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Bu calisma, Borsa istanbul’da Ramazan ayina bagl siri davraniginin
varligini arastirmaktadir. Bu amacla calismada, 03.03.2014 ile
31.12.2021 tarihleri arasinda Borsa istanbul'da islem géren 532 payin
temettlye gore duzeltiimis getirileri kullanilmaktadir. Bu veri seti,
Chang vd. (2000)'in gelistirdigi getirilerin yatay kesit mutlak sapmasi
(CSAD) metodolojisiyle analiz edilmektedir. incelenen tarih araliginda
Ramazan ayinin blttninde, Ramazan ayinin farkli gunlerinde (ilk,
ikinci, son on guin ile son on guintindeki tek ve cift sayili glnler) ve bu
aydaki farkli piyasa kosullarinda stri davranisina rastlanamamistir.
Ancak, Borsa istanbul'da Ramazan ayi disindaki giinlerde ve 6zellikle
de yikselen piyasa kosullarinda strt davranisi gérilmektedir. Mevcut
kanitlarin aksine elde edilen bulgular, Borsa istanbul'da Ramazan
ayindan  kaynaklanan  strt  davraniginin  kalic  olmadigini
gostermektedir.
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This study investigates the existence of the Ramadan-related
herding behavior in Borsa Istanbul. For this purpose, the study used
dividend-adjusted returns of 532 stocks traded in Borsa Istanbul
between March 3, 2014, and December 31, 2021. We analyzed this
data set by the cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD)
methodology developed by Chang et al. (2000). In the examined
date range, we did not observe herding behavior throughout
Ramadan, on different days of Ramadan (the first, second, and last
ten days, and odd and even numbered days in the last ten days),

G4 and in different market conditions of this month. However, we
determined herding behavior in Borsa Istanbul on days other than

G41 the month of Ramadan and especially in up market conditions.
Contrary to the existing evidence, the findings show that the
herding behavior caused by Ramadan in Borsa Istanbul is not
persistent.
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GiRis

Yatirimcilarin ruh halleri veya duygulari genel olarak finansal davraniglari
tizerinde Onemli bir etkiye sahiptir (Nofsinger, 2018). Bu ruh halleri
literattirde iyimserlik, mutluluk gibi pozitif olanlar ve korku, panik gibi
negatif olanlar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Goodell vd., 2023). Pozitif
ya da iyi ruh halinin yatirmcilarda agir dzgiivene ve dolayisiyla finansal
piyasalarda daha yiiksek risk ve getiri arayigsina yol agmasi beklenmektedir
(Gavriilidis vd., 2016). Negatif ya da kot ruh halinin ise 6zgiivenin
diigsmesine ve bu nedenle de finansal piyasalarda daha az risk alma gibi tam
tersi etkilere neden olabilecegi iddia edilmektedir (Johnson ve Tversky,
1983). Yatirimcilarin degisik ruh hallerine biirtinmelerine sebep olan
faktorler ise ¢esitlilik gostermektedir. Bunlarin bir kismi emsali goriilmemis
telaketler, savaglar, terdr saldirilarl, ekonomik gsoklar ve dolandiricilik gibi
bircok baglk altinda simiflandirilmistir. Digerleri ise politik, kurumsal, sosyal

ve spor olaylarinin etkileri ¢ercevesinde degerlendirilmistir (Goodell vd.,
2023).

Sosyal bir faktor olarak dinin bu baglamda oynadigl rol oldukca dikkat
cekicidir. Daha acik bir ifadeyle ruh halini ve dolayisiyla da yatirim
kararlarini  etkileyen en Onemli sosyal faktorlerden biri yatirimcinin
mensubu oldugu din ve bu dinle ilgili 6nemli giin, hafta, ay ve
etkinliklerdir. Esasen bircok aragtirma yatirimcilarin tasarruf egilimleri, pay
piyasalarina yatirim yapma kararlari, riske kargi tutum ve davranislar
tizerinde dinin ve dini olaylarin énemli bir etken oldugunu gostermektedir
(Gavriilidis vd., 2016). Bu nedenle dini olaylar ¢cercevesinde yatirimcilarin
ruh halinin nasil gekillendigi ve bunun piyasalara ne yonde yansidiginin
anlagilmasi literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornegin Pantzalis ve
Ucar (2014), paskalya haftasi tatilinin yatirimecilarin dikkatlerinin dagilmasina
ve yatirim yapilan sirketlerle ilgili haberlere ge¢ tepki vermelerine neden
olabilecegini iddia etmektedir. Frieder ve Subrahmanyam (2004) ise iyi ruh
hali ile asi1 Ozglivenin gorildigi ve riskle ilgili degerlendirmelerin
cogunlukla g6z ardi edildigi Yahudi yeni yili giinleri esnasinda pay
getirilerinin pozitif ve daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Yazarlar buna
karsin, kott ruh halini ve pigmanli§l ortaya cikaran kefaret glinii boyunca
ise negatif ve daha dugsik piyasa getirilerinin gerceklestigini ileri
sirmektedir. Abbes ve Abdelhedi-Zouch (2015) de benzer gekilde
Misliman yatirimcilarda hac ibadetlerini yerine getirdikten sonra olugan
pozitif duygularin, hac ziyareti sonrasindaki glinlerin ortalama getirilerini
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diger ticari glinlerdeki ortalama getirilerden 6nemli 6l¢tide farklilagtirdigimi
belirtmektedir. Misliiman tilkelerde yatirimei davraniglari tizerinde pozitif
etkilere sahip oldugu belirlenen Ramazan ayinda ise pay getirilerinin bu ay
digindaki giinlere gore daha ytliksek oldugu savunulmaktadir (Al-Hajieh vd.,
2011; Bialkowski vd., 2012; Frieder ve Subrahmanyam, 2004; Al-Khazali,
2014; Gavriilidis vd., 2020). Ayrica Ramazan ay! i¢indeki bazi glinlerin de
piyasa getirileri iizerinde pozitif veya negatif etkilerinin oldugu baska
aragtirmalarda da gosterilmektedir (Al-Ississ, 2015; Jaziri ve Abdelhedi,
2018; Wasiuzzaman ve Al-Musehel, 2018).

