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Ozet

Bu caligmada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Yilin Ayt
Etkisi'nin varligt arastirinustir. Tkinci seans giinliik kapanis degerleri
kullanilarak IMKB-100 endeksinin giinliik logaritmik getirileri, 2000-
2010 donemi igin hesaplanmigtir. Soz konusu donem 2000-2005 ve
2006-2010 alt donemlerine ayrilnugstir. Her ayin giinliik getirilerinin
agiklayict istatistikleri, standart sapmalar: hesaplandiktan sonra, her
ayin ortalama getirileri karsilagtirilarak Yilin Ayi Etkisinin varligi aras-
tirlmistir. Sonug olarak, IMKB'de Yilin Ay: Etkisinin varli§ina yonelik
herhangi bir kanit bulunamamugtir.

Anahtar Kelimeler: IMKB, Ocak Ay: Etkisi, Yilin Ayt Etkisi

1. Giris

Fama (1970) tarafindan gelistirilen “bilgi etkinligi” kavramina gore, hisse
senedi fiyatlar1 piyasaya gelen tiim bilgiyi yansitir. Dolayisiyla piyasada
yer alan hicbir yatirrme bu bilgiyi kullanarak ortalamanin tizerinde bir
getiri elde edemez. Bir bagka ifade ile piyasay1 yenmek miimkiin degildir.

Etkin Pazar Hipotezine karsin zamana dayali olarak ortaya ¢ikan ay-
kiriliklar finans yazininda 1970’lerden bu yana “takvim anomalileri” adi
altinda tartisilmaktadir. Bunlardan baglicalari; Haftanin Giinii Etkisi, Ocak
Ay Etkisi, Ay Ici Etkisi ve Ay Déniimii Etkisi olarak sayilabilir.

Bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Yilin Ay1 Etkisi
aragtirilmigtir.

*  Dog. Dr.,, Gelibolu Piri Reis Meslek Yiiksekokulu, aktuncel@comu.edu.tr
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2. Yazin Taramasi

Teorinin 6ne stirdiigiiniin aksine, piyasay:r yenmenin miimkiin oldugu-
nu kanitlayan pek ¢ok ampirik ¢alismalar mevcuttur. Bu ¢alismalar aym
zamanda hisse senedi pazar getirilerinin tahmin edilebilir oldugunu da
gostermektedir.

Ginliik getirilere yonelik ilk ¢calisma Fields (1931) tarafindan yapilmus-
tir. Fields yatirnmcilarin hafta sonlarinin belirsizligine karsin Cumartesi'
giinleri portfoylerini nakde tahvil edecekleri varsayimindan hareketle,
Cumartesi giinleri fiyatlarin diigsecegini éngérmiigtiir. Bu nedenle, Dow
Jones Sanayi Endeksinin 1915-1930 yillar1 arasindaki Cumartesi ile Cuma
ve Pazartesi kapanus fiyatlarini karsilastirmis; beklediginin aksine Cumar-
tesi giinleri fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugunu bulmustur.

Finans yazininda haftanin tiim giinlerinin ortalama getirilerinin kar-
silagtirldig ilk calismalar Cross (1973) ve French (1980) tarafindan ya-
pilmus; New York Borsasi'nda hisse senedi getirilerinin Pazartesi giinleri
bir 6nceki islem giiniine nazaran diisiis gosterdigi, Cuma gtinleri ise bir
onceki giine gore dnemli Slgiide yiikseldigi gézlenmistir. Lakonishok and
Levi (1982), haftanin giinii etkisini teyit eden bulgulara ulasmislar ve bu
anomalinin nedeni olarak takas siiresini gostermislerdir. Rogalski (1984)
Pazartesi gtinleri menkul kiymet fiyatlarinda gozlenen diisiistin énemli
bir kisminin hafta sonunda olustugunu ortaya koymustur. Miller (1988)
Birlesik Devletler sermaye pazarlarinda goriilen hafta sonu etkisinin, hafta
sonlarina dogru satis emirlerinin alim emirlerini asma egiliminden kay-
naklandigini 6ne stirmiistiir.

