon
analizi yontemi kullanilmistir. Buna gore kukla degisken katsayilarindaki anlaml farklilik,
iligkili oldugu anomalinin varhigin1 gosterecektir. Kukla degiskenlere dair bir anlaml bir
farklilik olmadig takdirde degiskenlerin dnemini biitiinsel olarak dl¢en F istatistiginin de
anlamli olmamasi gerekmektedir. (Bildik, 1999) Bu ¢alismada kukla degiskenli regresyon
modelini kullanmamizin nedeni olarak yontemin hem parametrik ve parametrik olmayan
testlere gore daha gii¢lii sonuglar veriyor olmasi; hem de takvim anomalileri iizerinde
¢okea kullanilmis olmasi nedeniyle bu calismalarla mukayese edilebilir sonuglar
verebilmesidir. Her anomali i¢in tahmin edilen regresyon modeli asagidaki gibi
gosterilebilir:

Ry = o + X1 BiKie + & (2)

denklemde yer alan R, t donemindekKi getiri orany; K; ;, t doneminde i giinii 1, diger giinler
icin 0 olan kukla degisken ve &, ise hata terimidir. Kukla degisken incelenen anomali ile
iliskili olarak belirlenmektedir. Ornegin haftanin giinii anomalisi i¢in kukla degiskenler
glinlere atfedilirken yilin ayr anomalisinde her bir ay i¢in kukla degisken
olusturulmaktadir. Denklemde yer alan n, modele alinan kukla degisken sayisini ifade
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etmektedir. Kukla degisken tuzagindan kaginilmasi i¢in bu say1 birbirinden farklilig
incelenen dénem sayisinin bir azi kadar olmaktadir. Sonugta farklilik olusturmayacagi
icin sabit terimler tercihen belirlenmistir. Bu model, Gibbons ve Hess (1981)’in
anomalileri incelendigi c¢alisma gibi bir ¢ok ¢alismada sik¢a kullanilagelmektedir. Bu
nedenle bu modelin kullanilmasi, diger ¢alismalarla kiyas imkani olusturmaktadir.

4. Bulgular
4.1. Haftanin Giinii Anomalisine Dair Bulgular

Haftanin Giinii Anomalisi, Cuma gilinlerinin pozitif, Pazartesi giinlerinin negatif
getiri ortalamasina sahip oldugu varsayiminda bulunmaktadir. Haftanin Giini Etkisi ise
herhangi bir islem giinlinlin ortalama getiri agisindan diger giinlerden farklilagsmasini
ifade etmektedir. Bu anomalinin varliginin test edilmesi icin (3) numaral regresyon
denklemi tahmin edilmistir:

Ry = o+ 1Ky + B2Koe + B3Ksp + BaKar + & (3)

denklemde yer alan R, t donemindeki getiri orany; K; ;, t doneminde i giinii 1, diger giinler
icin 0 olan kukla degisken ve ¢; ise hata terimidir. Buna gore K; Pazartesi, K, Sali, K3
Persembe ve K, ise Cuma giinlerine ait kukla degiskenlerdir. Bu kukla degisken
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmalari, ilgili anomalinin varhgini
gostermektedir. Haftada bes giin olmasina karsin denklemde dort kukla degisken
bulunmasinin sebebi, kukla degisken tuzagindan kaginmaktir. Bu modelde disarida
birakilan giin haftanin ortasinda yer alan giin olan Carsamba olarak belirlenmistir.
Giinlere iliskin dzet istatistikler Ek 1 ve Ek 2’de yer almaktadir. Donemler itibariyle her
endeksin en yiiksek ve en diisiik ortalama getiri saglayan giinleri Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1: Alt Dénemler Itibariyle Maksimum ve Minimum Ortalama Getiriye Sahip
Giinler

1999 - 2003* | 2004 - 2007 | 2008 - 2009 | 2010 - 2013 | 2014 - 2018

BIST 30 Cuma Cuma Persembe Sall Pazartesi
BIST 50 Persembe Cuma Persembe Sall Pazartesi

Maksimum | BIST 100 Cuma Cuma Persembe Sall Pazartesi

ortalama

getiri oram | BIST Finansallar Cuma Cuma Persembe Sali Pazartesi
BIST Bankalar Cuma Cuma Persembe Sali Pazartesi
BIST Sanayi Persembe Cuma Sali Sali Pazartesi
BIST 30 Pazartesi Pazartesi Sali Persembe Cuma
BIST 50 Pazartesi Pazartesi Sali Persembe Cuma

Minimum | BIST 100 Pazartesi Pazartesi Sali Persembe Cuma

ortalama

getiri oram | BIST Finansallar Pazartesi Pazartesi Sali Persembe Cuma
BIST Bankalar Pazartesi Pazartesi Cuma Persembe Sali
BIST Sanayi Pazartesi Pazartesi Carsamba Persembe Cuma

* BIST 50 icin bu alt dénem endeksin baslangi¢ yihnin 2000 olmasindan dolayt 2000-2003 olarak
belirlenmistir.
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Ek 1’de yer alan 6zet istatistiklerden hareketle hazirlanan Tablo 1 incelendiginde
1999-2003 ve 2004-2007 alt donemlerinde haftanin giinii anomalisine paralel olarak en
diistik getirinin gergeklestigi giintin Pazartesi oldugu, en yliksek getirilerin ise sanayi
endeksi ve BIST 50 endeksi 1999-2003 dénemi haricinde haftanin son is giinii olan Cuma
giinlerinde yogunlastigi goriilmektedir. Ancak bu bilgi Tablo 3’te yer alan ve giinler
arasindaki getiri orani farkliliginin anlamliligini 6lgmek i¢cin tahmin edilen regresyon
denklemi (3) parametre tahminlerinin anlamliliklar ile birlikte degerlendirildiginde
1999-2003 doéneminde Pazartesi giinlerindeki getiri oranlarinin 6 endekste diger
giinlerden farklilastigi, BIST 50 ve BIST Sanayi endekslerinde ise hem pazartesi
glinlerindeki getirilerin, hem de Persembe giinlerindeki getirilerin diger gilinlerden
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli oldugu goriilmektedir. Buna gére bu donemde
en diisiik ortalama getirilerin Pazartesi giinlerinde, en yiiksek getirilerin ise BIST 50 ve
BIST Sanayi endekslerinde Persembe giinlerinde gerceklestigi istatistiksel olarak en
azindan %90 giiven diizeyinde séylenebilir. Ancak 2004-2007 alt dénemi igin regresyon
tahminleri, getirilerin haftanin giinlerine goére farklilastigini yoniinde bir sonug
vermemektedir. Dolayisiyla her ne kadar 2004-2007 donemi i¢in en diisiik ve en yiiksek
ortalama getirilerin ele alinan tiim endeksler i¢in sirasiyla Pazartesi ve Cuma giinlerinde
gerceklestigi diisiiniilse de, bu getirilerin istatistiksel olarak anlaml bir sekilde diger
glinlerdeki getirilerden farkli oldugunu séylemek miimkiin olmamaktadir.

2008-2009 kriz dénemi incelendiginde ise BIST Bankalar ve BIST Sanayi
endeksleri haricinde en diisiik ortalama getirilerin Sali giinlerinde gergeklestigi; ancak bu
endekslerde ve BIST Bankalar endeksinde en yiiksek ortalama getiri oraninin ise
Persembe giinlerinde ortaya ciktig1 gortilmektedir. Fakat Tablo 3’te yer alan sonuglar
incelendiginde bu donemde hi¢ bir giliniin getiri oraninin diger giinlerdeki getiri
oranlarindan istatistiksel olarak anlaml bir sekilde farklilasmadigi goriilmektedir.

Tablo 2: Haftanin Giinii Etkisi Ozet Test Sonugclar1

1999 - 2003* 2004 -2007 2008 - 2009 2010-2013 2014-2018
Katsay1 p-dgr Katsayr | p-dgr | Katsayr | p-dgr | Katsayr | p-dgr | Katsay1 | p-dgr
,g{l 0,0013 0,5601 0,0011 0,4049 | 0,0002 0,9306 | -0,0003 | 0,7855 | 0,0001 0,8941
Pazartesi | -0,0065 0,0368 -0,0018 | 0,3218 | -0,0006 | 0,8680 | 0,0011 0,5260 | 0,0011 0,3504
g Sali -0,0013 0,6776 -0,0007 | 0,6965 | -0,0010 | 0,7810 | 0,0017 0,3044 | -0,0003 | 0,7888
=

C Persembe | 0,0045 0,1472 0,0008 0,6500 | 0,0004 0,9138 | -0,0006 | 0,7081 | 0,0005 0,6854
Cuma 0,0050 0,1105 0,0016 0,3894 | -0,0004 | 0,9099 | 0,0005 0,7718 | -0,0006 | 0,6465

RKkare 0,0147 0,0041 0,0004 0,0024 0,0020
Jgn -0,0003 0,8728 0,0011 0,3451 | 0,0000 09777 | -0,0002 | 0,8537 | 0,0000 0,9272
Pazartesi | -0,0078 0,0179 -0,0019 | 0,2623 | -0,0004 | 0,9011 | 0,0009 0,5610 | 0,0011 0,3134
2 Sali -0,0008 0,7913 -0,0007 | 0,6868 | -0,0007 | 0,8314 | 0,0015 0,3426 | -0,0002 | 0,8040
% Persembe | 0,0059 0,0705 0,0007 0,6826 | 0,0003 0,9198 | -0,0006 | 0,6749 | 0,0004 0,7068
Cuma 0,0047 0,1508 0,0015 0,3899 | 0,0000 0,9786 | 0,0003 0,8301 | -0,0005 | 0,6693

