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Ozet

Finansal piyasalarda takvim anomalilerinin volatilite tizerindeki etkisi etkin piyasa hipotezi c¢ercevesinde ele
alinmaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini gegmis fiyatlardan hareketle
tahmin etmek miimkiin degildir. Ancak etkin piyasa hipotezi gegerli degilse fiyat ve volatilite 6ngoriisii yapmak
miimkiin hale gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci, takvim anomalilerinin BIST100 endeksi getiri serisi volatilitesi
iizerindeki etkilerini arastirmaktir. Calismada veri seti olarak 21/05/2007-01/12/2023 arasindaki BIST100 giinliik
endeks kapanig degerleri kullanilmistir. Yontem olarak kosullu degisen varyans modelleri kullanilmig ve takvim
anomalileri kosullu degisen varyans modellerinin ortalama ve varyans denklemlerine ilave edilmistir. Calismanin
sonuglarina gore gerek Ocak-Ekim ay1 anomalileri gerekse haftanin giinleri anomalilerinin belirlenmesinde en
uygun modelin EGARCH (2,2) modeli oldugu belirlenmistir. Endeks getiri serisine gelen negatif soklarin volatilite
tizerindeki etkisinin pozitif soklara goére daha fazla oldugu bulunmustur. Takvim anomalisi sonuglarina goére
volatilite lizerinde Ocak ay1 etkisi bulunmustur. S6z konusu etki pozitiftir. Ayrica volatilite lizerinde Pazartesi,
Carsamba ve Persembe giinleri etkili bulunmustur. Carsamba etkisi negatif, Pazartesi ve Persembe etkisi ise pozitif
bulunmustur.
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Determining the Effects of January-October and Days of the Week Anomalies on
Volatility in the BIST100 Index

Abstract

The impact of calendar anomalies on volatility in financial markets is analyzed within the framework of the
efficient market hypothesis. According to the efficient market hypothesis, it is not possible to predict the future
prices of stocks based on past prices. However, if the efficient market hypothesis is not valid, price and volatility
forecasting becomes possible. The aim of this study is to investigate the effects of calendar anomalies on the
volatility of BIST100 index return series. In the study, BIST100 daily index closing values between 21/05/2007 -
01/12/2023 are used as the data set. Conditional variance models are used as the methodology and calendar
anomalies are added to the mean and variance equations of the conditional variance models. According to the
results of the study, the EGARCH (2,2) model is found to be the most appropriate model for both January-October
anomalies and days of the week anomalies. It is found that negative shocks to the index return series have a greater
impact on volatility than positive shocks. According to the calendar anomaly results, January effect on volatility
is found. This effect is positive. In addition, Monday, Wednesday and Thursday are found to have an effect on
volatility. The effect of Wednesday is negative, while the effect of Monday and Thursday is positive.

Keywords: Calendar Anomalies, Volatility, Conditional Heteroskedasticity Models, BIST100 Index.

1. Giris

Menkul kiymetler borsalarinda islem goren hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi
konusu, etkin piyasa hipotezi ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Fama (1970), etkin piyasa hipotezini hisse senedi
fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgiyi tamamen yansitmasi seklinde tanimlamaktadir. Etkin piyasa hipotezinin temeli
rassal ylirliyis modeline dayanmaktadir. Rassal yiirliylis modeline goére hisse senedi fiyatlari, rassal olarak
degismekte ve bu baglamda gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesi miimkiin olmamaktadir. Ancak uygulamada
etkin piyasa hipotezinden sapmalar olmakta ve s6z konusu sapmalar anomali olarak adlandirilmaktadir. Thaler ve
Russell (1987), anomaliyi teori ile uyusmayan bir gézlem olarak tanimlamaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda en fazla karsilagilan takvim anomalisi, Ocak ve Ekim ay1 anomalisi ile haftanin giinleri
anomalisidir. Zay1f formda etkin piyasalarda hisse senetlerinin gegmis fiyatlarindan gelecege yonelik bir dngorii
yapilmast miimkiin olmamakla birlikte anomalilere rastlanabilmektedir (Karan, 2013: 287-296). Haftanin giinleri
anomalisi, haftanin belirli giinlerinde diger giinlere gore siirekli olarak daha yiiksek veya diigiik getiri elde
edilmesini ifade etmektedir. Haftanin giinleri anomalisine yonelik olarak yapilan dncii ¢alismalar, Osborne (1962)
ve Cross (1973) calismalaridir. S6z konusu ¢alismalarda ABD endeks verileri kullanilmis ve Pazartesi giinleri
stirekli olarak Cuma giinlerine gore daha distik getiriler elde edildigi saptanmustir. Bu duruma yol agan 6nemli bir
etken, yatirnmcilarin hafta sonuna dogru iyimserlik diizeylerinin azalmasi olarak ifade edilebilir. Bir basgka neden
ise hafta sonunda ortaya ¢ikan olumsuz soklarin etkisinin Pazartesi giinii seans ac¢ildiginda hissedilmesidir (Cil,
2018: 458-459).

Finansal piyasalardaki takvim anomalilerinin etkilerini analiz etmek amaciyla Berument ve Kiymaz (2001),
Kiymaz ve Berument (2003) tarafindan yapilan ¢aligmalarda kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Bu
baglamda haftanin giinleri anomalisi, kosullu varyans modellerinin ortalama ve varyans denklemlerine ilave
edilerek haftanin giinlerine gore getiri ve volatilitede ne gibi degisiklikler meydana geldigi incelenebilmistir.
Ayrica aylara iligkin etkiler, tatil etkisi, giin i¢i etkisi gibi anomalilerin de kosullu degisen varyans modellerine
eklenerek saptanmast miimkiin olmaktadir. Kosullu degisen varyans modellerinin ortalama denklemine eklenen
takvim anomalisi kukla degiskenleri, takvim anomalilerinin getiri lizerindeki etkisini gostermektedir. Varyans
denklemine iliskin kukla degiskenler ise anomalilerin volatilite iizerindeki etkilerini ifade etmektedir. Volatilite
kavrami, finansal bir varligin fiyatinda meydana gelen degisimin istatistiksel 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir
(Butler, 1999: 190). Bu baglamda volatilite genel olarak risk 6l¢ii birimi olarak tanimlanmaktadir. Ancak risk
istenmeyen bir durumu ifade ederken volatilite belirsizlik olarak degerlendirilmekte ve istenen bir durumdan da
kaynaklanabilmektedir (Cil, 2018: 413). Finansal piyasalarda volatiliteyi belirleyen unsurlar; siyasi gelismeler,
makroekonomik politikalar, yatirimc1 davraniglart gibi faktorler olarak agiklanabilir. Bu ¢ercevede volatilite, ¢ok
boyutlu bir kavram olarak degerlendirilmektedir. Mandelbrot (1963); finansal varliklara iliskin getirilerdeki bityiik
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degisimleri biiyiik degisimlerin, kiigiik degisimleri ise kiigiik degisimlerin izledigini saptamistir. Bu durum
literatiirde volatilite kiimelenmesi olarak tanimlanmaktadir.