Bu anomali sadece Birlesik Devletler sermaye pazarlarina 6zgii bir
fenomen olmayip diger {ilkelerin borsalarinda da gozlenmektedir. Baro-
ne (1989) Milano Borsasi'nda Pazartesi ve Sali getirilerinin negatif, Cuma
giinkii getirilerin ise pozitif oldugu yoniinde ampirik bulgulara ulagmus-
tir. Solnik ve Bousquet (1990), Paris Borsasi’'nda Sali giinleri negatif geti-
rilerin elde edildigini gozlemlemistir. Benzer bulgulara Hong Kong, Sin-
gapur ve Malezya (Aggarwal ve Rivoli, 1989); Avustralya ve Japon (Jaffe
ve Westerfield ,1985a ve 1985b) borsalarinda da rastlanmigtir. Lyroudi, K.
ve Subeniotis,D.(2002), Atina Borsasi'nda Persembe giinleri negatif getiri
elde edildigini saptamislardir.

Haftamin giinii etkisine yonelik olarak IMKB icin yapilan ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Muradoglu ve Oktay (1993) IMKB’de Sali giinkii geti-

1 1952 yilina kadar Birlesik Devletlerde Cumartesi giinleri borsada islem yapilmaktaydi.
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rilerin negatif ve Cuma giinkii getirilerin ise pozitif oldugunu gozlemleye-
rek, hafta sonu etkisinin Cuma-Sali arasinda uzunca bir déneme yayilmig
oldugunu ortaya koymuslardir. Sali-Cuma fenomeninin varligini Balaban
(1995a ve 1995b) , Ozmen (1997) , Bildik (2000), Karan(2002) yapmis olduk-
lar1 calismalarda teyit etmislerdir. Bu ¢alismalarda Cuma getirileri istatis-
tiksel olarak anlamli, Sali getirileri ise anlamsiz bulunmuslardir. Aybar
(1993) ele aldig1 dénem iginde negatif getirilerin Persembe giinleri elde
edildigini saptamis, Cuma getirilerinin ise pozitif oldugunu vurgulamis-
tir. Bildik (2004), IMKB’de takvim anomalilerinin varliklarin1 devam ettir-
diklerini kanitlamistir.

Ay igi etkisi; hisse senetleri getirilerinin ayin ilk yarisinda ytiksek
oranda pozitif olarak gerceklesmesi, ikinci yarisinda ise ilk yariya naza-
ran azalmasi olarak tanimlanmaktadir (Arial 1987). Arial, 1963-1981 do-
nemini ele aldig1 bu ¢alismasi ile Birlesik Devletler borsalarinda ay ici
etkisinin varligim raporlayan ilk kisidir. Jaffe ve Westerfield(1989) ay ici
etkisini ABD, Japonya, Ingiltere, Kanada ve Avustralya igin aragtirmiglar
ve Japonya harig¢ diger tilkelerde ayin ilk yar1 getirilerinin ikinci yariya
oranla daha ytiksek oldugu belirlemisler; Japon borsasi'nda ise tam tersi
durumun varligini gézlemlemislerdir. Barone(1989) ise, Italyan borsasina
iliskin yaptig1 calismada; ayin ilk yarisinda getirilerin diisttigtinti, ikinci
yarisinda ise yiikseldigini belirlemistir.

Ay donitimii etkisi, bir ayin son giinleri ile ertesi ayin ilk giinleri ara-
sinda takvimsel olarak ytiksek getirilerin elde edilmesini ifade eder. Lako-
nishok ve Smidt (1988), New York borsast igin 90 yillik dénemi ay doniisii
etkisi acisindan incelemisler ve bir ayin son islem giinii ile sonraki ayin
ilk {i¢ giinii getiri ortalamalarinin tiim giinlerin getiri ortalamasindan yak-
lagik 7 kat fazla oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ozmen (1997), Bildik (
2000) ve Bildik (2004) galismalarinda IMKB igin ay doniisii ve yil déniisti
etkisinin varligini destekler sonuglara ulagmislardir.

