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ONSOZ

“Etkin Piyasalar Hipotezi” Fama tarafindan 1970 yilinda ortaya atilmis ve gliniimiize
kadar bir¢ok arastirmaci tarafindan birgok iilke borsasi iizerinde teorik ve ampirik
olarak test edilmistir. Bu sonuglara davranigsal finans acgisindan bakildiginda
yatirimeilar, bazi psikolojik ve sosyolojik etmenlerden dolayr rasyonel olmayan
davraniglarda bulunarak yiiksek kazanglar elde edebilecekken daha az kazang
saglayabilir ya da zarara ugrayabilirler. Yatirnmcilarin piyasada sergilemis oldugu
rasyonel olmayan davranislar dogrultusunda piyasada olusan anormal fiyat
degisimlerine “anomali” ad1 verilmistir.

Bu calismada, BIST30, BIST100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem ve
BIST30 vadeli islem sozlesmeleri igin 18.11.2002 ile 15.07.2015 tarihleri araliginda
Haftanin gilinii (Pazartesi giinii), Ocak ayi, Ay i¢i ve Bayram etkilerinin varlhig
incelenmigtir. Tarih araligi belirlenirken degisen hiikiimet ve ekonomik kosullar
dikkate alinmistir. Regresyon analizi ve kukla degisken yontemi ile getiri oranlari
incelenerek, anomalileri 6lgmek igin se¢tigimiz zaman serilerinin (dolar kuru,
BIST30 gibi...) temel istatistiksel 6zellikleri ve normal dagilima uygunlugu test
edilmistir.

Tez calisma planlamasinda, arastirilmasinda ve olusumunda destegini esirgemeyen,
yonlendirmeleriyle ¢alismami sekillendiren danisman hocam Yrd. Dog. Dr. Cigdem
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DAVRANISSAL FiNANS VE ANOMALILER: BIST VE ViOB’DA TEST
EDILMESI

OZET

Etkin Piyasalar Hipotezi, ilk kez 1970 yilinda Fama tarafindan tanimlanmis ve birgok
iilkenin piyasa getirileri kullanilarak hem teorik hem de uygulamali olarak test
edilmistir. Yapilan caligmalar sonrasinda elde edilen sonuglar iilkelere, iilkelerin
demografik ve fizyolojik yapilarma gore degisiklik gosterebilmektedir. Ancak,
yatirimeilarin bazi sosyolojik ve psikolojik durumlardan dolayr gercek¢i olmayan
davraniglarda bulunduklar1 ve yiiksek gelir saglayabilecekken zarar edebilecekleri
gozlemlenmistir. Yatirimcilarin  kazang saglamak amaciyla menkul kiymet
piyasalarindaki bu gercekei olmayan davranislar sonrasinda meydana gelen anormal
kazang ya da zararlar “anomali” olarak ifade edilmistir.

Bu calismada, BIST30, BIST100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem ve
BIST30 vadeli islem sozlesmeleri igin 18.11.2002 ile 15.07.2015 tarihleri araliginda
Haftanin gilinii (Pazartesi giinii), Ocak ayi, Ay i¢i ve Bayram etkilerinin varlhig
incelenmistir. Getiri oranlar1 incelenerek, anomalileri 6lgmek i¢in sectigimiz zaman
serilerinin (dolar kuru, BIST30 gibi...) temel istatistiksel 6zellikleri ve normal
dagilima uygunlugu regresyon analizi kukla degisken yontemi ile test edilmistir.
Kukla degisken tuzagina diismemek i¢in durum sayisindan bir eksik sayida kukla
degisken kullanilmas1 geregi dogmustur. Bu nedenle Haftanin giinii etkisi
incelenirken Pazartesi, Sali, Carsamba ve Persembe glinleri regresyon denkleminde
yer alirken Cuma giiniinii ifade eden kukla degisken modelde yer almamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Anomali, Etkin Piyasalar Hipotezi, BIST,
VIOB
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BEHAVIORAL FINANCE AND ANOMALIES: TESTING IN BIST AND
VIOB

ABSTRACT

Efficient-market hypothesis, first identified in 1970 by Fama and using market
returns have been tested in many countries both theoretical and practical. According
to researches and results; it can show vary country and their demographic and
physiological structures. But they are investors in unrealistic behavior has been
observed for some sociological and physiological conditions and they can damage
the high-income nourishment. Abnormal gain or less according after this irrational
behavior in the securities market in order to gain the investors “anomaly” has been
referred to.

In this study, BIST30, BIST100 indexes, dollar exchange future of dollars and
BIST30 for futures contracts on 18/11/2002 and 15/07/2015 day of the week in the
range of dates (Monday), January and the presence of month-day were examined. In
examined rates of return, when we choose to measure the anomaly series (dollar
exchange rate, BIST30 etc...) has been tested with basic statistical properties of the
normal distribution and the suitability of the dummy variable regression analysis
method. The number of cases in order to avoid the dummy variable trop it became
necessary to use in incomplete number of dummies. Thus, the day the impact of the
week examining the Monday, Tuesday, Wednesday and Thursday regression, while
it is not included in the dummy model expressing the Friday equation.

Keywords: Behavioral Finance, Anomaly, Efficient-market hypothesis, BIST, VIOB
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1. GIRIS

Etkin Piyasalar Hipotezi, ilk kez 1970 yilinda Fama tarafindan tanimlanmis ve bir¢ok
iilkenin piyasa getirileri kullanilarak hem teorik hem de uygulamali olarak test
edilmistir. Fama (1970), piyasanin etkin olabilmesi i¢in bilgiye rahatca ulasabilme,
etkili iletisim ve rekabet ortaminin yaratilmasi gerektigini savunur (Demireli, 2008).
Etkin Piyasadan anlagilmasi gereken piyasada var olan bilginin etkinligidir. Piyasalar
etkinlik acisindan incelendiginde {i¢ ana bashik altinda siniflandirilir; Zayif Form,
Yart Giicli Form ve Gii¢lii Form. Bu smiflandirmaya degisen fiyat hareketlilikleri
neden olmustur. Zayif formda etkin piyasalarda ge¢cmis donemlere bakilarak fazla
kazang elde edilemeyecegi iddia edilmistir. Bir baska ifade ile eger piyasa zayif
formda etkinse, yatirimcilarin teknik analiz kullanarak islem yapmasi olanaksizdir.
Yart giliglii formda etkin piyasalarda gegmis donem fiyat hareketleri ve kamuya
aciklanan bilgiler kullanilarak olaganiistii getiri elde edilemeyecegi iddia edilmistir.
Bir bagka ifade ile eger piyasa yar1 gii¢lii formda etkin ise temel analiz, mali tablolar
analizleri ve menkul kiymetle ilgili giincel bilgilerin yatirim karar1 verilirken
kullanilmasiin herhangi bir faydasi olmayacaktir. Glgli formda etkin piyasalarda
iIse ge¢mis donem fiyat hareketleri, kamuya aciklanan bilgiler ve igerden
Ogrenenlerin sagladig1 6zel bilgiler kullanilarak olaganiistii getiri elde edilemeyecegi
iddia edilmistir.

Zayif formda piyasa etkinligi, mevcut pazar fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketlerindeki
tim bilgileri yansittigint sOyler. Diger bir deyisle, gecmisteki fiyat hareketleri
dogrultusunda normalin iizerinde getiriler elde edilemiyorsa bu piyasa zayif formda
etkin bir piyasadir (Brown ve Easton, 1988). Burada fiyat degismeleri birbirinden
bagimsizdir, sadece yeni bilgiler fiyat degisikliklerine yol agar. Bu bilgilerin ortaya
c¢ikist rassal olacagindan fiyatlarda da rassal olarak degisecektir. Sonug olarak, diger
etkin piyasalarda da oldugu gibi, uzman analistlerle siradan yatirimcilarin sectigi
hisse senetlerinden elde edilen getiriler arasinda fark olmayacaktir (Fama, 1970).
Zayif formda etkinlikte teknik analiz ve zaman serileri analizlerini kullanmanin
hicbir yarar1 olmamaktadir. Zayif formda etkinligin test edilmesinde ge¢miste
aciklanmis onemli bilgiler kullanilarak getirilerin onceden tahmin edilebilir olup
olmadigina bakilmaktadir. Zayif formun test edilmesinde ardisik korelasyon, run testi
ve benzeri metotlar kullanilir. Bu alanda birgok calisma yapilmis olup, ¢ogu zayif

formda etkinligin var oldugunu gostermektedir.



Yar giiclii formun test edilmesinde hisse senetleri boliinmesi, kazang agiklamalar ve
analiz tavsiyeleri gibi yontemleri kullanarak olay ¢aligmasi gergeklestirilir. Bir bagka
yontem ise finansal bilgilerin halka ag¢iklanmasindan sonra, hisse senedi gibi
varliklarla islem yapildig1 varsayilarak kar elde edilip edilmedigi test edilir, eger bu

islem ile getiri elde ediliyorsa piyasanin yar1 giiglii formda etkin olmadig1 anlasilir.

Zayif ve Yar Giiglii formun etkinligi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde
yapilan etkinlik testleri ile arastirilmis olup bu konudaki calismalara ornekler
sOyledir (Canbas ve Dogukanli, 2007): Bek¢ioglu ve Ada (1985), Tirkiye’de zayif
form etkinligin olgiilmesi icin yapilan ilk ¢alisma ile rassal yiiriiyiis hipotezinin
gecerli olmadig1 sonucuna varmiglardir. Cankurtaran ve Alparslan (1989), 1986-1988
zaman aralig1 i¢in bagimsiz olarak yapmis olduklar1 ¢alismada bazi hisse senetlerinin
gecmis fiyat hareketleri ile gelecek fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegi
sonucuna varmiglardir. Muradoglu ve Metin (1995), yapmis oldugu calismada hisse
senedi getirilerinin biitce aci1g1, faiz oram1 ve para arzi gibi makroekonomik
degiskenler ile tahmin edilebilir oldugu ve piyasada yari gii¢lii formun etkin olmadig
sonucuna varmiglardir. Kili¢ (1997), rassal yiiriiylis hipotezi kullanarak yaptigi
calismada hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketleri ile gelecek fiyat hareketlerinin
tahmin edilmesinin yaniltic1 olabilecegini ve IMKB nin zayif formda etkin oldugunu
tespit etmistir. Zengin ve Kurt (2004), 1987-2002 zaman aralig1 i¢in yaptiklari
calismada makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemis, IMKB’nin zay1f formda etkin oldugu ve yari gii¢lii formda etkin olmadig

sonucuna varmiglardir.

Bir¢ok ¢alisma sonucunda Etkin Piyasalar Hipotezine uygun olmayan sonuclarla
birlikte uygun olan sonuglar da gozlemlenmistir. Bu sonuglar iilkeler bazinda
degisiklik gosterse de, davramigsal finans acisindan bakildiginda yatirimcilar
piyasada yaptiklar islemler sonucunda ¢ok yliksek kazanglar elde edebilecekken bazi
psikolojik ve sosyolojik etmenlerden dolay1r rasyonel olmayan davraniglarda
bulunarak daha az kazang elde edebilirler ya da yaptiklari islemler sonucunda zarara
ugrayabilirler. Yatirimcilarin piyasadaki rasyonel olmayan bu davranislarinin
sonucunda meydana gelen anormal fiyat degisimlerine “anomali” adi verilmistir.
Davranigsal finans modelleri, Etkin Piyasalar Hipotezi modellerinden farklilik

gosteren faktorleri meydana ¢ikarmak tizere ¢alismalarini stirdiirmektedir.



Bu ¢alisma giris boliimiiniin ardindan ii¢ boliimden olugmaktadir. Caligmanin birinci
boliminde; anomali, regresyon analizi ve kukla degisken hakkinda genel bilgiler
verilmistir. Etkileri arastirilan Haftanin guni, Ocak ayi, Ay i¢i ve Bayram
anomalilerinin tanimlar1 ile literatiirde yapilan ¢alismalardan bahsedilmistir. Ikinci
bolimde; BIST30, BIST100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem ile BIST30
vadeli islem sozlesmeleri i¢in Haftanin giinii (Pazartesi giinii), Ocak ay1, Ay igi ve
Bayram etkilerinin varhig iizerinde durulmustur. Uglincti bélimde ise; BIST30,
BIST100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem ve BIST30 vadeli islem
sOzlesmeleri i¢in Haftanin giinii (Pazartesi giinii), Ocak ay1, Ay i¢i ve Bayram etkisi
getiri degerlerinin temel istatistiksel Ozellikleri ile regresyon sonuglarina gore

cizelgeler halinde gosterilmistir.



2. ANOMALI VE ANOMALILERIN iNCELENMESI
2.1 Anomali

Literatlrlere “Etkin Piyasa Hipotezi” adiyla gegen Fama tarafindan 1970 yilinda
ortaya atilan bu hipotez uzun yillar boyunca arastirmalara konu olmustur. Hipotezi
ampirik ve teorik olarak test eden arastirmacilar, hipotezle uyusmayan neticeler de
elde etmislerdir. Yapilan bu arastirmalar, hisse senetleri getirilerinin iizerinde etkisi
olan yatirimc1 davranislarini gézlemlemek tizerinedir. Gozlemleri davranigsal finans
acisindan  degerlendiren aragtirmacilar, yatirnmcilarin  piyasada psikolojik
nedenlerden dolayr rasyonel davranmadiklari bunun sonucunda da piyasalarda
anormal fiyat hareketleri oldugu kanisina vararak, bu anormal durumlara da

“anomali” adin1 vermislerdir.

Kavramsal olarak anomali teoriyle bagdasmayan gerceklik ve gozlem anlamina
gelmektedir. Bu baglamda gozlem sonucunda elde edilen veriyi teori yardimiyla
anlatmak miimkiin degilse, bir bagka ifade ile bu veriyi tarif etmek ic¢in teorik
olmayan yorumlar yapmak gerekiyorsa bu veri i¢in “anomali” adi verilir. Kisaca
anomali, alisilagelmis temel prensiplere uygun olmayan, alelade bir durum ya da
celigki olarak da tanimlanabilir. Bu durumda hayatimizdaki bir¢ok olay ve olgunun

anomaliyle degerlendirildigi gorulebilir (Ozar1 ve Turan, 2016).

Anomaliler Fiyat, Kesitsel ve Donemsel Anomalileri olarak {i¢ sinifta
incelenmektedir. Fiyat Anomalileri hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
degisimlere gore Asir1 Tepki ve Diisiik Tepki Anomalileri olarak ikiye ayrilmaktadir.
GoOzlemlenen anomalilerin ¢ogunluklu olarak kullanilanlar1 asagidaki gibi ifade
edilebilir (Daniel ve Digerleri, 2005: 460);

e Kisa donem momentum (piyasadaki tek bir hisse senedi i¢in kisa donem hisse
senedi getirilerinde pozitif otokorelasyon ),

e Uzun donem trend doniisiimii (uzun dénem hisse senedi getirilerinde negatif
otokorelasyon),

e Finansal varlik fiyat oynakliginin, nakit akis oynakligina gore asir1 yiiksek
olmasi,

e Sirket haberlerinin yaymlandig1 giinkii fiyat ile daha sonraki siirecte trende

doniismesi,



e Kar duyurularmi takip eden donemde kar siirprizi ile aym yonde trend

olusmasi, uzun vadede ise bu trendin tam tersine donmesi.

Literatiirde c¢esitli arastirmalar yapilmis, ancak genellikle gelismis piyasalarda
kesitsel anomalilerin var oldugu gozlemlenmistir. Kesitsel anomalilerin dikkate
alinmasi ile yatirnm yapan kisilerin daha fazla kazang¢ saglayabilecekleri tespit

edilmistir.

Arastirmacilar Kesitsel anomalileri incelerken, piyasadaki hisse senetlerinin
Fiyat/Kazan¢ orani etkisi ilizerinde calismiglardir. Fiyat/Kazang¢ orani, piyasadaki
hisse senedinin fiyatinin hisse basina diisen kazanca boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Diisiik Fiyat/Kazang orani ile piyasada islem goren bir hisse senedinin, diger yiiksek
Fiyat/Kazang oranina sahip hisse senetlerinden daha fazla getiri elde edilmesine
Fiyat/Kazang orani etkisi adi1 verilmektedir (Erdogan ve Elmas, 2010). Fiyat/Kazang
oranit etkisi disinda Piyasa Degeri /Defter Degeri Orami Etkisi, Firma Biiyiikligi
Etkisi, Fiyat/Satis Oran1 Etkisi gibi mali tablolardan yani temel analiz kaynakli

oranlarin etkileri de kesitsel anomaliler baglig altinda incelenir.

Kesitsel anomalileri diinya borsalari iizerinde inceleyen arastirmacilardan Basu 1977
ve 1983 yillarinda NYSE firmalarina yonelik yaptig1 c¢alismalarda Fiyat/Kazang
oran1 bakimindan hisse senetlerini bes farkli gruba ayirmaktadir. Basu, yapmis
oldugu bu calismalarda diisiik Fiyat/Kazang¢ oranina sahip hisse senetlerinin, yliksek
Fiyat/Kazan¢ oranma sahip hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigini
gozlemlemistir. Basu’nun 1983 yilindaki ¢alismasinda ise firma biiyiikliiklerine
bakilarak, islem tekrarladiginda sonucun degisip degismedigi kontrol edilmistir.
Sonug olarak durum tekrarlandiginda degisiklik olmadig1 gézlemlenmistir (Erdogan

ve Elmas, 2010).

Donemsel anomaliler hisse senedi getirilerinin herhangi bir giin, hafta, ay, yil gibi bir
zaman diliminde diger zaman dilimlerinde daha yiiksek getiri elde edip etmedigi ile
iligkilidir. Donemsel anomalilerin varlig1 etkin piyasalar hipotezinin sorgulanmasina
neden olmustur. Etkin piyasalar hipotezine gore hisse senedi getirileri zamandan
bagimsiz olmalidir. Ornegin giinlerin ortalama getirileri anlaml1 bir sekilde farklilik
gostermemelidir. Benzer sekilde aylarin ortalama getirileri de anlamli bir sekilde

farklilik gostermemelidir.



Reinganum (1982), yapmis oldugu ¢alismada 1964-1978 verilerinden 10 ayr1 portfoy
olusturmustur. Yaptigi analizler sonucunda goriilmistir ki kiguk pazar degerine
sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin getirileri digerlerine oranla daha
yuksektir. Reinganum’un bu arastirmayi yapmasinin amaci, kiiglik firma etkisinin
sirketlerin beta katsayilarini yanlis tahmin etmekten kaynaklanabilecegine dair
gortsudir. Sonug olarak kucukten blylige portfoylerin betalart hesaplandiginda
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ile uyumlu olarak kiiglik pazar
degerine sahip portfoylerin betalar1 yiiksek ¢ikmistir (Ergiin, 2009:1-91).

Cutler ve digerleri (1990), degisik piyasalarda birgok farkli endekste analizler
yapmiglar ve beklenen getirinin bir periyottan digerine pozitif otokorelasyonlu
oldugunu ortaya koymuslardir. Bu sonu¢ eksik tepkiye bir kanit olarak
degerlendirilebilir (Ergiin, 2009).

Demir, Kugtkkiremitci, Pekkaya ve Ureten yapmis olduklari ¢alismada 1990-1996
arasindaki verilerle firma biiyikligl etkisini test etmislerdir. Analizler sonucunda
piyasa degeri kiicuk olan ilk iki portfoylin piyasa degeri yuksek olan son iki portféye

oranla daha fazla getiri sagladigi gézlemlenmistir (Akkog, 2003,50-51).

