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0z

Bu ¢alismanin amaci, Beneliiks iilke borsalarinda 10 yillik (01.03.2010-01.03.2019)
dénemde haftanin giinii ve ay doniimii anomalilerinin test edilmesidir. Getiri
serilerini elde etmek igin Belgika (BEL20), Hollanda (AEX) ve Liiksemburg’daki
(LUXX) ¢ borsa endeksinin kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Borsalarin getiri
serilerinin diger finansal serilere benzer sekilde heterokedastisite sorununun
bulundugu tespit edilmistir. Bu nedenle, analiz donemi i¢cin BEL20, AEX ve LUXX
Borsa Endekslerinde haftanin bes gilinii ve ay doniimii kukla degiskenlerinin
bulundugu GARCH (1,1) modelleri uygulanmistir. Caligmamizdaki sonuglara gore,
sali giiniine ait normal Gistii getiri nedeniyle yalnizca AEX Borsasinda haftanin giinii
etkisi bulunmustur. Bununla birlikte, herhangi bir borsada ay doniimii etkisine
rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: Haftanin Giinii Etkisi, Ay Doniimii Etkisi, Takvim
Anomalileri, Beneliiks Ulkeleri, GARCH Modeli.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to test the presence of the day of the week and turn-of-
the-month (tom) anomalies in Benelux Countries stock markets in ten years
(03.01.2010 — 03.01.2019) period. Three stock markets’ daily closing prices in
Belgium (BEL20), Netherlands (AEX) and Luxembourg (LUXX) are used to obtain
return series. It is found that the return series of stock markets show
heteroskedasticity problems similar to other financial series. For this reason,
GARCH (1,1) models with five days of the week and tom dummies are applied in
BEL20, AEX and LUXX Stock Indices for the analysis period. According to our
results, it is found that only AEX has the day of the week effect because of the
tuesday’s abnormal returns. However, tom effect is not found in any stock markets.

Keywords: The Day of the Week Effect, Turn of the Month (tom)
Effect, Calendar Anomalies, Benelux Countries, GARCH Model.
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1. GIRIS

2008 Kiiresel Finans Krizinin ¢ok sayida gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisini etkiledigi
goriilmiistiir (Kayral, 2018). S6z konusu siireci biinyesinde barindirdigr 28 iilke ile énemli ekonomik
olusumlardan olan Avrupa Birligi’'nde (AB) yasanan borg krizi izlemis, ispanya, Yunanistan, irlanda ve
Italya basta olmak iizere krizden ¢ok sayida AB iilkesi etkilenmistir (Holinski vd., 2012; Allegret ve
Allegret-Sallenave, 2016). AB’de 6zellikle belirtmis oldugumuz tilkelerde yasanan borg krizinin etkileri
farkli akademik ¢alismalara konu olmustur (Cheng ve Young, 2017; Wegener vd., 2019).

Krizden yogun sekilde etkilenmeyen diger AB {iyesi iilkelerin piyasalartyla ilgili ¢alismalar ise siirl
kalmistir. AB kurumlarina ait ¢ok sayida merkezin bulundugu, AB’nin baskenti olarak degerlendirilen
Briiksel’in yer aldig1 Belgika, adalet kurumlarina ev sahipligi yapan Hollanda ve giiniimiizde bankacilik
ve finans merkezi olarak Isvicre ile rekabet eder konuma gelen Liiksemburg’dan olusan Beneliiks
iilkelerine iliskin ¢aligmalar da bu kapsamda yer almaktadir.

Piyasaya ulagan tiim bilgilerin borsalarda islem goren varliklarin fiyatlarina yansiyacagi ve bunun
sonucunda herhangi bir sekilde normal iistii getiri (abnormal) elde edilemeyecegi yaklasimi Fama (1965)
tarafindan etkin piyasalar hipotezi olarak tanimlanmustir. Buna karsin, siire¢ icerisinde gelismis ve
gelismekte olan lilke ekonomilerinde bu yaklasimin aksi sonuglar elde edilmistir. Piyasa kosullarinin
iizerinde normal iistii getiri elde edilebilme durumunu ifade eden anomaliler, farkli analiz donemlerinde
cok sayida borsa i¢in onemli akademik caligma konulari arasina girmistir.