Bu caligmanin amaci haftanin giinleri ve Ocak-Ekim ay1 anomalilerinin volatilite {izerindeki etkilerini
aragtirmaktir. Caligmada haftanin giinleri anomalisi ile Ocak ve Ekim aymna iligkin anomaliler kosullu degisen
varyans modelleri ile tespit edilmeye c¢aligilmistir. Calisma kapsaminda kosullu degisen varyans modellerinin
varyans denklemleri analiz edilerek anomalilerin volatilite iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Caligmanin giristen
sonraki ikinci boliimiinde literatiirde yapilan calismalar dzetlenmistir. Ugiincii boliimde calismanin veri seti
tanmitilmig ve kullanilan yontemler kisaca tanmitilmuistir. Dordiinii boliimde calismadan elde edilen bulgular
aciklanmig ve son boliim sonu¢ kismina ayrilmistir.

2. Literatir

Literatiirde menkul kiymet piyasasinda ortaya ¢ikan anomalilerin tespitine iliskin ampirik ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilart asagida 6zetlenmistir.

Chen vd. (2000), 1992-1997 donemine iliskin Cin hisse senedi piyasasina iliskin haftanin giinleri anomalisini
ARCH ve GARCH modelleriyle incelemislerdir. Caligma sonucunda Sali giinleri negatif getiri elde edildigi ortaya
konmustur.

Choudhry (2000), 7 Asya iilkesi (Hindistan, Malezya, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan, Tayland)
borsasina iliskin yaptig1 ¢aligmada haftanin giinleri anomalisini analiz etmistir. 1990-1995 dénemi verilerinin
incelendigi calismada GARCH modeli kullanilmistir. Caligma sonucunda yedi iilkeye iligkin endekslerin farklilik
gosterdigi, ancak s6z konusu iilkelerde haftanin giinleri anomalisinin bulundugu anlagilmustir.

Atakan (2008), IMKB Bilesik100 endeksi iizerinde yaptig1 calismada 1987-2008 dénemi icin haftanin giinleri ve
Ocak ay1 anomalilerini analiz etmistir. GARCH modelinin kullanildig1 ¢alismada Ocak ayina iliskin bir anomali
tespit edilememistir. Haftanin giinlerine iligkin bulgulara gére ise Cuma giinleri getirisi ortalamadan yiiksek,
Pazartesi giinleri getirisi ortalamadan diistiktiir.

Rahman (2009), ¢alismasinda Banglades Dhaka menkul kiymetler borsasi i¢in haftanin giinleri anomalisini
incelemistir. Calismanin veri araligi 2005-2008 yillari olup yontem olarak GARCH modeli kullanilmigtir. Calisma
sonucunda Pazar ve Pazartesi giinleri negatif, Persembe giinleri ise pozitif anomali tespit edilmistir.

Konak ve Kendirli (2014), BIST100 endeksini 2005-2012 dénemi igin haftanin giinleri anomalisi gergevesinde
incelemislerdir. GARCH (1,1) modelinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda Pazartesi giiniine iliskin negatif anomali
tespit edilmistir.

Giovanis (2016), calismasinda 51 iilkeye ait 55 endekste farkli baslangi¢ tarihleriyle anomali etkisinin bulunup
bulunmadigini arastirmistir. GARCH ve EGARCH modellerinin kullanildig1 ¢alismada 20 endekste Aralik ayi
anomalisi bulunmugtur. Aralik aymda diger aylara gore daha fazla getiri elde edilmektedir.

Karcioglu ve Ozer (2017); yaptiklari ¢alismada BIST100, BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Sanayi, BIST-
Teknoloji endekslerinde haftanin giinleri etkisini arastirmislardir. ARCH-GARCH modellerinin kullanildigi
calismada veri araligi olarak 2002-2016 dénemi kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda tiim endekslerde haftanin
giinli anomalisi tespit edilmistir. Endekslerin tamaminda Pazartesi giiniinde diger giinlere gore daha diisiik getiri
elde edilmektedir. Ayrica sanayi endeksi diginda kalan endekslerde Carsamba giinleri diger giinlere gére daha
yiiksek getiri saglanmaktadir.

Oztiirk vd. (2018), calismalarinda BIST100 ve KAT30 endekslerinde haftanin giinleri, Ocak ay1 ve Ramazan ay1
etkisini aragtirmiglardir. Calismanin veri araligi 2011-2017 olup, yontem olarak OLS ve GARCH modelleri
kullanilmustir. Caligma sonucunda getiri ve volatilite lizerinde etkili bir anomaliye rastlanmamustir.

Kayral (2019), Benelux iilke borsalar1 i¢in haftanin giinleri ve ay doniimii anomalilerini arastirmistir. GARCH
modelinin kullanildig1 ¢alismanin veri araligi 2010-2019 olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gére sadece
Hollanda borsasinda Sali giiniine iligkin pozitif anomaliye rastlanmistir. Ay doniimii etkisi ise hi¢bir borsada
goriilmemistir.

Anjum (2020), yapti81 calismada Pakistan hisse senedi piyasasi icin Ocak, Temmuz, haftanin giinleri ve hafta sonu
anomalilerini incelemistir. Calismanin veri araligi 2004-2019 olup yontem olarak OLS, ARCH ve EGARCH
modelleri kullanilmigtir. Caligma sonucunda haftanin gilinleri anomalisi tespit edilmistir. Ocak ve Temmuz aylarina
iligkin bir anomali bulunamamastir.

Giines (2021), calismasinda BIST100 ve KAT30 endekslerinde haftanin giinleri ve Ocak ay1 anomalilerini
arastirmistir. Calismanin veri araligi 2011-2020 olarak belirlenmistir. Kosullu degisen varyans modellerinin
uygulandig1 calisma sonucunda BIST100 endeksinde haftanin giinii etkisi bulunamanmustir. KAT30 endeksinde ise
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Pazartesi ve Carsamba giinlerine iliskin negatif anomali tespit edilmistir. Ayrica Ocak ayina iligkin her iki endekste
negatif anomali bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Koncak ve Akbulut (2021), 2000-2020 dénemi igin BIST te islem géren paylarm olusturdugu 13 ayr1 endekste
Ocak ay1 anomalisinin bulunup bulunmadigini arastirmistir. Gili¢ oran1 yonteminin kullanildigi ¢aligma sonucunda
XULAS disindaki tiim endekslerde Ocak ay1 etkisi bulunmustur.

Sevgi (2023), yaptig1 calismada 1997-2023 dénemi i¢in dokuz BIST endeksinde anomali etkisini arastirmustir.
GARCH (1,1) modelinin uygulandigi ¢aligma sonucunda Pazartesi volatilitesinin yiiksek oldugu belirlenmistir.

