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ARTICLEINFO

Bu ¢alisma kapsaninda Ramazan aymin Tiirkiye Islami piyasalar iizerindeki etkisi incelenecektir.
Tiirkiye islami piyasalarini temsilen BIST tarafindan hesaplanan Katilim 30 (KAT30) endeksi, ele
alinmig ve bu endekse ait 17 Subat 2011 ile 30 Aralik 2016 tarihleri arasindaki doneme iligkin giinliik
getiriler kullanilmigtir. Calisma da Ramazan Ay1 on giinliik dilimlere ayrilarak ti¢ kukla degisken
olusturulmus ve olusturulan bu kukla degiskenlerin modeldeki etkisi incelenmistir. Caligmada 3
EGARCH modeli kurulmustur; birinci modelde kukla degiskenler ortalama denklemine, ikinci
modelde varyans denklemine, ii¢lincii modelde ise ortalama ve varyans denklemine eklenmistir.
Caligma neticesinde, elde edilen bulgularm Tiirkiye Islami piyasalarinda Ramazan ay1 etkisinin
varligini igaret ettigi goriilmiistiir.
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Participation 30

Within the scope of this study, the effect of the month of Ramadan on the Turkish Islamic markets
will be scrutinized. Participation 30 (KAT30) index, which is calculated by BIST representing the
Islamic markets of Turkey, was taken into account and the daily returns for this index between the
dates of 17 February 2011 and 30 December 2016 were used. In this study, three dummy variables
were generated by dividing the month of Ramadan into ten days and the effect of these dummy
variables on modeling was investigated. In the study, 3 EGARCH model was set up; dummy
variables in the first model are added to the mean equation, to the variance equation in the second
model, and both the mean and variance equation in the third model. As a result of the study, it was
observed that the findings obtained indicated the presence of Ramadan effect in Turkish Islamic
markets.

1. Giris

Etkin Piyasa Hipoteziyle ¢elisen bulgularin tespit edilmesi
sonucu ortaya ¢ikan anomaliler

literatiiriinde tartisilan 6nemli

konulardan Dbiri

gelmistir. Anomaliler hususu, Fama’nin (1965) ilk 6nce
1965 yilinda, her birinin, bireysel menkul kiymetlerin
gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye ¢alisan, aktif
olarak rekabet eden ¢ok sayida rasyonel kar maksimizasyonu
saglayicilarinin oldugu ve onemli tiim giincel bilgilerin

finans
haline

son yillarda
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neredeyse tiim katilimcilarin &zgiirce erisebildigi etkin
piyasadan bahsetmesiyle baslayan bir siire¢ iken, daha sonra
bu konu 1970 yilinda yine Fatma’nin (1970) ortaya koydugu
ve yaygin olarak kabul goren etkin pazar hipoteziyle devam
etmis ve bircok arastirmaci tarafindan farkli ampirik drnekler
kullanarak test edilmeye calisilmustir.

Fama’ ya gore, hisse senedi fiyatlarinin her zaman mevcut
tim bilgileri tam olarak yansittig1 varsayimiyla, firmalarin
iiretim-yatirim kararlar1 verebilecegi bir piyasada, yatirimci,
firmalarin milkiyetini temsil eden menkul kiymetler
arasindan se¢im yapabilmektedir (Fama, 1970). Etkin piyasa
hipotezine gore etkin bir piyasada yeni bir bilginin ortaya
¢ikmastyla birlikte menkul kiymet fiyatlarimin bu bilgiye
gore aninda diizeltildigi ve fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi
yansittigi bu nedenle de yatirimcilarin mevcut bilgileri
kullanarak normalin {izerinde getiriler elde etmeleri gibi bir
durumun s6z konusu olmadig: ifade edilmektedir (Dagli ve
Arslantiirk Colli, 2016).

Ancak etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydugu bu
varsayim ile celisen bazi ampirik bulgulara rastlanilmustir.
Hipotez ile bagdasmayan bu bulgulara normalden sapma
anlamina gelen ve Tiirkge’ de de kabul gérmiis olan anomali
(anomaly) terimi kullanilmaktadir (Karan, 2013). Bu konuda
literatiirde yapilmis birgok ¢aligma mevcuttur. Calismalar da
anomaliler, temel (fundamental) anomaliler, takvimsel
(calender) anomaliler, teknik (technical) anomaliler ve diger
anomaliler olmak tizere farkli bagliklar altinda
incelenmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda ise ele alinacak
olan anomali tiirii takvim anomalileridir.

