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Oz: Bu calismada amag, BIST’de yilin aylar:i anomalilerin varligi tespit edilerek
belirlenen anomalilerin BIST de olusan getiri ve volatilite iizerindeki etkilerini saptamaktir.
Calisma kapsaminda, anomalileri ve volatiliteyi incelemek i¢in 2002-2016 tarihleri arasinda,
BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerine ait giinliik
kapanis verileri kullanilmis, ARCH-GARCH ydntemleri ile analiz edilmistir. Ayrica
calismada 2008 Kiiresel Kriz etkisini gorebilmek amaciyla 02.01.2008-30.08.2009 tarihleri
arast i¢in kriz donemi ve kriz hari¢ dénem olmak iizere iki donem ele alinmistir. Yapilan
calismanin sonucunda kriz ve kriz hari¢ donemde Tiirkiye piyasalarinda yasanan volatilite
tizerinde yiln aylart anomalileri saptanmistir.
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Investigation of The Months of The Year Anomalies on Return and
Volatility in The Stock Market: Istanbul Stock Exchange Application

Abstract: The aim of in this study, the existence of the months of the year in the BIST is
determined and the effects of the determined anomalies on the volatility and return in the
BIST are determined. In order to investigate the anomalies and volatility, daily closing data
of BIST 100, BIST Mali, BIST Service, BIST Sinai and BIST Technology indices were used
between 2002 and 2016 and analyzed with ARCH-GARCH methods. In addition, in order to
see the effect of 2008 Global Crisis in the study, two periods were considered between
02.01.2008-30.08.2009 for crisis period and period except Crisis. As a result of the work
done, except for the crisis and the crisis the months of the year effect anomalies were
determined on the volatility in the Turkish markets.
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I. Giris

Geleneksel finans teorilerinde ve Fama (1970)’in ¢alismasiyla finans literatiiriine
giren etkin piyasalar hipotezinde insan rasyonel bir varlik olarak kabul edilmis ve yatirim
kararlarinda rasyonel davraniglar sergiledikleri kabul edilmistir. Ancak 1980°1i yillarda
geleneksel teorilerin piyasalardaki degisimi agiklamada yetersiz kalmasi ve olusan
anomaliler geleneksel teorilerin elestirilmesine sebep olmustur. Teorilere gelen itirazlar
davranigsal finans diye adlandirilan yeni bir alanin dogmasma neden olmustur.
Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi olaylari sosyoloji ve
psikoloji alaninda yapilan calismalar1 kullanilarak agiklamaya calisan yeni bir alandir.
Bu yeni alanla birlikte yatirnmcilarin davranig egilimleri ekonomi ve finans literatiiriiniin
ilgi odag olmustur. Yatirimcilarin irrasyonel karar vermeleri ve psikolojik olarak
birbirlerinden etkilenmeleri fiyatlar iizerinde etki olusturabilmekte ve anormal getirilere
neden olabilmektedir. Davranigsal finans, bu yoniiyle EPH’ nin “normaliistii kazang elde
edilmesi miimkiin degildir” tezini ¢iirlitmektedir. Fiyatlar1 etkileyen bu irrasyonel
davraniglar tahmin edilemeyen bir etki gosterdiginde, risk ve getiri analizinde sapmalara
neden olmakta ve altinda olusan nedeni belirlenememektedir. Fiyatlari artiran ya da
azaltan bu etkilerden dolay1 fiyat hareketleri nedeni belli olmayan diisiis ya da artig
yasamakta, bu sebeple bu nedeni belli olmayan sapmalara anomali ad1 verilmektedir.
Anomali kavram, literatiirde yer alan donemsel, kesitsel, teknik, politik ve ekonomik
olmak {izere boliimlere ayrilmistir.

Dénemsel anomaliler icerisinde yer alan aylara iliskin anomaliler finansal varlik fiyat
ve getirilerinin yil igerisinde aylara gore farklilik gosterip gostermedigi, hangi ayda daha
yiiksek ya da hangi ayda daha diisiik hareketlenme yasadiginin arastirilmasi ile gikan
anomalilerdir. Anomaliler i¢inde en ¢ok karsilasilan ve arastirilan anomali tiirtidiir. Y1l
sonu itibariyle donem kapatma islemlerinden dolay1 yatirimeilar aralik ayinda ellerinden
¢ikardiklart diisiik degerli sirket senetlerini yil baslarinda portfoy c¢esitlendirmesi
yapabilmek igin tekrar alim atagina gegmektedirler. Bu atagin yarattigi normal seyirden
¢ok fazla yiikselis saglayan fiyat ve getiri hareketlerinden dolayr Ocak ay1 anomalisi
olugmustur.

Aralik aymin son giinlerinde yatirimcilar vergi oranlarini diisirmek igin zarar
ettikleri hisse senetlerini elden ¢ikarmaktadirlar (Ozmen,1997:32). Ocak ayinm ilk
giinlerinde ise satislardan dolayr degerleri diigen hisse senetlerine yatirimlarini
kaydirirlar. Boylelikle yilsonunda daha diisiik vergi 6demis hem de yilbasinda ise diisiik
fiyattan hisse senetleri portfoyiine sahip olmaktadirlar. Bu sebeple Ocak ay1 anomalisi
cok yiiksek getiriler saglayabilmektedirler (Atakan,2008:100).

Volatilite kavrami ise belirli bir finansal varligin belirlenen bir ortalama olarak
hesaplanan degerine gore, degerinde beklenenin {istiinde ¢ok yiiksek veya c¢ok diigiik
degisimler gostermesidir. Literatiirde en ¢ok kullanilan terimi “oynaklik” kavranmdir. Bir
degiskenin belirli bir ortalama deger gore artarak ya da azalarak ne kadar saptigini
gosteren bir parametredir. Finans literatlirinde bir finansal varligin fiyatinda ve
getirisinde meydana gelen dalgalanmalarin degiskenligini 6lgmek ve agiklamak igin
ortaya ¢ikmistir. Piyasaya diisen iyi yondeki haberler sonucu finansal varliklarin alim
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satimlarinda yarattig1 yiiksek getiriler ile olumsuz haberlerin yayilmasiyla yine finansal
varliklarin fiyatlarina negatif yansiyacak, fiyat ve getirileri olumsuz yonde etkileyecek
ve kayiplara sebep olacaktir (Korkmaz ve Bostanci,2011:10). Hisse senetleri
piyasasinda, ekonomik, politik, sosyal igerikli birgok neden fiyatlarda farkli
biiyiikliiklerde volatiliteye neden olabilmektedir. Bu konular sebebiyle yasanan bir ¢ok
krizde 6zellikle finans piyasalart oldukga etkilenmis, meydana gelen yiikselmeler sonucu
ortaya ¢ikan yiiksek volatilite ile, kimi yatirimcilar olusan risk ortamini degerlendirerek
onemli biiyiikliiklerde kazanclar elde ederken, kimi yatirimcilar ise bu kriz ortaminda
risk yonetimini degerlendiremediginden o6nemli Olgiide kayiplar vermektedirler
(Ozden,2008:341). Mevcut piyasada volatilitenin yiikselmesi, risk seviyesinin artmasi
anlamina gelmekte, bu durumu avantaja ¢evirebilen iyi analiz kabiliyetine sahip olan
yatirimcilar bu riski iistlenerek yiiksek kazanglar saglayabilmektedir. Piyasada yaganan
asir1 volatilite ise ekonomiye zarar vererek resesyona, sistemin saglilik isleyememesine
sebep olurken, tiiketim ve isletmelerin yatirnm harcamalarini da olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu yiizden volatilitenin iyi takip edilmesi hem yatirimcilar
acisindan hem isletmeler agisindan hem de piyasa agisindan 6nem arz etmektedir.
Calismada volatiliteyi en iyi 6lgmeye yarayan ARCH-GARCH modelleri ile analiz
edilerek, yilin aylar1 anomalilerinin getiri ve volatilite lizerindeki etkileri arastirilmustir.

