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Borsa istanbul’da Ramazan Ay1 Anomalisinin Incelenmesi: Katihim
Endeksi Uzerine Bir Arastirma

Examining the Ramadan Anomaly in Borsa Istanbul: A Research on The Participation Index
Istemi COMLEKCI!

Oz

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki her tiirli bilgiyi yansittigini ve yatirimeilarin
normaliistii getiri elde etmesinin miimkiin olmadigin1 savunmaktadir. Fakat yapilan akademik ¢aligmalarin bir
kisminda bu hipotezin gegerli olmadig1 saptanmis ve bu durumlar anomali olarak belirtilmistir. Bu ¢aligmanin
amaci Borsa Istanbul’da donemsel anomaliler arasinda yer alan Ramazan etkisinin var olup olmadiginmn
incelenmesidir. Arastirma Ocak 2011- Mayis 2024 donemleri arasinda 166 aylik bir donemi kapsamaktadir.
Calismada Katilim Endeksinde Ramazan ay1 anomalisinin tespiti i¢in giic orani yontemi kullanilmigtir. Caligma
sonucunda en yiiksek aylik ortalama getirinin Rebiiilahir ayinda, en diisiik aylik ortalama getirinin ise
Cemaziyelahir ayida gergeklestigi tespit edilmistir. Caligma sonucunda Islam inancinda miibarek kabul edilen iig
aylardan Recep ve Ramazan aylarinda dénemsel anomali oldugu, Saban ay1 etkisinin ise olmadigi sonuglarina
ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Donemsel Anomaliler, Katilim Endeksi, Ramazan Etkisi

Abstract

The efficient markets hypothesis argues that stock prices reflect all information in the market and that it is not
possible for investors to obtain abnormal returns. However, in some of the academic studies, it was determined
that this hypothesis was not valid and these situations were stated as anomalies. The aim of this study is to examine
whether there is a Ramadan effect, which is among the periodic anomalies in Borsa Istanbul. The research covers
a 166-month period between January 2011 and May 2024. In the study, the power ratio method was used to detect
the Ramadan anomaly in the Participation Index. As a result of the study, it was determined that the highest
monthly average return occurred in the month of Rabi al-Ahir and the lowest monthly average return occurred in
the month of Cemaziyelahir. As a result of the study, it was concluded that there was a periodic anomaly in the
months of Rajab and Ramadan, which are the three months considered sacred in Islamic belief, and that there was
no effect of Shaban.
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1. GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki her tiirlii bilgiyi yansittigini
ve yatirimcilarin normaliistii getiri elde etmesinin miimkiin olmadigini savunmaktadir (Fama,
1970:384). Gegmis fiyat hareketlerinin, kamuya agiklanan bilgilerin ve 6zel kaynakli bilgilerin
hisse fiyatina yansidigi varsayimina dayanan hipotezin uygulamada gecerli olup olmadigi hem
yatirimcilar hem de akademisyenler tarafindan en fazla merak edilen konular arasinda yer
almistir. Yapilan calismalarin bazilarinda etkin piyasalar hipotezi ile ortiismeyen sonuglara
ulasilmistir.  Ulkelerin vergi sistemleri, piyasalardaki kurumsal yapilari, mevcut ticaret
mekanizmalar1 veya kiiltiirel faktorleri nedeniyle teorinin gegerli olmadig1 durumlar, anomali
olarak belirtilmektedir. Bu anomaliler yilin farkli aylarinda, giintin farkli saatlerinde, haftanin
farkli giinlerinde meydana gelebilir (Halari ve dig., 2015). Piyasalarda goriilen anomalileri
saatlik, glinliik, haftalik, aylik ve yillik sekilde goriilen donemsel anomaliler, asir1 veya diisiik
reaksiyondan kaynaklanan fiyat anomalileri ve firma biiylikliigii veya ihmal edilmis firma
anomalisi olarak incelenen firma anomalileri {i¢ gruba ayirmak miimkiindiir (Barak, 2008).

Takvim anomalileri dini kaynakli ve dini kaynakli olmayan anomaliler olmak {izere iki
grupta incelenmektedir. Din ile ilgili anomaliler Noel, Yahudi biiyiik kutsal giinleri, Paskalya
haftas1 ve Ramazan ay1 gibi dini olaylardan kaynaklanmaktadir. Ramazan anomalisi Paskalya
ve Yahudi Bayrami etkisindeki yatirimcilari haberlere gecikmeli yanit verilmesi daha farkl
oldugu diisiiniilmektedir (Sonjaya ve Wahyudi, 2016). Ramazan ayi, Miisliimanlarin sosyal
hayatin1 6nemli dl¢giide degistirmektedir. Ramazan ay1 boyunca Miisliimanlar oru¢ tutmakta,
daha ¢ok ibadet etmeye g¢aligmakta ve giinahlardan sakinmaya calismaktadirlar. Ramazan
ayinda Miislimanlarin sosyal hayatlarindan yasanan degisim ve olumlu ruh hali, hisse senedi
getirilerinin hicri takvimin Ramazan disinda kalan diger aylarina gore onemli dlgiide yiliksek
olmasi beklenmektedir (Kiigiiksille ve Ozmutaf, 2015).

Takvim anomalileri ile ilgili ¢alismalarin 6nemli bdliimii Gregoryen takvimi esas
alinarak gergeklestirilmektedir. Misliiman {ilkelerde giinliik rutin islerde Gregoryen takvim
kullanilirken dini faaliyetler icin Hicri takvimin kullamlmaktadir. Hicri takvim, Islam
peygamberi Hz. Muhammed'in Mekke'den Medine'ye hicretini baglangic yil1 (1. yil) kabul eden
ve Ay'in Diinya ¢evresinde dolanimini esas alan bir takvim sistemidir. Hicri takvim miisliiman
tilkelerde miladi takvime ek olarak kullanilan, 12 ay ve 354 veya 355 giinden olusan
(Muharrem, Safar, Rebi'lil Evvel, Rabi' el-Sani, Cemadetii'l-Evvel, Cemadetii't-Sani, Receb,
Saban, Ramazan, Sevval, Zilkade ve Zilkade) bir takvimdir. Islam diinyasinda biiyiik bir cosku
ile kutlanan miibarek Ramazan ay1 Miisliimanlarin sosyal ve ekonomik yasaminda 6nemli
degisimlere neden olmaktadir. Bircok sektdrde ¢alisma saatlerinde degisikliklere gidilmekle
beraber genel olarak ekonomik faaliyetler yavaglama egilimi goOstermektedir. Market
aligverisleri yogunluk kazanmakta, gece ge¢ saatlerde yapilan dini faaliyetler nedeniyle elektrik
tiikketimi artmaktadir. Ote yandan Islam dinine gore haram olan faizli enstriimanlara dayali
islemlerinden sakinilmasi ve spekiilatif ticaretin kumar olarak yorumlanmasi nedeniyle menkul
kiymet iglemlerinin azalmas1 muhtemeldir (Igbal ve dig., 2013).