RKkare 0,0216 0,0040 0,0002 0,0022 0,0020
E § ,g{u 0,0011 0,5750 0,0011 0,3437 | 0,0000 0,9896 | -0,0002 | 0,8866 | 0,0000 0,9787
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Pazartesi | -0,0065 0,0299 -0,0019 | 0,2585 | -0,0001 | 0,9639 | 0,0010 0,5220 | 0,0013 0,2744
Sali -0,0012 0,6737 -0,0007 | 0,6743 | -0,0005 | 0,8742 | 0,0015 | 0,3456 | -0,0003 | 0,8259
Persembe | 0,0047 0,1098 0,0007 | 0,6632 | 0,0003 | 09266 | -0,0007 | 0,6534 | 0,0005 | 0,6598
Cuma 0,0047 0,1114 0,0015 | 0,3588 | 0,0000 | 09955 | 0,0003 | 0,8714 | -0,0004 | 0,7089
R kare 0,0159 0,0049 0,0001 0,0024 0,0022
Jgn 0,0011 0,6219 0,0011 0,4279 | 0,0003 0,9270 | 0,0000 0,9875 | 0,0001 0,9545
Pazartesi | -0,0063 0,0526 -0,0020 | 0,3171 | -0,0004 | 0,9131 | 0,0004 0,7835 | 0,0012 0,4024
5
E Sali -0,0008 0,7918 -0,0004 | 0,8588 | -0,0012 | 0,7580 | 0,0012 | 0,5020 | -0,0005 | 0,6930
E
= Persembe | 0,0047 0,1418 0,0013 | 0,5196 | 0,0010 | 0,8090 | -0,0010 | 0,5537 | 0,0001 | 0,9423
)
‘=
Cuma 0,0048 0,1383 0,0014 | 0,4789 | -0,0011 | 0,7858 | -0,0001 | 0,9470 | -0,0006 | 0,6844
R kare 0,0130 0,0039 0,0008 0,0017 0,0016
Jgn 0,0008 0,7310 0,0012 0,4044 | 0,0007 0,8180 | 0,0003 0,8483 | 0,0002 0,8703
Pazartesi | -0,0063 0,0700 -0,0018 | 0,3805 | -0,0011 | 0,7960 | 0,0000 | 0,9881 | 0,0011 | 0,5128
5
% Sali -0,0004 0,8980 0,0000 | 0,9834 | -0,0016 | 0,6991 | 0,0011 | 0,6051 | -0,0010 | 0,5610
8
E Persembe | 0,0049 0,1539 0,0013 0,5347 | 0,0011 0,8007 | -0,0015 | 0,4716 | -0,0004 | 0,8170
=
Cuma 0,0054 0,1136 0,0014 0,5092 | -0,0018 | 0,6701 | -0,0008 | 0,6804 | -0,0009 | 0,6191
R Kkare 0,0123 0,0031 0,0013 0,0017 0,0016
Bo 0,0013 0,4723 0,0010 | 0,3263 | -0,0014 | 0,4727 | 0,0003 | 0,7504 | 0,0001 | 0,8883
Pazartesi | -0,0068 0,0112 -0,0018 | 0,2071 | 0,0021 | 0,4386 | 0,0013 | 0,3384 | 0,0013 | 0,1750
=
g Sal -0,0015 0,5604 -0,0004 | 0,7525 | 0,0022 0,4065 | 0,0014 0,2977 | 0,0000 0,9826
&
=
% Persembe | 0,0054 0,0434 0,0001 0,9595 | 0,0009 0,7238 | -0,0012 | 0,3725 | 0,0007 0,4953
Cuma 0,0046 0,0824 0,0018 | 0,2100 | 0,0009 | 0,7418 | -0,0005 | 0,7005 | -0,0004 | 0,6708
R Kkare 0,0221 0,0064 0,0019 0,0056 0,0000

* BIST 50 icin bu alt dénem, endeksin baglangi¢ yihnin 2000 olmasindan dolayr 2000-2003 olarak
belirlenmistir.

2010-2013 doéneminde ise tiim donemlerde en disiik ortalama getiri orani
Persembe glinlerinde, en yiliksek ortalama getiri orani Sali giinlerinde gergeklesmistir.
incelenen tiim endekslerde gecerli olan bu durum Tablo 2’de 6zetlenen bulgularca teyit
edilmemektedir. Buna gore s6z konusu donemde hi¢ bir giindeki getiri orani, diger
glinlerden anlamh bir farklilik icermemektedir. Bu durum 2014-2018 dénemi i¢in de
gecerlidir. Bu donemde her ne kadar en diisiik getiriler haftanin gilinii anomalisinin tam
tersi olarak cogunlukla Cuma, en yiiksek getiriler ise ortalamada Pazartesi giinleri
gerceklesse de bu durum istatistiksel olarak anlamli bir sekilde desteklenmemektedir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde haftanin giinii etkisinin
incelenen en eski alt donemde (1999-2003) Tirk sermaye piyasasinda varligl
gozlemlenebilirken, ilerleyen donemlerde bu etkinin ortadan kalktig1 soylenebilir.
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4.2. Yilin Ay1 Anomalisine Dair Bulgular

Ocak Ay1 Anomalisi olarak da bilinen Yilin Ay1 anomalisi, takvim anomalileri
icerisinde en cok calisilan anomalilerdendir. Ayn1 zamanda Ocak Ay1 Anomalisi olarak
¢alisilmis olmasinin bir sebebi, Ocak aylarinda getirilerin diger aylarinkilere gére daha
ylksek oldugu hipotezidir. Bu ¢alismada konunun Ocak Ay1 Anomalisi yerine Yilin Ay1
Anomalisi bashigl altinda irdelenmesinin baslica gerekeesi getiri farkliliginin yalnizca
Ocak ay1 6zelinde aranmamasi, baska aylarin da getiri acisindan anlamh bir sekilde
farklilasabilecegi diisiincesidir. Tahmin edilen denklem asagidaki gibidir:

R = Bo + X1ty BiKie + & (4)

denklemde yer alan R, t donemindeki getiri orans; K;;, t déneminde i ay1 1, dier aylar
icin 0 olan kukla degisken ve ¢, ise hata terimidir. Buna gore K; Ocak, K, Subat, K3 Mart,
K, Nisan, K5 May1s, Kg Temmuz, K, Agustos, Kg Eyliil, K9 Ekim, K;, Kasim ve K, ise
Aralik aylarina ait kukla degiskenlerdir. Denkleme dahil edilmeyen degisken Haziran
ayidir. Haziran ayimnin se¢ilmis olmasinda 6zel bir sebep bulunmamakta, yilin ortasinda
yer alan bu ayin dahil edilmemesi ile daha 6nce ifade edildigi gibi, kukla degisken tuzagina
diisiilmemesi amaglanmaktadir.

Tablo 3: Alt Dénemler itibariyle Maksimum ve Minimum Ortalama Getiriye Sahip Aylar

1999 - 2003* | 2004 - 2007 | 2008 - 2009 | 2010 - 2013 | 2014 - 2018

BIST 30 Nisan Temmuz Temmuz Eylul Ekim
BIST 50 Nisan Temmuz Temmuz Eylil Ekim

Maksimum BIST 100 Nisan Temmuz Nisan Eyliil Mart

ortalama

getiri oram BIST Finansallar Nisan Temmuz Temmuz Eyliil Mart/Eyliil
BIST Bankalar Nisan Temmuz Temmuz Eyliil Ocak
BIST Sanayi Nisan Temmuz Nisan Eyliil Mart
BIST 30 Haziran Nisan Ocak Mayis Agustos
BIST 50 Haziran Nisan Ocak May1s Agustos

Minimum BIST 100 Haziran Nisan Ocak Mayis Agustos

ortalama

getiri oram BIST Finansallar Haziran Mart Ocak May1s May1s
BIST Bankalar Haziran Mart Ocak May1s Agustos
BIST Sanayi Mayis Nisan Ekim Mayis Kasim

* BIST 50 icin bu alt dénem endeksin baslangic yihnin 2000 olmasindan dolayr 2000-2003 olarak
belirlenmisgtir.

Tablo 3’te her alt donemde ele alinan tiim endekslerin ortalama getiri oranlarinin
maksimum ve minimum oldugu aylar gosterilmektedir. Ozet tanimlayici istatistikler ise
Ek 3, Ek 4 ve Ek 5’te yer almaktadir. Tablo 3’te yer alan bilgiler, denklem (4)’tin tahmin
o6zetlerini yansitan Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’daki bulgularla birlikte degerlendirilmistir.

Elde edilen sonuglar, 1999-2003 doneminde BIST 30’da en yiiksek ortalama
getirinin Nisan ayinda, en diisiik getirinin Haziran ayinda gergeklestigi gortilmektedir. Bu
dénemde {i¢ farkli ayin, sagladiklar1 getiri agisindan diger aylardan anlaml bir sekilde
farklilastiklar1 goriilmektedir. Buna gore Nisan ay1 getirilerinin %5 anlamlilik diizeyinde
diger aylara gore pozitif olarak ayristigi, Ekim ve Aralik aylarinin da sagladiklar: getiri
yoniinden yilin diger aylarindan anlaml bir sekilde farklilastigi goriilmektedir. 2004-
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2007 alt doneminde ise Temmuz ay1 en yiiksek ortalama getiriyi saglamis olan aydir. Ayni
doénemde Nisan ayinda ise en yiiksek ortalama kaybin yasandig1 goriilmektedir. Ancak
regresyon sonuglarina gére bu donemde herhangi bir ay getiri orani agisindan bir diger
aydan anlaml bir sekilde farkli degildir. Dolayisiyla bu dénemde BIST 30 endeksinde yilin
ayl anomalisinin gorilmedigi anlamia gelmektedir. Tanimlayic1 istatistiklere
bakildiginda 2008-2009 alt dénemi olarak belirlenen kriz déneminde en yiiksek ortalama
getiriler Temmuz aylarinda, en diisiik ortalama getiriler ise Ocak ayinda goriilmektedir.
Bu dénemde standart sapmasi en yiiksek ay Ekim olurken en diisiik ay ise Haziran’dir. Bu
doénemde Nisan ve Temmuz aylarindaki getiri oranlar1 %10 anlamlilik seviyesinde diger
aylardan istatistiksel olarak farklilik géstermektedir. 2010-2013 déneminde BIST 30
endeksinde en yliksek ortalama getiri saglayan ay Eylil ay1 olarak gorilmektedir. En
diisiik ortalama getiri ise Mayis ayinda gerceklesmistir. Elde edilen bulgulara gére BIST
30 endeksinin bu alt déneminde yilin ayr anomalisine rastlanmamistir. 2014-2018
dénemindeki ortalama getirilere bakildig1 zaman en yiiksek seviye Ekim ayinda, en diisiik
seviye ise Agustos ayinda goriilmektedir. Regresyon sonuglari, BIST 30 endeksinde 2014-
2018 doneminde de yilin ay1 anomalisinin gériilmedigini yontindedir.