Anomaliler literatiirde farkli sekillerde smiflandirilsa da en genel haliyle daha ¢ok finansal tablolar
ilgilendiren anomaliler kesitsel; giin, hafta, ay gibi farkli donemlerde piyasalarda goriilen degisimleri
temel alan anomaliler ise takvimsel anomaliler olarak tanimlanmaktadir (Eyiiboglu, 2017). S6z konusu
anomalilerin sermaye piyasalarinin en Onemli gostergeleri arasinda yer alan borsalari konu almas,
kiiresel piyasalari yakindan izleyen yatirimcilari akademik caligmalari takip etme hususunda tesvik
etmektedir.

Calismamizin amaci AB’de 6nemli bir konuma sahip olan Belgika, Hollanda ve Liiksemburg’dan olusan
Beneliiks iilke borsalarinda 01.03.2010-01.03.2019 tarihleri arasindaki on yillik donemde haftanin giinii
ve ay doniimii anomalilerinin varliginin incelenmesidir. Bu amagcla s6z konusu iilkeler i¢in ampirik
analizler gerceklestirilmistir. Literatiir incelendiginde, ¢alismamiz ile Beneliiks iilkelerine odaklanan
caligmalarin sinirlt sayida oldugu goriilmistiir. Ampirik ¢alismamiza konu olan analiz déneminde 2008
Kiiresel Finans Krizinin etkilerinin azalarak tek bagina AB borg krizinin etkili oldugu dénemde piyasa
etkinliginin iki temel anomali acisindan degerlendirilmesi ile literatiire katki verilebilecegi
degerlendirilmektedir. Bu duruma ek olarak, iki anomalinin ayn1 model g¢ercevesinde ele alindig
caligmalarin sayisinin sinirli sayida olmasi ile de literatiire katki sunulabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismamizin ikinci boliimiinde literatiire, ticlincii boliimiinde yonteme iligkin genel bilgilere, doérdiincii
boliimiinde ise gerceklestirilen ampirik ¢aligsmanin sonuglaria yer verilecektir.

2. LITERATUR

Calismamiz kapsaminda ampirik calisma gerceklestirilen haftanin giinii ve ay doniimii anomalilerinin
takvimsel anomaliler arasinda yer almasina bagl olarak literatiirde bu baslikta yer alan galigmalara
odaklanilmigtir. Cross (1973) ve French (1980) farkli analiz déonemlerinde S&P500 Endeksinde haftanin
giinii etkisinin var oldugunu gostermistir. Solnik ve Bousquet (1990) Paris Borsasinda 1978-1987 yillart
arasinda haftanin farkli giinlerinde getirilerin farklilastigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Lyroudi
ve Subeniotis (2002) Atina Borsasinda, Chia vd. (2008) Asya’daki 4 farkli iilke borsasinda farkli iglem
giinlerinde getirilerin farklilagtigini tespit etmistir.

Poshakwale (1996), Nath ve Dalvi (2004) ile Raj ve Kumari’nin (2006) ¢alismalarinda Hindistan
Borsalarinda farkli analiz donemlerinde haftanin giinii etkisi incelenmis, so6z konusu g¢alismalarda
glinlerin getirilerinin farklilagtigi bulunmustur. Aymi iilke borsasi i¢in gergeklestirilen bir baska
calismada ise Mitra ve Khan (2014) giinlerdeki getiriler agisindan istatistiksel bir fark bulamamustir.
Décourt vd. (2017) kripto para (Bitcoin) piyasasinda pazartesi giinii etkisini, Caporale and Plastun (2018)
ise ¢ farkli kripto parada haftanin giinii etkisini aragtirmig ve anomali tespit etmistir.
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Ay doniimii anomalisinin varligina iliskin ¢alismalar da haftanin giinii anomalisine benzer sekilde farkl
analiz donemleri i¢in farkli iilke borsalarinda incelenen onemli arastirma konular1 arasinda yer
almaktadir. Ariel’in (1987) calismasiyla literatlire giren sdz konusu anomaliyle ilgili ilk kapsaml
caligmada Lakonishok ve Smidt (1988) Dow Jones Endeksinde yiiz yillik donemde (1897-1986) ayin
son 4 giinii ile ilk 4 giiniiniin getirilerini incelemis, ayin son giinii ile ilk ii¢ giiniinde daha yiiksek getiri
elde edildigini ortaya koymustur. Jacobs ve Levy’de (1988) benzer analiz doneminde ABD Borsalarinda
ay doniimil etkisinin bulundugunu tespit etmistir.

