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Haftanmin Giinii ve Ocak Ay1 Anomalilerinin BIST 100 ile KAT 30
Endekslerinde Tespiti

Determination of Day of the Week and January Anomalies in BIST 100 and KAT 30
Indexes

Ars. Gor. Dr. Hidayet GUNES 1
Oz

Takvim anomalisi, menkul kiymet fiyatlarindaki degisikliklerin belirli bir trend ya da tutarli bir kalip
sonucunda meydana gelmesi olarak ifade edilmektedir. Fama Etkin Piyasa Hipotezi’nde yatirimcilarin,
cesitli yatirim stratejileri kullanarak asir1 kazang elde edemeyeceklerini ifade etmektedir. Ancak
yatirimcilar, finansal piyasalardaki takvim etkilerini dikkate alarak ortalama piyasa getirisi iizerinde bir
kazang elde edebilmektedirler. Calisma, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Islami ve konvansiyonel
endekslerinde haftanin giinii ve Ocak ay1 etkilerinin olup olmadigini tespit etmek icin yapilmaktadir. Islami
endeks olarak Katilim 30, konvansiyonel endeks olarak da Borsa Istanbul 100 endeksi segilmistir. Kukla
degiskenli EGARCH (1,1) model sonuglari, BIST 100 endeks getirisi iizerinde haftanin giinii etkisinin
olmadigini ancak KAT 30 endeks getirisinde Pazartesi ve Carsamba giinlerinin negatif etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ocak aymnin ise her iki endeks getirileri iizerinde negatif etkisinin oldugu belirlenmistir.
Volatilite {izerinde ise, BIST 100 endeksinde Pazartesi ve Carsamba giinlerinin, KAT 30 endeksinde de
Pazartesi gilinlinlin negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ocak ayinin ise, her iki endeks volatilitesi
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 belirlenmigtir. Asimetri parametresi olan vy, her iki endeks i¢inde
anlaml ve negatif degerde sonu¢ vermistir. Bu sonug, negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi soklara gore
volatiliteyi daha fazla artirdig1 anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Takvim anomalisi, ocak ay1 etkisi, haftanin giinii etkisi, EGARCH modeli

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

Calendar anomaly is defined as the occurrence of changes in securities prices as a result of a certain trend
or a consistent pattern. Fama in the Efficient Market Hypotesis, it states that investors cannot gain excessive
profits by using various investment strategies. However, investors can earn above the average market return
taking into account the calendar anomalies in the financial markets. Study, Islamic and conventional
indexes in the stock markets of Turkey and is made to determine whether day of the week and the January
effect. Katilim 30 was chosen as the Islamic index and Borsa Istanbul 100 index was chosen as the
conventional index. Dummy variable EGARCH (1,1) model results show that there is no day-of-week effect
on the BIST 100 index return, but Monday and Wednesday have a negative effect on the KAT 30 index
return. It was determined that January had a negative effect on the returns of both indices. On the volatility,
it was determined that Monday and Wednesday in the BIST 100 index and Monday in the KAT 30 index
had a negative effect. It has been determined that January has no effect on the volatility of both indices.
The asymmetry parameter v, gave significant and negative results for both indices. This result means that
negative information shocks increase volatility more than positive information Shocks.
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Giris

Finansal piyasalarda takvim anomalilerinin varligi {izerine yapilan ¢aligmalar son yillarda
artis gostermektedir. Takvim anomalisi, menkul kiymet fiyatlarindaki degisikliklerin belirli bir
trend ya da tutarli bir kalip sonucunda meydana gelmesi olarak ifade edilmektedir. Bu anomali,
cogunlukla bir takvim yili igerisinde belirli araliklarla olugan diizenli kaliplar veya mevsimsel
hareketlerin sonucunda olusmaktadir. Bunun sonucunda, yatirimcilar agisindan hisse senedi
piyasalart belirli araliklarla tahmin edilebilir olabilmektedir. Bu diizenli tahminlere takvim
anomalisi ad1 verilmektedir. Bu anomali veya kaliplar sayesinde, piyasa oyuncular1 tahminde
bulunarak piyasada anormal kazang elde edebilmektedirler. Bu durum, Etkin Piyasa Hipotezi'nin
hisse senedi piyasasini yenmenin zor oldugu ve yatirimci i¢in anormal kazancin olmadigi 6n
kosuluna aykir1 diismektedir. Takvim anomalileri haftanin giinii etkisi, Ocak ay1 etkisi, yilin ay1
etkisi, tatil etkisi, ay doniimii etkisi gibi anomalilerden meydana gelmektedir (Tajinder, 2019, s.
10).

Fama Etkin Piyasa Hipotezi’nde yatirimcilarin, ¢esitli yatirim stratejileri kullanarak asir
kazang elde edemeyeceklerini ifade etmektedir. Ancak yatirimcilar, finansal piyasalardaki takvim
etkilerini dikkate alarak ortalama piyasa getirisi iizerinde bir kazang elde edebilmektedirler.
Finans literatiirii kapsaminda yapilan takvim anomalisi ¢alismalari, yatirimcilara belirli giin veya
aylarda hisse senedi fiyat hareketlerini Ongorebilmeleri igin yol gosterici nitelikte
olabilmektedirler (Yardimeci & Erdem, 2020: 195). Anomaliler, etkin olmayan piyasalari ortaya
koymakta yardimci olan bir kavramdir. Anomalilerin bir kismi sadece bir kez goriiniip sonrasinda
ortadan kaybolurken, bazilar1 ise siklikla meydana gelmekte ve siireklilik gostermektedir (Latif
vd., 2011, s. 3).

Etkin Piyasa Hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin rassal yiiriiyiis sergiledigini ve halka
acik olan bilgileri kullanarak menkul kiymetin gelecekteki getirilerini tahmin edebilmenin
miimkiin olmadigini belirtmektedir. Yani, hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikleri, onun ge¢mis
fiyat davranislarina bakarak dngorebilmek imkansiz olmaktadir. Son zamanlarda arastirmacilar
tarafindan gergeklestirilen farkli tarzda testler sayesinde, sonucun daha farkli olabilecegi ortaya
koyulmustur. Rozeff & Kinney (1976), 1904 ile 1974 tarihleri arasinda New York Borsasi
fiyatlarmin esit agirlikli bir endeksinde mevsimsel kaliplarin oldugunu gdstermiglerdir. Ocak
ayindaki ortalama aylik getiriyi yaklasik % 3,5 olarak hesaplarken, diger aylarin ortalamasini
yaklasik % 0,5 olarak tespit etmislerdir. Bu sonug, sadece Ocak aymdaki getirilerin yillik
getirilerin iigte birinden daha fazlasini olusturdugunu ortaya koymaktadir (Thaler, 1987, s. 199).
Ocak ayr etkisi, Ocak ay1 boyunca hisse senedi fiyatlarinda mevsimsel olarak bir artisin
gerceklestigini ifade etmektedir. Haftanin giinii etkisi, belirli bir hafta i¢i giin veya giinlerde hisse
senetleri getirilerinin mevsimsel olarak, uzun bir siire boyunca haftanin diger giinlerine kiyasla
stirekli olarak daha yiiksek veya daha diisiik getiri saglanan giin veya giinlerin varligim
belirtmektedir. Literatiirde, ¢ogunlukla Pazartesi ve Cuma giinii etkileri goriilmektedir. Cuma
gilini pozitif getiri s6z konusu olurken Pazartesi tam tersi negatif getiri ortaya ¢ikmaktadir
(Tajinder, 2019, s. 10-11).

Yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda (Choudhry 2000, Konak ve Kendirli 2014, An ve Yiiksel
2016, Jebran & Chen 2017, Yardimeir & Erdem 2020) haftanin giinii veya Ocak ay1 etkileri
arastirilmaktadir. Hisse senedi endekslerinde, getirilerin haftanin belirli giinlerine gére degisim
sergiledigi goriilmektedir. Yapilan caligmalarda (Atakan 2008, Korkmaz vd. 2010, Karcioglu ve
Ozer 2017, Anjum 2020), Pazartesi giinkii ortalama getirinin diger giinlerin ortalama getirisinden
onemli derecede diisiik oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi getirilerinin volatilitesinde haftanin
giinline gore degiskenlik olup olmadigini ve yiiksek (diisiik) getirinin belirli bir giin i¢in karsilik
gelen yiiksek (diisiik) getiriyle iligkili olup olmadigini bilmek 6nemlidir. Bu bilgilere sahip olmak,
yatirimeilarin oynakliktaki haftalik degisimlerini dikkate alarak portfoylerini ayarlamalarina
olanak saglayabilmektedir (Berument & Kiymaz, 2001, s. 182).
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Calisma, Tiirkiye hisse senedi piyasasmin Islami ve konvansiyonel endekslerinde
haftanin giinii ve Ocak ay1 etkilerinin olup olmadigini tespit etmek icin yapilmaktadir. Islami
endeks olarak Katilim 30, konvansiyonel endeks olarak da Borsa Istanbul 100 endeksinin 7 Ocak
2011 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinlilk kapanis fiyatlar1 {izerinde analiz
gerceklestirilmistir. Bu tarih araliginin secilmesinin sebebi ise, Katilim 30 endeksinin o tarihten
itibaren baslamasi ve borsa endekslerinden iki sifir atilmadan onceki son is giinii olmasidir.
Endeks getiri serilerine, EGARCH modeli kullanilarak analizler gerc¢eklestirilmistir. Asimetrik
model olmasindan dolayi, negatif veya pozitif bilgi soklarinin etkileri de ortaya g¢ikarilmak
istenmektedir. Caligma, analiz edilen endeksler arasinda bir karsilastirma yapilarak
gergeklestirilen calismalarin ¢ok az sayida olmasindan dolayr konu ile alakali literatiirii
genisletecegi ve derinlestirilecegi diisiiniilerek yapilmistir. Ayrica bu endeksler iizerinde islem
yapan yatirimcilara, almak istedikleri yatirim pozisyonu hakkinda da bilgiler verebilecektir.

Calisma bes boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliimde giris, ardindan konu ile
alakali literatiire deginilmektedir. Uciincii boliimde ekonometrik metodoloji sonrasinda
arastirmanin yontem ve bulgulart yer almakta ve son olarak da sonu¢ bdlimii ile ¢alisma
tamamlanmaktadir.

1. Literatiir

Takvim anomalileri {izerine gergeklestirilen ¢alismalar son yillarda artis egilimindedir.
Bu béliimde, hisse senedi piyasasi endekslerinde haftanin giinii ve Ocak ay1 etkisini GARCH tiirii
modellerle analiz eden ¢alismalara yer verilmistir.

Choudhry (2000), gelismekte olan 7 Asya (Hindistan, Malezya, Endonezya, Filipinler,
Giiney Kore, Tayvan ve Tayland) borsasinin getiri ve volatilitesinde haftanin giinii etkisini, Ocak
1990 ile Haziran 1995 tarihleri arasindaki gilinlilk kapanis fiyatlar iizerinde GARCH modelini
kullanarak arastirdig1 ¢aligmada, borsa getiri ve volatilitesinde 6nemli derecede haftanin giinii
etkisinin oldugunu ve sonuglarin yedi endeks i¢inde farklilik gosterdigini belirlemistir.

Berument & Kiymaz (2001), S&P 500 borsa endeksinin getiri ve volatilitesinde haftanin
giinii etkisini Ocak 1973 ile Ekim 1997 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar tizerinde OLS,
GARCH ve M-GARCH modellerini kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada, getiri ve volatilitede
haftanin giinii etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, en yliksek getirinin Carsamba en diisiik
getirinin Pazartesi ve en yiiksek volatilitenin Cuma en diisiik volatilitenin ise Cargsamba giinii
gerceklestigini tespit etmislerdir.

Atakan (2008), IMKB Bilesik-100 Endeksi’nin 3 Temmuz 1987 ile 18 Temmuz 2008
tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar iizerinde haftanin giinii ve ocak ay1 etkisinin varligini
GARCH modeli kullanarak arastirdig1 ¢alismada, Ocak ay1 etkisinin olmadigini, Cuma giinleri
endeks getirisinin diger giinlere gore ortalamadan yiiksek, Pazartesi giinii ise diisiik oldugu
sonucuna ulagmigtir.

Korkmaz vd. (2010), istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 100 endeks getirisi
iizerinde yaz saati uygulamasi ve hafta sonu anomalilerinin etkilerini Ekim 1987 ile Haziran 2009
tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleri tlizerinde GARCH tipi modeller kullanarak
arastirdiklari galismada, Pazartesi giinleri ortalama getirinin daha diislik olarak gerceklestigini ve
hafta sonu anomalisinin varligini tespit etmislerdir.

Konak ve Kendirli (2014), BIST 100 Endeksi’nde Ocak 2005 ile Aralik 2012 tarihleri
arasindaki giinliik kapamis fiyatlar {izerinde haftanin giinii etkisinin varligi1 GARCH (1,1)
modeli kullanarak belirlemek istedikleri ¢alisma sonucunda, Pazartesi giiniiniin % 10 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve negatif getiri sagladigini belirlemiglerdir.