BIST 50 Endeksine dair bulgular incelendiginde, 2000-2003 déneminde en yiiksek
ortalama getiri Nisan ayinda, en diisiik ortalama getiri Subat ayinda goriilmiistiir.
Regresyon sonuglari en yiliksek ortalama getiri goriilen Nisan ayinin diger aylardan
istatistiksel olarak anlamli farkliliga sahip oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde ikinci
en yliksek ortalama getiriye sahip olan Ekim ay1 da %5 diizeyinde anlaml olarak diger
aylardan farkliik gostermektedir. 2004-2007 alt doénemine iliskin tanimlayici
istatistiklere gore en yiiksek ortalama getiriye sahip olan ay Temmuz iken en diisiik
ortalama getiri Mart aylarinda goriilmiistiir. Regresyon sonuglarina gére 2004-2007
doéneminde yilin ay1 anomalisine rastlanmamaktadir. Higbir ayin ortalama getirisi bir
baska ayin getirisinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmamaktadir. Kriz
doéneminde BIST 50 endeksinde en yiiksek ortalama getiri oran1 Temmuz aylarinda elde
edilirken, en diisiik ortalama getiriler Ocak ayinda gerceklesmistir. Nisan ay1 ve en yiiksek
getiri ortalamasina sahip olan Temmuz ay1 ancak %90 giiven araliginda diger aylardan
anlaml bir farklilik gostermektedir. Dolayisiyla bu déonemde de giiclii bir sekilde yilin ay1
anomalisinin varligindan s6z edilememektedir. 2010 - 2013 alt donemi incelendiginde
ise en yiiksek ortalama getiri Eyliil ayinda, en diisiik ortalama getiri Mayis ayinda
goriilmustiir. Regresyon sonuglarina gore getiri serileri arasinda anlaml bir farklilik
goriilmemektedir. BIST 50 endeksinin son doneminde en yiiksek ortalama getiri Mart
ayinda, en diigiik ortalama getiri Austos ayinda mevcuttur. istatistiksel olarak ise yilin
ay1 etkisine dair bu alt donemde de bir bulguya rastlanmamaktadir.

BIST 100 endeksinin 1999-2003 dénemi aylik tanimlayici istatistikleri en yiiksek
ortalama getirilerin Nisan, en diisiik ortalama getirilerin ise Haziran ayinda
gerceklestigini gostermektedir. Regresyon sonuglari en yiiksek ortalama getiri saglayan
ilk ti¢ ay1n (Nisan, Ekim ve Aralik) diger aylardan %5 anlamlilik seviyesinde farklilastigini
gostermektedir. 2004-2007 alt déneminde ise en yiiksek ortalama getirilerin Temmuz
ayinda, en dusiik ortalama getirilerin Nisan ayinda olustugunu gostermektedir.
Istatistiksel olarak ise BIST 100 endeksi 2004-2007 déneminde yiln ay1 etkisi
goriilmemektedir. Kriz donemi olan 2008-2009 alt déneminde BIST 100’de en yiiksek
getiriler May1s ayinda, en diisiik getiriler ise Ocak ayinda elde edilmistir. Ancak bu alt
donemde de BIST 100 endeksinde yilin ay1 etkisi goriilmemektedir. Kriz sonras1 2010-
2013 déneminde BIST 100’de Aralik ay1 en yliksek, Mayis ay1 en diisiik ortama getirilerin
gorildiigli aylar olmuslardir. Bulgular, bu donem igerisinde de herhangi bir getiri
serisinin anlaml bir sekilde digerlerinden farklilasmadigini gostermektedir. 2014 - 2018
alt déoneminde en yiiksek ortalama getiri Mart ayinda, en diisiik ortalama getiri ise
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Agustos ayinda goriilmektedir. 2014-2018 alt doneminde de getiri serileri arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir farkliliga rastlanmamistir.

BIST Finansallar endeksi 1999-2003 alt donemi tanimlayici istatistiklerine gore
en yiiksek ortalama getirinin Nisan, en diisiik ortalama getirinin ise May1s ayinda olustugu
goriilmektedir. Regresyon analizi Nisan ve Ekim aylarinda olusan getiri farklarinin
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda ikinci en yiiksek ortalama getiriye sahip
olan Aralik ay1 da %5 anlamlhlik diizeyinde diger aylardan farklilik gdstermistir.
Tanimlayia istatistikler, BIST Finansallar endeksinin 2004-2007 déneminde en yiiksek
ortalama getirinin Temmuz ayinda, en diisiik ortalama getirinin de Mart ayinda
gerceklestigini gostermektedir. BIST Finansallar endeksinde 2004-2007 déneminde yilin
ay1 etkisi bulunmamaktadir. 2008-2009 alt doneminde Finansallar endeksinde en yiiksek
ortalama getiri Temmuz ayinda, en disiik ortalama getiri Ocak ayinda goriinmektedir ve
bu dénemde Finansallar endeksinde Yilin Ay1 Anomalisi goriilmektedir. En yiiksek
ortalama getiriye sahip olan Temmuz ve en yiiksek ikinci ortalama getiriye sahip olan
Nisan aylari, diger getiri serilerinden anlaml bir sekilde farklilasmislardir. 2010-2013 alt
déneminde BIST Finansallar endeksinde Mart ay1 en yiiksek ortalama getiriye, Subat ay1
en diisiik ortalama getiriye sahip olan aylardir. Regresyon sonuglarina gére Mart ve Subat
aylarindaki getiri farkliliklar: istatistiksel olarak anlaml degildir. Son alt donemde BIST
Finansallar endeksinde en yiiksek ortalama getiri Mart ve Eyliil aylarinda, en diisiik getiri
ise Mayis ayinda goriilmektedir. Regresyon analizine goére bu aylarda goriilen
farklilasmalar istatistiksel olarak anlamh degildir.

BIST Bankalar endeksi 1999-2003 dénemi tanimlayici istatistiklerinde en yiiksek
ortalama getiriye Nisan ayi, en diisiik ortalama getiriye Mayis ay1 sahiptir. Regresyon
analizine gore en yiiksek ortalama getiriye sahip olan Nisan ay1 %1 anlamlilik diizeyinde,
ikinci ve lg¢lincli en yiliksek ortalama getiriye sahip olan Ekim ve Aralik aylar1 %5
anlamlilik diizeyinde diger aylardan farklilasmislardir. Bu nedenle s6z konusu alt
doénemde yilin ay1 etkisinin varligindan bahsedilebilir. Ancak bu durum 2004-2007 alt
dénemi icin gecerli degildir. Bu alt ddonemde BIST Bankalar endeksinde en yiiksek aylik
ortalama getirinin Temmuz ayina, en diisiik aylik ortalama getirinin de Mart ayina ait
oldugu goriilmektedir. Buna karsin regresyon analizi sonuglari getiriler arasinda anlaml
bir farklilik olmadigini gostermektedir. Kriz doneminde ise Bankalar endeksinde en
ylksek aylik ortalama getiri Temmuz aylarinda, en diisiik ortalama getiri Ocak aylarinda
saglanmistir. Bu dénemde Bankalar endeksinde yilin ay1 anomalisi goriilmektedir. En
yliksek ortalama getiriye sahip olan Nisan ve en yiiksek ikinci ortalama getiriye sahip
Temmuz aylar1 diger aylardan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkhlasmislardir.
2010-2013 doénemine bakildiginda ise en yliksek ortalama getiri Eyliil ayinda, en diisiik
ortalama getiri Mayis ayinda gozlemlenmistir. Bu dénemde getiri serileri arasinda anlaml
bir farklilasma goériilmemekte, yilin ayin etkisinin var oldugu séylenememektedir. Son
dénemde BIST Bankalar endeksinde en yiiksek ortalama aylik getiri Ocak ayinda, en
diisiik ortalama aylik getiri Agustos ayinda gergeklesmistir. Bu dénemde BIST Bankalar
endeksinde aylik ortalama getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
gozlemlenmemistir.

Sanayi endeksi incelendiginde 1999-2003 doneminde en yiiksek ortalama aylik
getiri Nisan aylarinda, en diisiik ortalama aylik getiri Mayis ayinda gergeklesmistir. Bu
doénemde Sanayi endeksinde en yiiksek ortalama getiriye sahip olan Nisan ay1 %1
anlamlilik diizeyinde, ikinci en yiiksek ortalamanin goriildiigii Ekim ay1 da %5 anlamlilik
diizeyinde diger aylardan farklilik gostermektedir. S6z konusu dénemde Aralik ayindaki
getirilerin de %95 giiven diizeyinde diger aylardaki getirilerden farkli oldugu yoéniinde
bulgulara ulasilmistir. 2004-2007 déneminde ortalama getirinin en yiliksek oldugu ay
Temmuz iken, en diisiik oldugu ay Nisan ayidir. Fakat bu alt dénemde yilin ay1 etkisine
rastlanmamistir. Kiiresel ekonomik kriz déneminde BIST Sanayi endeksinde en yliksek
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aylik ortalama getiri Nisan ayinda, en diisiik aylik ortalama getiri ise Ekim ayinda
gerceklesmistir. Bu dénemde Ekim ayindaki getiri oranlari, diger aylardaki getiri
oranlarindan %10 anlamlilik diizeyinde ayrigsmaktadir. Tanimlayici istatistiklere gore
2010-2013 doéneminde ise en yiiksek ortalama getiri Eyliill ayinda, en diigiik ortalama
getiri ise Mayis ayinda gerceklesmigtir. Mayis ay1 getiri ortalamasinin %5 anlamlilik
diizeyinde diger aylardan negatif ayristig1 ve yilin ay1 etkisinin bu dénemde var oldugu
soylenebilir. Son alt donemde en yiiksek ortalama getirinin Mart ayinda, en diisiik
getirinin ise Kasim ayinda olustugu goriilmektedir. Regresyon sonuglarina goére son
donemde getiri serileri birbirlerinden anlaml bir sekilde farklilasmamaislardir.