Yapilan tim bu aragtirmalar, Misliman tlkelerde 6zellikle Ramazan ayi
boyunca mevsimsel bir iyimserligin varligini  ortaya koymaktadir.
Mislimanlar bu ayl oru¢ tutma, digtinme ve kendini diizeltme, bagis
yapma, Islam dininin emirlerini yerine getirme, kendinin ve toplumsal
durumun farkinda olma ve diger Mislimanlarla yakindan bag kurma
faaliyetleriyle gecirmektedir. Bu nedenle Ramazan ayl Mislimanlarin
kendilerinin ve ¢evrelerinin yagam kalitesini arttirirken, toplum genelinde
tyimser bir havanin olugumuna da katkida bulunmaktadir (Nofsinger,
2018). Bu baglamda literatiirde, Ramazan ayinda toplumda beliren sosyal
ruh halinin ve artan sosyal etkilesimin finansal piyasalarda kolektif bir
yatirimcl duyarliligina dontigmesiyle stirti davranigina neden olduguna dair
kanitlar da sunulmaktadir}(Gavriilidis vd., 2016; Gavriilidis vd., 2020). Bu
bulgular dogrultusunda calismanin  temel amaci, Borsa istanbul’da
03.03.2014 ile 31.12.2021 tarihleri arasinda Ramazan ayma bagl bir stri
davraniginin olup olmadigimin belirlenmesidir. Ayrica bu ¢aligma Gavriilidis
vd. (2016)'dan farkli olarak Ramazan ayi i¢indeki bazi gilinlerin de siirii
davranigina neden olup olmadigl arastirmaktir. Ozet olarak, calismamizin
ele aldigl temel problemler su sekilde siralanabilir: (1) Gavriilidis vd.
(2016)’'nin ileri siirdiigii gibi Borsa istanbul’da Ramazan ayinda siirii
davraniginm varhigl halen devam etmekte midir? (2) Sird davranigi,
Ramazan ayinda mi yoksa Ramazan ayl digindaki gilinlerde mi daha
anlamlidir? (3) Strd davranigl, Ramazan ayi icindeki hangi giinlerde daha

'Cevremizdeki yatirimcilarin paylar ile ilgili diistincelerini 6grendigimizde genellikle
toplumsal bir uzlagma meydana gelir. Yatirimcilar bu uzlagmaya gore piyasada alim/satim
kararlari aldiginda ise piyasada bir siirti davranigi belirecektir. Buradaki temel problem, stirii
davranisimin tetikledigi psikolojik onyargilardir. Boyle bir ortamda yatirimer kararlari
gelismis analizler yerine siirti duygusuna dayanilarak alinir. Ciink diger insanlarla birlikte
hareket etmek yatirim kararlarindaki pigmanligi azaltmaktadir (Nofsinger, 2018).
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anlamhdir? (4) Yikselen ve diigsen piyasa kosullari géz ontine alindiginda
Ramazan ayinda stirii davranigi séz konusu mudur?

Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular, Gavriilidis vd. (2016)’nin
bulgularinin aksine Borsa istanbul’da Ramazan ayindan kaynaklanan bir
stirli davraniginin var olmadigini gostermektedir. Ayrica bulgular, Ramazan
ayinin farkll giinlerinde ve degisik piyasa kogullarinda da gecerlidir. Bu
nedenle Sonjaya ve Wahyudi (2016)’nin iddialari dogrultusunda, Borsa
istanbul’da da Ramazan ayi etkisinin siirii davranigl iizerinde siiregenlik
gostermedigi sonucuna varllmigtir. Diger taraftan bulgular, Borsa istanbul’da
Ramazan ayl digindaki giinlerde ve yiikselen piyasa kogullarinda siiri
davraniginin  varligini igaret etmektedir. Caligmanin Ramazan ayinda
goriilen siirii davraniginin kaliciligini test etmesi ve Borsa istanbul gibi genel
olarak piyasa etkinliginin daha az oldugu gelismekte olan bir piyasaya iligkin
bulgulari ortaya koymasi acisindan literatiire onemli katkilarinin olacagl
distintlmektedir.

Calismanin diger boliimleri su sekilde diizenlenmistir: ikinci boliimde,
yatirimcllarin - ruh  hali  Gzerindeki faktorlere ve bunlarin  finansal
piyasalardaki getirilere yansimalarini inceleyen literatiir ¢aligmalarinin
sonuglarina yer verilmektedir. Uciincii boliimde, caligmanin veri seti ve
caligmada uygulanan yontemler anlatilmaktadir. Dordiincti  boliimde,
analizlerden elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Son béliimde ise
ulagilan sonuglar 6zetlenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal kararlar genel itibariyle risk ve belirsizlik icermektedir. Geleneksel
finans teorilerine gore, bireyler finansal kararlar alirken her kogulda servet
maksimizasyonunu  6n  planda tutmakta ve rasyonel davraniglar
sergileyebilmektedir. Diger taraftan, davranigsal finans alanindaki ¢aligmalar
ise risk ve belirsizlik kogullari altinda bireylerin duygularinin finansal
kararlari tzerinde 6nemli bir etmen oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
nedenle yatirimcilarin duygularinin ya da ruh hallerinin finansal kararlari
tizerinde oldukg¢a etkili oldugu goriilmektedir. Bu durum literatiirde yanls
atfetme Onyargisi olarak bilinmektedir. Bu Onyarglya gore, yatirimcllar
finansal kararlar alirken i¢inde bulunduklari ruh haline genellikle yanlis atifta
bulunurlar (Lucey ve Dowling, 2005; Nofsinger, 2005; Nofsinger, 2018).
Ornegin iyi ruh hali yatirimcilarin gelecekle ilgili iyimser olmalarina, biiyiik
bir 6zgiiven kazanmalarina ve daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla riskli
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varliklara yatirim yapmalarina neden olabilmektedir (Au vd., 2003; Gabbori
vd., 2022; Gavriilidis vd., 2016; Shu, 2010; Wright ve Bower, 1992). Bu
dogrultuda iyimser yatirimcilar, pay gibi riskli yatirim araglariyla ilgili
kararlar verirken detayll analizler yapmama ve bu araglarla ilgili olumsuz
bilgileri gormezden gelme egilimdedir (Nofsinger, 2018). Aksine, koti ruh
hali ise yatirmcilarin negatif duygularini tetikleyerek 6zgiivenlerini
digurmekte ve dolayisiyla riskten kagmilan yatirim sec¢imlerine yol
acabilmektedir (Johnson ve Tversky, 1983). Iyi ve kotii ruh hallerinin
yatirimcilarin -~ kararlart  Gzerindeki  etkileri  deneyler yoluyla da
orneklendirilmistir (Kuhnen ve Knutson, 2011).

Nitekim bireylerin ruh halleri {tizerinde hava durumu, glines 1518],
mevsimler, ay dongiisii ve spor kargilagmalarinin sonuclarl gibi cesitli
faktorler etkili olabilmektedir (Gabbori vd., 2022; Lucey ve Dowling,
2005). Zira genel olarak insanlar giines 1si€inin bol oldugu giinlerde daha
1yi bir ruh haline biirtiniirler. Bu nedenle pay piyasalarinin, glines I1s18inin
bol oldugu giinlerden diger giinlere gore pozitif etkilenmesi beklenebilir.
Konuyu 26 farkll borsada arastiran Hirshleifer ve Shumway (2003),
borsalarin  giinegli giinlerdeki giinliikk getirilerinin  giinesli  olmayan
giinlerdeki gilinlitk getirilerden daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bu
cercevede, glines 1518mIin azaldigl mevsimlerde de borsalarda benzer bir
durumla karsilagilabilmektedir. Dokuz tilke pay piyasasinda bu durumu
aragtiran Kamstra vd. (2003), giin I1si§min azaldigl sonbahar ve kig
mevsimindeki pay getirilerinin diger mevsimlere gore daha dusik
oldugunu belirtmistir. Ayin evreleri 6zellikle de dolunay evresi ayni sekilde
insanlarm ruh halleri {izerinde negatif etkiler yaratabilmektedir. Oyle ki
Yuan vd. (2006), kirk sekiz pay piyasasinin getirilerini incelemis ve
dolunayin goriildigt donem boyunca elde edilen pay getirilerinin yeni ay
donemi pay getirilerinden daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Benzer
sekilde spor kargilagmalarinda yaganan yenilgiler de insanlarin ruh halleri
lizerinde negatif etkilere sahiptir. Bu nedenle kargilagmalari kaybeden spor
sirketlerinin paylarinin piyasa de§erleri borsada disiis gostermektedir
(Edmans vd., 2007). Ayrica kargilagmayl kaybeden takimla ayni sehirde
bulunan firmalarin paylarinin, kargilagmayl kazanan takimin gsehrinde

bulunan firmalarin paylarindan daha diisiik performans sergiledigi
gorilmektedir (Chang vd., 2012).