Coskun ve Aypek (2024), gelismekte olan iilke piyasalarinda anomalinin varlig1 arastirilmistir. S6z konusu iilkeler;
Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin olarak belirlenmistir. Caligmanin veri araligi 2002-2023 olarak
belirlenmis olup, yontem olarak kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
Brezilya igin ortalama getiride Pazartesi, Cin borsasi icin Persembe anomalisi bulunmustur. Tiirkiye BIST100
endeksinde Pazartesi, Sali, Persembe, Cuma giinlerinin volatilitede etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica Cin borsa
endeksinde Pazartesi, Sali, Persembe giinlerinin volatilitede etkisinin oldugu bulunmustur. Rusya ve Hindistan
borsalarinda ise Pazartesi, Sali giinlerinin volatilitede etkili oldugu goriilmistiir. Son olarak Brezilya diginda tiim
iilke endekslerinde olumsuz soklar volatilite izerinde olumlu soklara gére daha etkili bulunmustur.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada veri seti olarak 21/05/2007-01/12/2023 arasindaki BIST100 giinliik endeks kapams degerleri
kullanilmistir. Veriler Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilmistir (BIST, 2023). Calismada volatilitenin
modellenmesi i¢in yontem olarak kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Finansal zaman serilerinde
genellikle sabit varyans varsayimi saglanamamaktadir. Degisen varyans sorunu bulundugunda ARIMA modelleri
ile yapilan tahminlerin sonuglar1 etkinligini yitirmektedir.

Kosullu degisen varyans modelleri, simetrik ve asimetrik modeller olarak iki bi¢cimde ele alinmaktadir. Simetrik
modellerden; Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (ARCH),
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis ARCH Modeli (GARCH), Engle vd. (1987) tarafindan
ortaya konan Ortalamada ARCH (ARCH-M) ve Ortalamada GARCH (GARCH-M) modelleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu c¢alismada ARCH ve GARCH modelleri kullanilmigtir. ARCH (p) siirecinin kosullu
varyansi asagidaki gibi ifade edilmektedir (Engel, 1982).

_ 2 2 2 _ P 2
he = ag + aref_q + azef_, + - apei, = ag + X, aei; 1)

Yukaridaki denklemde h;, ARCH modelinin kosullu varyansi olarak tanimlanmaktadir. Modelde yer alan p degeri,
ARCH siirecinin derecesidir. a;, bilinmeyen parametreler vektorii olarak ifade edilmektedir. Kosullu varyans,
e; nin tim degerleri i¢in pozitif olmalidir. ARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in sabit terim ve tiim
parametrelerin pozitif olmasi gerekmektedir. Ayrica modelde yer alan parametrelerin toplami 1’den kiigiik
olmalidir. Bu kisit, siirecin duraganligi agisindan 6nem arz etmektedir (Cil, 2018: 432-433). Diger bir simetrik
model GARCH modeli olup GARCH (p,q) siirecinin kosullu varyansi asagidaki gibidir.

he = ao + Z?=1 aief; + Z?:1 Bjhe—j )

Yukaridaki denklemde a; ARCH parametresi, ; ise GARCH parametresi olarak ifade edilmektedir. Modeldeki p
ve q degerleri ise siirecin derecesini gostermektedir. GARCH modelinde de ARCH modelinde oldugu gibi
parametrelerin pozitif olmasi ve siirecin duraganligi agisindan parametre toplamlarinin 1’den kiigiik olmasi
gerekmektedir.

Simetrik kosullu degisen varyans modellerine gore pozitif ve negatif soklar zaman serilerindeki volatiliteyi esit
sekilde etkilemektedir. Ancak Black (1976), negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla etkiledigini
ortaya koymustur. Bu durum kaldirag etkisi olarak ifade edilmektedir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
EGARCH modeli, simetrik olmayan durumu ele almaktadir. EGARCH modelinde kosullu varyans asagidaki gibi
ifade edilmektedir.

Et—i Et—i
Inhe = ao + iy filnhe + B ai [ | + B Vi s 3)
Yukaridaki denklemde —=L ifadesi standardize edilmis hata terimlerini ifade etmektedir. Modeldeki y;

Vhe-i
parametresi, kaldirag etkisini gostermektedir. S6z konusu parametre istatistiksel agidan anlamliysa ve negatifse
negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Simetrik olmayan diger
bir model, TARCH modeli olup TARCH (p,q) modelinde kosullu varyans asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

he =w, + Z?:l Bihej + Z?:l aistz—i + k=1 katz—th—k (4)
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Yukaridaki denklemde D;_;, pozitif ve negatif soklara gére 1 ve O degerlerini alan goélge degiskendir. &
degerlerinin sifirdan biiyiik olmasi pozitif haberleri, sifirdan kiigiik olmasi negatif haberleri ifade gostermektedir.
Denklemden anlasildigi gibi olumlu ve olumsuz haberlerin kosullu varyans iizerindeki etkileri farklidir. Kaldirag
etkisi olarak tanimlanan y, parametresi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise pozitif haberlerin volatilite
tizerindeki etkisi negatif haberlerden daha fazla olmaktadir.

Bu ¢aligmanin konusu olan anomaliler Brument ve Kiymaz (2001), Kiymaz ve Brument (2003) tarafindan 6nerilen
kukla degiskenler yardimiyla belirlenmigtir. Ocak ve Ekim aylarma iliskin anomalilerin tespit edilmesi icin
ortalama denklemi asagidaki gibi olusturulmaktadir.

7t = Uo + B1Docar + B2Dpkim + & )

Yukaridaki denklemde r; getirileri ifade ederken ¢, hata terimini géstermektedir. Dy .4 kukla degisken olup Ocak
ayina ait donemlerde 1, diger dénemlerde 0 degerini almaktadir. Dgy;,,, ise Ekim ayina ait donemlerde 1, diger
durumlarda 0 degerini almaktadir. Kukla degiskenlerin g¢esitli modellere gore varyans denklemine dahil edilmis
bicimi ise asagidaki gibi ifade edilmektedir (Cil, 2018: 462).

ARCH (1) modeli igin,

he = ao + ajef_y +ViDocar + VoDgkim (6)
GARCH (1,1) modeli igin,

he = ag + ayef_q + Bihe—1 + ViDocak + VaDrim (7)
EGARCH modeli igin,

Inh, = @y + frlnhe_y + 0 7=+ | 72|+ ViDocar + VaDeiim ®)
TARCH modeli igin,

he =w + Bihe_y + asef; +vef 1De_y + ViDocar + V2Dgim ©)

Yukaridaki denklemlerde V; ve V, katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, getiri serisi volatilitesi
iizerinde ilgili aylarin etkisi oldugu anlamina gelmektedir.

Haftanin giinleri anomalisinin belirlenebilmesi i¢in ise ortalama denklemi asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Te = U+ 1Dy + BoD; + B3D3 + oDy + & (10)

Yukaridaki denklemde r; getiri serisini, &, hata terimini ifade etmektedir. D;, D,, D5, D, degiskenleri ise sirasiyla
Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma giinlerine iliskin golge degiskenlerdir. Golge degisken tuzagina diismemek i¢in
Carsamba giiniine iligkin golge degisken modele dahil edilmemistir. S6z konusu kukla degiskenlerin gesitli
modellere gore varyans denklemine dahil edilmis bigimi asagidaki gibidir (Cil, 2018: 460-461).

ARCH (1) modeli i¢in,

he = ay + ayet, +V,D; +V,D, + V3D; + V,D, (11)
GARCH (1,1) modeli igin,

h; = ag + ayefy + Bihe—1 + ViD; + VoD, + V3D5 + V,D, (12)
EGARCH modeli igin,

Inh, = ag + Bylnh,_; + ej% +y ;% +V,D; + VoD, + V3D; + V,D, (13)
TARCH modeli i¢in,

h, =w+ Bh,_y + aje’, +yerD,_, +V,D; + V,D, + VsD; + V,D, (14)

Yukaridaki denklemlerde V3, V,, Vs, V, katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi halinde ilgili giinlerde
volatilite lizerinde haftanin giinleri etkisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4. Bulgular

Y Volatilite ve anomali analizinin yapilabilmesi ig¢in 6ncelikle BIST100 endeksi getiri serisi asagidaki gibi
olusturulmustur.