Takvim anomalileri {izerine yapilan bir¢ok c¢alisma, etkin
piyasalar hipotezinin aksine finansal araglardan elde edilen
getirilerin hafta sonlari, tatil giinleri ve ocak ay1 gibi belirli
gin ve donemlere gore degisebilecegini gostermektedir
(Majeed vd., 2015). Yapilan ¢aligmalarda bir¢ok arastirmaci,
miladi (Gregoryen) takvime dayanan takvim anomalileri
lizerinde c¢alismistir. Bununla birlikte, farkli iilkeler ve
toplumlar, miladi (Gregoryen) takvimine ek olarak din
temelli kendi takvimleri {izerinde de c¢alismalar
gerceklestirmislerdir (Mustafa, 2008).

Birgok faktoriin oldugu gibi dinin de is hayatinda dolayisiyla
yatirimlarda etkisi bulunmaktadir. Ornegin Islam dini sarap
iiretimini, ticaretini, faiz getirisini ve dinin yasak ettigi
eylemleri barindiran faaliyetleri yasaklamistir. Ayrica islam
dinine gore Cuma namazi saatlerinde tiim ticari faaliyetlere
ara verilmelidir (Kurtulus, 2005). Dolayisiyla bazi dini
hiikiimler veya inaniglar hayatin rutinini etkileyebilmektedir.

Islam dinine mensup iilkeler ve topluluklar tarafindan Hicri
takvim kullanilmaktadir. Bu takvim 6zellikle Korfez tilkeleri
ve bazi Miisliiman devletler tarafindan resmi takvim olarak
kullanilmaktadir. Ancak Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu bazi iilkelerde ise miladi takvim resmi olarak
kullanilirken Hicri takvim sadece dini amaglar igin
kullanilmaktadir (Kiigiiksille ve Ozmutaf, 2015).

Islam dininde miibarek olarak kabul edilen ve ibadet giinii
olarak ifade edilen Cuma giinii tiim Islam iilkelerinde tatil
olmasina ragmen, bizim iilkemizde caligma giinlerinden
birisidir. Cuma giiniinde, cuma namazi saatinde Islami
kurallara uyan tiiccarlar tarafindan isyerleri kapatilarak cuma
namazi kilinir. Ancak daha sonra isyerleri tekrar agilir.
Ayrica lilkemizde miladi takvim kullanilmasima ragmen,
birgok resmi tatil glinlerimiz, hicri takvimde kutsal sayilan

giinlerden (Ramazan Bayrami, Kurban Bayrami) dolay:
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle miladi takvimde yer almayan
ancak dini takvimlerde mevcut olan bazi 6zel giinlerin daha
farkli takvim anomalileri ortaya ¢ikaracagi dngoriilmektedir.

Bu yiizden, ¢alismada takvim anomalileri kapsaminda Hicri
takvim ele alinmistir. Hicri takvimde yer alan ve islam dini
acisindan kutsal kabul aylardan birisi olan Ramazan ayimin
Tiirkiye Islami piyasalar {izerindeki etkileri incelenecektir.
Tiirkiye Islami piyasalarin1 temsilen BIST tarafindan
hesaplanan Katilim 30 (KAT30) endeksi kullanilmistir.
Analiz donemi 2011-2016 yillar1 arasi1 olarak belirlenmis ve
endekslere ait giinliik getiri serileri kullanilmigtir. Ramazan
ayini temsilen olusturulan kukla degiskenlerin modellerdeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamliligt  smanmustir.
Calismada 3 EGARCH modeli kurulmustur; birinci modelde
kukla degiskenler ortalama denklemine, ikinci modelde
varyans denklemine, ii¢lincii modelde ise ortalama ve
varyans denklemine eklenmis ve elde edilen bulgular
yorumlanmustir.