Jaffe vd. (1989) Kanada ve ABD’de ay donimii etkisini tespit ederken, Agrawal ve Tandon (1994)
inceledikleri 19 {ilke borsasinda aralarinda Hollanda’nin da yer aldigi yalnizca 5 iilkede ay doniimii
anomalisi bulamamugtir. Kunkel vd. (2003) benzer sekilde 19 iilkeyi inceledikleri ¢aligmalarinda 15
iilkede ay doniimii etkisinin var oldugunu tespit etmistir. Van der Sar (2003) ve Beaumont (2016) farkl
analiz déonemlerinde ARCH ve GARCH modellerini kullanarak Amsterdam Borsasinda ay doniimii
etkisinin bulundugunu gostermistir.

Nikkinen vd. (2007) Ingiltere, Almanya ve Fransa’da 1998-2006 déneminde borsa endekslerinde ay ici
ve ay donlimii etkilerinin oldugunu bulmustur. Nikkinen vd. (2009) benzer sonuglar1 Finlandiya Borsasi
icin de elde etmistir. McConell ve Wu (2008) aralarinda Avrupa’daki iilkelerin de yer aldigi 35 borsa
icin ay doniimii anomalisinin varligini incelemis ve 31 borsada s6z konusu anomalinin var oldugunu
gostermistir. McGuinness ve Harris (2011) Cin ve Hong Kong Borsalarinda 1995-2010 déneminde,
Tilica (2015) ise Budapeste Borsasinda (Macaristan) 2005-2014 déneminde ay doniimii anomalisinin
bulundugunu ortaya koymustur.

3. YONTEM

Calismamiz kapsaminda Beneliiks iilkeleri Belgika, Hollanda ve Liiksemburg Borsalarinda haftanin
glinii ve ay doniimii anomalilerinin varhiginin arastirildigi bir ampirik ¢aligma gerceklestirilmistir. Elde
edilen bulgular verilmeden 6nce yonteme iligkin genel degerlendirmelerde bulunulacaktir.

3.1. Duraganhlik Testleri ve ARCH Etkisi

Calismamiz kapsaminda incelenecek anomalilerde hangi modellerin uygulanacagimin belirlenebilmesi
icin temel varsayimlarin kontrol edilmesi gerekmektedir. Buna gore ilk varsayim olarak getiri serilerinin
duraganliklar1 Dickey ve Fuller’in (1981) genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron’un
(1988) PP testleri ile kontrol edilecektir. S6z konusu testlerin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi
durumunda zaman serilerinin duragan olmasina iligkin varsayim saglanmig olacaktir.

Ikinci varsayim olan ARCH etkisinin kontroliinde ise Engle (1979) tarafindan ortaya koyulan ARCH-
LM testi kullanilmig olup, s6z konusu testte F-istatistik degerinin anlamli bulunmasi halinde getiri
serilerinin degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun bulundugu sonucuna ulagilmaktadir.

3.2.GARCH (1,1) Modeli

Degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun bulunmamasi ekonometrideki énemli varsayimlardan
birisi olup, bu varsayimin saglanamamasi durumunda en kiiclik kareler yontemi ile tahminlerin
gerceklestirildigi modeller kullanilamamaktadir. S6z konusu sorunun bulunmasi halinde model
tahminlerinde geleneksel olarak tercih edilen siradan en kiigiik kareler yontemi yerine otoregresif
degisen varyans modelleri (ARCH tipi modeller) kullanilmaktadir.

Otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin ilk versiyonu ARCH modeli olarak Engle (1982)
tarafindan ortaya koyulmus olmakla birlikte, finansal verilerin yapisina ve parametre sinirlamalar
konusunda daha esnek bir yap1 gostermelerine bagli olarak siire¢ igerisinde modelin yeni versiyonlari
farkli akademik ¢aligmalara konu olmustur.