Ocak Ay Etkisi, hisse senedi piyasasinda Ocak ayindaki ortalama geti-
rilerin yilin diger aylarinda elde edilen ortalama getirilerden yiiksek olma-
stile kendisini gosterir. Bu etki ilk kez Wachtel (1942) tarafindan Amerikan
hisse senetleri pazarinda gozlenmistir. Watchel in bulgularina gore, diistik
piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetleri Ocak ayinda, yilin geri ka-
lan aylarina nazaran sistematik olarak daha fazla getiri saglamaktadirlar.

Rozeff and Kinney (1976) New York Borsasinda islem goren hisse se-
netleri tizerinde 1904-1974 dénemine iliskin olarak yaptig1 calismada, ad:
gecen borsada Ocak Ay Etkisinin varligini gézlemlemistir. Lakonishok
ve Smidt (1988), Dow Jones Sanayi Endeksini veri olarak kullandiklar: ¢a-
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lismalarinda Ocak Ay1 Etkisinin varligina isaret eden herhangi bir kanit
bulamadiklarini agiklamiglardir.

Ocak Ay Etkisi, diger borsalarda da gozlenmistir. Ornegin Kato ve
Schalleim (1985) Tokyo Borsasinda, Van Den Bergh ve Wessels (1985) ise
Amsterdam Borsasinda kuvvetli bir Ocak Ay1 Etkisi bulundugunu agikla-
muglardir. Benzer sekilde Balbina ve Martins (2002), Portekiz hisse senet-
leri piyasasinda 1997-1999 getirilerinde Ocak ay1 Etkisinin varhgm goz-
lemlemislerdir.

Ocak Ay Etkisi Uzak Dogu Borsalarinda da gozlenmistir. Aggarwal
ve Rivoli (1989) yaymladiklari ¢alismalarinda, Filipinler disindaki Hong-
Kong, Malezya ve Singapur Borsalarinda Ocak Ay1 Etkisinin bulundugu-
nu agiklamiglardir. Gao ve Kling (2005), Cin Borsasindaki Ocak Ay Etkisi-
nin, Cin takviminde yilin son ayinin Subat olmasi nedeniyle, Mart Ayinda
gorildigiini agiklamislardir. Zafar ve digerleri (2010) 1991-2007 d6nemi-
ne iliskin Karagi borsasinda yaptiklar1 arastirmada Ocak ay1 etkisinin Ma-
y1s ayinda goriildiigiinii belitmiglerdir.

Santasmenes (1986), Arsad ve Coutts (1997), Reinganum ve Shapiro
(1987) gibi yazarlar, Ocak Ay1 Etkisinin, sermaye kazanglarmin yilsonla-
rinda vergilendirilmesinden kaynaklandig1 sonucuna varmiglardir.