2. Literatiir Calismasi

Yerli ve yabanci literatiir incelendiginde anomaliler ve
takvim  anomalileri  {izerine bir ¢ok ¢alismanin
gerceklestirildigi gozlenmistir. Ancak takvim anomalileri
iizerine ¢alismalar biiyiik oranda miladi (Gregoryen) takvim
iizerinde gerceklestirilen ¢aligmalardan ibarettir. Bunun yant
sira Islam dinine mensup devletler ve topluluklar tarafindan
kullanilan Hicri takvim anomalileri iizerine de yapilan bazi
caligmalar mevcuttur. Bu ¢aligmalarin ¢ogunlukla Ramazan
ayr anomalisinin tespit edilmesi konusunda gergeklestigi
gozlemlenmis ve caligsmalardan bir kismi asagidaki gibi
Ozetlenmistir.

Alper ve Aruoba (2001) gerceklestirmis olduklar1 ¢aligma
kapsaminda, Tirkiye'de hicri takvimine gore dini olaylar
nedeniyle ortaya ¢ikan gesitli makroekonomik degiskenlere
ait diizenli mevsimsel dalgalanmalar1 analiz etmislerdir,
Caligma sonucunda serilerin Ramazan ay1 gibi bir doneme
girmesi durumunda sabit tatil gilinlerine dayanan olagan
mevsimsel  diizeltme  prosediirlerinin  mevsimselligi
tamamiyla ortadan kaldirmakta basarisiz  oldugunu
gbstermislerdir. Ancak caligmada Istanbul borsasinda
anlamli  olarak  herhangi  bir ramazan etkisine
rastlamamiglardir.

Seyyed vd. (2005) ise gerceklestirmis olduklari ¢alisma
kapsaminda Suudi Arabistan borsasinda Ramazan ay1
etkisini incelemis ve piyasadaki birkac¢ sektor endeksini
analiz etmislerdir. Calisma neticesinde degigkenligin ve
ticari aktivitenin Ramazan ay1 siirecinde kayboldugunu
tespit etmislerdir.

Al-Ississ (2010) Ramazan ve Asure gibi Miisliimanlar igin
kutsal olan giinlerin 17 Miisliiman finansal piyasanin giinliik
getirileri ve ticaret hacmi iizerindeki etkisini arastirmustir.
Elde edilen bulgulara gore ticaret hacminde istatistiksel
olarak Onemli diislisler ve bu kutsal giinlerde dinsel
deneyimlerle iliskili gilinlik hisse senedi getirilerinde
degisimler gozlemlenmistir. Asure giinlerinin getirilere
negatif etkisi tespit edilirken Ramazan ay1 giinlerinin
getirilere pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Almudhaf (2012) aylik borsa getirilerinin Islami takvime
gore dénemselligi ve 12 Islami iilke piyasasi iizerindeki
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Ramazan etkisinin varligint test etmistir. Sonuglar Fas,
Kuveyt, Tiirkiye ve Pakistan’da ciddi bir Ramazan etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica sonuglar Islami takvime
bagli borsa getirilerinde donemsellik oldugunu gostermistir.

Akrahimi vd. (2012) Tahran Borsast 2005-2010 yillari
araligini kapsayan ¢aligmalarinda varyans analizi ve tekrarli
6lciimler kullanarak, Ramazan ay1 ile piyasalardaki normalin
tizerindeki getirilerin belirgin bir sekilde iligkili oldugunu
tespit etmislerdir.

Ramezani vd. (2013) iran'da Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi'nda Ramazan aymm etkisini incelemis oldugu
calismada, borsa ile Ramazan ay1 arasinda olumlu ve anlamli
bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur.

Mitchell vd. (2014) seriatla uyumlu piyasalarda Ramazan
etkisine dair giiclii bulgular elde etmislerdir. Bu etkinin
Ramazanin hemen o6ncesi ve Ramazan’in 20. giinii
dolaylarinda en gii¢lii oldugunu tespit etmislerdi.

Halari vd. (2015), Pakistan’in da iginde bulundugu
Miisliiman iilkelerin piyasalarindaki Islami ay anomalilerini
incelemiglerdir. Bu arasgtirmada, biinyesinde 106 sirketi
barindiran Karachi Borsasi’nin  1995-2011 verilerinden
yararlanmistir. Elde edilen sonuglar, piyasalardaki takvim
etkisinin sadece Ramazan ayinda degil, diger Islami aylarda
da var oldugun géstermistir.