Art ve Yiksel (2017), BIST 100°de 3 Ocak 2003 ile 1 Temmuz 2016 tarihleri arasindaki
giinliik kapanis fiyatlari iizerinde haftanin giinii etkisinin olup olmadigint GARCH ve EGARCH
modellerini kullanarak belirlemek istedikleri ¢alismada, haftanin giinii etkisinin olmadigm,

238



Giines / Haftanin Giinii ve Ocak Ay1 Anomalilerinin BIST 100 ile KAT 30 Endekslerinde Tespiti / Determination of
Day of the Week and January Anomalies in BIST 100 and KAT 30 Indexes

istatistiki olarak anlamli olmasa da Persembe giinli getirilerinin diger giinlere nazaran daha
yiiksek oldugunu belirlemislerdir.

Gii¢ vd. (2016), BIST 100 Birlesik Endeksi’nin ikincil Piyasa’daki 1 Ocak 2002 ile 30
Kasim 2013 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar izerinde haftanin giinii etkisinin varligimi
OLS, ARCH, ve GARCH modellerini kullanarak belirlemek istedikleri ¢alismada, Persembe ve
Cuma giinlerindeki getirilerin anlamli ve en yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Giovanis (2016), 51 iilkeye ait toplam 55 adet hisse senedi endeksi iizerinde simetrik
GARCH ve asimetrik GARCH (EGARCH ve GJR-GARCH) modelleri yardimiyla yilin ay1
etkisini, farkli baglangig tarihleri ile 31 Aralik 2009 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerlerini
kullanarak arastirdigi ¢alismada, 20 hisse senedi endeksinde Aralik ay1 etkisinin oldugunu ve bu
ayda yiiksek pozitif getiriler bulundugunu belirlemistir. Ayrica, Subat ayinin 9 borsada ve Ocak
aymin 7 borsada etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Karcioglu ve Ozer (2017), BIST-100, BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Sinai, BIST-
Teknoloji endekslerinin 2 Ocak 2002 ile 30 Aralik 2016 tarihleri arasindaki giinliik kapanig
fiyatlar1 tizerinde haftanin giinleri etkisini ARCH-GARCH modellerini kullanarak arastirdiklari
caligmada, haftanin giinii etkisini oldugunu ve 5 endeks iizerinde de Pazartesi giiniiniin negatif
getiri, BIST Sinai endeksi hari¢ diger endekslerde Carsamba giiniiniin pozitif getiri sagladigim
belirlemislerdir.

Jebran & Chen (2017), Pakistan Islami hisse senedi piyasasinda Ocak ay1, Islami takvim,
haftanin giinii, ay ortasi, ayin zamani ve ayin doniisii etkilerini 30 Eyliil 2008 ile 30 Haziran 2015
tarihleri arasindaki giinliik veriler tizerinde GARCH modelini kullanarak arastirdiklari calismada,
Ocak ay1 ve Ramazan ay1 etkisinin olmadigini, ancak diger anomalilerin endeks getiri ve
volatilitesinde etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Oncii vd. (2017), BIST-100 endeksinde haftanin giinii anomalisinin varligini 3 Ocak 2005
ile 6 Kasim 2015 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar tizerinde GARCH (1,1) modelini
kullanarak tespit etmek istedikleri ¢aligmada, haftanin giinii anomalisine rastlamamiglardir.

Caporale & Zakirova (2017), Rusya hisse senedi piyasast MICEX endeksinin 22 Eyliil
1997 ile 14 Nisan 2016 tarihleri arasindaki giinliik kapanig degerleri iizerinde Ocak ay1, haftanin
giinii ve ay doniimii etkilerini OLS, GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerini kullanarak
arastirdiklar1 caligmada, ham getiriler dikkate alindiginda GARCH ve EGARCH modeli
sonucunda Ocak ay1 etkisinin, GARCH ve TGARCH modeli sonucunda haftanin giinii ve
GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri sonucunda da ay doniimii etkilerinin oldugunu ortaya
koymustur. Ancak islem maliyetleri g6z oniine alindiginda, bu tiir anomalilerin ortadan kalktigini
tespit etmislerdir.

Oztiirk vd. (2018), BIST 100 ve KAT30 endeksleri getiri ve volatilitesinde haftanin
giinleri, Ocak ay1 ve Ramazan etkisinin olup olmadigint 7 Ocak 2011 ile 8 Agustos 2017 tarihleri
arasindaki giinlik kapamg fiyatlar1 tizerinde OLS ve GARCH modellerini kullanarak
arastirdiklar1 caligmada, hi¢gbir anomalinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Kinateder vd. (2019), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika hisse senedi
piyasa endekslerinin 1996 ile 2018 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar iizerinde GARCH,
GJR-GARCH ve ortalamada GARCH modellerini kullanarak yilin ay1, ay déniimii, haftanin giinii
ve tatil etkilerini aragtirdiklar1 ¢caligmada, Sali giinii haftanin giinii etkisinin oldugunu, ay doniimii
etkisinin oldugunu ancak Ocak ay1 etkisinin bulunmadigini ve tatil etkisinin genel olarak
olmadigim tespit etmislerdir.

Jindal (2019), Hindistan hisse senedi piyasa endekslerinden olan S&P CNX 500
endeksinin Ocak 2008 ile Aralik 2018 tarihleri arasindaki gilinliik kapanis fiyatlar1 tizerinde OLS
ve GARCH modellerini kullanarak cesitli takvim anomalilerini arastirdigi ¢calismasinda, Cuma
giinii etkisinin Hindistan piyasasi i¢in var oldugunu tespit etmistir.
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Khan & Rabbani (2019), Japonya hisse senedi piyasasi TOPIX ve Nikkei 225
endekslerinin sirastyla Ocak 1977 ve Ocak 1970 ile Mart 2017 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 tizerinde OLS ve GARCH modellerini kullanarak haftanin giinii, Ocak ay1, ay dontimii
gibi anomalileri Yukar1 piyasa kosullar1 (Son 24 ay boyunca kiimiilatif getirilerin pozitif oldugu
piyasa) ve Asagl piyasa kosullarini (Son 12 ay boyunca kiimiilatif getirilerin negatif oldugu
piyasa) dikkate alarak inceledikleri arastirmada, arastirdiklar1 tiim anomalilerin Yukar1 piyasa
kosullarinda belirginlestigini ancak Asagi piyasa kosullarinda higbir zaman ortaya ¢ikmadiklarini
tespit etmislerdir.

Anjum (2020), Pakistan hisse senedi piyasasi {izerinde haftanin giinii, Ocak ve Temmuz
ay1 ve hafta sonu etkilerinin olup olmadigini belirleyebilmek i¢in 2 Ocak 2004 ile 30 Nisan 2019
tarihleri arasindaki giinliik, haftalik ve aylik kapanis fiyatlar iizerinde en kiigiik kareler, ARCH
ve ortalama EGARCH modellerini kullanarak gerceklestirdigi ¢oklu regresyon analizi sonucunda,
haftanin giinii etkisini oldugunu ve Cuma giinii en yiiksek, Pazartesi ise en diisiik getirilerin
bulundugu giinler olarak tespit etmistir. Ocak ve Temmuz ay1 etkilerinin ise var olmadigini
belirlemistir.