Piyasalarin etkinligi bilgi ile test edildiginden, bilginin piyasaya yansiyip
yansimadig1 ve hangi oranda yansidigr veya ne kadar hizli bir sekilde yansidigi
bilgileri ¢ok dnemlidir. Bunlar disinda piyasalarda farkli nedenlerden kaynaklanan
satig ya da alis islemlerinin fazlalig1 ya da azligina rastlanabilir. Baz1 alinan kararlar
ya da durumlar yatirnmcilarin yatirim kararlarim farkli bicimde etkileyebilir. Burada
O6nemle vurgulamak istedigimiz nokta, bazi degisimlerin farkinda olmadan bile
yatirimcilarin yatirim ya da islem yapma kararlarin1 olumlu ya da olumsuz yonde
etkileyebilecegidir. Ornefin yaz saati degisikligi, birgok kisiyi olumsuz
etkileyeceginden; degisimden onceki ve sonraki donemler i¢in yatirimcilarin
tutumlart (islem yapma istegi) birbirinden farklilik gosterecektir. Bu ylizden bu
degisimin ne zaman yapilacagi kararinin bile piyasalari etkilemesi beklenir. Yaz saati
uygulamasi genellikle insanlarin saat degisikliklerinden etkilenme dereceleri goz
onuinde bulundurularak Pazar ginlerine denk getirilmektedir. Ilkbaharda saatlerin bir
saat ileri alinmasiyla insanlarin uyku diizenlerinde bir saatlik bir kayip meydana
gelmekte ve sonbaharda saatlerin bir saat geri alinmasiyla bir saatlik bir kazanc
olusmaktadir. Uyku diizenlerinde meydana gelen bu kazang ve kayiplarin insanlarin
fizyolojik diizenlerinde olumsuzluklar meydana getirdigi ve rasyonel bir sekilde
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karar almalarin1 zorlastirdig1 diistiniilmektedir. Saatlerin ileri ve geri alindig1 Pazar
giiniiniin bir ertesi ve ilk is gilinli olan Pazartesi giinlerinde, hisse senedi piyasalarinda
islem yapanlarin bu degisiklikten etkilenebilecekleri goriisii ileri siirtilmektedir.
Uyku diizenlerinde meydana gelen bozuklugun yaratmis oldugu yorgunluk ile
insanlar hisse senedi piyasalarinda gerceklestirecekleri iglemleri erteleme
psikolojisine girebilmektedirler. Bunun en biiylik nedenlerinden birisi insanlarin,
fizyolojik yapilarinda uykusuzluktan dolayr meydana gelen moral bozuklugu ve
yorgunlugun islemlerini gergeklestirirken rasyonel karar vermelerini etkileyecegi
endisesine kapilmalaridir (Kamstra ve digerleri, 2000). Bu farkliliklar tilkeden tilkeye
ya da zaman iginde iilkenin yonetim bigimine gore de degisiklik gosterebilmektedir.
Ornegin baz iilkelerde calisma sistemleri nedeniyle haftanin ilk giinii ¢ok yogun
olabildigi gibi, bazi iilkelerde haftanin ilk giinii yogunluga rastlanmamaktadir. Bu
yogunluk kisilerin piyasada islem yapmasini da etkileyeceginden, piyasada gegerli
bir bilgi ya da neden olmamasina ragmen piyasada islem hacminin az olmasina
neden olur. Bazi tilkelerde bu etki Sali giinii, bazi iilkelerde ise Carsamba giinii bile
gozlemlenebilir. Ozetle, yapilan pek ¢ok arastirmada yatirimcilarin rasyonel olmayan

bazi davranislar tekrarladiklar gozlemlenmistir.

Ozetle, anomalilerin varligini tespit edebilmek adina hem akademisyenler hem de
finansal uzmanlar bu alanda bir¢ok arastirma yapmakta, bu aragtirmalarin bir kismi
anlaml farklar ortaya c¢ikarirken, bir kismi1 da bazi dig etkenlerin herhangi bir fark
yaratmadigmi gozlemlemislerdir. Bu aragtirmalar sonucunda bazi iilkelerde
yagmurlu/karli hatta kapali hava durumunun bile yatirimcilarin performansini
etkiledigini, hatta diinya kupasinin bile yatirimci performanslarin1 ve kararlarim

etkiledigini gozlemlemislerdir.

Anomalileri  farkli  siniflandirmalarla  inceledikten ve literatiirde yapilan
calismalardan bahsettikten sonra, alt boliimlerde bu calismada etkileri tartigilan
Haftanin giinii, Ocak ayi, Ay ic¢i ve Bayram anomalilerinin tanimlar1 ve literatiirde

yapilan ¢alismalar detayli bir bicimde yer almaktadir.

2.1.1 Haftanin gind anomalisi

Haftanin giinii anomalisi literatlirde hafta sonu anomalisi ve/veya Pazartesi anomalisi
olarak da adlandirilir. Jaffe ve Westerfield 1985 yilinda yaptiklari calismada

Avustralya ve Japonya borsalarinda diisiis oldugunu tespit etmislerdir. Aggarwal ve



Rivoli ise 1989 yilinda yaptiklari ¢aligmada Hong Kong, Singapur ve Malezya

borsalarinda benzer sonuglar elde etmislerdir.

Mills ve Coutts (1995), 1986-1992 yillar1 arasinda Londra hisse senedi piyasa
endekslerinin (Mid 250 ve 350) giinliikk getirilerinin etkisini 6lgmek i¢in yapmis
oldugu calismada ortalama getirilerin Pazartesi giinii negatif, diger giinlerin ise

pozitif oldugu sonucuna ulagmistir.

1988 yilinda Miller Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sermaye piyasalarinda olusan
hafta sonu anomalisinin, haftanin son giinlerine dogru piyasadaki satim emirlerinin
alim emirlerini asma potansiyelinden kaynaklandigini tespit etmistir (Tungel, 2012).
Yapilan ¢alismalar sonucunda genel olarak ABD sermaye pazarlari {izerine ¢alisilmis
olmasma ragmen, tespit edilen bu anomali diger tilke borsalarinda da etkisini
gostermektedir. Milano Borsa’sinda Cuma giinleri hisse senedi getirilerinin bir
onceki gune nazaran yiiksek, Pazartesi ve Sal1 glinlerinde ise bir 6nceki giine nazaran

diisiis yasandig1 Barone (1989) tarafindan tespit edilmistir.

Solnik ve Bousquet, 1990 yili zaman aralig1 igin yapmis olduklar1 ¢alismada Paris
Borsa’sinda Sali gilinleri hisse senedi getirilerinin diisiis gosterdigini tespit
etmislerdir. Buna benzer olarak Tokyo Borsasi Endeksi igin haftanin giini etkisini
aragtiran Kato (1990), getirinin gilinler arasinda esit dagildig1 varsayimini test etmis,
piyasanin Pazartesi ve Sali giinlerinde diisiis, Carsamba, Persembe ve Cuma gunleri
ise yiikselme egiliminde oldugunu goézlemlemistir. Ayrica, Tokyo Borsasinin New
York Borsasindan 14 saat once agilmasindan dolayr ABD piyasalarinda goriilen
Pazartesi etkisinin Tokyo Borsasinda Sali giinii de devam ettigi sonucuna varmistir.
Lakonishok ve Maberly (1990), tarafindan yapilan arastirmada New York
Borsasinda kurumsal yatirim yapan kisilerin en az islemi Pazartesi, bireysel yatirim
yapan kisilerin ise en fazla islemi Pazartesi giinii gerceklestirdigi ve alma

egiliminden ¢ok satma egiliminde olduklar1 sonucuna varmisglardir.

2002 yilinda Lyroudi ve Subeniotis’in yaptig1 bir baska ¢alisma sonucu ise Atina
Borsa’sinda Persembe glnleri hisse senedi getirilerinde diisiis oldugu yo6niindedir
(Ozar1 ve Turan, 2016).

Ancak, Tonchev ve Kim (2004), yapmis olduklar1 ¢calismada Slovenya, Slovakya ve

Cek Cumhuriyeti hisse senedi piyasalarinda takvim etkisinin var olup olmadigini en



kiigiik kareler ve GARCH yontemi ile incelemis ve {i¢ ililkenin de piyasalarinda

takvim etkisinin gegerli olmadigin1 gézlemlemislerdir.

Turkiye’de de Diinya genelinde oldugu gibi haftanin giinii anomalisi igin benzer
caligmalar yapilmistir. Dicle ve Hassan (2007), daha genis bir zaman aralifi icin
(1987-2005) 31 tane IMKB endekslerinin giinlik getirilerini AR (Otoregresif Model)
ve GARCH-M yontemleri ile haftanin giinli etkisini incelemis ve yaptigl analiz
sonucunda; Pazartesi giinleri negatif, Persembe ve Cuma giinleri ise pozitif getiri

saglandigini tespit etmislerdir.

1993 yilinda Muradoglu ve Oktay’in, 1995 yilinda Balaban’m, 1997 yilinda
Ozmen’in, 2000 yilinda Bildik’in ve 2002 yilinda Karan’m yaptig1 arastirmalarda
IMKB’de Cuma gunleri getirilerin bir énceki giine nazaran pozitif ve yiiksek oldugu,
Sal1 giinlerinde ise negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu calismalarda
Cuma guninden Sali giiniine kadar siiren uzun bir hafta sonu anomalisinin oldugu
tespit edilmistir. Yapilan bu ¢aligmalarda istatistiksel olarak Sali giinliniin getirileri
anlamsiz bulunurken, Cuma giiniinlin getirileri anlamli bulunmustur. Aybar (1993)
ise caligmasinda negatif getirinin Persembe giinii elde edildigini tespit edip, Cuma
giinlerinin getirisinde ise artis olduguna dikkat ¢ekmistir. 2004 yilinda yapilan
calismada IMKB’de tespit edilen takvim anomalisinin devam ettigi Bildik tarafindan

kanitlanmustir.

Ergiil ve digerleri (2008), 1988-2007 y1l araliginda tek yonlii varyans analizi yontemi
kullanarak IMKB100 endeksinde haftanmn giinii anomalisinin var olup olmadigini
incelemiglerdir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucunda; 1988, 1992, 1995, 1996, 2000, 2001,
2002, 2004, 2006 yillart i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde haftanin giinii anomalisinin
var oldugunu ve IMKB’de anormal getiriler elde edilebilecegini tespit etmislerdir.
1989, 1990, 1991, 1993, 1994, 1997, 1998, 1999, 2003, 2005, 2007 yillar1 i¢in ise, %
5 anlamlilik diizeyinde haftanin giinii anomalisinin var olmadigini ve IMKB’de
normal getiriler elde edilebilecegini tespit etmislerdir. Ulkemizde yasanan ekonomik
kriz IMKB’nin riskli bir piyasa haline gelmesine ve hisse senedi getirilerinde diisiis
yasanmasina yol agmistir. Bu durum yabanci yatirimcilar i¢in firsata donlismiis ve
yabanci yatirimcilarin iilkemiz sermaye piyasalarinda islem yapmalar1 olast hale

gelmistir.



Atakan (2008) daha genis bir zaman aralig1 igin (1987-2008) IMKB endekslerinde
haftanin giinli ve Ocak ay1 anomalisinin var olup olmadiginit GARCH(1,1) yontemi
ile incelemis ve yaptig1 analiz sonucunda, BIST100 endeksinde ilgili donemlerde
Ocak ay1 getirilerinde diger aylara gore anlamli bir farkliligin olmadig1 sonucuna
ulagmistir.  Ayrica, BIST100 endeksi getirisinin Cuma gunleri yuksek, Pazartesi

giinii ise diisiik oldugunu gozlemlemistir.

Glimiis ve Durmugkaya, 2015 yilinda yapmis oldugu vadeli islem piyasalarinda
haftanin giini ve tatil anomalisine yonelik ¢alismada 2005-2011 yillar1 arasini
incelemislerdir. Giimiis ve Durmuskaya yaptiklari c¢alismada vadeli islem
piyasasinda Endeks 30 sozlesmeleri igin sectikleri yil araliginda literatiirlere kiyasla
anomaliye rastlamamiglardir. Bu ¢alismada anomaliye rastlanmamasini, vadeli islem
piyasasindaki yatirimcilarin  kurumsal ve profesyonel olmalar1 ve yatirimci
davraniglarinin rasyonel oldugu seklinde ifade etmislerdir (Glmiis ve Durmuskaya,
2015). Vadeli igslem piyasanin daha yeni olmasi ve islem hacminin diger piyasalara

oranla daha az olmasi da diger nedenlerden biri olarak kabul edilebilir.

2.1.2 Ocak ay1 anomalisi

Aylara iliskin anomaliler ile ilgili yapilan calismalarda, yilin bazi aylarinin diger
aylara kiyasla siirekli olarak negatif veya pozitif getiri saglayip saglamadigi yoniinde
gozlemler yapilmistir. Genelde degisim gergeklesen ayin Ocak ay1 olmasi nedeniyle
bu etki Ocak ay1 etkisi olarak adlandirilir. Ayrica ay anomalileri sadece yilin aylarini
degil, aybaslari, ay sonlari, ayin ilk yarisi, ayin ikinci yarisi, yilbaglari ve yilsonlar
anomalilerini de incelemektedir. Bu etkilerden bir tanesi olan ayin ilk ve son
yarisinin  karsilastirildign etki ay igi etkisi olarak adlandirilarak bolim 2.1.3°de

anlatilmis ve incelenmistir.

Yapilan ¢alismalara gore, ¢ogunlukla piyasadaki hisse senetlerinin diger aylara gore
Ocak ayinda daha fazla getiri sagladig1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile, literaturler
incelendiginde fenomen olarak Ocak ay1 anomalisinin gozlemlendigi goriilmektedir.
Bazi {ilkelerin borsalarinda ise bu durumun tam tersinin gerceklestigi veya farklh

aylarda getirilerin arttig1 gozlemlenmistir.

Ayni analiz donemsel olarak incelendiginde de farklilik gosterebilmektedir. Bir
baska ifade ile belirli y1l araliginda Ocak ay1 anomalisi gézlemlenebilirken, ayni

tilkenin borsas1 ya da ayni hisse senedi i¢in bagka bir zaman araliginda Ocak ay1
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anomalisi gOzlemlenmeyebilir. Borsalar agisindan ele alirsak, iilkelere iilkelerin
yasadig1 krizlere, donemlere, alinan politik ya da ekonomik kararlara gére anomaliler
degisiklik gosterebilmektedir (Ozar1 ve Turan, 2016). Ocak aylarinda yilin diger
aylarina kiyasla daha c¢ok getiri elde etmenin farkli nedenleri bulunmaktadir.
Oncelikle ocak aylarinda yilin diger aylarina gore risk daha fazladir. Durum béyle
olunca rasyonel yatirimcilar hisse senetlerinden daha ylksek getiri elde edebilmek
icin ocak aymda islem yapmay1 tercih etmektedir. Fakat anomalilerin ortaya
ctkmasindaki en 6nemli etmen riskin hatali 6l¢iilmesidir. Ayrica, yatirimcilar aralik
aymda hem vergi matrahini diisiirmek i¢in hem de elde ettikleri zarar1 kapatmak igin
zararda olan hisse senetlerini satmaktadirlar. Fiyatlar1 diisiik olan bu hisse senetlerini
ocak ayinda piyasadan tekrar satin alarak ortalamanin yani etkin piyasa hipotezine
aykir1 bir sekilde yiiksek getiri elde ederler. Yilin ilk ayin da 6zellikle ekonomik ve
finansal degisimlerin haberlerinin yayinlanmasi hisse senedi piyasasindaki fiyatlara
etki etmektedir. Bu durumu degerlendiren yatirimcilar yaymlanan haberlere gore
piyasada islem yapmakta ve bu durum Ocak ay1 anomalisini olusturmaktadir (Ozar

ve Turan, 2016).

Ocak ay1 etkisinin varligindan bahsedilirken aslinda iki farkli durum anlasilabilir. Bu
durumlardan biri, piyasalarin Ocak ayinda yiikselme egiliminde oldugu, diger aylara
gore daha fazla getiri elde edilebilecegi. Eger bu etki sz konusuysa, ocak ayi
basinda hisse almak ve Ocak ay1 sonunda hisse satmak avantajlidir. Diger durum ise,
yillik fiyat degisimi Ocak aymnin fiyat degisiminin gergeklestigi dogrultuda olma
egilimindedir. Buradan da anlagilacag: lizere, Ocak ay1 etkisi var olan piyasalarda

yilin ilk aymin yonii diger aylarin yoniinii de ayn1 sekilde etkilemesi beklenir.

Yasanan 16 finansal kriz doneminde DIJIA, S&P500 ve NASDAQ endekslerini
inceleyen Al-Rjoub ve Alwaked (2010), kiigiik kareler yontemiyle Ocak ay1 etkisini
gozlemlemislerdir. 1900-2009 yillarin1 kapsayan bu calismada Ocak ay1 getirilerinin
negatif oldugu fakat diger aylarda meydana gelen getiri diisiislerinden daha diisiik

oldugunu tespit etmislerdir.

Wachtel 1942 yilinda ABD borsasindaki hisse senetleri tizerine bir inceleme yapmis

ve yaptig1 calismanin sonucunda diger aylara kiyasla Ocak ayinda daha fazla kazang

saglandigini tespit etmistir. Bununla birlikte elde edilen bu kazancin piyasa degeri

diisiik olan hisse senetlerinde ise yuksek oldugunu ortaya koymustur (Wachtel,

1942). Officer 1975 yilinda yapmis oldugu calismada Avustralya borsasinda Ocak
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ayt anomalisine rastlandigin1 ve Ocak ay1 getirilerinin diger aylara oranla daha
yiiksek oldugunu tespit etmistir (Ege ve digerleri, 2012). Buna benzer olarak 1983
yilinda Reingaunum tarafindan yapilan ¢alismada da Ocak ayinda diger aylara gore

daha yiiksek kazang elde edildigi gézlemlenmistir.

Etkin Piyasalar Hipotezi lizerine ¢aligmalar yapan aragtirmacilardan Pandey de aylara
iliskin anomalileri 2002 yilinda test etmistir. Malezya piyasasindaki hisse senedi
getirileri tizerinde mevsimselligi inceleyen Pandey, 1992-2002 yil araliginda Subat
ve Aralik aylarinda diger aylara kiyasla daha fazla getiri elde edildigini tespit
etmistir. Aylara iligkin anomalilere yonelik bir diger ¢alismada Agathee’nin 2008
yilinda, Mauritian yaptig1 calismada hisse senedi piyasasindaki Ocak ay1 etkisini
1989-2006 doneminin verileriyle incelemistir. Mauritian yapti§i ¢alismanin
sonucunda en diisiik ortalama getirinin Mart ayinda en yiiksek getirinin ise Haziran
aymnda elde edildigini gozlemlemistir. 2010 yilinda Worthington, 1958-2005
donemine ait veri setiyle Avustralya borsasinda haftanin giinii ve Ocak ay1 etkilerini
incelemistir. Worthington c¢alismanin sonucunda Carsamba giinleri ve Eyliil
aylarinda elde edilen getirilerin negatif yonlii oldugunu tespit etmistir. 2010 yilinda
yapilan baska bir ¢alismada, Asya iilkelerini inceleyen Keong, Yat ve Chong’dur.
Keong, Yat ve Chong 1990-2009 donemine ait verilerle Ocak ay1 etkisinin varligini
incelemislerdir. Caligmanin sonucunda Hong Kong, Japonya, Kore ve Cin disindaki
Asya llkelerinde Aralik ay1 anomalisinin pozitif yonde etki yarattigini
gozlemlemislerdir. Ayrica bu calismada bazi {ilkelerin Ocak, Nisan ve Mayis
aylarinda da hisse senedi getirilerinin pozitif yonlii oldugu goézlemlenmistir

(Abdioglu ve Degirmenci, 2013).

