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OZET

Bu calismada 03/01/1994-27/07/2017 tarihleri arasinda giinliik verilerle BIST 100
endeksinin Ramazan aywnda, Ramazan ve Kurban bayraminda piyasa anomalisi gosterip
gostermedigi incelenmistir. Sonuclar, Ramazan ayi, Ramazan bayrami ve Kurban bayraminda
varlik getirilerinde istatistiksel olarak bir degisiklik olmadigini gostermektedir. Diger taraftan
EGARCH yontemiyle sinanan anomalilerde Ramazan ay: ve Ramazan bayraminda volatilitenin
arttigi, Kurban bayraminda ise volatilite iizerinde anlamli bir etki olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Piyasa Anomalileri, Ramazan Ayi, Ramazan
Bayrami, Kurban Bayramu.

THE EFFECT OF RAMADAN MONTH AND RELIGIOUS HOLIDAYS
ON BIST 100 INDEX: INVESTIGATION OF MARKET ANOMALIES

ABSTRACT

In this study, it was examined whether BIST 100 index showed a market anomaly
during Ramadan month, Eid al-Fitr and Eid al-Adha. The daily data covered by 03/01/1994-
27/07/12017 was used. The results show that there are not statistical changing on the return of
assets during the month of Ramadan, the Eid al-Fitr and the Eid al-Adha. On the other hand,
the anomalies tested by the EGARCH method have been found to have increased volatility
during Ramadan month and Aid al-Fitr and no significant effect on volatility during the Eid
al-Adha.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Market Anomalies, Ramadan Month, Eid al-Fitr, Eid
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1. Giris

Ekonomik karar birimlerinden olan yatirimcilarin rasyonel birey olduklari, elde
ettikleri bilgiler 1s18inda yatirim yaparak kazang saglamaya calistiklart varsayilir. Piyasay1
etkileyebilecek tarzda bir bilgiye ilk erigsebilecek kisinin daha fazla fayda saglayabilecegi
muhtemeldir. Bu diistinceye karsin Eugene Fama (1970) tarafindan ortaya konan “Etkin
Piyasalar Hipotezi”, piyasaya ulagabilecek her tiirlii bilginin piyasada yer alan ajanlar
tarafindan ayn1 anda edinilebilecegini, bu nedenle de piyasadaki ajanlardan hi¢ birisinin
olaganiistlii kazang saglayamayacagini iddia etmektedir. Fama, etkin piyasa hipotezinin ti¢
formda ortaya ¢ikabilecegini 6ne stirmektedir. Bunlardan ilki zayif formda piyasa etkinligidir.
Eger yatirnmcilar gegmisteki fiyat degisimlerinden faydalanilarak normalden fazla getiri elde
edemiyorlarsa, bu durumda zayif formda piyasa etkinligi s6z konusu olmaktadir. Cari fiyatlar
gecmis fiyatlara gore ya da gecmigsten gelen ticari kurallara gore belirlenmez (Gupta & Basu,
2011:59). Yar1 giiclii formda ise, sadece ge¢mis fiyatlar: degil ayni zamanda kamuya aciklanan
bilgilerin de menkul kiymetin fiyatina yanstyacagi, bu nedenle de hicbir yatirrmcinin olagan
tistii gelir elde edemeyecegi ifade edilmektedir (Hussin vd., 2010:36). Bu formda ise, piyasaya
ulagmas1 miimkiin olan tiim kamuya acik ya da 6zel bilgilerin fiyata tam olarak yansidig1 kabul
edilir. Bu tarz bir piyasa etkinliginde yatirimcilardan hi¢ birisinin hicbir sekilde normal {istii
kazang saglayamayacagi iddia edilmektedir (Fama, 1970:387). Burada 6zel bilgiden kasit, hisse
senedini ihra¢ eden firmanin yonetici ya da calisanlarinin, firmanin 6zel bilgilerini bilmeleridir.
Boyle bir durumda dahi bilgiler fiyatlara o kadar etki etmistir ki, sirket yoneticileri ya da
calisanlar1 normal istii kazang saglayamamaktadirlar.

Fama tarafindan ortaya konan etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi bir¢ok aragtirmaci
tarafindan sinanmis ve bazi durumlarda bu hipotezin gegerli olmadig1 tespit edilmistir. Bu
durum piyasa anomalileri olarak adlandirilmistir. Haftanin giinlerinin, yilin aylarinin, tatil
donemlerinin ve hatta hava durumunun bile anomalilere neden oldugu iddia edilmektedir.
Calismanin odak noktasindan ayrilmamak adina sadece takvim anomalilerinden bahsetmek
daha faydali olacaktir.