Calismamiz kapsaminda ana model olarak ARCH modelinden yola ¢ikilarak olusturulan ve Bollerslev
(1986) tarafindan ortaya koyulmus olan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) Modeli kullanilacaktir. GARCH (1,1) modeli seklinde ¢alismamizda yer alacak modelin
ortalama ve varyans denkleminden olusan boliimleri anomalilerle ilgili genel bilginin verildigi alt baghk
kapsaminda gosterilecektir.
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3.3.Haftanin Giinii ve Ay Doniimii Anomalileri

Calismamz kapsaminda incelenen ana bagliklar olan haftanin giinii etkisi ya da anomalisinde haftanin
herhangi bir giiniinde, ay doniimil etkisi ya da anomalisinde ise ay doniimiiniin gerceklestigi donemde
normal istii getiri elde edilip edilemeyecegi test edilmektedir. S6z konusu etkiler denklem (1)’de
gosterildigi sekilde GARCH (1,1) modelinin ortalama denkleminde incelenen her bir borsa i¢in test
edilmis ve anomalilerin varlig1 incelenmistir.

R, = &, * pazartesi + 8, * sali + 85 » carsamba + §, « persembe + 85 » cuma+ 8+ tom (1)

Denklem (1) kapsaminda, E. incelenen borsanin getirisini gostermekte, &;ile &z arasinda herhangi bir
katsayinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi halinde haftanin giinii etkisi ya da anomalisinin
varligindan s6z edilebilmektedir. & katsayis1 ise ay doniimii etkisinin varliginin incelenmesinde
literatiire benzer bir yontem kullanilmakta olup, s6z konusu katsaymin anlamli bulunmasi halinde bir
onceki ayin son islem giinii ile mevcut ayin ilk 3 islem giiniinden olusan dénemde normal {istii getiri elde
edilebilecegi bir baska deyisle ay doniimii anomalisinin var oldugu sonucuna ulagilabilmektedir.

S6z konusu esitlikte, tom degiskenindeki giinler Lakonishok ve Smidt’in (1988) galigmasinda anlamli
bulunan giinler ile Nikkinen vd.’nin (2007) calismasi baz alinarak belirlenmistir. Calismamiz
kapsaminda iki anomalinin arastirilmasinda ise Berument ve Kiymaz’in (2001) haftanin giinii etkisini
GARCH modeli ile arastirdiklart model ile Nikkinen vd. (2007) ile Tilica’nin (2015) ay doniimii
anomalisini GARCH modeli kullanarak arastirdiklar1 c¢alismalar birlikte ele alinarak analizlerde
kullanilacak model belirlenmistir.

Denklem (2), GARCH (1,1) modelinin varyans denklemi olup, anomalilerin varliginin arastirilmasinda
calismamiz acisindan modellerin gegerliliginin belirlenmesi igcin GARCH (1,1) modelinin varyans
denkleminde temel varsayimlarin karsilanip karsilanmadigi kontrol edilecektir.

E|Peii~N(OR,) he= w+acl |+ fhey, w>0,a=0, = 0 2

Denklem (2) kapsaminda, ¢ varyans denkleminin sabit terimini, & bir 6nceki donemde gelen soklarin
mevcut donemdeki volatiliteye etkisini, § ise bir onceki donemdeki volatilitenin mevcut donemdeki
volatiliteye etkisini gostermektedir. Buna gore, caligmamz agisindan varyans denkleminin sabit
teriminin ve diger degiskenlerin 0’dan biiyiik olmasi, katsayilarin anlamli olmas1 ve & + f toplaminin
1’den kiiciik olmasina iligkin kosullarin saglanmasi gerekmektedir.

4. VERILER VE BULGULAR
4.1. Veriler

Bu calismanin amaci Belgika, Hollanda ve Litksemburg Borsalarinda 01.03.2010 — 01.03.2019 on yillik
donemde haftanin giinii ve ay déniimii anomalilerinin varliginin incelenmesidir. Lane (2012), AB iiyesi
tilkeler tizerinde 2008 Kiiresel Finans Krizinin etkilerinin yerini AB bor¢ krizine birakmasinin Nisan
2010’da Yunanistan’in AB’den yardim talebinin ardindan basladigini belirtmistir. Boylelikle calismamiz
kapsaminda AB borg krizinin etkili oldugu donemde piyasa etkinliginin iki temel anomali agisindan
incelenmesinin miimkiin olabilecegi degerlendirilmistir. Analizlerde E-views 10 paket programi
kullanilmastir.
Tablo 1. Borsalar

Ulke Borsa Ulke Borsa Ulke Borsa
Belcika BEL20 (BFX) Hollanda AEX Litksemburg LUXX