II.Literatiir

Literatiirde yer alan yilin aylan etkilerinin arastirildigi ¢aligmalar incelendiginde,
Keim (1983) ile Amerika’da donemsel anomalileri arastirmis ve Ocak ayi anormal
getiriler saptamistir. Berges (1984) Kanada’da: Rogalski (1984) D-J ve S&P’de:
DeBondt-Thaler (1985) ve Haugen-Jorion (1996) NSYE’de: Aggarwal ve Rivolli (1989)
Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur piyasalarinda, Jegadessh ve Titman (2001)
yaptiklar1 ¢calismalarinda, Ocak ay1 anomalisini saptamustirlar. Corhay vd., (1987), New
York, Londra, Paris ve Briiksel Borsalar1 ile yaptig1 ¢calismasinda Ocak ay1 anomalisini
saptamis, Belcika ve Fransa’da risk primlerinin Ocak ayinda pozitif ve yilin diger
aylarinda ise negatif oldugu, Ingiltere’de pozitif ocak ay1 etkisinin Nisan ayinda
goriildiigii ve yilin diger aylarinda ise negatif oldugu tespit edilmistir. Gu (2003),
Amerika’da Ocak ay1 anomalisi saptanmis, anomalide azalisgin GSY1H ile iliskili oldugu
sonucuna ulagmistir. Moosa (2007), D-J’da yaptig1 ¢alismasinda Ocak ayr anomalisi
saptanmis, negatif Temmuz etkisi goriilmiis, Ocak ay1 anomalisin son yillarda azaldigi,
yerini Temmuz ay1 anomalisine biraktif1 gézlemlenmistir. Guo ve Wang (2007), Cin
piyasasinda, pozitif Mart ay1, negatif Temmuz ay1 saptanmis, donemsel anomalilerle
anormal getiri saglanacagi tespit etmistir. Coutts ve Sheikh (2000), Johannesburg Giiney
Afrika Borsasi’nda yilin aylar1 anomalisi incelenmigler yalniz herhangi bir anomaliye
rastlanmamuistirlar.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda ise Ozmen (1997) Diinya borsalarina uyguladig
analizinde, aylara iligkin anomaliler saptanmis, Ocak ay1 anomalisinde, en yiiksek
getiriyi sirastyla Ocak, Haziran ve Eyliil aylari, en diisiik getiriyi ise Ekim ay1 tespit
edilmistir. Eken ve Uner (1997) BIST100 endeksinde, yilin ay1r anomalisinin varligi
tespit etmistir. Karan (2001), Abdioglu ve Degirmenci (2013), Karan ve Uygur (2001)
Ocak ay1 anomalisi saptanmis, Kiyilar ve Karakas (2005) BIST100 ve BIST Ulusal 100



Resat KARCIOGLU Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Nevin OZER Enstitiisii Dergisi 2017 21(4):1571-1596

endekslerinde Ocak ay1 anomalisi gbzlemlemis, calismalarinda Ocak ve Aralik aylariin
en yiiksek getiriyi sagladiklar tespit edilmistir.

Ege vd. (2012), BIST’e uyguladig1 ¢alismasinda belirli yillarda Ocak ay1 anomalisi
saptanirken belirli yillarda bu anomaliye rastlamamistir. Kiigiiksille (2012) BIST 100,
gida, mali, holding ve yatirim, sinai endekslerine uyguladiklari Ocak ay1 anomalisi
sadece BIST100 ve Sinai endekslerinde ortaya ¢ikmis, diger endekslerde goriilmemistir.
Aytekin ve Sakarya (2014) BIST’de uyguladigi ¢alismasinda Ocak ay1 anomalisi
gozlemlenmigstir. Getiri agisindan incelendiginde en yiiksek getirinin Nisan ayinda
yasandigi, en diisiikk getirinin Mart ayinda, negatif getirinin ise Mayis, Haziran ve
Agustos ayinda yagandigi orta ¢ikmuistir.

Atakan (2008), Cinko (2008), Tungel (2012), Yilanc1 (2013), Ozer ve Ece (2016)
¢aligmalarinda, Ocak ay1 anomalisi saptanamamis, Cinko, Mayis ve Agustos hari¢ tiim
aylarda pozitif getiri saptarken bu iki ayda negatif getiri bulmus: Tungel ise 2000-2010
doneminde en yiiksek getirinin Nisan ayinda, en diisiik getirinin May1s ayinda: 2000-
2005 doneminde en yiiksek getiri Ekim ayinda, en diisiik getiri ise Mayis ayinda
gOriilmistiir.

Literatiir incelemesi sonucunda, volatilite ile yilin aylart anomali iligkisini inceleyen
¢aligma olmadig goriilmiistiir. BIST endeksleri tizerinde yapilan bu ¢aligma ile literatiire
katk1 sunacagi diigiiniilmektedir.

I11.Veri Seti ve Metodoloji

Caligma, 02.01.2002-30.12.2016 tarihleri arasinda toplamda 15 yili kapsayan dénem
icin BIST-100, BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Sinai, BIST-Teknoloji endekslerine ait
giinliik kapanis fiyatlari temel alinmistir. Analizde 5 endeks i¢in ayri ayr1 3762 veri ve
toplamda 18.810 adet fiyat verisi kullanilarak veri seti olusturulmugtur. Caligmada ayrica
2008 Kiiresel Kriz etkisini gorebilmek amacryla 02.01.2008-30.08.2009 tarihleri arast
icin kriz donemi olarak secilmistir. Calismanin sonuglarina ulagmak i¢in Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) web sitesinden elde edilen verilerle EViews 8 ve
Stata 12 ekonometri paket programindan yararlanilarak analizler yapilmistir.

Calismada kullanilan endekslere ait fiyat verileri:

E =In(-2- 1
t fn (Pt—1) ( )

Formiil kullanilarak logaritmik seriye doniistiiriilmiistiir. E;, endeksin t glinii getiri
degeri, p; t giinii endeks kapanis fiyati, p;_; ise t — 1 inci giindeki endeks kapanis fiyatin
simgelemektedir.

Veri seti bir zaman seri oldugundan dolay1, zaman serilerinin duraganligi kontrol
edilmistir. Mackinnon (1991) e gore zaman serilerinde sahte regrasyon anlamina gelen
sahte iligkilerin meydana gelmemesi ve dogru modellemeyi yapabilmek igin
duraganligin kontrolii dnemlidir. Bu asamada duraganligi kontrol etmek amaciyla
literatiirde yaygin olarak kullanilan Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) ve Phillips ve Perron
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(1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yapilmustir. Serinin
birim kok igerip icermedigini gérmek icin bu iki test uygulanarak analiz edilmistir.

ARMA modelinin uygulanmasinda kullanilan en uygun ARMA model se¢iminde
tutarli segim Kriterlerinden biri olan Schwarz Bayesian Kriteri (SC) degeri literatiirde de
en ¢ok tercih edilen se¢im kriteri oldugundan degerlendirme kapsaminda yapilan
analizlerde SC kriteri kullanilmistir. Bu kriter i¢in yapilan analiz sonucunda elde edilen
degerlerden en kii¢iik olant en uygun modelin belirlenmesini saglar. SC bilgi kriterleri
degerlerinin en kiiclik degerleri ile anlamli bulunan ARMA yapist ile model se¢imi
yapilmistir. En uygun ARMA yapist belirlenen serilerin hata terimlerinde ARCH etkisi
tastyip tagimadigini test etmek amaciyla ARCH-LM testi gerceklestirilmistir. ARCH-
LM testi asamasindan sonra ARCH ve GARCH modellemeleri yapilmistir. ARCH-
GARCH model se¢iminde literatiirdeki asagidaki kurallar dikkate alinmistir (Seviiktekin
ve Nargelegekenler, 2006:258):

e o parametresi ARCH etkisini, § parametresi GARCH etkisini simgelemekte ve a >
0, B >0 parametrelerin pozitif olmasi,

at B <l

parametrelerin anlamli olmasi

Akaike ve Shwarz bilgi kriterlerinin diisiik olmasi

Log-olabilirlik oraninin yiiksek olmasi

Ongorii performans lgme kriterlerinin diisiik olmas1 ( MAPE, Theil)

Engle (1982) yaptig1 ¢aligmasinda varyansin sabit olmadigi ve zaman serilerinde
karsilastig1 otokorelasyon sorunu sebebiyle, eszamanli olarak kosullu ortalama ve
varyansl ayr1 ayri modelleyebildigi ARCH modelini gelistirmistir. ARCH modeli risk ve
volatilite arasindaki iligkiyi belirleyebilmek adina gelistirilen ¢ok 6nemli bir modeldir.
Modelde kosullu varyans degeri, kosullu ortalama denkleminin agiklayict
degiskenlerinden biridir. Risk artisinin gostergesi olarak kosullu varyans degerindeki
artis kabul edilmekte ve risk primi arttik¢a ortalama getiri de artis gdstermektedir (Kutlar
ve Torun,2013:3). Bu model ile Engle (1982) bir serinin kosullu ortalama ve varyansinin
eszamanli olarak ayri ayrt modellenmesinin miimkiin oldugunu gostermistir. Hata
terimini (g;) ortalamasi (0) olan bir degisken sureg:

& = Zt\/h_t (2
olarak ifade etmistir. Bu siirecte, bu surecin elemanlar: arasinda korelasyonun
bulunmadigini varsaymaktadir. Engle (1982) bu modelinde Z, ~ N (0O,1) beyaz

giriiltityti (Bir olasilikli siirecte, ortalamasi sifir, varyansi sabit ve ardisik olarak iligkisiz
olmast ), h, de (&) nin kosullu varyansin gostermektedir. (t) periyodundaki kosullu

varyans, h, onceki periyodlardan gelen gecikmeli hata terimlerinin karesi olarak kabul

edilmektedir (Atakan 2009:53). Modelin genel gosterimi ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Engle, 1982):
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oF = ag+ ) el 3
i=1

ARCH modelinde ortalamayi, («y) degisen varyansi ve (&;) beyaz giiriilti siirecini
gostermektedir. Bu modelde volatilite gegmis hata terimlerinin dogrusal bir
fonksiyonudur (Yontem,2014:7). &, i¢in tim degerler pozitif olmali ve «z> 0, (i=
1,2,.p) ile «;>0, ¥ a;<1 kisitlann ile belirlenen sartlar saglanmalidir
(Engel,1982:987-993). Bununla birlikte, ARCH modelinde negatif ve pozitif soklar,
onceki donem meydana gelen kosullu varyanslarin karelerine baglandigindan volatilite
de ayn1 sekilde etkilenmektedir (Y1ldi1z,2016:90).

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli ARCH modelinin devami
niteliginde olup, ARCH modelinde yasanan, uzun dénemde gecikmeler modele dahil
edildiginde katsayilarin pozitiflik kisitin1 ihlal edildiginden Bollerslev tarafindan hata
teriminin gegmis degerlerine ilave olarak, kosullu varyansin kendi gegmis degerlerinin
modele eklemesi ile sorunu ortadan kaldirmigtir (Yontem,2014:8). Bu modelde, kosullu
varyansa sahip hata teriminin gecikmeli degerlerine ilave olarak, kendi gecikmeli
degerlerine de bagh oldugu volatilite modelidir (Mazibas,2005:8). Bu modelde (p)
ARCH teriminin ve (q) GARCH teriminin gecikme uzunluklarim1 goéstermektedir.
Ortalamanin (a), ARCH teriminin (¢7_;) ve GARCH teriminin (a7 ;) bir fonksiyonudur
(Atakan,2009:53). GARCH modelinin genel formili asagidaki  gibidir
(Bollerslev,1986):

p q
oF =+ ) b+ ) Bod )
i=1 j=1

p>0q>0ileay>0,a;20( =12,..p)vef; 20 (j=1,2,...,q) olmal ve
Zle ael; + 27=1 ,Bjatz_ ; < 1kosulu saglanmaldir. Bu sartlar yerine geldiginde seri
duragan hale gelecektir (Bollerslev,1986:317).

Caligmanin bu kisminda getiri ve volatilite tizerinde yilin aylari etkisi aragtiritlmistir.
Anomaliler arastirilirken asagida goriildiigii gibi kukla degiskenler kullanilmistir.
Oncelikle kukla degiskenler ARCH-GARCH modellerine uygun hale getirilerek getiri
iizerinde etkili anomaliler belirlenmis ve daha sonra da volatilite denklemi olusturularak
anomalilerin volatilite lizerindeki etkisi arastirilmustir.

Yo = Bo+ B1Dy + -+ B12Diy + 1y (5)
Denklemde D1. eger Ocak ise 1, degilse 0, Dy eger Subat ise 1, degilse 0, Ds. eger
Martise 1, degilse O, ........ Di1:eger Kasimise 1, degilse 0, D12 eger Aralik ise 1, degilse

0 kukla degiskenleri yardimiyla yilin aylar etkisi aragtirilacaktir. Buna gore, kullanilan
denklemler asagidaki seklini almistir:
Ocakise; Y, = B, + 51D, + u; (6)
Subat ise; ¥, = By + B,D, + u, (7)
Martise; Y, = By + f3D3 + u; (8)



Hisse Senedi Piyasasinda Yilin Aylari Anomalilerinin Getiri ve Volatilite

Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi: Borsa Istanbul Uygulamasi 1577
Nisanise; Y, =By + BaDy + u; 9
Mayisise; Y, = Sy + BsDs + u, (10)
Haziran ise; Y; = By + BsDe + u; (11)
Temmuz ise; Y; = By + B,D; + u, (12)
Agustos ise; Y; = By + PgDg + u; (13)
Eylilise; Y, = By + f9Dg + u; (14)
Ekim ise; Yo = Bo + B1oD1o + s (15)
Kasimise; Y; = By + f11D11 + us (16)
Aralikise; Y, = Sy + B12D12 + u; (17)
GARCH modeli uygulaninca asagidaki gibi olacaktir:

Yo =Bo + Yoy + miDie + V; (Getiri) (18)
Volatilite etkisi arastirilirken de asagidaki gibi olacaktir:

Hi=Yl, u?_ﬁZ?zl Bj he_; + ViD; .+ Ve (Volatilite) (19)

IVV.Analiz ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde BIST e ait 5 endeks iizerinde belirlenen uygun GARCH
modellerine ait yapilan istatistiksel analizler bulunmaktadir.

Tablol: Endekslere Ait Dagilim Istatatistikleri

BIST 100 BIST BIST Mali BIST Sinai BIST Teknoloji
Hizmet

Ortalama 4,56E-05 4,62E-05 4,46E-05 5,22E-05 5,48E-05
Medyan 9,18E-05 7,68E-05 7,28E-05 0,000126 0,000115
Maksimum 0,012560 0,014541 0,014613 0,011485 0,019909
Minimum -0,014260 -0,015280 -0,014920 -0,013090 -0,018165
Standrt 0,001822 0,001740 0,002055 0,001553 0,002133
Sapma

Carpikhik -0,077338 -0,140472 -0,005275 -0,463856 -0,365272
Basiklik 8,470730 12,36401 8,331774 9,861217 12,49191
Jarque-Bera 4.695,103 13.756,95 4.456,078 7.514,117 14.209,27
Probability 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000

5 endekste de carpiklik degerleri sifirdan farkli oldugu icin asimetrik ve negatif
degerler tasidiklari i¢in serilere ait dagilimin sola ¢arpik oldugu goriilmiistiir. Basiklik
durumunun ise her endekste 3’ten oldukga biiyiik deger almalari sivri dagilimda
olduklarini, serilerin kalin kuyruk o6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir. J-B test
istatistigine bakildiginda 5,99 degerinden oldukca biiyiik degerler tasimasi ve olasilik
degerinin 0,05 6nem seviyesinden diigsilk olmasi nedeniyle serilerin normal dagilim
gostermedigi sonucuna varilmistir. Endekslere ait logaritmik getiri ve dagilim
istatistikleri ile ilgili incelemeleri sonucunda serinin ortalama, standart sapma, carpiklik
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ve basiklik gibi dlciilerde duragan goriindiigii yalmz J-B Istatistigi degeriyle normal
dagilmadig1 yoniinde bulgular olugmusgtur. Bu yiizden serilerin duraganliginin kesin
olarak belirlenebilmesi igin ADF birim kok testi ve PP birim kok testi yapilmustir.

Tablo 2: Endekslere Ait Birim Kok Test Sinamalari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli- Sabitsiz- Sabitli Sabitli- Sabitsiz-
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
BIST-100 -60,8270* -60,8265* -60,7979* -60,8424* -60,8399* -60,8187*
BIST -64,6965* -64,6962* -64,6577* -64,9075* -64,9403* -64,7914*
Hizmet
BIST Mali -60,8725* -60,8733* -60,8525* -60,8844* -60,8836* -60,8652*
BIST Sinai -59,5952* -59,5913* -59,5398* -59,6129* -59,6080* -59,5414*
BIST -60,6130* -60,6334* -60,5819* -60,6441* -60,6767* -60,5983*
Teknoloji

Not: * isareti %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan endekslere ait serilerin birim kdk testi sonuclarinda goriildigi
gibi ADF Test istatistigi ve PP test istatistigi sonuglarma goére %1 anlamlilik
diizeylerinde 5 endekse ait seriler seviye degerinde duragan olarak kabul edilmektedir.

BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerine ait
serilerin temel oOzellikleri belirlendikten sonra ARCH etkisinin mevcudiyetinin
belirlenmesi i¢in ARCH-LM Testi uygulanmigtir. Test yapilmadan 6nce Schwarz Bilgi
Kriteri (SC)’e gore belirlenecek olan ARMA modelinin se¢imi yapilmistir. Bu segimde
SC bilgi kriter degerlerinin en kiigiik olani model belirlenmesinde karar niteliginde
olmustur. Uygun olduguna karar verilen ARMA(p,q) modelleri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Endeksler i¢in Belirlenen ARMA(p,q) Modelleri

Uygun BIST 100 BIST Hizmet | BIST Mali BIST Sinai BIST
ARMA(p,q) Teknoloji
Modelleri
ARMA(L0) | ARMA(2,2) | ARMA(L0) | ARMAG?2) | ARMA(L0)
Serilerde degisen varyansin mevcudiyeti ARCH etkisinin olabilecegini

gostermektedir. Bu yiizden uygun ARMA(p,q) modellere karar verildikten sonra degisen
varyansin belirlenmesi i¢in secilen modellere ARCH-LM testi uygulanmustir.

Tablo 4: Endeksler icin ARCH-LM fstatistigi Test Sonuglari

BIST 100
F istatistigi Olasihk Gozlem*R? Ki-Kare Olasihk
LM (k=1) 102,898 0,0000 100,2102 1,3738 0,0000
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LM (k=5) 48,0799 0,0000 226,2819 5,3754 0,0000
LM (k=10) 32,7677 0,0000 302,1737 10,3749 0,0000
LM (k=20) 19,2167 0,0000 350,3194 20,3739 0,0000
LM (k=30) 13,4846 0,0002 367,7338 30,3729 0,0002

BIST HIZMET

F Istatistigi Olasihk Gozlem*R? Ki-Kare Olasihk
LM (k=1) 145,75830 0,0000 140,3880 1,3756 0,0000
LM (k=5) 57,30474 0,0000 266,6015 5,3752 0,0000
LM (k=10) 3,39442 0,0002 33,7472 10,3747 0,0002
LM (k=20) 23,63260 0,0003 421,7115 20,3737 0,0004
LM (k=30) 16,49780 0,0009 440,1734 30,3727 0,0010

BIST MALI

F istatistigi Olasihk Gozlem*R? Ki-Kare Olasihk
LM (k=1) 461,8364 0,0000 411,5100 1,3758 0,0000
LM (k=5) 103,8175 0,0000 456,7001 5,3750 0,0000
LM (k=10) 55,6636 0,0000 485,9480 10,3740 0,0000
LM (k=20) 29,8249 0,0000 516,9711 20,3720 0,0000
LM (k=30) 19,7268 0,0000 514,4743 30,3700 0,0000

BIST SINAI

F Istatistigi Olasihk Gizlem*R? Ki-Kare Olasihk
LM (k=1) 1281,952 0,0000 956,1923 1,3755 0,0000
LM (k=5) 281,6606 0,0000 1025,228 5,3747 0,0000
LM (k=10) 143,7208 0,0000 1041,059 10,3737 0,0000
LM (k=20) 75,4786 0,0000 1079,634 20,3717 0,0000
LM (k=30) 51,7147 0,0000 1101,999 30,3697 0,0000

BIST TEKNOLOJI
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F Istatistigi Olasihk Gozlem*R? Ki-Kare Olasihk
LM (k=1) 271,4222 0,0000 253,2739 1,3758 0,0000
LM (k=5) 75,8376 0,0000 344,9180 5,3750 0,0000
LM (k=10) 50,4620 0,0000 4459366 10,3740 0,0000
LM (k=20) 27,7132 0,0000 485,1135 20,3720 0,0000
LM (k=30) 19,2746 0,0000 504,2764 30,3700 0,0000

Tablo 4 incelendiginde, esit varyanslhihigi ifade eden sifir hipotezinin reddedilmesi ile
ARCH etkisinin varligina karar verilmistir.

ARCH etkisinin varlig1 kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model se¢imine
gegilmistir. Uygulamada volatilitenin tahmini ig¢in en ¢ok kullanilan p=0,1 ve q=0,1"¢
kadar modeller uygulanmakta yalniz bu c¢alismada p,q=1,2,3,...,10’a kadar modeller
uygulanmistir. Yapilan analiz kapsaminda model i¢in belirlenen Bollerslev vd. (1992)
calismasinda belirttigi 0>0, i=1,2,...,p ve >0, i=1,2,...,q parametrelerin negatif olmama
kosulunu saglamayan modeller analiz dis1 birakilmasmna karar verilmistir. Bu iki
parametreye gore model elemesi yapildiktan sonra diger bir kosul olan Bollerslev (1986)
tarafindan belirlenen a+p<1 kosulunu saglamayan modeller de analiz dig1 birakilmistir.
Ayrica uygun olacak modelde a ve B katsayilar1 anlamli olmalidir. Model kriterlerini
saglayan modeller arasinda se¢im yapilirken en ¢ok kullanilan yontem Theil katsayisidir
ve katsaymin diisiik oldugu model en uygun olarak secilir. Bunun yaninda Akaike,
Schwartz ve MAPE Kiriterlerinin diisiik olmasi: Log-olabilirlik degerininde yiiksek
olmasi beklenir. Yukarida belirtilen kriterlere gore se¢im yapilmis ve uygun bulunan
modeller tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5: Endeksler i¢in Segilen Uygun GARCH(p,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

BIST-100 | BIST-Hizmet | BIST-Mali BIST-Sinai BIST-
Teknoloji
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
43) w1 2.0 Wy L2
¢ 0,0000275 | 4 500123+ 0,000097* 0,0000563* 0,000035*
o 0,067473* |  0,561465* 0,173969* 0,350841* 0,225504*
@ 0,051145+ 0,016600*
P 0,080937*
a 0,022158*
B 0.0157789 | 315704 0,773974* 0,602759* 0,434528*
B2 0,031368* 0,300604*
Bs 0,695874*
Bs
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R? 0,003220 0,001570 0,000471 0,000154 0,000798
Akaike -5,302911 -4,953333 -4,983271 -4,591653 -5,169472
Schwarz -5,286344 -4,943289 -4,973331 -4,581704 -5,159531
L?Q' . 9984,776 9209,292 9379,534 8633,716 9729,776
olabilirlik
Theil 0,948555 0,9407010 0,948551 0,962029 0,931306
Katsayisi
MAPE 381,1802 359,3097 142,5303 144,9546 166,3837
Gozlem*R
ARCH-LM 2 Gozlem*R? Gozlem*R? Gozlem*R? Gozlem*R?
(x®*Olasihk (x2Olasihik) (x2Olasihik) (Xx?Olasihik) (X2Olasihik)
)

LM (k=1) 1,248663 0,443931 0,665478 0,539375 0,016697
= (0,2638) (0,5052) (0,4158) (0,4626) (0,8972)

LM (k=5) 2,728753 2,895890 2,624578 2,805490 2,327276
(0,7402) (0,7477) (0,7223) (0,7299) (0,8023)

LM (k=10) 13,477290 9,297500 9,587921 9,124573 6,919273
(0,1982) (0,5123) (0,4658) (0,4612) (0,7330)

LM (k=20) 24,699100 15,919550 14,587410 15,250690 11,522130
(0,2132) (0,7216) (0,7212) (0,7619) (0,9315)

LM (k=30) 31,719160 21,858110 16,208510 23,602910 16,565200
= (0,3807) (0,8591) (0,9809) (0,7897) (0,9774)

Not: * isareti %1 6nem diizeyinde anlamhilig1 gostermektedir. Ayrica ARCH-LM hesaplamalarinda ilk deger
katsay1 degerlerini, parantez i¢i degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5’te yapilan analizler sonucunda BIST-100 i¢in AR(1) siireci ile GARCH(4,3)
modeli, BIST-HIZMET igin AR(2) MA(2) siireci ile GARCH(1,1) modeli, BIST-MALI
icin AR(1) siireci ile GARCH(2,1) modeli, BIST-SINAI icin AR(5) MA(2) siireci ile
GARCH(1,1) modeli ve BIST-TEKNOLOJI i¢in AR(1) siireci ile GARCH(1,2) modeli
uygun modeller olarak segilmistir. Belirlenen modellere tekrar uygulanan ARH-LM testi
ile degisen varyans kontrol edilmis ve ARCH etkisinin ortadan kalktig1 goriilmiistiir.
Uygun modellerin se¢iminden sonra se¢ilen modellerde otokorelasyon olup olmadigt
Ljung-Box testi ile analiz edilmistir. Modellerde artiklar arasinda otokorelasyon olup
olmadigi Ljung-Box-Q (LB-Q) testi ile artiklarin kareleri arasindaki korelasyon ise
Ljung-Box-Q? (LB-Q?) ile incelenmistir.