Hicri takvimin 9. ay1r olan Ramazan ayinda Miisliimanlarin yasadiklari uhrevi
duygularin neticesinde daha iyimser davraniglar sergileyip yatirim kararlarinda pozitif yonlii
hareketler sergileyebilecekleri gibi dini emirler dogrultusunda menkul kiymet piyasalarinda
islem yapmak istemeyebilirler. Bu g¢alismanin amaci Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda
Ramazan ay1 anomalisinin olup olmadigini glic oram1 yontemi ile test etmektir. Takvim
anomalilerinin agirlikli olarak miladi takvime iliskin olarak dini faaliyetler disinda yer alan
anomaliler {izerine yapilmis olmasi géz oniinde bulunduruldugunda, bu ¢alisma hicri takvimi
baz alarak dini boyutu olan bir anomalinin incelenmesi yoniiyle 6nem arz etmektedir.
Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda Katilim Endeksinin kullanilmamis olmasi ve gii¢ orani ile
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Ramazan ay1 anomalisini inceleyen ¢alismaya ulagilmamis olmasi arastirmanin 6zgiin yoniinii
olusturmaktadir.

2. LITERATUR

Etkin piyasalar hipotezinden sapmalar olarak ele alinan anomaliler iliskin ¢alismalar
donemsel anomaliler, firma anomalileri ve fiyat anomalileri olarak gruplanabilir. Takvim
anomalileri haftanin giinli (Zhang ve dig., 2017; Chatzitzisi ve dig., 2021), hafta sonu (Gu,
2004), yilm ay1 (Ullah ve dig., 2016; Karcioglu ve Ozer, 2017; Sahin ve dig., 2018) iizerine
yogunlasmistir.

Ullah ve dig. (2016) c¢alismalarinda Karagi borsasinda ocak ay1 etkisinin varligini
arastirmiglardir. 2004-2014 yillar1 arasindaki doneme ait logaritmik giinliik verileri kullanan
yazarlar verilerin analizinde OLS regresyonu, mevsimselligin varligini test etmek amaciyla
GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmiglardir. Calisma sonucunda Mayis ve
Agustos getirilerinin negatif, Ocak ay1 getirilerinin pozitif oldugu ortaya konulmustur.
Compton ve dig. (2021) calismalarinda aylik, hafta i¢i ve ay doniimii (TOM) anomalilerini
Rusya hisse senedi ve tahvil piyasalarini incelemeyi amacglamiglardir. Regresyon (en kiigiik
kareler) analizi sonucu Rusya sermaye piyasalarinda aylik, hafta i¢i ve ay doniimii anomalileri
oldugunu tespit etmiglerdir.

Gii¢ oran1 yontemi ile hisse senedi piyasalarinda goriilen anomalilerin tespitine iliskin
calismalar incelenmistir. Gu (2003) calismasinda hisse senedi piyasalarinda Ocak ay1
anomalisinin varligini ve yillar itibariyle degisimini gii¢c oram1 yontemi ile incelemis ve DJIA
ve S&P 500 endekslerinde 1980'lerin sonlarindan bu yana Ocak ay1 etkisinde 6nemli bir diisiis
oldugunu tespit etmislerdir. Gegmis donemlerde daha yiiksek getiri olarak gozlemlenen ocak
ay1 anomalisinin, yatirimcilarin piyasa tecriibesinin artmasi ve bilgi teknolojisindeki yasanan
gelismeler (bilginin miktari, kalitesi, maliyeti, hiz1 vb.) sonucu azaldigini ileri siiren yazar
piyasalarin daha verimli hale geldigini bu durumunda etkin piyasalar teorisine olan inanci
giiclendirdigini savunmustur.

Gu (2004) ¢alismasinda ABD'nin 6nde gelen borsalarindaki hafta sonu etkisini yeniden
incelemis ve 1980'lerin sonlarindan 1990'larin sonlarina kadar olan donemdeki hafta sonu
anomalisinin bariz bir sekilde tersine dondiigiinii, hatta diisiis egilimi sergiledigi sonucuna
ulagsmistir. Caligmasinda gii¢ orani yontemini kullanan yazar hafta sonu etkisini bilen tecriibeli
yatirimceilarin anormal getiri firsatindan fazlasiyla yararlanmalar1 sonucu bu etkinin ortadan
kalkabilecegini hatta tersine gevirebilecegini savunmustur.

Yigiter ve Saka Ilgin (2015) calismalarinda gili¢ oran1 yontemini kullanarak 2008-2014
yillart arasinda Bist 100 endeksinde ocak ay1 anomalisinin varligini incelemislerdir. Arastirma
kapsaminda ele alinan 7 y1lin sadece ikisinde ocak ay1 etkisinin goriilmedigi, diger bes donemde
ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. Yazarlar ocak ayr anomalisinin y1l sonunda
sirketler tarafindan kamuya agiklanan bilgilerin hisse fiyatlarin1 etkilemesi sonucu ortaya
ciktigini ileri stirmislerdir.

Turaboglu ve Topaloglu (2017) ¢alismalarinda ocak ay1 anomalisinin literatiirde yogun
ilgi gérmesine ragmen Haziran ve Eyliil ay1 anomalilerine iliskin yeterli ¢calisma bulunmadigini
belirterek 1989-2015 yillar1 arasinda Bist-100 ve 1998-2015 yillar1 arasinda Bist Tiim endeksi
icin Ocak, Haziran ve Eyliil ay1 anomalilerini gii¢ oran1 yonteminin kullanarak incelemislerdir.
Incelenen dénemlerde her iki endeks icinde ilgili aylara iliskin anomalilerin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Yazarlar anomalilere sebep olarak da iicer aylik donemler halinde agiklanan
finansal verilerin asimetrik bilgiye neden olmasindan kaynaklandigini savunmuslardir.
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Sahin ve dig. (2018) calismalarinda piyasalarda en fazla deginilen takvim anomalisi
olan ocak ay1 etkisini incelemislerdir. Borsa Istanbul’daki ve Biikres Borsasi’ndaki ocak ay1
etkisini, 2000 ile 2014 yillar1 arasindaki donemde gii¢ orami analizi kullanarak arastiran
yazarlar hem Borsa Istanbul hem de Biikres Borsasi i¢in Ocak ay1 etkisinin kalic1 oldugunu
tespit etmislerdir.