Tablo 4: BIST 30 ve BIST 50 Endekslerine ait Yilin Ay1 Etkisi Ozet Test Sonuglar1
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Elde edilen bulgular, Tiirk sermaye piyasasinda yilin ay1 anomalisinin 2010 6ncesi
donemlerde 6zellikle Nisan ay1 icin var oldugunun séylenebilecegi ancak Sanayi endeksi
hari¢ ele alinan tiim endekslerde 2010 sonrasi donemde bu etkinin gorilmemeye

baslandigi seklindedir. Bu kapsamda 2010 y1l1 6ncesi alt ddnemlerde Nisan ayindan baska

Temmuz ve Ekim aylarindaki getirilerin de diger aylardan farkhlastigina dair sonuglar

elde edilmistir.

Tablo 5: BIST 100 ve BIST Finansallar Endekslerine ait Yilin Ay1 Etkisi Ozet Test
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BIST Bankacilik ve BIST Sanayi Endeksler
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BIST 100 BIST Finansallar

Literatiirde en c¢ok calisilan takvim anomalilerinden biri olan Ocak Ayi
Anomalisi'nin 2000°li yillardan itibaren garpici bir sekilde zayiflamis, hatta neredeyse
ortadan kalmis oldugu hususu bu ¢alismada elde edilen bulgularda da goriilmektedir. Elde
edilen sonuglara gore Nisan ayinin daha ¢ok pozitif getiri farklilasmasi anlaminda 6ne
ciktig1 goriiliirken; diger calismalarin sonuclarina benzer sekilde 2010 yilindan itibaren
ay bazinda getiri farklilasmalarimin da zayifladig: séylenebilir.

4.3. Tatil Anomalisine Dair Bulgular

Bu ¢alismada tatil etkisi, tatil dncesi ve tatil sonrasi olmak tizere iki farkli agidan
incelenmistir. 1 Ocak yilbagi tatili, 1 Mays Is¢i Bayramu tatili, 23 Nisan Ulusal Egemenlik
ve Cocuk Bayrami, 19 Mayis Atatiirk’ii Anma, Genglik ve Spor Bayrami, 30 Agustos Zafer
Bayrami ve 29 Ekim Cumhuriyet Bayrami gibi resmi bayram tatilleri ile Ramazan ve
Kurban Bayrami gibi dinl bayram tatilleri, tatil giinleri olarak belirlenen giinler
olmuslardir. 2017 ve 2018 yillarinda hafta sonuna denk gelmesinden 6tiirii 15 Temmuz
Demokrasi ve Milli Birlik Giinii tatil 6rneklemine dahil edilememistir. Ayrica yine hafta
sonuna denk gelen 1 giinliik resmi tatiller de Hafta Sonu Etkisi'nin 6érneklemi disinda
tutulmustur. Hafta sonu tatillerinin tatil giinleri drneklemine dahil edilmemelerinin
sebebi, Hafta Sonu Etkisi’nden kaginmaktir. Diger yandan ani gelismelerden kaynakl olan
ve belirsiz zamanlarda ortaya ¢ikmis olan dogal afetlerden kaynakl tatiller de yatirimci
acisindan oOngoriilebilir olmadiklar1 ve yatirimcilara pozisyon giincelleme imkamn
saglamadig icin tatil 6rneklemlerine dahil edilmemislerdir.

Tatil oncesi etkisi i¢in asagida gosterilen (5), tatil sonrasi etkisinin varliginin
arastirilmasi i¢in ise (6) numarali regresyon denklemleri tahmin edilmistir:

Ry = Bo + BsKs,e + & (5)
Ry = o + BsKse + & (6)

denklemlerde yer alan R;, t donemindeki getiri orani; K;, t glinii tatil 6ncesi birinci giin
ise 1, degilse 0 olan kukla degisken, K., t giinii tatil sonrasi birinci giin ise 1, degilse 0
olan kukla degisken ve &; ise hata terimidir. Tahmin edilecek istatistiksel olarak anlaml
Bs parametresi tatil 6ncesi etkisinin varligina dair bir bulgu olarak degerlendirilirken, S
parametresi ise tatil sonrasi etkisinin varligi i¢in bir gosterge olacaktir.

4.3.1. Tatil Oncesi Anomalisine Dair Bulgular
Her alt donemde, ¢alisma kapsamina alinan tiim endeksler i¢in tatil 6ncesi glinler

ile diger giinlerin ortalama getiri oranlari, getiri oranlarinin standart sapmalari ve normal
dagilim testi olarak Jarque-Bera test istatistiginin p-degerleri Tablo 7’de yer almaktadir.
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Tablo 7: Tatil Oncesi ve Diger Giinlere iliskin Ozet Istatistikler

1999-2003 2004-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2018

_Tatil Diger _Tatil Diger _Tatil Diger Tatil Diger _Tatil Diger

Oncesi Giinler Oncesi Giinler | Oncesi | Giinler | Oncesi | Giinler | Oncesi | Giinler

Ortalama 0,0048 0,0015 0,0051 0,0009 | 0,0029 | -0,0001 | 0,0010 | 0,0001 | -0,0028 | 0,0003

BIST 30 Std. Sp. 0,0283 0,0347 0,0107 0,0186 | 0,0206 | 0,0251 | 0,0099 | 0,0168 | 0,0140 | 0,0135
JB p-dgr 0,0240 0,0000 0,7582 0,0000 0,6854 0,0000 0,0059 0,0000 0,3440 0,0000

Ortalama 0,0013 0,0000 0,0046 0,0010 0,0021 | -0,0001 | 0,0009 0,0002 -0,0027 0,0003

BIST 50 Std. Sp. 0,0271 0,0334 0,0102 0,0179 0,0191 0,0240 0,0091 0,0161 0,0137 0,0131
JB p-dgr 0,0419 0,0000 0,7202 0,0000 0,7500 0,0000 0,0106 0,0000 0,2436 0,0000

Ortalama 0,0054 0,0015 0,0045 0,0010 0,0021 | -0,0001 0,0013 0,0002 -0,0025 0,0003

BIST 100 Std. Sp. 0,0268 0,0335 0,0098 0,0174 0,0183 0,0233 0,0091 0,0157 0,0131 0,0128
JB p-dgr 0,0472 0,0000 0,6728 0,0000 | 0,7448 | 0,0000 | 0,0768 | 0,0000 | 03122 | 0,0000

Ortalama 0,0048 0,0015 0,0056 0,0010 | 0,0036 | -0,0001 | 0,0007 | 0,0001 | -0,0025 | 0,0001

B.iST . Std. Sp. 0,0283 0,0364 0,0112 0,0200 | 0,0219 | 0,0279 | 0,0114 | 0,0183 | 0,0143 | 0,0154
JB p-dgr 0,0145 0,0000 0,9055 0,0000 | 0,6306 | 0,0000 | 0,1858 | 0,0000 | 0,8267 | 0,0000

Ortalama 0,0042 0,0015 0,0073 0,0012 | 0,0021 | -0,0001 | 0,0003 | 0,0006 | -0,0042 | 0,0001

BiST N Std. Sp. 0,0296 0,0386 0,0114 0,0214 | 0,0224 | 0,0302 | 0,0124 | 0,0205 | 0,0178 | 0,0194
JB p-dgr 0,0372 0,0000 0,7308 0,0000 0,7447 0,0000 0,0903 0,0000 0,7538 0,0000

Ortalama 0,0059 0,0015 0,0028 0,0008 0,0031 | -0,0002 | 0,0029 0,0004 -0,0029 0,0004

g:fl:yi Std. Sp. 0,0259 0,0297 0,0097 0,0143 0,0137 0,0189 0,0091 0,0134 0,0118 0,0111
JB p-dgr 0,3288 0,0000 0,0961 0,0000 0,6013 0,0000 0,0029 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 7 incelendiginde ilk 3 alt donemde tiim endeksler i¢in tatil 6ncesi glinlerdeki
ortalama getiri orani diger giinlerin ortalama getiri oranlarinda daha ytiksektir. 2010-
2013 alt déneminde de sadece BIST Bankalar endeksi harig diger tiim endekslerin tatil
oncesi glin ortalama getiri oranlari, diger gilinlerdeki ortalama getiri oranlarindan
yiiksektir. Ancak bu durum ¢alismanin son alt dénemi i¢in gegerli degildir. 2014-2018 alt
doneminde tiim endekslerde tatil 6ncesi giinlerdeki getiri oranlarinin ortalamasi diger
giinlerdeki pozitif olan ortalama getirilerin altinda ve negatif olarak gerceklesmistir.

Tatil 6ncesi giinler ile diger giinlerdeki getiri oranlarinin istatistiksel olarak
anlamli derecede farkl olup olmadiginin test edilmesi i¢in tahmin edilen denklem (5)’ten
elde edilen bulgular Tablo 8'de 6zetlenmektedir.

Tablo 8: Tatil Oncesi Etkisine Ait Ozet Test Sonuglari

1999 - 2003 2004 - 2007 2008 - 2009 2010 -2013 2014 -2018

Katsayr | p-degeri | Katsayr | p-degeri | Katsayr | p-degeri | Katsayr | p-degeri | Katsayr | p-degeri

Bo 0,0015 0,1232 0,0010 0,0983 -0,0002 0,8730 0,0001 0,8055 0,0003 0,3937

E Bs 0,0033 0,6014 0,0042 0,3213 0,0031 0,6568 0,0008 0,6627 -0,0031 0,2302
E F 0,2730 0,9847 0,1977 0,1904 1,4412
R? 0,0002 0,0010 0,0004 0,0002 0,0011

% 2| B 0,0000 0,9791 0,0006 0,0729 -0,0002 0,8748 0,0002 0,6896 0,0003 0,4084
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Bs 0,0013 0,8533 0,0040 0,3698 0,0023 0,7328 0,0006 0,8676 -0,0030 0,2234

F 0,0342 0,8051 0,1167 0,0278 1,4837

R? 0,0000 0,0008 0,0002 0,0000 0,0012

Bo 0,0015 0,1188 0,0010 0,0667 -0,0002 0,8806 0,0002 0,6535 0,0003 0,4102
§ Bs 0,0039 0,5276 0,0036 0,3661 0,0023 0,7298 0,0011 0,7404 -0,0029 0,2349
g F 0,3992 0,8176 0,1194 0,1098 1,4121

R? 0,0003 0,0008 0,0002 0,0001 0,0011
El Bo 0,0016 0,1389 0,0011 0,0867 -0,0002 0,8755 0,0001 0,8485 0,0001 0,7410
?% Bs 0,0033 0,6183 0,0046 0,3115 0,0038 0,6271 0,0007 0,8673 -0,0027 0,3612
é F 0,2484 1,0254 0,2364 0,0280 0,8340
E R? 0,0002 0,0010 0,0005 0,0000 0,0006
B Bo 0,0015 0,1703 0,0013 0,0573 -0,0001 0,9616 0,0000 0,9861 0,0001 0,8953
Z; Bs 0,0027 0,7049 0,0061 0,2072 0,0023 0,7897 0,0004 0,9307 -0,0044 0,2309
g F 0,1434 1,5928 0,0712 0,0076 1,4364
= R? 0,0001 0,0016 0,0001 0,0000 0,0011

Bo 0,0016 0,0674 0,0008 0,0570 -0,0002 0,7951 0,0004 0,3550 0,0004 0,1214
g Bs 0,0043 0,3934 0,0019 0,5453 0,0033 0,5308 0,0010 0,5031 -0,0034 0,1015
5 F 0,7290 0,3658 0,3933 0,4488 2,6847
M

R? 0,0006 0,0003 0,0007 0,0004 0,0021

Tablo 8'de dzetlenen bulgulara gore hicbir endekste ve hicbir alt donemde tatil
oncesi glinlerdeki getiriler diger giinlerden istatistiksel olarak anlamh bir sekilde farkh
degildir. Bu nedenle Borsa Istanbul’da tatil éncesi etkisinin gériilmedigi séylenebilir.