Tablo 6: Ljung-Box Otokorelasyon Test sonuglari

Ljung-Box BIST-100 BIST- BIST-MALI | BIST-SINAI BIST-
HIiZMET TEKNOLOJi
Q Testi
Olasihk Olasihk Olasihk Olasihk Olasihk
Gecikme=1 0,015 0,092 0,023 0,038 0,042
Gecikme=5 0,128 0,332 0,214 0,216 0,143
Gecikme=10 0,225 0,326 0,365 0,254 0,268
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Gecikme=20 0,368 0,654 0,692 0,325 0,572
Gecikme=30 0,301 0,417 0,542 0,412 0,349

Ljung-Box BIST-100 BIST- BIST-MALI | BIST-SiNAI BIST-
HIiZMET TEKNOLOJI
Q? Testi
Olasihk Olasihk Olasihk Olasihk Olasihk
Gecikme=1 0,920 0,558 0,258 0,917 0,514
Gecikme=5 0,769 0,417 0,735 0,752 0,602
Gecikme=10 0,346 0,446 0,199 0,533 0,278
Gecikme=20 0,439 0,671 0,219 0,711 0,212
Gecikme=30 0,671 0,594 0,413 0,693 0,115

5 endekse ait modeller LB-Q testinde artiklar 1 derecede otokorelasyonlu iken diger
gecikmelerde bu sorun ortadan kalkmaktadir. Artiklarn kareleri igin yapilan LB-Q? test
istatistigi ise biitiin olasilik degerlerinin 0,10°dan biiylik olmasindan dolay1 Ho
reddedilmis, yani otokorelasyon yoktur. Otokorelasyon sorunun olmamasi endeks
serilerinde  ARCH-GARCH modelleri ile analiz edilmesinin uygun oldugunu
gostermektedir.

Calismanin bu kisminda getiri ve volatilite degerleri iizerinde yilin aylar etkisi
aragtirilmistir. Anomaliler arastirilirken kukla degiskenler kullanilmistir. Oncelikle
kukla degiskenler ARCH-GARCH modellerine uygun hale getirilerek getiri iizerinde
etkili anomaliler belirlenmis ve daha sonra da volatilite denklemi olusturularak
anomalilerin volatilite {izerindeki etkisi arastirilmstir.

Tablo 7:BIST-100 Endeksi i¢in Anomali ve Getiri iliskisi
BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)

Kriz Hari¢ Donem Kriz Dénemi
Yilin Aylari
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata

Ocak 0,000233 0,000828 -0,008189 0,0028890*

Subat -0,001213 0,0008960* -0,001616 0,004358

Mart 0,0006 0,000923 -0,001246 0,003363

Nisan 0,000246 0,000988 0,007437 0,0033430**

Mayis -0,001465 0,0007620*** -0,001392 0,003631
Haziran -0,000846 0,000849 -0,001913 0,00317
Temmuz 0,000987 0,000738 0,005882 0,003966
Agustos -0,000739 0,000996 -0,003295 0,005293
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Eyliil 0,000627 0,000791 0,006478 0,003314
Ekim 0,001552 0,0009200*** -0,012185 0,0058690**
Kasim -0,00134 0,00087 -0,000657 0,005739
Arahk -0,001843 0,0009890* 0,003176 0,00792

Not: *** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7 incelendiginde, BIST-100’de Ocak, Mart, Nisan, Temmuz, Eylil, Ekim
aylarmin pozitif, Subat, May1s, Haziran, Agustos, Kasim ve Aralik aylarinin ise negatif
oldugu goriilmektedir. Ancak tiim aylar igerisinde sadece Subat, Mayis, Ekim ve Aralik
ay1 anomalilerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Anlamli ¢ikan aylardan sadece Ekim
aymin pozitif bir anomali olusturdugu diger aylar1 ise negatif anomaliye sebep oldugu
goriilmektedir. Kriz doneminde ise pozitif etkinin Nisan, Temmuz, Eyliil ve Aralik
aylarinda yasandigi, anlamlilik diizeyinde ise negatif Ocak, Ekim ve pozitif Nisan etkisi
goriilmektedir.

Tablo 8: BIST-100 Endeksi icin Anomali ve Volatilite iliskisi

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)
Kriz Hari¢c Donem Kriz Donemi
Yilin Aylarn
Katsayi Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Ocak -0,00000531 0,00000226** 0,00004100 0,00001970**
Subat -0,00000755 0,00000244* -0,00002280 0,00002190
Mart 0,00000230 0,00000203 0,00000533 0,00001870
Nisan -0,00000383 0,00000187** -0,00002220 0,00001280***
Mayis 0,00000557 0,00000156* -0,00002180 0,00001140***
Haziran -0,00000304 0,00000214 -0,00001820 0,00001450
Temmuz 0,00000158 0,00000161 0,00000674 0,00003840
Agustos -0,00000531 0,00000159* -0,00001530 0,00002160
Eyliil 0,00000150 0,00000189 0,00017500 0,00009510***
Ekim -0,000000276 0,00000157 0,00021000 0,00016100
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Kasim 0,000000839 0,00000219 0,00008180 0,00009710
Arahk 0,00000603 0,00000142* -0,00034800 0,00007030*

Not: *** *** jsaretleri swrastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde, BIST-100’de Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil, Kasim ve Aralik
aylarmin pozitif; Ocak, Subat, Nisan, Haziran, Agustos ve Ekim aylarinin ise negatif
oldugu goriilmektedir. Volatilite lizerinde %1 seviyesinde Subat, May1s, Agustos ve
aralik aylarinin: %5 seviyesinde ise Ocak ve Nisan aylarinin anlamli oldugu goriilmekte,
bu aylarin BIST-100 endeksi iizerinde hesaplanan volatilite iizerinde etkisinin oldugu,
sadece Mayis ve Aralik aylarinin pozitif yonde etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Kriz doneminde ise pozitif etkinin Ocak, Mart, Temmuz, Eyliil, Ekim ve Kasim
aylarinda yasandigi, anlamlilik diizeyinde ise %! seviyesinde negatif Aralik etkisi; %5
seviyesinde pozitif Ocak ay1 etkisi; %10 seviyesinde ise pozitif Eyliil ay1, negatif Nisan
ve Mayis ay1 etkisi goriilmektedir.

Tablo 9: BIST-Hizmet Endeksi i¢in Anomali ve Getiri Iliskisi

BIST-HiZMET ARMA(2,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢c Donem Kriz Donemi
Yilin Aylar
Katsay1 Standart Hata Katsayi Standart Hata
Ocak 0,00006010 0,00009630 0,00032400 0,00034300
Subat -0,00021700 0,00008770** -0,00042100 0,00027700
Mart -0,00006890 0,00007990 -0,00010700 0,00024400
Nisan 0,00009540 0,00009080 0,00046400 0,00025900***
Mayis 0,00006400 0,00008950 -0,00017600 0,00028300
Haziran -0,00001450 0,00007840 0,00026300 0,00024800
Temmuz 0,00002610 0,00008000 -0,00124800 0,00062500**
Agustos 0,00008280 0,00007820 -0,00048300 0,00057000
Eyliil 0,00009420 0,00008560 -0,00011600 0,00042800
Ekim -0,00006080 0,00008380 -0,00023300 0,00046200
Kasim 0,00009310 0,00009070 -0,00057000 0,00050800
Arahk -0,00018400 0,00005900* 0,00069700 0,00032500

Not: *** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 9 incelendiginde, kriz hari¢ donemde Ocak, Nisan, Mayis, Temmuz, Agustos,
Eyliil ve Kasim aylarinin pozitif getiri saglarken; kalan diger aylarin ise negatif getiriye
neden oldugu goriilmektedir. %5 anlamlilik seviyesinde negatif etkiyle Subat ay1 ve %1
anlamlilik seviyesinde Aralik ay1 anomalisi yasanmaktadir. Kriz déneminde ise Ocak,
Nisan, Haziran ve Aralik aylarinin pozitif getiri sagladigi; Subat, Mart, May1s, Temmuz,
agustos, eylil, Ekim ve Kasim aylariin ise negatif getiri verdigi, %5 anlamlilik
seviyesinde negatif getiri ile Temmuz ay1 anomalisi ve %10 anlamlilik seviyesinde
pozitif Nisan ay1 anomalisinin yasandig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 10: BIST-Hizmet Endeksi icin Anomali ve Volatilite Tliskisi