Bireylerin ruh halleri ve dolayisiyla da karar alma siiregleri tizerinde yukarida
bahsedilen faktorlerin  yani sira dini olaylarm da Onemli etkileri

246



Tastemel, G. ve Ozkan, N./ [slam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2023 9(2) 241-265

olabilmektedir. Bunlara Hristiyanlarin Paskalya haftasi tatili, Yahudilerin
kutsal giinleri ve Misliimanlar i¢cin Ramazan ayl, hac dénemi, asure ile
bayram giinleri 6rnek olarak gosterilebilir (Gavriilidis vd., 2016; Jaziri ve
Abdelhedi, 2018). inananlar icin biiyiik 6nem arz eden bu olaylarl konu
alan caligmalar, etkinlik giinlerinde yatirimcilarin piyasa verilerine ve
haberlerine ¢ok fazla odaklanamayarak ge¢ tepkiler verdiklerini (Pantzalis
ve Ucar, 2014), daha az islem yaptiklarini (Frieder ve Subrahmanyam, 2004)
ve daha iyi veya kotii bir ruh haliyle yatirimlarini yonetebildiklerini
raporlamaktadir (Abbes ve Abdelhedi-Zouch, 2015; Bialkowski vd., 2012;
Jaziri ve Abdelhedi, 2018). Dolayisiyla bu dini etkinliklerin piyasalarin
yonini, Ozellikle de pay getirilerini 6nemli ol¢iide etkileyebildigi
soylenebilir.

Bialkowski vd. (2012)’de yukarida ifade edilen dini olaylardan Ramazan
ayinin, yatirimcilarin ruh hali ve yatirim kararlari tizerinde 6nemli etkileri
oldugunu gostermistir. Ramazan ayl boyunca oru¢ tutan Mislimanlar bu
ibadetin geregi olarak gafak ile giin batimi arasinda yemekten, icmekten ve
diger arzularindan uzak durmaya calismaktadir. Bircok Misliiman da
orucun bu gerekliliklerine tamamiyla uyabilmek i¢in giinlik ¢aligma
saatlerini azaltabilmektedir. Bu ayda yilin diger giinlerine gore bireylerin
dini ibadetlerini toplu olarak gerceklestirip daha yogun sosyal etkilesim
icinde olduklari da gézlemlenmektedir (Sonjaya ve Wahyudi, 2016; Yousaf
vd., 2018). Benzer sekilde Gavriilidis vd. (2016)’nin klinik caligmalardan
aktardigina gore, Ramazan ayinda bireylerin kaygl diizeylerinde azalma,
mutluluk seviyelerinde ve sosyal etkilesimlerinde artma yaganmaktadir.
Bialkowski vd. (2012)’de Ramazan ayinin yatirimcl psikolojisini pozitif
etkiledigini, bireyler arasinda dayanigma duygularini gii¢lendirdigini ve bu
ayda vyatirm kararlarinin  nispeten daha iyimser bir bakig acisiyla
degerlendirildigini paralel bulgularla desteklemektedir. Oncesinde de
belirtildigi gibi iyi ruh hali yatirimcilari daha fazla risk almaya tegvik
etmektedir. Boylece yatirim portfoylerinde pay gibi riskli varliklarin orani
artmakta, artan taleple pay fiyatlari yiikselmekte ve borsalarda anormal getiri
elde etme olasiligl ortaya ¢itkmaktadir (Sonjaya ve Wahyudi, 2016). Bazi
aragtirmacilara gore, yatirimcilarin 1yi ruh hali ya da duyarlilgl Ramazan
ayinda ger¢eklesen anormal piyasa getirilerini agiklayabilmektedir (Al-
Khazali, 2014; Al-Hajieh vd., 2011; Bialkowski vd., 2012; Jaziri ve
Abdelhedi, 2018). Ancak boyle bir iliskinin varligma dair kanitlar
sunamayan bagka aragtirmalar da mevcuttur (Ali vd., 2017; Husain, 1998;
Seyyed vd., 2005; Shah ve Ahmed, 2014). Ramazan ayini bir biitiin olarak
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incelemenin yani sira bu ay icindeki bazi giinlerin de yatirimcilarin
duygularina ve piyasalara etkisi aragtirlmistir. Bu baglamda Jaziri ve
Abdelhedi (2018), Suudi Arabistan, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri ve Misir
piyasalarinda Ramazan ayinin ilk 10 ve ikinci 10 giintinde olugan yatirimcl
duyarllligimin piyasa getirileri tizerinde Onemli bir etkisinin oldugunu
gostermistir. Yine Ramazan ayinin son 10 giliniindeki piyasa getirilerini
Suudi Arabistan’daki iyimser ve Iran’daki kétiimser ruh hali iizerinden
analiz eden Wasiuzzaman ve Al-Musehel (2018)’de Suudi Arabistan/iran
borsasinda son 10 giinde olusan pozitif/negatif getirilerin yatirimcilarin bu
gtinlerdeki olumlu/yas iceren manevi duygularini iyi bir gekilde yansittigini
ifade etmigtir. Ramazan ayinin son 10 gliniindeki tek ve cift sayili giinleri
inceleyen Al-Ississ (2015) ise tek sayill gilinlere ait getirilerin ¢ift sayil
glinlere ait getirilerden daha ytiksek oldugunu kanitlamistir. Yazar, son 10
giin icindeki tek sayilll giinlerde (21., 23., 25., 27. ve 29. ginler)
Mislimanlarin ibadet ve duygu yogunlugunun en yiiksek diizeye ciktigini
bunun da piyasa getirilerine pozitif etkilerinin oldugunu gostermistir.