Turkiye’de de Diinya genelinde oldugu gibi farkli dénemler i¢in, farkli yontemlerle
Ocak ay1 anomalisinin varligi incelenmistir. Ege ve digerleri (2012), 2001-2011
zaman aralig1 icin IMKB-30 ve IMKB-50 endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin var
olup olmadigim1 gili¢ oran1 ydntemi yardimi ile incelemis ve yaptiklar1 analiz
sonucunda Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gozlemlemislerdir. Klcuk kareler
yontemini kullanarak 2003-2012 zaman aralig1 i¢in IMKB100 endeksini inceleyen
Abdioglu ve Degirmenci (2013), giin i¢i, haftanin giinii, ocak ay1, ay i¢i, ay doniimii,
yil doniimi ve tatil etkilerini gézlemlemistir. Abdioglu ve Degirmenci, inceledigi
donemde IMKB’de giin ici ve haftanin giinii anomalilerinin var oldugu sonucuna

varmiglardir.
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Aytekin ve Sakarya (2014) daha genis bir zaman aralig1 igin (1999-2013) IMKB
endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin var olup olmadigini gii¢ oran1 yontemi ve tek
yonlii varyans analizi ile incelemis ve yaptiklar1 analiz sonucunda, sadece BIST30 ve
BIST100 endekslerinde ilgili donemlerde Ocak ay1 anomalisinin var oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Yigiter ve digerleri (2015), yapmis oldugu caligmada 2008-
2014 zaman aralign i¢in BIST100 endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var olup
olmadigimi gii¢ oram1 yontemi yardimi ile incelemis ve yaptiklar1 analiz sonucunda,

Ocak ay1 anomalisinin var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yine farkli donemler igin, farkli yontemlerle Ocak ay1 etkisini Glgen caligmalar
vardir. Ornegin, Horasan (2008) yapmis oldugu c¢alismada 2000-2006 yil aralig: i¢in
borsada islem goren 118 firmanin hisse senedi getirileri iizerinde, firma biiyiikliigiine
gbre Ocak ay1r anomalisinin var olup olmadigini incelemistir. Yaptigi analiz
sonucunda, getiriler lizerinde Ocak ay1r anomalisine rastlanmadig1 ve kiiclik olgekli
firmalarin biiyiik 6l¢ekli firmalara gore daha yiiksek kazang sagladigi sonucuna
ulagsmistir.  Cinko (2008), 1989-2006 zaman araligi i¢in 215 adet aylik getiriye
iliskin ¢alisma yapmis ve IMKB’de Ocak ay1 etkisinin var olmadigim tespit etmistir.
Tungel (2012) yapmis oldugu ¢alismada 2000-2010 zaman araligi i¢in IMKB100
endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varligini regresyon analizi yontemi kullanarak
incelemis ve ayn1 bulgulara ulasmistir. Yigiter ve Ilgin (2015) da, kriz dénemleri igin

Ocak ay1 anomalisine rastlanmadigini tespit etmislerdir.

Bu calismada yer almamakla birlikte, Ocak ayr anomalisinin bir ¢esidi olarak
tanimlanan ve literatiirde Ocak Ay1 Barometresi anomalisi olarak adlandirilan, ocak
ayinda gergeklesen pozitif ya da negatif getiri oraninin yilin kalan aylarini tahmin
etmek icin 1yi bir gosterge olacagini varsayan anomalidir. Ocak ay1 barometresinin
Ongoriisii eger borsa Ocak aymni kayip (kazang) ile kapatirsa yani Ocak ayinda
negatif (pozitif) getiriye sahipse yillik performansinin da negatif (pozitif) olmasi

yoniindedir.

2.1.3 Ay ici anomalisi

Bir bagka anomali ¢aligmas1 ise Arial tarafindan 1963-1981 yil aralig1 baz alinarak
1987 yilinda yapilan ay i¢i etkisinin incelendigi caligmadir. Arial ¢aligmasinda ayin
Ilk yarisinda meydana gelen yiiksek oranli artisin, aym diger yarisinda getirinin

azalmasi olarak degerlendirmistir. Arial’in ¢alismasi Amerika Birlesik Devletler
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Borsasinin ay i¢i anomalisinin incelendigi ilk rapordur. Arial’den sonra ay i¢i etkisi
lizerine ¢aligmalar yapan Jaffe ve Westerfield 1989 yilinda ABD, Ingiltere, Kanada
ve Avusturalya borsalarinda ayin ilk yarisiin getirisinin, diger yarisindan daha
yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Ayni1 ¢alismada Japonya Borsasi’nda ise tam tersi
durum oldugunu yani ayin ikinci yarisinda elde edilen getirinin ilk yarida elde edilen
getiriden daha yiiksek oldugunu gozlemlemislerdir. Barone ise, 1989 yilinda italya
borsasina yonelik yapmis oldugu ¢alismada; ayimn ilk 15 glnlnde getirilerin diisiis
gosterdigini, ayin son 15 glnlnde ise yiikselis gosterdigini ifade etmistir (Tungel,
2012).

Arastirmacilar, davranigsal finans alaninda bircok modele dayali olarak
caligmaktadir. Arastirmacilarin kullanmis oldugu bu modeller baslica piyasanin,
piyasadaki yatinmcilarin davraniglarim baz aldig1 calismalardir. S6z konusu
modeller olusturulurken, psikoloji bilim dali tarafindan deneysel olarak desteklenen,
yatirimecilarin -~ davraniglarina  yonelik  veri  setlerinden yararlanilir. Mantik
cercevesinde olusturulan modellerin piyasadaki yatirimcilarin hareketlerini  ve
piyasada olusan anomalileri tespit edip tanimlamak ic¢in olusturulan davranigsal
finans modelleri; psikolojik bulgular iizerine kurulu temsili yatirrmer modeli, asirt
giiven ve yanl kendine atfetme olmak {iizere iki psikolojik bulgu iizerine kurulu
model ve heterojen yatirnmcilar arasindaki interaktif iligki iizerine kurulu olan

modeldir (Glaser vd., 2003).

Yatinmcilar  agisindan  bakildiginda Menkul Kiymet Piyasalarinda karlilik
saglanabilmesi i¢in piyasanin anomalisinin olup olmadiginin tespit edilmesi ¢ok
degerlidir. Piyasada tespit edilen herhangi bir anomali sayesinde yatirimci hisse
senedinin fiyat1 diistiigii donemde satin alarak, daha sonraki donemde (hisse

senedinin fiyatinin arttig1 donemde) satarak kar elde edecektir.

Daha dnceden yapilan ¢alismalardan da yola ¢ikarak dénemsel ve donemsel olmayan
anomaliler olarak anomalileri ayirabiliriz. Fama’nin hipotezine goére donemsel
anomaliler piyasadaki hisse senetlerinin getirileri zamandan bagimsizdir.
Turkiye’deki literatirlere takvimsel veya mevsimsel anomaliler olarak gegen
anomaliler, piyasadaki hisse senetlerinin getirilerinin bazi zaman dilimlerinde (gun,
hafta, ay, yil gibi) diger zaman dilimlerinden farkli bir sonug getirip getirmedigidir.
Bu zaman dilimlerinde, diger zaman dilimlerine gore hisse senetleri pozitif ya da
negatif getiri saglamaktadir.
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Bir bagka ay anomalisi olarak siniflandirilan ve ay doniimii etkisi olarak adlandirilan,
bir aym ilk birka¢ ve son birka¢ giiniinde ortalama hisse senedi getirilerinde dnemli
bir egilim oldugunu ifade etmektedir. Benzer calismalarda ayin ilk 4 giinii ve son 4

giinli baz alinarak incelenmistir.

2.1.4 Bayram anomalisi

Bayram anomalisi literatiirde bayram anomalisi adiyla anilmamakta olup, tatil
anomalisi olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada, tatil anomalisini bayram
anomalisi olarak adlandirmamizin nedeni haftanin giinii etkisi incelenirken hafta
sonundan yani tatilden kaynaklanan etki incelendiginden benzer sekilde Ocak ay1
etkisi incelenirken yilbasi etkisi yani yilbasi tatilinin etkisi incelendiginden daha
uzun siireli olan dini bayramlarin etkisini incelememizdir. Tatil anomalisi ise resmi
tatil ve dini bayramlar ile hafta sonu tatillerinde ortalamanin tiizerinde kazang
saglanmas1 hali olarak agiklanir. Bu ¢alismada, 2002-2015 yillar1 arasinda BIST30,
BIST100, dolar kuru, dolar vadeli islem sozlesmesi ve BIST30 vadeli islem
sOzlesmesi i¢in bayram anomalisinin var olup olmadigini regresyon analizi
yontemini kullanarak inceledik. Donemsel anomalilerden bir tanesi olan Bayram
anomalisi bayram oncesi ve sonrast dikkate alinarak incelenmistir. Bayram Oncesi
olarak Kurban ve Ramazan bayramlarindan 6nceki bir hafta, bayram sonras1 olarak

da Kurban ve Ramazan bayramlarindan sonraki bir hafta ele alinmistir.

Tatil anomalileri iizerine ilk g¢alismayr 1993 yilinda yapan Yen ve Shy, Asya
borsasinin 1976-1990 zaman araligindaki verileri ile yeni yil etkisi iizerine gozlem
yapmustir. Yaptiklar1 bu c¢aligmada, piyasadaki hisse senedi getirilerinin yilbasi
oncesi pozitif, yilbas1 sonrasinda ise negatif oldugu sonucunu bulmuslardir. Benzer
olarak Lakonishok ve Smidt (1989), yapmis olduklar1 calismada Dow Jones Sanayi
Endeksi verilerinde tatil anomalisinin var olup olmadigini incelemis ve yaptiklari
analiz sonucunda, tatil 6ncesi donemlerdeki getiri ortalamasimin diger giinlerdeki

getiri ortalamasina gore daha fazla oldugu sonucuna ulagsmislardir.

1935-1994 zaman aralig1 icin yapilan ¢alismada ABD hisse senedi borsa verileri
lizerinde tatil anomalisinin var oldugu Arsad ve Coutts (1997) tarafindan tespit
edilmistir.

Kim ve Park (1994), yapmis olduklar1 ¢alismada ABD’nin bazi borsalari, Birlesik

Krallik ve Japonya borsalar1 iizerinde tatil anomalisini incelemis ve inceleme
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sonucunda bu filkelerdeki tatil giinlerinin birbirinden farkli olduklar1 halde tatil

anomalisinin var oldugu sonucuna varmiglardir.

Giiney Afrika Johannesburg Borsasinin 1987-1997 verileri ile hafta sonu, Ocak ay1
ve tatil oncesi anomalilerini 2002 yilinda inceleyen Coutss ve Sheikh, bu borsa i¢in
s6z konusu anomalilerin olmadigini tespit etmislerdir (Ozar1 ve Turan, 2016). Meneu
ve Pordo (2004), yapmis olduklar1 ¢alismada Ispanya borsasinda tatil oncesi
donemlerde anormal getirilerin var oldugunu tespit etmis ve Ispanya, ABD ve
Almanya borsalarinda ayni anda islem goéren hisse senetleri tizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. Bu analiz sonucunda, Ispanya’da tatil anomalisi oldugu saptanirken,

Amerika ve Almanya’da bu anomaliye rastlamamiglardir.

Diinya genelinde oldugu gibi Tirkiye’de de Bayram anomalisinin varligi
incelenmistir. IMKB’de tatil dncesi donemlerde getiri ortalamasinin yiiksek oldugu,
Ozmen (1992), Erbil (1993), Karan (1994), Balaban ve Candemir (1995) tarafindan
tespit edilmistir (Barak, 2006).

2.2 Anomalilerin Incelenmesi

Bu boliimde anomalilerin incelenmesi i¢in ¢calismada kullandigimiz regresyon analizi
ve kukla degisken kavrami ayri basliklar altinda anlatilmistir. BolUm 2.2.1 regresyon
analizi ne demek, ne zaman kullanilir, ne ise yarar ve nasil yapilir sorularia cevap
vermektedir. Bolim 2.2.2°de ise kukla degisken, kukla degisken tuzagi ve kullanim

alanlarindan bahsedilmistir.

2.2.1 Regresyon analizi

Ingilizce olarak “regression” kelimesi, istatistikteki “siradanhiga dogru cekilme”
olgusunu ifade etmektedir. Giinimiiz sartlarinda ise, “regression” bagimli bir
degiskeni, tahmin ya da ¢ikarim amaciyla farkli bagimsiz degiskenler ile
iliskilendiren istatistiksel bir yontemdir. Regresyon analizi, iki veya daha fazla
degisken arasindaki iliskiyi belirleyerek o konu ile ilgili tahminler ya da kestirimler

yapabilmek amaciyla kullanilir.

Bir bagka ifade ile istatistiksel anlamda iki degisken arasindaki iliski, degiskenlerin
degerlerinin karsilikli degisimleri arasinda bir baglilik biciminde anlasilir. Gergekten
X degiskeninin degerleri degisirken buna bagl olarak Y degiskeninin degerleri de

degisiyorsa, bu ikisi arasinda bir iligki bulundugu sdylenebilir.
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Regresyon analizinde degiskenlerin bagimli degisken ve bagimsiz degisken(ler)
olarak iki gruba ayrilmasi bir zorunluluktur. Bagimli degisken, bagimsiz
degisken(ler) tarafindan agiklanmaya calisilan degiskendir. Bagska bir degiskeni
tahmin etmek icin kullanilan degisken olarak da tanimlanir. Bagimsiz degiskenin
degisimlerinden etkilenen ve onun verileri ile tahmin edilmeye ¢alisilan degisken de
bagimli degisken olarak tanimlanir. Bagimli degisken agiklanan ve etkilenen
degisken olarak da adlandirilir. Genellikle Y ile gosterilir. Y degiskeni X degiskenine
bagl olarak degisebilen ya da ondan etkilenen degiskendir. Genellikle bagiml
degisken Y ve bagimsiz degisken(ler) de X (X1, X, ...X,) ile gosterilir. Bagimsiz
degisken de agiklayici ve etkileyici degisken olarak da ifade edilir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birbirlerine gore aldiklar1 degerleri gosteren
grafik dagilim grafigidir. Bu grafiklerde genel olarak x ekseninde bagimsiz degisken
ve y ekseninde bagimli degisken degerleri yer alir. 1ki ya da daha fazla degisken
arasinda bir iligskinin bulunup bulunmadigini test eden ve bunu dogrusal veya egrisel
olarak ifade eden denklemlere regresyon modeli denir. Bagimli degisken her zaman
tekdir. Ancak bagimsiz degisken sayisi birden fazla olabilir. Eger tek bagimsiz
degisken var ise “Basit Dogrusal Regresyon” iki ve daha fazla bagimsiz degisken var

ise “Coklu Dogrusal Regresyon” ad1 verilmektedir.

Regresyon analizinin amaclarindan biri bagimli degiskenle bagimsiz degisken(ler)

arasindaki iliskilerin ortaya ¢ikarilmasidir. Ornegin Y ile X arasinda

Yi=a+ BX; +& (=1, 2, 3, ...,, n) gibi dogrusal bir iligski dngdriiliiyorsa (varlig

tahmin ediliyorsa) ilk adim modelin bilinmeyen o ve [ parametrelerinin tahmin
edilmesidir. Modelin bilinmeyen parametreleri tahmin edildiginde bagimsiz
degisken(ler)’in farkli degerleri i¢in bagimli degiskenin alacagi degeri tahmin etmek
regresyon analizinin bir diger amacidir. Bagimsiz degisken(ler)’in her farkli
deger(ler)’i i¢in bagimli degiskenin degeri sabit ise ortada arastirilacak bir problem

yoktur.

Hem regresyon analizinde hem de varyans ¢oziimlemesinde bagimli degisken en az
esit aralikli diizeyde Ol¢iiliir. Regresyon analizinde, bazi 6zel durumlar disinda,
bagimsiz degisken(ler) de en az esit aralikli diizeyde OoOl¢iilmelidir. Varyans
¢oziimlemesinde ise bagimli degisken yine en az esit aralikli diizeyde Ol¢iiliirken

bagimsiz degisken(ler) smiflama ya da siralama Olgme diizeyinde Olgiiliir. Bu
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nedenle regresyon analizinde ve varyans ¢dziimlemesinde amag ayni olmakla beraber
hangisinin kullanilacagi bagimsiz degisken(ler)in G6lgme diizeyine bagli olarak
degisir.

Regresyon analizi, bagimsiz degisken sayisina gore;

e Basit regresyon analizi (Tek bagimsiz degisken)

e Coklu regresyon analizi (Birden fazla bagimsiz degisken)
Fonksiyon tipine gore;

e Dogrusal regresyon analizi

e Dogrusal olmayan regresyon analizi (Egrisel)
Verilerin kaynagina gore;

e Anakutle verileriyle regresyon analizi
e Ornek verileri ile regresyon analizi

e Zaman serilerinde regresyon analizi (Eslestirilmis zaman serileri)
seklinde gruplandirilir.

Regresyon analizinde degiskenler arasindaki iliski bir fonksiyon yardimiyla
Ozetlenecegi i¢in bu yap1 kapali fonksiyon olarak Y = f(X) ile gosterilir. Regresyon
denklemlerinin matematiksel fonksiyonlardan farki, bagimli ve bagimsiz degiskenler
disinda denklemde hata terimlerinin de yer almasidir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenlerle ilgili veriler elde edilirken, cesitli nedenlerden dolay1r olusan hata
terimlerinin degerleri ancak denklemdeki katsayilarin elde edilmesinden sonra
hesaplanacaktir. Bu nedenle hata terimi degerleri ile ilgili olarak asagidaki

varsayimlarin gegerliligi ile regresyon denklemi de gegerli olacaktir.

e Hata terimi tesadufi bir degisken olmalidir.

e Hata terimlerinin ortalamasi sifir olmalidir. Bir baska ifade ile hata
terimlerinin beklenen degeri 0 olmalidir. E(g) = 0

e Hata terimleri sifir etrafinda normal dagilima sahip olmalidir.

e Hata terimleri arasinda iliski olmamalidir. Bir bagka ifade ile kovaryanslar
sifir olmalidir. Kov(ej, &)=0, i # j.

e Hata terimlerinin varyansi sabit olmalidir. Bir baska ifade ile her 6rneklem

igin ayni olmalidir. VVar(e)=a, a sabit say1.
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e Bagimsiz degisken tesadiifi olmamali, bagimli degisken tesadiifi olmalidir.

Sayet iki degisken arasindaki iliski dogrusal ise fonksiyon Y = o + B1X + ¢ olarak

ifade edilir. Burada;
Y: Bagimli degisken
X: Bagimsiz degisken,
Bo: X=0 oldugunda bagimli degiskenin alacag1 deger (kesim noktasi)
B1: Regresyon Katsayisi
¢ : Hata terimi (Ortalamasi = 0 ve Varyansi = 6>'dir)

Regresyon Katsayist (1) : Bagimsiz degiskendeki bir birimlik degisimin, bagiml

degiskendeki yaratacagi ortalama degisimi gdstermektedir.