BIST-HIZMET ARMA(2,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Donem Kriz Dénemi
Yilin Aylart
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata

Ocak -2,27E-08 1,69E-08 -0,000000164 7,43E-08**

Subat -1,95E-08 1,80E-08** -9,98E-08 9,34E-08

Mart 9,53E-09 1,57E-08 -4,88E-08 9,69E-08

Nisan -2,73E-08 1,28E-08** 7,41E-08 0,000000117

Mayis -4,78E-08 1,37E-08* -6,99E-08 9,73E-08
Haziran 5,29E-09 1,61E-08 0,000000321 0,000000198
Temmuz 6,03E-09 1,78E-08 0,000002990 0,000002190
Agustos -2,91E-09 1,56E-08 0,000001630 0,000001500

Eyliil -2,05E-09 1,97E-08 0,000000258 0,000000361

Ekim 1,11E-08 1,61E-08 0,000000516 0,000000671

Kasim -1,37E-08 1,73E-08 -0,000000121 0,000000288

Arahk 9,89E-08 1,41E-08* 0,000000174 0,000000380

Not: *** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 10 incelendiginde ise kriz donemi harig tarihlerde, Ocak, Subat, Nisan, Mays,
Agustos, Eylill ve Kasim aylarinin volatiliteye negatif etkisi; diger aylarin ise pozitif
etkisi gortilmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde negatif Mayis anomalisi, pozitif Aralik
ayl anomalisi etkisi: %5 anlamlilik diizeyinde ise negatif Subat ve Nisan ay1
anomalilerinin etkisi ile volatilite arasinda anlamli bir iliski gézlemlenmektedir. Kriz
doneminde ise volatiliteyi Ocak, Subat, Mart, Mayis ve Kasim aylarinin negatif
etkiledigi; Nisan, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim ve Aralik aylarinin pozitif
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yonde etkiledigi yalniz sadece %5 anlamlilik seviyesinde negatif yonde Ocak ay1
anomalisi ile volatilite arasinda anlaml bir iligkinin goriildiigii sonucu ortaya ¢ikmustir.

Tablo 11: BIST-Mali Endeksi icin Anomali ve Getiri Iliskisi

BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)
Kriz Hari¢ Donem Kriz Donemi
Yilin Aylar
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata

Ocak 0,00006260 0,00008630 0,00001010 0,00025400
Subat -0,00008490 0,00008720 -0,00007980 0,00024500
Mart 0,00009960 0,00007590 -0,00022200 0,00023700
Nisan 0,00008930 0,00008580 0,00002210 0,00021900
Mayis -0,00002130 0,00008020 -0,00010900 0,00021800
Haziran 0,00015300 0,00004100* 0,00036300 0,00022100
Temmuz 0,00001950 0,00007390 -0,00072200 0,00051400
Agustos 0,00021700 0,00005360* -0,00031400 0,00062000
Eyliil 0,00002760 0,00008260 -0,00006030 0,00051900
Ekim -0,00008330 0,00007490 0,00015800 0,00034000
Kasim -0,00000266 0,00008620 -0,00042400 0,00047600
Arahk -0,00015200 0,00005170* 0,00020400 0,00032200

Not: *** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 11 incelendiginde, kriz hari¢ donemde Ocak, Mart, Nisan, Haziran, Temmuz,
Agustos ve Eyliil aylarinin pozitif, diger aylarin ise negatif oldugu goériilmektedir. %1
anlamlilik seviyesinde pozitif yonde Haziran ve Agustos anomalisi ve negatif yonde
Aralik ay1 anomalisi ile getiri arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Kriz doneminde
ise negatif ve pozitif etkiler goriiliirken higbir anlamlilik seviyesinde hi¢bir anomali ile
bir iligki bulunamamustir.

Tablo 12: BIST-Mali Endeksi icin Anomali ve Volatilite liskisi

BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)

Kriz Hari¢c Donem Kriz Donemi
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Yilin Aylart
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Ocak -2,73E-08 1,36E-08** -7,73-08 3,91E-08**
Subat -2,72E-08 9,29E-09* -6,13E-08 3,57E-08***
Mart -1,57E-08 1,23E-08 -7,65E-08 5,51E-08
Nisan -3,36E-08 1,17E-08* 1,11E-07 3,79E-08*
Mayis -7,84E-09 1,27E-08 8,70E-08 5,59E-08
Haziran 4,65E-08 1,41E-08* 2,87E-07 1,16E-07**
Temmuz -1,40E-08 1,60E-08 5,69E-07 4,98E-07
Agustos 2,25E-08 1,11E-08** -6,58E-08 3,16E-07
Eyliil -1,17E-08 1,47E-08 -1,36E-08 1,79E-07
Ekim 1,91E-08 1,36E-08 8,26E-08 1,90E-07
Kasim -3,21E-08 1,19E-08* -1,95E-07 8,38E-08**
Aralik 5,27E-08 8,84E-09* 8,04E-09 7,45E-08

Not: *** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 12 incelendiginde, kriz hari¢ donemde Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylari
pozitif etki saglarken diger aylar negatif etkiledigi; %1 anlamlilik seviyesinde negatif
yonde Subat, Nisan ve Kasim ayi, pozitif yonde Haziran ve Aralik ay1; %5 anlamlilik
seviyesinde ise negatif yonde Ocak ay1 ve pozitif yonde Agustos ay1 anomalileri ile
volatilite arasinda anlamli iligkiler bulunmustur. Kriz déneminde ise Nisan, Mayzs,
Haziran, Temmuz, Ekim ve Aralik aylar1 pozitif yonde, Ocak, Subat, Mart, Agustos,
Eyliil ve Kasim aylar1 ise negatif yonde etkilemektedir. %1 anlamlilik seviyesinde pozitif
yonde Nisan ay1 anomalisi; %5 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde haziran ay1 ve
negatif yonde Ocak ve Kasim aylari; %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde Subat

ay1 anomalisi ile volatilite arasinda anlamli iligkiler bulunmustur.

Tablo 13: BIST-Sinai Endeksi i¢in Anomali ve Getiri Iliskisi

BIST-SINAI ARMA(5,2) GARCH(1,1)

Kriz Hari¢ Donem

Kriz Donemi

Yilin Aylart
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata
Ocak 0,00008890 0,00010800 0,00037100 0,00041600
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Subat -0,00025900 0,00010200** -0,00057500 0,00032900
Mart -0,00007250 0,00009360 -0,00015000 0,00032400
Nisan 0,00009140 0,00010100 0,00068900 0,00031400**
Mayis 0,00009090 0,00010200 -0,00022500 0,00035100
Haziran -0,00000844 0,00009170 0,00032700 0,00028500
Temmuz 0,00002900 0,00008810 -0,00154300 0,00074700**
Agustos 0,00005170 0,00008790 -0,00047900 0,00064300
Eyliil 0,00008850 0,00009810 -0,00016100 0,00047600
Ekim 0,00003360 0,00009700 -0,00037800 0,00052300
Kasim 0,00013300 0,00010500 -0,00059600 0,00058800
Arahk -0,00023700 0,00006960* 0,00107800 0,00037000*

Not: *** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 13 incelendiginde, kriz hari¢ donemde Ocak, Nisan, Mayis, Temmuz, Agustos,
Eylil ve Kasim aylarmin pozitif, kalan diger aylarin ise negatif getiri verdigi
goriilmektedir. Subat aymin %5 anlamlilik seviyesinde, Aralik aymin %1 anlamlilik
seviyesinde negatif yonde getiri ile arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Kriz
doneminde ise Ocak, Nisan, Haziran ve Aralik aylarmin pozitif getiri sagladigi, Subat,
Mart, Mayis, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim ve Kasim aylariin negatif getiriye neden
olduklar1 goriilmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde Pozitif yonde Aralik ay1 anomalisi
ve %S5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde Nisan ayi, negatif yonde Temmuz ay1
anomalileri ile getiri arasinda anlamli bir iliski gézlemlenmektedir.
Tablo 14: BIST-Sinai Endeksi i¢in Anomali ve Volatilite liskisi
BIST-SINAI ARMA(5,2) GARCH(1,1)

Kriz Hari¢c Donem Kriz Donemi

Yilin Aylar
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
Ocak -3,28E-08 2,17E-08 2,50E-07 1,00E-07**
Subat -3,53E-08 1,99E-08*** -1,26E-07 1,35E-07
Mart 1,32E-08 1,81E-08 -8,24E-08 1,26E-07
Nisan -2,62E-08 1,45E-08*** 7,44E-08 1,62E-07
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Mayis -5,34E-08 1,68E-08* -1,51E-07 1,32E-07

