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Bu makalenin amaci, Borsa Istanbul’da 1995-2024 dénemi icin ay
dontimii ve aym ilk giinii anomalilerinin varligin1 ve zaman igindeki
seyrini incelemektir. Takvim anomalileri literatiirde genis bicimde
tartisilmis olsa da gelismekte olan piyasalarda uzun vadeli ve kapsamli
analizler siirlidir. Calismada BIST 100 (XU100), BiST 50 (XU050),
BIST 30 (XU030), BIST Tiim (XUTUM), BIST Banka (XBANK), BIST
Holding ve Yatinm (XHOLD), BIiST Hizmetler (XUHIZ) ve BIST Sinai
(XUSIN) endekslerinin giinliik getirileri kullanilmistir. Ortalama getiri
farklarini test etmek i¢in En Kiiciik Kareler (OLS) regresyon modeli
uygulanmis, volatilite kiimelenmesini ve kalin kuyruk problemini dikkate
almak amaciyla ise Student-t dagilimli Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) (1,1) modeli tercih edilmistir.
Analizler hem otuz yillik genel donem hem de {i¢ ayr1 on yillik alt
donem i¢in gercgeklestirilmistir. Sonuglar, ay donlimii anomalisinin ilk
donemlerde giiclii bigimde var oldugunu ancak zamanla zayiflayarak son
alt donemde tamamen ortadan kalktigin1 gostermektedir. OLS bulgulari,
ayin ilk gilinii anomalisinin 6zellikle son on yilda belirginlestigini ortaya
koysa da GARCH analizi ile volatilite kiimelenmesi arindirildiginda bu
etkinin istatistiksel anlamliligin1 yitirdigi saptanmistir. Bulgular biitlinciil
olarak degerlendirildiginde, takvim anomalilerinin zamanla zayiflayarak
kayboldugu ve Borsa Istanbul’da piyasa etkinliginin uzun vadede belirgin
sekilde giiclendigi kanitlanmistir.
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Borsa Istanbul Endekslerinde Ay Déniimii ve Ayin Ilk Giinii Anomalilerinin Zaman Igindeki Degigimi:
1995-2024 Dénemi Incelemesi

THE TIME-VARYING BEHAVIOR OF TURN-OF-
THE-MONTH AND FIRST-DAY-OF-THE-MONTH
ANOMALIES IN BORSA ISTANBUL INDICES: AN
ANALYSIS OF THE 1995-2024 PERIOD

ABSTRACT

The purpose of this article is to examine the existence and evolution of
the turn-of-the-month and first-day-of-the-month anomalies in Borsa
Istanbul over the period 1995-2024. Although calendar anomalies have
been widely discussed in the literature, long-term and comprehensive
analyses in emerging markets remain limited. The study employs daily
returns of the BIST 100 (XU100), BIST 50 (XU050), BIST 30 (XU030),
BIST All Shares (XUTUM), BIST Banks (XBANK), BIST Holding and
Investment (XHOLD), BIST Services (XUHIZ) and BIST Industrials
(XUSIN) indices. Ordinary Least Squares (OLS) regression is applied to test
differences in average returns, while a Student’s t-distributed Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) (1,1) model
is employed to account for volatility clustering and the fat-tail problem.
Analyses are conducted for the full 30-year period as well as three separate
10-year subperiods. The results show that the turn-of-the-month anomaly
was strong in the early periods but gradually weakened and completely
disappeared in the last subperiod. Although the OLS findings reveal that
the first-day-of-the-month anomaly has become particularly pronounced
over the past decade, it is determined that this effect loses its statistical
significance once volatility clustering is filtered out through the GARCH
analysis. Evaluated holistically, the findings demonstrate that calendar
anomalies diminish and disappear over time, and that market efficiency in
Borsa Istanbul has significantly strengthened in the long run.

Keywords: Turn-of-the-Month Anomaly, First-Day-of-the-Month
Anomaly, Calendar Anomalies, Borsa Istanbul (BIST)
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GIRIS

Finansal piyasalarin isleyisini agiklamak amaciyla gelistirilen en 6nemli
teorilerin basinda, Fama’nin (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)
tizerine gergeklestirdigi kapsamli calisma gelmektedir. Fama, bu hipotezi
sistematik bi¢imde ortaya koyarken, daha 6nce finansal varlik fiyatlarinin
rassal yliriiyiis 6zelliklerini inceledigi 1965 tarihli caligmasinin bulgularina
dayanarak piyasa fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigini ve dolayisiyla
rassal yiirliylis sergilemesinin beklendigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda,
yatirimcilarin piyasa lizerinde sistematik olarak normal iistii getiri elde
etmesi miimkiin goriilmemektedir. Ancak sonraki yillarda yapilan ¢ok
sayida ampirik ¢aligma, hisse senedi getirilerinde ongoriilebilir kaliplarin
ve sapmalarin bulundugunu, bir baska deyisle piyasa etkinliginin tam
anlamiyla gecerli olmadigini ortaya koymaktadir. S6z konusu sistematik
sapmalar ise literatiirde “anomali” olarak adlandirilmaktadir.