Regresyon denkleminde yer alan parametrelerin tahmin edilmesi i¢in birgok farkli
yontem kullanilmaktadir. Uygulamada ise genellikle en kiigiik kareler yoéntemi
kullanilir. Bu yonteme gore Y ve X rastgele degiskeninin degerlerinden olusan
serpilme diyagraminda yer alan noktalar arasindan gecirilen dogrunun bagimli
degiskenin gozlenen degerleri (Y rastgele degiskeninin aldig1 degerler) ile tahmin
denklemi ile bulunacak teorik degerlerin arasindaki farklar en aza indirgenmeye
calisilir. Tahmin denklemi ile bulunacak teorik degerlerden olusan rastgele degisken
tahmini Y olarak adlandirilir ve Y ile gosterilir. Gergek Y ile tahmini Y degiskeni
arasindaki farklar artitk ya da hata terimi olarak ifade edilir. En kiigiikk kareler
yonteminin mantigina gore, serpilme diyagraminda yer alan noktalar arasindan
sonsuz sayida dogru gecirilebilirse de iliskiyi en iyi aciklayan dogru, bagimh
degiskenin gozlenen degerleri ile tahmin edilen degerleri arasindaki farklari en aza
indirgeyen dogrudur (Altas, 2013). Bu yontemi kullanarak regresyon denkleminde
yer alan katsayilarin degerlerini formiliize edelim. Y bagimli, X bagimsiz degiskeni
icin n tane gozlem degerimiz oldugunu varsayalim. Bu durumda Y ve X
degiskenlerinin asagidaki tabloda yer alan degerleri aldigini varsayalim. Tahmini Y
degiskeni icin olusturacagim denklemi de aX + b seklinde oldugu varsayimini

kullanirsak;

Cizelge 2.1: Bagimli, Bagimsiz ve Tahmini Degisken

Y X Y =aX+b
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Y1 X1 aXy+b

Yo Xo aX, +b
Y3 X3 aXsz +b
Yn Xn aX, +b

En kiglk kareler yonteminde gercek Y degerleri ile tahmini Y degerlerinin
arasindaki farki minimize etmek istiyoruz. Bagka bir ifadeyle, bu farki en aza
indirgemek istiyoruz. Bu durumda ilk adim olarak Cizelge 2.1°de yer alan gercek Y
ile Y degerlerinin farkini alalim. Degiskenlerimiz toplamda n deger aldigindan tiim
farklarin toplamini en aza indirgememiz gerekir. Bir bagka ifade ile oncelikle her
deger icin artiklari, hata terimlerini yani tahmin edemedigimiz kisimlar1 hesaplariz,
daha sonra bu degerlerin toplamini minimize edecek a ve b katsayilarini bulmamiz
gerekir. Bu toplami minimize ederken dikkat edilmesi gereken noktalardan biri
pozitif ve negatif farklardir. Y degiskeninin degerinin 3 oldugunu ve analiz
sonucunda bu degeri 2 olarak tahmin etmis olalim. Baska bir gozlemde de Y
degerinin 6 oldugunu ve analiz sonucunda bu degeri 7 olarak tahmin etmis olalim.
fIk durum icin gercek Y ile Y ‘nin farki 3-2°den 1, ikinci durum icin de gercek Y ile
tahmini Y’nin yani Y’nin farki 6-7’den -1 olarak bulunur. Bu sorunu ortadan
kaldirma yontemlerinden biride artiklarin karelerinin toplamin1 minimize etmektir.
Cizelge 2.2’de bagimli degisken, bagimsiz degisken, tahmini degisken, artiklarin

olusturdugu degisken ve artiklarin karesinden olusan degisken yer almaktadir.
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Cizelge 2.2: Bagimli, Bagimsiz ve Tahmini Degisken, AKT

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken ~ Tahmini Y Artik Artiklarin Kareleri

Y X ¥ = aX+b Y-Y (Y-Y)

\Z X3 aXy+b  Yi-aXy+b  (Yq-aXy +b)?
Y, X aXo+b  YaaXa+h  (Y,.aXp +b)?
Y X3 aXz+b Yz-aXz+b  (Y3-aXs+h)?
Yn Xn aXn +b Yn - aXn +b (Yn = aXn +b)2

Cizelge 2.2°nin son sutununda yer alan artiklarin karelerinden olusan degiskenin
toplam degerinin sifira yakin olmas1 gerekir. Bu toplam deger artiklarin karelerinin
toplami1 oldugu icin AKT olarak gosterilir. Bu durumda AKT nin minimum olmasin1
saglayan a ve b degerlerini bulmamiz gerekiyor. Baska bir ifadeyle iki bilinmeyenli
bir fonksiyonun kritik degerlerini hesaplamamiz gerekmektedir. Bu hesaplamay1
yapabilmek icin fonksiyonun bilinmeyen degerlere gore tiirevini alip sifira

esitledigimizde bulunan degerler fonksiyonun kritik degerlerini verir.
AKT = (Y;-aX;-b) 2+(Y, — aX, — b)2+ (Y; —aX3 — b)? +...+ (Y, —aX, — b)?

En kicuk kareler yontemi kullanilarak regresyon denkleminin katsayilarin1 bulmak

i¢cin agagida tanimlanan 3. adimdan yararlanilir.
1.Adim: AKT fonksiyonunun a’ya gore tlirevini alip sifira esitleyelim.
2.Adim: AKT fonksiyonunun b’ye gore tiirevini alip sifira esitleyelim.

3.Adim: (1).ve (2). adimlarda bulunan denklemleri birlikte ¢ozerek a ve b

degerlerini hesaplayalim.
1.Adim: AKT fonksiyonunun a’ya gore tiirevini alip sifira esitleyelim.
AKT= (Y; — aX; — b) +(Y, — aX, — b)?+(Y; — aX3 — b)2+...+ (Y, aX, — b)?

AKT degerini toplam sembolii kullanarak tekrar yazarsak, AKT = Yp_,(Yx — aX — b)?

esitligi saglanir. AKT nin tiirevini alip sifira esitlersek, sirayla asagidaki esitlikler elde edilir.

dAKT <
— = kzo 2(Y, — aXy — b)(=X) = 0
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2 )" (e = aXi = b)(=X) = 0
k=0

n

> (= ai = b)(—X) = 0

k=0

n
Z Yk - an - b)(—Xk) =0
k=0

n
(anYk - anXk + ka) =0
k=0

n n
Z(kak + bXy) = z Xy Yk
k=0 k=0

n n n
ZXIZ( + bZXk :szY“
k=0 k=0 k=0

Yukaridaki esitligin her iki tarafin1 gézlem sayisina yani degiskenin aldig1 toplam
deger sayisina, yani n’e bolersek, asagidaki esitlik elde edilir.
aE (X?) + b E(X) = E(XY)
2. Adim: AKT fonksiyonunun b’ye gore tiirevini alip sifira esitleyelim.
AKT = ¥R_o(Yi — aXy — b)?

dAKT <
= kZOZ(Yk —aX—b)(=1) =0

2 (Yk—an—b)(—l) =0
Z(Yk—axk—b)(—l) ~0
k=0

n
Z(—Yk +aX, +b) =0
k=0

n

n n
Z an + b= Z Yk
k=0 k=0

k=0
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Yukaridaki esitligin her iki tarafin1 gézlem sayisina yani degiskenin aldig1 toplam

deger sayisina, yani n’e bolersek, asagidaki esitlik elde edilir.

aE(X) + b =E(Y)
Yukaridaki esitlikten b katsayis1 E(Y)-a E(X) olarak bulunur. Boylelikle b katsayisini
hesaplayabilmek icin Y ve X rastgele degiskenlerinin beklenen degerlerini ve a

katsayisinin degerine ihtiyacimiz oldugu anlagilir.

3.Adim: 1.adimda buldugumuz aE(X?)+bE(X) = E(XY) ve 2. adimda buldugumuz
b=E(Y) - aE(X) denklemlerini birlikte ¢6zerek a degerini hesaplayalim.

aE(X?) + bE(X) = E(XY) denklemde b degerini yerine yazarsak sirasiyla asagidaki
esitlik elde edilir.

aE(X?)+(E(Y)-aE(X))E(X) = E(XY)
aE(X?)+E(Y)E(X)-aE(X)* = E(XY)
aE(X?)+ -aE(X)? = E(XY)- E(Y)E(X)
a(E(X?)+ -E(X)? )= E(XY)- E(Y)E(X)
a Var(X)= Kov(X,Y)
_ Kov(X,Y)
Var(X)
Bu bilgiler dogrultusunda basit regresyon denkleminin katsayilar1 asagidaki
formiiller yardimiyla hesaplanir.

_ Kov(X,Y)

Var() veb = E(Y) —aE(X)

Regresyon denkleminde yer alan parametrelerin yorumu ise asagidaki sekilde

Ozetlenebilir.
a: Dogrunun egimini gostermektedir. Bir bagka ifade ile bagimsiz
degiskendeki bir birimlik degismeye karsilik bagimlhi degiskenin degerinde
gerceklesen degisim miktarini gosterir.
b: Dogrunun dikey ekseni kestigi noktay1 ifade eder. Bir baska ifade ile

bagimsiz degiskenin degerinin sifir olmast durumunda bagimli degiskenin

alacagi degeri gosterir.
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Regresyon denklemi yardimiyla elde edilen bagimli degiskenin degerleri kesin
olmayip, gergek degerlerden farklilik gosterirler. GOrsel olarak ise serpilme
diyagraminda Y ve X degiskenlerinin karsilikli degerlerinin regresyon dogrusunun
tizerinde yer almayip, dogrunun etrafinda olmasi durumudur. Serpilme
diyagramindaki dogruya yaklasmasi tahminlerimizin daha dogru oldugunu gosterir.
Bir bagka ifade ile tahminlerin standart hatasi kiigiilmektedir. Burada standart hata

standart sapma ile ayni1 anlamdadir.

En kiiciik kareler yontemi ile buldugumuz regresyon dogrusunun katsayilari, a ve b
degerleri belli bir 6rneklem yardimiyla hesaplandigindan farkli orneklemler igin
farkli degerler elde edilir. Ancak a ve b degerleri ana kutle regresyon denkleminde
yer alan o ve Bidegerleri (katsayilari) etrafinda dagilirlar. Bu nedenden dolay1 elde

edilen katsayilar i¢in giliven araliklar1 olusturmak gerekir.

2.2.2 Kukla degisken

Regresyon analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler nicel nitelikte
oldugu gibi ¢cogu zaman nitel nicelikte de olabilir. Nicel nitelikteki degiskenler
genelde zaman serileri olarak da ifade edilir. Ornegin iicretler, ev fiyatlari, bir
tilkenin son kirk yil i¢in issizlik oranlar1 gibi... Ancak, uygulamada ¢ogu kez nitel
degiskenleri de regresyon analizine dahil etmek durumuyla kars1 karsiya kalabiliriz.
Nitel degiskenler ikili yapr gosterir. Erkek/kadin, evi olan/olmayan, beyaz/beyaz
olmayan (siyah degil, beyaz olmayan tiim renkler), yerli/yabanci, 6lim cezasi

olan/olmayan Ulkeler gibi...

Ozetle, nitel degiskenler bireylerin cinsiyeti, 1k, dini, dogdugu bélge (kuzey/giiney
ya da bati/dogu gibi), egitimi (lise/yiiksek lisans) gibi durumlari incelemek ve
karsilagtirmak i¢in kullanilan degiskenlerdir. Tim bu degiskenler nitel tiirde

enformasyon icerirler.

Ornegin bir ankete katilanlarin cinsiyetini belirlemek icin kullanilan degisken, 1 veya
0 degerini alarak olusturulur. Kategorilerden birini 1 digerini de O olarak ifade
etmemiz gerekir. Hangi kategoriye 1 ya da 0 dedigimiz regresyon sonuglarini
degistirmez, ancak yorum yapabilmemiz ic¢in hangi kategoriye 1 hangisine 0
dedigimizi bilmemiz gerekir. Nitel kategorileri ayirt etmek i¢in aslinda 1 ve 0 yerine
bagka iki deger de kullanilabilir. Ancak 1 ve 0 olarak gosterildiklerinde katsayilarinin

yorumu ¢ok kolaylasir.
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Bu degiskene benzer olarak tanimlanan bir diger rastgele degisken dagilimi ise
Bernoulli dagilimdir. Bernoulli dagilim da sadece 1 ya da O degerlerini alir. Ancak
Bernoulli dagilimin parametre degeri (p) vardir ve bu parametre degeri (p) ise 1 olma
olasihigimi gosterir. Bu durumda degiskenin 0 olma olasihig (1-p)’dir. Ozetle, p
parametre ile Bernoulli dagilan X rastgele degiskeni p olasilikla 1 ve (1-p) olasilikla

0 degerini alir (p olasilik degerini gosterdiginden, p her zaman 0 ile 1 arasindadir).

Ozetle, cinsiyet, bir bolgede yasama, yiiksekdgrenim gérme, bir makinanin galismasi
gibi durumlar i¢in tanimlanan degiskenler nitel degiskenlerdir ve bir regresyon
modelinde agiklayici yani bagimsiz degisken olarak kullanilabilirler. Bu tiir
degiskenlere istege gore 1 veya 0 degerleri verilerek mevcut durum gézlem olarak
kaydedilir ve degisken elde edilmis olur. Bu tiir degiskenlerde kukla (golge)
degisken olarak adlandirilir. Asagida bagimsiz degisken olarak kukla degisken igeren
bir regresyon denklemi yer almaktadir.

Y =Bo+ 1K

Bu modelde Y degiskeni sirketlerin aylik gelirlerini gosteren degisken, K degiskeni
ise kukla degisken olarak bu sirketlerin Tiirkiye’de olup olmadigini gostersin. Sayet
sirket Tiirkiye’de ise K degiskeni 1 degerini alsin, Tiirkiye’de olmadigi durumda ise
0 degerini alsin. En kiigiik kareler yontemi uygulanarak asagidaki katsayilarin

bulundugunu varsayalim.
Y =280+ 100K

Yukaridaki denklemde K=0 oldugunda yani sirket Tiirkiye’de degilse, sirketin aylik
geliri 280 birim olacaktir. Bu deger Tiirkiye’de olmayan sirketlerin aylik ortalama
gelirlerini ifade eder. Tiirkiye’de olan sirketlerin aylik gelirlerini hesaplayabilmek
icin K kukla degiskeninin degerinin 1 oldugu durumu incelememiz gerekir. K=1
oldugunda Y=380 oldugundan, Tirkiye’de olan sirketlerin aylik ortalama gelirleri

380 birim olacaktir.

Kukla degisken sadece ikili durumlarda kullanildig1 gibi birden fazla sonucu olan
durumlar iginde kullanilabilir. Ornegin Y degiskeni ailelerin aylik gelirlerini gosteren
degisken olsun ve Y degiskenimizde yer alan aileler Turkiye’nin herhangi bir
bolgesinden olsun. Bolgesel farkliligi incelememiz gerektigi bir durumda da kukla
degiskenlerden yararlanabiliriz. Bu durum i¢in Tiirkiye nin yedi bolgesi (Marmara,

Ege, Karadeniz, Akdeniz, I¢ Anadolu, Dogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu)
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oldugundan birden fazla kukla degisken yardimiyla regresyon denklemi elde
edilebilir. Ik kukla degiskenini K; ile gdsterelim ve bu degisken ailenin Marmara
Bolgesinden olup olmadigmi belirlesin. Bu durumda K; degiskeni aile Marmara
Bolgesinde yasiyorsa 1 degerini, bu bdlgede yasamiyorsa O degerini alir. K;
degiskeninin 0 olmasi ailenin diger alt1 bolgeden birinde yasadigim gosterir. Ikinci
kukla degiskeni ise K; ile gosterelim ve bu degisken de ailenin Ege bolgesinde olup
olmadigini belirleyen ifade eden kukla degisken olsun. Bu durumda K; degiskeni aile
Ege Bolgesinde yasiyorsa 1 degerini, bu bolgede yasamiyorsa ise 0 degerini alir.

Tiim bolgeler icin benzer sekilde kukla degiskenler asagidaki gibi tanimlanir.
Ki: Marmara Bolgesi
Ky: Ege Bolgesi
Ks: Karadeniz Bolgesi
K,: Akdeniz Bolgesi
Ks: ic Anadolu Bélgesi
Ks: Dogu Anadolu Bolgesi
K7: Giineydogu Anadolu Bélgesi

Simdi olusturacagimiz modelde Y degiskeni ailelerin aylik gelirlerini gdsteren
degisken, K degiskenleri ise kukla degisken olarak bu ailelerin Turkiye’nin hangi

bolgesinde yasayip yasamadigini gostersin.
Y = Bo+ BiKa+ B2Ko + BsKs + ...+ BeKs + B7K7

Yukarida olusturulan denklem matematiksel olarak dogru gibi goziikse de kukla
degiskenlerden herhangi biri fazladir. Omegin Ki, Ky, ..., Kg degiskenlerinin
hepsinin birden 0 oldugu durumu diisiinelim. Bir baska ifade ile K; = Ky = ...= Kg=0
oldugunu varsayalim. Bu varsayim ailenin alt1 bolgede de yasamadigi varsayimi ile
aynidir. Toplamda 7 bolge oldugundan, bu varsayim ile ailenin kalan tek bolgede
yani K; kukla degiskeni ile ifade ettigimiz bolgede yasadigi anlasilir. Bu durumda
denklemde K;’nin olmasi gerekmez. Bu sorun kukla degisken tuzagi olarak
adlandirilir. Bu bilgiler dogrultusunda dogru regresyon denklemi alti kukla

degiskenden olusur.

Y = Bo+ BiKy+ PoKo+ BaKs + ...+ BsKe
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Denklemden hangi kukla degiskenin ¢ikarilacagi durumu ya da sonucu degistirmez.
Ozetle, birden fazla parametrenin oldugu ve tek kukla degiskenin kullanilmadig1
durumlarda yani her bir parametre i¢in bir kukla degiskenin kullanildig1 durumlarda
dogrusal baglilik problemi yasanmaktadir. Baglilik probleminin yasandig
durumlarda s6z konusu parametrelerde tahmin yiiriitmek miimkiin olmamaktadir. Bu
duruma “kukla degisken tuzagi” adi verilmektedir. Kukla degisken tuzagina
diismemek i¢in s6z konusu sabit parametreli modelde kukla degisken ile ifade edilen
karakter ve durum degerinden bir eksik sayida kukla degisken kullanilmaktadir.

Bagimsiz kukla degiskenin kullanim alanlar1 asagida 6zetlenmistir.
» Sadece kukla degiskene sahip modeller (Varyans analiz modelleri),
Yizag+a Ky +a, Ko +...+ a, K, + Uj

* Kukla degiskenin ve sayisal degiskenin ayni anda kullanildigi modeller

(Kovaryans analizi modeller)
Yi=ao+ar Ki+a Ky +...+an Ky + by Xg + by Xy +...4 by X, + uj
* Kukla degiskenlerin karsilikli olarak birbirini etkiledigi modeller
*  Mevsim dalgalanmalarinin 6l¢iilmesinde kullanilan kukla degiskenler

* Parcali Dogrusal Regresyon analizinde kullanilan kukla degiskenler
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3. UYGULAMA

Calismada BIST30, BIST100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem ile BIST30
vadeli islem sozlesmeleri igin Haftanin glnd (Pazartesi gunu), Ocak ayi, Ay i¢i ve
Bayram etkilerinin varhigi 18.11.2002 ile 15.07.2015 tarihleri araliginda
incelenmistir. Tarih araligin1 belirlerken, degisen hiikiimet ve ekonomik kosullar
dikkate alinmistir. Bu calismay1 yaparken regresyon analizi ve kukla degisken

yontemi kullanilmistir.

Bu incelemeyi yapabilmek i¢in 6ncelikle BIST30, BIST100 endeksleri, dolar kuru ile
BIST30 endeks ve dolar sozlesmelerinin glnlik kapanis fiyatlart kullanilarak (1).

esitlikte yer alan formiil yardimiyla degiskenlerin getiri oranlari hesaplanmistir

(Ozar1 ve Turan, 2016).

G - |n[Pi] £100 )

t-1
G;: t. dénemdeki getiri,
P;: t. donemdeki kapanis degeri
P;_;: t-1 donemdeki kapanis degeri

Getiri oranlart incelenerek, anomalileri 6lgmek icin seg¢tigimiz zaman serilerinin
(dolar kuru, BIST30 gibi...) temel istatistiksel Ozellikleri ve normal dagilima

uygunlugu test edilmistir.

3.1 Haftanin Giinu Etkisi

Haftanin giinii etkisi Pazartesi etkisi olarak da adlandirilir. Caligmada haftanin giinii
etkisini incelemek i¢in asagida yer alan regresyon denkleminden yararlanilmistir. Bu
regresyon denkleminde bagimli degisken Pazartesi etkisinin yani haftanin gilinii
etkisinin varligmmi 6lgmeye c¢alistigimiz endeks, kur ya da sozlesme getirileri,
bagimsiz degiskenler ise haftanin giinlerini ifade eden yani belirleyen kukla

degiskenlerdir.
Gt =ﬂ0+ﬂlK1+ﬁ2K2+ﬁ3K3+,64K4+ut (2
G;: t.donemdeki getiri,

K;: Haftanin i. ginu i¢in tanimlanmis kukla degisken,
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Bi: Modelin parametreleri.