Takvim Etkisine dayali anomaliler, haftanin giinleri, ay ya da tatillerdeki yatirimci
davranislarini aciklamaya yardimei olabilmektedir. Ornegin haftanin giinleri etkisini inceleyen
caligmalar, haftanin her hangi bir giiniinde elde edilen getirinin diger giinlerden farkli
olabilecegini iddia etmektedir. Fields (1931), Osborne (1959), Atakan (2008), Abdioglu &
Degirmenci (2013) caligmalar1 da finansal piyasalarda haftanin giinleri etkisinin varligini
destekler niteliktedir. Bu calismalarin bazilarinda yapilan analizler, hafta sonu olabilecek
olumsuz gelismelerin hafta basinda piyasay1 etkileyecegi ve bu nedenle de Cuma giinii elde
edilebilecek ortalama getirinin daha fazla olabilecegi yoniindedir. Giin i¢i anomalisinde, hisse
senedi getirilerinin giiniin farkli saatlerinde pozitif ya da negatif getiri gézlemlenebilecegini
ortaya koymaktadir. Fan & Lai (2006), Tayvan icin yaptiklar1 ¢alismada, islem baglangic
saatlerinde bilgi akisinin daha acik, kapanig saatlerinde ise risklerin olmasindan dolay1 giin
i¢i anomalisinin gerceklestigini one siirmektedirler. Robertson vd., (2007), ABD, Ingiltere
ve Avustralya borsalarinda giin igerisinde agiklanan bilgilere yatirimcilarin hizli bir sekilde
tepki verdigini ve giin i¢i etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir. Ay i¢i anomalisinde ise, ayin
belirli donemlerinde getiri farkliliklarinin ortaya c¢iktig1 ifade edilmektedir. Bu konu hakkinda
yapilan ilk calisma Ariel (1987)’e aittir. Ariel calismasinda, ayin ilk dokuz is giinii ve son
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dokuz ig giinii arasindaki getiri farkliliklarini incelemistir. Analiz sonuglarma gore, ilk dokuz
is giiniiniin getirisi son dokuz ig giiniiniin getirisinden daha yiiksektir. Ocak ay1 anomalisine
gore, hisse senedi getirisi ocak aymda daha fazla olmaktadir. Wachtel (1942), Rozeff & Kinney
(1976), Haug & Hirschey (2006), Aytekin & Sakarya (2014), caligmalarinda inceledikleri
piyasalarda ocak ay1 anomalisinin bulundugunu tespit etmiglerdir. Ocak ay1 anomalisi i¢in
yapilan aciklama, firmalarin ve yatirnmcilarin vergi matrahini azaltmak icin aralik ayinda
ellerindeki hisse senetlerini sattiklari, ocak ayinda ise diisiik fiyattan hisse senedi alarak talebi
artirdiklar1 ve bu nedenle de ocak ayimnda getirinin yiikseldigine isaret etmektedir (Atakan,
2008:100). Etkin piyasa hipotezini bozan anomalilerden bir digeri de tatil etkisi anomalisidir.
Yapilan bazi ¢aligmalar, tatil 6ncesi donemlerde yatirimeilarin diger giinlere gore normal iistii
getiri saglayabildiklerini gostermektedir. Brockman & Michayluk (1998), Vergin & McGinnis
(1999), Cao vd., (2009)’nin calismalari, inceledikleri piyasalarda tatil etkisi anomalilerinin
varlifin1 desteklemektedir.

Piyasa anomalilerinden yilin ay1 etkisi ve tatil etkileri yakin zamanda Islamiyet igin
onemli olan Ramazan ay1 ve dini bayramlar i¢in de incelenmeye baglamigtir. 1.6 milyar
Miislimanin yasadigi diinya da boylesine onemli tarihlerin piyasalar iizerindeki etkisinin
incelenmesi politika yapicilarin karar alma siireglerinde de yardimci olabilecektir. Miisliimanlar
icin kutsal kabul edilen Ramazan ayinda insanlar manevi duygulart daha 6n planda tutmaktadir.
Davranigsal finansta sosyal, kiiltiirel ve dini etmenlerinde karar alma mekanizmasinda 6nemli
bir role sahip olmalarindan yola ¢ikarak Ramazan ay1 ve dini bayramlarda davraniglarinin da
incelenmesi literatiirii daha da zenginlestirecektir.

Miisliimanlarin manevi duygularinin 6n plana ¢iktigi Ramazan ayinda, hisse senedi
piyasalarinda da getirilerin normal iistii oldugunu tespit eden calismalar bulunmaktadir. Al-
Hajieh vd., (2011), Bialkowski vd., (2012), Bialkowski vd., (2013)’nin yaptiklari ¢calismalar,
bazi finansal piyasalarda Ramazan etkisi anomalisinin varligini desteklemektedir.