Finansal piyasalarda goriilen anomaliler takvim (mevsim) anomalileri,
firma anomalileri ve fiyat anomalileri olarak ii¢ grupta ele alinmaktadir.
Takvim anomalileri saatlik, giinliik, haftalik, aylik, yillik ya da belirli bir
donemin Oncesi veya sonrasinda ortaya ¢ikan diizenli sapmalar1 ifade
etmektedir. Firma anomalileri ise firma biiyiikligii gibi 6zelliklere veya
g0z ardi edilen firma bilgilerine bagl farklilagsmalar1 kapsamaktadir. Fiyat
anomalileri de piyasadan beklenen etkinlikten sapmaysi, yatirimeilarin asirt
tepki (overreaction) ya da yetersiz tepki (underreaction) vermesi sonucu
olusan fiyat hareketleriyle agiklamaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2020, s. 170)
Takvim anomalileri, zaman boyutuna bagli olarak ortaya c¢ikan ve
yatirimct davraniglarini etkileyen en bilinen anomaliler arasinda yer
almaktadir. Hafta doniimii, y1l doniimdi, tatil etkisi ve 6zellikle ay doniimii
anomalileri bu kapsamda sik¢a incelenmektedir. Aylik takvim icinde
bazi giinlerde getirilerin sistematik olarak daha yiiksek olduguna dair ilk
ampirik kanitlarin Ariel’in (1987) ¢aligmasina dayandigi goriilmektedir.
Ariel, bu yiiksekligin 6zellikle 6nceki ayin son giiniinden baglayarak ayin
ilk yarisinda yogunlastigini ileri siirmektedir. Buna karsilik Lakonishok
ve Smidt (1988), getirilerin ayin son giinii ile takip eden ilk giinlerde
diger giinlere kiyasla daha yiiksek seyredebilecegine dair bulgular
sunmaktadir. Daha sonraki arastirmalar ise bu etkinin farkli piyasalarda
ve donemlerde farkli yogunlukta gbézlemlendigini ortaya koymaktadir.
Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalar da Borsa Istanbul’da ay déniimii
anomalilerinin varhigimi desteklemektedir. Bununla birlikte bazi bulgular,
zaman i¢inde ay donliimii anomalilerinin giiclinii yitirerek yerini ayin ilk
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giinii anomalisine biraktigini One siirmektedir. Literatliirde ay dontimii
ve ayin ilk gilinii anomalilerinin ortaya ¢ikis nedenlerini agiklayan cesitli
teorik ve ekonomik mekanizmalar bulunmaktadir. Bu gerekgelerin
basinda likidite hipotezi gelmektedir. Bireysel yatirimcilarin ay sonu
veya ay baslarinda diizenli maas 6demelerini almalariyla piyasaya taze
fon girisi yaganmakta ve artan talep hisse senedi fiyatlarini yukar1 yonlii
desteklemektedir. Bir diger 6nemli faktor, kurumsal portfdy yoneticilerinin
ay sonlarinda bagvurduklar1 “bilan¢co makyajlama” (window dressing)
stratejileri olarak one c¢ikmaktadir. Fon yoneticileri, aylik performans
raporlarinda yatirimcilaria daha basarili goériinmek amaciyla ay sonuna
dogru diisiik performanslt hisseleri elden ¢ikarip kazandiran hisseleri
portféylerine katmakta, bu durum da fiyatlarda sistematik yiikseliglere
zemin hazirlamaktadir. Ayrica, ay sonlarinda 6nemli makroekonomik
verilerin aciklanmasiyla belirsizligin ve bilgi riskinin azalmasi; bunun
sonucunda yatirimcilarin daha iyimser beklentilerle piyasaya girmesi gibi
davranigsal finans giidiileri de bu takvim anomalilerinin temelini olusturan
baslica ekonomik gerekgeler arasinda gosterilmektedir.

Her ne kadar uluslararasi ve yerel literatiirde ay doniimii anomalileri genis
bicimde incelenmis olsa da bu anomalilerin uzun vadede kaliciligi ve
farkli alt donemlerdeki evrimi konusundaki analizler sinirli kalmaktadir.
Literatiirdeki caligmalarin biiyiik ¢ogunlugu (6rnegin, Ariel, 1987;
Lakonishok ve Smidt, 1988; Aygiin ve Altay, 2023) anomali varligini
tespit etmek i¢in yalnizca ortalama getiri farkliliklarina odaklanan standart
testleri kullanmistir. Ancak bu yaklasim, finansal zaman serilerinin
dogasinda bulunan volatilite kiimelenmesi etkisini g6z ard1 edebilmektedir.
Literatiirdeki genis pencereli ve yalnizca ortalama getiriye odaklanan
bu ¢alismalardan farkli olarak bu arastirmada; Ogden'in (1990) likidite
hipotezi dogrultusunda dogrudan taze nakit girisinin yasandig1 “Ayin 1k
Gilinti” izole edilmekte ve anomalinin temel dinamikleri piyasa riski de
hesaba katilarak incelenmektedir.