Py

Re=In(5) = P, - InP,_, (15)

t-1
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Yukaridaki esitlikte matematiksel olarak ifade edildigi gibi endekse iliskin getiri serisi, giinliikk endeks degerlerinin
logaritmalariin bir déonem gecikmeli degerlerinin logaritmalarindan farki ile olusturulmustur. Getiri serisinin
duraganliginin arastirilmasi, kurulacak baslangic modelinin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Sekil
1’de BIST100 endeks serisi ve getiri serisine iliskin zaman yolu grafikleri sunulmustur.

BIST 100 GETIRIBIST
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Sekil 1. BIST100 Endeks ve Getiri Serisi Zaman Yolu Grafikleri.

Sekil 1°de goriildiigii gibi endeks serisi zaman iginde yiikselen bir egilim gostermektedir. Getiri serisi ise zamanla
ortalamaya donen bir siire¢ izlemektedir. Sekilsel incelemeye gore endeks serisinin birim koklii, getiri serisinin
duragan olduguna yonelik bir izlenim elde edilmistir. Ancak s6z konusu izlenimin birim kok testleriyle
dogrulanmas: 6nem arz etmektedir. Volatilite analizinin getiri serisi {izerinden gerceklestirilecek olmasi ve
baslangi¢ modelinin belirlenmesinde getiri serisinin duraganlik durumunun belirlenmesi gerektigi icin s6z konusu
seriye birim kdk testleri uygulanmistir. Genisletilmig Dickey Fuller (1981) ve Phillips Perron (1988) birim kok
test sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari.

Birim Kok Testi Test Istatistigi Olasihk
ADF Sabitli Model -63,92560** 0,0001
ADF Sabitli ve Trendli Model -64,00819** 0,0000
PP Sabitli Model -63,96439** 0,0001
PP Sabitli ve Trendli Model -64,03280** 0,0000

*%5 anlamhilik diizeyi, **%]1 anlamlilik diizeyi.

Tablo 1’de tiim olasilik degerlerinin 0,01°den kiigiikk oldugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle her iki test
cercevesinde de birim kok temel hipotezi reddedilememistir. Getiri serisi %1 anlamlilik diizeyinde duragan
bulunmustur. Bu baglamda volatilite analizi i¢in baslangic modeli olarak ARMA modelleri denenmis ve 5
gecikmeye kadar model sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Schwarz Bilgi Kriterine Gére ARMA Modelinin Belirlenmesi.

0 1 2 3 4 5
-5,326965 -5,325006 -5,323864 -5,322118 -5,321132 -5,319138
-5,324778 -5,323661 -5,322080 -5,320172 -5,318895 -5,317553
-5,323454 -5,321820 -5,321899 -5,320025 -5,319197 -5,317272
-5,321458 -5,319636 -5,319791 -5,318072 -5,317020 -5,314999
-5,319969 -5,317979 -5,318718 -5,316718 -5,314911 -5,314271
-5,317947 -5,316615 -5,316561 -5,316038 -5,313233 -5,311317

g b W N, O

Tablo 2’de goriildiigii gibi en diisiik bilgi kriteri degeri ARMA (0,0) modeli gercevesinde belirlenmistir. S6z
konusu model i¢in 6ncelikle otokorelasyon testi yapilmis ve test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. LM Otokorelasyon Testi Sonuglari.

Gecikme Olasihk
1 0,6428
5 0,1350
10 0,0086
20 0,0007

Tablo 3’te goriildigii gibi 10 ve 20 gecikmelerde olasilik degeri 0,05’in altindadir. Bir bagka ifadeyle modelde
otokorelasyon problemi bulunmaktadir. Sabit varyans varsayimimin sinanmasi amaciyla ARCH-LM testi
uygulanmis ve test sonuglari1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglari.

Gecikme Olasihik
1 0,0000
5 0,0000
10 0,0000
20 0,0000

Tablo 4’te sunulan ARCH-LM testi sonuglarina gore olasilik degerleri 0,05°ten kiiciiktiir. Modelde degisen
varyans sorunu bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu asamada uygun volatilite modelinin belirlenmesi igin kosullu
degisen varyans modellerinin uygulamasina gegilmistir. Ayrica Ocak ve Ekim ay1 anomalileri ile haftanin giinleri
anomalilerinin volatilite {izerindeki etkilerinin de ortaya konmasi hedeflenmektedir. Oncelikle Ocak, Ekim
anomalileri simetrik kosullu degisen varyans modelleri ARCH ve GARCH modelleri uygulanmis ve uygulama
sonuglart Tablo 5°te sunulmustur.

52



Auf/ Citation: AYDIN A. (2024). BIST100 Endeksinde Ocak-Ekim ve Haftanin Giinleri Anomalilerinin Volatiliteye Etkilerinin Belirlenmesi.
Istatistik Aragtirma Dergisi, 14 (1), 46-73.

Tablo 5. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve Ekim Anomalileri.

ARCH (1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 0.000230 4,23E-06 54,50722 0,0000
a, 0,176424 0,015328 11,50988 0,0000
Ocak 3,23E-05 1,56E-05 2,075010 0,0380
Ekim 2,28E-05 1,37E-05 1,669946 0,0949

ARCH (2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasiik
Sabit 0,000174 4,11E-06 42,41133 0,0000
a, 0,163493 0,014496 11,27878 0,0000
a, 0,232901 0,015884 14,66295 0,0000
Ocak 2,35E-05 1,30E-05 1,804014 0,0712
Ekim 4,63E-06 1,23E-05 0,376848 0,7063

ARCH (3)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit 0,000141 4,08E-06 34,48784 0,0000
a, 0,117024 0,013291 8,804490 0,0000
a, 0,183694 0,015913 11,54350 0,0000
as 0,215712 0,014614 14,76060 0,0000
Ocak 3,08E-05 1,29E-05 2,397249 0,0165
Ekim 1,66E-06 1,23E-05 0,134502 0,8930

GARCH (1,1)

Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihk
Sabit 8,71E-06 1,03E-06 8,435880 0,0000
a, 0,096050 0,005627 17,07062 0,0000
B 0,873164 0,007133 122,4168 0,0000
Ocak 5,88E-06 1,94E-06 3,034242 0,0024
Ekim 1,56E-06 1,57E-06 0,992895 0,3208
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Tablo 5. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve Ekim Anomalileri (devam).

GARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 8,90E-06 1,14E-06 7,802973 0,0000
a, 0,093118 0,011803 7,889519 0,0000
a, 0,004228 0,012337 0,342688 0,7318
b1 0,871202 0,007991 109,0257 0,0000
Ocak 5,95E-06 1,96E-06 3,029610 0,0024
Ekim 1,54E-06 1,60E-06 0,966303 0,3339

GARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 8,59E-06 1,23E-06 6,978536 0,0000
a, 0,094294 0,011895 7,927031 0,0000
B 0,898429 0,125176 7,177338 0,0000
B2 -0,023098 0,111895 -0,206423 0,8365
Ocak 5,76E-06 2,06E-06 2,801389 0,0051
Ekim 1,52E-06 1,58E-06 0,961963 0,3361

Tablo 5’te goriildiigii gibi simetrik modellerden ARCH (1), ARCH (3) ve GARCH (1,1) modelleri %5 diizeyinde
anlamlidir. S6z konusu modeller i¢in parametrelerin pozitif olma kosulu ve parametreler toplaminin 1’den kiigiik
olma sartt da saglanmistir. ARCH (2) modelinde kukla degisken parametreleri %5 diizeyinde anlamsiz
bulunmustur. GARCH (2,1) modelinde a, katsayisi, GARCH (1,2) modelinde ise 3, katsayisi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Gegerli modeller ARCH (1), ARCH (3) ve GARCH (1,1) modelleri i¢in Ocak ay1 anomalisinin
bulundugu sdylenebilir. Ocak aymna iligkin kukla degisken parametresinin her iic modelde de pozitif oldugu
gdriilmektedir. Bu baglamda BIST100’de Ocak aymin volatilite {izerinde etkisi oldugu ifade edilebilir. Degisen
varyans modellerinin gegerli olmasi i¢in ARCH etkisinin kalkmis olmasi 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede
ARCH-LM testi tekrar uygulanarak test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. ARCH-LM Test Sonuglari.

ARCH (1)
Gecikme Olasiik
1 0,5426
5 0,0000
10 0,0000
20 0,0000
ARCH (3)
Gecikme Olasilik
1 0,8278
5 0,0110
10 0,0024
20 0,0000
GARCH (1,1)
Gecikme Olasihk
1 0,8900
5 0,3898
10 0,5658
20 0,8797

Tablo 6’da goriildiigi gibi ARCH (1) ve ARCH (3) modellerinde 0,05’ten kiiciik olasilik degerleri bulunmaktadir.
Bir bagka ifadeyle s6z konusu modeller icin ARCH etkisi giderilememistir. GARCH (1,1) modeli i¢in uygulanan
ARCH-LM testinde ise olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. GARCH (1,1) modelinde
ARCH etkisi giderilmistir. Bu baglamda simetrik kosullu degisen varyans modelleri arasindan sadece GARCH
(1,1) modeli kullanilabilir bulunmustur.

Bu asamada simetrik olmayan kosullu degisen varyans modelleri EGARCH ve TARCH modelleri uygulanmis ve
uygulama sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve Ekim Anomalileri.

EGARCH (1,1)

Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit -0,539138 0,039307 -13,71611 0,0000
a, 0,208221 0,010083 20,65086 0,0000
B 0,954325 0,004355 219,1170 0,0000
Y1 -0,059510 0,005421 -10,97730 0,0000
Ocak 0,025336 0,008524 2,972507 0,0000
Ekim 0,002676 0,009399 0,284729 0,7759
EGARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z statistigi Olasihik
Sabit -0,594661 0,048300 -12,31180 0,0000
a, 0,163455 0,017617 9,278376 0,0000
a, 0,057145 0,021246 2,689730 0,0072
B 0,948782 0,005202 182,3854 0,0000
Y1 -0,063746 0,005477 -11,63920 0,0000
Ocak 0,027260 0,008831 3,086718 0,0020
Ekim 0,001521 0,010195 0,149175 0,8814
EGARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit -0,553281 0,048341 -11,44541 0,0000
a, 0,215049 0,017191 12,50923 0,0000
B 0,910292 0,090545 10,05347 0,0000
B2 0,042960 0,088533 0,485242 0,6275
Y1 -0,061804 0,007315 -8,448611 0,0000
Ocak 0,026071 0,009016 2,891720 0,0038
Ekim 0,002969 0,009805 0,302801 0,7620
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Tablo 7. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve EKim Anomalileri (devam).

EGARCH (2,2)

Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit -0,883317 0,079236 -11,14797 0,0000
a, 0,198035 0,013691 14,46482 0,0000
a, 0,149565 0,030359 4,926622 0,0000
b1 0,294355 0,099831 2,948526 0,0032
B2 0,631437 0,096884 6,517480 0,0000
Y1 -0,098971 0,007804 -12,68230 0,0000
Ocak 0,041417 0,014982 2,764391 0,0057
Ekim 0,007322 0,015746 0,464977 0,6419
TARCH (1,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 1,17E-05 1,18E-06 9,920803 0,0000
a, 0,065838 0,006358 10,35454 0,0000
B 0,850461 0,007894 107,7329 0,0000
Y1 0,081478 0,009416 8,652817 0,0000
Ocak 5,03E-06 2,18E-06 2,309349 0,0209
Ekim 8,67E-07 1,83E-06 0,472817 0,6363
TARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit 1,44E-05 1,53E-06 9,385303 0,0000
a, 0,035120 0,008500 4,131840 0,0000
a, 0,039811 0,012277 3,242721 0,0012
B 0,825131 0,011174 73,84083 0,0000
Y1 0,095754 0,010086 9,493513 0,0000
Ocak 5,82E-06 2,48E-06 2,346784 0,0189
Ekim 1,87E-07 2,12E-06 0,088256 0,9297
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Tablo 7. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ocak ve Ekim Anomalileri (devam).

TARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit 1,21E-05 1,42E-06 8,520534 0,0000
a, 0,068737 0,008467 8,118389 0,0000
B 0,775512 0,115076 6,739107 0,0000
B2 0,067932 0,102352 0,663709 0,5069
Y1 0,086503 0,013034 6,636583 0,0000
Ocak 5,23E-06 2,35E-06 2,224400 0,0261
Ekim 1,02E-06 1,97E-06 0,515583 0,6061

TARCH (2,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 1,92E-05 2,05E-06 9,391801 0,0000
a, 0,036250 0,007428 4,880006 0,0000
a, 0,073390 0,013786 5,323438 0,0000
B 0,157785 0,079593 1,982387 0,0474
B2 0,590324 0,071036 8,310228 0,0000
Y1 0,144923 0,013147 11,02284 0,0000
Ocak 8,37E-06 3,73E-06 2,243669 0,0249
Ekim 1,47E-06 3,15E-06 0,465542 0,6415

Tablo 7’de goriildigi gibi EGARCH (1,2) ve TARCH (1,2) modelleri disindaki modellere iligkin parametreler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica y; parametresinin anlamli olmasi asimetrinin varligim
gostermektedir. Bir baska ifadeyle olumlu ve olumsuz soklarin volatilite tizerindeki etkisi esit degildir. Anlamli
bulunan tiim modellerde Ocak ay1 kukla degiskenine ait parametre pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Bu baglamda BIST100’de volatilite iizerinde Ocak ay1 etkisi oldugu ifade edilebilir. Degisen varyans
modellerinin gecerli olmasi icin ARCH etkisinin kalkmis olmast 6nem arz etmektedir. Bu ¢er¢evede ARCH-LM
testi tekrar uygulanarak test sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. ARCH-LM Test Sonuglari.

EGARCH (1,1)

Gecikme Olasihik
1 0,8281
5 0,5054
10 0,7122
20 0,9549
EGARCH (2,1)
Gecikme Olasihik
1 0,3425
5 0,5764
10 0,7487
20 0,9637
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Tablo 8. ARCH-LM Test Sonuglari (devam).