Seyyed ve dig. (2005) c¢alismalarinda Suudi Hisse Senedi Piyasasi'nin Ramazan
ayindaki getiri verilerini incelemislerdir. Garch modelleri kullanan yazarlar, ortalama getiri
oranlariin Ramazan ay1 boyunca etkilenmemesine ragmen volatilitede 6nemli bir diisiis
oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonuclarin risk fiyatinda ongoriilebilir degisikliklere isaret
ettigini savunmuslardir.

Igbal ve dig. (2013) Karaci borsasindaki geleneksel ve Islami takvim anomalilerini
incelemislerdir. 1992-2011 yillar1 arasinda giinliik ve haftalik verileri kullanarak en kiigiik
kareler yontemi ile analiz eden yazarlar pazartesi giinii getirilerinin negatif, cuma giinii
getirilerinin pozitif oldugunu tespit etmislerdir. Yilin ay1 etkisinin de ele alindig1 ¢calismada
ocak ay1 etkisinin tespit edilemezken mayis ayi etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica Ramazan ay1
boyunca getiri oynakliginda 6nemli bir azalma oldugu baska bir ifade ile Kara¢i borsasinda da
ciddi bir Ramazan etkisi oldugu tespit edilmistir. Ramazan ay1 boyunca getiri volatilitesindeki
bu diislislin, yatinmcilarin dini agidan 6nemli bir ayda dini yonelimlerini artmasi sonucu
ticarete olan ilginin azalmasindan kaynaklandigi ileri siiriilmiistiir. Benzer bir ¢aligmada
Sonjaya ve Wahyudi (2016) Miisliimanlarin ¢ogunlukla yasadigi 10 iilkede (Bahreyn,
Endonezya, Urdiin, Malezya, Fas, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Tunus) hisse
senedi getirilerinde Ramazan etkisinin kaliciligini test ettikleri caligmalarinda Ramazan
etkisinin mevcut oldugunu ancak kalic1 olmadigini tespit etmislerdir.

Jebran ve Chen’in (2017) 2008-2015 yillar1 arasinda Pakistan Islami hisse senedi
piyasasinda Ramazan ay1 anomalisini GARCH modelleri incelemisler ve Ramazan ay1 etkisinin
bulunmadigini tespit etmislerdir. Pakistan hisse senedi piyasasinda Ramazan etkisinin varligini
2007-2016 donemleri arasinda zaman serisi regresyonu ile test eden Khan ve dig. (2017),
olumlu ve anlamli bir Ramazan etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Halari ve dig. (2015)
caligmalarinda Pakistan’da faaliyet gosteren 106 sirketin 1995 — 2011 yillarina ait hisse
getirilerinin ortalama degerinin ve oynakliginin hicri aylara gore degisip degismedigini
incelemek i¢in asimetrik genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modelini
kullanmislar, getirilerde anormallik gdézlemlenmedigini fakat volatilitede donemler arasi
farkliliklar oldugunu belirtmislerdir.

Ramazan aymda yasanan ruh halinin ve dini deneyimlerin Islami borsalar {izerindeki
etkisine arastiran Wasiuzzaman ve Al-Musehel (2018), Ramazan aymin borsa getirisi ve
oynaklig1 {izerindeki etkisini Ocak 2008 - Eyliil 2014 aras1 dénemde Suudi Arabistan ve Iran
hisse senedi piyasalarinda ARMA-GARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Calisma
sonucunda Ramazan aymin Suudi Arabistan hisse senedi piyasasinin ortalama getirileri ve
oynaklig iizerinde 6nemli derecede pozitif etkisi oldugu, Iran pay piyasasi iizerindeki etkisinin
i1se dnemsiz oldugu tespit edilmistir. Ramazan ayinin son on giiniinii ayr1 bir donem olarak ele
alan yazarlar Iran hisse senedi piyasasinda volatilitenin énemli 6lciide olumsuz etkilendigi
sonucuna ulagmiglardir.

Takvim anomalilerini Miisliiman niifusun yogun oldugu 4 Afrika (Misir, Fas, Nijerya
ve Tunus) tilkesinde hicri takvimi esas alarak inceleyen Ferrouhi ve dig. (2021) Misir’da Safer,
Cemaziyelahir ve Sevval aylarinda, Tunus’da Rebiii'l-ahir, Cemaziyelevvel, Saban, Ramazan,
Sevval pozitif getiriler, Fas'ta Cemaziyelahir ve Recep aylarinda negatif getiriler elde edildigi
sonuglarina ulagmiglardir. Nijerya borsasinda Hicri takvimde herhangi bir anormallik
bulunmadigr ve Ramazan ay1 anomalisinin incelenen iilkeler arasinda sadece Tunus hisse
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senedi piyasalarinda gozlemlendigi arastirma kapsaminda ulasilan sonuglar arasinda yer
almaktadir.

Ramazan ay1 anomalisinin 6zellikle Tiirkiye'de belirgin oldugunu belirten Biatkowski
ve dig. (2013) calismalarinda Tiirk hisse senetlerine yatirim yapan yatirim fonu yoneticilerinin
Ramazan etkisinden yararlanip yararlanamadiklarini incelemislerdir. Yazarlar yerli kurumsal
fonlarin, hibrit fonlarin ve yabanci Tiirk sermaye fonlarinin riske uyarlanmis performansinin
Ramazan ayinda yilin geri kalan aylarina gore oldukga yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Kiiciiksille ve Ozmutaf (2015) ¢alismalarinda 1988-2014 donemine ait giinliik getiri
verileri kullanilarak Ramazan aymin Tirkiye hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini
incelemislerdir. incelenen dénemde hicri takvim aylarma iliskin getiriler arasinda 6nemli
farkliliklar olmasina ragmen Ramazan etkisi olmadigi, en yiiksek getirinin Recep ayinda elde
edildigi ¢alisma kapsaminda ulasilan sonuglar arasinda yer almaktadir.