Literatiirde Ramazan ayinda artan sosyal etkilesimin piyasalarda siiri
davranigina neden olabilecegini ileri siiren ¢aligmalar da vardir (Al-Khazali,
2014; Al-Hajieh vd., 2011). Arastirmalar, sosyal etkilesimin ve sosyal ruh
halinin yatirimcilarin beraber hareket etme egilimlerini arttirdigini ve bunun
da finansal kararlar vasitasiyla piyasalari etkiledigini ifade etmektedir
(Nofsinger, 2005; Olson, 2006; Parker ve Prechter, 2005; Prechter Jr.,
2001). Oncelikle bireyler sosyal etkilesimde olduklari cevrelerde bircok
yeni gey Ofrenebilmektedir. Bu baglamda, Ramazan ay! gibi dini giinler
insanlarin iletisgim kurma imkanini arttirarak finansal piyasalar hakkinda
birbirlerinin diigtincelerini 68renebilmelerine ve toplumsal bir uzlagmanin
ortaya ¢tkmasina neden olabilmektedir. Gavriilidis vd. (2016), Ramazan
ayinin yedi Misliman dlkenin finansal piyasalari (Banglades, Misir,
Endonezya, Malezya, Fas, Pakistan ve Tiirkiye) iizerindeki etkisini;
yatirimcilarin ruh hali, sosyal etkilesim ve siliri davranigl cercevesinde
aragtirmistir. Bu dogrultuda Malezya ve Pakistan digindaki diger bes
piyasada Ramazan ayl boyunca stirii davraniginin varligl ortaya konmustur.
Ayrica Misir, Endonezya ve Tiirkiye piyasalarinda Ramazan ayinda var olan
siri etkisinin, bu ayin diginda ortaya cikan stirii etkisinden daha biiytk
oldugu tespit edilmistir. Ruh hali ve kurumsal siirii davranigl arasindaki
iligkiyi Tiirk fon yoneticilerini 6rneklem alarak aragtiran Gavriilidis vd.
(2020), yoneticilerin Ramazan ay! giinlerinde alis, Ramazan ay1 digindaki
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glinlerde ise satis tarafinda bir siirii davranigi sergilediklerini gdstermistir.
Ayrica yazarlar, fonlarin Ramazan ayl boyunca Pazartesi giinlerinde diger
glinlere oranla daha fazla siirti davranisi sergilediklerini de tespit etmiglerdir.
Yakin zamanda Gabbori vd. (2022), Ramazan ayl, Ramazan Bayraml,
Kurban Bayrami ve Agure Giinii gibi islami etkinliklerin sebep oldugu
toplumsal ruh halinin siirti davranigina etkisini Suudi Arabistan piyasasinda
aragtirmigtir. Gabbori vd. (2022)’nin bu arastirmasinda, Gavriilidis vd.
(2016)’nin yukarida bahsi gecen bulgularinin aksine Ramazan ayinda siirti
davranigina iliskin kanitlar sunulamamistir. Bu bulgulara paralel olarak
Yousaf vd. (2018)’de Ramazan ayl boyunca Pakistan borsasinda siirii
davraniginin  varligini ispat edememistir. Benzer sekilde Sonjaya ve
Wahyudi (2016)’da Ramazan ay! etkisinin kalicl olmadigini ileri siirmiis,
ancak yatirimcilarin piyasalarda sistemik riski arttirabilme potansiyeli olan
sirli davranigl konusunda dikkatli olmalarini tavsiye etmistir. Ramazan
ayinin siri davranigina etkisini sektorler dizeyinde arastiran Elshqirat
(2020) ise Amman borsasinda hizmet, sinai ve finans sektorlerinde Ramazan
ayina bagl bir siirti etkisinin olmadigini belirlemistir.

VERI VE METODOLOJI

Calismanin veri seti, 28 Subat 2014 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasinda
Borsa istanbul’da iglem goéren 532 payin giinliik diizeltilmis kapanis
fiyatlarindan olugmaktadir. Gavriilidis vd. (2016), Borsa lIstanbul’da
Ramazan ayinin siirii davranigina etkisini 28 $ubat 2014 tarithinden 6nceki
donem i¢in incelemigstir. Bu nedenle veri setinin baglangici olarak bu tarih
belirlenmigtir. Hayatta kalma yanlili§l problemini ortadan kaldirmak i¢in
caligmanin 6rneklemine Borsa Istanbul’da aktif olarak islem goren, ilgili
donem icinde yeni halka arz edilmis ya da borsa kotundan ¢ikarilmig tiim
paylar dahil edilmigtir. Paylara iligkin kapanig fiyatlari Finnet veri
tabanindan temin edilmigtir. Ramazan ayl, bu ayn ilk, ikinci ve son on
giinii ile son on giin i¢indeki tek sayill gilinlerle ¢ift sayili giinlere iligkin
kukla degigskenler manuel olarak olusturulmugtur. Ramazan ayina iligkin
giinlerin belirlenmesinde, T.C. Cumhurbagkanligl Diyanet igleri Bagkanlig|
web sitesinden yararlanilmigtir (Diyanet igleri Bagkanligi, 2023).

Calismada oOncelikle Esgitlik (1) kullanilarak paylarin giinliik getirileri
hesaplanmistir.

Ry, = In ;) (1)

Pit-1
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Esitlik (1)’de, Ri,t, 1 paymin t giintindeki logaritmik getirisini, Pi,t, 1 payinin
t glintindeki diizeltilmis kapanis fiyatini, Pi,t-1, 1 paymnin t-1 glintindeki
diizeltilmis kapanig fiyatini ifade etmektedir. Veri setinde yer alabilecek u¢
degerlerin analiz izerindeki muhtemel olumsuz sonuglarini bertaraf etmek
icin getiriler dogal logaritmalari (In) alinarak hesaplanmistir (Ozkan, 2019).
Tim paylarin olusturdugu piyasanin t giiniindeki yatay kesit ortalama
getirisini hesaplanmak i¢inse Esitlik (2) kullanilmaktadir.

Rype = 2008 2)

Esitlik (2)’de Rm,t, t glintindeki piyasa getirisini, Rit, 1 paymin t
giintindeki logaritmik getirisini ve N ise t giiniinde piyasada islem goren
toplam pay sayisinl temsil etmektedir.

Caligmada Ramazan aymin Borsa Istanbul’da siirii davranigi iizerindeki
etkisini belirlemek i¢in Gavriilidis vd. (2016) ve Gabbori vd. (2022)
tarafindan uygulanan metodoloji kullanilmaktadir. Bu metodolojinin
temeli, Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) tarafindan atilmistir.
Metodolojinin uygulamasinda getiri verileri kullanilarak ayni piyasada islem
goren paylarin yatay kesit davraniglarl incelenmektedir. Bu baglamda,
sirastyla Egitlik (1) ve Esitlik (2)’de hesaplanan pay getirileri (Ri,t) ve
ortalama piyasa getirisi (Rm,t) kullanilarak getirilerin yatay kesit mutlak
sapmasl (CSADt) Esitlik (3)’teki gibi elde edilmistir.

CSAD, = L ZH Ry~ Ry ©)

Esitlik (3)’te CSADt, piyasanin ortalamasi etrafinda bireysel pay getirilerinin
dagilimini gostermektedir. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM),
CSADt ile Rm,t arasinda dogrusal bir iliskinin oldugunu ileri stirmektedir.
Ancak Chang vd. (2000), aradaki bu iligkinin dogrusal olmayabilecegini
ileri stirmektedir. Bu nedenle finansal piyasalarda siiri davraniginin varhig
sirasinda, CSADt i1le Rm,t arasinda ikinci dereceden dogrusal olmayan bir
iliski beklenmektedir. Esitlik (4)’te gosterilen regresyon modeli bu iki
degisken arasindaki dogrusal olamayan iligkiyi test etmek i¢in kullanilmistir.