Ramazan ay1, Miisliiman toplumlar i¢in paylagmay1 ve iyimserligi daha da 6n plana
cikarmaktadir. Toplumda ortaya ¢ikan bu iyimser duygularin yatirim karart alinirken de
pozitif etki gosterecegi diisliniilmektedir. Hane halklarinin bu pozitif diisiince icerisinde hisse
senetlerine olan talepleri artiracagi ve hisse senedi fiyatlarinin da yiikselecegi beklenmektedir
(Bialkowski vd., 2012:836). Ramazan ay1 etkisi anomalisinin ortaya c¢ikisiyla ilgili yapilan
bir diger aciklamada ise, Ramazan ay1 baginda alinan hisse senetlerinin, Ramazan ay1 sonuna
dogru fitre, zekat, bayram aligverisi ve nakit ihtiyaci nedeniyle satiglarin olabilecegi, bu nedenle
de yilin diger aylarma gore getiri farkliliklarinin ortaya cikabilecegi ifade edilmistir (Sonjaya
& Wahyudi, 2016:56).

Ramazan ayinda her zaman pozitif yatirim kararlarmin gozlemlenemeyebilecegini
savunan yaklagimlar da bulunmaktadir. Miisliimanlarin 6zellikle Ramazan ayinda giinahlardan
kaginmaya calistiklart diisiiniilmektedir. Hassasiyetleri olan bazi yatirimcilar, hisse senedi
getirisi elde etmenin kumar oynamaya esdeger oldugunu diistinebilmektedir. Boyle bir durumda
Ramazan ay1 igerisinde hisse senedi alig verigsinden kaginabilecekleri de olasiliklar arasindadir
(Eytiboglu & Eyiiboglu, 2017:135). Bir onceki agiklama 1s1ginda, bazi hisse senetlerinin faiz
getirisinden kaynakli sekilde kar payr 6demesi nedeniyle yatirimcilarin Ramazan ayinda
finansal piyasalarda igslem yapma isteginde olmayabilecegi de iddia edilmektedir (Igbal vd.,
2013:1002).
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Bu caligmanin amaci, niifusunun biiyiik kismi Miisliiman olarak kabul edilen
Tiirkiye>de Ramazan ayinm, Ramazan bayraminin ve Kurban bayrammin BIST’de anomaliye
sebep olup olmadigint incelemektir. “Bu donemlerde hisse senedi getirilerinde ve getirilerin
volatilitelerinde degisim olup olmadigi, degisim varsa da yonii nedir?” sorularina cevap
aranmustir. Literatiirde, 6zellikle dini bayramlar: dikkate alarak anomalinin incelendigi ¢caligma
sayis1 oldukca azdir. Bu aci1gin kapatilmasi amaciyla, ¢aligmada dini bayramlarin etkisi de
incelenmektedir. Ortaya c¢ikan sonuclar Tiirkiye’de finansal piyasalar agisindan uygulanacak
politikalarmn, dini ay ve bayramlarda yatirimc1 davraniglarinin nasil oldugunu da géz oniinde
bulundurularak, yapilmasina yardim edebilecektir. Caligmanin bundan sonraki kisminda ilgili
literatiir taramasi, daha sonraki boliimlerde de uygulama ve sonuclar kismi yer alacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda yasanan gelismelerle birlikte, bu piyasalarin etkinliklerini test eden
bir¢cok caligma yapilmistir. Calismanin konusunu ortaya koymasi bakimindan, nce Ramazan
ayr etkisi anomalisini inceleyen calismalar ele alinacak, daha sonra da tatil anomalileri
incelenecektir.