1994 -2017 yillar1 arasinda Ramazan ay1, Ramazan Bayrami ve Kurban Bayraminin
BIST100 endeksi getirisi iizerinde etkili olup olmadigint EGARCH y&ntemiyle analiz eden
Giirbiiz ve Sahbaz (2019) li¢ doneminde (Ramazan ay1, Ramazan Bayrami ve Kurban Bayrami)
BIST100 endeksi getirisi iizerinde anlamli bir degisiklige neden olmadii sonucuna
ulasmiglardir. Konuyu volatilite yoniiyle de ele alan yazarlar Ramazan ay1 ve Ramazan
Bayrami etkisinin volatiliteyi artirdigit sonucuna ulagsmiglardir. Halari ve dig. (2019)
calismalarinda Endonezya, Urdiin, Pakistan ve Tiirkiye'nin ait 1995-2014 yillar1 arasindaki
verileri ile Ramazan ay1 etkisini incelemisler ve Ramazan ayir boyunca tiim iilkelerin
getirilerinin arttigini ve volatilitelerinin azaldigini tespit etmislerdir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismada Ocak 2011- Mayis 2024 donemini kapsayan 13 yillik donemde BIST Katilim
Endeksinde Ramazan ay1 anomalisi olup olmadiginin arastirilmasi amaglanmistir. Caligmada
Islam dini igin 6zel bir ay olan Ramazan ay1 anomalisi incelendigi i¢in Katilim Endeksi gdsterge
endeks olarak belirlenmistir. Katilim endeksinde yer alan firmalarin toplam faizli kredilerinin
ve faiz getirili nakit/menkul kiymetlerinin piyasa degerine oran1 %30'dan az olmalidir. Ayrica
faize dayali hizmetler, alkollii icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti, tiitin mamulleri, silah,
vadeli altmn, giimiis ve doviz ticareti vb. Islami dinince uygun goriilmeyen faaliyet alanlarindan
elde ettigi gelirlerinin toplam gelirlerine oraninin da %5'ten az olmalidir (Islam Iktisadi, 2019).
Katilim endeksi 07.01.2011 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslamis, 16.01.2021 tarihinden
itibaren Borsa Istanbul biinyesinde yayimlanmaya baglamistir. Calisma kapsamida miimkiin
olan en uzun donem ele alinmis ve veriler investing.com internet adresinden alinmistir. Bu
kapsamda arastirmanin verileri, hicri 1432 yili Safer ay1 ile ¢alismanin hazirlandigr donemde
en giincel tarih olan 1445 yili Zilkade aylar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu kapsamda arastirmanin
verileri 166 aylik bir donemi kapsamaktadir.

Mevcut literatlirde kullanilan ortalama veya kukla degiskenin regresyon katsayisinin
baskin degerler gostermesi halinde yilin ay1 etkisinin ortaya tespit etmesi miimkiin
olmamaktadir. Ozellikle ocak ayindaki getiri negatif veya yillik getiri ile zit isaretlere sahip
oldugunda (yani ocak pozitif/yil negatif, ocak negatif/yil pozitif veya hem ocak hem de yil
negatif oldugunda) ocak etkisini 6lgmek zor olmaktadir. Ocak ay1 getirisinin y1l getirisine
katkisinin tutarl bir sekilde dlgiilebilmesi amaciyla gii¢c oran1 yontemi gelistirilmistir. Yontemi
gelistiren (Gu, 2003) ocak ay1 ve yillik getirileri, endeks degerlerinin dogal logaritmasi farklar
olarak hesaplandigin1 belirtmektedir. Endeksin donemlik getirisi asagidaki formiil ile
hesaplanmuistir.

Rp = InPt— InPt- (1)
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Formiilde Rp donem getiri orani, P: endeksin t donemindeki kapanis fiyat1 ve Pt-y
endeksin ¢t — 1 donemindeki kapanis fiyatin1 gostermektedir. Gii¢ orani, Rj ve Ry degerlerinin
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Rj degeri (2) nolu formiil ile hesaplanirken Ry degeri (3) nolu
formiil ile elde edilmistir (Gu, 2003).

R; "= (1+Ocak ay1 getirisi)'? ()
Ry = (1+Y1llik getiri) 3)

Rjdegeri, bir yilda 12 ay oldugu i¢in ilgili ayin getirisinin 12 kuvveti alinarak bulundugu
icin her zaman pozitiftir. Ry degeride her zaman 1°den biiyiik olmalidir. Gu (2003) ¢aligmasinda
ocak ay1 anomalisini incelemistir. Bu ¢alismada Ramazan ay1 anomalisi incelendigi i¢in ocak
ay1 getirisi yerine Ramazan ay1 getirisi alinmistir. Veri setinin Hicri takvime gore baslangi¢ ve
bitis donemlerinde bir y1ldan kisa donemler oldugu i¢in (2) nolu formiilde lissel kisim ay sayisi
kadar alinmistir.

Gii¢ oraniin 1 olmasi, Ramazan ay1 getirisi ile diger aylarin getirilerinin ortalamasi
ayni olmaktadir. Bu oran 1’den biiyiik ise Ramazan ay1 anomalisi var, 1’den kiigiikse anomali
yok manasina gelmektedir. Ayrica incelenen donemde Ramazan ay1 anomalisi oldugunu ileri
stirmek icin gli¢ oraninin incelenen déonem sayisinin yarisindan fazlasinda gii¢ oraninin 1’den
biiyiik olmas1 gerekmektedir (Yigiter ve Saka Ilgin, 2015).

4. BULGULAR

Katilim endeksine ait giinliik veriler kullanilarak (1) nolu formiil araciligiyla aylik ve
yillik getiriler elde edilmis ve bu getirilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Katilim Endeksi Getirisinin Aylara Gére Tamimlayicr Istatistikleri

n Min. Max. Mean S:[t)(lir.la Skewness | Kurtosis

Muharrem 13 -,0210 ,1627 ,0535 0,0536 1,031 ,619
Safer 14 -,1358 ,0961 ,0024 0,0672 -,431 -,449
Rebiiilevvel 14 -,0598 ,2130 ,0416 0,0732 1,015 1,074

Rebiiilahir 14 -,1128 2272 ,0569 0,0917 ,273 ,091
Cemaziyelevvel 14 -,0240 ,1156 ,0425 0,0486 11 -1,216
Cemaziyelahir 14 -,0667 ,0525 -,0179 0,1234 -3,223 11,156
Recep 14 -,2896 ,1534 -,0175 0,0973 -1,470 4,925
Saban 14 -,0893 ,1818 ,0007 0,0744 1,046 1,497
Ramazan 14 -,1000 ,0921 ,0064 0,0555 -,506 -,249

Sevval 14 -,1691 ,0906 ,0009 0,0755 -,839 ,333
Zilkade 14 -,0687 ,2005 ,0234 0,0752 1,340 1,335
Zilhicce 13 -,0867 ,1896 ,0185 0,0709 ,986 1,799
Yillik 14 -,1292 ,9004 ,2062 0,2734 1,255 1,973