Singh & Das (2020), Hindistan menkul kiymetler borsasinda islem géren BSE Bilgi
Teknolojileri ve BSE Banka endekslerinin 2010 — 2019 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 tizerinde OLS, GARCH, TGARCH ve EGARCH modellerini kullanarak takvim etkisinin
varhigin1 arastirdiklar1 ¢alismada, Ocak ay1 ve ay doniimii etkilerinin endekslerin getiri ve
volatilitesinde var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Khanh & Dat (2020), Vietnam hisse senedi piyasa endeksinin 4 Mart 2002 ile 3 Mart
2017 tarihleri arasindaki giinlik kapamis fiyatlar1 iizerinde OLS ve GARCH modellerini
kullanarak takvim anomalisini arastirdiklar1 ¢alismada, OLS sonuglarina gore endeksin Ocak
ayinda yiikseldigini, GARCH sonucuna gore de OLS sonuglarina ek olarak Kasim ayinda
diistiigiinii belirlemislerdir.

Yardimci & Erdem (2020), agirlikli olarak Miisliiman niifusa sahip olan diinya ¢apinda
19 iilkenin hisse senedi piyasalar1 endekslerinin 1 Ocak 2005 ile 1 Ocak 2015 tarihleri arasindaki
giinliik kapanis degerleri lizerinde haftanin giinii etkisini GARCH modeli kullanarak arastirdiklari
calismada, analize tabi olan iilkelerin ¢ogunda haftanin giinii etkisinin oldugunu belirlemiglerdir.

Literatiir kapsaminda ya sadece konvansiyonel hisse senedi piyasasi ya da Islami hisse
senedi piyasasi lizerine yapilan ¢aligmalara rastlanmistir. Cok az sayida ¢alisma, bu iki endeks
tiirleri arasinda bir karsilagtirma yaparak analiz gerceklestirmistir. Ayrica, Tiirkiye 6zelinde
asimetrik model kullanarak bu tiir karsilastirmay1 gerceklestiren ¢alismaya rastlanmadigi igin,
calisma konu ile alakali literatiire farklilik katacag1 varsayilmstir.

2. Ekonometrik Metodoloji

Finansal zaman serilerinde, hata terimlerinin biiyiik bir kisminin degisen varyans 6zelligi
gostermesinden dolayi, dogrusal modeller kullanilarak olusturulan regresyon katsayilariin
yansiz 6ngoriide bulunmasina ragmen yanlis bir model olusturulabilmektedir (Engle, 2001, s.
157). Bu konuyu goz oniinde bulundurarak, geleneksel modellerden ziyade ARCH tiirevi
modeller yardimiyla analizlerin gerceklestirilmesi daha dogru sonuglarin alimabilmesini
saglamaktadir.

Engle (1982), ARCH modelini:
he= oo+ a1 €21 + 02 €42 +...+ Oq Ezt-q‘*'Vt (1)

seklinde formiile etmektedir. Formiilde yer alan vt beyaz giiriiltii siirecini ve q da gecikme siiresini
ifade etmektedir (Engle, 1982, s. 997).

ARCH modelinin, finansal zaman serilerinin kosullu varyansint modellemede yetersiz
kalmasi sonucunda, modelin gelistirilmesi gerektigini  diisiinen Bollerslev  (1986),
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Genellestirilmis  Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini literatiire
kazandirmistir. GARCH modeli:

o = oo+ a (L) €41+ B (L) 6% (2

seklinde genel olarak formiile edilmekte ve formiilde yer alan a (L) ve B (L), gecikme
polinomlarini belirtmektedir. Genel formdilii, p kadar kosullu varyans gecikmesi ve q kadar hata
karelerinin gecikme sayisina gore tekrar GARCH (p,q) bigiminde ifade etmek gerekirse:

Gtz = oot o1 Szt.1+ o2 Szt.z +...t0g 82t.q +B1 (521.1+B2 Gzt.z +.. .+Bp Gzt.p (3)
seklinde de formiil gosterilebilmektedir (Brooks, 2008, s. 394).

EGARCH modeli, GARCH modelinin bazi durumlarda yetersiz kalmasi sonucunda
Nelson (1991) tarafindan Snerilmistir. EGARCH modeli:

In(0?) = 0+ BIn(oty) + y T4+ a K \F @
oty ofq

bi¢iminde formiile edilmektedir. EGARCH modeli, log (o) ile modellendiginden dolayz,
parametreleri negatif bile olsa aldigi deger pozitif olmaktadir. Bundan dolayi, model
parametrelerine suni negatif olmayan kisitlamalar ekleme gerekliligi ortaya c¢ikmamaktadir.
Bunun yani sira, model formiiliinde asimetrilere izin verilmekte, ¢iinkii volatilite ile getiri
arasinda var olan iligki negatif ise y de negatif deger almaktadir (Brooks, 2008, s. 406).

3. Arastirmanin Yontem ve Bulgular

Calismada, konvansiyonel hisse senedi piyasasi olarak Borsa Istanbul 100 (BIST 100) ve
Islami hisse senedi piyasasi olarak da Katilim 30 (KAT 30) endekslerinde takvim anomalilerinin
varlig1 aragtirtlmak istenmektedir. Takvim anomalileri kapsaminda, haftanin giinii ve Ocak ay1
etkileri aragtirilmaktadir. Bu endeksler ile calismanin gergeklestirilmek istenmesinin amaci,
Tiirkiye ozelinde asimetrik model kullanarak Islami ve konvansiyonel endeksler iizerinde
karsilastirmay1 gergeklestiren ¢alismaya rastlanmadigindan dolay1 ¢alismanin konu ile alakali
literatiire farklilik katarak derinlik kazandirabileceginin diisiiniilmesidir. Calisma, 7 Ocak 2011
ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapams degerlerini kullanarak
gergeklestirilmistir. Caligmadaki tiim veriler, investing.com sitesinden elde edilmistir. Giinliik
kapanis degerleri giinliik nominal getiri serisine:

re=100 * [In (Py) - In (Pe.1)] (5)

formiilii yardimiyla doniistiiriilmistiir. r;, t zamanindaki hisse senedi piyasa endeksinin getirisi,
P: t zamanindaki hisse senedi piyasa endeksinin kapanis degeri, Pr1 ise t-1 zamanindaki hisse
senedi piyasa endeksinin kapanis degerini gostermektedir. Takvim anomalilerinin
belirlenebilmesi i¢in hisse senedi piyasast endeks getirileri lizerinde, EGARCH modeli
kullanilmigtir. Asimetrik model olan EGARCH sayesinde, endekslerde negatif veya pozitif yonde
hangisinin volatiliteyi daha fazla artirdig1 ortaya konulabilecektir. Calismadaki analiz ve model
tahminleri, OxMetrics7 programi ile elde edilmistir.