Bu dogrultuda ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren sekiz farkli
endeksin (XU100, XUO050, XU030, XUTUM, XBANK, XHOLD,
XUHIZ, XUSIN) 1995-2024 donemi giinliik getirileri kullanilarak
ay doniimii ve aym ilk glinii anomalilerinin varhigi test edilmektedir.
Analizler hem otuz yillik donemin tamami i¢in hem de ii¢ ayr1 on yillik
alt donem i¢in gergeklestirilmistir. Metodolojik olarak dncelikle literatiirle
karsilastirilabilirlik saglamak adima OLS modeli ile ortalama getiriler
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test edilmistir. Ardindan, getiri serilerindeki volatilite kiimelenmesi ve
kalin kuyruk (fat-tail) etkilerini dikkate almak iizere Student-t dagilimh
GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Nitekim Kayagetin ve Lekpek
(2016) ile Kayral ve Tandogan (2019) gibi ¢alismalar, finansal serilerde
kosullu varyansin ve volatilite dinamiklerinin dogrudan modellenmesi
gerektigine dikkat cekmektedir. Calismada bu metodolojik gereklilik
dikkate alinarak, risk degisimlerini diglayan geleneksel OLS tahminlerinin
donemsel volatilite soklarint anomali olarak yanlis yorumlama riski
kontrol altina alinmistir. Arastirma bulgulari, ay doniimii anomalisinin
zaman icinde giderek zayifladigin1 ve son doénemde tamamen ortadan
kalktigin1 gostermektedir. OLS modeli ile elde edilen sonuglarda ayin
ilk giinli anomalisi son donemde anlaml1 gériinse de, GARCH analizi ile
volatilite kiimelenmesi armndirildiginda bu etkinin sanayi endeksi harig
piyasa genelinde kayboldugu saptanmaistir.

LITERATUR

Hisse senedi getirilerinin ayin bazi giinlerinde diger glinlerden daha yiiksek
oldugunu ortaya koyan ilk c¢alisma Ariel (1987) tarafindan yapilmistir.
Bu arastirmada, hisse senedi getirilerinin 6nceki ayin son giiniinden
baslayarak ayin ilk yarisinda pozitif seyrettigi, ayin ortasindan sonra ise
agirhikli olarak negatif devam ettigi goriilmiistiir. 1963-1981 donemini
kapsayan hisse senedi getirileriyle gerceklestirilen bu ¢alisma, daha sonra
ay igerisindeki giinlerin ayrintili bigimde incelenmesine ve en yiiksek
getirili glinlerin belirlenmesine onciiliik etmistir.

Ariel’in (1987) g¢aligmasinin ardindan, Lakonishok ve Smidt (1988)
tarafindan ¢ok daha genis bir veri seti kullanilarak ay icerisindeki giinlerin
getirileri incelenmistir. Bu ¢alismada 90 yillik Dow Jones Industrial
Average endeksi getirileri analiz edilerek; hafta dontimii, ay doniimii, yil
doniimii ve tatil donemlerinde anormal getirilerin varligina dair kanitlar
bulunmustur. Arastirmanin bulgulari, ayin son islem giinii ile takip eden
aym ilk {i¢ islem giiniinii kapsayan 4 giinliilk donemin, 1897-1986 yillar1
arasindaki pozitif getirilerin tamamini agikladigini géstermistir.

Ogden (1990), hisse senedi getirilerindeki ay doniimii anomalisini
aciklamak tlzere “Ay Doniimii Likidite Hipotezi’ni (Turn-of-Month
Liquidity Hypothesis) ileri stirmiistiir. Yazara gore, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki 6deme sistemlerinin standardizasyonu, her takvim ayinin
dontimiinde nakit akislariin belirgin bir sekilde yogunlagsmasina neden
olmustur. Yatirnmcilarin elde ettii bu nakit gelirlerin yeniden yatirima
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yonlendirilmesi, ay doniimlerinde hisse senedi talebini ve dolayisiyla
fiyatlar1 yukar1 yonlii tetiklemistir. Ozellikle reel iicretlerin (maaslarin),
kurumsal borglarin anapara/faiz 6demelerinin ve hisse senedi temettii
odemelerinin ¢ok biiylik bir kisminin dogrudan takvim aylarinin ilk veya
son i giinlerinde gergeklesmesi; bu spesifik giinlerde sisteme giren taze
likiditenin, getiri anomalisinin temel itici giicii oldugunu teorik olarak
temellendirmistir.