Ali vd.’m (2015) yapmis oldugu ¢alismada Islami olaylarin
piyasalar1 nasil etkiledigi ele alinmigtir. Bu ¢alismada, bu
etkinin Pakistan’daki Karachi Borsasi lizerinde arastirmalar
yapilmistir. Islami olaylardan Ramazan Bayram iizerinde
incelemeler yapildiginda, Pakistan gibi Miisliman
iilkelerdeki piyasa davranislarinin dini giinlerden etkilendigi
tespit edilmistir.

Majeed vd. (2015) yapmis olduklar1 ¢aligmada,
Pakistan’daki KSE-100 endeksi gibi ana hisse senedi
endekslerindeki borsa anomalilerini incelemislerdir. Bu
calismada Ramazan ayi, Ramazan Bayrami, Kurban
Bayrami, Asure Giini ve Mevlid Kandili (Hz.
Muhammed’in dogum giinii) gibi bes Islami giiniin takvim
etkisi aragtirilmigtir. 2001-2012 yillar1 arasindaki KSE-100
endeksinin giinliik verilerinden yararlanilmigtir. Caligmada
ADF testinden yararlanilmistir. Ramazan ve Muharrem
aymin KSE-100 endeksinde anlamli ve pozitif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Tiirkiye Islami piyasalarmi temsilen BIST tarafindan
hesaplanan Katilim 30 (KAT30) endeksi kullanilmistir.
Analiz donemi 17 Subat 2011 ve 30 Aralik 2016 aras1 donem
olarak belirlenmis ve endekslere ait giinliik logaritmik getiri
serileri kullanilmigtir. Kullanilan logaritmik getiri serileri
(In(Pt/Pt-1)) formiilii yardimiyla elde edilmistir. Ramazan
ay1 g ayr1 10 giinliik dénemlere ayrilmis ve bunlar kukla
degiskenler olarak belirlenmistir. Belirlenen bu kukla
degiskenlerin modellerdeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamliligt kurulan EGARCH modelleri ile sinanmuistir.

EGARCH modeli finansal zaman serilerinin
modellenmesinde kullanllan GARCH modelinin hisse
senetlerindeki  dalgalanmalardaki negatif korelasyonu
aciklayamama ve tiim katsayilarin pozitif olmasi gibi zay1f
yonlerini bertaraf etmek i¢in Nelson (1991) tarafindan

geligtirilmistir (Cihangir ve Ugurlu, 2017). EGARCH
modelde finansal piyasalarda bir finansal varligin olusan
asagl yukart yonlii hareketlerinin o finansal varligin
gelecekteki volatilitesinin tahmin edilmesi hususunda ayni
etkiye sahip olmama olasilig1 dikkate alinmaktadir. Buna
gore; asag1 yonli hareketler yukar1 yonlii hareketlerden daha
giicli etkiye sahiptir. Bu durum literatiirde kaldirac etkisi
olarak da bilinmektedir. ilk olarak 1976 yilinda ortaya atilan
bu yaklagima gore, piyasaya gelen olumsuz bir bilgi olumlu
bir bilgiye gore finansal varligin volatilitesi {izerinde daha
fazla etkiye sahip olmaktadir (Cil Yavuz, 2015). EGARCH
modeli su sekilde modellenmistir.

-] (1)
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In(@®) =ao+ ) fi (o2 + ) a
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EGARCH modelinde kosullu degisen varyansin logaritmasi
alinmast nedeniyle parametreler pozitiftir. Denklemde
goriildiigii sekilde EGARCH modelinde bir zaman serisinin
kosullu varyans denklemi mevcuttur. Bu denklemde yer alan
&_; Jos_; ifadesi standardize edilmis hata terimleridir.
Modelde standardize edilmis hata terimlerinin kullanilmasi
sokun biiyiikliigi ve siirekliligi hususunda bilgi vermektedir.

Model de bilinmeyenler yani a,, a;, B; ve y; parametreleri
olup Z?:l Bi < 1ise siire¢ duraganidir (Cil Yavuz, 2015).