Caligmanin bulgulari, endeks getiri serilerine ait tanimlayici istatistiki bilgilerin verilmesi
ile baglamakta, ardindan EGARCH modeli sonuglar1 ve son olarak da kukla degiskenli EGARCH
model sonuglar ile bulgular kismi sonlandiriimaktadir. EGARCH (p, q) modeli i¢in p,g=0,1,2
degerleri olmak iizere, tim kombinasyonlar Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleri
dikkate almarak tespit edilmis ve EGARCH (1, 1) model sonuglar1 tablolarda gosterilerek
yorumlanmustir.
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Tablo 1. KAT 30 endeks getiri serisinin tanimlayici istatistikleri
KAT30 Pazartesi  Sali Carsamba  Persembe Cuma Ocak
Veri 2401 481 474 481 480 485 212
Ortalama  0.000481  0.00087  0.00105  -0.00065 0.000500  0.00110  0.00140
Standart 0.012445 0.01470  0.01266  0.011172 0.01272 0.01048  0.01120

Sapma

Carpiklik -0.92462 -1.7614 -0.15867 -0.58520 -1.0368 -0.11148 -0.27059
Asiri 7.1975 12.021 3.9477 2.0511 49718 1.7603 0.58053
Basiklik

Minimum  -0.11049 -0.11049  -0.06270  -0.04572 -0.08150 -0.03765  -0.03470
Maksimum  0.065996 0.05973  0.06600  0.041707 0.04174 0.04065  0.03952

Tablo 1°de, Katilim 30 endeksine ait tiim veri seti, Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe
ve Cuma giinleri ile Ocak ayina ait tanimlayicr istatistik sonuglar1 gosterilmektedir. Carpiklik
degerine bakildiginda, seri sola carpik asimetrik bir yap1 gostermektedir. Asir1 basiklik degerleri
ise, serinin leptokurtic yani normale gore daha sivri ve kalin kuyruklu dagilim sergiledigini ifade
etmektedir. Ortalama degerleri sadece Carsamba giinii negatif degerde diger giinlerde ise pozitif
deger almaktadir. Haftanin giinleri i¢erisinde en yiiksek pozitif ortalama getiri Cuma (0.00110),
en diisiik pozitif ortalama getiri ise Persembe (0.000500) giinii olarak tespit edilmistir. Ocak
ayinda ise tiim veri seti i¢in en yiiksek ortalama getiri hesaplanmugtir.

Tablo 2. BIST100 endeks getiri serisinin tanimlayici istatistikleri

BIST100  Pazartesi Sali Carsamba Persembe  Cuma Ocak
Veri 2401 481 474 481 480 485 212
Ortalama 0.0002291 0.0003307 0.0009141 -0.00051 0.0003156 0.000392 0.001458
Standart 0.014258 0.016381 0.014085 0.013044 0.015152  0.012221 0.013353

Sapma

Carpiklik -0.64379 -1.3335 -0.11123 -0.43063  -0.50469 -0.26112 -0.12869
Asir 4.1567 7.3188 1.6071 2.0729 2.8041 1.4737 0.83314
Basiklik

Minimum -0.11063  -0.11063  -0.053474 -0.05840  -0.075337 -0.05296  -0.04327
Maksimum  0.062371  0.062217  0.058104  0.045845 0.062371  0.045017 0.044310

BIST100 endeksine ait tanimlayici istatistik degerleri, serinin sola ¢arpik asimetrik
yapida ve leptokurtic 6zellik sergiledigini gostermektedir. Katilim 30 endeksinde oldugu gibi
Carsamba giinii, negatif ortalama getiriye sahip olan tek giin olarak belirlenmistir. Sali
(0.0009141) giinii en yiiksek pozitif ortalama getiriye sahipken, Persembe (0.0003156) giinii en
diisiik pozitif ortalama getiriye sahiptir. Ocak ay1 Katilim 30 endeksinde oldugu gibi, tiim veri
seti icinde en yliksek ortalama getiriye sahip olarak bulunmustur.

Tablo 3. BIST 100 ve KAT 30 endeks getiri serilerine ait birim kok testi sonuglari

BIST100 KAT30
Augmented Dickey Fuller (ADF) -26.1725* -24.9429*
Phillips-Perron (PP) -50.5588* -46.3477*
KPSS 0.0284375 0.054531

BIST 100 ve KAT 30 endekslerinin getiri serilerine ait birim kok testi sonuglar1 Tablo
3’te verilmistir. Birim kok testleri olan Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron testlerinin
“sifir hipotezi” serinin duragan olmamasini, KPSS testinin “sifir hipotezi” ise serinin duragan
olmasimi ifade etmektedir. Tabloda yer alan sonuglara gore endeks getiri serilerinin duragan
ozellik sergiledikleri tespit edilmistir.

242



Giines / Haftanin Giinii ve Ocak Ay1 Anomalilerinin BIST 100 ile KAT 30 Endekslerinde Tespiti / Determination of
Day of the Week and January Anomalies in BIST 100 and KAT 30 Indexes

Tablo 4. Hisse senedi piyasasi endeks getiri serilerinin EGARCH (1, 1) model sonuglar1

BIST 100 KAT 30
Ortalama Denklemi
a0 0.000362377 0.000546282*
(0.0002583) (0.0002206)
Varyans Denklemi
® -0.735806* -0.821852*
(0.04666) (0.05441)
o 0.270253* 0.183026*
(0.04666) (0.05441)
§ 0.945402* 0.927597*
(0.01089) (0.01219)
Y -0.100615* -0.113017*
(0.01268) (0.01397)
Q (50) 58.702 69.308*
Q2(50) 48.934 45.543
ARCH (10) 1.3846 1.3337

* %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligs, () p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin
bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini ifade etmektedir.

Tablo 4’te, BIST 100 ve KAT 30 endeks getiri serilerine ait EGARCH (1, 1) model
sonuglar1 gosterilmektedir. Ortalama denkleminde, KAT 30 endeksi sabit degeri (0o) anlamli
tespit edilmistir. Varyans denkleminde ise her iki endeks igin de sabit degerler istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Volatilite kaliciligin1 gosteren B katsayist degerine gore, her iki endeks icin
de volatilite kaliciligiin yiiksek oldugunu, BIST 100 endeksinin (0.945402), KAT 30 endeksine
(0.927597) gore daha yiiksek volatilite kaliciligina sahip oldugu belirlenmistir. Asimetri
parametresi olan vy, her iki endeks getiri serisi i¢in de negatif degerde ve %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli tespit edilmistir. Bu durum, endeksler i¢in asimetri durumunun
bulundugunu ve negatif bilgi soklarinin volatilite {izerinde pozitif bilgi soklarindan daha baskin
oldugunu ifade etmektedir. Getiri hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in yapilan
Box Pierce sonuglar1 [KAT 30 i¢in Q (50) degeri harig], serilerin otokorelasyon sorunu olmadigini
gostermektedir. ARCH-LM testi sonuglar da, artiklarda degisen varyans sorunu olmadigini
belirtmektedir.