EGARCH (2,2)

Gecikme Olasiik
1 0,8661
5 0,5407
10 0,7297
20 0,9622
TARCH (1,1)
Gecikme Olasilik
1 0,6861
5 0,6773
10 0,7209
20 0,9562
TARCH (2,1)
Gecikme Olasilik
1 0,8578
5 0,7757
10 0,7452
20 0,9580
TARCH (2,2)
Gecikme Olasilik
1 0,6545
5 0,7256
10 0,7392
20 0,9633

Tablo 8’de goriildiigi gibi tiim olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik bulunmustur. Bu baglamda Tablo 7’de gecerli
bulunan tim modeller i¢cin ARCH etkisinin ortadan kalktig1 ifade edilebilir. Tiim sonuglar birlikte
degerlendirildiginde simetrik modellerden sadece GARCH (1,1) modeli anlamliyken asimetrik modellerin
cogunlugu anlamli bulunmustur. Gegerli olan modeller iginde en uygun modelin belirlenmesi i¢in bilgi
kriterlerinden faydalanilmistir. En kiicliik sayisal degere sahip olan model en uygun model olarak
degerlendirilmektedir. Bilgi kriterlerine iligskin degerler Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 9. Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Model Se¢imi.

Model Schwarz Akaike Hannan-Quinn
GARCH (1,1) -5,485608 -5,497814 -5,493495
EGARCH (1,1) -5,494321 -5,508053 -5,503195
EGARCH (2,1) -5,493004 -5,508262 -5,502864
EGARCH (2,2) -5,493172 -5,509956 -5,504018
TARCH (1,1) -5,491458 -5,505190 -5,500331
TARCH (2,1) -5,490301 -5,490301 -5,500161
TARCH (2,2) -5,490634 -5,507418 -5,501480

Tablo 9°da goriildigii gibi Akaike ve Hannan-Quinn kriterlerine gore EGARCH (2,2) modeli en uygun volatilite
modeli olarak belirlenmistir.

Ocak ay1 anomalisinin belirlenmesinin ardindan bu asamada haftanin giinleri anomalisi arastirilmistir. Oncelikle
simetrik kosullu degisen varyans modelleri uygulanmis ve uygulama sonuglar1 Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri.

ARCH (1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 0,000203 8,46E-06 23,98035 0,0000
a, 0,176855 0,015124 11,69398 0,0000
Pazartesi 0,000111 1,28E-05 8,684821 0,0000
Sal1 1,52E-05 1,17E-05 1,294281 0,1956
Pergembe 5,13E-05 1,17E-05 4,378590 0,0000
Cuma 0,000504 0,000719 0,700839 0,0000

ARCH (2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit 0,000152 7,09E-06 21,40426 0,0000
a, 0,154414 0,013890 11,11682 0,0000
a, 0,236811 0,015432 15,34510 0,0000
Pazartesi 8,63E-05 1,07E-05 8,076075 0,0000
Salt 1,24E-05 1,06E-05 1,174378 0,2402
Persembe 6,07E-05 1,04E-05 5,822508 0,0000
Cuma -3,26E-05 9,56E-06 -3,406704 0,0000
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Tablo 10. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri (devam).

ARCH (3)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihk
Sabit 0,000133 7,59E-06 17,45102 0,0000
a, 0,113141 0,012918 8,758611 0,0000
a, 0,183286 0,014885 12,31343 0,0000
as 0,206409 0,015203 13,57673 0,0000
Pazartesi 7,18E-05 1,10E-05 6,553814 0,0000
Sal1 3,79E-06 1,04E-05 0,365987 0,7144
Pergsembe 2,62E-05 9,97E-06 2,623121 0,0087
Cuma -3,74E-05 9,59E-06 -3,900331 0,0001
GARCH (1,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 7,99E-06 8,45E-06 0,945095 0,3446
a, 0,097048 0,006176 15,71472 0,0000
B 0,865388 0,007918 109,3005 0,0000
Pazartesi 8,43E-05 1,06E-05 7,990296 0,0000
Sal1 -3,97E-05 1,38E-05 -2,871387 0,0041
Pergembe 1,50E-05 1,28E-05 1,173570 0,2406
Cuma -4,49E-05 1,21E-05 -3,719112 0,0002
GARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihik
Sabit 1,31E-05 6,65E-06 1,975921 0,0482
a, 0,089809 0,011344 7,916892 0,0000
a, 0,012769 0,012627 1,011245 0,3119
b1 0,856376 0,009870 86,76485 0,0000
Pazartesi 8,28E-05 9,70E-06 8,542184 0,0000
Salt -4,56E-05 1,14E-05 -4,001686 0,0001
Persembe 8,66E-06 8,05E-06 1,076044 0,2819
Cuma -5,18E-05 1,11E-05 -4,677970 0,0000
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Tablo 10. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri (devam).

GARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z istatistigi Olasihk
Sabit 4,21E-06 9,16E-06 0,459415 0,6459
a, 0,109781 0,009357 11,73305 0,0000
b1 0,663712 0,087873 7,553093 0,0000
B2 0,184404 0,079643 2,315367 0,0206
Pazartesi 9,09E-05 1,07E-05 8,451965 0,0000
Sal1 -2,93E-05 1,70E-05 -1,720532 0,0853
Persembe 2,12E-05 1,38E-05 1,538205 0,1240
Cuma -4,31E-05 1,32E-05 -3,255843 0,0011

Tablo 10°da goriildiigii gibi simetrik modellerden ARCH (1), ARCH (2), ARCH (3), GARCH (1,1) ve GARCH
(1,2) modelleri %5 diizeyinde anlamlidir. S6z konusu modeller i¢in parametrelerin pozitif olma kosulu ve
parametreler toplaminin 1’°den kii¢iik olma sart1 da saglanmistir. GARCH (2,1) modelinde a, katsayist istatistiksel
olarak anlamsizdir. Tablo 10’daki sabit terimler Carsamba giiniinii ifade etmektedir. Cuma giiniine iliskin kukla
degisken parametresi ARCH (1) modelinde pozitif, diger modellerde ise negatiftir. Degisen varyans modellerinin
gecerli olmasi igin ARCH etkisinin kalkmig olmasi 6nem arz etmektedir. Bu gergevede ARCH-LM testi tekrar
uygulanarak test sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. ARCH-LM Test Sonuglari.

ARCH (1)
Gecikme Olasihik
1 0,7695
5 0,0000
10 0,0000
20 0,0000
ARCH (2)
Gecikme Olasihk
1 0,4191
5 0,0000
10 0,0000
20 0,0000
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Tablo 11. ARCH-LM Test Sonuglar1 (devam).