Tablo 1 incelendiginde katilim endeksinin arastirma donemi boyunca ortalama olarak
en yliksek performans Rebiiilahir ayinda (0,0569) gosterdigi tespit edilmistir. Ortalama olarak
en diisiik getiri ise Cemaziyelahir ayinda (-0,0179) gerceklesmistir. Aylik donemler itibariyle
en yiiksek getirinin Rebiiilahir ayinda (0,2272), en diisiik getirinin ise Recep ayinda (-0,2896)
gerceklestigi goriilmiistiir. Ramazan ayinda ise en yiiksek getiri 0,0921 diizeyindeyken, en
diistik getiri -0,1000 olarak ger¢eklesmistir. Ramazan aylarinda ortalama aylik getiri ise 0,0064
olmustur. Bu deger yillik diizeyde ise 0,2062 seviyesindedir.
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Katilim endeksine iliskin olarak donemler itibariyle logaritmik farklar1 alinarak aylik ve
yillik getirileri hesaplanmistir. Hesaplanan bu getiriler donemler halinde Tablo 2’de

sunulmustur.
Tablo 2. Aylar itibariyle ve Yillik olarak Katilim Endeksi Getirileri (Hicri 1432-1445)"

Aylar 1432 | 1433 | 1434 | 1435 | 1436 | 1437 | 1438 | 1439 | 1440 | 1441 | 1442 | 1443 | 1444 | 1445
Muharrem - 10,038 | 0,051 | 0,004 | 0,040 | 0,049 | 0,023 | 0,018 | 0,023 | 0,069 | 0,090 | -0,021 | 0,150 | 0,163
Safer -0,033 | 0,048 | 0,096 |-0,073 | 0,032 | -0,136 | -0,038 | -0,003 | -0,037 | 0,015 | 0,071 |-0,053 | 0,074 | 0,070
Rebiiilevvel | -0,023 | 0,080 | -0,026 [ -0,060 | 0,044 [-0,013 | 0,060 | 0,035 | -0,008 | 0,085 | 0,037 | 0,147 | 0,213 | 0,010
Rebiiilahir | 0,089 | 0,011 | 0,029 | 0,022 |-0,026 | 0,034 | 0,075 | 0,029 |-0,113| 0,117 | 0,131 | 0,202 | 0,227 | -0,030
Cemaziyelevvel | 0,044 |-0,005 | 0,021 | 0,063 |-0,019 | 0,075 | 0,027 | -0,017 | 0,114 | 0,116 | 0,100 | 0,033 | 0,067 | -0,024
Cemaziyelahir | -0,067 | -0,036 | 0,052 | 0,024 | 0,033 | 0,048 | 0,040 | 0,044 | 0,052 |-0,015| 0,004 | 0,045 | 0,010 | -0,013
Recep 0,006 | 0,000 | -0,097 | 0,033 | 0,054 |-0,017 | 0,015 | -0,047 | -0,041 | -0,290 | 0,023 | 0,001 |-0,040 | 0,153
Saban -0,014 | 0,051 | 0,005 | 0,013 |-0,089 | -0,039 | 0,032 | -0,032 | -0,033 | 0,182 |-0,082| 0,094 |-0,087| 0,010
Ramazan | -0,100 | -0,014 | 0,073 | 0,037 | 0,023 |-0,007 | 0,022 |-0,078 | -0,057 | 0,092 | 0,039 | 0,057 |-0,004 | 0,007
Sevval 0,057 | 0,032 | -0,169 | -0,038 | -0,040 | -0,026 | 0,062 |-0,023 | 0,091 | 0,085 | -0,031 | 0,050 | -0,100 | 0,064
Zilkade -0,004 | 0,013 | 0,146 | -0,032 | -0,046 | 0,002 |-0,004 | 0,033 | 0,033 | 0,095 |-0,069 | -0,015 | 0,201 | 0,000
Zilhicce -0,087 | 0,012 | 0,009 | 0,043 | 0,078 |-0,012 | -0,023 | 0,003 |-0,040 | -0,055 | 0,048 | 0,074 | 0,190 -
Yillik -0,129 | 0,204 | 0,191 | 0,036 | 0,084 | -0,042 | 0,291 |-0,039 | -0,016 | 0,496 | 0,362 | 0,140 | 0,900 | 0,411

* Hicri takvime gore olusturulan Tablo 2, miladi takvime gére Ocak 2011 — May1s 2024 dénemleri arasini1 kapsamaktadir.

Tablo 2’ye gore aylik donemler itibariyle en yiiksek getiri (0,227) hicri takvime gore
1444 yil1 Rebiiilahir ayinda gergeklesmistir. Bu tarih miladi takvime gore 2022 yili Kasim ayina
denk gelmektedir. Hicri takvime gore 1441 yili Recep ayinda gozlemlenen en diisiik getiri
miladi takvime gore Covid-19 pandemisinin baslangic donemi olan Mart 2020 déneminde
yasanmistir. Ramazan ayimin en yliksek getirisi hicri 1441 yilinda (Miladi: Mayis 2020), en
diisiik getiri ise hicri 1432 yilinda (Miladi: Agustos 2011) gerceklesmistir. Yillik getirler
incelendiginde ise en diisiik getirinin -0,129 ile hicri 1432 (Miladi: 2011) yilinda gergeklestigi
goriilmektedir. En yliksek getiri ise hicri 1444 (Miladi: 2023) yilinda 0,900 olarak tespit

edilmistir.