BIST 100 ve KAT 30 endekslerinde, haftanin giinii ve Ocak aymin getiri ve volatilite
iizerindeki etkilerini tespit edebilmek icin kukla degiskenler olan Pazartesi, Sali, Carsamba,
Persembe ve Cuma giinleri ile Ocak ay1 ortalama ve varyans denklemlerine eklenerek model
tekrar kurulmustur.

Tablo 5. Kukla degiskenli BIST 100 endeks getiri serisinin EGARCH (1, 1) model sonuglari

GBIST100
Pazartesi Sali Carsamba  Persembe Cuma Ocak
Ortalama Denklemi
o 0.00163 0.00045 0.00130 0.00052 0.00064 0.00187*
(0.00212)  (0.00081)  (0.00086) (0.00095)  (0.00055) (0.00084)
o1 -0.00071 -0.00078 -0.00078 -0.00014 -0.00034 -0.00165*

(0.00113)  (0.00064)  (0.00067)  (0.00075)  (0.00062) (0.00089)
Varyans Denklemi

® -0.34550%  -0.64766*  -0.50246*  -0.71923* -0.77767*  -0.71929*
(0.08370)  (0.06988)  (0.07059)  (0.07074)  (0.06375)  (0.04483)
M 0.66055*  0.35838*  0.41351*  0.28684*  0.22840% 0.28678*
(0.08370)  (0.06988)  (0.07059)  (0.07074)  (0.06375)  (0.04483)
B 0.94849*  0.94688*  0.94731*  0.94553*  0.94379* 0.94834*
(0.01020)  (0.01075)  (0.01072)  (0.01083)  (0.01133)  (0.01036)
v -0.09972*  -0.10036*  -0.09914*  -0.10072* -0.10123*  -0.10308*

(0.01224)  (0.01261)  (0.01263)  (0.01266)  (0.01288) (0.01247)
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01 -0.42003* -0.13675  -0.22556*  -0.026750  0.08751 -0.00895

(0.07963)  (0.08273)  (0.08630)  (0.08443)  (0.08719) (0.01443)
Q (50) 60.374 57.734 59.362 58.909 58.397 57.370
Q%(50) 55.894 48.985 51.686 49.504 47.649 48.908
ARCH 1.7708 1.4833 1.5795 1.3992 1.2504 1.4014
(10)

* %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihig1, () p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin
bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini ifade etmektedir.

Kukla degiskenler eklenerek gergeklestirilen EGARCH (1, 1) model sonuglarina gore,
BIST 100 endeks getirisi lizerinde haftanin giinii etkisinin olmadig1 a; katsayilarinin istatistiki
olarak anlamli ¢ikmamasindan anlasilmaktadir. Ocak ayinin ise, getiriler iizerinde negatif bir
etkisinin oldugu kanitlanmistir. Volatilite lizerinde ise Pazartesi ve Carsamba giinlerinin negatif
etkisinin oldugu, 61 degerinin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmasi ile ortaya ¢ikarilmigtir.
Ocak aymin ise volatilite {izerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. B katsayist en
yiiksek olan Pazartesi (0.94849) giinii, volatilite kalicilig1 en yiiksek olan giin olarak tespit
edilmigtir. y parametresi, tiim giinlerde ve Ocak ayinda anlamli olarak belirlenmis ve BIST 100
endeks serisinin asimetrik 6zellik sergiledigi ortaya ¢ikarilmistir. Negatif deger almasi ise, negatif
bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarina gore daha fazla volatiliteyi artirdigini ifade etmektedir. Box
Pierce ve ARCH-LM testi sonuglarina bakildiginda ise, serinin otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu olmadigi belirlenmistir.

Tablo 6. Kukla degiskenli KAT 30 endeks getiri serisinin EGARCH (1, 1) model sonuglari

GKAT30
Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma Ocak
Ortalama Denklemi
o 0.00202* 0.00054 0.00185* 0.00096 0.00107* 0.00202*
(0.00093)  (0.00065)  (0.00066) (0.00063)  (0.00047) (0.00070)
o1 -0.00080** -0.00085 -0.00109* -0.00034 -0.00066 -0.00160*

(0.00049)  (0.00052)  (0.00050) (0.00049)  (0.00052)  (0.00074)

Varyans Denklemi

® -0.38953*  -0.72311*  -0.68863*  -0.74344* -0.84353* -0.82194
(0.08985)  (0.07500)  (0.07613)  (0.07596)  (0.06719)  (0.05485)
M 0.61535*  0.28173*  0.31621* 0.26143*  0.16137  0.1830**
(0.08985)  (0.07500)  (0.07613)  (0.07596)  (0.06719)  (0.05485)
B 0.92888*  0.92865*  0.92946* 0.92768*  0.92685*  0.92775*
(0.01172)  (0.01218)  (0.01217)  (0.01200)  (0.01235)  (0.01205)
v -0.11448*  -0.11296*  -0.11060*  -0.11402*  -0.11334*  -0.11586*
(0.01379)  (0.01392)  (0.01383)  (0.01398)  (0.01405)  (0.01406)
01 -0.38953*  -0.15726  -0.20863 -0.13026  0.04574  0.001288
(0.08985)  (0.08302)  (0.08720)  (0.08722)  (0.08671)  (0.01892)
Q (50) 68.923*  67.691 68.895* 70.536*  68.872* _ 67.839
Q%(50) 54.733 46.963 50.225 46.858 45.280 44.225
ARCH (10)  1.6647 1.4335 1.4822 1.3976 1.2491 1.2863

* %% 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgs, () p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata ve kareli getiri hata
serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini ifade etmektedir.

KAT 30 endeksinin kukla degiskenli EGARCH (1, 1) model sonuglari Tablo 6’da
gosterilmistir. Getiride Pazartesi ve Carsamba giinlerinin anlamli ve negatif degerde etkisinin
oldugu, bunun yan1 sira Ocak aymin da negatif degerde etkisinin oldugu a1 degerinin istatistiki
olarak anlamli sonu¢ vermesinden tespit edilmistir. Volatilite lizerinde ise sadece Pazartesi
gliniliniin, negatif degerde etkisinin oldugu belirlenmistir. Ocak ayinin volatilite iizerinde etkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Volatilite kaliciligimin en yiiksek oldugu giin, 0.92946 B katsayisi
degeri ile Carsamba giinii olmustur. Asimetri parametresi vy, biitiin glinler ve Ocak ay1 i¢in anlamli
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ve negatif degerde bulunmustur. Negatif bilgi soklarinin volatilite {izerinde pozitif bilgi soklarina
gore, volatiliteyi daha fazla artirdigini gostermektedir. Q? (50) degerlerine bakildiginda
otokorelasyon sorunu olmadigi, ARCH (10) degerine gore de artiklarda degisen varyans sorunu
bulunmadig belirlenmistir.