4.3.2. Tatil Sonrasi1 Anomalisine Dair Bulgular

Tatil sonrasi anomalisinin varliginin arastirilmasi i¢in tatil sonrasi ilk giin ile diger
giinlerdeki getiri oranlarinin ortalamalar1 karsilastirllmis ayrica denklem (6) tahmin
edilerek tatil sonrasi giinlerin diger giinlerden farklilasip farklilasmadigi arastirilmistir.

Tablo 9’da yer alan 6zet istatistikler incelendiginde tatil 6ncesi giinlerdeki gibi
tlim endekslerde ve son alt donem harig¢ diger tiim alt dénemlerde tatil sonrasindaki ilk
gliniin ortalama getiri oraninin diger giinlerden yiiksek oldugu gériilmektedir. Ancak bu
bulgular bir de Tablo 10’da 6zetlenen kukla degiskenli regresyon modeli tahminleri ile
birlikte degerlendirildiginde sonuglarin ¢ok da gii¢lii olmadigi, tatil sonrasi etkisinin
ancak bazi endekslerde bazi alt donemlerde goriildiigli séylenebilmektedir.
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Tablo 9: Tatil Sonrasi ve Diger Giinlere iliskin Ozet Istatistikler

1999-2003 2004-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2018
Tatil Diger Tatil Diger Tatil Diger Tatil Diger Tatil Diger
Sonrasi Giinler Sonrasi Giinler Sonrasi Giinler Sonrasi Giinler Sonrasi Giinler
Ortalama 0,0038 0,0015 0,0070 0,0009 0,0090 -0,0003 0,0067 0,0001 -0,0039 0,0003
BIST 30 Std. Sp. 0,0471 0,0342 0,0321 0,0181 0,0367 0,0246 0,0222 0,0165 0,0132 0,0135
B p-dgr 0,0394 0,0000 0,0178 0,0008 0,8577 0,0000 0,2701 0,0000 0,3984 0,0000
Ortalama 0,0005 0,0000 0,0070 0,0009 0,0091 -0,0003 0,0067 0,0001 -0,0030 0,0003
BIST 50 Std. Sp. 0,0389 0,0331 0,0321 0,0181 0,0364 0,0244 0,0222 0,0165 0,0129 0,0131
JB p-dgr 0,5060 0,0000 0,0178 0,0008 0,8706 0,0000 0,2701 0,0000 0,5014 0,0000
Ortalama 0,0063 0,0014 0,0059 0,0009 0,0082 -0,0003 0,0067 0,0001 -0,0028 0,0003
BIST 100 | Std. Sp. 0,0435 0,0330 0,0303 0,0170 0,0326 0,0229 0,0207 0,0154 0,0125 0,0128
JB p-dgr 0,0154 0,0000 0,0010 0,0000 0,9020 0,0000 0,2971 0,0000 0,5220 0,0000
. Ortalama 0,0037 0,0015 0,0093 0,0010 0,0094 -0,0003 0,0071 0,0000 -0,0032 0,0001
?illf:nsall Std. Sp. 0,0489 0,0359 0,0340 0,0195 0,0399 0,0273 0,0223 0,0181 0,0142 0,0154
. JB p-dgr 0,1332 0,0000 0,0440 0,0009 0,8135 0,0000 0,3557 0,0000 0,7144 0,0000
. Ortalama 0,0041 0,0015 0,0110 0,0012 0,0103 -0,0002 0,0082 -0,0001 -0,0038 -0,0004
g:xiiala Std. Sp. 0,0524 0,0380 0,0366 0,0208 0,0423 0,0296 0,0240 0,0202 0,0180 0,0193
f JB p-dgr 0,2023 0,0000 0,1992 0,0002 0,7928 0,0000 0,5104 0,0000 0,5984 0,0000
Ortalama 0,0031 0,0024 0,0012 0,0009 0,0067 -0,0003 0,0073 0,0003 -0,0010 0,0004
SB;fl:yi Std. Sp. 0,0352 0,0406 0,0247 0,0140 0,0268 0,0185 0,0175 0,0132 0,0109 0,0111
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8820 0,0000 0,4741 0,0000 0,7748 0,0000
Tablo 10: Tatil Sonrasi Etkisine Ait Ozet Test Sonuglar1
1999 - 2003 2004 -2007 2008 -2009 2010-2013 2014 -2018
Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Bo 0,0016 0,1173 0,0009 0,1126 -0,0003 0,7611 0,0001 0,8481 0,0004 0,3598
E Bs 0,0023 0,7174 0,0062 0,1410 0,0094 0,1806 0,0011 0,5417 -0,0043 0,1096
'E F 0,1311 2,1710 1,7978 0,3727 2,7156
R? 0,0001 0,0022 0,0036 0,0004 0,0022
Bo 0,0000 0,9648 0,0009 0,1126 -0,0003 0,7843 0,0001 0,8936 0,0003 0,3967
E Bs 0,0005 0,9445 0,0062 0,1410 0,0094 0,1755 0,0068 0,0498 -0,0034 0,1757
'E F 0,0048 2,1710 1,8406 3,8564 1,8358
R? 0,0000 0,0022 0,0037 0,0038 0,0015
Bo 0,0015 0,1248 0,0010 0,0747 -0,0003 0,7660 0,0001 0,8371 0,0003 0,4010
§ Bs 0,0049 0,4288 0,0050 0,2026 0,0063 0,2205 0,0067 0,0476 -0,0031 0,1954
-‘E F 0,6266 1,6253 1,5050 1,5050 1,6782
R? 0,0005 0,0016 0,0030 0,0030 0,0013
o % Bo 0,0016 0,1317 0,0010 0,1102 -0,0004 0,7798 0,0000 0,9556 0,0002 0,7220
wn @
= E Bs 0,0022 0,7479 0,0083 0,0645 0,0098 0,2118 0,0072 0,0662 -0,0034 0,2636
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F 0,1033 3,4262 1,5631 3,3815 1,2510

R? 0,0001 0,0034 0,0031 0,0034 0,0010
. Bo 0,0015 0,1696 0,0012 0,0731 -0,0003 0,8383 -0,0002 0,8005 0,0001 0,9090
E: Bs 0,0026 0,7152 0,0099 0,0407 0,0080 0,2298 0,0084 0,0558 -0,0039 0,2784
<
; F 0,1332 4,2283 1,4456 3,6657 1,1757
= R? 0,0001 0,0042 0,0029 0,0036 0,0009

Bo 0,0025 0,0338 0,0009 0,0584 -0,0003 0,7080 0,0003 0,4235 0,0004 0,1603
E‘ Bs 0,0007 0,9215 0,0003 0,9188 0,0070 0,1806 0,0070 0,0144 -0,0015 0,4776
<
E F 0,0097 0,0103 1,7971 6,0024 0,5044
@

R? 0,0000 0,0000 0,0035 0,0059 0,0004

Tablo 10 incelendiginde tatil sonrasi etkisinin varhigina dair bir gosterge olan
istatistiksel olarak anlamli §; parametrelerinin %1 ila %10 arasinda farklilik gosteren
anlamhlik diizeylerinde 2010-2013 alt déneminde BIST 30 endeksi harig incelenen tiim
endekslerde goriildiigii sdéylenebilir. Dolayisiyla bu dénemde Borsa Istanbul’da tatil
sonrasi getirilerin diger giinlerden daha ytiksek ve anlamli bir sekilde yaristigina dair bir
bulgudan bahsedilebilse de diger alt donemler arasindan sadece 2004-2007 déneminde
BIST Finansallar ve BIST Bankalar endekslerinde bu etkinin varhigindan
bahsedilebilmektedir.

Literatiir incelendiginde Tatil Anomalisi'nin bir 6nceki iki anomalinin sonuglarina
benzer sekilde 2000 yilindan itibaren zayifladigl ve tespitinde gigcliikler yasandigi
goriilmektedir. Ozellikle Borsa Istanbul icin yapilan calismalarda neredeyse varligina
ulasilamayan bu anomali, bu ¢alismada kendisini yalnizca 2 alt ddnemde ve “tatil sonras1”
formasyonunda gostermistir.

4.4. Ay Doniisii Anomalisine Dair Bulgular

Ay doniistii anomalisi bir aydin son glinleri ile bir sonraki ayin ilk glinlerindeki
getiri ortalamalarinin diger giinlerdeki ortalama getirilere gére anlamh bir sekilde daha
ylksek olmasi olarak agiklanmaktadir. Ancak bu etkinin arastirilmasi i¢in kullanilacak
giin sayisinin farkl ¢alismalarda farkl giin sayilar1 seklinde belirlendigi goriilmektedir.
Bu konudaki kimi ¢alismalar ayin son islem giiniinii ve izleyen ayin ilk 3 giiniinii diger
giinlerin getirileriyle kiyaslarken (bkz. Lakanishok ve Smidt, 1988), kimi ¢aligmalar ayin
son 5 giiniinii ve izleyen ayin ilk 5 gliniinii (bkz. Theobald ve Price, 1984); kimileri de ayin
son 5 giintiyle izleyen ayin ilk 5 islem giiniinii diger giinlerin getirileriyle kiyaslamislardir
(Martikainen vd., 1995). Bu ¢alismada ise aylarin son 4 ve siradaki aymn ilk 4 giinleri
(toplam 8 giin), kalan diger giinlerle kiyaslanmistir ve ilgili tablolarda bu 8 giinliik dénem
“Ay Dontiisii” olarak belirtilmistir.