Bir bagka ifade ile bagimsiz degiskenlerden biri olan K; degiskeni, haftanin birinci
giinii yani Pazartesi giinii i¢in olusturulan kukla degiskendir. Bu degisken Pazartesi
gunleri 1 degerini alirken haftanin diger giinleri (Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma
giinleri) 0 degerini almaktadir. K; degiskeni, haftanin ikinci giinii yani Sal1 giinii i¢in
olusturulan kukla degiskendir. Bu degisken Sali giinleri 1 degerini alirken haftanin
diger giinleri (Pazartesi, Carsamba, Persembe ve Cuma giinleri) 0 degerini
almaktadir. Haftada bes giin olmasina ragmen toplamda dort adet kukla degisken yer
almaktadir. Eger regresyon modeline besinci degiskeni de eklersek, literatiirde kukla
degisken tuzagi olarak adlandirilan sorun ile karsilasilir ve uygulanan model
anlamsiz olur. Ekonomi ve finans ile ilgili pek ¢ok degisken mevsimlik etkiler
gosterir. Alt1 aylik, lic aylik, aylik, haftalik verilerin kullanildigi modellerde bu tiir
kukla degiskenler yardimiyla bu donemler i¢in degisen etkinin varligi kukla degisken
yardimiyla arastirilir (Ozar1 ve Turan, 2016). Bu durumda haftanin besinci giiniinii
yani Cuma ginunu ifade eden Ks kukla degiskeni modelde yer almamaktadir. Bu
durum daha Oncede belirttigimiz gibi kukla degisken tuzagina diismemek adina
regresyon analizine etki etmemektedir, degisken olarak analize eklenmemistir.
Ozetle, kukla degisken tuzagi; birden fazla durum oldugunda tek kukla degisken ile
gosterilmez ve her bir durum i¢in bir kukla degisken belirlenirse ¢oklu dogrusal
baglilik sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Parametrelerin tahmin edilemedigi bu duruma
“kukla degisken tuzag1” adi verilir. Kukla degisken tuzaginin olusmamasi igin
modelde kukla degisken ile ifade edilecek durum sayisindan bir eksik sayida kukla
degisken kullanilmas1 gerekmektedir (Tiirkel, 2014). Kukla degisken tuzagina
diismemek i¢in kukla degiskenden bir noksan (K-1) sayida 0 veya 1 degerini alan bir
kukla degisken kullaniimalidir (Ozar1 ve Turan, 2016).

Haftanin giinii etkisi i¢in tanimlanan regresyon analizinde getiriler;
e Pazartesi guni icin: By + B,
e Saliguniigin: Sy + S5,
e Carsamba giinii igin: Sy + B3,
e Persembe giinii i¢in: By + B4,

e Cuma gini icin: B,
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parametreleriyle ifade edilir. Referans kategori degiskeni olarak Cuma giinii
secilmigtir. Cuma gilinlinlin kategori degisken olmasi nedeniyle, haftanin diger

gunlerinin etkileri de Cuma giinii baz alinarak yorumlanir.,

Haftanin besinci giiniinii ifade etmek igin, K; = K; = K3 = K4 = 0 oldugu durum
kullanilir. Sozel ifade etmek gerekirse Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe gilinii
degilse Cuma giiniidiir. Bu durumda haftanin giinleri etkisini incelemek igin

olusturdugumuz hipotezler asagidaki gibidir.
Ho: Hafta i¢i glinlerde saglanan ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hi: Endeksin hafta ici giinlerde sagladigi ortalama getirilerden en az bir giine

ait ortalama getiri diger giinlere ait ortalama getirilerden farklidir.

3.1.1 Haftann giinii etkisi: BIST30

Bu baslik altinda BIST30 endeksinde 2002 - 2015 yil araligr i¢in haftanin giinii
etkisi olup olmadig: arastirilmistir. Diger tiim degiskenlerde olacagi gibi oncelikle
BIST30 endeksinin getiri grafigi ¢izilmistir, buradan edinilen izlenimle endeksin
temel istatistiksel 6zellikleri incelenerek regresyon analizi yapilmasinin uygun olup
olmadig1 arastirilmistir. Son adim olarak da yapilan regresyon analizi sonuglari

yorumlanmustir.

2002-2015 yil araliginda, BIST30 endeksinin giinlik getiri dalgalanmalar
histogrami ile birlikte Sekil 3.1’de yer almaktadir. Histogramdan da agik¢a
goruldiigii tizere BIST30 endeksinden elde edilen zaman serisi dénemsel olarak

normal dagilim gostermektedir.




Sekil 3.1: BIST30 Ortalama Getiri

Calismanin ilk basamagindan elde edilen verilerin analiz yapmaya uygun olup
olmadigini arastirmak tizere verilerin istatistiksel analizi yapilmistir. Cizelge 3.1°de
2002-2015 wyillar1 i¢in BIST30 endeksinin giin bazinda ortalama getiri ve temel
istatistiki 6zellikleri yer almaktadir. Bu ¢izelgeden giin bazinda getirilerin ortalama
olarak hangi gilinlerde daha fazla oldugu ve hangi giinlerde degiskenligin daha fazla

oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3.1: Haftanin Giinleri Bazinda BIST30 Endeksinin Ortalama Getirisi ve
Temel Istatistiki Ozellikleri (2002-2015)

BIST30 Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Ortalama -0,0196 0,0265 0,0414 0,1042 0,1261
Medyan 0,1064 -0,0422 0,0748 0,1653 0,1734
Maksimum 10,7996 11,0999 7,1800 10,7101 12,7255
Minimum -13,5893 -7,3207 -7,5588 -7,3503 -7,7752
St. Sapma 2,2191 1,8898 1,8232 2,0585 1,8080
Carpikhik -0,7649 0,1642 -0,0891 -0,0365 0,1845
Basikhk 9,1008 5,5874 4,1921 4,7641 7,7583
Jarque-Bera 1041,7411 179,4142 37,9567 81,5698 597,9210
Olasihk 0 0 0 0 0
Toplam -12,4079 16,7998 25,9745 65,4599 79,4474
St. Sapma Toplam 3107,4207 2257,0709 2080,9307 2656,9888 2056,1328
Gozlem Sayisi 632 633 627 628 630

Glinliik getiriler bazinda BIST30 endeksi i¢in Pazartesi gilinii disinda haftanin
herhangi bir glniinde negatif ortalama getiri sagladigi gozlemlenmemistir. Bununla
birlikte giinliik bazda ortalama getiri degerlerinin birbirine yakin oldugu; en yiiksek
getirinin Cuma giinii, en diisiik getirinin ise Pazartesi glinii oldugu gozlemlenmistir.
Tiim donem standart sapmanin en yiiksek oldugu giin ise Pazartesi, en diisiik oldugu
giin ise Cuma oldugu goriilmiistiir. Pazartesiden itibaren ortalama getirilerin artis
gosterdigi de bir diger 6nemli parametre olarak gozlemlenmistir. Gézlem sayisinin
her bir giin icin farkli olmasi se¢ilen zaman araliginda yer alan giin sayilarinin

birbirinden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Cizelge 3.2°de ise BIST30 endeksinde haftanin giin etkisini 6lgmek i¢in olusturulan

regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.
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Cizelge 3.2: Regresyon Sonuglari: Haftanin Giinleri BIST30

Degisken Katsayi Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Pazartesi -0,1457 0,1107 -1,3166 0,1881
Sah -0,0996 0,1107 -0,8998 0,3683
Carsamba -0,0847 0,1109 -0,7635 0,4452
Persembe -0,0219 0,1109 -0,1973 0,8436
Sabit (¢) 0,1261 0,0783 1,6098 0,1075

Gilinlerin getiri oranlar istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine

gore anlamli ¢ikmamuistir.

3.1.2 Haftanin giinii etkisi: BIST100

2002-2015 yil araliginda, BIST100 endeksinin giinliik getiri dalgalanmalari
histogrami ile birlikte Sekil 3.2’de yer almaktadir. Histogramdan da agik¢a
goriildiigii tizere BIST100 endeksinden elde edilen zaman serisi donemsel olarak

normal dagilim gostermektedir.
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Sekil 3.2: BIST100 Ortalama Getiri

Cizelge 3.3’de BIST100 endeksinin kapanis degerlerinden hesaplanan getiri
degerlerinin temel istatistiksel Ozellikleri giin bazinda yer almaktadir. Gunluk
getiriler bazinda BIST100 endeksi i¢in haftanin sadece Pazartesi glinlne ait negatif

ortalama getiri sagladig1 gozlemlenmistir. En yiksek getirinin Cuma giinii, en diisiik
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getirinin ise Pazartesi glinii oldugu gézlemlenmistir. Tiim donem standart sapmanin

en yliksek oldugu giin Pazartesi, en diisiik oldugu giin ise Cuma oldugu goriilmiistiir.

Goriilebilecegi gibi, tiim degerler yaklasik olarak bir normal dagilim o6zelligi

tasimaktadir. Beklenen getiri sifira c¢ok yakin olup, standart sapma portfoy

biiyiikliigiine gore dnemli bir farklilik géstermemektedir. Bu durum beklentilerimize

uygun olup veriler tesadiifi bir dagilim gostermektedirler. Bu hali ile yapacagimiz

istatistiksel testlere uygun ozellikler tasimaktadirlar. BIST30 endeksinde oldugu gibi

Pazartesiden itibaren ortalama getirilerin artis gosterdigi de bir diger Onemli

parametre olarak gzlemlenmistir.

Cizelge 3.3: Haftanin Giinleri Bazinda BIST100 Endeksinin Ortalama Getirisi ve
Temel Istatistiki Ozellikleri (2002-2015)

BIST100 Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Ortalama -0,0184 0,0316 0,0443 0,0994 0,1248
Medyan 0,1297 0,0076 0,0865 0,1940 0,1908
Maksimum 10,0954 10,9615 6,4843 9,3930 12,1272
Minimum -13,3408 -7,3786 -6,8967 -7,0585 -8,0306
St. Sapma 2,1134 1,7747 1,6908 1,9129 1,6845
Carpikhik -0,9740 0,1174 -0,1589 -0,1554 0,0820
Basikhk 9,9148 6,1690 4,1576 45984 8,4477
Jarque-Bera 1359,0558 266,3305 37,6497 69,3843 779,7255
Olasihk 0 0 0 0 0
Toplam -11,6368 20,0068 27,7867 62,4319 78,6451
St. Sapma Toplam 2818,4427 1990,4759 1789,5845 2294,2446  1784,7220
Gozlem Sayisi 632 633 627 628 630
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Cizelge 3.4’de BIST100 endeksinde haftanin giin etkisini 6lgmek i¢in olusturulan

regresyon denkleminin sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 3 4: Regresyon Sonuglari: Haftanin Giinleri BIST100

Degisken Katsay: Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Pazartesi -0,1432 0,1037 -1,3809 0,1674
Sah -0,0932 0,1037 -0,8991 0,3687
Carsamba -0,0805 0,1039 -0,7746 0,4386
Persembe -0,0254 0,1039 -0,2447 0,8067
Sabit (c) 0,1248 0,0734 1,7005 0,0891

Giinlerin getiri oranlar istatistiksel yonden %1 ve %5 glvenilirlik seviyelerine gore
anlamli ¢ikmamistir. Ancak, kategori degiskeni olarak secilen Cuma giinii (sabit
degisken) %90 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli olup, katsay1 degeri

pozitiftir.

3.1.3 Haftanmin giinii etkisi: dolar kuru

2005-2015 yil araliginda, dolar kurunun giinliik getiri dalgalanmalari histogrami ile
birlikte Sekil 3.3’de yer almaktadir. Histogramdan da agikca goriildiigii izere dolar
kurunun gunlik getirilerinden elde edilen zaman serisi dénemsel olarak normal

dagilim gostermektedir.
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Sekil 3.3: Dolar Ortalama Getiri
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Vadeli islem borsasinda 2005 yilindan itibaren islem yapilmaya baglandig i¢in dolar
kuru i¢in zaman araligi 2005-2015 olarak se¢ilmistir. Bunun nedeni vadeli opsiyon
borsasinda yer alan dolar vadeli islem sozlesmelerindeki etki ile karsilastirma

yapmak istenmesidir.

Cizelge 3.5°de dolar kurunun kapanis degerlerinden hesaplanan getiri degerlerinin
temel istatistiksel ozellikleri glin bazinda yer almaktadir. Giinliik getiriler bazinda
dolar kuru i¢in haftanin sadece Persembe giiniine ait negatif ortalama getiri sagladig
gozlemlenirken diger giinlerde ise pozitif ortalama getiriler oldugu gézlemlenmistir.
En yuksek getirinin Pazartesi gind, en diisiik getirinin ise Persembe giinii oldugu
gozlemlenmistir. Tiim donem standart sapmanin en yiiksek oldugu giin Carsamba, en
dusiik oldugu giin ise Sali oldugu goriilmistir. Buna ragmen standart sapma
degerlerinin birbirine ¢ok yakin olmasi degiskenligi karsilastirmamiz igin yeterli
olmamaktadir. Goriilebilecegi gibi, tim degerler yaklasik olarak bir normal dagilim
ozelligi tasimaktadir. Beklenen getiri sifira ¢ok yakin olup, standart sapma portfoy
bliytikliigline gore onemli bir farklilik gostermemektedir. Bu durum beklentilerimize
uygun olup veriler tesadiifi bir dagilim gostermektedirler. Bu hali ile yapacagimiz

istatistiksel testlere uygun 6zellikler tasimaktadirlar.

Cizelge 3.5: Haftanin Giinleri Bazinda Dolar Kurunun Ortalama Getirisi ve Temel
Istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

Dolar Kuru Pazartesi Sah Carsamba Persembe Cuma
Ortalama 0,0905 0,0405 0,0294 -0,0149 0,0489
Medyan 0,0560 0,0562 0,0638 -0,1115 -0,0534
Maksimum 4,9159 3,5317 6,0240 5,9354 7,6287
Minimum -3,7504 -8,4293 -4,3861 -2,1877 -2,5689
St. Sapma 0,8173 0,7870 0,8175 0,7880 0,8001
Carpikhik 0,6360 -2,1182 0,6284 1,4313 1,8555
Basiklik 10,1274 29,8091 11,6169 10,7044 19,2197
Jarque-Bera 1109,5075 15685,0136 1598,7591 1410,1474 5859,9837
Olasilik 0 0 0 0 0
Toplam 45,9654 20,6804 14,8782 -7,4726 24,8466
St. Sapma Toplam 338,6475 315,8621 337,4849  310,4806  324,5665
Gozlem Sayisi 508 511 506 501 508
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Cizelge 3.6’da dolar kurunda haftanin giin etkisini 6l¢mek i¢in olusturulan regresyon

denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.6: Regresyon Sonuglari: Haftanin Giinleri Dolar

Degisken Katsay: Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Pazartesi 0,0808 0,0383 2,1057 0,0353
Sah 0,0345 0,0384 0,8967 0,3700
Carsamba 0,0236 0,0384 0,6138 0,5394
Persembe -0,0178 0,0385 -0,4627 0,6436
Sabit (c) 0,0039 0,0220 0,1768 0,8597

Giinlerin getiri oranlar istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 guvenilirlik seviyelerine
gore anlamli ¢ikmamistir. Ancak, Pazartesi giini %5 giliven araliginda istatistiksel

olarak anlamli olup, katsay1 degeri pozitiftir.

3.1.4 Haftamn giinii etkisi: dolar vadeli islem sozlesmesi

2005-2015 y1l araliginda, giinliik getiri dalgalanmalar1 histogram ile birlikte Sekil
3.4’de yer almaktadir. Histogramdan da agikca goriildiigii tizere dolar vadeli islem
sozlesmesinden elde edilen zaman serisi dénemsel olarak normal dagilim

gOstermektedir.
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Sekil 3.4: Dolar Vadeli islem Ortalama Getiri
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Cizelge 3.7°de dolar vadeli islem sozlesmesinin kapanis degerlerinden hesaplanan
getiri degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri giin bazinda yer almaktadir. Giinliik
getiriler bazinda Persembe gunune ait negatif ortalama getiriler oldugu
gozlemlenirken diger giinlerde ise pozitif ortalama getiriler oldugu gézlemlenmistir.
En yiiksek getiri Pazartesi giinii, en diisiik getiri ise Persembe giinii gerceklesmistir.
Bu donem i¢inde standart sapmanin en yiiksek oldugu giin Sali, en diisiik oldugu giin

ise Carsamba oldugu goriilmiistiir.
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Cizelge 3.7: Haftanin Giinleri Bazinda Dolar Vadeli islem Sézlesmesinin Ortalama
Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

Vadeli Dolar Pazartesi Sah Carsamba Persembe Cuma
Ortalama 0,1042 0,0691 0,0136 -0,0207 0,0068
Medyan 0,0274 -0,0446 -0,0279 -0,1030 -0,0892
Maksimum 5,7483 14,5402 5,9476 6,3424 12,7683
Minimum -5,2568 -4,4424 -2,5227 -3,0752 -2,8569
St. Sapma 1,0547 1,1235 0,8710 0,9324 0,9688
Carpikhik 1,0213 5,2821 1,3972 1,9016 4,8160
Basikhk 11,0981 62,0469 11,4022 12,9264 62,6650
Jarque-Bera 1496,7628 76460,3347 1695,5516 2387,0813 76249,8285
Olasiik 0 0 0 0 0
Toplam 53,6418 35,2430 7,0452 -10,5004 3,4017
St. Sapma Toplam 571,8149 642,4687 392,9718  439,9206  469,2792
Gozlem Sayisi 515 510 519 507 501

Cizelge 3.8’de Dolar Vadeli Islem Sozlesmesinde haftanin giin etkisini 6lgmek igin

olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.8: Regresyon Sonuglart: Haftanmn Giinleri Dolar Vadeli Islem Sézlesmesi

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Pazartesi 0,0954 0,0607 1,5732 0,1158
Sah 0,0608 0,0608 1,0015 0,3167
Carsamba 0,0068 0,0606 0,1122 0,9107
Persembe -0,0266 0,0608 -0,4382 0,6613
Sabit (c) 0,0065 0,0430 0,1521 0,8791

%1, %5 ve %10 anlam duzeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari
gorilmektedir. Bir bagka ifade ile tiim degiskenler %1, %5 ve %10 giiven araliginda

anlamsiz oldugu gozlemlenmistir.

3.1.5 Haftanmin giinii etkisi: BIST30 vadeli islem s6zlesmesi

2005-2015 yil araliginda, giinliik getiri dalgalanmalar1 histogrami ile birlikte Sekil
3.5’de yer almaktadir. Histogramdan da acikca goriildiigii izere dolar vadeli islem
sozlesmesinden elde edilen zaman serisi donemsel olarak normal dagilim

gostermektedir.
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Sekil 3.5: BIST30 Vadeli islem Ortalama Getiri

Cizelge 3.9°da BIST30 vadeli islem sozlesmesinin kapanis degerlerinden hesaplanan
getiri degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri giin bazinda yer almaktadir. GUnlik
getiriler bazinda Carsamba gunine ait negatif ortalama getiriler oldugu
gozlemlenirken diger giinlerde ise pozitif ortalama getiriler oldugu gézlemlenmistir.
En yiiksek getiri Sali glnii, en diisiik getiri ise Carsamba giinii gerceklesmistir. Bu
dénem icinde standart sapmanin en yiiksek oldugu giin Pazartesi, en dusiik oldugu

gun ise Cuma oldugu goriilmiistiir.
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Cizelge 3.9: Haftanin Giinleri Bazinda BIST30 Vadeli Islem Sézlesmesinin
Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

BIST30 Vadeli Pazartesi Sah Carsamba Persembe Cuma
Ortalama 0,0347 0,0758 -0,0127 0,0568 0,0130
Medyan 0,0725 0,0386 0,1129 0,1264 0,0241
Maksimum 9,1190 7,0629 7,6734 8,9371 9,0542
Minimum -10,0826 -6,5059 -7,6070 -8,7894 -7,6373
St. Sapma 2,0600 1,8014 1,8613 2,0263 1,7148
Carpikhik -0,3830 0,0273 -0,1226 -0,1118 0,2478
Basiklik 7,3590 4,6118 4,4783 5,1875 5,7186
Jarque-Bera 437,4472 57,7644 50,0578 107,5853  171,5012
Olasiik 0 0 0 0 0
Toplam 18,5744 40,3979 -6,8021 30,3064 7,0232
St. Sapma Toplam 2270,3689 1726,3517 1849,9133 2188,5221 1582,0681
Gozlem Sayisi 536 533 535 534 539

Cizelge 3.10°da BIST30 vadeli islem sozlesmesinde haftanin giin etkisini 6lgmek

icin olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.10: Regresyon Sonuglari: Haftanin Giinleri BIST30 Vadeli Islem

Sozlesmesi

Degisken Katsay: Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Pazartesi 0,0210 0,1140 0,1841 0,8540
Sal 0,0619 0,1144 0,5410 0,5885
Carsamba -0,0254 0,1141 -0,2223 0,8241
Persembe 0,0434 0,1145 0,3792 0,7046
Sabit (c) 0,0129 0,0808 0,1599 0,8730

%1, %5 ve %10 anlam duzeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklart
gorilmektedir.