CSAD; =y, + Y1|Rm,t| + YZan,t +& (4)

Esitlik (4)’te | Rm,tl , t giinlindeki mutlak ortalama piyasa getirisini, R*m,t
ise ortalama piyasa getirisinin karesini ifade etmektedir. R’m,t, getirilerin
yatay kesit mutlak sapmasi ile ortalama piyasa getirisi arasindaki dogrusal
olmayan iligkiyi ortaya koymaya calisan degiskendir. R2m,t degiskeninin
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katsayisimin (y2), istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif olmasi
piyasada stirti davraniginin varligina isaret etmektedir.

Gavriilidis vd. (2016) ve Gabbori vd. (2022) tarafindan kullanilan
metodoloji, Borsa istanbul’da Ramazan ayl giinleri ile Ramazan ayl
digindaki glinlerde stirti davraniginin  varli§inl test etmemize imkan
tanimaktadir. Bu testi gerceklestirmek icin c¢esitli kukla degiskenler
olusturulmusg ve Egsitlik (5)’te yer alan regresyon modeli kullanilmistir.

CSAD, = Yo + ¥1D|Rpmy| +¥2(1 = D)|Rpe|+V3DR% +v,4 (1 — D)RZ, + & )

Bu modelde kukla degisken (D) olay giinleri i¢in bir degerini alirken, olay
olmayan giinlerde sifir degerini almaktadir. Esitlik (5)’te yer alan modelle
Ramazan aymin tim giinleri, ilk, ikinci ve son on giinii ile son on
giintindeki tek ve cift saylll glinler i¢in ayri ayr testler yapilmistir. Bu
nedenle D kukla degiskeni ilk olarak Ramazan aymn tim giinleri i¢in bir,
Ramazan ayl digindaki diger giinler icin sifir degerini almistir. Daha sonra
D kukla degiskeni sirasiyla Ramazan aymin ilk, ikinci ve son on giinii i¢in
bir, diger giinler i¢in sifir, Ramazan aymm son on giliniindeki tek sayili
glinler i¢in bir, diger gilinler icin sifir ve Ramazan ayinin son on giintindeki
cift sayili glinler i¢in bir, diger giinler i¢in sifir degerini almustir. Esitlik (5)’te
yer alan modelde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir y3 katsayis
Ramazan ayl giinlerinde, ayni gekilde y4 katsayisi ise Ramazan ay1 digindaki
glinlerde stirti davraniginin varligini géstermektedir.

Yatirimer  davraniglart  farkli  piyasa  kosullarina  gore  degisiklik
gosterebilmektedir. Bu nedenle Ozellikle yiikselen ve diigen piyasa
kosullarinda da Ramazan ayi glinlerinde stiri davranigimin var olup olmadigi
aragtirilarak  Esitlik (5) ile elde edilen sonuclarin saglamlig§l ortaya
koyulmugstur. Bu amagla asagida yer alan Egsitlik (6) ve Esitlik (7)’deki
regresyon modelleri kullanilmistir.

CSAD; =y, + Y1UPD|Rm,t| + YZUP(1 - D)lRm,t|+ Y3UPDR%n,t+Y4UP(1 - D)er'n,t +g (6)

CSAD; =y, + Y1DOWND|Rm,t| +v2 DOWN(1 - D)lRm,t|+ Y3DOWNDR3n,t+Y4DOWN(1 - D)an,t +& (7)

Esitlik (6) ve Esitlik (7)’de UP ve DOWN st simgeleri piyasada sirasiyla

ylikselen ve diigen iki alternatif piyasa kogulunu temsil etmektedir.
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AMPIRIK BULGULAR

Tablo 1’de Borsa istanbul’da Ramazan ayma bagli bir siirii davraniginin var
olup olmadigmin test edilmesinde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici
istatistiktiler sunulmaktadir. Tablo 1 Panel A, pay piyasasi getirilerinin yatay
kesit mutlak sapmasina (CSADt), Panel B ise bu getirilerin giinlitk
ortalamasina (Rm,t) iligkin istatistikleri gostermektedir. Tablo 1 Panel A ve
Panel B detaylica incelendiginde, tim Ornekleme, Ramazan ayina,
Ramazan ayinn ilk, ikinci ve son on gilintine, son on giin icindeki tek ve
cift giinlere iligkin CSADt ve Rum,t istatistikleri de goriilebilir. CSAD’nin
ortalama degeri, tim Orneklem (0,0188), Ramazan ayi (0,0187), Ramazan
ayinin ilk (0,0192), ikinci (0,0190) ve son on giini (0,0179), son on
giintindeki tek (0,0179) ve cift (0,0179) giinlerde birbirine oldukca
yakindir. Tablo 1 Panel A’da sunulan t-testi sonuglari da Ramazan ayl
icindeki giinlerde gerceklesen bu ortalamalar ile Ramazan digi giinlerde
olugan ortalamalarin ayni oldugunu reddedememektedir. Tablo 1 Panel
B’de gosterilen Rm,t degiskeninin ortalama degerleri, Ramazan aymnin ilk
on giint (-0,0020) disindaki diger tim gilinlerde pozitiftir. Ramazan aymmin
ilk on giiniine ait standart sapma degeri de (0,0153) tim Ornekleme ve
Ramazan ayinin diger gilinlerine gore daha yiiksektir. Tablo 1 Panel B’de
sunulan t-testi sonuglarl ise Ramazan ayinin ilk on giintindeki giinlik
ortalama piyasa getirisinin, bu on glin digindaki glinlerin ortalama piyasa
getirisinden istatistiki olarak %10 anlamlilik diizeyinde negatif oldugu ifade
etmektedir(t-istatistigi=1,7818; p-degeri=0,0749).

Tablo 1: Tammiayia istatistikler

. Std. .. t-testi (p-
Ort. Medyan Min. Maks. Sapma Gozlem degeri)

Panel A: CSAD,

Tum 0,0188 0,0173  0,0090 0,0571 0,0051 1967

Orneklem

Ramazan  0,0187 0,0169 00121 0,0362 0,0057 165 ?6?9016571)
e 0,0192 00167 00122 0,0354 00061 56 E(())Zgié)
?:i“zzza“ 0,0190 0,0168 0,0124 0,0362 0,0062 56 Eg,’;jrggg)
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Ramazan 1,2621
21-30 0,0179 0,0170 0,0121 0,0323 0,0046 53 (0,2070)
Ramazan 0,9233
21-30T 0,0179 0,0169  0,0121 0,0323 0,0053 28 (0,3560)
Ramazan 0,8477
21-30C 0,0179 0,0170 0,0122 0,0281 0,0040 25 (0,3667)
Panel B: R,
Tum 0,0010 0,0019 0,0732  0,0126 1967
Orneklem ’ ’ 0,1248 ’

_ 0,4215
Ramazan 0,0006 0,0012 0,0478 0,0403 0,0118 165 (0,6735)
Ramazan - - 1,7818
1-10 0,0020 0,0002 0,0478 00368 00153 36 (0,0749%)
Ramazan - -0,6290
11-20 0,0020 0,0015 0.0218 0,0403 0,0108 56 (0,5294)
Ramazan - -0,4612
21-30 0,0017 0,0019 0,0180 0,0207 0,0079 53 (0.6447)
Ramazan - -0,6421
21-30T 0,0025 0,0021 0.0116 0,0207 0,0091 28 (0,5209)
Ramazan - 0,0124
21-30¢ 0,0009 0,0011 0,0180 0,0125 0,0063 25 (0,9901)