4. Analiz ve Bulgular

Calisma kapsaminda Tiirkiye Islami Piyasalarinda Ramazan
ay1 etkisinin incelenmesi i¢in belirlenen kukla degiskenlerin
modellerdeki etkisinin istatistiksel olarak anlamliligi 3
EGARCH modeli kurularak test edilmistir. Buna gore;
birinci modelde kukla degiskenler ortalama denklemine,
ikinci modelde varyans denklemine, {iclincii modelde ise
ortalama ve varyans denklemine eklenmis ve elde edilen
bulgular yorumlanmustir.

Grafik 1. 2011-2016 Yillar1 Aras1 Katilim 30 Getirileri
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Grafik 1 incelendiginde, Katilim 30 endeks getirilerindeki
volatilite kiimelenmesi belirgin sekilde goriilmektedir. Buna
gore logaritmik getirilerde ortaya ¢ikan giiclii dalgalanmalari
biiyiik degisimlerin, zayif dalgalanmalar1 ise kiiciik
degisimlerin izledigi ifade edilebilmektedir. Bu da degisken
varyansliligin ve oynaklik kiimelenmesinin bir gostergesidir.
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Grafik 2. Katilim 30 Logaritmik Getiri Serisinin Betimleyici
Istatistikleri
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Grafik 2’ye gore, Katilim 30 Logaritmik getiri serisinin
basiklik katsayisi 3’den biiyiik oldugu i¢in kalin kuyruk
oldugunu, 9,81 degeri ise sivri uclu oldugunu
gostermektedir. Carpiklik katsayisinin sifira yakin olmasi,
simetrik oldugunu ancak kiiclik de olsa negatif olmasi ise
sola carpik bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera istatistigi ise,
HO: Normallikten sapma yoktur seklinde kurulan temel
hipotezin reddedilecegini gostermektedir.

Zaman serisi verileriyle calisma yapilirken kullanilan
degiskenlerin  duragan olup olmamasi, kurulacak
modellerdeki iligkinin  yOniiniin  tespitinde  oldukga
o6nemlidir. Duragan olmayan degiskenlerle yapilan
modellerde gercekte var olmayan sahte iliskiler ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, duragan olmayan degiskenlerin
duragan hale getirilmesi ve degiskenlerin hangi seviyede
duragan oldugu olduk¢a 6nemlidir. Béylece, sahte regresyon
problemi giderilerek, daha saglikli sonuclara ulagsmak
miimkiin olmaktadir (MacKinnon, 1991). Kullanilan zaman
serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde
ADF ve PP birim kok testleri kullanilmis ve sonuglar1 Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
... Sabitli Sabitsiz ... Sabitli Sabitsiz
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz
-39.297 -39.284 -39.2914 -39.301 -39.2892 -39.2936
Kritik
Deger

%1 -3.4345 -3.9642 -2.5665 -3.4345 -3.96427 -2.56653
%5 -2.8632 -3.4128 -1.94103 -2.8632 -3.41286 -1.94103
%10 -2.5677 -3.12841 -1.61655 -2.5677 -3.12841 -1.61655

Tablo 1’e incelendiginde serinin sabitli, sabitsiz-trendsiz ve
sabitli trendli i¢in gergeklestirilen her ii¢ durumda da diizey
degerinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Serilerin duraganliginin tespit edilmesi neticesinde Arch
etkisinin varliginin test edilmesi bunun i¢inse uygun ARMA
modelinin  tespit edilmesi gerekmektedir. Ortalama
denklemin tespiti neticesinde en uygun modelin ARMA
(1,4) modeli oldugu tespit edilmis ve ortalama denklem
modeli olarak kabul edilmistir. Asagida yer alan tabloda ise
modele iliskin degiskenler, katsayilar, R? ve Akaike ve
Schwars degerleri verilmektedir.

Tablo 2. Katilim 30 igin ARMA (1,4) Modeli

Degiskenler Katsayilar t-Istatistigi P

o 0.000308 2.770.255 0.0057
AR(1) 0.975892 1.005.766 0.0000
MA(1) -1.005.775 -5.070.505 0.0000
MA(2) 0.048584 1.623.002 0.1048
MA(3) 0.020442 0.725344 0.4684
MA(4) -0.057640 -3.194.628 0.0014
R2 0.010500

F- Istatistigi 2597988

P (F-Istatistigi) 0.016532

Akaike -5.934.333  -5.934.333
Schwarz -5.909.211  -5.909.211
Durbin-Watson 2.000.006  2.000.006

Belirlenen ARMA (1,4) modelinde ARCH etkisinin varligini
test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-LM
testi gergeklestirilmis ve tabloda verilen sonuglardan da
goriildiigii gibi modelde ARCH etkisinin oldugu ortaya
cikmistir. Modelde ARCH etkisinin oldugu sonucu tespit
edildikten sonra E-GARCH modellerine gegilmistir.