Kunkel, Compton ve Beyer (2003) ise ay doniimii anomalisinin uluslararasi
piyasalardaki gecerliligini 19 iilkenin hisse senedi piyasasini 1988-2000
donemi i¢in inceleyerek test etmistir. Calismanin en dikkat ¢ekici bulgusu,
incelenen 19 iilkenin 15'inde anomalinin varliginin dogrulanmasi ve aylik
ortalama hisse senedi getirilerinin yaklasik %87'sinin yalnizca ay doniimii
penceresinde gerceklestiginin tespit edilmesi olmustur. Bu durum,
hisse senedi piyasalarindaki pozitif getirilerin aym geneline homojen
dagilmadigim1 ve cok dar bir zaman dilimi olan ay doniimii giinlerinde
yogunlastigini uluslararasi boyutta ortaya koymustur.

Ortaya c¢ikarilan anomalilerin, zamanla yatirimcilar tarafindan fark
edilip degerlendirilmesi sonucunda etkisini yitirerek ortadan kalkacagi
genel bir piyasa beklentisi olmustur. Bu dogrultuda McConnell ve Xu
(2008), Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan gerceklestirilen 90
yillik arastirmayi yeni bir donem i¢in tekrar test etmistir. 1989-2005
donemini kapsayan bu arastirmada, ay dontimlerindeki anormal getirilerin
kalicihigin1 korudugu; ayrica bu getirilerin volatiliteden kaynaklanmadigi
ve yalnizca kiiciik sermayeli veya diisiik fiyath hisse senetleriyle sinirli
olmadig1 kanitlanmistir. Son olarak, s6z konusu anomali ABD harici 35
iilke piyasasi i¢in de test edilmis ve Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
31 iilkede anormal getirilerin varligin siirdiirdiigii goriilmiistiir.

Oguzsoy ve Giiven (2003), 1988-1999 dénemi Borsa Istanbul verileriyle
gergeklestirdikleri ¢alismada, ay doniimii(-1,+4) giinlerinde %10 anlamlilik
diizeyinde ortalamanin tizerinde getiriler oldugunu tespit etmislerdir.
Bununla birlikte, ay donlimii penceresini ¢evreleyen giinlerde (-4 ile -2 ve
+5 ile +9 arasi) getirilerin diger giinlere kiyasla %1 anlamlilik diizeyinde
ve istatistiksel olarak 6nemli 6l¢lide daha diisiik oldugu saptanmistir.

Bildik (2004) tarafindan Borsa Istanbul verileri kullanilarak gergeklestirilen
arastirmada ¢esitli takvim anomalileri kapsamli bigimde test edilmistir.
Calismada haftanin giinii, y1l doniimi, ay doniimii, ay i¢i, bayram etkisi
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ve ocak ay1 gibi anomaliler incelenmistir. Analiz sonucunda ay doniimii
anomalisinin varlig1 teyit edilirken, kamu kurumlarinda maas 6demelerinin
yapildig1 ay ortasi doneminde de normal iistii getirilere rastlanmistir.
Ozel sektordeki maas ©demelerinin ise genellikle ay sonlarinda
gergeklestirilmesinden yola ¢ikilarak, ay doniimii anomalisinin ortaya
cikmasinda standardize edilmis nakit akislarmin (maas 6demelerinin)
temel belirleyici oldugu sonucuna varilmistir.

Chen ve Chua (2011) tarafindan S&P 500 endeksi ve ilgili borsa yatirim
fonu (ETF) tizerine gergeklestirilen ¢alisma, Ocak 1954- Nisan 2010
donemini kapsamistir. Arastirmada, ETF oncesi donemde (1954-1993)
normal {istii getirilerin ay dontimii (-1, +3) giinlerine yayildig1; ETF sonrasi
donemde (1993-2010) ise hem S&P 500 hem de ETF i¢in 6zellikle ayin
ilk ve ligiincii islem giinlerinde kayda deger bir fark olustugu bulunmustur.
Bu giinler arasinda 6zellikle aym ilk giiniindeki farkin ¢ok daha yiiksek
cikmasi sebebiyle, ETF sonrasi donemde anormal getirilerin dogrudan her
ayin ilk giinlinde yogunlastig1 sonucuna ulasilmistir. S6z konusu anormal
getirilerin, basit bir “yiiksek risk, yliksek getiri” ddiinlesmesinin bir sonucu
olup olmadig: incelendiginde ise, ilgili giinlerde ortalamanin iizerinde bir
volatilite artig1 olmadig1 goriilmiistir.