Calismamiz kapsaminda Belgika’dan BEL20 (BFX), Hollanda’dan AEX ve Liikksemburg’dan LUXX
Endeksinin verileri kullanilarak analizler ger¢eklestirilmistir. Veriler Thomson Reuters veri tabanindan
elde edilmis, analiz donemine ait borsa kapanig fiyatlar: Grafik 1°de gdsterilmistir.
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Grafik 1. Borsa Kapanig Fiyatlar
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Grafik 1 incelendiginde analiz doneminde LUXX Endeksinde daha fazla dalgalanma goriilmekle birlikte
iic borsanin da genel itibariyle yiikselme trendinde oldugu goriilmiistiir. Borsalarin kapanis fiyatlar
kullanilarak denklem (3)’te yer aldig1 sekilde borsa getirileri elde edilmistir.

R —1 ( Borsa, ) 3)
£ = Borsa._q/ °

Denklem (3)’te yer alan R; t donemindeki getiriyi, Borsa; t doneminde analiz gerceklestirilen borsanin
(BEL20, AEX veya LUXX) kapanig degerini ve Borsay; ise t-1. donemdeki kapanis degerini
gostermektedir. Denklem (3) kullanilarak elde edilen getiriler Grafik 2°de gosterilmistir.

Grafik 2. Borsa Getirileri
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Calismamizda yer alan ii¢ iilkenin borsa getirilerinin genel itibariyle benzer bir sekilde hareket ettigi
goriilmistiir. Grafik 2’ye gore, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve AB Bor¢ Krizinin etkilerinin birlikte
stirdiigii donemde getirilerde goreceli olarak yiliksek bir dalgalanma goriiliirken, bu dénemi AB Borg
Krizinin etkilerinin yogun olarak yasandigi 2011-2012 ve s6z konusu krizin etkilerinin azalmaya
basladigi 2015-2017 yillar arasindaki donem izlemistir (Wegener vd., 2019).

Borsa getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

Tammlayia Istatistikler BELZ20 AEX LUXX
Ortalama 0.00016 0.00023 0.00002
Medyan 0.00032 0.00518 -0.00014
Maksimum 0.08955 0.07072 0.06594
Minimum -0.06613 -0.05873 -0.06305

Std. Sapma 0.01072 0.01066 0.01193
Carpiklik -0.04566 -0.19211 -0.05533
Basiklik 7.65780 6.08475 4.92646
Jarque-Bera 2079.010 928.887 354.817

Tablo 2’de yer alan tanmimlayici istatistiklere gore analiz doneminde en yiiksek ortalama getirinin AEX
Endeksinde (Hollanda), en diisiik ortalama getirinin ise LUXX Endeksinde (Liiksemburg) oldugu
goriilmiistiir. Borsa getirilerinin normal dagilim gostermedigi, bununla birlikte verilerin normal dagildig
varsayimi altinda ana modele iliskin analizler gergeklestirilmistir.
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4.2. Bulgular

Getiri serilerinin degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun bulunma durumuna gore bagimli
degisken olarak yer aldigi modelin belirlenme siirecinden 6nce, zaman serilerindeki varsayimlardan olan
duraganlik kosulu ADF ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilarak incelenmis ve sonuglar Tablo 3’te

gosterilmistir.

Tablo 3. Duraganlik Test Sonuglari

Testler BEL20 AEX LUXX
ADF Sabitli -25.0386*** -46.0858*** -48.5103***
Sabitli ve trendli -25.0331*** -46.0761*** -48.4996***
pp Sabitli -47.4415%** -46.2173*** -48.6705***
Sabitli ve trendli -47.4286*** -46.2071*** -48.6591***

*** =>» %] diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore Beneliiks iilke borsalarin getirilerinin duragan oldugu sonucuna
ulagilmugtir.  Getiri  serilerinin  duragan oldugunun gdsterilmesinin ardindan degisen varyans
(heteroskedastisite) sorunun varliginin incelenmesi i¢in ARCH LM Testi uygulanmis ve sonuglar Tablo
4’te gosterilmistir. Otokorelasyonun varligi Ljung-Box Q istatistiklerine gdre incelenmis ve ayni tablo
kapsaminda bu sonuglar da verilmistir.