3.2 Ocak Ay EtKisi

Calismada Ocak ayi etkisini incelemek i¢in asagida yer alan regresyon denkleminden
yararlanilmistir. Bu regresyon denkleminde bagimli degisken Ocak ay1 etkisinin
varligimi olgmeye calistigimiz endeks, kur ya da sozlesme getirileri, bagimsiz

degiskenler ise yilin aylarini ifade eden yani belirleyen kukla degiskenlerdir.
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Gt :ﬁo+ﬂlK1+,[>’2K2+,83K3...+ﬁllKll+ut (1)
G;: t.donemdeki getiri,
K;: Yilin i. ay1 i¢in tanimlanmis kukla degisken,
Bi: Modelin parametreleri.

Bir baska ifade ile bagimsiz degiskenlerden biri olan K, degiskeni, Ocak ay1 igin
olusturulan kukla degiskendir. Bu degisken Ocak ayinda 1 degerini alirken yilin
diger aylarinda 0 degerini almaktadir. K, degiskeni de Subat ay1 i¢in olusturulan
kukla degiskendir. Bu degisken de Subat ayinda 1 degerini alirken yilin diger
aylarinda 0 degerini almaktadir. Kukla degisken tuzagina diismemek adina yilda 12
ay olmasina ragmen regresyon analizinde 11 adet kukla degisken yer almaktadir.

Ocak ay1 etkisi i¢in tanimlanan regresyon analizinde getiriler asagidaki gibidir.

e Ocak ay1icin: B, + B4,

e Subatay1igin: Sy + [,
e Mart ayi igin: By + Bs,

e iayicin: S, + B,

o Kasim ayi i¢in: By + S11,
e Aralik ay1 i¢in: S,
Bu durumda Ocak ay1 etkisini incelemek i¢in olusturdugumuz hipotezler asagidaki
gibidir.
Ho: Ocak ayinda saglanan ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hi: Endeksin Ocak ayinda sagladigi ortalama getirilerden en az bir aya ait

ortalama getiri diger aylara ait ortalama getirilerden farklidir.

3.2.1 Ocak ay1 etkisi: BIST30

Haftanin giinii etkisini incelerken BIST30 endeksinin grafigini Sekil 3.1°de
histogrami ile gostermistik. Cizelge 3.11 ve 3.12°de BIST30 endeksinin aylik getiri

degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. ilk alt1 aylik dénem Cizelge
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3.11°de, son alt1 aylik donem ise Cizelge 3.12°de sunulmustur. Ortalama getiri ve

temel istatistiki Ozelliklere bakildiginda cizelgede yer alan aylar arasinda gdzlem

sayilar1 farklilik gostermektedir. Bunun sebebi 2002-2015 yillari icerisinde ilgili

aym getirisinde meydana gelen sayidan kaynaklanmaktadir. Aylik bazda en yiksek

getirinin Temmuz ay1, en disiik getirinin ise Mayis ayinda oldugu gézlemlenmistir.

Bu donem iginde standart sapmanin en yiiksek oldugu ay Ekim, en diisiik oldugu ay

ise Nisan oldugu goriilmiistiir. Negatif ortalama getirisi olan aylar Ocak, Mayzs,

Haziran, Agustos ve Kasim aylar olarak gézlemlenmistir. Buna ek olarak, Mart ay1

ortalama getirisinin 0’a yakin oldugu goriilmiistir.

Cizelge 3 11: Ay Bazinda BIST30 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki
Ozellikleri (Ilk Alt1 Ay)

BIST30 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama -0,0186 0,0214 0,0009 0,1873 -0,1182 -0,0200
Medyan 0,0780 0,2378 0,0914 0,1409 -0,1356 0,1735
Maksimum 6,3657 5,9883 11,0999 5,5220 6,9652 4,7146
Minimum -6,6485 -5,1897 -13,5893 -4,9331 -8,5255 -10,9019
St. Sapma 2,0078 1,9141 2,2897 1,7061 1,8591 1,8494
Carpikhk -0,2191 -0,0430 -0,9821 0,2772 -0,2982 -1,0247
Basikhk 3,9264 3,0973 10,3625 3,3132 4,9264 7,4617
Jarque-Bera 11,7272 0,1783 691,9368 4,5610 459167  280,2501
Olasihik 0,0028 0,9147 0 0,1022 0 0
Toplam -4,9794 5,4232 0,2682 50,5765 -32,0358 -5,5939
St. Sapma Toplam  1076,3405 926,9203  1494,1667 783,0222  933,1680  950,8670
Gozlem Sayisi 268 254 286 270 271 279
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Cizelge 3.12: Ay Bazinda BIST30 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki
Ozellikleri (Son Alt1 Ay)

BIST30 Temmuz  Agustos Eylal Ekim Kasim Aralik
Ortalama 0,2885 -0,0079 0,2247 0,1056 -0,0611 0,0679
Medyan 0,2204 0,0400 0,0550 0,2620 -0,0498 0,1503
Maksimum 6,6582 4,9318 12,7255 10,7996 10,2627 6,3220
Minimum -6,1072 -7,1189 -5,2974 -9,7398 -7,5588 -7,3207
St. Sapma 1,7229 1,8529 1,9594 2,4328 2,0600 1,8687
Carpikhk 0,1411 -0,4849 1,2871 -0,0148 0,2475 -0,4695
Basikhik 4,4456 4,9454 10,2016 7,1365 5,7915 4,6739
Jarque-Bera 24,7674 49,2188 609,2627  163,9859 80,7118 42,5170
Olasihk 0 0 0 0 0 0
Toplam 79,0459 -1,9657 56,1777 24,2768 -14,7295 18,8095
St. Sapma Toplam  810,3935  854,8426  955,9489 1355,3899 1018,4843 963,8430
Gozlem Sayisi 274 250 250 230 241 277

Cizelge 3.13’de BIST30 endeksinin Ocak ay1 etkisini 6lgmek i¢in olusturulan

regresyon denkleminin sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 3.13: Regresyon Sonuglari: Ay Bazinda BIST30 Endeksi

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihk
Ocak -0,0865 0,1684 -0,5135 0,6076
Subat -0,0466 0,1708 -0,2726 0,7852
Mart -0,0670 0,1657 -0,4041 0,6861
Nisan 0,1194 0,1681 0,7104 0,4775
Mayis -0,1861 0,1679 -1,1082 0,2678
Haziran -0,0880 0,1667 -0,5276 0,5978
Temmuz 0,2206 0,1675 1,3171 0,1879
Agustos -0,0758 0,1715 -0,4419 0,6586
Eylul 0,1568 0,1715 0,9145 0,3605
Ekim 0,0376 0,1753 0,2147 0,8300
Kasim -0,1290 0,1731 -0,7452 0,4562
Sabit (c) 0,0679 0,1181 0,5750 0,5653

%1, %5 ve %10 anlam diizeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari
gorilmektedir. Bir baska ifade ile tim degiskenler %1, %5 ve %10 giiven

araliginda anlamsiz oldugu gozlemlenmistir.
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3.2.2 Ocak ay1 etkisi: BIST100

Haftanin giinii etkisini incelerken BIST100 endeksinin grafigini Sekil 3.2°de
histogrami ile gostermistik. Cizelge 3.14 ve 3.15°de BIST100 endeksinin aylik getiri
degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. ilk alt1 aylik dénem Cizelge
3.14’de, son alt1 aylik donem ise Cizelge 3.15°de sunulmustur. Aylik bazda en
yuksek getirinin Temmuz ayi, en disiik getirinin ise Mayis aymda oldugu
gbzlemlenmistir. Bu dénem iginde standart sapmanin en yiiksek oldugu ay Ekim (bir
sonraki en yiiksek deger Mart), en diisiik oldugu ay ise Temmuz (bir sonraki en

diisiik deger Nisan) oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 3.14: Ay Bazinda BIST100 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel
Istatistiki Ozellikleri (ilk Alt1 Ay)

BIST100 Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran
Ortalama -0,0012 0,0404 0,0032 0,1994 -0,1022 -0,0275
Medyan 0,0984 0,2868 0,1812 0,1539 -0,0874 0,1420
Maksimum 5,7040 51777 10,9615 5,1980 6,8952 4,7557
Minimum -6,6124 -4,5916 -13,3408 -4,4462 -8,6708  -11,0638
St. Sapma 1,8831 1,7842 2,1941 1,5770 1,7672 1,7858
Carpikhk -0,3443 -0,1072 -1,1304 0,2474 -0,4036 -1,1978
Basikhik 4,0655 3,0191 11,5356 3,4683 5,5831 8,6089
Jarque-Bera 17,9720 0,4904 929,1043 5,2212 82,6971  432,4391
Olasihik 0,0001 0,7826 0 0,0735 0 0
Toplam -0,3189 10,2674 0,9151 53,8487 -27,7047 -7,6829
St. Sapma Toplam 946,7893 805,3630 1371,9544 668,9712 843,1678 886,5934
Gozlem Sayisi 268 254 286 270 271 279

Negatif ortalama getirisi olan aylar Ocak, Mayis, Haziran, Agustos ve Kasim aylari
olarak gozlemlenmistir. Diger tiim aylar pozitif ortalama getiri s6z konusudur. Buna
ek olarak, Mart ay1 ortalama getirisinin BIST30 endeksinde de oldugu gibi 0’a yakin

oldugu goriilmiistiir.

BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in ayni aylarin negatif getirisinin oldugu tespit
edilmistir. Ortalama getirilerin minimum degerleri incelendiginde hepsinin negatif

oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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Cizelge 3.15: Ay Bazinda BIST100 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel
Istatistiki Ozellikleri (Son Alt1 Ay)

BIST100 Temmuz  Agustos Eylul Ekim Kasim Arahk
Ortalama 0,2599 -0,0123 0,2044 0,0979 -0,0602 0,0745
Medyan 0,2339 0,0330 0,0682 0,2267 0,0325 0,1535
Maksimum 5,4390 4,6215 12,1272 10,0954 9,4253 6,2209
Minimum -5,5105 -7,3401 -5,4161 -9,0137 -6,8967 -7,3786
St. Sapma 1,5533 1,7390 1,8354 2,2483 1,9042 1,7514
Carpikhik 0,0533 -0,6559 1,2020 -0,1219 0,1901 -0,5920
Basikhik 4,2750 5,5093 10,5736 7,1408 5,7272 5,1197
Jarque-Bera 18,6883 83,5110 657,6852  164,8845 76,1362 68,0359
Olasilik 0,0001 0 0 0 0 0
Toplam 71,2232 -3,0700 51,1053 22,5232 -14,5202 20,6474
St. Sapma Toplam 658,6670 753,0201  838,8435 1157,5602 870,1907 846,6315
Gozlem Sayisi 274 250 250 230 241 277

Cizelge 3.16’da BIST100 endeksinin Ocak ay1 etkisini 6l¢mek igin olusturulan

regresyon denkleminin sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 3.16: Regresyon Sonuglari: Ay Bazinda BIST100 Endeksi

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Ocak -0,0757 0,1578 -0,4798 0,6314
Subat -0,0341 0,1600 -0,2132 0,8312
Mart -0,0713 0,1553 -0,4594 0,6460
Nisan 0,1249 0,1575 0,7928 0,4279
Mayis -0,1768 0,1574 -1,1232 0,2615
Haziran -0,1021 0,1562 -0,6533 0,5136
Temmuz 0,1854 0,1570 1,1813 0,2376
Agustos -0,0868 0,1607 -0,5403 0,5890
Eylul 0,1299 0,1607 0,8083 0,4190
Ekim 0,0234 0,1643 0,1423 0,8868
Kasim -0,1348 0,1623 -0,8307 0,4062
Sabit (c) 0,0745 0,1107 0,6735 0,5007

%1, %5 ve %10 anlam diizeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari
gorilmektedir. Bir baska ifade ile tim degiskenler %1, %5 ve %10 giiven

araliginda anlamsiz oldugu gozlemlenmistir.
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3.2.3 Ocak ay1 etkisi: dolar kuru

Haftanin giinii etkisini incelerken dolar kurunun grafigini Sekil 3.3’de histogrami ile

gostermistik. Cizelge 3.17 ve 3.18’de dolar kuru endeksinin aylik getiri degerlerinin

temel istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. 11k alt1 aylik dénem Cizelge 3.17’de, son

alt1 aylik dénem ise Cizelge 3.18’de sunulmustur. Aylik bazda en yiliksek getirinin

Mayis ayi, en disiik getirinin ise Nisan aymda oldugu gézlemlenmistir. Bu donem

icinde standart sapmanin en yiiksek oldugu ay Ekim, en diisiikk oldugu ay ise Subat

oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 3.17: Ay Bazinda Dolar Kuru Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel
Istatistiki Ozellikleri (Ilk Alt1 Ay)

Dolar Kuru Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama 0,0508 0,0138 0,0645 -0,0687 0,0907 0,0178
Medyan 0,0439 -0,0568 0,0351 -0,0662 0,0558 -0,0529
Maksimum 2,2882 1,6598 2,3144 7,6287 4,7363 3,7726
Minimum -2,2128 -1,4889 -1,8069 -7,9930 -2,7588 -2,1310
St. Sapma 0,7122 0,5566 0,7079 0,9635 0,7982 0,6861
Carpikhk 0,3138 0,2965 0,4856 -0,3620 1,2161 0,7600
Basikhk 4,3055 3,0789 3,6572 36,1007 9,1784 6,6282
Jarque-Bera 19,1471 3,3995 15,1257  11555,5379 468,4321  168,9312
Olasihk 0,0001 0,1827 0,0005 0 0 0
Toplam 11,1347 3,1382 17,0355 -17,3764 23,1220 4,6656
St. Sapma Toplam  110,5660 70,3223 131,8044 233,9499 161,8441  122,8581
Gozlem Sayisi 219 228 264 253 255 262

Negatif ortalama getirisi olan aylar Nisan, Temmuz ve Ekim aylar1 olarak

gozlemlenmistir. Ay bazinda dolar kuru endeksi ortalama getirisinin en yiiksek ve en

diisiik oldugu aylarin birbirini takip eden aylar olmasi sasirticidir.
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Cizelge 3.18: Ay Bazinda Dolar Kuru Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel
Istatistiki Ozellikleri (Son Alt1 Ay)

Dolar Kuru Temmuz  Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik
Ortalama -0,0573 0,0797 0,0390 -0,0088 0,0702 0,0259
Medyan -0,0944 0,0748 0,0618 -0,0689 0,0601 -0,0492
Maksimum 3,1952 4,0671 2,1731 6,0240 3,5317 2,8900
Minimum -2,9263 -2,5689 -2,0851 -8,4293 -4,3861 -2,1877
St. Sapma 0,6145 0,7020 0,6530 1,1158 0,9059 0,5943
Carpikhk 0,3949 0,6039 0,2466 0,0298 -0,6529 0,5429
Basikhik 8,3637 7,6603 4,5893 23,5353 8,5026 6,2485
Jarque-Bera 311,0718  242,3899 28,1533  4199,4402 330,5018 119,7604
Olasiik 0 0 0 0 0 0
Toplam -14,5451 20,0079 9,5256 -2,1036 17,4005 6,3398
St. Sapma Toplam 95,5388 123,2007 103,6186  296,3071  202,7179 86,1910
Gozlem Sayisi 254 251 244 239 248 245

Cizelge 3.19°da dolar kuru endeksinin Ocak ay1 etkisini 6lgmek igin olusturulan

regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.19: Regresyon Sonuglari: Ay Bazinda Dolar Kuru

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Ocak 0,0222 0,0637 0,3480 0,7279
Subat -0,0100 0,0636 -0,1574 0,8750
Mart 0,0374 0,0616 0,6080 0,5433
Nisan -0,0855 0,0620 -1,3794 0,1679
Mayis 0,0583 0,0614 0,9485 0,3429
Haziran -0,0056 0,0621 -0,0902 0,9281
Temmuz -0,0749 0,0619 -1,2101 0,2263
Agustos 0,0484 0,0617 0,7847 0,4327
Eylul 0,0125 0,0622 0,2002 0,8413
Ekim -0,0306 0,0628 -0,4869 0,6264
Kasim 0,0426 0,0625 0,6815 0,4956
Sabit (c) 0,0226 0,0436 0,5170 0,6052

Aylarin getiri oranlar istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine

gore anlamli ¢ikmamustir.
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3.2.4 Ocak ay1 etkisi: dolar vadeli islem sozlesmesi

Haftanin giinii etkisini incelerken dolar vadeli islem sdzlesmesinin grafigini Sekil

3.4’de histogrami ile gostermistik. Cizelge 3.20 ve 3.21°de dolar kuru endeksinin

aylik getiri degerlerinin temel istatistiksel dzellikleri yer almaktadir. Ilk alt1 aylik

donem Cizelge 3.20°de, son alt1 aylik donem ise Cizelge 3.21°de sunulmustur. Aylik

bazda en yiiksek getirinin Mayis ay1, en diislik getirinin ise Aralik ayimnda oldugu

gbzlemlenmistir. Bu donem icinde standart sapmanin en yiiksek oldugu ay Kasim, en

diisiik oldugu ay ise Aralik oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 3.20: Ay Bazinda Dolar Vadeli Islem Sézlesmesinin Ortalama Getirisi ve
Temel Istatistiki Ozellikleri (ilk Alt1 Ay)

Dolar Vadeli Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran
Ortalama 0,0874 -0,0048 0,0298 -0,0974 0,2732 -0,0112
Medyan -0,0492 -0,0200 -0,0826 -0,1507 0,1115 -0,1043
Maksimum 12,7683 1,9929 4,5555 2,4171 7,2644 3,9700
Minimum -3,0999 -1,9124 -2,1767 -2,0731 -3,3838 -3,3711
St. Sapma 1,1940 0,6650 0,8705 0,7083 1,3146 0,8480
Carpikhk 5,8842 0,2781 0,8082 0,3334 2,0080 0,7877
Basikhik 63,8452 3,0028 5,8266 4,3495 10,5424 17,5475
Jarque-Bera 32645,3902 2,6547 106,0246 20,5820 614,5465 217,1373
Olasihik 0 0,2652 0 0 0 0
Toplam 17,8211 -0,9856 7,1422 -21,2316 55,1855 -2,5089
St. Sapma Toplam 289,3860 90,6572 181,0867 108,8798 347,3842 161,0756
Gozlem Sayisi 204 206 240 218 202 225

Negatif ortalama getirisi olan aylar Subat, Nisan, Haziran, Temmuz, Ekim ve Aralik

aylar1 olarak gozlemlenmistir.
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Cizelge 3.21: Ay Bazinda Dolar Vadeli Islem S6zlesmesinin Ortalama Getirisi ve
Temel Istatistiki Ozellikleri (Son Alt1 Ay)

Dolar Vadeli Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim  Aralik
Ortalama -0,1229 0,0624 0,0996 -0,0404 0,1812  -0,0089
Medyan -0,1586 0,0357 0,0282 -0,1380 0,0199  -0,0358
Maksimum 3,0288 3,9305 14,5402 5,6777 6,1647 1,7900
Minimum -2,0638 -2,5227 -2,4098 -4,4424 52568  -2,3406
St. Sapma 0,7135 0,8264 1,2814 1,1292 1,3524 0,5995
Carpikhk 0,6374 0,4949 6,8186 1,5535 1,2490 0,0019
Basikhik 5,9222 5,7761 75,1516 11,0847 10,4246  4,7544
Jarque-Bera 90,6316 72,7479 50099,0316 675,1434 501,1431 26,5462
Olasiik 0 0 0 0 0 0
Toplam -26,3056 12,5463 22,2180 -8,7355 35,5227 -1,8371
St. Sapma Toplam 108,4325 136,6013 364,5080 274,1458 356,6422 74,0305
Gozlem Sayisi 214 201 223 216 196 207

Cizelge 3.22’de dolar vadeli islem sozlesmesinde Ocak ay1 etkisini élgmek igin

olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.22: Regresyon Sonuglari: Ay Bazinda Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Ocak 0,0930 0,0946 0,9823 0,3261
Subat 0,0039 0,0942 0,0416 0,9668
Mart 0,0379 0,0914 0,4145 0,6786
Nisan -0,0859 0,0931 -0,9218 0,3567
Mayis 0,2790 0,0955 2,9229 0,0035
Haziran -0,0023 0,0924 -0,0245 0,9805
Temmuz -0,1111 0,0937 -1,1859 0,2358
Agustos 0,0694 0,0952 0,7289 0,4661
Eylul 0,1068 0,0930 1,1481 0,2511
Ekim -0,0310 0,0936 -0,3316 0,7402
Kasim 0,1861 0,0959 1,9397 0,0525
Sabit (c) -0,0085 0,0665 -0,1278 0,8983

Aylarin getiri oranlar istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine
gore anlamli ¢ikmamistir. Ancak, Mayis ay1 %95 giiven aralifinda istatistiksel

olarak anlamli olup, katsay1 degeri pozitiftir.
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3.2.5 Ocak ay1 etkisi: BIST30 vadeli islem so6zlesmesi

Haftanin giinii etkisini incelerken BIST30 vadeli islem sozlesmesinin grafigini Sekil
3.5’de histogramu ile gostermistik. Cizelge 3.23 ve 3.24’de BIST30 vadeli islem
sozlesmesinin aylik getiri degerlerinin temel istatistiksel ozellikleri yer almaktadir.
Ik alti aylik dénem Cizelge 3.23’de, son alti aylik donem ise Cizelge 3.24’de
sunulmustur. Aylik bazda en ylksek getirinin Temmuz ayi, en diisiik getirinin ise
Agustos ayinda oldugu gozlemlenmistir. Bu donem icinde standart sapmanin en
yiiksek oldugu ay Ocak, en diisiik oldugu ay ise Nisan oldugu goriilmistiir. Negatif
ortalama getirisi olan aylar Ocak, Subat, Mayis, Haziran, Agustos ve Kasim aylari
olarak gozlemlenmistir. Ay bazinda BIST30 vadeli islem sozlesmesi ortalama
getirisinin en yiksek ve en diisiik oldugu aylarin dolar kuru endeksinde oldugu gibi

birbirini takip eden aylar olmasi dikkat ¢ekicidir.