Kayacetin ve Lekpek (2016), BIST100 endeksinin 1988-2014 yillari
arasindaki giinliik getirilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda, Tiirkiye hisse
senedi piyasasinda gii¢lii ve kalic1 bir ay doniimii (turn-of-the-month)
etkisi tespit etmislerdir. Arastirmacilar, aym son islem giinii ve takip eden
ayin ilk iki islem giinlinli kapsayan {i¢ giinliik periyotta ortalama giinliik
getirinin %0,46 seviyesinde gerceklestigini, ayin geri kalaninda ise bu
oranin %0,09’a diistiigiinii belirlemis; ayrica bu anomalinin incelenen tim
alt donemlerde istatistiksel olarak anlamliligini korudugunu ve toplam
endeks getirisi i¢indeki paymnin zamanla arttigini ortaya koymuslardir.
Standart likidite veya islem hacmi temelli agiklamalarin bu durumu
aciklamakta yetersiz kaldigini vurgulayan yazarlar, EGARCH modellemesi
yoluyla bulgularii “bilgi riski” hipotezi ¢ercevesinde yorumlamis ve ay
sonlarina dogru beklenen volatilitedeki diisiis ile belirsizligin azalmasinin,
biriken fonlarin piyasaya girigini tesvik ederek hisse fiyatlarmi yukari
yonlii destekledigini savunmuslardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Borsa Istanbul’daki 24 endeks iizerinde
Ocak 2005- Subat 2015 donemini kapsayan c¢alismalarinda, dénemsel
anomalilerin (ay i¢i, ay doniimii, y1l donlimii) varhigin giinliik getiriler
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tizerinden OLS yontemiyle test etmistir. Arastirma sonuclari; ay ici
etkisinin yalnizca XSPOR endeksinde goriildiigiinii, ay donliimii etkisinin
ise XU100 ve birgok alt endekste belirgin bigimde mevcut oldugunu, buna
karsilik incelenen higbir endekste yil doniimii etkisine rastlanmadigini
gostermistir.

Kayral ve Tandogan (2019), Borsa istanbul Sehir Endeksleri (istanbul,
Ankara, Izmir, Bursa, Antalya) iizerine gerceklestirdikleri arastirmada,
Agustos 2010 — Agustos 2019 donemi i¢in ay i¢i ve ay doniimii
anomalilerinin varligin1t GARCH (1,1) modeli kullanarak incelemislerdir.
Ilgili ¢alismada, ay déniimii penceresi olarak literatiirdeki standartlardan
daha genis bir aralig1 ifade eden (-9, +9) giinleri ele alinmistir. Analiz
bulgularina gére; Istanbul disindaki dort sehir endeksinde ay ici anomalisi
saptanirken, Istanbul, Ankara ve Izmir endekslerinde ise belirgin bir ay
doniimii anomalisi tespit edilmistir.

Aygiin (2021) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Borsa Istanbul’daki
cesitli takvim anomalileri (haftanin giinti, ay doniimii, ocak ayi, yilin
aylar1 ve ay ici etkileri) kapsamli bicimde incelenmistir. Ilgili arastirmada;
BIST 30, BIST 50, BIST 100, BIST Finansal, BIST Banka ve BIST Sinai
endekslerinin getirileribes farklialtdoneme (1999-2003,2004-2007,2008—
2009, 2010-2013, 2014-2018) ayrilarak regresyon analizi yontemiyle test
edilmistir. Ay doniimii etkisine yonelik bulgular, s6z konusu anomalinin
ozellikle ilk iki alt donemde belirgin sekilde hissedildigini, ancak 2008-
2009 kriz donemi ve sonrasinda giderek zayiflayarak piyasadan tamamen
ortadan kalktigini gdstermistir.

Kurtulus (2022), Borsa Istanbul'da 2011-2021 dénemi BIST 100 endeksi
verilerini kullanarak piyasa anomalilerini zamana bagli, kesitsel ve
teknik olmak {izere ili¢ ana kategoride kapsamli bicimde incelemistir.
[lgili arastirmada dénemsel anomaliler kapsaminda ele alinan ay doniimii
etkisi; her ayin son islem giinii ile takip eden ayin ilk dort islem giliniinii
kapsayan getiriler arasindaki anlamli bir farklilik olarak tanimlanmistir.
Yapilan parametrik olmayan Mann-Whitney U testi sonucunda, 2011-
2021 déneminde Borsa Istanbul'da ay doniimii anomalisinin istatistiksel
olarak anlaml bir getiri farki yaratmadig: tespit edilmistir. Ote yandan,
donemsel anomaliler kapsaminda giin i¢i ve ocak ay1 anomalilerinin
varlig1 saptanirken; kesitsel anomaliler boyutunda firma biiyiikligii ile
piyasa degeri/defter degeri anomalilerinin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Elde
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edilen tiim bu bulgular 15181nda, Etkin Piyasalar Hipotezi ¢ercevesinde
Borsa Istanbul’un zayif formda dahi etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Aygiin ve Altay (2023), Ocak 1999 — Ocak 2019 doéneminde Borsa
[stanbul’da yer alan alt1 endeks (XU30, XU50, XU100, XBANK, XUSIN,
XUMAL) tizerinde haftanin giinii, hafta sonu, Ocak ay1, yilin aylari, ay i¢i,
ay doniimii ve tatil anomalilerinin zaman ic¢indeki gelisimini incelemis;
tiim donemi bes alt doneme ayirarak regresyon yontemiyle test etmistir.
S6z konusu ¢alismada, ay donlimii penceresi olarak her ayin son 4 islem
giinii ile ilk 4 islem gilini (-4, +4 araligl) ele alinmistir. Elde edilen
bulgulara gore, anomalilerin 6zellikle 1999-2003 alt doneminde belirgin
sekilde goriildiigii; ancak sonraki donemlerde anlamlilik diizeylerinin hizla
azaldig1 ve bilhassa 2014-2018 doneminde ¢ogu anomalinin tamamen
kayboldugu tespit edilmistir. Genel olarak Borsa Istanbul’'un zaman
icinde daha etkin hale geldigi yoniinde giiglii kanitlar sunan bu arastirma,
literatiirdeki zamanla zayiflayan anomali bulgulariyla da tam bir uyum
gostermistir.