Ramazan etkisi anomalisi ile ilgili literatiirde kesin bir yargiya varildigi sdylenemez.
Yapilan c¢alismalarin bazilarinda, Ramazan ayinda hisse senedi getirilerinde bir artig ve
volatilite de azalma oldugu sonucuna ulagilirken, bazi caligmalarda ise Ramazan ayinda hisse
senedi getirilerinde anlamli bir degisiklik bulunamamistir. Husain (1998), Seyyed vd., (2005),
Bialkowski vd., (2012), Al-Khazali (2014), Gavriilidis vd., (2016), Lai & Windawati (2017),
Al-Khazali vd., (2017), Khan vd., (2017), Eyiiboglu & Eyiiboglu (2017),’nin c¢aligmalar1
finansal piyasalarda Ramazan ay1 etkisi anomalisinin bulundugunu gostermektedir. Husain
(1998), Karagi borsast i¢cin yaptig1 calismada, Ramazan ayinda hisse senedi getirisinde
volatilitenin azaldigini, ortalama getiride ise herhangi bir degisiklik olmadigini tespit etmistir.
Bu caligmada, Ramazan ayinda iglem hacminin azalmasindan dolay1 getirilerde cok biiyiik
farkliliklar tespit edilemedigi bildirilmigtir. Seyyed vd., (2005), Sudi Arabistan borsasinda
ramazan ayinda volatilitenin azaldigini soylemektedirler. Bialkowski vd., (2012), niifusunun
cogunlugu miisliiman olan 14 iilke icin yaptiklar1 calismada, Ramazan ayinda hisse senedi
getirilerinin y1ilin diger aylarina gore yiiksek, volatilitenin ise diisiik oldugunu ifade etmislerdir.
Al-Khazali (2014), niifusun cogunlugu miisliiman olan 15 iilke icin Ramazan ayinda hisse senedi
getirilerinin y1lin diger aylarma gore farkli olup olmadigini incelemislerdir. Gergeklestirdikleri
panel veri analizi sonucunda tiim iilkelerde Ramazan ay1 etkisi anomalisi oldugu sonucuna
ulagmistir. Gavriilidis vd., (2016) nin ¢alismasi miisliiman niifusun ¢ogunlukta oldugu yedi
tilkeyi kapsamaktadir. Calismada, Ramazan ayinda yatirnmcilarin mental olarak birlikte hareket
etme giidiisline sahip olup olmadigi ve bu durumun Ramazan etkisi tizerinde etkisi sitnanmustir.
Sonug olarak, miisliimanlarin Ramazan ayinda ortak bir giidii ile hareket ettigi, volatilitede
ise bir diizensizlik oldugu ifade edilmistir. Lai & Windawati (2017), Malezya ve Endonezya
borsalarini gézlemlemek amaciyla gerceklestirdikleri c¢alismada, Endonezya’da Ramazan
aymnda volatilitenin ylikseldigi, Malezya’da ise volatilitenin siirekli degisti§i sonucuna
ulagmiglardir. Her iki iilkenin de borsalarinda likiditenin Ramazan ayinda yiikseldigi sonucuna
ulagmiglardir. Al-Khazali vd., (2017), niifusu miisliiman yogunlukta olan 15 iilke icin yaptiklar1
calismada Ramazan ayinda volatilitenin diistiigiinii ifade etmektedirler. Eyiiboglu & Eyiiboglu
(2017), diger caligmalardan farkli olarak hicri takvimdeki tiim aylarin etkilerini incelemis,
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sonug olarak sigorta sektoriiniin borsa endeksinin getirisinin ramazan ayinda azaldigin1 tespit
etmiglerdir. Buna gerekge olarak da 2016 yili itibariyle borsada yatirim yapan yatirimcilarin
yaklagik %63’iiniin yabanci yatirimct olmasi neden olabilir seklinde ifade etmiglerdir.

Shah & Ahmed (2014), Kiiciiksille & Ozmutaf (2015), Oztiirk vd., (2018) ve Hassan
vd., (2019) ise yaptiklari caligmalarda Ramazan ayi anomalisinin bulunmadigr sonucuna
ulagmiglardir. Shah & Ahmed (2014), Karaci borsasinda ii¢ yillik bir periyodda Ramazan
ay1 etkisinin olup olmadigmi en kiiciik kareler yontemi ile incelemis ve ¢ikan sonuca gore
bu borsada Ramazan ayinda getirilerde herhangi bir farklilik bulunamamuistir. Kiiciiksille &
Ozmutaf (2015) ise calismalarinda hicri takvim etkisi genelinde Ramazan ayinda getirilerde
farklilik olup olmadigi tek yonlii ANOVA testi ile incelemislerdir. Ramazan ayinda ortaya
cikan getiri artiginin diger aylardan cok yiiksek olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Oztiirk vd.,
(2018), haftanin giinlerini ve Ramazan ay1 etkisini volatilitenin de dahil edildigi modeller ile
incelemisler ve calisma sonucunda BIST100 endeksinde ve Islami Endeks Gostergelerinde
anlamli bir etki bulamamiglardir. Hassan vd., (2019) caligmalarinda Dakka Borsasinda
hisse senedi getirileri ve islem hacmini dikkate alarak analizlerini gerceklestirmislerdir.
Analiz sonuclart Ramazan ayimda hisse senedi getirilerinde anlamli bir degisiklik olmadigini
gosterirken iglem hacminin ise azaldigini ortaya koymaktadir.

Dini bayramlarin etkilerini inceleyen caligsmalara bakildiginda da, bazi ¢aligmalarda
tatil etkisi anomalisinin bulundugu sonucu gozlemlenmektedir. Cadsby & Ratner (1992),
Kanada, ingiltere, Isvicre ve Bati Almanya’da tatil sonrasi etkisi oldugu sonucuna ulagirken
Kanada, Japonya, Hong Kong ve Avustalya’da tatil 6ncesi etkisinin varligini tespit etmislerdir.
Oguzsoy & Giiven (2004), IMKB 100 endeksi icin gerceklestirdikleri calismalarinda, bayram
tatillerinden onceki iki giinde hisse senedi getirilerinin diger giinlerden daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Chong vd., (2005)’in ¢alismalarinda ise, 1991-1997 doneminde tatil
oncesi etkisi ABD, Ingiltere ve Hong Kong’da negatif iken, 1997-2003 déneminde pozitif etki
gozlemlenmektedir. Yani, ilk donemde hisse senedi getirileri negatif iken ikinci donemde pozitif
durumdadir. Yavuz vd., (2008), kutsal giinlerin biitce acgig1 tizerindeki etkilerini inceledikleri
calismalarinda, Tiirkiye’de bayram oncesi donemlerde anlamli bir etki bulundugunu tespit
etmislerdir.