Sonug¢ ve Oneriler

Takvim anomalisi, menkul kiymet fiyatlarindaki degisikliklerin belirli bir trend ya da
tutarli bir kalip sonucunda meydana gelmesi olarak ifade edilmektedir. Takvim anomalisi
sonucunda, yatirimcilar agisindan hisse senedi piyasalari belirli araliklarla 6ngoériilebilir
olabilmektedir. Fama Etkin Piyasa Hipotezi’'nde yatirimcilarin, cesitli yatirim stratejileri
kullanarak asir1 kazang elde edemeyeceklerini ifade etmektedir. Ancak yatirimcilar, finansal
piyasalardaki takvim etkilerini dikkate alarak ortalama piyasa getirisi {izerinde bir kazang elde
edebilmektedirler. Finans literatiirii kapsaminda yapilan takvim anomalisi ¢alismalari,
yatinmcilara belirli giin veya aylarda hisse senedi fiyat hareketlerini 6ngdrebilmeleri igin yol
gosterici nitelikte olabilmektedirler.

Takvim anomalileri haftanin giinii etkisi, Ocak ay1 etkisi, yilin ay1 etkisi, tatil etkisi, ay
donimii etkisi gibi anomalilerden olusmaktadir. Ocak ay: etkisi, Ocak ay1 boyunca hisse senedi
fiyatlarinda mevsimsel olarak bir artigin gergeklestigini ifade etmektedir. Haftanin giinii etkisi ise,
belirli bir hafta ici giin veya giinlerde hisse senetleri getirilerinin, mevsimsel olarak uzun bir siire
boyunca haftanin diger giinlerine kiyasla siirekli olarak daha yiliksek veya daha diisiik getiri
sagladigi giin veya giinlerin varligin1 belirtmektedir.

Calisma, Tiirkiye hisse senedi piyasasmin Islami ve konvansiyonel endekslerinde
haftani giinii ve Ocak ay1 etkilerinin varligim belirlemek icin yapilmaktadir. islami endeks olarak
Katilim 30, konvansiyonel endeks olarak da Borsa Istanbul 100 endekslerinin, 7 Ocak 2011 ile
24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar tizerinde analiz gergeklestirilmistir.
Bu tarih arali§inin se¢ilmesinin sebebi ise, Katilim 30 endeksinin o tarihten itibaren baslamasi ve
borsa endekslerinden iki sifir atilmadan onceki son is giinii olmasidir. Endeks getiri serileri
iizerinde, EGARCH modeli kullanilarak analizler gerceklestirilmistir.

Endekslerin getiri serileri iizerinde gerceklestirilen EGARCH (1, 1) model sonuglarina
gore, KAT 30 endeksinin pozitif getiri sagladigi oo degerinin istatistiki olarak anlamli
¢ikmasindan tespit edilmistir. Volatilite kaliciligini gdsteren B katsayisi, her iki endeks i¢in de
volatilite kalicihiginin yiiksek oldugunu, BIST 100 endeksinin (0.945402) KAT 30 endeksine
(0.927597) gore daha yiiksek volatilite kaliciligina sahip oldugunu gostermektedir. Asimetri
parametresi olan vy, her iki endeks getiri serisi i¢inde negatif ve istatistiki olarak anlamli tespit
edilmistir. Bu durum, endeksler i¢in asimetri durumunun oldugunu ve negatif bilgi soklarnin
volatilite iizerinde pozitif bilgi soklarindan daha baskin oldugunu ifade etmektedir.

Haftanin tiim giinleri ve Ocak ay1 kukla degisken olarak eklenerek yapilan EGARCH (1,
1) model sonuglari, BIST 100 endeks getirisi lizerinde haftanin giinii etkisinin olmadigini, KAT
30 endeks getirisinde ise Pazartesi ve Carsamba giinlerinin anlamli ve negatif degerde etkisinin
oldugu, o1 degerinin istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermesinden ortaya konulmustur.
Yatirimcilar KAT 30 endeksinde, Pazartesi giinii Carsamba giiniine kiyasla daha fazla getiri elde
etmektedirler. Ocak ayinin ise, her iki endeks getirisi lizerinde negatif degerde etkisinin oldugu
kanitlanmistir. BIST 100 endeksi degeri (-0.00165), KAT 30 endeksi degerine (-0.00160) gore
daha yiiksek tespit edildigi i¢in, Ocak ayinda BIST 100 endeksi yatirimcilarina daha az getiri
kazandirmaktadir. Volatilite tizerinde ise, BIST 100 endeksi i¢in Pazartesi ve Carsamba
giinlerinin, KAT 30 endeksi i¢in de Pazartesi giiniinlin negatif degerde etkisinin oldugu 6
degerinin istatistiksel olarak anlamli olmasindan anlagilmaktadir. BIST 100 endeksi
volatilitesinde, Pazartesi giinii -0.42003 degeri ile Carsamba giiniine gore daha yiiksek negatif
deger almakta dolayisiyla volatilite o giin daha ytliksek olmaktadir. Ocak ayinin ise, her iki endeks
volatilitesi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Asimetri parametresi olan y
hem BIST 100 hem de KAT 30 endeksi i¢in Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma giinleri
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ile Ocak ay1 icin anlaml ve negatif degerde bulunmustur. Bu sonug, negatif bilgi soklarimin
volatilite lizerinde pozitif bilgi soklarina gére daha baskin oldugunu yani volatiliteyi daha fazla
artirdigini ifade etmektedir.

Caligma sonuglar1 Berument & Kiymaz (2001), Atakan (2008), Korkmaz vd. (2010),
Konak ve Kendirli (2014) ve Anjum (2020) ile benzer sonuglar gdstermektedir. Yapilan
calismanin, Tiirkiye 6zelinde asimetrik model kullanarak bu tiir karsilagtirmayr gergeklestiren
calismaya rastlanmadigindan dolay1 konu ile alakali literatiire derinlik kazandiracagi
diistiniilmektedir.

Ayrica yatirnmcilar agisindan ortaya c¢ikan sonuglar, analize tabi tutulan endeksler
izerinde islem yapmak isteyen yatirimcilara almayi disiindiikleri yatirim pozisyonlar1 hakkinda
bilgiler vermekte ve iglemlerini almak istedikleri risk ve getiri seviyesine gore analiz sonucunda
belirlenen giin ve ay i¢in degisik stratejiler olusturabilmelerine yol gosterici niteliginde
olabilecegi diisiiniilmektedir.