Ay doniisti anomalisi, asagida yer alan denklem (7)’ye ait parametrelerin tahmin
edilmesiyle arastirilmistir:

Ry = Bo + BaaKaar + & (7)

denklemde yer alan K4 . kukla degiskeni, t glinii eger ilgili ayin son 4 giinii ile izleyen ayin
ilk 4 gilinii olmak iizere 8 giinden biri ise 1, degilse 0 degerini almaktadir.
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Ay doniisii giinlerdeki ortalama getiri oranlari ile diger giinlerdeki ortalama getiri
oranlarina dair 6zet istatistikler endeks ve alt donemler itibariyle Tablo 11’de yer
almaktadir.

Tablo 11: Ay Déniisii ve Diger Giinlere iliskin Ozet Istatistikler

1999-2003 2004-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2018
Ay Diger Ay Diger Ay Diger Ay Diger Ay Diger
Doniisii | Giinler | Doniisii | Giinler | Doniisit | Giinler | Doniisii | Giinler | Doniisii | Giinler
Ortalama | 0,0042 | 0,0000 | 0,0024 | 0,0002 | 0,0013 [ -0,0005 | 0,0009 [ -0,0006 | 0,0001 | 0,0003
BIST 30 Std. Sp. 0,0355 | 0,0338 | 0,0175 | 0,0190 [ 0,0172 | 0,0165 | 0,0241 | 0,0250 | 0,0131 | 0,0137
JB p-dgr 0,0000 | 0,0000 | 0,2091 | 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0000
Ortalama 0,0029 -0,0017 0,0024 0,0002 0,0008 -0,0006 0,0013 -0,0004 0,0001 0,0003
BIST 50 Std. Sp. 0,0344 0,0324 0,0167 0,0183 0,0233 0,0242 0,0164 0,0156 0,0127 0,0134
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,2114 0,0000 0,0039 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
Ortalama 0,0040 0,0000 0,0024 0,0000 0,0007 -0,0006 0,0012 -0,0003 0,0001 0,0002
BIST 100 Std. Sp. 0,0343 0,0326 0,0162 0,0179 0,0224 0,0237 0,0161 0,0152 0,0123 0,0131
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,1442 0,0000 0,0040 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ortalama | 0,0041 | 0,0000 | 0,0027 | 0,0001 | 0,0005 [ -0,0005 | 0,0013 | -0,0006 | -0,0001 | 0,0002
BIST Finansallar | Std. Sp. 0,0372 | 0,0355 | 0,0189 | 0,0205 [ 0,0271 | 0,0281 | 0,0183 | 0,0181 | 0,0149 | 0,0157
JB p-dgr 0,0000 | 0,0000 | 0,2193 | 0,0000 [ 0,0008 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Ortalama | 0,0039 | 0,0001 [ 0,0030 | 0,0000 | 0,0005 [ -0,0003 | 0,0013 | -0,0007 | -0,0004 | 0,0002
BIST Bankalar Std. Sp. 0,0394 | 0,0377 | 0,0203 | 0,0217 [ 0,0294 | 0,0304 | 0,0205 | 0,0202 | 0,0187 | 0,0197
JB p-dgr 0,0000 | 0,0000 | 0,2460 | 0,0000 [ 0,0135 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Ortalama | 0,0036 | 0,0004 | 0,0020 | 0,0002 | 0,0006 [ -0,0006 | 0,0012 | 0,0000 | 0,0005 | 0,0002
BIST Sanayi Std. Sp. 0,0306 0,0289 0,0130 0,0149 0,0181 0,0192 0,0140 0,0129 0,0105 0,0114
JB p-dgr 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000
Tablo 12: Ay Déniisii Etkisine Ait Ozet Test Sonuglari
1999 - 2003 2004 -2007 2008 -2009 2010-2013 2014 -2018
Katsay1 | p-degeri | Katsay1 | p-degeri | Katsaylr | p-degeri | Katsay1 | p-degeri | Katsay1 | p-degeri
Bo | 0,0004 0,7623 0,0015 0,1696 0,0013 0,1073 0,0012 0,0931 0,0013 0,0886
. Baa | 0,0043 0,0463 0,0026 0,7152 0,0061 0,2072 0,0099 0,0400 0,0061 0,2072
BIST 30
F 3,9794 0,1332 1,5928 4,2283 1,5928
R? 0,0032 0,0001 0,0016 0,0042 0,0016
Bo | -0,0018 | 0,1886 0,0002 0,7307 | -0,0007 | 0,6151 | -0,0005 | 0,4636 0,0003 0,4824
. Baa | 0,0047 0,0293 0,0022 0,0460 0,0015 0,4956 0,0018 0,0835 | -0,0002 | 0,7559
BIST 50
F 4,7663 3,6605 0,4650 3,0010 4,7663
R? 0,0048 0,0036 0,0009 0,0030 0,0048
Bo | 0,0000 0,9723 0,0002 0,7423 | -0,0006 | 0,6428 | -0,0004 | 0,5296 0,0003 0,5215
BIST 100 Baa | 0,0041 0,0364 0,0022 0,0466 0,0013 0,5297 0,0017 0,0973 | -0,0002 | 0,8340
F 4,3899 3,9696 0,3955 2,7540 0,0439
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R? 0,0036 0,0039 0,0008 0,0027 0,0000

Bo 0,0000 0,9968 0,0002 0,8203 -0,0005 0,7468 -0,0006 0,3840 0,0002 0,6721
N - Baa | 0,0042 0,0429 0,0026 0,0436 0,0011 0,6736 0,0020 0,0918 | -0,0004 | 0,6612
BT F 3,8518 4,0833 0,1776 2,8485 0,1921

R? 0,0031 0,0041 0,0031 0,0028 0,0002

Bo 0,0001 0,9421 0,0004 0,6586 -0,0004 0,8328 -0,0008 0,3388 0,0002 0,7472
o Baa | 0,0038 0,0918 0,0027 0,0403 0,0009 0,7378 0,0021 0,1126 | -0,0007 | 05574
e F 2,8464 3,8415 0,1122 2,5217 0,3444

R? 0,0023 0,0038 0,0002 0,0025 0,0003

Bo 0,0005 0,6715 0,0002 0,6968 -0,0006 0,5438 0,0000 0,9910 0,0003 0,4312
. Baa | 0,0032 0,0688 0,0018 0,0441 0,0013 0,4367 0,0013 0,1404 0,0003 0,6893
BIST Sanayi

F 3,3182 3,7193 0,6058 2,1766 0,1599

R? 0,0027 0,0037 0,0012 0,0022 0,0001

Tablo 11 incelendiginde -son alt donem harici- tiim endekslerde ay doniisi
anomalisinin varhgi desteklenmektedir. BIST Sanayi endeksine bakildiginda ise tiim
donemlerde ay doniisi giinlerindeki ortalama getirilerin diger giinlerden yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ancak bu etkinin varliginin istatistiksel olarak test edilmesi i¢cin tahmin
edilen denklem (7)’ye ait sonuglarin incelenmesi gerekmektedir. Bu sonuglar Tablo 12’de
6zetlenmektedir.

Tablo 12 incelendiginde 5,4 parametresinin anlaml oldugu alt dénemlerin 1999-
2003, 2004-2007 ve 2010-2013 oldugu gériilmektedir. ilk iki alt dénemde tiim
endekslerde anlaml ay doniisli parametresi olmasina ragmen dérdiincii alt ddnemde 5,4
parametresinin BIST Bankalar ve BIST Sanayi haric diger endekslerde anlaml olduguna
dair bulgulara ulagilmistir. Dolayisiyla bu dénemlerde ay doniisii olarak belirlenen 8
giinlik donemde elde edilen getiriler, ortalama olarak diger giinlerdeki getirilerden
istatistiksel olarak anlaml bir sekilde pozitif yonde farklidir denilebilir. Bu nedenle ele
alinan dénemler itibariyle genel olarak ay déniisii anomalisinin ilk iki ve dordiincii alt
dénemlerde %10 anlamlhilik diizeyinde var oldugu, ancak bu etkinin kriz déneminde ve
son alt déonemde goriilmedigi yiiniinde sonuglar elde edildigi sdylenebilir.

Bu anomaliyle ilgili yapilmis olan diger calismalar 2000’lerin basindan itibaren bu
etkinin zayifladigini; 2010’lardan itibaren ise neredeyse yok oldugunu gostermektedir.
Bu calismada elde edilen bulgular da 2014 - 2018 donemine kadar bu anomalinin Borsa
istanbul 6zelinde var oldugunu géstermektedir. Ancak séz konusu bulgular Ay Déniisii
Anomalisi'nin 2008 yilina kadar %5 anlamllik diizeyinde mevcut oldugunu gosterirken,
kriz déneminde goriilemedigini; bir sonraki alt dénemde de yalnmizca %10 anlamlhilik
diizeyinde tespit edilebildigini ortaya koymaktadir. Son alt dénemde ise bu etkiye
rastlanamamaktadir. Dolayisiyla ilgili anomalinin Borsa Istanbul’da 2008 yilindan
itibaren zayiflamaya basladig1 ve zamanla varligini yitirdigi gériilmektedir.

4.5. Ay i¢i Anomalisine Dair Bulgular
Bir aydaki is gilinlerinin ilk yarisindaki ortalama getirilerin diger yarisindaki

ortalama getirilere gére anlamh bir sekilde daha yiiksek olup olmadiginin arastirilmasi
icin asagida yer alan kukla degiskenli regresyon analizi tahmin edilmistir:
Ry = Bo + BaiKait + & (8)
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denklemde yer alan K,; ; kukla degiskeni, t glinii eger ilgili ayin ilk yarisinda ise 1, degilse
0 degerini almaktadir. Buna gore istatistiksel olarak anlamli bir f,; parametresi, o
dénemde ay ici anomalisinin var oldugunu gosterecektir. Eger ele alinan aydaki is giini
sayisl ¢ift ise o aydaki is giinleri iki esit kisma ayrilmistir. Eger ilgili aydaki is giinleri sayis1
tek ise tam ortada kalan is giinli ortalamalara dahil edilmeyerek bu giiniin 6ncesindeki
glinlerin ortalamasi ayin ilk yarisi, bu giinden sonraki is giinleri ise ayin ikinci yarisi olarak
degerlendirilmistir.