Katilim endeksinin aylik getirilerinin (2) nolu formiilde gosterildigi gibi 12 kuvveti
alinarak R; " degerleri, (3) nolu formiil ile Ry degerleri hesaplanmis ve Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3. Aylara Gore R; " Degerleri ve Yillara Gore Ry Gore
Aylar 1432 | 1433 | 1434 | 1435 | 1436 | 1437 | 1438 | 1439 | 1440 | 1441 | 1442 | 1443 | 1444 | 1445
Muharrem - | 1,564 | 1,816 | 1,044 | 1,594 | 1,781 [ 1,308 | 1,238 | 1,316 | 2,229 [ 2,798 | 0,775 | 5,374 | 6,105
Safer 0,671 | 1,747 | 3,008 | 0,403 | 1,466 | 0,174 | 0,631 | 0,962 | 0,633 | 1,193 | 2,289 | 0,517 | 2,350 | 2,257
Rebiiilevvel | 0,760 | 2,511 (0,732 [ 0,477 | 1,673 | 0,853 | 2,018 | 1,504 | 0,910 | 2,663 | 1,549 | 5,196 | 10,147 | 1,131
Rebiiilahir {2,796 | 1,135 | 1,406 | 1,294 | 0,729 | 1,486 | 2,389 | 1,414 | 0,238 | 3,756 | 4,389 | 9,113 | 11,664 | 0,691
Cemaziyelevvel | 1,683 | 0,946 | 1,279 | 2,082 | 0,795 | 2,394 | 1,382 | 0,809 | 3,657 | 3,716 | 3,135 | 1,480 | 2,170 | 0,747
Cemaziyelahir | 0,438 | 0,644 | 1,847 [ 1,329 | 1,478 | 1,754 | 1,595 | 1,675 | 1,848 [ 0,839 | 1,051 | 1,704 | 1,121 | 0,857
Recep 1,081 | 1,003 | 0,295 | 1,483 | 1,879 | 0,811 [ 1,190 | 0,563 | 0,607 | 0,017 [ 1,317 | 1,010 | 0,616 | 5,545
Saban 0,842 | 1,821 | 1,057 | 1,166 | 0,325 | 0,620 | 1,461 | 0,681 | 0,665 | 7,420 | 0,357 | 2,931 | 0,336 | 1,128
Ramazan | 0,282 | 0,847 | 2,330 | 1,545 | 1,317 | 0,922 | 1,294 | 0,375 | 0,494 | 2,878 | 1,589 | 1,937 | 0,958 | 1,084
Sevval 1,955 | 1,459 0,108 | 0,629 | 0,609 | 0,725 | 2,050 | 0,757 | 2,830 | 2,652 | 0,681 | 1,795 | 0,281 |2,115
Zilkade | 0,952 [ 0,854 (5,138 | 0,674 | 0,572 | 1,020 | 0,957 | 1,470 | 1,475 | 2,980 | 0,425 | 0,836 | 8,964 | 1,002
Zilhicce | 0,337 | 1,159 | 1,116 | 1,661 | 2,463 | 0,867 | 0,755 | 1,033 | 0,616 | 0,506 | 1,763 | 2,346 | 8,034 | -
Yillik 0,871 | 1,204 | 1,191 | 1,036 | 1,084 [ 0,958 | 1,291 | 0,961 | 0,984 | 1,496 | 1,362 | 1,140 | 1,900 | 1,411
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Tablo 3 incelendiginde en diisiik R; ~ degerinin hicri 1437 yil1 Safer ayinda, en yiiksek
R; * degerinin hicri 1444 yili Rebiiilahir ayinda gerceklestigi goriilmektedir. En diisiik Ry
degerinin hicri 1432 yilinda meydana geldigi, en yliksek Ry degeri ise hicri 1444 yilinda oldugu
tespit edilmistir. Ayrica hesaplanan Ry degerlerinin tiim yillar itibariyle pozitif olma kosulunu
sagladigi goriilmektedir.

Gii¢ orani, hesaplanan R; ~ degerlerinin, Ry degerlerine boliinmesi ile elde edlimis ve
Tablo 4’de paylasilmistir.

Tablo 4. Aylara Gore Dénemler Itibariyle Gii¢ Orani

Aylar 1432 | 1433 | 1434 | 1435 | 1436 | 1437 | 1438 | 1439 | 1440 | 1441 | 1442 | 1443 | 1444 | 1445
Muharrem - 1,796 | 2,086 | 1,199 | 1,831 | 2,045 | 1,502 | 1,422 | 1,512 | 2,560 | 3,213 | 0,890 | 6,172 | 7,011
Safer 0,770 | 2,006 | 3,454 | 0,463 | 1,684 | 0,199 | 0,724 | 1,105 | 0,727 | 1,370 | 2,629 | 0,594 | 2,699 |2,592

Rebiiilevvel | 0,872 |2,884 | 0,841 | 0,548 | 1,921 0,979 | 2,317 | 1,727 | 1,045 | 3,058 | 1,779 | 5,967 | 11,653 | 1,299

Rebiiilahir 3,210 (1,304 | 1,614 | 1,487 | 0,837 | 1,706 | 2,743 | 1,624 | 0,273 | 4,313 | 5,040 | 10,465 | 13,395 | 0,793

Cemaziyelevvel | 1,933 | 1,086 | 1,469 | 2,391 | 0,913 | 2,749 | 1,587 | 0,929 | 4,200 | 4,268 | 3,600 | 1,699 | 2,492 | 0,858

Cemaziyelahir | 0,502 | 0,740 | 2,121 | 1,526 | 1,697 | 2,014 | 1,832 | 1,923 | 2,122 0,963 | 1,207 | 1,956 | 1,287 | 0,985

Recep 1,241 | 1,151 | 0,339 1,703 | 2,158 | 0,931 | 1,366 | 0,647 | 0,697 | 0,019 | 1,512 | 1,160 | 0,707 | 6,368

Saban 0,967 2,091 | 1,214 | 1,339 0,374 | 0,712 | 1,677 | 0,782 | 0,764 | 8,521 | 0,410 | 3,365 | 0,386 |1,295

Ramazan 0,324 10,973 | 2,675 | 1,774 | 1,513 | 1,059 | 1,486 | 0,431 | 0,567 | 3,305 | 1,825 | 2,224 | 1,100 |1,245

Sevval 2,246 | 1,675 (0,124 | 0,722 | 0,699 | 0,832 | 2,354 | 0,869 | 3,250 | 3,045 | 0,782 | 2,062 | 0,323 | 2,429

Zilkade 1,093 10,980 | 5,901 | 0,774 | 0,657 | 1,171 | 1,099 | 1,688 | 1,694 | 3,423 | 0,489 | 0,960 |10,295 | 1,151

Zilhicce 0,387 (1,331 | 1,281 | 1,908 | 2,828 | 0,996 | 0,867 | 1,186 | 0,707 | 0,581 | 2,025 | 2,694 | 9,226 -

Tablo 4’e gore aylik donemler itibariyle en yiiksek gii¢ orani (13,395) hicri takvime gore
1444 yili Rebiiilahir ayinda gerceklesmistir. En diisiik giic orani ise hicri takvime gore 1441
yil1 Recep ayinda gézlemlenmistir.

Islam dininde ii¢ aylar olarak gecen ve miisliimanlar tarafindan dini &neme sahip Recep,
Saban ve Ramazan aylarina iligskin takvim anomalisi olup olmadigi Gii¢ orani iizerinden
incelenmis ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. U¢ Aylar i¢in (Recep, Saban, Ramazan) Gii¢ Oran1 Degerleri

Yillar Recep | Saban | Ramazan
1432 1,241 0,967 0,324
1433 1,151 2,091 0,973
1434 0,339 1,214 2,675
1435 1,703 1,339 1,774
1436 2,158 0,374 1,513
1437 0,931 0,712 1,059
1438 1,366 1,677 1,486
1439 0,647 0,782 0,431
1440 0,697 0,764 0,567
1441 0,019 8,521 3,305
1442 1,512 0,410 1,825
1443 1,160 3,365 2,224
1444 0,707 0,386 1,100
1445 6,368 1,295 1,245

Gii¢ orani>1 Go6zlem Sayisi 8 7 10

Oran 57,14% | 50,00% | 71,43%
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Tablo 5 incelendiginde Recep ayinda 8 donemde (%57,14) gii¢ oraninin 1’den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Saban ay1 i¢in bu deger 7 donemde (%50,00) Ramazan ay1 icin ise 10
donem (%71,43) olarak gerceklesmistir. Gii¢ oran1t yontemine gore takvim anomalisinden
bahsedebilmek i¢in incelenen donem sayisinin yarisindan fazlasinda gii¢ oraniin 1’den biiyiik
olmasi1 gerekmektedir (Gu, 2003). Bu kapsamda Recep ve Ramazan aylar igin takvim
anomalisi oldugu, Saban ay1 i¢in ise donemsel anomali olmadig: tespit edilmistir. Bagka bir
ifade ile hisse senedi getirileri lizerinde Rece ay1 ve Ramazan ay1 etkisi mevcut iken Saban ay1
etkisi bulunmaktadir.