Ocak Ay Etkisi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda da aragtiril-
mustir. Balaban (1995c), IMKB’de 1988-1993 doneminde istatistiki olarak
anlaml yiiksek getirilerin Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda gerceklesti-
gini ve Ocak ayindaki getirilerin diger iki ayin getirilerinden de ytiksek
oldugunu saptamistir. Muradoglu ve Oktay (1993), IMKB'de 1993-1992
déneminde kuvvetli bir Ocak Ay1 Etkisinin bulundugu sonucuna ulagmis-
lardir. Ozmen (1997), Ocak 1988-Mayis 1996 dénemine iliskin calismasin-
da IMKB'de Ocak ay1 etkisinin bulundugu sonucuna ulagmigtir. Eken ve
Uner (1997), IMKB'de giinlere ve aylara dayali baslica takvim etkilerinin
varligini 04.01.1988 - 31.12.2007 dénemi igin sayisal olarak incelenmisler;
sayisal analizler sonucunda, IMKB icin Haftanin Giinii Etkisi, Yilin Ayl
Etkisi, Ay Doniisii Etkisi, Y1l Doniisii Etkisi ve Ay I¢i Etkisinin varligin
onemli ol¢tide destekleyen sonuglara ulasmislardir. Bu ¢alismada ayrica,
varlig1 tespit edilen takvim etkilerine dayali olarak olusturulan yatirim
stratejileri ile yine oldukca yiiksek bir oranda piyasanin iizerinde getiri
elde edilebildigi tespit edilmistir. Ozer ve Ozcan (2002), 1988-1997 déne-
minde Ocak ay1 etkisinin varligini, bununla birlikte etkinin stirekliliginin
bulunmadigini, firma biiyiikliigiiniin Ocak ay1 getirilerinin bir agiklayicis
olmadigini ve yatirrmcilarin Aralik ayimnda fiyatlar: diismiis hisse senetle-
rinden Ocak ayinda dnemli bir getiri elde ettiklerini gdstermislerdir. Oztin
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(2007), 1.1.1996-31.12.2006 dénemi igin IMKB 100 endeksi giinliik kapanig
degerleri {izerinde yaptig1 calismada, IMKB’de zamana bagli (dénemsel)
anomalilerin var olup olmadigini, parametrik ve parametrik olmayan ista-
tistiki testler yardimiyla aragtirmistir; yilin ay1 etkisinin IMKB’de varligini
stirdiirdiigiinii belirlemigtir. Bu ¢alismada aylarin genel ortalamas: ince-
lendiginde; en ytiiksek getiri ortalamasimin Aralik ayina, en diisiik getiri
ortalamasinin ise Mayis ayina ait oldugu gézlemlenmektedir. SPSS prog-
rami1 sonuglarini desteklemek amaciyla ARMA Modeli ile kurulan yilin
ay1 etkisine iligkin tahmini regresyon denklemi sonucu; Ocak ayi, Nisan
ay1, Ekim ay1 ve Aralik ay1 getirilerinin IMKB 100 endeksi iizerinde anlam-
11 sekilde etkili olduklar: saptanmigtir. Cinko (2008), Ocak 1989 ile Aralik
2006 tarihleri arasindaki 215 adet aylik getiriyi incelemis, IMKB’de Ocak
ay1 etkisinin bulunmadigini agiklamigtir. Atakan (2008), IMKB Bilesik-100
Endeksi'nin 3 Temmuz 1987-18 Temmuz 2008 dénemini kapsayan ve top-
lam 5157 giinliik veriden hareketle gerceklestirdigi calismasinin sonucun-
da, IMKB'nin Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde herhangi bir farklilasmanin olmadigini tespit etmistir.

3. Caligmanin Verileri ve Modeli

IMKB-100 Endeksinin kapanis degerleri, Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasimnin Giinltik Biiltenlerinden derlenmistir. Calismanin modeli olarak
asagidaki sira izlenmistir.

1- Ana d6énem olarak Ocak 2000-Aralik 2010 secilmis; bu dénem, Ocak
2000-Aralik 2005 ve Ocak 2006-Aralik2010 olarak iki alt doneme ay-
rilmigtir.

2- IMKB-100 endeksinin ikinci seans kapanis degerleri kullanilarak borsa-
nin giinliik logaritmik getirileri hesaplanmigtir. Logaritmik getirilerin
tercih edilmesinin nedeni asir1 ug degerlerin olumsuz etkilerinden ka-
¢inma istegidir.

3- Logaritmik getiriler agagidaki formiil yardimi ile hesaplanmugtir.

R =In(E/E, ) (1)
Esitlikte;
R, :“t” gliniinii logaritlik getirisini

E,, : “t” gliniiniin ikinci seans endeks kapanis degerini
E,,: “t-1” giiniiniin ikinci seans endeks kapanig degerini

ifade etmektedir.
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4- Bir ayda 20 is gtinii oldugu dikkate alinarak, bilesik getiriler asagidaki
formiil yardimu ile hesaplanmustir.

r= (1+meanj)20 -1 )

Esitlikte;

r. :"j” aymn bilesik getirisini

"2y

mean, : “j” aymin ortalama getirisini
j
ifade etmektedir.