Denklem (8)’e ait parametreler tahmin edilmeden 6nce Tablo 13’te yer alan 6zet
istatistiklere bakilarak ayin ilk yarisindaki ortalama getiri oranlari ile ayin son yarisindaki
ortalama getiri oranlari karsilastirilabilir.

Tablo 13: Ayin ilk Yarisi ve ikinci Yarisindaki Ortalama Giinlere iliskin Ozet Istatistikler

1999-2003 2004-2007 2008-2009 2010-2013 2014-2018
Ortalama 0,0027 0,0005 0,0002 0,0019 -0,0010 0,0011 0,0006 -0,0003 -0,0002 0,0009
BIST 30 Std. Sp. 0,0357 0,0329 0,0178 | 0,0190 0,0243 0,0256 | 0,0171 0,0163 0,0139 0,0130
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,7221 0,0000 0,0005 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ortalama 0,0006 -0,0005 0,0003 0,0020 | -0,0010 0,0010 | 0,0006 -0,0003 -0,0003 0,0009
BIST 50 Std. Sp. 0,0343 0,0320 0,0171 0,0182 0,0232 0,0242 0,0164 0,0156 0,0136 0,0127
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,3134 | 0,0000 0,0001 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ortalama 0,0026 0,0006 0,0003 0,0019 | -0,0009 0,0010 | 0,0009 0,0003 -0,0003 0,0009
BiST 100 Std. Sp. 0,0345 0,0317 0,0167 0,0178 0,0226 0,0235 0,0167 0,0157 0,0132 0,0123
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,0975 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ortalama 0,0029 0,0004 0,0004 | 0,0021 -0,0010 0,0011 0,0006 | -0,0006 -0,0006 0,0010
g.iST " Std. Sp. 0,0376 0,0344 0,0194 0,0204 0,0274 0,0281 0,0186 0,0178 0,0161 0,0147
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,9051 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003
Ortalama 0,0030 0,0001 0,0005 0,0024 | -0,0007 0,0010 | 0,0006 -0,0008 -0,0008 0,0010
BIST Std. Sp. 0,0399 0,0365 0,0209 0,0217 0,0296 0,0304 | 0,0206 0,0201 0,0204 0,0183
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,6128 | 0,0000 0,0007 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001
Ortalama 0,0026 0,0009 0,0004 | 0,0016 | -0,0008 0,0009 | 0,0006 0,0002 0,0000 0,0009
BIiST Sanayi Std. Sp. 0,0308 0,0282 0,0138 | 0,0147 0,0185 0,0187 | 0,0142 0,0127 0,0115 0,0108
JB p-dgr 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 13’e gore 1999-2003 ve 2010-2013 alt donemlerinde tiim endekslerde
aylarin ilk yarisindaki ortalama getirilerin, ayin diger yarisindan daha biiyiik oldugu
gorilmektedir. Ancak ayin ilk yarisindaki getiri oranlarinin, ayin diger yarisindan
farklilagip farklilasmadiginin analizi i¢in regresyon tahminlerinin degerlendirilmesi
uygun olacaktir. Regresyon denklemi tahmin sonuglari Tablo 14’te 6zetlenmektedir.

Tablo 14’te 6zetlenen bulgular, tim endekslerde 2004 - 2007 alt déneminde ilk
yar1 ortalama getirilerinin pozitif ayristigini géstermektedir. Son alt donemde BIST Sanayi
endeksi %5 anlamlhilik diizeyinde farklilasirken; ayni dénemde BIST 100 ve BIST
Finansallar endekslerinde ikinci yari1 ortalama getirileri %10 anlamlilik diizeyinde
farklilasmaktadir. S6z konusu donemdeki [, parametresinin negatif olarak tahmin
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edilmesi, aylarin ikinci yarisindaki ortalama getirinin, ilk yaridan daha yiiksek oldugunu
ifade etmektedir.

Literatiir, gliniimiize yaklastikca Ay I¢ci Etkisi’nin tespitinin zorlastigini; kimi
¢alismalarda da bu etkinin formasyon degistirip s6z konusu anomalinin taniminin tersi
sekilde, ikinci yar1 getirilerinin anlamh olarak farkllasabildigini gostermektedir. Borsa
istanbul 6zelinde yapilmis calismalar da 2000 éncesi donem icin istatistiksel olarak
anlamli bir farklilasmanin goériilmedigi ve yine bu anomalinin tespit edilemedigi
seklindedir. Bu calismada elde edilen bulgulara gore ilk yar: getirileri anlaml olarak tek
bir doénemde farklilasirken; baska calismalarda da tespit edilen ve formasyonun
degisikligini ifade eden “Ters Ay Ici Etkisi” ise son alt ddnemde %10 anlamlilik diizeyinde
kendini géstermistir. Buna gore ay ici anomalisinin Borsa Istanbul’da giiclii bir sekilde
olmasa da var olabilecegi ve bu ¢alisma kapsaminda incelenen diger anomalilerin aksine

son dénemde ortaya ¢ikan bir etkinin varligindan bahsedilebilecegi sdylenebilir.

Tablo 14: Ay Ici Etkisine Ait Ozet Test Sonuclar1

1999 - 2003 2004 -2007 2008-2009 2010-2013 2014 -2018
Katsay1 | p-degeri | Katsay1 | p-degeri | Katsay1 | p-degeri | Katsay1 | p-degeri | Katsay1 | p-degeri
Bo 0,0006 0,6755 0,0019 0,0201 0,0011 0,4767 -0,0004 0,6208 0,0010 0,1213
Bai 0,0022 0,2793 -0,0016 0,1636 -0,0022 0,3333 0,0010 0,3405 -0,0013 0,1002
BIST 30
F 1,1715 1,9438 0,9379 0,9096 2,7066
R? 0,0001 0,0020 0,0019 0,0009 0,0022
Bo -0,0005 0,7339 0,0020 0,0125 0,0011 0,4785 -0,0003 0,6291 0,0010 0,2145
Bai 0,0012 0,5780 -0,0017 0,1354 -0,0021 0,3196 0,0010 0,3378 -0,0014 0,1432
BIST 50
F 0,3097 2,2327 0,9928 09197 3,3642
R? 0,0003 0,0023 0,0020 0,0009 0,0027
Bo 0,0006 0,6522 0,0020 0,0117 0,0011 0,4710 0,0003 0,6263 0,0010 0,1084
. Bai 0,0020 0,2937 -0,0017 0,1360 -0,0020 0,3367 0,0007 0,4759 -0,0013 0,0723
BIST 100
F 1,1033 2,2262 0,9249 0,5087 3,2345
R? 0,0009 0,0023 0,0019 0,0004 0,0026
Bo 0,0004 0,7785 0,0021 0,0186 0,0011 0,5293 -0,0006 0,4800 0,0010 0,1146
. Bai 0,0025 0,2259 -0,0018 0,1664 -0,0021 0,4003 0,0012 0,2910 -0,0017 0,0549
BIST Fi 11
F 1,4683 1,9179 0,7086 1,1161 3,6934
R? 0,0012 0,0020 0,0015 0,0011 0,0030
Bo 0,0001 0,9586 0,0024 0,0114 0,0010 0,5875 -0,0008 0,3921 0,0010 0,2015
. Bai 0,0029 0,1851 -0,0019 0,1597 -0,0018 0,5132 0,0014 0,2746 -0,0018 0,1056
BIST kal
F 1,7583 1,7583 1,7583 1,1948 2,6228
R? 0,0015 0,0015 0,0015 0,0012 0,0021
Bo 0,0009 0,4341 0,0016 0,0127 0,0009 0,4517 0,0002 0,7143 0,0009 0,0437
Bai 0,0017 0,3268 -0,0012 0,1834 -0,0017 0,3155 0,0004 0,6513 -0,0009 0,1573
BIST Sanayi
F 0,9622 1,7727 1,0097 0,2044 2,0020
R? 0,0008 0,0018 0,0021 0,0002 0,0016
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5. Sonug

1980°li yillardan itibaren uzun zaman diinya iizerindeki borsalarin bir¢ogunda
varligl incelenmis ve farkli donemlerde bir¢ok piyasada var olduklari istatistiksel olarak
ortaya konulmusg olan takvim anomalileri, akademik popiilerligini zamanla yitirse de son
yillarda yeniden bu konuya olan ilgi yeniden artmaya baslamistir. Bunun nedeni, takvim
anomalilerinin giderek kayboluyor oldugu hususudur. En popiler takvim
anomalilerinden birisi olan Ocak ay1 anomalisi, uzun bir siiredir diinya borsalarinda artik
nadir olarak tespit edilebilen takvim anomalileri arasinda yer almaktadir. Ay ici Anomalisi
gibi kimi anomalilerin de bazi borsalarda formasyon degistirmeye basladigl
goriilmektedir. Bu c¢alismada Borsa istanbul’da takvim anomalilerinin varhgim
arastirmak tizere Ocak ay1, yilin ay1, haftanin giing, hafta sonu, ay doniimi, ay ig¢i ve tatil
anomalileri BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST Sanayi, BIST Bankalar ve BIST Finansallar
endekslerinde incelenmistir. Incelenen zaman dilimi ise 1999-2019 arasi yirmi yilhk
doénem olmustur. Zaman serisinin yirmi yildan daha uzun olmamasinin sebebi literatiirde
2000’lerden o6ncesi i¢in yapilan ¢alismalarin biiyiikk ¢cogunlugunda hali hazirda Tiirkiye
hisse senedi piyasalarinda takvim anomalilerinin varliginin benzer yontemle biiyiik
oranda tespit edilmis olmasi ve bu ¢alismada ise tiim takvim anomalilerin ele alinan biitiin
endekslerdeki zaman boyunca topyekiin hareketini gézlemleyebilmektir. Bunun i¢in bes
farkh alt dénem incelenmistir. incelenen alt dénemlerin beser yillik olmasi istenmis fakat
2008 kriz etkisinin ayrica incelenmesinin zorunlulugu bu simetriyi bozmustur. Alt
donemlerin beser yil olarak belirlenmesinde yeterli derecede uzun siireyi kapsayan alt
donemlerin olusturulmasi ve birbiriyle karsilagtirilabilmesi amaglanmistir.