ARCH (3)
Gecikme Olasiik
1 0,8152
5 0,0016
10 0,0003
20 0,0000
GARCH (1,1)
Gecikme Olasihk
1 0,5562
5 0,2305
10 0,3962
20 0,7941
GARCH (1,2)
Gecikme Olasihk
1 0,8980
5 0,1658
10 0,3340
20 0,7470

Tablo 11°de goriildigi gibi ARCH (1), ARCH (2) ve ARCH (3) modellerinde 0,05°ten kii¢iik olasilik degerleri
bulunmaktadir. S6z konusu modeller igin ARCH etkisi giderilememistir. GARCH (1,1) ve GARCH (1,2)
modelleri i¢in uygulanan ARCH-LM testinde ise olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir.
GARCH (1,1) ve GARCH (1,2) modellerinde ARCH etkisi giderilmistir. Bu baglamda simetrik kosullu degisen
varyans modelleri arasindan GARCH (1,1) ve GARCH (1,2) modelleri kullanilabilir bulunmustur. GARCH (1,1)
modeline gore Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri volatilite {izerinde etkili bulunmustur. Sali ve Cuma giinlerinin
volatilite tizerindeki etkisi negatif, Pazartesi giinii etkisi pozitiftir. GARCH (1,2) modeline gore de benzer sonuglar
elde edilmistir.

Bu asamada simetrik olmayan kosullu degisen varyans modelleri EGARCH ve TARCH modelleri uygulanmis ve
uygulama sonuglar1 Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri.

EGARCH (1,1)

Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit -0,580128 0,064886 -8,940787 0,0000
a, 0,217751 0,010983 19,82651 0,0000
B 0,949689 0,004948 191,9235 0,0000
Y1 -0,065228 0,005919 -11,02063 0,0000
Pazartesi 0,440271 0,061891 7,113647 0,0000
Sal1 -0,271879 0,079153 -3,434858 0,0006
Pergembe 0,080211 0,075130 1,067633 0,2857
Cuma -0,271122 0,065106 -4,164327 0,0000

EGARCH (2,1)

Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
Sabit 11.19664 4.842741 -1.686697 0,0917
a, 0.696027 0.011347 0.881324 0,3781
a, 0.734824 0.010155 0.984717 0,3248
B 0.010000 0.587867 0.017011 0,9864
Y1 0.010000 0.008229 1.215237 0,2243
Pazartesi 0.000000 0.038222 0,000000 1,0000
Salt 0.000000 0.048069 0,000000 1,0000
Pergembe 0.000000 0.043883 0,000000 1,0000
Cuma 0.000000 0.041235 0,000000 1,0000
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Tablo 12. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri
(devam).

EGARCH (1,2)

Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasilik
Sabit -0,694929 0,073333 -9,476385 0,0000
ay 0,247612 0,014820 16,70845 0,0000
By 0,738648 0,069635 10,60744 0,0000
B, 0,207444 0,068395 3,033017 0,0024
Y1 -0,074932 0,007652 -9,792302 0,0000
Pazartesi 0,478611 0,059571 8,034292 0,0000
Sali -0,131959 0,090381 -1,460030 0,1443
Persembe 0,162155 0,072180 2,246529 0,0247
Cuma -0,219117 0,069570 -3,149605 0,0016

EGARCH (2,2)

Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit -0,971967 0,117972 -8,238968 0,0000
a, 0,203487 0,015361 13,24726 0,0000
a; 0,118047 0,033797 3,492865 0,0005
B 0,463589 0,116610 3,975545 0,0001
B2 0,465333 0,111922 4,157674 0,0000
Y1 -0,094478 0,008966 -10,53782 0,0000
Pazartesi 0,482122 0,059911 8,047329 0,0000
Salt 0,062342 0,106507 0,585330 0,5583
Persembe 0,247261 0,070196 3,522446 0,0004
Cuma -0,111269 0,083243 -1,336682 0,1813
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Tablo 12. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri
(devam).

TARCH (1,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasilik
Sabit 1,07E-05 8,31E-06 1,288540 0,1976
a, 0,066868 0,006376 10,48821 0,0000
B 0,833155 0,009446 88,20636 0,0000
Y1 0,088609 0,010546 8,401874 0,0000
Pazartesi 8,08E-05 1,09E-05 7,396555 0,0000
Sal1 -3,54E-05 1,38E-05 -2,559085 0,0105
Persembe 1,80E-05 1,31E-05 1,370098 0,1707
Cuma -4,11E-05 1,16E-05 -3,525527 0,0004
TARCH (2,1)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit 1,38E-05 8,22E-06 1,677704 0,0934
a; 0,038471 0,007765 4,954380 0,0000
a; 0,041226 0,013526 3,047911 0,0023
B 0,802593 0,013148 61,04235 0,0000
Y1 0,101951 0,011580 8,804027 0,0000
Pazartesi 8,31E-05 1,10E-05 7,538485 0,0000
Sal1 -3,56E-05 1,38E-05 -2,583332 0,0098
Persembe 1,81E-05 1,31E-05 1,385736 0,1658
Cuma -4,24E-05 1,14E-05 -3,707743 0,0002
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Tablo 12. Simetrik Olmayan Kosullu Degisen Varyans Modelleri Haftanin Giinleri Anomalileri
(devam).

TARCH (1,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasilik
Sabit 2,97E-07 8,71E-06 0,034134 0,9728
a, 0,073337 0,007487 9,795035 0,0000
B 0,598291 0,086004 6,956579 0,0000
B2 0,218156 0,077255 2,823822 0,0047
Y1 0,101213 0,013616 7,433512 0,0000
Pazartesi 9,20E-05 1,13E-05 8,172782 0,0000
Sali -1,58E-05 1,65E-05 -0,957359 0,3384
Persembe 3,31E-05 1,29E-05 2,562176 0,0104
Cuma -2,94E-05 1,29E-05 -2,283283 0,0224
TARCH (2,2)
Degisken Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihik
Sabit -3,69E-06 8,89E-06 -0,415430 0,6778
a, 0,039990 0,007038 5,681852 0,0000
a; 0,055909 0,017122 3,265268 0,0011
B 0,428800 0,116378 3,684557 0,0002
B2 0,339825 0,099080 3,429789 0,0006
Y1 0,122744 0,014979 8,194324 0,0000
Pazartesi 9,42E-05 1,17E-05 8,057469 0,0000
Salt 3,73E-06 1,91E-05 0,195424 0,8451
Pergembe 4,24E-05 1,29E-05 3,295816 0,0010
Cuma -1,93E-05 1,40E-05 -1,382595 0,1668

Tablo 12’de goriildiigii gibi EGARCH (2,1) modeli disindaki tiim modellerde a, 8 ve y parametreleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu baglamda s6z konusu modellerin tiimii, volatilite modellemesi i¢in uygun
bulunmustur. Modellerdeki sabit terim Carsamba gilniinii ifade etmektedir. Haftanin giinleri anomalileri
incelendiginde farkli modellerde farkli sonug¢larin elde edildigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede en uygun modelin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ancak oncelikle gecerli bulunan modeller i¢in ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalkmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. ARCH-LM testi uygulanarak test sonuglar1 Tablo 13’te sunulmustur.
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Tablo 13. ARCH-LM Test Sonugclari.

EGARCH (1,1)

Gecikme Olasiik
1 0,3729
5 0,4166
10 0,6819
20 0,9714
EGARCH (1,2)
Gecikme Olasiik
1 0,8123
5 0,2808
10 0,5962
20 0,9566
EGARCH (2,2)
Gecikme Olasihik
1 0,3485
5 0,4819
10 0,7374
20 0,9828
TARCH (1,1)
Gecikme Olasilik
1 0,9041
5 0,6723
10 0,6954
20 0,9580
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Tablo 13. ARCH-LM Test Sonuglar1 (devam).