5- Her bir aya iligkin gtinliik getirilerin aciklayici istatistiklerine ve gtinliik
getirilerin standart sapmalarina yer verilmis olup, giinliik getirilerin
istatistiki olarak anlamli olup olmadigini belirlemek icin t-istatistigi
kullanmilmistir. Ayrica, giinliik getirilerin dagiliminin normal dagilima
uygunlugu ise Komolgorov-Smirnov Test’i yardimiyla arastirilmistir.
Bunlara ilaveten ortalama getirilerin birbirlerine esitligi, Samples T
Test’i yardimu ile arastirilmistir.

6- Son olarak asagidaki regresyon esitligi, her bir ayin giinliik ortalama
getirilerinin birbirinden istatistiki olarak farkli olup olmadigin test et-
mek amactyla kullanilmistir.

R, = b+b,D,+b.D,+b D, +b.D,+b D +b D, +bD,+bD,+ b D

it 2772t 107 10t

b..D +bD +e, (3)

11711t 12712t

Esitlikte, R, “t” giintindeki endeks getirisini ve kukla degiskenler ise
Subat’tan Aralik’a kadar yilin aylarimi temsil etmektedir. “t” giinti Subat
ay1iginde yer aliyorsa D, =1 yer almiyorsa D, =0 degerlerini alir. Bu yakla-
sim diger kukla degiskenler icin de gegerlidir.

Ocak aylarmnin ortalama getirisi b, ile; diger aylarin Ocak ortalama ge-
tirisinden farklari ise sirastileb,, b,, b, b, b, b, b, b, b, veb, ile gosteril-
migtir. Aylarin ortalama getirilerinin farklarinin istatistiki olarak sifirdan
farkli olup olmadiklarinu test edilecegine gore “bos” ve “alternatif” hipo-
tezlerimiz,

H,: b,=b,=b,=b,=b,=b b =b~b,=b, =b =b ,
H;:b b,b,b,b. b, b bbb b b

12722732 4 6= 7 8 922 102 11— 12
seklinde olusturulmustur. H_ hipotezinin ret edilmesi, aylarin ortala-
ma getirileri arasinda farklilik oldugu anlamma gelecektir. Aylarin orta-
lama getirilerinin esitligi hipotezi, tek faktorlii varyans analizinden elde
edilecek F testi sonuclarina gore kabul veya ret edilecektir.
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4. Ampirik Bulgular

Aciklayici istatistikler Ek 1’de sunulmustur. Bulgulara gére 2000-2005 d6-
neminde en ytiksek bilesik getiri %16,3 ile Ekim ayinda, en diistik bilesik
getiri ise -%8,1 ile Mayis ayinda izlenmektedir. 56z konusu dénemde getiri
dagilimlari, Subat ve Aralik aylar1 harig, %5 anlamlilik seviyesinde normal
dagilima uygun bulunmuslardir. En ytiiksek degiskenlik %4,2 ile Subat
ayinda en dustik degiskenlik ise %1,8 ile Agustos ayinda gozlenmektedir.
Bu dénemde Nisan ay1 haricindeki tiim ortalama getiriler %5 seviyesinde
anlamlidirlar.

2006-2010 doneminde en ytiksek bilesik getiri %4,8 ile Aralik ayinda,
en diistik bilesik getiri ise -%2,2 ile Ekim ayinda izlenmektedir. En yiiksek
degiskenlik %2,6 ile Ekim ayinda en dtisiik degiskenlik ise %1,5 ile Aralik
ayinda gézlenmektedir. Bu donemde Temmuz ay1 haricindeki tiim ortala-
ma getiriler %5 seviyesinde anlamlidirlar.