3. Veri Seti ve Uygulama

Calismada, Ramazan aymin, Ramazan bayraminin ve Kurban bayraminin BIiST100
endeksi iizerinde bir etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Bu amacla, BIST100 kapanis
endeksleri kullanmilmigtir. Seriler 03/01/1994-27/07/2017 tarihleri arasim1 kapsamaktadir ve
giinliik verilerdir. Veriler Datastream veri tabanindan almmustir. BIST100 kapams endeksi
kullanilarak giinliik getiri orant hesaplanmistir. Bu hesaplama yapilirken;

P, M
)

Rt = ln(PH

formiilii kullanilmigtir. Formiilde yer alan R; BIST 100 endeksinin t dénemindeki
logaritmik getiri degerini, Pt;BisT 100 endeksinin t donemindeki kapanig degerini, P | ise
BIST 100 endeksinin t-1 dénemindeki kapanis degerini gostermektedir.

955



Siileyman GURBUZ, Ahmet SAHBAZ

Ramazan ay1, Ramazan bayrami ve Kurban bayraminin etkilerini test edebilmek i¢in,
bu degiskenleri temsilen kukla degisken kullanilmigtir. Dini ay ve giinler hicri takvime gore
kutlanilmaktadir. Tiirkiye’de ise resmi olarak miladi takvim kullanilmaktadir. Yasanan bu
tezatin giderilebilmesi i¢in Diyanet Isleri Bagkanligrnin hicri takvimden miladi takvime
doniisiimii esas almmgtir (Diyanet Isleri Bagkanlig1, 2017). Bu déniisiim yapildiktan sonra,
Ramazan ay1 icin D1 kukla degiskeni olusturulmugtur. D1 degiskeni, Ramazan ayinda yer alan
is giinleri icin 1, diger giinler icin O olarak diizenlenmistir. Ramazan bayram i¢in D2 kukla
degiskeni, Kurban bayram i¢in de D3 kukla degiskenleri olusturulmustur. Bu degiskenler de
bayram tatilinden 6nceki 5 is giinii i¢in 1, diger giinler O seklinde diizenlenmigtir.

Analize baglamadan o©nce, degiskenlerle ilgili bazi testlerin gerceklestirilmesi
analizin dogru sekilde yapilmasina olanak saglayacaktir. Bunlardan ilki, serinin tanimlayici
istatistiklerine bakmak olacaktir. Tanimlayici istatistikler, serilerin dagilimmin ekonometrik
varsayimlarla uyumlulugunu gézlemleme imkani sunmaktadir.

Tablo 1: Getiri Serisi Icin Betimleyici Istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Sé?l?:;;t Carpikhk Basikhk  J-B
7444 335
0.0010 0.0012 0.01777 -0.1997  0.02465 -0.0787  8.5040 (0.0000)

Hisse senedi endekslerinin giinliik getiri oranlari incelendiginde, basiklik katsayisi
(Kurtosis) 3’ten biiyiik oldugu icin leptokurtik (kalin kuyruk) ve ¢arpiklik katsayisi (Sekwness)
negatif oldugu i¢in hafif sola carpik bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera katsayisinin olabilirlik
degeri “normallikten sapma yoktur” hipotezini reddetmektedir. Daha acik bir ifade ile
standartlagtirilmig artiklar normal dagilim gostermemektedir.

Sekil 1: Getiri Serisinin Grafigi

.2
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Sekil 1’de isaretlenmis alanlardan gdzlemlendigi iizere, seride volatilite kiimelenmeleri
vardir. Yani, kiiciik dalgalanmalar kiiciik dalgalanmalari, biiyiik dalgalanmalar biiyiik
dalgalanmalar: takip etmektedir. Bu sonug, calismada volatilitenin de incelenmesinin faydali
olabilecegini gostermektedir.

Degiskenler hakkinda kisa tanmimlayict istatistikleri gozlemledikten sonra, serilerin
duraganliginin da 6lciilmesi yararl olacaktir. Duragan olmayan serilerle yapilan modellerde
sahte regresyon problemi ortaya ¢ikabilmektedir (Granger & Newbold, 1974). Literatiirde,
duraganligi smamak icin kullanilan bircok yontem mevcuttur. Caligmada, Philips & Perron
(1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testi, Dickey & Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
ADF birim kok testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin (1992) tarafindan gelistirilen
KPSS birim kok testleri uygulanmigtir. Analiz sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmisgtir.