Yukarida Ozetlenen literatlir genel bir cergevede degerlendirildiginde,
takvim anomalilerine yonelik ampirik caligmalarin metodolojik ve
kapsamsal olarak belirli farkliliklar tasidigi goriilmektedir. Birincisi,
literatiirdeki ¢aligmalarin biiylik ¢ogunlugunun (Ariel, 1987; Lakonishok
ve Smidt, 1988; Oguzsoy ve Giiven, 2003; Bildik, 2004; Aygiin, 2021;
Kurtulus, 2022; Aygiin ve Altay, 2023) anomali varligini tespit etmek icin
yalnizca “ortalama getiri” farkliliklarina odaklanan geleneksel testleri
kullandig1 dikkat ¢cekmektedir. Finansal getiri serilerinin normal dagilim
varsayimindan saparak kalin kuyruklu (fat-tail) bir yap1 sergilemesi ve
volatilite kiimelenmeleri barindirmasi, piyasanin dogasinda var olan risk
dinamiklerini hesaba katmayan bu yontemleri kisitlayabilmektedir. Nitekim
literatlirde varyans1 dogrudan modelleyen Kayacetin ve Lekpek (2016) ile
Kayral ve Tandogan (2019) gibi calismalar olduk¢a sinirli kalmaktadir.
Ikinci olarak, ay doniimii penceresinin tanimlanmasinda (-9, +9) veya (-4,
+4) gibi oldukc¢a genis araliklarin kullanilmasi, anomaliyi tetikleyen asil
nakit akist soklarinin sistemdeki diger mikro-yapisal giirtiltiilerle (noise)
karigmasina yol agarak etkinin saf giiciinii maskeleyebilmektedir.

Bu dogrultuda c¢alisma, literatirde ay donlimii pencerelerinin
tanimlanmasindaki standardizasyon eksikliklerini ve genis araliklarin
yarattig1 maskeleme problemini dikkate alarak daha spesifik bir cergeve
sunmaktadir. Literatiirde, ay dontimii gibi nispeten dar zaman dilimlerinde
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dahi getirilerin glin bazinda homojen dagilmadig1 ve 6zellikle yeni ayin
ilk giinlerinde belirgin bir "getiri yi1gilmasi" (concentration) yasandigi
bilinmektedir. Nitekim bu caligmada incelenen tiim endekslerin giinliik
ortalamalar1 dikkate alindiginda; 6nceki ayin son islem giiniinde (-1) %0,26
olan getirinin, yeni ayin ilk islem giiniinde (+1) %0,35 ile tepe noktasina
ulastig1 ve takip eden giinlerde kademeli olarak zayifladig: (+2'de %0,26;
+3'te %0,17) tespit edilmistir. En yliksek getirinin dogrudan yeni aym ilk
islem giinlinde gerg¢eklesmesi, Ogden'in (1990) Likidite Hipotezi'nde one
stiriilen taze nakit girislerinin piyasada yarattig1 asil etkinin bu spesifik
giinde izole edilerek test edilmesini gerekc¢elendirmektedir. Bu amagla,
finansal serilerdeki volatilite kiimelenmesi ve kalin kuyruk (fat-tail)
dinamiklerini dikkate alan Student-t dagilimli GARCH (1,1) yontemi
kullanilarak, OLS modeliyle tespit edilen anlamliligin, zaman iginde
degisen varyans dinamiklerinden arindirildiginda gegerliligini koruyup
koruyamadig1 incelenmistir. Ek olarak, analizin 30 yillik (1995-2024)
genis bir periyotta ve piyasanin farkli dinamiklerini yansitan ¢ok sayida
sektorel/temel endeks lizerinden yiiriitiilmesi, anomalinin zaman i¢indeki
evrimini ve piyasa etkinligine kars1 gdsterdigi direnci daha net bir sekilde
gozlemleme imkani saglamaktadir.