Tabloda 03.03.2014 ile 31.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik getiri verileriyle
olusturulmusg ve regresyon analizlerinde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
yer almaktadir. Burada “Tim Orneklem” tiim veri setini, “Ramazan” tiim Ramazan
aymi, “Ramazan 1-10” Ramazan ayinin ilk on giiniinii, “Ramazan 11-20” Ramazan
aylnin ikinci on giintini, “Ramazan 21-30” Ramazan ayinin son on giiniini,
“Ramazan 21-30T” Ramazan ayinin son on giiniindeki tek sayili giinleri ve “Ramazan
21-30C” Ramazan ayinin son on giintindeki ¢ift sayili giinleri temsil etmektedir. t-testi,
Ramazan ayl giinlerinin ortalama degerleri ile Ramazan ay! disindaki giinlerin ortalama
degerleri arasindaki esitligi test etmektedir. p-degeri ise, t-testine iliskin istatistiksel
anlamliligl gosteren olasilik degeridir. *%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade
etmektedir.

Tablo 2 Esitlik (5)'te gosterilen temel modellerin  sonuglarini
raporlamaktadir. Tablo 2’de Ramazan aymin tim giinlerine (-0,6242),
ikinci on giintine (-4,6908) ve son on giiniindeki ¢ift sayill giinlere (-
18,3033) iligkin y3 katsayilarl negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu katsayilarin diginda Ramazan ayinin ilk on giliniine (0,4582),
son on giinline (4,4433) ve son on giliniindeki tek sayill glinlere (14,9144)
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ait y3 katsayilarl ise pozitif ve yine istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger
taraftan Tablo 2’de Ramazan ayi giinlerine iligkin yer alan tiim y4 katsayilar
negatif ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Raporlanan tiim bu
sonugclar, incelenen dénem icin Borsa istanbul’da Ramazan ayina bagli bir
stirti davraniginin olmadigini ifade etmektedir. Aksine, elde edilen negatif
v4 katsayilarl, Borsa Istanbul’da Ramazan ayl disindaki giinlerde siirii
davraniginin  varli§ini isaret etmektedir. Bu bulgular, Gavriilidis vd.
(2016)’nin Ramazan ay! giinleri diginda Borsa Istanbul’da siirii davraniginin
var oldugunu gosteren bulgularini desteklerken, Ramazan ayinda var olan
sirii  davraniginn  daha giicli  oldugunu ileri siiren bulgulariyla
celismektedir. Bunun yaninda bulgular, Gabbori vd. (2022)’nin Suudi
Arabistan piyasasl ve Yousaf vd. (2018)’in de Pakistan borsasinda Ramazan
ayinda stri  davraniginin - var  olmadigini  kanitlayan  bulgulariyla
ortigmektedir. Bu baglamda Sonjaya ve Wahyudi (2016)’nin ¢ogunlugu
Misliman olan 10 tlke i¢in elde ettigi sonuclar desteklenerek, Borsa
istanbul’da Ramazan ayinin siirii davranigi iizerinde kalic bir etkisinin
olmadigl ileri stirtilebilir.

Tablo 2: Ramazan Ayl Giinlerine iliskin Siirti Davramigi Tahminleri

Yo Y1 Y2 Y3 Ya V3= )
Adj.R2
(t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) Y4
-0,6242

0,0162%%%  (,3824%% (), 3469%*% 1,5352%
Ramazan . 0,0480  0,2697
(65,7207)  (2,3423)  (9,3380) (-
0,1520) (73

0,0162***  (0,3439**  (,3509***  (,4582 1,5804%

11)“"1‘3“"“ 02176 0,2692
- (65,5556)  (1,9977)  (9,4315)  (0,1056) (-
1,7168)
Ramazan 0-0162%%%  0,5022%  0,3527%% 0908 4 So6ox
1190 ‘ 0,1710  0,2692
(65,1882)  (17869)  (95560) 'y (-
’ 1,7254)
Ramazan 0-0162%%% 02783 0,3550%%*% 44433
21-30 1,6053% 1312 0,2683
(64,6239)  (0,8256)  (9,4961)  (0,2653)
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(_
1,7456)
0,0162%%% 01233  03546%**% 149144 1,6020%
le“gg,zra“ 0,7466  0,2685
- (65,0251)  (0,3424)  (9,5064)  (0,7786) (-
1,7436)
0,0162%%* 05364  0,3563*** 183033 1,6188%
le“ggéa“ 0,6405 0,2684
- (64,7423)  (1,4906)  (9,5319) (- -

0,8747)  1,7597)

Degiskenler Tablo 1°de ac¢iklandigl gibidir. Bu tablo, Esitlik (5)’te sunulan regresyon
modelinin en kiciik kareler yontemiyle elde edilen tahmin sonuclarini raporlamaktadir.
Modellerde degigen varyans ve otokorelasyon sorunlarini bertaraf etmek icin Newey—West
tutarll tahmincileri kullanilmaktadir. t-istatistikleri parantez icindedir. ys; = s stitununda,
stirti davranisinin varliginl gosteren katsayllarin esitligini test eden Wald F istatistikleri
sunulmaktadir. ¥** ** ye * gjrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi

ifade etmektedir.

Esitlik (6) ve Esitlik (7)’de yer alan modellerin sonuclari Tablo 3’te
gosterilmektedir. Tablo 3 Panel A Borsa istanbul’da yiikselen piyasa
kosullarinda, Panel B ise diisen piyasa kogullarinda Ramazan ay! giinlerinde
stirti davraniginin goriilip goriilmedigine iliskin sonuclarl raporlamaktadir.
Tablo 3 Panel A’da Ramazan aymin tiim gilinlerine (-3,0695), ikinci on
giintine (-11,0680) ve son on giiniindeki cift saylli giinlere (-35,0699)
iliskin y3 katsayilari negatitken, bu katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir.
Diger taraftan, Panel A’da yer alan y4 katsayllarinin timii %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Bu nedenle Borsa istanbul’da
Ramazan ayl giinleri diginda var olan siiri davraniginin yiikselen piyasa
kosullarinda ortaya ¢iktigl goriilmektedir. Tablo 3 Panel B’de ise Ramazan
ayinin ikinci on giintine (-9,8041), son on giiniine (-32,6702), son on
giintindeki cift sayili (-41,6994) ve tek sayili glinlere (-50,9182) iliskin y3
katsayilarl negatif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugstur. Panel
B’de raporlanan y4 katsayilarinin tiimii negatif olmasina ragmen istatistiksel
olarak anlamsizdir ve Borsa istanbul’da diisen piyasa kogullarinda Ramazan
ayl glinleri diginda da stirti davranisinin olmadigini isaret etmektedir. Ttim
bu bulgulara gore, Gavriilidis vd. (2016)’nin aksine yiikselen ve digen
piyasa kogullarinda Borsa Istanbul’da Ramazan ayi giinlerine bagli bir siirii
davranigina rastlanamamugtir. Diger taraftan, Ramazan ayl diginda kalan
giinlerde ortaya cikan stiri davraniginin ise Gavriilidis vd. (2016)’nin
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bulgulariyla uyumlu olarak yiikselen piyasa kosullarindan kaynaklandigi
gorilmugtiir. Ayrica elde edilen bulgular, siirti davraniginin daha ¢ok diigsen
piyasa kosullarinda gézlemlendigini ileri stiren bir¢cok ¢alismanin (Christie
ve Huang, 1995; Chang vd., 2000; Gabbori vd., 2022) bulgulariyla da
uyugmamaktadir.