Tablo 2: BiST100 Endeksi PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit Sabit ve Trend
PP Test Istatistigi -72.96945°% -72.74180%*
ADF Test istatistigi -72.68808* -72.73286*
KPSS Test istatistigi 0.471682%* 0.042562

*: %1 anlamlilik diizeyini, **; %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

BIST100 endeksi igin yapilan PP birim kok testi istatistiklerine bakildiginda, sonuglarin
mutlak deger olarak tiim kritik degerlerden biiyiik oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum Ho
hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Yani, BIST100 endeksi, diizey degerlerinde
duragandir. ADF birim kok testi sonuglar1 da PP birim kok testi ile paralel sonuclar
gostermektedir. Hem sabitte hem de sabit ve trendde seriler duragan ¢ikmaktadir. KPSS birim
kok testi, ADF ve PP birim kok testlerinden farkli olarak serilerin duragan oldugu kabuliine
dayanan Ho hipotezini stnamaktadir. KPSS birim kok testi sonuglari incelendiginde ise sadece
sabitte %5 anlamlhilik diizeyinde seri duragan cikarken sabit ve trendde ise ¢ikan t istatistigi
kritik degerlerden mutlak deger olarak kiiciik ¢ikmis ve serilerin duragan oldugu hipotezi
reddedilmistir. Burada hatirlatilmas: gereken husus, serinin kapanis endeksinden tiiretilen
getiri oran1 oldugu ve dogal logaritmasinin da alinmig oldugudur. Bu sonug¢, modelde sahte
regresyon sorununun olmayabilecegini gostermistir.

Serilerin istatistiksel ozellikleri gozden gegirildikten sonra, Ramazan ayi1 ve dini
bayramlarm BIiST100 endeksi iizerinde etkisinin olup olmadig1 en kiiciik kareler yontemi
ile incelenmek istenmistir. Ancak, verilerin giinliik olmasi ve sik frekans icermesi nedeniyle
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart gézlemlenmistir. Bu nedenle modele
uygun olan ARMA modeli arastirilmistir. Sonuglar, ARMA (4,3) modelinin en uygun olacagini
gostermektedir.
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Tablo 3: BIST 100 Endeksi ARMA (4,3) Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
C 0.001062 0.000356 2.978968 0.0029
AR(1) 0.133483 0.128144 1.041662 0.2976
AR(2) -0.386369 0.116605 -3.313490 0.0009
ARQ3) -0.528024 0.123135 -4.288185 0.0000
AR4) 0.074977 0.009916 7.560999 0.0000
MAQ) -0.081451 0.129343 -0.629727 0.5289
MAQ2) 0.416648 0.113694 3.664627 0.0002
MAQ) 0.553592 0.122361 4.524242 0.0000
Log Likelihood 13481.01 Durbin-Watson Istatistigi 1.997208
Akaike Bilgi Kriteri -4.572209 F Istatistigi 5.567242
Schwartz Bilgi Kriteri -4.562005 Olsilik (F Istatistigi) 0.000000
H-Q Bilgi Kriteri -4.568662 R? 0.007512

Yapilan analizler dikkate alindiginda Tablo 1 ve Sekil 1°de de goriildiigii iizere getiri
serisinde volatilite kiimelenmelerinin oldugu goézlemlenmektedir. Yani modelde ARCH
etkisinin var olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu amacla BIST100 serisi icin olusturulan
ARMA(4,3) modeli i¢in ARCH-LM testi uygulanmuigtir.

Tablo 4;: ARCH-LM Test istatistikleri

F Istatistigi 37.13501  Olasilik 0.0000
Gozlem*R2 940.3441  Olasilik (Ki-Kare) 0.0000

ARMA (4,3) modeli icin gerceklestirilen ARCH-LM testi sonuglart incelendiginde,
modelde ARCH etkisinin olmadig1 yoniindeki Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu
sonuctan hareketle BIST100 endeksi ve kukla degiskenlerle ARCH etkisinin incelenmesi
kararlagtiritlmigtir.

Analize ge¢meden Once “volatilite kavrami nedir” ve ‘“nasil Olgiiliir” sorulara
yanit aramakta fayda vardir. Volatilite, finansal varligin getirisinin ortalamadan sapmasi
olarak nitelenmektedir (Akel, 2011:7). Bu tanimdan yola cikarak, degiskenin standart
sapmasi ya da varyansi volatiliteyi gostermektedir. Volatilitenin l¢iilmesinde bir¢cok model
kullanilabilmektedir. Bunlardan en popiiler olanlar1 ise, otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH)’tan tiiretilen modellerdir. Bu modeller, hata teriminin varyansinin sabit oldugu
varsayimimi reddetmektedir. Caligsmada, iistel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (EGARCH) modeli kullanilmistir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen modelde,
GARCH modellerinin sokun yoniinii belirlemede eksik kalan kismu telafi edilmistir. EGARCH
modelinde kogullu varyansin dogal logaritmasi, hata teriminin gecikmeli degerinin fonksiyonu
olarak kabul edilmektedir. Bu model denklem iizerinde gosterilecek olursa (Nelson, 1991:350);
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hl(O-tz) =, +Z::1 Bkg(ztfk), Bl =1 2)