Cizelge 3.23: Ay Bazinda BIST30 Vadeli Islem Sozlesmesinin Ortalama Getirisi ve
Temel Istatistiki Ozellikleri (ilk Alt1 Ay)

BIST30 Vadeli Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama -0,0957 -0,0665 0,0810 0,1955 -0,1002 -0,0516
Medyan -0,0366 0,0258 0,0734 0,1377 -0,1590 0,0634
Maksimum 8,4493 7,0629 5,8251 5,5403 6,3996 5,3429
Minimum -8,4899 -4,5009 -6,0075 -5,1139 -8,1936 -10,0826
St. Sapma 2,1358 1,8762 1,7533 1,6385 1,7406 1,8913
Carpikhk -0,0663 0,2648 -0,0419 -0,1139 -0,3287 -1,0383
Basikhik 5,4277 3,5577 3,9456 3,6528 5,7481 7,5802
Jarque-Bera 51,7226 5,2995 8,7106 4,3619 73,8523 241,3195
Olasihik 0 0,0707 0,0128 0,1129 0 0
Toplam -20,0935 -14,3047 18,7983 42,8058 -22,2523 -11,8194
St. Sapma Toplam  953,3420  753,2699  710,1044  585,2629  669,5743  815,5765
Gozlem Sayisi 210 215 232 219 222 229
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Cizelge 3.24: Ay Bazinda BIST30 Vadeli islem Sézlesmesinin Ortalama Getirisi ve
Temel Istatistiki Ozellikleri (Son Alt1 Ay)

BIST30 Vadeli Temmuz  Agustos Eylal Ekim Kasim Aralik
Ortalama 0,2995 -0,1045 0,2119 0,0646 -0,0844 0,0329
Medyan 0,1953 -0,0912 0,0869 0,3195 0,0805 0,0346
Maksimum 6,1624 5,7133 9,0542 8,9371 9,1190 6,3108
Minimum -5,5854 -7,1768 -5,7780 -9,5583 -8,2742 -6,5059
St. Sapma 1,8324 1,9328 2,0281 2,0988 2,0609 1,7110
Carpikhik 0,3034 -0,3083 0,7622 -0,5522 0,0267 -0,0811
Basikhik 4,4257 4,6815 5,7011 7,8528 6,2381 4,9095
Jarque-Bera 23,7075 29,9399 86,1752  227,0493 96,5794 35,6549
Olasihk 0 0 0 0 0 0
Toplam 70,9761 -23,4130 45,5677 14,2222 -18,6463 7,6588
St. Sapma Toplam  792,4420  833,0760  880,2080  964,6992  934,3869  679,1754
Gozlem Sayisi 237 224 215 220 221 233

Cizelge 3.25’de BIST30 vadeli islem stzlesmesinde Ocak ay1 etkisini 6lgmek igin

olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.25: Regresyon Sonuglari: Ay Bazinda BIST30 Vadeli islem Sozlesmesi

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Ocak -0,1270 0,1777 -0,7145 0,4750
Subat -0,0987 0,1770 -0,5576 0,5771
Mart 0,0482 0,1732 0,2780 0,7810
Nisan 0,1624 0,1760 0,9229 0,3562
Mayis -0,1298 0,1744 -0,7443 0,4567
Haziran -0,0823 0,1728 -0,4760 0,6341
Temmuz 0,2636 0,1721 1,5313 0,1258
Agustos -0,1344 0,1742 -0,7718 0,4403
Eylul 0,1749 0,1760 0,9942 0,3202
Ekim 0,0319 0,1756 0,1816 0,8559
Kasim -0,1162 0,1756 -0,6617 0,5082
Sabit (c) 0,0322 0,1220 0,2639 0,7919

Aylarin getiri oranlar istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine

gore anlamli ¢ikmamuistir.

51



3.3 Ay ici Etkisi

Calismada ay ici etkisini incelemek i¢in asagida yer alan regresyon denkleminden
yararlanilmistir. Bu regresyon denkleminde bagimli degisken ay igi etkisinin
varhigim1 G6lgmeye calistigimiz endeks, kur ya da sozlesme getirileri, bagimsiz
degiskenler ayin ilk onbes giiniinii ifade eden yani belirleyen kukla degiskendir. Son
onbes giin i¢in bir kukla degisken olusturmamiza gerek yoktur.

Cp =ho+hKy+yy
G;. t.donemdeki getiri,
K;: Aymilk 15 glni i¢in tanimlanmis kukla degisken,
Bo, B1: Modelin parametreleri.
Bir baska ifade ile bagimsiz degisken olan K; degiskeni, her ayin ilk 15 glini igin
olusturulan kukla degiskendir. Bu degisken tiim aylarin ilk 15 glintinde 1 degerini
alirken tiim aylarin son 15 guni 0 degerini almaktadir. Ay i¢i etkisi i¢in tanimlanan
regresyon analizinde getiriler asagidaki gibidir.
e Ik 15 gunicin: By + By,
e Son15ginigin: By,
Bu durumda ay i¢i etkisini incelemek i¢in olusturdugumuz hipotezler asagidaki
gibidir.
Ho: Ay ilk yarisinda saglanan ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hi: Endeksin aymn ilk yarisinda sagladigi ortalama getirilerden en az bir giine

ait ortalama getiri diger giinlere ait ortalama getirilerden farklidir.

3.3.1 Ay ici etkisi: BIST30

Cizelge 3.26’da BIST30 endeksinin ayin ilk ve son yarisi i¢in getiri degerlerinin
temel istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. En ylksek getirinin ayin son 15 gun, en
diisiik getirinin ise ayin ilk 15 gini oldugu gozlemlenmistir. Bu donem iginde
standart sapmanin en yiiksek ayin son 15 gind, en diisiik ise ayin ilk 15 giinl oldugu
goriilmiistiir. YUksek getiri elde edilen dénemde yuksek standart sapma elde edilmesi

asikardir.
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Cizelge 3.26: Ay ilk ve Son Yaris1 Bazinda BIST30 Endeksinin Ortalama Getirisi
ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2002-2015)

BIST30 Ik 15 Gun Son 15 Giin
Ortalama 0,0324 0,0786
Medyan 0,0842 0,1083
Maksimum 10,7996 12,7255
Minimum -13,5893 -11,0965
St. Sapma 1,9187 2,0114
Carpikhik -0,4647 0,0394
Basiklik 6,5578 6,9869
Jarque-Bera 882,2983 1049,4843
Olasiik 0 0
Toplam 50,6977 124,5759
St. Sapma Toplam 5761,1647 6404,5481
Gozlem Sayisi 1566 1584

Cizelge 3.27°de BIST30 endeksinde ay ic¢i etkisini 6l¢gmek igin olusturulan regresyon

denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.27: Regresyon Sonuglari: Ay Ici Etkisi BIST30

Degisken Katsayi Standart Hata t -Istatistigi Olasihk
Ik 15 Gun -0,0463 0,0701 -0,6605 0,5090
Sabit (c) 0,0786 0,0494 1,5922 0,1114

%5 ve %10 anlam dlizeyine goOre getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari
gorilmektedir. Ancak %10 giiven araliginda sabit degiskenin katsayisinin pozitif ve
anlamli oldugu gozlemlenmistir. Bu degisken ayni zamanda kategori degiskeni
oldugundan ayin son 15 gunini ifade etmektedir. Bu durumda, BIST30 endeksi igin

ayin ilk 15 giinii ile son 15 giiniiniin getirileri istatistiki olarak birbirinden farkhidir.

3.3.2 Ay ici etkisi: BIST100

Cizelge 3.28’de BIST100 endeksinin ayin ilk ve son yarisi i¢in getiri degerlerinin
temel istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. En yiiksek getirinin ayin son 15 gund, en
diisiik getirinin ise aymn ilk 15 gini oldugu goézlemlenmistir. Bu dénem iginde

standart sapmanin en yiiksek ayin son 15 gind, en diisiik ise ayin ilk 15 giinl oldugu

53



gorilmistiir. BIST30 endeksinde de oldugu gibi yiiksek getiri elde edilen donemde

yuksek standart sapma elde edilmesi asikardir.

Cizelge 3.28: Ayin ilk ve Son Yaris1 Bazinda BIST100 Endeksinin Ortalama Getirisi

ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2002-2015)

BIST100 Ik 15 Giin Son 15 Gln
Ortalama 0,0347 0,0776
Medyan 0,1039 0,1269
Maksimum 10,0954 12,1272
Minimum -13,3408 -11,1767
St. Sapma 1,8025 1,8807
Carpikhik -0,6050 -0,0914
Basikhik 7,3147 7,3948
Jarque-Bera 1310,2988 1276,9762
Olasihik 0 0
Toplam 54,3116 122,9220
St. Sapma Toplam 5084,7832 5599,3660
Gozlem Sayisi 1566 1584

Cizelge 3.29°da BIST100 sozlesmesinde ay igi etkisini 6l¢mek igin olusturulan

regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.29: Regresyon Sonuglari: Ay i¢i Etkisi BIST100

Degisken Katsay: Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Ik 15 Gun -0,0429 0,0656 -0,6538 0,5133
Sabit (c) 0,0776 0,0463 1,6765 0,0937

%1 ve %5 anlam dlzeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari

gorilmektedir. Ancak %10 giiven araliginda sabit degiskenin katsayisinin pozitif ve

anlamli oldugu gozlemlenmistir. Bu degisken ayni zamanda kategori degiskeni

oldugundan aym son 15 gunini ifade etmektedir. Bu durumda, BIST100 endeksi

icin aym ilk 15 gilini ile son 15 gununtn getirileri istatistiki olarak birbirinden

farklidir.
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3.3.3 Ay ici etkisi: dolar kuru

Cizelge 3.30’da dolar kurunun ayin ilk ve son yarisi igin getiri degerlerinin temel
istatistiksel Ozellikleri yer almaktadir. En yiiksek getirinin ayin ilk 15 gund, en diisiik
getirinin ise ayin son 15 ginl oldugu gozlemlenmistir. Bu donem icinde standart
sapmanin en yiiksek oldugu aym ilk 15 ginu, en diisiik oldugu ise aymn son 15 gunu
oldugu goriilmistiir. Yuksek getiri elde edilen donemde yuksek standart sapma elde

edilmesi agikardir.

Cizelge 3.30: Ay ilk ve Son Yaris1 Bazinda Dolar Kurunun Ortalama Getirisi ve
Temel Istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

Dolar Ik 15 Gun Son 15 Giin
Ortalama 0,0338 0,0189
Medyan -0,0482 -0,0525
Maksimum 7,6287 6,0240
Minimum -7,9930 -8,4293
St. Sapma 0,7874 0,7474
Carpikhik 0,3608 -0,0997
Basiklik 19,6150 21,2225
Jarque-Bera 17366,8314 20133,4519
Olasiik 0 0
Toplam 50,8885 27,4562
St. Sapma Toplam 933,8044 812,1630
Gozlem Sayisi 1507 1455

Cizelge 3.31°de dolar kurunda ay igi etkisini 6lgmek icin olusturulan regresyon

denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.31: Regresyon Sonuglari: Ay i¢i Etkisi Dolar Kuru

Degisken Katsay: Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Ik 15 Gun 0,0140 0,0256 0,5451 0,5857
Sabit (c) 0,0170 0,0182 0,9328 0,3510

%?5 anlam dlzeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklart goriilmektedir.
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3.3.4 Ay ici etkisi: dolar vadeli islem s6zlesmesi

Cizelge 3.32°de dolar vadeli islem sozlesmesinin ayin ilk ve son yarisi igin getiri
degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. En yiiksek getirinin ayin ilk
15 giind, en disiik getirinin ise ayim son 15 glnl oldugu gézlemlenmistir. Bu dénem
icinde standart sapmanin en yiiksek aymn ilk 15 glind, en disiik ise aymn son 15 glini
oldugu goriilmiistiir. Yiksek getiri elde edilen donemde yiksek standart sapma elde

edilmesi agikardir.

Cizelge 3.32: Aym Ilk ve Son Yaris1 Bazinda Dolar Vadeli Islem Sézlesmesinin
Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

Dolar Vadeli Ik 15 Gun Son 15 Giin
Ortalama 0,0866 -0,0156
Medyan -0,0324 -0,0739
Maksimum 14,5402 5,5811
Minimum -4,6376 -5,2568
St. Sapma 1,1299 0,8387
Carpikhik 4,1539 0,3518
Basikhk 42,0540 8,8949
Jarque-Bera 83631,0578 1898,8135
Olasiik 0 0
Toplam 109,0120 -20,1806
St. Sapma Toplam 1606,1881 908,8722
Gozlem Sayisi 1259 1293

Cizelge 3.33’de dolar vadeli islem sozlesmesinde ay igi etkisini Olgmek igin

olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.33: Regresyon Sonuglari: Ay i¢i Etkisi Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi

Degisken Katsay: Standart Hata t -Istatistigi Olasihk
Ik 15 Gun 0,0997 0,0383 2,6037 0,0093
Sabit (c) -0,0152 0,0269 -0,5643 0,5726

%1 ve %5 anlam dlzeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari

gorulmektedir. Ancak %95 giiven araliginda aymn ilk 15 giinii anlamli ve pozitiftir.
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3.3.5 Ay ici etkisi: BIST30 vadeli islem so6zlesmesi

Cizelge 3.34’de BIST30 vadeli islem sozlesmesinin ayin ilk ve son yarisi igin getiri
degerlerinin temel istatistiksel Ozellikleri yer almaktadir. En yiliksek getirinin aym
son 15 gund, en disiik getirinin ise ayin ilk 15 glnl oldugu gézlemlenmistir. Bu
donem iginde standart sapmanin en yiiksek aym son 15 giind, en diisiik ise ayn ilk
15 gunu oldugu goriilmiistiir. Yiksek getiri elde edilen donemde yuksek standart
sapma elde edilmesi asikardir. BIST30 vadeli islem sézlesmesi ortalama getirilerinin
birbirine ¢ok yakin olmasi degiskenligi Kkarsilastirabilmemiz igin yeterli

olmamaktadir.

Cizelge 3.34: Ay Ilk ve Son Yaris1 Bazinda BIST30 Vadeli islem Sézlesmesinin
Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

BIST30 Vadeli islem Ik 15 Giin Son 15 Giin
Ortalama 0,0220 0,0446
Medyan 0,0392 0,1094
Maksimum 7,0629 9,1190
Minimum -10,0826 -8,7894
St. Sapma 1,8650 1,9265
Carpikhik -0,2645 0,0350
Basikhik 5,1440 6,2302
Jarque-Bera 269,2278 588,0566
Olasihik 0 0
Toplam 29,1405 60,3593
St. Sapma Toplam 4605,2642 5014,2279
Gozlem Sayisi 1325 1352

Cizelge 3.35’de BIST30 vadeli islem s6zlesmesinde ay ici etkisini 6lgmek igin

olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.35: Regresyon Sonuglari: Ay Ici Etkisi: BIST30 Vadeli Islem Sozlesmesi

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Ik 15 Giin -0,0223 0,0723 -0,3088 0,7575
Sabit (c) 0,0440 0,0508 0,8656 0,3868

%1, %5 ve %10 anlam duzeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari

gorilmektedir.
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3.4 Bayram Etkisi

Calismada bayram etkisini incelemek i¢in asagida yer alan regresyon denkleminden
yararlanilmistir. Bu regresyon denkleminde bagimli degisken bayram etkisinin
varhigim1 6lgmeye calistigimiz endeks, kur ya da sozlesme getirileri, bagimsiz
degiskenler bayram oOncesi haftayr ifade eden kukla degiskenden olusur. Tek

bagimsiz degisken oldugundan aslinda basit regresyon analizi gerceklesecektir.
Gt = By + B Ky +ug
G;. t.donemdeki getiri,
K;: Bayramdan dnceki hafta i¢in tanimlanmis kukla degisken,
Bo, B1: Modelin parametreleri.

Bir bagka ifade ile bagimsiz degisken olan K; degiskeni, bayramdan Onceki hafta
icin olusturulan kukla degiskendir. Bu degisken bayramdan onceki haftalarda 1
degerini alirken bayramdan sonraki haftalarda 0 degerini almaktadir. Bayram etkisi

icin tanimlanan regresyon analizinde getiriler;

e Bayramdan 6nceki hafta icin: g, + £,

e Bayramdan sonraki hafta icin: S,

Bu durumda bayram etkisini incelemek i¢in olusturdugumuz hipotezler asagidaki
gibidir.
Ho: Bayram Oncesi saglanan ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hi: Endeksin bayram oncesinde sagladigi ortalama getirilerden en az bir giine

ait ortalama getiri diger giinlere ait ortalama getirilerden farklidir.