Ana donem olan 2000-2010 ele alindiginda, Nisan aymnda %11,3 ile
en yiiksek bilesik getirinin, May1s ayinda ise -%>5,9 ile en diisiik getirinin
gerceklestigi gortilmektedir. Komolgorov-Smirnov Test’ine gore, Agustos
ve Aralik aylar1 haricindeki diger aylarin getiri dagilimlar: %5 anlamlilik
seviyesinde normal dagilima uymaktadirlar. Nisan, Ekim ve Aralik aylar1
disindaki diger aylarin ortalama getirileri %5 seviyesinde istatistiki olarak
anlamli bulunmuslardir. Ana donemde en yiiksek degiskenlik %3,5 ile Su-
bat ayinda en diisiik degiskenlik ise, %2,2 ile Eyliil ayinda gozlenmektedir.

Ortalama Getirilerin esitligi test’i sonuglar1 Ek 2’de sunulmustur. Orta-
lama getirilerin birbirlerine esit oldugu seklindeki bos hipotez; ana ve alt
donemlerde (*) isaretli sonuglarda %5 anlamlilik diizeyinde ret edilmistir.

Ek 3’te sunulan regresyon analizi sonuglarina gore, ana ve alt donem-
lerde aylik ortalama getirilerin birbirinden farkli oldugu yontinde, %5 an-
lamlilik seviyesinde, herhangi bir bulguya rastlanmamugtir.

5. Sonug

Bu galismada, Yilin Ay Etkisinin Diinya borsalari ile paralel olarak Istan-
bul Menkul Krymetler Borsasinda da goriiliip gériilmedigi arastirilmigtir.
Ikinci seans giinliik kapanis degerleri kullanilarak IMKB-100 endeksinin
giinliik logaritmik getirileri, 2000-2010 donemi igin hesaplanmigtir. S6z
konusu dénem 2000-2005 ve 2006-2010 alt dénemlerine ayrilmistir. Her
aymn glnliik getirilerinin acgiklayia istatistikleri, standart sapmalar1 he-
saplandiktan sonra, her ayin ortalama getirileri kargilagtirilarak Yilin Ay:
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Etkisinin varhig1 arastirilmistir. Alt ve ana donemlerde en diisiik ve en
yliksek bilesik getirilerin farkli aylarda gerceklestigi bulgusuna ulasilmis
olup, regresyon analizi sonuglarina gore ise, ana ve alt donemlerde aylk
ortalama getirilerin birbirinden farkli oldugu yoniinde herhangi bir bul-
guya rastlanmamigtir.

Sonug olarak, Diinya borsalarindan goriilen Yilin Ay1 Etkisinin
IMKB’deki varhigina yonelik herhangi bir kanit bulunamamustir.
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Ek 1: Aylarin Agiklayic Istatistikleri

K-S
Std.  |Bilesik p p
Gozlem |Min Max. |Ortalama]Sapma |Getiri |Carpiklik | Basiklik ft Degeri |z Degeri |

2000-2005

Ocak 103 -0,080 (0,141 [0,004 0,033 10,075 0,863 2,784 1,107 10,271 |1,071 (0,201
Subat 90 -0,200 (0,094 [-0,003 0,042 |-0,061 |-1,399 6,432 -0,722 10,472 0,887 0,411
Mart 100 -0,133 (0,114 [-0,002 0,038 |-0,034 |-0,242 2,597 -0,457 10,649 1,009 |0,261
Nisan 103 -0,063 (0,127 {0,007 0,029 0,141 0,735 1,976 2,323 10,022 [0,991 |0,280
Mayis 109 -0,064 (0,066 [-0,004 0,025 [-0,081 {0,200 0,014 -1,776 10,079 (0,601 [0,863
Haziran 106 -0,066 0,059 |-0,002 0,022 [-0,034 0,012 0,161 -0,793 10,429 10,460 0,984
Temmuz 111 -0,094 (0,096 (0,000 0,028 |[-0,004 [-0,255 2,121 -0,081 10,936 [1,205 |0,110
Agustos 107 -0,045 (0,045 10,000 0,018 (0,000 0,204 -0,340 10,008 0,993 10,555 0,917
Eyliil 105 -0,094 10,075 [-0,003 0,024 |[-0,052 [-0,525 2,032 -1,128 10,262 (0,878 |0,424
Ekim 105 -0,032 10,101 {0,008 0,026 (0,163 0,953 0,985 2,982 0,004 10,807 (0,533
Kasim 98 -0,094 10,118 10,000 0,035 [-0,002 {0,297 1,227 -0,034 10,973 (0,444 (0,989
Aralik 97 -0,104 10,178 (0,003 0,038 (0,057 1,270 7,977 0,709 0,480 (1,464 10,027
2006-2010