VERI VE METODOLOJI

Veri seti

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren sekiz farkli endeks iizerinden
ay dontimii ve ayin ilk giinii anomalilerinin varlig1 incelenmektedir. Analiz
kapsaminda ele alman endeksler; BIST 100 (XU100), BIST 50 (XU050),
BIST 30 (XU030), BIST Tiim (XUTUM), BIST Banka (XBANK), BIST
Holding ve Yatirinm (XHOLD), BIST Hizmetler (XUHIZ) ve BIST Sinai
(XUSIN) olarak belirlenmistir.

Analize dahil edilen tiim endekslerin giinliik kapanis fiyatlar1 Investing
veri tabanindan temin edilmistir. Veri seti baslangi¢ tarihleri endekslerin
hesaplanmaya baslandigi yillara gore farklilik gostermektedir. Bu
dogrultuda XU100 ve XUSIN icin 1 Ocak 1995 — 31 Aralik 2024; XU030,
XUTUM, XBANK, XHOLD ve XUHIZ igin 1 Ocak 1997 —31 Aralik 2024;
XUO050 igin ise 1 Ocak 2000 — 31 Aralik 2024 dénemleri veri seti olarak
kullanilmistir. Veri kisit1 nedeniyle, ilk on yillik alt donem analizlerinde
baz1 endeksler i¢cin mevcut olan en uzun tarih araligi degerlendirmeye
alinmistir. Arastirma, hem otuz yillik genel periyot (1995-2024) hem de
ii¢ ayr1 on yillik alt donem (1995-2004, 2005-2014, 2015-2024) bazinda

34



Sanan JUMSHUDLU, Bengii VURAN

ylritilmistir. Bu alt donem yaklagimiyla, anomali davranislarinin
zaman i¢indeki evriminin ve piyasa etkinliginde meydana gelen donemsel
degisimlerin tespit edilmesi amaglanmaktadr.

Tanmimlayici istatistikler
Tablo 1’de galismada ele almman sekiz endeksin farkli donemlerine ait
giinliik getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.

Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler

Endeks  Donem ;/:;im gl;tala- Medyan ﬁl’l::;si- x:::l- gztma Carpikhik  Basikhk .;Z;:ue-
1995-2024 7499  0,001090 0,001380 0,177650  -0,199780 0,022410 -0,119700 6,61 13695
XU100 19952004 2474  0,001830 0,001720 0,177650  -0,199780 0,030870 -0,051360 3,86 1538,3
2005-2014 2516 0,000490 0,000990 0,121280  -0,110630 0,017650 -0,279260 3,47 1300,9
2015-2024 2509  0,000970 0,001400 0,094220  -0,103070 0,015770 -0,614870 6,61 13695
20002024 6265 0,000630 0,001030 0,177050  -0,200210 0,020590 -0,137740 7,14 13338
XU050 20002004 1240  0,000320 0,000340 0,177050  -0,200210 0,030820 0,059730 4,58 1091,2
2005-2014 2516  0,000470 0,000940 0,121800  -0,110330 0,018100 -0,222950 3,19 1091,6
2015-2024 2509  0,000940 0,001250 0,095060  -0,103580 0,016150 -0,520080 4,43 2170,4
1997-2024 7000  0,000990 0,000980 0,176550  -0,219710 0,023540 -0,076010 7,21 15187
1997-2004 1975 0,001740  0,001150 0,176550  -0,219710 0,034100 -0,039550 3,99 1312,5
Xuo30 2005-2014 2516 0,000470 0,000810 0,127270  -0,109010 0,018910 -0,147030 3,06 993,87
2015-2024 2509  0,000920 0,001040 0,095080  -0,104760 0,016480 -0,441450 4,17 1906,5
1997-2024 6999  0,001000 0,001440 0,176790  -0,212850 0,021600 -0,274060 8,50 21170
1997-2004 1974  0,001590 0,001670 0,176790  -0,212850 0,031550 -0,176050 4,69 1827,2
XuTum 2005-2014 2516 0,000510 0,001120 0,116520  -0,110500 0,016980 -0,349470 3,76 1538,6
2015-2024 2509  0,001030 0,001560 0,090930 -0,101990 0,015120 -0,755890 5,08 2940,5
1997-2024 7000  0,001040 0,000530 0,172620  -0,239050 0,027900 0,001670 4,83 6803,6
. 1997-2004 1975 0,001920 0,001140 0,172620  -0,239050 0,037580 -0,016500 3,39 949,2
20052014 2516 0,000510 0,000700 0,155910  -0,118610 0,022660 -0,054300 2,56 692,69
2015-2024 2509  0,000880 —0,00007 0,094920  -0,104160 0,023340 -0,033700 2,81 827,79
1997-2024 7000  0,000980 0,001050 0,179430  -0,217010 0,024350 -0,206000 6,84 13708