Haziran -7,53E-09 1,73E-08 5,05E-07 2,82E-Q7***

Temmuz 1,87E-08 2,11E-08 2,72E-06 2,42E-06

Agustos -1,71E-09 1,94E-08 5,19E-07 9,33E-07
Eyliil -2,28E-08 2,19E-08 2,07E-07 3,76E-07
Ekim 1,58E-08 2,10E-08 9,35E-08 4,02E-07
Kasim 1,03E-09 2,05E-08 -1,53E-07 2,24€E-07
Aralik 1,05E-07 1,97E-08* 2,93E-07 3,69E-07

Not: *** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 14 incelendiginde, kriz hari¢ donemde Mart, Temmuz, Ekim, Kasim ve Aralik
aylar1 pozitif yonde, Ocak, Subat, Nisan, Mayis, Haziran, Agustos ve Eyliil aylarinin
negatif yonde etkiledikleri goriilmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde negatif Mayis ay1
ve Pozitif yonde Aralik ay1 anomalisi; %10 anlamlilik seviyesinde ise negatif yonde
Subat ve Nisan aylar1 anomalileri ile volatilite arasinda anlamli iligkiler bulunmaktadir.
Kriz déneminde ise Ocak, Nisan, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim ve aralik
aylar1 pozitif yonde diger aylar ise negatif yonde etkilemektedir. Pozitif yonde %5
anlamlilik seviyesinde Ocak ay1 anomalisi ile %10 anlamlilik seviyesinde Haziran ay1
anomalisi ile volatilite arasinda anlamli bir iligki saptanmaktadir.

Tablo 15: BIST-Teknoloji Endeksi i¢in Anomali ile Getiri iliskisi

BIST-TEKNOLOJI AR(1) GARCH(1,2)
Kriz Hari¢ Donem Kriz Dénemi
Yilin Aylari
Katsay1 Standart Hata Katsayi Standart Hata
Ocak 0,00004780 0,00007960 0,00032800 0,00020900
Subat -0,00016700 0,00007350** -0,00012900 0,00022800
Mart -0,00006690 0,00006330 -0,00009750 0,00018600
Nisan 0,00008370 0,00007790 0,00012100 0,00018900
Mayis 0,00001190 0,00006990 -0,00001220 0,00023900
Haziran -0,00001050 0,00006920 0,00001150 0,00023500
Temmuz 0,00000236 0,00006750 -0,00114600 0,00049600**
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Agustos 0,00007340 0,00006750 -0,00076500 0,00049600

Eyliil 0,00009480 0,00007240 -0,00012400 0,00033400

Ekim -0,00008400 0,00006950 -0,00011200 0,00042300
Kasim 0,00005620 0,00007100 -0,00040200 0,00037200
Arahk -0,00006560 0,00007740*** 0,00037000 0,00026600

Not: ** ve *** jsaretleri sirastyla %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 15 incelendiginde, kriz oncesi donemde Ocak, Nisan, Mayis, Temmuz,
Agustos, Eyliil ve Kasim aylarinin pozitif, diger aylarin ise negatif oldugu goriilmektedir.
%S5 anlamlilik seviyesinde Subat ay1 anomalisi ile %10 anlamlilik seviyesinde Aralik ay1
anomalileri ile getiri arasinda negatif yonde anlamli iligki bulunmaktadir. Kriz
doneminde ise Ocak, Nisan, Haziran ve Aralik aylarimin pozitif getiri sagladigi
goriilmektedir. Sadece Temmuz ay1 anomalisinin %5 anlamlilik seviyesinde negatif
yonde getiri ile arasinda bir iliski saptandig1 goriilmektedir.

Tablo 16: BIST-Teknoloji Endeksi i¢in Anomali ile Volatilite iliskisi

BIST-TEKNOLOJI AR(1) GARCH(1,2)
Kriz Hari¢ Dénem Kriz Dénemi
Yilin Aylari
Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata

Ocak -7,19E-09 1,48E-08 -8,82E-09 4,29E-08
Subat -1,78E-08 1,68E-08 -4,50E-08 4,04E-08
Mart 3,20E-09 1,41E-08 1,16E-08 3,37E-08
Nisan -2,49E-08 1,28E-08*** 3,39E-08 6,29E-08
Mayis -4,61E-08 8,66E-09* -2,85E-08 6,50E-08
Haziran -1,82E-09 1,41E-08 5,57E-08 8,22E-08
Temmuz 1,08E-08 1,49E-08 1,07E-06 1,04E-06
Agustos -1,67E-08 1,10E-08 3,04E-07 4,08E-07
Eyliil -2,02E-08 1,75E-08 1,24E-07 2,12E-07
Ekim -1,09E-08 1,42E-08 -6,20E-08 1,35E-07
Kasim -3,27E-08 1,14E-08* 1,21E-07 1,03E-07
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Arahk 1,30E-07 1,02E-08* 9,52E-09 8,98E-08

Not: * ve *** jsaretleri sirastyla %1, ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 16 incelendiginde, kriz hari¢ donemde sadece Mart, Temmuz ve Aralik ayilari
pozitif yonde diger aylar negatif yonde etkilerken, volatilite ile aralarinda %1 anlamlilik
seviyesinde Mayis ve Kasim aylar1 negatif yonde, Aralik ay1 pozitif yonde: %10
anlamlilik seviyesinde ise Nisan ay1 negatif yonde anlaml iligkiler bulunmustur. Kriz
doneminde ise aylar arasinda negatif ve pozitif yonde etkiler olurken hicbir ay ile
anomali arasinda hic¢bir anlamlilik seviyesinde bir iliski saptanamamustir.

V. Sonuc¢

Yilin aylart etkisi ilk defa Watchel (1942) tarafindan incelenmis ve Ocak anomalisi
olarak bilinen etki ortaya konmustur. Literatiirdeki ilk ¢aligmalarin ¢ogunlugu Ocak
anomalisine yogunlagsmistir. Daha sonralar1 bu konuda yapilan ¢alismalarda ise Ocak ay1
etkisinin devamli ve kalict olmadigina, farkli iilkelerde ise Ocak etkisinin Subat veya
Mart aylarinda goriildiigiine, hatta bu etkinin daha farkli aylar ortaya ¢iktigina dair
kanitlar sunmusturlar. Bu da beraberinde yilin biitiin aylarinin ayri olarak ¢alisilmasina
neden olmustur. Corhay vd., (1987) Ocak etkisinin Nisan ayinda goriildiigiinii, Moosa
(2007) Ocak anomalisi ve negatif Temmuz etkisi oldugunu ve Ocak anomalisinin
etkisinin azaldigini, son yillarda Ocak anomalisi yerine Temmuz anomalisi goriildiigiinii
ortaya koyarak Ocak anomalisinin yerine farkli anomaliler olusabildigini veya Ocak
anomalisinin etkisinin ilerleyen aylarda ortaya ¢ikabildigini iddia etmistirler. Tiirkiye’de
yapilan galismalara bakildiginda: Ozmen (1997) en yiiksek getirinin Ocak, Haziran ve
Eylil aylarinda, diisiik getirinin ise Ekim ayinda goriildigiini bulmustur. Aytekin ve
Sakarya (2014), en yiiksek getirinin Nisan ayinda, en diisilk getirinin ise Mart ayinda
oldugunu ve negatif getirilerin ise May1s, Haziran, Agustos aylarinda oldugunu ortaya
koymusturlar.