Ocak 118 -0,066 10,056 (0,000 0,020 [-0,001 |-0,364 1,134 -0,038 10,970 10,624 (0,831
Subat 121 -0,046 10,052 0,000 0,019 |[-0,004 [-0,114 -0,373 1-0,124 10,901 {0,857 [0,455
Mart 134 -0,078 10,042 [-0,001 0,020 [-0,012 |-0,540 0,972 -0,355 10,723 1,162 [0,134
Nisan 124 -0,041 10,052 10,003 0,017 {0,054 0,322 0,321 1,748 10,083 10,620 [0,836
Mayis 126 -0,087 10,069 |[-0,001 0,021 |-0,014 [-0,560 2,726 -0,392 10,695 11,006 (0,264
Haziran 130 -0,058 10,041 |-0,001 0,016 |-0,011 |-0,421 0,650 -0,407 (0,685 (0,596 0,869
Temmuz 132 -0,055 10,054 (0,005 0,018 10,102 -0,112 1,286 3,123 0,002 (0,837 10,485
Agustos 129 -0,070 10,046 10,000 0,017 {0,009 -0,333 2,267 0,292 10,771 {0,842 10,477
Eyliil 122 -0,054 10,121 |0,001 0,019 10,029 1,878 12,393 10,814 0,417 (1,394 10,041
Ekim 117 -0,090 10,094 |-0,001 0,026 [-0,022 ]-0,524 2,734 -0,465 0,643 1,133 {0,153
Kasim 117 -0,069 (0,094 |-0,001 0,021 |-0,019 (0,386 3,381 -0,478 (0,634 0,632 10,819
Aralik 126 -0,055 10,043 {0,002 0,015 {0,048 -0,141 1,765 1,786 10,077 {0,907 10,383
2000-2010

Ocak 193 |-0114 0141 {0,002 [0,031 0,046 [0,285 (2,871  [1,002 [0,318 0,960 |0,315
Subat 191 -0,200 0,106 {0,001 0,035 (0,015 -1,151 7,494 0,306 (0,760 (1,180 0,123
Mart 210 -0,133 (0,114 ]-0,001 0,030 |-0,015 |-0,283 3,755 -0,374 (0,709 1,188 10,119
Nisan 199 -0,093 10,127 {0,005 0,029 10,113 0,483 2,090 2,641 0,009 (1,112 [0,169
[May1s 215 -0,087 (0,066 |-0,003 0,024 |-0,059 |-0,384 0,958 -1,885 (0,061 0,793 10,555
Haziran 215 -0,066 (0,092 {0,000 0,024 10,006 0,125 0,819 0,188 10,851 [0,642 |0,804
Temmu: 220 -0,094 (0,097 10,002 0,026 10,038 -0,054 2,052 1,085 0,279 11,315 0,063
| Agustos 208 -0,141 (0,051 [-0,003 0,025 |-0,057 |-1,459 5,518 -1,682 (0,094 1,522 10,019
Eylil 212 -0,094 (0,083 10,001 0,022 10,023 0,071 3,765 0,749 0,455 11,334 {0,057
Ekim 209 -0,094 (0,105 {0,005 0,026 0,098 0,485 2,604 2,604 10,010 [1,193 |0,116
Kasim 206 -0,162 {0,118 10,002 0,034 (0,041 -0,370 3,368 0,850 0,396 11,082 (0,193
Aralik 203 -0,104 {0,178 {0,005 0,034 10,106 1,189 7,220 2,139 10,034 {1,848 10,002

K-S : Komolgorov-Smirnov
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