Tablo 3. ARCH-LM Istatistigi Test Sonuglari

3.127.544  Olasilik 0.0000
3.066.678  Ki-Kare (Olasilik) 0.0000

F-Istatistigi

Gozlem* R?

Caligma kapsaminda, Ramazan aymi temsilen ii¢ kukla
degisken olusturulmustur. Birinci kukla degisken Ramazan
aymin ilk 10 giiniint, ikinci kukla degisken Ramazan ayinin
ikinci on gilinlini ve son olarak {igiincli kukla degisken
Ramazan aymm son 10 giniinii temsil etmektedir.
Olusturulan bu kukla degiskenlerin modellerdeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamliligi smanmistir. Ancak kukla
degisken tuzagindan korunmak i¢in modele olusturulan
kukla degiskenlerden ilki dahil edilmemistir. Calismada 3
EGARCH modeli kurulmustur; birinci modelde kukla
degiskenler ortalama denklemine, ikinci modelde varyans
denklemine, Ttgiincii modelde ise ortalama ve varyans
denklemine  eklenmis ve elde edilen bulgular
yorumlanmistir. Bu modeller ve sonuglari tablo 4'de
verilmektedir.

Tablo 4’te goriildiigii iizere Ug modele ait katsay1 ve olasilik
degerleri verilmistir. Buna gore, ilk model de olusturulan
kukla degiskenler sadece ortalama denkleme dahil edilmis ve
sonucunda Ramazan ayinin ikinci 10 giinlik kisminda
getirilerin  azaldig1  gOrlilmiistiir. Ancak bu durum
istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Ugiincii on
giinliik dilimde ise getirilerin artig gosterdigi tespit edilmis
ancak model de bu sonug da istatistiksel olarak anlamli
bulunamamustr.
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Tablo 4. Katilim 30 igin E-GARCH Modelleri

Model 1 Model 2 Model 3

Degiskenler Katsayilar Olasilik Katsayilar Olasilik Katsayilar Olasilik
C 0.000637 0.0232 0.000603 0.0267 0.000575 0.0031
Ikinci 10 giin -0.000491 0.7582 - - -0.000611 0.6539
Ugiincii 10 giin 7.44E-05 0.9620 - - -0.000782 0.6618
AR(1) 0.832163 0.0033 -0.061268 0.9563 0.983613 0.0000
MA(1) -0.821270 0.0039 0.069132 0.9507 -0.975971 0.0000
MA(2) 0.025551 0.4210 0.038132 0.1426 0.028799 0.4048
MA(3) -0.023785 0.4689 0.007513 0.8748 -0.030742 0.3692
MA(4) -0.001365 0.9552 0.019143 0.4200 -0.011974 0.6190
Varyans Denklemi

Q -0.642181 0.0000 -0.630065 0.0000 -0.682154 0.0000
A 0.114408 0.0009 0.109852 0.0009 0.111498 0.0009
B -0.119136 0.0000 -0.120263 0.0000 -0.121379 0.0000
r 0.938286 0.0000 0.939378 0.0000 0.933702 0.0000
Ikinci 10 giin - - -0.088681 0.0882 -0.089278 0.0937
Uglincii 10 giin - - 0.119526 0.0207 0.126267 0.0284
GED Parametresi 1.267.054 0.0000 1.273.339 0.0000 1.273.010 0.0000
LM Test 0.644694 0.4220 0.239933 0.6243 0.227554 0.6333

Ikinci model de kukla degiskenler varyans denklemine dahil
edilmis ve Ramazan aym temsilen olusturulan kukla
degiskenlerin volatilite T{izerindeki etkisi incelenmistir.
Bunun sonucunda Ramazan ayinm ikinci 10 giinliik
diliminde volatilitenin azaldigi piyasanin biraz daha
duraganlastigi tespit edilmis ve bu durum 0,0882 olasilik
degeri ile %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Uglincii 10 giinliik dilimde ise volatilitenin
arttig1 gézlemlenmis bu durum ise 0,0207 olasilik degeri ile
% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur.