Analiz sonuglar1 toplu olarak degerlendirildiginde getiri agisindan; Kriz harig¢
donemde, BIST 100 endeksinde getiriyi negatif bir seyirde etkileyen Subat, Mayis ve
Aralik ay1 etkileri; pozitif bir seyirde etkileyen ise Ekim ay1 etkisi gézlemlenmistir. BIST
Hizmet endeksinde negatif seyirde getiriyi etkileyen Subat ve Aralik aylari etkileri
gozlemlenmistir. BIST Mali endeksinde, getiriyi negatif yonde etkileyen Aralik ay1 etkisi
gozlemlenmis, pozitif seyirde getiriyi etkileyen Haziran ve Agustos ay1 etkileri
saptanmustir. BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinde getiriyi sadece negatif yonde
etkileyen Subat ve Aralik aylart olmak iizere iki anomali varligt saptanmustir. Kriz harig¢
donemde incelenen 5 endekste de ortak olarak getiriyi negatif yonde etkileyen Aralik ay1
anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. Kriz déneminde ise BIST 100 endeksi serisi igin
getiriyi negatif yonde etkileyen Ocak ve Ekim aylar1 etkileri bulunmus, pozitif yonde
etkileyen Nisan ay1 etkisi gézlemlenmistir. BIST Hizmet endeksi i¢in pozitif Nisan ay1,
negatif Temmuz ay1 etkileri gdzlemlenmis, BIST Mali endeksinde ise kriz doneminde
hi¢bir anomali varligi saptanamamistir. BIST Sinai endeksinde pozitif Nisan ve Aralik
ay1 etkileri ve negatif yonde etkileyen Temmuz ay1 etkileri mevcuttur. BIST Teknoloji
endeksinde ise sadece negatif bir yonde getiri etkileyen Temmuz ayr anomalisi
gozlemlenmistir.
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Volatilite agisindan toplu olarak degerlendirildiginde; Kriz hari¢ dosnemde BIST 100
endeksi i¢in volatiliteyi pozitif yonde etkileyen Mayis ve Aralik aylari, negatif yonde
etkileyen Ocak, Subat, Nisan ve Agustos aylar etkileri saptanmistir. BIST Hizmet
endeksinde pozitif yonde volatiliteyi etkileyen Aralik ay1, negatif yonde etkileyen Subat,
Nisan ve Mayis aylart anomalileri bulunmustur. BIST Mali endeksi icin pozitif seyirde
volatiliteyi etkileyen Haziran, Agustos ve Aralik aylari etkileri bulunurken, negatif
yonde Ocak, Subat, Nisan ve Kasim ay1 anomalileri saptanmisgtir. BIST Sinai endeksinde
ise pozitif yonde volatiliteyi etkileyen Aralik ay1 etkisi, negatif yonde etkileyen ise Subat,
Nisan ve Mayis aylart etkileri saptanmistir. BIST Teknoloji de ise volatiliteyi pozitif
yonde etkileyen sadece Aralik ayi, negatif yonde etkileyen ise Nisan, Mayis ve Ekim
aylart etkileri gozlemlenmektedir. Kriz doneminde ise BIST 100 igin pozitif yonde
volatilite etkisi Ocak ve Eyliil aylarinda, negatif yonde etkisi ise Nisan, Mayis ve Aralik
aylarinda goriilmiistiir. BIST Hizmet endeksi igin sadece volatilite ile arasinda negatif
iligki saptanan Ocak ay1 anomalisi saptanmistir. BIST Mali endeksinde pozitif Nisan ve
Haziran aylari etkileri, negatif yonde ise Ocak, Subat ve Kasim aylari etkileri
saptanmustir. BIST Sinai endekslerinde pozitif yonde volatilite etkisi yapan Ocak ve
Haziran aylar1 etkileri saptanmis, BIST Teknoloji endeksi icin volatiliteyi etkileyen
herhangi bir yilin ay1 etkisi goriilmemistir.

Anomaliler degerlendirildiginde, literatiirle uyumlu sekilde biitiin endekslerde Aralik
aymda getiri diismekte ve volatilite artmaktadir. Bu nedenle getiri agisindan negatif
Aralik anomalisi, volatilite a¢isindan pozitif Aralik anomalisi olugsmaktadir. Ocak ayina
bakildiginda kriz hari¢ donemde, biitiin endekslerde pozitif getiri olmasina ragmen hig
biri anlamli bulunamamistir. Volatilite ise biitiin endekslerde kriz hari¢ dénemde
diismiis, ancak sadece BIST-100 ve BIST-Mali anlamlidir. Aralik anomalisini nedeni
olarak portfoy dengelemesi, vitrin siisleme diye adlandirilan nedenlerle yatirimcilarin,
ozellikle kurumsal yatirimceilarin yil sonunda kotii performanslt hisse senetlerini
satmalar1 nedeniyle bu ayda volatilite artmakta ve getiriler diismektedir. Ocak aymnda
beklendigi gibi yeni hisselerin portfoye girmesiyle pozitif getiriler olugsmakta, ancak
anomaliye neden olacak biiyiikliige ulagsmadig1 goriilmektedir. Ocak ay1 etkisi yerine
hem getiri agisindan hem de volatilite agisindan Subat etkisi goriilmektedir. Bu ayda hem
getiriler, hem de volatilite diismektedir. Bu etkinin nedenin ise Mart ayinin basindan
ortasina kadar agiklanacak mali tablo bilgilerinin neden oldugu diisiiniilmektedir. Mali
tablolarla ilgili beklenti nedeniyle volatilite diismekte, bir yandan da igeriden
Ogrenenlerin ticareti sayesinde ulagan bilgiler neticesinde portfdyde kotii performansa
neden olacag diisliniilen hisseler ¢ikarilmaya devam etmektedir. Mart ayinda mali tablo
aciklanmasi ortasina kadar siirdiigii i¢in anlamli bir anomali olusmamistir. Mali
tablolarin agiklanmasindan sonra Nisan aymda getiriler pozitife donmiis ve bu ayda
diisik volatilite olugmustur. Mali tablolarin agiklanmasiyla elde edilen bilgiler
neticesinde daha dnce ¢ikarilan kotii performansli hisseler yerine yenilerinin alinmasi ile
alim yonlii emirlerin artmasiyla volatilitenin anlamli sekilde diistiigii goriilmektedir.
Ancak alimlar yilbasindan beri devam ettigi icin anlamli getiri anomalisi olusmadigi
goriilmektedir.
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Ayrica BIST-100 agisindan negatif getiriye neden olan Subat ayr anomalisi
olugmaktadir. BIST-100’de olusan bu anomalinin nedeni olarak bu endeksteki firmalarin
hem yerli hem de yabanci yatirimeilar tarafindan en ¢ok takip edilen firmalar olmasi,
ayrica bulunduklari konum nedeniyle kamuyla paylastiklar1 bilgilerin daha seffaf
olmalar1 geregi bu firmalar agisindan bilgi akisinin daha yogun olmasini saglamaktadir.
Buda hem kurumsal yatirimeilarin, hem de finans dergi ve programlarinin burada kétii
performans gosteren veya gosterecegi diisiiniilen firmalarin hisselerinin satilmasiyla
negatif getiri olugmakta, ayrica iyi firmalarinda alinmasiyla alim-satim geklinde volatilite
olustugu diistiniilmektedir. Yaz aylarinda BIST-Mali sektoriinde anomali olustugu
goriilmektedir. Getiri agisindan diger endekslerde anlamli iligski bulunamamustir. BIST-
Mali’de Haziran ve Agustos aylarinda hem getiri hem de volatilite agisindan pozitif
anomali olugsmaktadir. Bunun nedeni olarak ise okul doneminin biterek, yaz ayalarina
yani tatil donemine girisle birlikte insanlarin yurti¢i veya yurtdisi tatil istekleri, yazlik
gibi gayrimenkullerin alim-satiminin artmast veya yaz doneminde yurt disi dil
okullarimin degerlendirilmesi gibi nedenlerle kredi, kredi kartt kullaniminin artmasi,
ayrica pesin islemlerde de belirli meblagin iistiiniin banka araciligiyla yapilmasi gibi
nedenler bu sektorii yaz aylarinda canlandirdigi, bunun da yatirimci agisindan olumlu
algilandig1 diistiniilmektedir. Ayrica Borsada ki ilk 6 aylik donemde mali tablo
aciklanma tarihleri ve mali tablolarla ilgili bilgiler yogun sekilde degerlendirilirken,
sonraki 6 aylik donem de ki performansin yilsonun da toplu olarak degerlendirildigi
diistiniilmektedir. Kriz doneminde iliskilerin anlamliligi ve yonleri farklilasmasina
ragmen getiri agisindan pozitif Nisan etkisi bulunmustur. Bunun agiklanan mali
tablolardan kaynaklandigi distinilmektedir. “Ekimde al Mayista sat” stratejisinden
kaynakli oldugu diisiiniildiigli BIST Sinai, BIST Teknoloji ve BIST Hizmet sektorlerinde
volatilite diisiiriicii etkisi olan negatif Mayis ay1 anomalisi olustugu goriilmiistiir. Ayrica
diger bir anomali olarak ise kriz doneminde ortaya c¢ikan negatif Temmuz etkisi
goriilmiistiir. Bununda 2008 yilinda enflasyon oranlarinin zirve yapan ay olmasindan
kaynaklandig diistiniilmektedir.
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