Recep, Saban ve Ramazan aylarina iligkin Gii¢ orani ve Katilim endeksinin y1llik getirisi
grafik olarak asagida sunulmustur.
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Grafik 1. Dénemler itibariyle Ug Aylara Iliskin Gii¢ Oran1 ve Yillik Getiriler

Grafik 1 incelendiginde en yiiksek giic oranimin hicri 1441 yili Saban ayinda
gerceklestigi, en diisiik giic oraninin ise ayn1 y1l Ramazan ayinda gergeklestigi goriilmektedir.
Aylara ait gii¢ oranlarinin yillik getirinin tizerinde kaldig1 donemlerde o ayin etkisinden sz
edilebilir. Recep ay1 i¢in hicri 1432, 1433,1435,1436, 1438, 1442, 1443,1445 yillart icin
donemsel anomali oldugu sOylenebilir. Hicri 1433, 1434, 1435, 1438, 1441, 1443, 1445 yillan
icin Saban ay1 etkisi tespit edilirken, 1432, 1433, 1439 ve 1440 yillar1 hari¢ diger tiim
donemlerde Ramazan ay1 etkisinden soz edilebilir.

5. SONUC ve ONERILER

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki her tiirlii bilgiyi yansittigi
ve yatirimcilarin normaliistii getiri elde etmesinin miimkiin olmadigin1 savunmaktadir (Fama,
1970:384). Gegmis fiyat hareketlerinin, kamuya agiklanan bilgilerin ve 6zel kaynakli bilgilerin
hisse fiyatina yansidig1 varsayimina dayanan hipotezin uygulamada gecerli olmadigini belirten
cok sayida akademik ¢aligma bulunmaktadir. Etkin piyasalar hipotezinden sapmalar donemsel
anomaliler, fiyat anomalileri, firma anomalileri olarak siniflandirilmistir. Donemsel anomaliler
olarak ele alinan takvim anomalileri dini kaynakli ve dini kaynakli olmayan anomaliler olmak
tizere iki grupta incelenmektedir (Sonjaya ve Wahyudi, 2016). Ramazan ay1, Miisliimanlarin
sosyal hayatin1 dnemli olgiide degistirmektedir. Hicri takvimin 9. ay1 olan Ramazan ayinda
Miisliimanlarin yasadiklar1 uhrevi duygularin neticesinde daha iyimser davranislar sergileyip
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yatirrm kararlarinda pozitif yonlii hareketler sergileyebilecekleri gibi dini emirler
dogrultusunda menkul kiymet piyasalarinda islem yapmak istemeyebilirler. Bu ¢alismanin
amaci Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda Ramazan ay1 anomalisinin olup olmadigini gii¢ orani
yontemi ile test etmekdir.

Calismada Ocak 2011- Mayis 2024 donemini kapsayan 13 yillik donemde (166 aylik)
BIST Katilim Endeksinde Ramazan ay1 anomalisi olup olmadiginin gii¢ oran1 yontemi ile
incelenmistir. Katilim endeksinin kullanilma nedeni bu endekste Islami kriterlere gore faaliyet
gosteren firmalarin listelenmesidir. Katilim endeksinin hesaplanmaya baslandigi tarihten
calismanin yapildig1 en giincel tarihe kadar miimkiin olan en uzun donem ele alinmistir.
Aragtirma verileri investing.com internet adresinden alinmistir. Takvim anomalilerinin agirlikli
olarak miladi takvime iligkin olarak dini faaliyetler disinda yer alan anomaliler iizerine yapilmis
olmas1 gz oniinde bulunduruldugunda, bu ¢alisma hicri takvimi baz alarak dini boyutu olan
bir anomalinin incelenmesi yoniiyle 6nem arz etmektedir. Ayrica gii¢ orani ile Ramazan ay1
anomalisini inceleyen c¢aligmaya ulasilmamis olmasi arastirmanin  0zgiin  yOoniini
olusturmaktadir.

(Calisma sonucunda aylik ortalama en yiiksek performansin 1444 yili Rebiiilahir ayinda
(Kasim 2022), en diisiik getirinin ise Cemaziyelahir ayinda gergeklestigi tespit edilmistir.
Ramazan aylarinda ortalama aylik getiri binde 6 civarinda gerceklesmistir. Donemler itibariyle
en disiik getiri 1441 yili Recep ayinda gézlemlenmistir. Miladi olarak Mart 2020 dénemine
denk gelen bu tarih Covid-19 pandemisinin baslangi¢c déneminde yasanmistir. Pozitif getiriler
Ferrouhi ve dig. (2021) Misir hisse senedi piyasasinda elde ettikleri sonuglar ile diisiik getiriler
ise Fas Borsas1 i¢in ulastiklar1 sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

Déonemler itibariyle aylik getiriler kullamlarak, R; ~ degerleri hesaplanmis ve yillik
getirilere boliinerek tiim donemler i¢in giic oranlar1 elde edilmistir. En yiiksek gii¢c oran1 1444
yil1 Rebiiilahir ayinda, en diisiik giic oran1 ise 1441 y1li Recep ayinda gergeklesmistir. Islam
dininde kutsal olarak kabul edilen ii¢ aylarda (Recep, Saban ve Ramazan) takvim anomalisi
incelenmistir. Recep ayinda 8 donemde, Saban ayinda 7 donemde ve Ramazan ayinda 10
donemde gii¢ orani 1°den biiytik olarak gerceklesmistir. Bu bulgular 1s1nda Katilim endeksinde
Recep ay1 etkisi ve Ramazan ay1 etkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Saban ay1 i¢in ise
donemsel anomalinde bahsedilmesi i¢in yeterli delil olmadig: ileri siiriilebilir. Bu noktadan
hareketle yatirnmcilarin hicri takvimde yasanan donemsel anomalileri dikkate alarak normal
istii getiriler elde edebilecegi savunulabilir. Ayrica etkin piyasalar hipotezinin incelenen
donemde Borsa Istanbul’da gegerli olmadig1 sdylenebilir.

Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar literatiir ile karsilastirildigina Ramazan ay1
etkisi oldugu belirten Seyyed ve dig. (2005), Sonjaya ve Wahyudi (2016) g¢alismalar ile
paralellik gosteritken Wasiuzzaman ve Al-Musehel (2018) ve Ferrouhi ve dig. (2021)
caligmalar1 ile kismen ortiismektedir. Ramazan ay1 anomalisinin olmadigini belirten Jebran ve
Chen (2017) ¢aligmalart ile farklilik gostermektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasalarini inceleyen
calismalardan Kiigiiksille ve Ozmutaf (2015) ¢alismas ile karsit sonuglar elde edilmisken,
Halari ve dig. (2019) calismasi ile benzer sonuglara ulagilmistir.

Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar, yatirimcilara normaliistii getiri elde
edebilme adina 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu ¢alisma 2011-2024 yillar1 arasinda Katilim
endeksi Ramazan ay1 etkisi ile smirlidir. Tleride yapilacak ¢alismalar igin arastirmacilara farkl
donemsel anomaliler iizerine yogunlagmalar1 veya firma anomalileri, fiyat anomalileri gibi
etkin piyasalar hipotezinden sapmalarin incelenmesi tavsiye edilebilir. Ramazan ay1 etkisinin,
farkli endekslerde veya piyasalarda farkli analiz yontemleri ile incelendigi, farkli yontemlerin
sonuclarinin mukayese edildigi arastirmalar yapilmasi 6nerilebilir.

1488


https://dergipark.org.tr/esosder

Borsa Istanbul’da Ramazan Ay1 Anomalisinin Incelenmesi: Katilim Endeksi Uzerine Bir Arastirma

KAYNAKCA
Barak, O. (2008) Davranissal Finans -Teori ve Uygulama, Ankara, Gazi Kitabevi.

Biatkowski, J., Kaufmann, P., Bohl, M. T. & Wisniewski, T. P. (2013). Do mutual fund
managers exploit the Ramadan anomaly? Evidence from Turkey, Emerging Markets
Review, 15, 211-232.

Chatzitzisi, E., Fountas, S., & Panagiotidis, T. (2021). Another look at calendar anomalies, The
Quarterly Review of Economics and Finance, 80, 823-840.

Compton, W., Kunkel, R. A., & Kuhlemeyer, G. (2013). Calendar anomalies in Russian stocks
and bonds. Managerial Finance, 39 (12), 1138-1154.

Fama, E. (1970) Efficient Capital Market: A Review of Theory and Empirical Work, Journal
of Finance, 25, 382-417.

Ferrouhi, E.M., Kharbouch, O., Aguenaou, S. & Naeem, M. (2021). Calendar anomalies in
African stock markets, Cogent Economics & Finance, 9 (1) 1978639, 1-17.

Gu, A.Y. (2004). The Reversing Weekend Effect: Evidence from the U.S. Equity Markets,
Review of Quantitative Finance and Accounting, 22, 5-14.

Gu, A. Y. (2003). The Declining January Effect: Evidence from the U.S. Equity Markets, The
Quarterly Review of Economics and Finance, 43 (3), 395-404.

Giirbiiz, S. & Sahbaz, A. (2019). Ramazan ay1 ve dini bayramlarin BIST 100 endeksine etkileri:
Piyasa anomalilerinin incelenmesi, Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 15
(4), 201-220.

Halari, A., Helliar, C., Power, D. M. & Tantisantiwong, N. (2019). Taking advantage of
Ramadan and January in Muslim countries. The Quarterly Review of Economics and
Finance, 74, 85-96.

Halari, A., Tantisantiwong, N., Power, D. M. & Helliar, C. (2015). Islamic calendar anomalies:
Evidence from Pakistani firm-level data, The Quarterly Review of Economics and
Finance, 58, 64-73.

Igbal, M.S., Kouser, R. & Azeem, M. (2013). Conventional and Islamic anomalies in Karachi
Stock Exchange, Science International (Lahore), 25 (4), 999-1007.

Islam  Iktisadi ~ (2019).  Katilm  endeksi,  Erisim  Tarihi:  26.05.2024,
https://islamiktisadi.net/2019/10/04/katilim-endeksi.

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

Karcioglu, R. & Ozer, N. (2017). Hisse senedi piyasasinda yilin aylar1 anomalilerinin getiri ve
volatilite tzerindeki etkisinin incelenmesi: Borsa Istanbul uygulamasi, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21 (4), 1571-1596.

Khan, D., Ullah, S. & Asif, M. (2017). Islamic calendar anomalies: A Study of Ramadan effect
on Pakistan Stock Exchange, Journal of Managerial Sciences, 11 (4), 187-203.

Kiiciiksille, E. & Ozmutaf, N.M. (2015). Is there Ramadan effect in Turkish Stock Market?,
Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 7 (3), 105-110.

Seyyed, F. J., Abraham, A. & Al-Hajji, M. (2005). Seasonality in stock returns and volatility:
The Ramadan effect. Research in International Business and Finance, 19 (3), 374-383.



https://dergipark.org.tr/esosder

Sonjaya, A. R. & Wahyudi, I (2016). The Ramadan effect: Illusion or reality?, Arab Economic
and Business Journal, 11 (1), 55-71.

Sahin, S., Topaloglu, E.E. & Ege, 1. (2018). January effect revisited: Evidence from Borsa
Istanbul and Bucharest Stock Exchange, International Journal of Economics and
Finance, 10 (1), 159-166.

Turaboglu, T. T. & Topaloglu, T. N. (2017). Bir etkin piyasa hipotezi kavrami olarak
anomaliler: Borsa Istanbul (BIST) iizerinden aylara iliskin anomalilere y&nelik bir
arastirma. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 26 (1), 216-230.

Ullah, I, Ullah, S. & Alj, F. (2016). Market efficiency anomalies: A Study of January effect in
Karachi Stock Market, Journal of Managerial Sciences, 10 (1), 31-44.

Wasiuzzaman, S. & Al-Musehel, N. A. (2018). Mood, religious experience and the Ramadan
effect. International Journal of Emerging Markets, 13 (1), 290-307.

Yigiter, S. Y. & Saka Ilgin, K. (2015). BIST-100 Endeksinde ocak ay1 anomalisinin gii¢ orani
yontemiyle test edilmesi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 30 (2), 171-187.

Zhang, J., Lai, Y. & Lin, J. (2017), The day of the week effects of stock markets in different
countries, Finance Research Letters, 20, 47-62.

1490


https://dergipark.org.tr/esosder