Kaynakc¢a

Anjum, S. (2020). Impact of market anomalies on stock exchange: a comparative study of KSE
and PSX. Future Business Journal, 6 (1), 1-11. DOI: 10.1186/s43093-019-0006-4

Ar1, A. ve Yiiksel, O. (2017). BIST 100’de haftanin giinii anomalisi: ekonometrik bir analiz.
Finans & Politik ve Ekonomik Yorumlar, 54 (632), 77-89.

Atakan, T. (2008). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda haftanin giinii etkisi ve Ocak ay1
anomalilerinin ARCH-GARCH modelleri ile test edilmesi. Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, 37 (2), 98-110.

Berument, H. ve Kiymaz, H. (2001). The day of the week effect on stock market volatility.
Journal Of Economics And Finance, 25 (2), 181-193. DOI: 10.1007/BF02744521

Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity. Journal of
Econometrics, 31 (3), 307-327. https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1

Brooks, C. (2008). Introductory Econometrics for Finance, Second Edition, New York:
Cambridge University Press.

Caporale, G. M. ve Zakirova, V. (2017). Calendar anomalies in the Russian stock market. Russian
Journal of Economics, 3, 101-108. https://doi.org/10.1016/j.ruje.2017.02.007

Choudhry, T. (2000). Day of the week effect in emerging Asian stock markets: Evidence from
The GARCH Model. Applied Financial Economics, 10 (3), 235-242.
https://doi.org/10.1080/096031000331653

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the variance
of U.K. inflation. Econometrica, 50 (4), 987-1007. DOI: 10.2307/1912773

Engle, R. F. (2001). GARCH 101: the use of ARCH/GARCH models in applied econometrics.
Journal of Economic Perspectives, 15 (4), 157-168. DOI: 10.1257/jep.15.4.157

Giovanis, E. (2016). The Month-of-the-year effect: evidence from GARCH maodels in fifty five
stock markets. Aydin Iktisat ~ Fakiiltesi  Dergisi, 1 (1), 20-49.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1595706

Giig, E., Sagan, E, ve Kaplan Yildirim, R. (2016). Borsa Istanbul’da haftanin giinii anomalisinin
ARCH, GARCH ve OLS modelleri ile test edilmesi. Uluslararast Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 9 (44), 1084-1094. DOI: 10.17719/jisr.20164420178

246



Giines / Haftanin Giinii ve Ocak Ay1 Anomalilerinin BIST 100 ile KAT 30 Endekslerinde Tespiti / Determination of
Day of the Week and January Anomalies in BIST 100 and KAT 30 Indexes

Jebran, K. ve Chen, S. (2017). Examining anomalies in Islamic equity market of Pakistan. Journal
of Sustainable Finance & Investment, 7 (3), S. 275-289.
https://doi.org/10.1080/20430795.2017.1289455

Jindal, N. (2019), Calendar anomalies in Indian stock market: an empirical analysis. IUP Journal
of Financial Risk Management; Hyderabad, 16 (4), 23-29.

Karcioglu, R. ve Ozer, N. (2017). BIST’ de haftanin giinii ve tatil etkisi anomalilerinin getiri ve
oynaklik iizerindeki etkisinin incelenmesi. Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi, 7 (14), 457-483.

Khan, M. S. R. ve Rabbani, N. (2019). Market conditions and calendar anomalies in Japanese
stock returns. Asia-Pacific Financial Markets, 26 (2), 187-209.

Khanh, P. D. ve Dat, P. T. (2020). Efficient market hypothesis and calendar effects: empirical
evidences from the Vietnam stock markets. Accounting, 6 (5), 893-898. DOI:
10.5267/j.ac.2020.5.005

Kinateder, H., Weber, K. ve Wagner, N. F. (2019). Revisiting calendar anomalies in BRICS
countries. Bulletin of Monetary Economics and Banking, 22 (2), 213-236.
https://doi.org/10.21098/bemp.v22i2.1092

Konak, F. ve Kendirli, S. (2014). Kiiresel finansal kriz siirecinde BIST 100 endeksi’nde haftanin
giinleri etkisinin analizi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 19 (2), 275-286.

Korkmaz, T., Basaran, U. ve Cevik, E. 1. (2010). Yaz saati uygulamas1 anomalisinin IMKB 100
endeks getirisine etkisinin test edilmesi. Ege Akademik Baks. 10 (4), 1139-1153.

Latif, M., Arshad S., Fatima M. ve Faroog S. (2011). Market efficiency, market anomalies, causes,
evidences, and some behavioral aspects of market anomalies. Research Journal of Finance
and Accounting, 2 (9/10), 1-13.

Nelson, D. B. (1991). Conditional heteroskedasticity in asset returns: a new approach.
Econometrica, 59 (2), 347-370. DOI: 10.2307/2938260

Oncii, M. A., Unal, A. ve Demirel, O. (2017). The giay of thelweek effect in Borsa Istanbul; a
GARCH model analysis. Uluslararas: Yanetim /ktisat ve Isletme Dergisi, 13 (3), 521-534.
DOI: 10.17130/ijmeb.2017331332

Oztiirk, M. B., Uysal, M., Arslan, H. ve Kayhan, T. (2018). The impact of calendar anomalies on
stock return and volatility: evidence from Turkish stock market. Omer Halisdemir Universitesi
Iktisadi ve  Idari  Bilimler  Fakiiltesi  Dergisi, 11 (), 221-238.
https://doi.org/10.25287/ohuiibf.381031

Rozeff, M. S. ve Kinney W. R. (1976). Capital market seasonality: the case of stock returns.
Journal of Financial Economics, 3 (4), 379-402. https://doi.org/10.1016/0304-
405X(76)90028-3

Singh, S. ve Das, C. (2020). Calendar anomalies in the banking and it index: the Indian
experience. Asian Economic and Financial Review, 10 (4), 439-448. DOL:
10.18488/journal.aefr.2020.104.439.448

Tajinder (2019). Analysis of stock market calendar anomalies and stakeholders behavior
(Yaymmlanmamig doktora tezi). Lovely Professional University.

Thaler, R. H. (1987). Anomalies the January effect. Economic Perspectives, 1 (1), 197-201. DOI:
10.1257/jep.1.1.197

247



Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Cilt: 23, Say1: 1, Mart 2021, 236-248
Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences / Volume: 23, No: 1, March 2021, 236-248

Yardimci, B. ve Erdem, S. (2020). The day of the week effects in stockmarkets of countries with
predominantly Muslim populations. International Journal of Islamic and Middle Eastern
Finance and Management, 13 (2), 195-218. https://doi.org/10.1108/IMEFM-06-2018-0199

ETIK ve BILIMSEL ILKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu galigmanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara ve bilimsel atif gosterme
ilkelerine riayet edildigini yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Afyon
Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi’nin higbir sorumlulugu olmay1p, tiim sorumluluk
makale yazarlarina aittir.

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI
1. yazar katki oran1 : %100

248