3.4.1 Bayram etkisi: BIST30

Cizelge 3.36’da BIST30 endeksinin bayram 6ncesi ve sonrasi i¢in getiri degerlerinin
temel istatistiksel Ozellikleri yer almaktadir. En yiiksek getirinin bayram sonrasi
hafta, en diisiik getirinin ise bayram Oncesi hafta oldugu goézlemlenmistir. Bu dénem
icinde standart sapmanin en yiiksek oldugu bayram Oncesi hafta, en diisiik oldugu ise
bayram sonrasi hafta oldugu goriilmiistiir. BIST30 endeksi ortalama getirilerinin
birbirine ¢ok yakin olmasi degiskenligi karsilastirabilmemiz igin yeterli

olmamaktadir.
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Cizelge 3.36: Bayram Oncesi ve Sonrasi Bazinda BIST30 Endeksinin Ortalama
Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2002-2015)

BIST30 Bayram Oncesi Hafta Bayram Sonrasi Hafta
Ortalama 0,9485 0,9696
Medyan 0,2376 0,1166
Maksimum 61,9483 56,2585
Minimum -54,6860 -46,6077
St. Sapma 9,4344 8,4272
Carpikhik 0,6652 2,1044
Basikhk 21,8723 23,7569
Jarque-Bera 2699,4236 3382,9142
Olasihk 0 0
Toplam 171,6739 175,4897
St. Sapma Toplam 16021,2774 12783,1196
Gozlem Sayisi 181 181

Cizelge 3.37°de BIST30 endeksinde bayram etkisini 6lgmek igin olusturulan

regresyon denkleminin sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 3.37: Regresyon Sonuglari: Bayram Etkisi BIST30

Degisken Katsayi Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Bayram Oncesi -0,7896 0,6172 -1,2793 0,2016
Sabit (¢) 0,8714 0,4371 1,9938 0,0469

%1 ve %5 anlam dlzeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari
gorulmektedir. Ancak %5 giiven araliginda sabit degiskenin katsayisinin pozitif ve
anlamli oldugu goézlemlenmistir. Bu degisken ayni zamanda kategori degiskeni
oldugundan bayram sonrasi haftay: ifade etmektedir. Bu durumda, BIST30 endeksi
icin bayram Oncesi hafta ile bayram sonrasi haftanin getirileri istatistiki olarak
birbirinden farklidir.

3.4.2. Bayram etkisi: BIST100

Cizelge 3.38’de BIST100 endeksinin bayram oOncesi ve sonrasi igin getiri
degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. En yiksek getirinin bayram
oncesi hafta, en diisiik getirinin ise bayram sonrasi hafta oldugu gézlemlenmistir. Bu

donem icinde standart sapmanin en yiiksek oldugu bayram oncesi hafta, en diisiik
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oldugu ise bayram sonrasi hafta oldugu goriilmiistiir. Yiksek getiri elde edilen
donemde yliksek standart sapma elde edilmesi agikardir.

Cizelge 3.38: Bayram Oncesi ve Sonras1 Bazinda BIST100 Endeksinin Ortalama
Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2002-2015)

BIST100 Bayram Oncesi Hafta Bayram Sonrasi Hafta
Ortalama 0,9507 0,5294
Medyan 1 1
Maksimum 53,9254 4,8029
Minimum -52,9541 -9,0137
St. Sapma 5,5105 1,5621
Carpikhik 1,0248 -1,9234
Basikhik 58,1914 11,3507
Jarque-Bera 46135,6908 1278,5482
Olasihik 0 0
Toplam 345,1025 192,1780
St. Sapma Toplam 10992,2576 883,3433
Gozlem Sayis1 363 363

Cizelge 3.39’da BIST100 endeksinde bayram etkisini 6l¢mek igin olusturulan

regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.39: Regresyon Sonuglari: Bayram Etkisi BIST100

Degisken Katsay: Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Bayram Oncesi -0,8397 0,6000 -1,3994 0,1625
Sabit (c) 0,9011 0,4249 2,1209 0,0346

%1 ve %5 anlam dlzeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklari
gorilmektedir. Ancak %5 giiven araliginda sabit degiskenin katsayisinin pozitif ve
anlamli oldugu goézlemlenmistir. Bu degisken ayni zamanda kategori degiskeni
oldugundan bayram sonrasi haftay: ifade etmektedir. Bu durumda, BIST100 endeksi
icin bayram Oncesi hafta ile bayram sonrasi haftanin getirileri istatistiki olarak
birbirinden farklidir.
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3.4.3 Bayram etkisi: dolar kuru

Cizelge 3.40’da dolar kurunun bayram oncesi ve sonrasi i¢in getiri degerlerinin temel
istatistiksel Ozellikleri yer almaktadir. En yiiksek getirinin bayram sonrasi hafta, en
diisiik getirinin ise bayram Oncesi hafta oldugu gézlemlenmistir. Bu dénem iginde
standart sapmanin en yiiksek bayram sonrasi hafta, en diisiik ise bayram 6ncesi hafta
oldugu goriilmiistiir. Yiksek getiri elde edilen donemde yuksek standart sapma elde

edilmesi agikardir.

Cizelge 3.40: Bayram Oncesi ve Sonras1 Bazinda Dolar Kurunun Ortalama Getirisi
ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

Dolar Kuru Bayram Oncesi Hafta Bayram Sonrasi Hafta
Ortalama 0,0108 0,1622
Medyan 0 0,0221
Maksimum 2,4385 4,9159
Minimum -1,7625 -2,1877
St. Sapma 0,5818 0,8537
Carpikhik 0,6325 1,8293
Basikhk 5,7088 10,4889
Jarque-Bera 55,4871 445,7602
Olasihk 0 0
Toplam 1,6113 24,9768
St. Sapma Toplam 50,0995 111,5043
Gozlem Sayisi 149 154

Cizelge 3.41°de dolar kurunda bayram etkisini 6lgmek igin olusturulan regresyon

denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.

Cizelge 3.41: Regresyon Sonuglari: Bayram Etkisi Dolar Kuru

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihik
Bayram Oncesi -0,1585 0,0829 -1,9118 0,0568
Sabit (c) 0,1622 0,0586 2,7674 0,0060

%10 giiven aralifinda bayram oncesi degiskenin katsayist negatif ve anlamli oldugu
gozlemlenmistir. %5 giiven araliginda sabit degiskenin katsayisinin pozitif ve

anlamli oldugu goézlemlenmistir. Bu degisken ayni zamanda kategori degiskeni
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oldugundan bayram sonrasi haftay: ifade etmektedir. Modelde yer alan bagimsiz iki
degisken de %10 giiven araliginda oldugu i¢in model %10 giiven araliginda anlaml
¢ikmistir. Bu durumda, dolar kuru icin bayram oncesi hafta ile bayram sonrasi

haftanin getirileri istatistiki olarak birbirinden farklidir.

3.4.4 Bayram etkisi: dolar vadeli islem s6zlesmesi

Cizelge 3.42°de dolar vadeli islem s6zlesmesinin bayram oncesi ve sonrasi igin getiri
degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. En yiksek getirinin bayram
oncesi hafta, en diisiik getirinin ise bayram sonrasi hafta oldugu gézlemlenmistir. Bu
donem icinde standart sapmanin en yiiksek bayram 0ncesi hafta, en diisiik ise bayram
sonrasi hafta oldugu goriilmiistiir. Dolar vadeli islem so6zlesmesi ortalama getirileri
birbirine ¢ok yakin oldugu i¢in bayram Oncesi getirinin daha yiiksek oldugu
sOylenememektedir. Yuksek getiri elde edilen donemde yuksek standart sapma elde

edilmesi agikardir.

Cizelge 3.42: Bayram Oncesi ve Sonras1 Bazinda Dolar Vadeli islem Sézlesmesinin
Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

Dolar Vadeli islem Sézlesmesi Bayram Oncesi Hafta Bayram Sonrasi Hafta
Ortalama 0,6445 0,6067
Medyan -0,0331 0
Maksimum 27,5128 22,5396
Minimum -20,5621 -20,5890
St. Sapma 4,5408 3,9787
Carpikhik 2,8196 1,7015
Basikhk 22,8498 18,4333
Jarque-Bera 2590,3678 1519,4252
Olasihk 0 0
Toplam 94,0964 88,5748
St. Sapma Toplam 2989,6870 2295,3475
Gozlem Sayisi 146 146

Cizelge 3.43’de dolar vadeli islem sozlesmesinde bayram etkisini élgmek igin

olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.
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Cizelge 3.43: Regresyon Sonuglari: Bayram Etkisi Dolar Vadeli Islem Sézlesmesi

Degisken Katsayi Standart Hata t -Istatistigi Olasihk
Bayram Oncesi 0,0336 0,5014 0,0671 0,9466
Sabit (c) 0,6109 0,3551 1,7202 0,0865

%90 giiven araliginda sabit degiskenin katsayisinin pozitif ve anlamli oldugu
gbzlemlenmistir. Bu degisken ayn1 zamanda kategori degiskeni oldugundan bayram

sonrast haftayi ifade etmektedir.

3.4.5 Bayram etkisi: BIST30 vadeli islem sozlesmesi

Cizelge 3.44°de BIST30 vadeli islem s6zlesmesinin bayram oncesi ve sonrasi i¢in
getiri degerlerinin temel istatistiksel ozellikleri yer almaktadir. En ylksek getirinin
bayram Oncesi hafta, en diisiik getirinin ise bayram sonrasi hafta oldugu
gozlemlenmistir. Bu donem iginde standart sapmanin en yiiksek bayram sonrasi

hafta, en diisiik ise bayram oncesi hafta oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 3.44: Bayram Oncesi ve Sonras1 Bazinda BIST30 Vadeli Islem Sozlesmesi
Ortalama Getirisi ve Temel istatistiki Ozellikleri (2005-2015)

BIST30 Vadeli Bayram Oncesi Hafta Bayram Sonrasi Hafta
Ortalama 0,5654 0,0166
Medyan 0,2807 0,0923
Maksimum 58,6831 54,9440
Minimum -38,8145 -83,3379
St. Sapma 8,5049 10,6235
Carpikhik 1,3232 -2,0280
Basiklik 23,9488 34,5004
Jarque-Bera 2842,3376 6472,6694
Olasihk 0 0
Toplam 86,5128 2,5527
St. Sapma Toplam 10994,6715 17267,4331
Gozlem Sayis1 153 154

Cizelge 3.45’de BIST30 vadeli islem sozlesmesinde bayram etkisini 6lgmek igin

olusturulan regresyon denkleminin sonuglar1 yer almaktadir.
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Cizelge 3.45: Regresyon Sonuglart: Bayram Etkisi BIST30 Vadeli islem Sozlesmesi

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasihk
Bayram Oncesi 0,5489 1,0988 0,4995 0,6178
Sabit (c) 0,0166 0,7757 0,0214 0,9830

%S5 ve %10 anlam diizeyine gore getirilerin birbirlerinden farkli olmadiklar

gorulmektedir.
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4. SONUC

Calismada BIST30, BIST100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem ve BIST30
vadeli islem sozlesmeleri igin Haftanin giinii (Pazartesi giinii), Ocak ay1, Ay i¢i ve
Bayram etkilerinin varligit 18.11.2002 ile 15.07.2015 tarihleri araliginda
incelenmistir. Cizelge 4.1’de BIST30, BIST100, dolar kuru, dolar vadeli islem ve
BIST30 vadeli islem sézlesmelerinin maksimum ve minimum getiri elde ettikleri giin
bilgisi ile, standart sapmanin maksimum ve minimum oldugu giin bilgileri

sunulmustur.

Cizelge 4.1: Haftanin Giinii Etkisi

Max. Min. Max. Standart Min. Standart
Getiri Gin Getiri Gin Sapma Gin Sapma Giin
BIST30 Cuma Pazartesi Pazartesi Cuma
BIST100 Cuma Pazartesi Pazartesi Cuma
Dolar Pazartesi Persembe Carsamba Sali
Vadeli Dolar Pazartesi Persembe Sali Carsamba
Vadeli BIST30 Sali Carsamba Pazartesi Cuma

BIST30 ve BIST100 endekslerinde maksimum getirinin Cuma glnd, minimum
getirinin ise Pazartesi gunii oldugu goriilmiistiir. Iki endeks i¢in de degiskenligin en

fazla Pazartesi, en az ise Cuma gunil oldugu gézlemlenmistir.

Dolar ve dolar vadeli islem sozlesmesinde maksimum getirinin Pazartesi giinii,
minimum getirinin ise Persembe giinii oldugu goézlemlenmistir. Bu iki Grindn
maksimum ve minimum getiri glnlerinin ayni1 olmasina ragmen volatilitesinin
yiikksek ve az oldugu giinler farklilik gostermektedir. Dolar kurunda maksimum
degiskenligin Carsamba minimum degiskenligin Sali giinii, dolar vadeli islem
sOzlesmesinde ise tam tersi maksimum degiskenligin Sali minimum degiskenligin

Carsamba giinii oldugu tespit edilmistir.

BIST30 vadeli islem s6zlesmesinde maksimum getirinin Sali, minimum getirinin ise
Carsamba giinii oldugu gorilmistir. BIST30 dolar vadeli islem s6zlesmesinde
maksimum degiskenligin Pazartesi minimum degisikligin ise Cuma giinii oldugu
tespit edilmistir.  Dolar ile dolar vadeli islem sézlesmelerinde maksimum ve

minimum getiri elde edilen giin aym iken BIST30 ile BIST30 vadeli islem
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sozlesmelerinde bu giinler farklilik gostermistir. Buna ragmen bu firiinlerin en fazla

ve en az degiskenlik gosterdigi giinler aynidir.

Cizelge 4.2°de BIST30, BIST100, dolar kuru, dolar vadeli islem ve BIST30 vadeli
islem sozlesmelerinin aylik bazda getiri degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri yer
almaktadir. BIST30 ve BIST100 endeksleri ile BIST30 vadeli islem sozlesmesi
endeksi i¢in maksimum getirinin Temmuz ay1, minimum getirinin ise BIST30 ve
BIST100 endeksleri icin Mayis ay1, BIST30 vadeli islem sozlesmesi endeksi i¢in
Agustos ay1 oldugu gorilmiistir. Dolar ve dolar vadeli islem sozlesmesi igin
maksimum getirinin Mayis ay1, minimum getirinin ise dolar kuru igin Nisan ayi,
dolar vadeli islem s6zlesmesi i¢in Aralik ayr oldugu tespit edilmistir. BIST30 ve
BIST100 endeksleri ile dolar kuru i¢in maksimum degiskenligin Ekim ayi, dolar
vadeli islem sozlesmesi i¢in Kasim ayi, BIST30 vadeli islem sozlesmesi igin ise
Ocak ay1 oldugu goriilmiistiir. BIST30 endeksi ile BIST30 vadeli islem sozlesmesi
i¢in minimum degisikligin Nisan ay1, BIST100 endeksi i¢in Temmuz ay1, dolar kuru
icin Subat ay1, dolar vadeli islem sozlesmesi i¢in ise Aralik ayr oldugu tespit

edilmistir.

Cizelge 4.2: Ocak Ay Etkisi

Max. Min. Max. Standart Min. Standart
Getiri Ay Getiri Ay Sapma Ay Sapma Ay
BIST30 Temmuz Mayis Ekim Nisan
BIST100 Temmuz Mayis Ekim Temmuz
Dolar Mayis Nisan Ekim Subat
Vadeli Dolar Mayis Aralik Kasim Aralik
Vadeli BIST30 Temmuz Agustos Ocak Nisan

Cizelge 4.3’de BIST30, BIST100, dolar kuru, dolar vadeli islem ve BIST30 vadeli
islem sozlesmelerinin aym ilk ve son yarisi igin getiri degerlerinin temel istatistiksel
Ozellikleri yer almaktadir. BIST30 ve BIST100 endeksleri ile BIST30 vadeli islem
sozlesmesi endeksi i¢in maksimum getirinin aym son 15 gund, minimum getirinin ise
aym ilk 15 giinli oldugu tespit edilmistir. Dolar ve dolar vadeli islem s6zlesmesi igin
maksimum getirinin aym ilk 15 gund, minimum getirinin ise aymn son 15 guni
oldugu gortilmiistiir. BIST30 ve BIST100 endeksleri ile BIST30 vadeli islem
sozlesmesi endeksi i¢in maksimum degisikligin aym son 15 gund, minimum

degisikligin ise ayin ilk 15 giinii oldugu tespit edilmistir. Dolar ve dolar vadeli islem
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sozlesmesi i¢cin maksimum degisikligin ayin ilk 15 gund, minimum degisikligin ise

ayin son 15 giinii oldugu goriilmistiir.

Cizelge 4.3: Ay i¢i Etkisi

Max. Getiri Min. Getiri Max. Standart Min. Standart

Ay I¢i Ay Ici Sapma Ay ici Sapma Ay fci
BIST30 Son 15 Ik 15 Son 15 Ik 15
BIST100 Son 15 Ik 15 Son 15 Ik 15
Dolar Ik 15 Son 15 Ik 15 Son 15
Vadeli Dolar Mk 15 Son 15 Ik 15 Son 15
Vadeli BIST30 Son 15 Ik 15 Son 15 Ik 15

Cizelge 4.4’de BIST30, BIST100, dolar kuru, dolar vadeli islem ve BIST30 vadeli
islem sozlesmelerinin bayram oOncesi ve sonrasi igin getiri degerlerinin temel
istatistiksel 6zellikleri yer almaktadir. BIST30 endeksi ve dolar kuru i¢cin maksimum
getirinin bayram sonrasi, minimum getirinin ise bayram oncesi oldugu goriilmiistiir.
BIST100 endeksi, dolar vadeli islem s6zlesmesi ve BIST30 vadeli islem sozlesmesi
icin maksimum getirinin bayram 06ncesi, minimum getirinin ise bayram sonrasi
oldugu tespit edilmistir. BIST30 ve BIST100 endeksleri ile dolar vadeli islem
s0zlesmesi i¢in maksimum degiskenligin bayram oncesi, minimum degisikligin ise
bayram sonrast oldugu, minimum degiskenligin ise bayram sonrasi oldugu
goriilmiistiir. Dolar kuru ve BIST30 vadeli islem s6zlesmesi i¢in maksimum getirinin

bayram sonrasi, minimum getirinin ise bayram 6ncesi oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 4.4: Bayram Etkisi

Max. Getiri Min. Getiri Max. Standart Min. Standart

Bayram Bayram Sapma Bayram Sapma Bayram
BIST30 Bayram Sonras1  Bayram Oncesi  Bayram Oncesi  Bayram Sonrasi
BIST100 Bayram Oncesi  Bayram Sonrast  Bayram Oncesi ~ Bayram Sonrasi
Dolar Bayram Sonrast  Bayram Oncesi  Bayram Sonrast ~ Bayram Oncesi
Vadeli Dolar Bayram Oncesi  Bayram Sonras1  Bayram Oncesi ~ Bayram Sonrasi
Vadeli BIST30 Bayram Oncesi  Bayram Sonrast  Bayram Sonrast  Bayram Oncesi

Cizelge 4.5’de BIST30, BIST100, dolar kuru, dolar vadeli islem ve BIST30 vadeli
islem sozlesmelerinin  regresyon sonuglarina gore getiri degerlerinin  temel

istatistiksel ozellikleri yer almaktadir.

BIST30, dolar vadeli islem sozlesmesi ile BIST30 vadeli islem sodzlesmesinde
Haftanin giinii etkisinin var olmadig tespit edilmistir. BIST100 endeksinde Cuma
gund, dolar kurunda ise Pazartesi guni icin pozitif etki gozlemlenmistir. BIST30,
BIST100, dolar ve BIST30 vadeli islem sozlesmesi i¢in Ocak ay1 etkisi
goriilmemistir. Dolar vadeli islem sozlesmesinde ise, Mayis ay1 igin pozitif etki
oldugu tespit edilmistir. BIST30, dolar ve BIST30 vadeli islem sozlesmesinde ay ici
etkisinin var olmadig1 gézlemlenmistir. BIST100 endeksinde ayin son 15 giinii, dolar

vadeli islem s6zlesmesinde ise ayin ilk 15 giinii i¢in pozitif etki gozlemlenmistir.

BIST30, BIST100 endeksleri ile dolar ve dolar vadeli islem s6zlesmelerinde Bayram
sonras1 pozitif etki gozlemlenirken, dayanak varligi BIST30 olan vadeli islem

sozlesmelerinde Bayram etkisinin var olmadigi gézlemlenmistir.
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Cizelge 4.5: Regresyon Sonuglarina Gére Maksimum ve Minimum Getiri

Giin Ay Ay ici Bayram
BIST30 Bayram Sonrasi
%095, 0,8714
BIST100 Cuma Son 15 Bayram Sonrasi
%0090, 0,1248 %90, 0,0766 %095, 0,9011
Dol Pazartesi Bayram Sonrasi
olar - -
%95, 0,0808 %95, 0,1622
Vadeli Dol Mayis ilk 15 Bayram Sonrasi
adell Dolar -
%95, 0,2790 %0095, 0,0997 %90, 0,6109
Vadeli BIST30 - - - -
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