Tablo 3: Yiikselen ve Diisen Piyasa Kosullannda Ramazan Ayl
Giinlerinde Stird Davramgi Tahminler

Yo Y1 Y2 Y3 Ya .
V3=vs AdiR2
(t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat)
Panel A: Yiikselen Piyasa Kosullari
0,0156%%%  (,5136%*  (,4746%** -3,0695 -
5,5237***
Ramazan 2 > 0,1427 0,2265
(57,7760)  (2,2765) (9,1624) 04734)  (5.6524)
_0,0155***  (,4030 0,4829*** () 6588 : okk
f‘gm"‘zan 1 5,5792 03069  0,2244
(57,7941)  (1,1761) (9,3223) 0.0580) 5 6503
*okk *okk 59% %% -
Ramazan 0,0155 0,7865 0,4759 11,0680 5.4177%%%
11-20 0,6570 0,2283
(57,5369)  (2,8825) (9,2949) g (5.5171)
1,5824) >
*kk *kk B
Ramazan 0,0156 0,1436 0,4842 14,6611 5.5044%%%
21-30 57,5197)  (0,4633 9,2815 0,9156 b el
(57, ) (©, ) ©, ) o, ) (-5,4873)
*kk *kk B
Ramazan 0,0155 0,1104 0,4836 28,8811 5.5116%%% e
21-30T 57,8663 02925) (92724 1,4856 95T 02240
(57, ) (0, ) O ) (1, ) (-5,4750)
*kk *k *kk 5 B
Ramazan 0,0155 0,6333 0,4865 35,0699 5.5486% % .
21.30C 09278 02232
(57,3436)  (2,2089) (9,3595) g (5.5324)
1,1430) >
Panel B: Diisen Piyasa Kosullari
0,0166%**  (),2729% 0,3128*** 13125 -1,0478
Ramazan 0,3858 0,3301
(43,7864)  (1,7588) (7,8368) (0,3491)  (-1,1830)
Ramazan 1— 0,0166*** (), 2922%* 0,3115%** 11224 -1,0342
10 0,4298 0,3305
(43,6894)  (2,1353) (7,8695) (0,3450)  (-1,1732)
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Ramazan 0,0166%**  0,3560 032110k 0804 os
1150 : 0,1221  0,3302
. . :
(43.5838)  (0.7334)  (7.9963) (i (1261D)
Ramazan 0,0166%**  0,7700 0,3191%%% 326702  -1,0934
2130 0,9883  0,3302
(43,3145)  (1,4717)  (8,0003) (- (-1,2360)
1,0263)
- 0,0166%** (8874 0,3182%%* 509182  -1,0863
mazan
130 05137  0,3295
- (43,5079)  (1,0881)  (8,0229) (- (-1,2303)
0,7320)
Ramazan 0,0166%*%  0,9748 0,3193%%* 41,6994  -1,0973
21300 1,3775  0,3301
- (43,3018)  (1,6070)  (8,0021) (- (-1,2400)
1,2028)

Degiskenler Tablo 1’de agiklandigi gibidir. Bu tablo, Esitlik (6) ve Esitlik (7)’de sunulan regresyon
modellerinin en kiiciik kareler yontemiyle elde edilen tahmin sonuglarini raporlamaktadir. Modellerde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini bertaraf etmek i¢in Newey—West tutarll tahmincileri
kullanilmaktadir. t-istatistikleri parantez i¢indedir. y; = y,stitununda, siiri davranisinin varligini gdsteren
katsayilarin esitligini test eden Wald F istatistikleri sunulmaktadir. *** %% ye * sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligl ifade etmektedir.

SONUC VE TARTISMA

Yatirimcilarin ruh hali ya da duygulari finansal kararlarina yon vermekte ve
dolayisiyla da bu kararlar piyasalari onemli ol¢iide etkilemektedir. Ruh
haline etki eden en o6nemli sosyal faktorlerin baginda ise dini olaylar
gelmektedir. Bu baglamda, konuyu Misliimanlar agisindan inceleyen
bircok c¢aligmada iyimserligin ve sosyal etkilesimin yogunlukta oldugu
Ramazan ayma odaklanilmistir (Nofsinger, 2018). Dahasi Ramazan ayinda
olusan 1yi ve sosyal ruh halinin finansal piyasalarda siirli davranigina neden
olabilecegi de tespit edilmistir (Gavriilidis vd., 2016; Gavriilidis vd., 2020).
Bu nedenle caligmamizda 2014-2021 déneminde Borsa Istanbul’da
Ramazan ay! gilinlerine bagh siirii davranisinin olup olmadigl getirilerin
yatay kesit mutlak sapmasi (CSAD) yontemi kullanilarak aragtirilmistir.
Aragtirma sonuglarl, Gavriilidis vd. (2016)’nin aksine Ramazan ayimin Borsa
Istanbul’da siirii davranigina neden olmadigina isaret etmektedir. Bu sonug
ilk olarak, Ramazan ayma bagli olusan siirii davraniginin zamana ozgi
olabilecegini akla getirmektedir. Ayrica Sonjaya ve Wahyudi (2016)’nin
finansal piyasalarda Ramazan ay! etkisinin var oldugu ancak kalici olmadigi
goriigleri dogrultusunda, Ramazan ayindan kaynaklanan siirii davraniginin

257



Tastemel, G. and Ozkan, N./ Journal of Islamic Economics and Finance 2023 9(2) 241-265