Bu calismada varlig1 arastirilan Hafta Sonu Etkisi hem Hafta Sonu Anomalisi'nin
literatiirdeki calisma sekli olan Pazartesi ve Cuma getirileri icin hem de diger giinlerindeki
olas1 varlig1 agisindan arastirilmis, yalnizca 1999-2003 alt doneminde goriilmiistiir. Ele
alinan doénem iginde Ay Doéniisii Etkisi diger takvim anomalilerine goére daha c¢ok
gozlemlenen bir takvim anomalisi tiirii olmustur. Endekslerin ¢ogunlugunda ilk iki
dénemde goézlemlenmis olmasina ragmen, kriz donemi olan 2008-2009 déneminden
itibaren (2010-2013 alt dénemi BIST-30 endeksi haricinde) hi¢cbir endekste bu etki %5
anlamlilik diizeyinde tespit edilememistir. Literatiirde en ¢ok calisilan ve en popiiler
takvim anomalilerinden biri olan Ocak Ay1 Anomalisi, galismanin hig¢bir alt ddneminde ve
hicbir endeks iizerinde tespit edilememistir. Diger yandan Ay i¢ci Anomalisi'nin
literatiirdeki tanimi aylarin ilk yarilarinda ikinci yarilarina goére daha ytiksek getiri elde
edilmesi olmasina ragmen bu ¢alismada ilk yarilarda degil, aksine ikinci yarilarda anlamh
getiri farkliliklar1 oldugu gozlemlenmistir. Hi¢bir endeksin hi¢bir déneminde ilk yari
ortalama getirilerinin farkhlastig1 goriilmezken, ikinci yar1 ortalama getirileri 2004 -
2007 doéneminde biitiin endekslerde anlaml bir sekilde ilk yaridaki getirilerden farkh
olarak gerceklesmistir. Ayrica 2014-2018 déneminde agirlikh olarak %10 anlamhilik
diizeyinde bu farklilagmalar goriilmiistiir. Tatil Anomalisi de 6nceki ¢alismalarda daha
cok tatil 6ncesi etkisi olarak tespit edilmisse de, bu calismada tatil 6ncesi anomalisine dair
hicbir kanit elde edilememistir.

Bu ¢alismayi ¢okea islenmis olan takvim anomalilerinden ayiran en temel husus,
anomalilerin zaman i¢indeki varliginin izlenmesi ve elde edilen bulgulara gére dnceki
calismalarin ¢ogunun aksine takvim anomalilerinin zaman icinde Borsa Istanbuldaki
varliginin gelisimi incelemesi ve zamanla yok olusunu goésteriyor olmasidir. Genel olarak
elde edilen bulgular degerlendirildiginde 2004-2007 déneminden itibaren takvim
anomalilerinin seyreklestigi, 2014-2018 doneminde neredeyse hi¢ gériilmedigi ve Ocak
Ay1ve Tatil Oncesi Anomalisi'nin 6rmek dénemler icinde hicbir sekilde tespit edilemedigi,
Tatil ve Ay i¢ci anomalilerinin literatiir tanimlarina gore ters bir formasyon haline
birtinmiis oldugu sdylenebilir. Elde edilen sonuglar, takvim anomalilerinin Borsa
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Istanbul’da giiniimiize yaklastikca zayifladigim da goéstermektedir. Séz konusu
anomalilerin ortadan kayboluyor olmasi, piyasalarin etkin hale geldigi goriisiini
destekleyebilir. Fakat bu goriisiin daha giicli bir sekilde desteklenebilmesi icin
anomalilerin ortadan kayboluyor olduklarina dair somut gerekcelerin ortaya konulmasi
ve etkinlik sorusunun farkl yonleriyle de test edilmesi gerekmektedir. Dogal olarak bu,
bash basina apayr1 bir calisma stirecini gerektirmektedir. Ancak takvim anomalilerinin
Borsa Istanbul’da zaman icinde kaybolmasimin olasi nedenleri arasinda teknolojik
gelisme ile birlikte bilginin yayilliminin genislemesi ve daha hizli bir sekilde bilgiye ulasma
imkaninin ortaya ¢ikmasi, kurumsal yatirimcilarin daha rasyonel temellere dayali olarak
yatirim stratejileri uygulamaya baslamalar1 ya da algoritmik islemlerin yayginlagsmasi
diisiiniilebilir. Bunlarla ilgili daha detayli degerlendirme ve tespitler yapmak baskaca
calismalarin aydinlatacagi hususlar olmaktadir. Sonu¢ olarak takvim anomalilerinin
kayboluyor olmasi, bu anomalilerin sundugu bilgilere dayali siirekli ve sistematik olarak
asir1 getiri elde edilebilecek islem stratejilerinin artik iretilemiyor oldugu pratik
sonucunu vermesi anlaminda piyasa katilimcilarina onemli bir bilgi sunacaktir.
Anomalilerin kaybolmasi, yatirimcilarin asir1 getiri elde edebilmek icin takvim
anomalilerinden yararlanilmasinin gecersiz bir ¢aba olacagini ve bu anomalilere dayal
olarak yapilacak islemlerle elde edilecek asir1 getirilerin ise tesadiif sonucu olmaktan
Oteye gecemeyecegini gosterecektir. Elde edilen bu sonuctan hareketle yatirimcilarin
piyasada islem goren varliklarin riske gore ayarh getirilerinden daha yiiksek getiri elde
edebilmelerinin miimkin olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in daha farkll bilgi
tlirlerinin fiyatlara yansiyip yansimamakta oldugunun arastirilmasi ve daha st diizey
etkinlik seviyelerinin test edilmesi gerektigi sdylenebilir.
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Summary

Especially after the 1980s, many researchers have started to reveal that there are
anomalies in the financial markets that cannot be explained by the efficient market theory.
There is a significant number of researches that present the effect of cognitive biases and
emotional factors on decision making rather than the rational investing, presence of excess
gains in the financial markets and the inability of reaching new information by all market
participants. These findings put the Efficient Market Hypothesis at the centre of criticism.
Some basic assumptions of the Efficient Market Hypothesis, such as; investors are rational,
excess returns above the risk-adjusted return are only possible by chance and it is not
possible to make any predictions about future asset seem to be invalid. Studies show that
investors do not always make rational decisions, abnormal returns can be achieved in the
markets, asset prices can be predicted and there are many pricing anomalies. As time passed,
more and more such evidence became available, leading to questioning of the validity of the
widely accepted Efficient Market Hypothesis and drawing attention to a new field called
Behavioral Finance. The fact that Behavioral Finance literature is composed of different
disciplines such as psychology, sociology and anthropology has made this new field even
more interesting.

Although the first findings on calendar anomalies expressing the contradiction to the
time independence of returns were included in the study of Watchel (1942), the number of
studies increased since the 1980s after the pioneering research of De Bont and Thaler (1985)
and Ariel (1987). The research on different stock markets presents the existence of calendar
anomalies until the middle and even the end of the 2000s. However, the literature shows that
after 2010 the presence of calendar anomalies is disappearing in many markets. Zhang et
al. (2017) suggested that some of the main reasons why calendar anomalies cannot be
observed in every period and every market are the application of different data sets and
different methods. Schwert (2003), on the other hand, argued that the strategies used by
investors to take advantage of anomalies make the markets more efficient and this can be
one of the possible reasons for the disappearance of anomalies. On the other hand, Shiller
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(2003) states that it is quite normal for anomalies to disappear or change from time to time,
that this cannot be a proof that markets are becoming rational.

In this study, day of the week, month of the year, holiday, intra-month effect and turn
of the month anomalies were examined in BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST Industry, BIST
Banks and BIST Financials indices to investigate the existence of calendar anomalies in
Borsa Istanbul. The time period is the twenty-year period between 1999 and 2019. The
reason why the time series is no longer than twenty years is that in most of the studies
conducted before the 2000s in the literature, the existence of calendar anomalies in Turkish
stock markets has already been determined with a similar method and in this study, we can
observe the total movement of all calendar anomalies in all the indexes considered. We
constructed five different sub-periods. The findings are in parallel with the literature as
almost all calendar anomalies seem to disappear in Borsa Istanbul as we approach the
present day.

The Weekend Effect, whose existence was investigated in this study, was explored
both for the Monday and Friday returns, which is the way the Weekend Anomaly is seen in
the literature. This anomaly is observed only in the 1999-2003 sub-period. During the period
under consideration, the Turn of The Month effect is observed in the first two periods in most
of the indices. This anomaly could not be detected at the 5% significance level in any of the
indices since the crisis period of 2008-2009 (except for the BIST-30 index for the 2010-2013
sub-period). The January Anomaly, which is one of the most studied and most popular
calendar anomalies in the literature, could not be detected in any sub-period and on any
index. On the other hand, although the definition of Intra-Month Anomaly in the literature
is higher returns in the first half of the months than in the second half, in this study, it was
observed that there are significantly higher returns in the second half, not in the first half of
the month. While no difference was observed in the first half average returns of any index in
any period, the second half average returns were significantly different from the first half
returns in all indices in the 2004-2007 period. In addition, these differences are significant
at the 10% level in the 2014 - 2018 period. We could not find evidence about the presence
of the Holiday Anomaly in Borsa Istanbul in any subperiod.

When the general findings are evaluated, it is discovered that the calendar
anomalies have become rare since the 2004 — 2007 period. The January and Pre-Holiday
Anomaly cannot be detected. The results also demonstrate that the calendar anomalies
weaken in recent periods in Borsa Istanbul. The disappearance of the anomalies in question
may lead to questioning whether the market is becoming efficient. However, in order to be
able to conclude this, some other market efficiency tests should also be implemented to see
the results from different aspects. However, the disappearance of calendar anomalies will
provide important information to market participants in the sense that it will give the
practical result that a trading strategy that can continuously and systematically generate
excessive returns based on this information can no longer be produced.
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Giinler itibariyle BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 Endeks Getirilerine iliskin Ozet
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