Son olarak kukla degiskenler hem ortalama hem de varyans
denklemine dahil edilmis ve Ramazan aymni temsilen
olusturulan kukla degiskenlerin ortalama ve volatilite
iizerindeki etkileri incelenmistir. Bunun sonucunda
Ramazan ayinin ikinci 10 gilinliik diliminde ortalama getiriye
olan etki anlamsiz bulunmusken, volatilitenin azaldig: tespit
edilmis ve bu durum 0,0937 olasilik degeri ile %10 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ugiincii
10 giinlik dilimde ise yine ortalama getiriye olan etki
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmus, buna karsin
volatilitenin arttigi gézlemlenmis ve bu durumun da 0,0284
olasilik degeri ile % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo da ayrica her model igin GED parametresi degerlerine
ve LM testi sonuglarina yer verilmistir. Buna gore LM testi
sonucunda elde edilen katsay1 ve olasilik degerleri EGARCH
modelleri sonrasinda ARCH etkisinin ortadan kalktigini
gostermektedir. Elde edilen bu degerler modellerin
uygunlugunu dogrulamaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Sonug olarak caligmada, finansal piyasalarda gézlemlenen,
donemsellik arz eden ve zamana dayali anomaliler (takvim
anomalileri) kapsaminda Islam dini agisindan 6nemli
aylardan bir kabul edilen Ramazan ay1 ele alinmis ve bu ay
igerisinde Tiirkiye Islami piyasalarinda yatirimeilarin
rasyonel davranip davranmadigi incelenmis ve Ramazan
ayina iligkin anomalinin varligi sorgulanmistir. Calismada 3
E-GARCH modeli kurulmus ve Ramazan aymi temsilen
olusturulan kukla degigkenler bu modellere dahil edilmistir.

Modellerden elde edilen bulgulara gére ortalama getirilerde
Ramazan aymnin ikinci 10 giinliik diliminde diigiis goriilmiis
ancak bu durum istatistiksel agidan anlamli bulunamamustir.
Uciincii 10 giinliik dilim de ise getirilerde bir artis
gozlemlenmis ancak yine bu durum da istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir.

Son olarak, Ramazan ayim temsilen olusturulan kukla
degiskenlerin volatilite iizerindeki etkileri incelenmistir.
Bunun sonucunda Ramazan aymin ikinci 10 giinlik
diliminde volatilitenin azaldig: tespit edilmis ve bu durum
%10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Bu sonug; Ramazan ayi, siiresince
Mislimanlarin ibadet ederek, bu ayin bereketlerinden
faydalanmak ve ge¢mis giinahlarindan arinmak arzusuyla,
kendilerini dini ritiiellere adamasindan dolayi, ekonomik
aktivitelerin yavaglamasi olarak aciklanabilir ve bu durumun
Ramazan ayina 6zgii bir davranig oldugu ifade edilebilir.

Ugiincii 10 giinliik dilimde ise volatilitenin arttig1
gozlemlenmis ve bu durumun da % 5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
ise Ramazan ayini ibadetle gegiren Miisliimanlarin Ramazan
aymin sona ermesi oncesindeki haftayr yaklagan Ramazan
bayramina hazirlik olarak degerlendirip aligverise yonelmesi
ve bunun sonucunda ekonomik faaliyetlerde ciddi
sigramalarin yasanmasiyla agiklanabilmektedir. Yine bu
durumda her ne kadar tatil 6ncesi anomalilerle benzerlik
gosterse de Ramazan ayina 6zgidiir.

Ozet olarak ifade etmek gerekirse Tiirkiye Islami
piyasalarinda Ramazan Ay1 anomalisinin incelenmis oldugu
bu c¢aligma neticesinde etkin piyasalar hipotezinin ortaya
koymus oldugu varsayim ile ¢elisen baz1 ampirik bulgulara
rastlanilmisg ve Tiirkiye Islami piyasalarinda Ramazan ayi
etkisinin var oldugu goriilmiistiir.
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