& o . .
Denklem’de z;, = Ft , standartlagtirilmig hata terimini temsil etmektedir. Bu modelde
t
asimetrinin tespit edilebilmesi i¢in ¢ (ZL) ‘nin igaret ve biiyiikliik etkisini gosteren terimleri

de i¢inde barindirmas: gerekmektedir. Bu a¢iklama 1518inda g (z t) denklemi tekrar yazilacak
olursa;

g(z) =0z +7[lz|—Elzl] 3)

haline gelecektir. (3) nolu denklemde U terimi hata terimlerinin pozitif mi negatif mi
etkiye sebep oldugunu gosterirken, terimi de hata teriminin biiyiikliigiinii temsil etmektedir.
Denklemde kosullu varyansin dogal logaritmasi alindigindan parametrelerin degeri pozitif
olmaktadir. EGARCH modeli bu yoniiyle ARCH/GARCH modellerindeki 7 ve f§ > 0
kosulundan farklidir. y#0 olmasi durumunda modelde asimetrik etkinin oldugu sdylenmektedir.
v<0 oldugunda ise kaldirag etkisinin varlig1 ortaya konmaktadir. Yani, ayn1 siddetteki soklardan
negatif olanin pozitif olan soktan daha etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Analiz yapilirken kukla degigken tuzagina diigmemek i¢in {i¢ kukla degiskenlerden {i¢
farkli grup olusturarak ti¢ farkli model tahmini gerceklestirilmistir. Model 1’de Ramazan ayini
temsil eden D1 degiskeni, Model 2’de Ramazan bayramini temsil eden D2 degiskeni, Model
3’te de Kurban bayramini temsil eden D3 degiskeni incelenmistir. Bu agiklamalardan sonra,
Ramazan ay1 ve dini bayramlarin BIST100 endeksi volatilitesine etkileri Tablo 5’te rapor
edilmisgtir.

Tablo 5’te verilen ortalama denklemi sonuglarina bakildiginda, Ramazan ayini temsil
eden D1 kukla degigkeninin katsayisinin pozitif, Ramazan bayrami ve Kurban bayramini
temsil eden D2 ve D3 kukla degiskenlerinin katsayisi ise negatif bulunmustur. Ancak bu
degiskenlerin tamamu istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Yani, Ramazan ayinda, Ramazan
bayraminda ve Kurban bayraminda BIST100 endeksi iizerinde anlamli bir getiri degisimi tespit
edilememistir.

Yine Tablo 5’te varyans denklemi incelendiginde, kaldira¢ etkisini temsil eden vy
katsayisinin isaretinin negatif oldugu ve katsayilarin da istatistiki olarak %1 olasilik diizeyinde
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bunun anlami, negatif soklar BIST100 endeksini pozitif
soklara gore daha fazla etkilemektedir. Ramazan ay1, Ramazan bayrami ve Kurban bayraminin
BIST100 endeksi volatilitesini gosteren D1, D2, D3 degiskenlerinin katsayisi incelendiginde
pozitif degerler aldiklar1 goriilmektedir. Degiskenlerden D1 ve D2’nin katsayilart %5 6nem
derecesinde anlamli ¢ikarken, D3 ise istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Ramazan ayinda
BIST100 endeksinin volatilitesi %1 civarinda artarken, Ramazan bayrami oncesinde de %4.5
dolaylarinda artmaktadir.

Her bir denklem tahmin edildikten sonra modelde ARCH etkisinin devam edip
etmedigini belirlemek i¢in ayri ayrt ARCH-LM testi uygulanmistir. Cikan sonuglar tiim
modellerde ARCH etkisinin ortadan kalktigin1 gostermektedir.
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Tablo 5: Ramazan Ay1, Ramazan Bayram ve Kurban Bayrammm BiST100 Volatilitesine
Etkileri

Model 1 Model 2 Model 3
Degisken Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasihik
Ortalama Denklemi

C 0.00101 0.0000 0.00108 0.0000 0.00110 0.0000
D1 0.00083 0.3752 - - - -
D2 - - -0.00010 0.9609 - -
D3 - - - - -0.0024 0.2355
AR(1) 1.01369 0.0122 0.50620 0.3624 0.52304 0.3347
AR(2) -22160 0.7194 -0.5333 0.3394 -0.5537 0.3063
AR(3) -0.52275 0.2045 -0.1487 0.7490 -0.1395 0.7617
AR(4) 0.02760 0.0838 0.03587 0.1640 0.03625 0.1613
MA(1) -0.97681 0.0158 -0.4632 0.4055 -0.4792 0.3777
MA(2) 0.20612 0.7333 0.53851 0.3160 0.55811 0.2833
MAQ@®) 0.50994 0.1990 0.17198 0.7032 0.16314 0.7147
Varyans Denklemi
al -0.29501 0.0000 -0.28405 0.0000 -0.2790 0.0000
Y 0.21396 0.0000 0.208965 0.0000 0.20692 0.0000
v -0.02595 0.0000 -0.05292 0.0000 -0.0241 0.0000
E 0.98320 0.0000 0.984024 0.0000 0.98443 0.0000
D1 0.01809 0.0032 - - - -
D2 - - 0.04675 0.0132 - -
D3 - - - - 0.03450 0.1580
ABK -4.93557 -4.93339 -4.9334
Sc.BK -4.91969 -491751 -49175
H-Q BK -4.93005 -4.92787 -4.9279
R? 0.0036 0.0054 0.0052
ARCH-LM Test Sonuclari
Model 1
F- istatistigi 1.295408 Olasilik (F) 0.1297
Gozlem Sayis1*R? 38.91019 Olasilik (Ki-Kare) 0.1300
Model 2
F- istatistigi 1.341814 Olasilik (F) 0.1008
Olasilik (Ki-Kare) 0.1300
Gozlem Sayisi*R? 40.19099 Olasilik (Ki-Kare) 0.1012
Olasilik (Ki-Kare) 0.1300
Model 3
F- istatistigi 1.329522 Olasilik (F) 0.1079
Olasilik (Ki-Kare) 0.1300
Gozlem Sayis1*R? 39.82531 Olasilik (F) 0.1083