TARCH (2,1)
Gecikme Olasiik
1 0,5903
5 0,6940
10 0,6622
20 0,9418
TARCH (1,2)
Gecikme Olasihk
1 0,6073
5 0,4776
10 0,6039
20 0,9406
TARCH (2,2)
Gecikme Olasihk
1 0,9024
5 0,6838
10 0,6710
20 0,9578

Tablo 13°te gorildiigi gibi tiim modeller i¢in olasilik degerleri 0,05’ten biiyiiktiir. Bir bagka ifadeyle ARCH etkisi
ortadan kalkmig ve sabit varsans varsayimi saglanmistir. Tim sonuglar birlikte degerlendirildiginde simetrik
modellerden GARCH (1,1) ve GARCH (1,2), asimetrik modellerden ise EGARCH (2,1) disindaki tiim modeller
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Gegerli olan modeller i¢cinde en uygun modelin belirlenmesi i¢in bilgi
kriterlerinden faydalanilmistir. En kiicliik sayisal degere sahip olan model en uygun model olarak
degerlendirilmektedir. Bilgi kriterlerine iligkin degerler Tablo 14’te sunulmustur.
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Tablo 14. Bilgi Kriterlerine Gére Uygun Model Seg¢imi.

Model Svhwarz Akaike Hannan-Quinn
GARCH (1,1) -5,493884 -5,512194 -5,505715
GARCH (1,2) -5,491547 -5,511383 -5,504364
EGARCH (1,1) -5,502809 -5,522645 -5,515627
EGARCH (1,2) -5,501899 -5,523260 -5,515702
EGARCH (2,2) -5,502045 -5,524932 -5,516834
TARCH (1,1) -5,497910 -5,517746 -5,510727
TARCH (2,1) -5,496908 -5,518269 -5,510711
TARCH (1,2) -5,496898 -5,518259 -5,510701
TARCH (2,2) -5,497019 -5,519906 -5,511808

Tablo 14’te goriildigi gibi EGARCH (2,2) modeli, volatilite modellemesi i¢in en uygun modeldir. Haftanin
giinleri anomalisi agisindan Tablo 12 tekrar incelendiginde EGARCH (2,2) modelinde Sali ve Cuma giinlerine
iliskin parametrelerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goériilmektedir. Modeldeki sabit terim Carsamba giiniinii
ifade etmektedir. Golge degisken tuzagina diismemek icin parametre sayisinin bir eksigi kadar gélge degisken
atamasi yapilmistir. Pazartesi, Carsamba ve Persembe giinlerine iligkin parametreler istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu ¢ergevede s6z konusu {i¢ giin i¢in haftanin giinleri anomalisinin bulundugu sdylenebilir.
Carsamba giinlerinin volatilite {izerindeki etkisi negatifken Pazartesi ve Persembe giinlerinin volatilite izerindeki
etkisi pozitif bulunmustur. Ayrica EGARCH (2,2) modelinde y; parametresinin istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, modelin asimetrik yapisini gdstermektedir. Bir baska ifadeyle BIST100 endeksine gelen negatif soklar,
volatilite lizerinde pozitif soklara gore daha fazla etkili olmaktadir.

5. Sonug¢

Bu calismada finansal piyasalarda siklikla karsilasilan takvim anomalilerinin BIST100 endeksi volatilitesi
iizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu baglamda Ocak-Ekim ay1 anomalileri ile haftanin giinleri anomalilerinin
endeks getiri serisi volatilitesi tizerindeki etkileri aragtirtlmistir. Anomalilerin volatilite tizerindeki etkilerini tespit
edebilmek amaciyla kosullu degisen varyans modellerine anomalilere iliskin kukla degiskenler eklenmis ve
varyans denklemleri incelenmistir.

Oncelikle Ocak ve Ekim ay1 anomalileri arastirilmistir. Calismada kosullu degisen varyans modelleri simetrik ve
simetrik olmayan modeller olarak iki farkli bigimde ele alinmigtir. Simetrik modellerden sadece GARCH (1,1)
modeli anlaml1 bulunmustur. GARCH (1,1) modeli ¢ergevesinde Ocak ay1 etkisi tespit edilmis, Ekim ayina iliskin
ise herhangi bir anomali bulunamamaistir. Simetrik olmayan modellerde daha fazla model gegerli bulunmus, ancak
en uygun modelin EGARCH (2,2) oldugu belirlenmistir. S6z konusu modele goére de Ocak ay1 etkisi bulunmakta,
Ekim ay1 etkisi bulunmamaktadir. Bir baska ifadeyle Ocak ay1 anomalisi, BIST100 endeks getiri serisi volatilitesi
iizerinde etkilidir. Ocak ay1 etkisine iligkin kukla degisken parametresi pozitif olarak bulunmustur. Bu gercevede
Ocak ayinin volatilite {izerinde pozitif etkisi oldugu sdylenebilir. Ayrica EGARCH (2,2) modeli gercevesinde
olumsuz soklarin volatilite tizerindeki etkisinin olumlu soklara gore daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde
edilen sonuglarin Koncak ve Akbulut (2021) ¢aligmastyla uyumlu oldugu ifade edilebilir. Atakan (2008) ¢aligmasi
ise Ocak ay1 etkisi bulamadigindan bu ¢aligmayla g¢elisen sonuglar elde edilmistir. Ancak veri doneminin farkli
olmasi, Ocak ay1 etkisinin son yillarda ortaya ¢iktiginin bir gostergesi olarak ifade edilebilir.
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Haftanin giinleri anomalisinin volatilite iizerindeki etkilerinin arastirildig1 boliimde ise simetrik ve simetrik
olmayan modeller uygulanmistir. Anlamli bulunan modeller arasinda en uygun modelin EGARCH (2,2) modeli
oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore Pazartesi, Carsamba ve Persembe giinlerinin BIST100 getiri
serisi volatilitesi tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Carsamba giinlerinin volatilite lizerindeki etkisi negatif,
Pazartesi ve Persembe giinlerinin volatilite {izerindeki etkisi pozitif olarak bulunmustur. Ayrica endeks getiri
serisine gelen negatif soklarin volatilite iizerindeki etkisinin pozitif soklara gore daha fazla oldugu sonucuna
ulagilmistir. Elde edilen bulgular, Giines (2021) ¢alismast ile kismen uyumludur. Oztiirk vd. (2018) calismasi ile
celisen sonuglar elde edilmistir. S6z konusu farkliligin analiz edilen donem aralifindan kaynaklandig: ifade
edilebilir.

Bu calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde BIST100 endeksi getiri serisi volatilitesi iizerinde Ocak
ay1 etkisinin bulundugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica volatilite iizerinde Pazartesi, Carsamba ve Persembe etkisi tespit
edilmistir. Bu baglamda etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadig: ifade edilebilir. Volatilite iizerinde takvim
anomalileri bulunmaktadir. Bu ¢alismadan hareketle volatilite tahminlerinin yapilmasi miimkiindiir. Ayrica bu
caligma temel aliarak diger finansal piyasalarla BIST100 arasindaki volatilite yayilimlarina iliskin galismalar
yapilabilir.
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