Tablo 4. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Test istatistikleri BEL20 AEX LUXX
ARCH-LM (1) - F Degeri | 103.5306*** | 102.0044*** | 107.5788***
ARCH-LM (3) - F Degeri 56.5824*** | 70.793844*** | 455426***

Q) 2.1516 3.8856* 0.5014
Q@M 5.5624 4.4387 2.0609

*** =3 %1 diizeyinde anlamlidir. * = %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore {i¢ borsanin getirilerinde de degisen varyans (heteroskedastisite)
sorunu tespit edilmistir. Bununla birlikte AEX Borsasinda Q(1)’de %10 anlamhilik diizeyinde
otokorelasyon sorunu goriilmiistiir. Diger borsalarda otokorelasyon sorunu goriilmezken, AEX
Borsasinda da Q(3) diizeyinde s6z konusu soruna rastlanmamustir. Bu sonuglara goére degisen varyans
(heteroskedastisite) sorununun giderilmesi ve ¢alismamizin ana konusu olan anomalilerin
incelenmesinde ARCH tipi modeller arasinda yer alan GARCH (1,1) modeli kullanilmustir.

Her bir borsa i¢in denklem (4) ve denklem (5)’te yer alan GARCH (1,1) modeli kullanilarak haftanin
giinii ve ay doniimil etkileri incelenmistir.

R, = Gy * pazartesi + §o+ salt + 8y * carsamba + 84 + persembe + §g * cuma+ 8+ tom  (4)
£|Py M N(O,h,) hy= w+asl |+ fhey, w>0,a=0, = 0 (5)

Denklem (4) ortalama denklemi olup, haftanin giinii ve ay doniimii etkisinin varligi degiskenlerin
katsayilarinin (8;ile 8¢ arasindaki) anlamlhiligi incelenerek tespit edilmektedir. S6z konusu denklemde
R:t giinlindeki borsa getirisini gostermektedir.

2

Pazartesiden cumaya kadar olan bagimsiz degiskenler getirinin hangi giine ait oldugunu gosteren, “tom
ise ay doniimii etkisini gdsteren bagimsiz degiskenlerdir. Ornek olarak pazartesi giinlerine denk gelen
islem giiniinde pazartesi bagimsiz degiskenine 1, diger giinlerde 0 degeri verilmektedir. Haftanin diger
glinleri i¢in de benzer bir kodlama gergeklestirilerek analizler uygulanmustir. Ay doniimi etkisindeki
analizler ise literatlirdeki uygulama orneklerine benzer sekilde aymn son giiniine ait getiri -1. giin, bir
sonraki ayin ilk ii¢ islem giinii sirastyla +1, +2, +3. giin olarak belirlendikten sonra s6z konusu giinlere 1;
diger giinlere 0 verilerek gergeklestirilmistir.
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Denklem (5) varyans denklemi olup, katsayilarin anlamliligt ve GARCH (1,1) modelinin s6z konusu
veriler acisindan uygulanabilirligini gostermektedir. Ilgili denklemde katsayilara iliskin varsayimlarin
kargilanmasi ¢alismamiz agisindan yeterli olup, anomalilerin degerlendirilmesinde ortalama denklemi
onem arz etmektedir.

BEL20 Endeksinde haftanin giinii ve ay doniimii anomalilerinin incelendigi GARCH (1,1) model
sonuglar1 Tablo 5 kapsaminda gosterilmistir.

Tablo 5. BEL20 Endeksi GARCH (1,1) Modeli Sonuglari

Ortalama Denklemi
Parametre Katsayi S. Hata Olasilik (p)
Pazartesi (&) 3.43E-05 0.000421 0.9350
Sal1 (85) 0.000464 0.000397 0.2432
Carsamba (&5) 0.000685 0.000416 0.1003
Persembe (54 0.000576 0.000391 0.1412
Cuma (&5) 0.000316 0.000414 0.4445
Tom (85) 0.000176 0.000419 0.6742
Varyans Denklemi
® 2.85E-06*** 5.17E-07 0.0000
o 0.100937*** 0.008946 0.0000
B 0.874890*** 0.011291 0.0000

*** P %1 diizeyinde anlamlidir.  ** =» %5 diizeyinde anlamhidir.  * =» %10 diizeyinde anlamhidir.

Tablo 5°te elde edilen sonuglara gore analiz doneminde BEL20 Endeksinde (Belgika) istatistiksel olarak
herhangi bir giinde anlamli bir katsayinin bulunmamasina bagli olarak haftanin giinii etkisi tespit
edilmemistir. Benzer sekilde ay doniimii etkisine iligkin katsaymin (Tom degiskeninin katsayisi) anlamli
bulunmamasina bagli olarak s6z konusu etkiden de soz edilememektedir. Bununla birlikte ¢arsamba
gliniine iliskin katsaymin istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli bulunma seviyesine yakin bir sonug
verdigi gorilmiistiir.