Olasilik (Ki-Kare) 0.1300
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4. Sonu¢

Finansal piyasalar icin piyasa etkinligini test eden bir¢ok calisma olmustur. Bu
caligmalarin bir kismi, piyasa etkinligi kosulunun saglandig1 sonucunu ortaya koyarken, bazi
caligmalar ise piyasalarin etkin olmadigini iddia etmiglerdir. Bu durum, piyasa anomalisi
olarak literatiirde yerini almigtir. Takvimlerle, firmalarin biiyiikliigliyle ya da yatirimcilarin
duygulariyla ilgili bircok kosulun piyasa etkinligini bozdugu tespit edilmistir. Ozellikle Tiirkiye
gibi niifusunun ¢ogunlugunun Miisliiman oldugu iilkelerde dini ay ve donemlerin etkisinin
incelenmesi de gereklilik halini almigtir.

Calismada, Ramazan ay1, Ramazan bayrami ve Kurban bayrammin BIST100 endeksi
getirisi iizerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Kullanilan veri giinliik oldugu igin
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu ortaya ¢itkmaktadir. Modelin giivenilirligini saglamak
amactyla uygun bir ARMA modeli tespit edilmistir. Bu modeli de dikkate alarak EGARCH
yontemiyle analiz gergeklestirilmistir. EGARCH yontemiyle tespit edilen ortalama denklemine
gore ne Ramazan aymda ne Ramazan bayraminda ve ne de Kurban bayraminda BIST100
endeksi getirisinde anlamli bir degisiklik tespit edilememistir.

Caligmada kullanillan EGARCH modelinin en énemli 6zelligi, modelde asimetrinin
incelenmesine olanak saglamasidir. Asimetrinin varlig1 vy katsayisinin anlamlilig1 ve isareti
ile olciilmeye caligtlmistir. Bulunan sonuclar, her iic dénemde de asimetrinin varligini
dogrulamaktadir. Yani, Ramazan ayinda, Ramazan bayraminda ve Kurban bayraminda negatif
soklar pozitif soklara gore volatilite lizerinde daha fazla etkiye sahiptir.

Ramazan ay1 ve dini bayramlarin BIST100 endeksinin volatilitesi iizerine etkisini
incelemek tizere EGARCH modeli uygulanmig ve sonu¢ olarak, Ramazan ay1 ve Ramazan
bayramu etkisi anomalisinin volatiliteyi artirdig1 tespit edilmistir. Kurban bayrami oncesinde
ise, getiride istatistiki olarak anlamli bir degisim bulunamamistir. Bu sonuglar Ramazan ay1
icerisinde spekiilatorler icin cazip firsatlar olabilecegini gostermektedir. Sadece Ramazan ay1
icin bulunan sonug, Lai & Windawati (2017) nin Endonezya icin buldugu sonuca benzerlik
gostermektedir.

Tiirkiye gibi finansal derinligi tam olarak saglayamamus iilkelerde, yatirimcilarin finansal
piyasalara cekilebilmesinin en Oonemli kogsullarindan birisi riskin minimize edilebilmesidir.
Caligsmada ortaya cikan sonuclar, BIST 100 endeksinde gozle goriiliir bir risk durumunun
varlifint ortaya koymaktadir. Negatif soklarin pozitif gsoklara kiyasla volatilite iizerinde
daha biiyiik etkiye sahip oldugu géz Oniine alindiginda, riski dagitacak politik ve ekonomik
onlemlerin artirilmasi, finansal piyasada derinligi artirici araglarin yayginlastirilmas: gibi
tedbirlerin alinmasi elzem goriilmektedir.

Ortaya cikan sonuglar, sadece takvime dayali anomali incelemelerinin yetersiz
kalabilecegi fikrini akillara getirebilmektedir. Havanin acik ya da kapali olmasi, iilkedeki
ekonomik ve siyasi yapinin durumu gibi kosullar da modele dahil edilerek daha genis kapsamli
bir ¢aligma ile piyasanin etkinliginin incelenmesi ilerleyen ¢alismalarin konusu olabilir.
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