da piyasalarda siiregenlik gostermedigi diigtintilebilir. Bu sonug, yiikselen
ve diigen piyasa kogullari ile Ramazan aymin farkl giinleri (ilk, ikinci, son
on gin ile son on giliniindeki tek ve cift sayilli glinler) icin de
degismemektedir. Diger taraftan bu sonug, literatiirde Ramazan aymin stirii
davranisina neden olmadigini ampirik olarak kanitlayan ¢aligmalarin
(Gabbori vd., 2022; Elshqirat, 2020; Yousaf vd., 2018) sonuglariyla aynidir.
Calismada elde edilen bir diger sonu¢ da Borsa istanbul’da Ramazan ayl
giinleri diginda ve yiikselen piyasa kogullarinda siiri  davraniginin
goriilmesidir. Bu durum ise Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin
ilgili donemlerde yeterince rasyonel olmadiklarini isaret etmektedir.
Buradan, incelenen donemde Borsa Istanbul’'un yiikselen piyasa
kogullarinda etkin olmadigl anlagilmalidir. Bu duruma c¢esitli faktorlerin
neden olabilecegi ileri siiriilebilir. ilk olarak, Gupta ve Shrivastava
(2022)’nin de isaret ettigi gibi yiikselen piyasalarda yatirimcilar potansiyel
kazanglarl kagirmaktan korkup stirtiyti takip etme egilimine girebilmektedir.
ikincisi, bu tiir piyasalarda artan getiriler daha fazla yatirimcmin ilgisini
cekerek onlari yiikselis hareketinin devam edecegine inandirabilmektedir.
Uciinciisii, yiikselen piyasalarda goriilen agirt iyimserlik ve bunun besledigi
ozgiliven (Zakamulin, 2023) insanlarin yatirim kararlarini elestirel bir gozle
degerlendirmelerini  Onleyebilmektedir.  Son  olarak ise  ozellikle
Tiirkiye’deki diisiik finansal okuryazarlik seviyesinin (Tetik, 2019) bu
sonuc tlzerinde etkili olabilecegi diistiniilmektedir. Erbag ve Yildirim
(2021)’in de ileri stirdiigii gibi yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyeleri
arttikca siirti davraniginda bulunmayip daha rasyonel olmalarl beklenebilir.
Tim bu sonuclar dogrultusunda ¢aligmamizin kurumsal ve bireysel
yatirimcilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar barindirdigi ifade edilebilir.
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Studies show seasonal optimism in Muslim countries, especially during
Ramadan. Muslims spend this month with activities such as fasting,
reflection, and self-correction, making donations, following the orders of
the religion of Islam, being aware of oneself and social situation, and
establishing close bonds with other Muslims (Nofsinger, 2018). For this
reason, the month of Ramadan increases the quality of life of Muslims and
those around them and contributes to an optimistic atmosphere in society.
In this context, evidence is presented in the literature that the social mood
and increasing social interaction during Ramadan cause herding behavior
by transforming into collective investor sentiment in financial markets
(Gavriilidis at al., 2016; Gavriilidis at al., 2020). In line with these findings,
the study's primary purpose is to determine whether herding behavior
relates to Ramadan in Borsa Istanbul between 03.03.2014 and 31.12.2021.
In addition, unlike other studies (Gavriilidis at al., 2016), this study
investigates whether some days during Ramadan (first, second, last ten days,
and odd and even numbered days in the last ten days) cause herding
behavior.

In summary, the main problems addressed by our study are listed as follows:
(1) As Gavriilidis at al. (2016) argue, does the herding behavior still exist in
Borsa Istanbul during Ramadan? (2) Is herding behavior more significant
during Ramadan or non-Ramadan days? (3) On which days of Ramadan
is the herding behavior more significant? (4) Considering the rising and
falling market conditions, is there herding behavior during Ramadan?

Studies suggest that increased social interaction during Ramadan may cause
herding behavior in the financial markets (Al-Khazali, 2014; Al-Hajieh at
al.,, 2011). Research indicates that social interaction and mood increase
investors' tendency to act together, affecting the markets through financial
decisions (Nofsinger, 2005; Olson, 2006; Parker and Prechter, 2005;
Prechter Jr., 2001). First of all, individuals can learn many new things in the
environments they interact with socially. In this context, religious days such
as Ramadan can increase the opportunity for people to communicate to
learn each other's thoughts on financial markets and cause a social consensus
to emerge. Gavriilidis at al. (2016) investigated the impact of Ramadan on
the financial markets of seven Muslim countries (Bangladesh, Egypt,
Indonesia, Malaysia, Morocco, Pakistan, and Turkey) within the frame of
investors' moods, social interaction, and herding behavior. In this direction,
authors revealed herding behavior during Ramadan in five other markets
except Malaysia and Pakistan. In addition, they determined that the herding
effect in the Egyptian, Indonesian, and Turkish markets during Ramadan
is greater than the herding eftect that occurs outside of this month.
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Gavriilidis at al. (2020), who investigated the relationship between mood
and institutional herding behavior by taking Turkish fund managers as a
sample, showed that managers exhibited much behavior on the buying side
during Ramadan and on the selling side on days outside of Ramadan. The
authors also found that funds exhibited more herding behavior on Mondays
during Ramadan than on other days. Recently, Gabbori at al. (2022)
investigated the eftect of social mood on herding behavior caused by Islamic
events such as Ramadan, Eid al-Fitr, Eid-al-Adha, and Ashoura Day in the
Saudi Arabian market. In this study of Gabbori at al. (2022), contrary to the
findings mentioned above of Gavriilidis at al. (2016), no evidence of
herding behavior was presented during Ramadan. In parallel with these
findings, Yousaf at al. (2018) could not prove the existence of herding
behavior in the Pakistan stock market during Ramadan. Similarly, Sonjaya
and Wahyudi (2016) argued that the Ramadan effect is not persistent but
advised investors to be careful about herding behavior, which can
potentially increase systemic risk in the markets. Researching the impact of
Ramadan on herding behavior at the sectoral level, Elshgirat (2020)
determined that there is no Ramadan-related herding eftect in the service,
industrial and financial sectors in the Amman stock market.

In the study, we used the methodology applied by Gavriilidis at al. (2016)
and Gabbori at al. (2022) to determine the eftect of Ramadan on herding
behavior in Borsa Istanbul. Christie and Huang (1995), Chang at al. (2000)
laid the foundation for this methodology. In applying the methodology, the
cross-sectional behavior of the stocks traded in the same market is examined
using the return data.

The research results indicate that unlike Gavriilidis at al. (2016), Ramadan
does not cause herding behavior in Borsa Istanbul. This result suggests that
the herding behavior due to Ramadan may be time-specific. In addition,
in line with the views of Sonjaya and Wahyudi (2016) that there is a
Ramadan effect in financial markets, but still, it is not persistent; we may
think that the herding behavior caused by Ramadan does not persist in the
market. This result does not change for rising and falling market conditions
and different days of Ramadan (first, second, last ten days, and odd and even
numbered days in the last ten days). On the other hand, this result is the
same as the results of studies in the literature (Gabbori at al., 2022; Elshqirat,
2020; Yousaf at al., 2018), which empirically prove that Ramadan does not
cause herding behavior. Another result obtained in the study is that herding
behavior is observed in Borsa Istanbul, except for Ramadan days and in
rising market conditions. This situation indicates that the investors trading
in Borsa Istanbul need to be more rational. From this, we should understand
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that Borsa Istanbul was inefficient in the rising market conditions. In line
with all these results, our study has important implications for institutional
and individual investors.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Yazarin her birinin mevcut aragtirmaya katki orani asagida belirtildigi
gibidir.

Birinci yazarin aragtirmaya katki orani %50, ikinci yazarin aragtirmaya katki
oranl %50’dir.

CATISMA BEYANI

Aragtirmada herhangi bir kisi ya da kurum 1ile finansal ya da kigisel yonden
herhangi bir baglantt bulunmamaktadir. Arastirmada ¢ikar c¢atigmasl
bulunmamaktadir.

ARASTIRMANIN ETiK iZNi

Yapilan bu ¢aligmada “Yiiksekogretim Kurumlarl Bilimsel Arastirma ve
Yaymm Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tim
kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimi olan “Bilimsel Aragtirma
ve Yayin Etigine Aykiri Eylemler” baghgl altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri gerceklestirilmemigtir.
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