Tablo 6 kapsaminda AEX Endeksinin GARCH (1,1) modeli sonuglari verilmistir.

Tablo 6. AEX Endeksi GARCH (1,1) Modeli Sonuglari

Ortalama Denklemi
Parametre Katsayr S. Hata Olasilik (p)
Pazartesi (&) 0.000412 0.000396 0.2989
Sal1 (d5) 0.000798** 0.000385 0.0381
Carsamba (83) 0.000506 0.000404 0.2106
Persembe (53) 0.000530 0.000370 0.1518
Cuma (85) 0.000251 0.000410 0.5404
Tom (8¢) 0.000422 0.000415 0.3085
Varyans Denklemi
® 2.49E-06*** 4.98E-07 0.0000
o 0.113386*** 0.010583 0.0000
B 0.866697*** 0.012088 0.0000

*** P %1 dizeyinde anlamlidir.  ** =» %5 diizeyinde anlamlidir.  * =» %10 diizeyinde anlamlidur.
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Tablo 6’da elde edilen sonuglara gore AEX Endeksinde (Hollanda) sal1 giiniine ait katsay1 %5 diizeyinde
anlamli bulunmus olup, haftanin giinii etkisi s6z konusu giinde tespit edilmistir. Ay doniimii etkisine
iliskin katsaymin anlamli bulunmamasina bagl olarak s6z konusu anomaliden s6z edilememektedir.

Calisma kapsaminda incelenen son borsa olan LUXX Endeksinin model sonuglar1 Tablo 7’de
gosterilmistir.

Tablo 7. LUXX Borsast GARCH (1,1) Modeli Sonuglari

Ortalama Denklemi
Parametre Katsay1 S. Hata Olasilik (p)
Pazartesi (&) -0.000569 0.000520 0.2742
Sal1 (85 0.000102 0.000497 0.8377
Carsamba (&5) 0.000538 0.000548 0.3262
Persembe (54 -0.000197 0.000475 0.6787
Cuma (&5) 0.000360 0.000478 0.4517
Tom (85) 0.000943 0.000577 0.1023
Varyans Denklemi
® 3.34E-06*** 8.91E-07 0.0002
a 0.069365*** 0.008336 0.0000
B 0.907213*** 0.012715 0.0000

*** P %1 diizeyinde anlamlidir.  ** =» %5 diizeyinde anlamhidir.  * =» %10 diizeyinde anlamhidir.

Tablo 7°de verilen sonuglara gére LUXX Endeksinde de BEL20 Endeksine benzer sekilde haftanin giinii
ve ay doniimii etkisine rastlanmamistir. Bununla birlikte yine BEL20 Endeksine benzer sekilde haftanin
bir giiniinde (Cuma) %10 anlamlilik diizeyine yakin bir sonug elde edilmistir.

Elde s6z konusu sonuglara gore analiz doneminde ii¢ borsada da ay donlimil etkisi tespit edilmemistir.
Ayn1 zamanda, AEX Endeksi disinda diger iki iilkenin (Belgika ve Liiksemburg) borsalarinda haftanin
farkli giinlerinde de normal iistii getiri elde edilemeyecegi bulunmustur.

Ortalama denkleminden yola ¢ikilarak gergeklestirilen yorumlara ek olarak Tablo 5, 6 ve 7°de uygulanan
GARCH (1,1) modellerinde varyans denklemi agisindan kosullarin saglandigi goriilmiistiir.

Calismamiz agisindan temel bulgular haftanin giinii ve ay doniimii etkisi olmak iizere iki temel takvimsel
anomaliye odaklanmis olmakla birlikte, s6z konusu etkilerin incelendigi modeller sonucunda &nemli
temel varsayimlardan olan degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun giderilip giderilmedigi
yeniden uygulanan ARCH-LM test sonuglarinda Tablo 8 kapsaminda gosterilmistir. Ayni tablo
kapsaminda daha once oldugu gibi, otokorelasyon sorununun incelendigi Ljung-Box Q istatistigi
sonuclar1 da verilmistir.

Tablo 8. GARCH (1,1) Modellerinde Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Test Istatistikleri BEL20 AEX LUXX
ARCH-LM (1) - F Degeri 0.3898 0.0497 5.6136*
ARCH-LM (3) - F Degeri 0.2062 0.2739 1.9470

Q (1) 2.3719 3.9023* 0.1264
Q@) 4.2033 6.5614* 0.8130

* =» %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore modellerde otokorelasyon sorununun bulunmadigi (AEX’te %5
anlamhilik diizeyinde olmak {izere), aym1 zamanda oOnerilen modellerde degisen varyans
(heteroskedastisite) sorununun (LUXX Endeksinde %5 diizeyine kadar) giderildigi tespit edilmistir.

IBAD Sosyal Bilimler Detgisi, (5), Giiz/Fall 2019

325



Beneliiks Ulke Borsalarinda Haftanin Giini ve Ay Déniimii Anomalilerinin Test Edilmesi

SONUC

Geligmis ve gelismekte olan iilke borsalarinda piyasa etkinliklerinin varliginin incelendigi ¢alismalar
onemli bir yere sahiptir. Bu anlamda, piyasalarda gesitli analiz donemlerinde normal {istii getiri elde
edilip edilemeyecegi konusunda anomalilerin varlig1 farkli yontemlerle test edilmektedir.

Bu calisma kapsaminda literatiirde 6nemli anomaliler arasinda yer alan haftanin giinii ve ay doniimii
etkilerinin 01.03.2010 — 01.03.2019 doneminde Beneliiks iilke borsalarindaki varligi aragtirilmustir.
Calismada BEL20 (Belgika), AEX (Hollanda) ve LUXX (Liiksemburg) Endeks getirilerinde, getirilerin
degisen varyans (heteroskedastisite) sorunu icermesine bagli olarak GARCH (1,1) modeli kullanilarak
s0z konusu anomalilerin varlig1 incelenmis, yalmzca AEX Endeksinde haftanin giinii (sali glinii normal
Uistli getiri) anomalisinin var oldugu tespit edilmistir. Higbir borsada ay donlimii etkisi bulunmamugtir.
Bununla birlikte, haftanin giinii ve ay doniimii anomalileri tespit edilmeyen BEL20 Endeksinde
carsamba giliniine ait katsaymin, LUXX Endeksinde ise ay donimii etkisine iligkin katsayinin %10
anlamlilik diizeyine (sirastyla 0,1003 ve 0,1023) yakin sonuglar verdigi goriilmiistiir. Bu durumun bir
sonucu olarak, Avrupa Birligi’nin gelismis iilkelerinin borsa endekslerinde bile ortalama iizerinde getiri
elde etme olasiliginin bulundugu goriilmiistiir.

Uluslararasi yatirimeilar, yatirimlarinin bir boliimiinii géreceli olarak daha riskli olan gelismekte olan
tilke ekonomilerine yonlendirirken, bir bdliimiinii ise daha az getiri elde etmeyi kabul ederek gelismis
iilke ekonomilerine gerceklestirmektedir. Calismamiz kapsaminda incelenen ii¢ gelismis Avrupa Birligi
tilke ekonomisinde normal iistii getiri elde etme olasihigimin goriilmesi, s6z konusu yatirimcilarin
gelismis {ilke ekonomilerini daha yakindan izlemelerinin 6nemini gostermektedir. Boylelikle,
yatirimeilarin gelismekte olan iilke ekonomilerindeki riskli yatirimlarinin bir boliimiiniin goreceli olarak
daha az riskli olan geligmis iilkelere yonlendirilmesi s6z konusu olabilecektir.

Oniimiizdeki siirecte gerceklestirilecek calismalarda, ilgili iilke borsalarinda, farkli anomalilerin ve fark
analiz donemlerinde benzer anomalilerin varliginin incelenebilecegi degerlendirilmistir. Ayn1 zamanda
Birligin yeni tiyeleri ve Beneliiks iilkelerine benzer sekilde istikrarli ve giiglii ekonomiye sahip iilkelerde
de piyasa etkinliklerinin gelecek ¢aligmalarda gerek akademik anlamda gerekse de uluslararasi
yatirimeilar baglaminda incelenmesinin dnem arz ettigi diisiiniilmektedir.
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