XHOLD 19972004 1975 0,001690  0,000650 0,179430  -0,217010 0,035920 -0,132400 3,30 907,18

2005-2014 2516 0,000360  0,000960 0,109950  -0,107460 0,019040 -0,330400 3,38 1250,1
2015-2024 2509 0,001030  0,001320 0,092550  -0,104130 0,016590 -0,596400 4,42 2195
1997-2024 7000 0,000970  0,001100 0,173170  -0,192740 0,020920 -0,134100 9,22 24857
19972004 1975 0,001290  0,000720 0,173170  -0,192740 0,031460 -0,041300 4,55 1709,9
XUHIZ 2005-2014 2516 0,000600 0,000890 0,099940  -0,096990 0,014980 -0,213100 3,65 1417,8
2015-2024 2509 0,001090 0,001470 0,089830  -0,100640 0,014750 -0,708200 5,05 2884.,8
1995-2024 7497 0,001120 0,001740 0,180460  -0,205370 0,020150 -0,436400 9,07 25976
19952004 2472 0,001710  0,001600 0,180460  -0,205370 0,027970 -0,289400 5,49 3145,6
XUSIN 2005-2014 2516 0,000530  0,001500 0,083870  -0,113990 0,014620 -0,900500 5,97 4086,3
2015-2024 2509 0,001120  0,002020 0,092310  -0,101540 0,015080 -0,758600 5,14 3013,6
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Tablo 1 incelendiginde, ¢ogu endeksin ilk on yillik donemde diger donemlere
kiyasla belirgin sekilde daha yliksek ortalama getiri sundugu tespit edilmekte-
dir. Bununla birlikte, s6z konusu dénemin diger periyotlarla karsilagtirildiginda
oldukca yiiksek standart sapma degerlerine sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. 1l-
erleyen alt donemlerde bu yiiksek standart sapma (volatilite) degerlerinin giderek
azaldig1 izlenmekte olup, bu durum Borsa Istanbul'da piyasa yapisinin zamanla
olgunlastigina isaret etmektedir.

Carpiklik degerleri degerlendirildiginde, ¢cogu endekste carpikligin negatif
(sola carpik) oldugu saptanmaktadir. Bu bulgu, asir1 negatif getirilerin
pozitif getirilere kiyasla daha olas1 oldugunu gdstermektedir. Nitekim
en belirgin negatif carpiklik degerleri, ¢ogu endeks i¢in son on yillik alt
donemde kaydedilmistir. Tiim serilerde basiklik (kurtosis) degerlerinin
3’ten biiyiik olmasi ise, getiri dagilimlarinin “leptokurtik™ (sivri ve kalin
kuyruklu) bir yapr sergiledigini kanitlamaktadir. Ekonometrik literatiirde
bu durum finansal piyasalardaki asir1 u¢ degerlerin (beklenmedik piyasa
soklarinin), standart normal dagilimin 6ngordiigii olasiliklardan ¢ok daha
stk yasandigini ifade etmektedir. Getiri serilerinde gozlemlenen bu kalin
kuyruk (fat-tail) yapis1 ve negatif ¢arpiklik neticesinde, Jarque-Bera test
istatistikleri de tiim endekslerde %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilim
hipotezini reddetmektedir (Jarque ve Bera, 1987).

XU100 Kapanis Fiyat Grafigi (1995-2024) XU050 Kapanis Fiyat Grafigi (2000-2024)
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XU030 Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024) XUTUM Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024)

H
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XBANK Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024) XHOLD Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024)

Tarih

XUHIZ Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024) XUSIN Kapamis Fiyat Grafigi (1995-2024)

Grafik 1. Endekslerin Fiyat Grafikleri

Endekslerin fiyat grafikleri incelendiginde, 2020’11 yillara kadar gorece
dalgali bir seyir izlendigi goriilmektedir. ilgili dénemde kiiresel ve yerel
ekonomik gelismelerin etkisiyle fiyat hareketleri ¢ift yonlii dalgalanmalar
sergilemistir. Ancak son yillarda belirginlesen yiiksek enflasyonist ortam
ve doviz kurlarinda gozlemlenen dalgalanmalar gibi makroekonomik
faktorlerin etkisiyle, tiim endekslerin nominal bazda ivmelenen bir
artis egilimi sergiledigi goriilmektedir. Bu ivmelenme, nominal endeks
seviyelerinin kisa siire i¢cinde yiiksek seviyelere ulagsmasina yol agmastir.

Tiim endeksleri ayn1 veri kisitlar1 altinda degerlendirebilmek amaciyla
analiz 2000 yili sonrast doneme odaklandiginda, yillik ortalama
getirilerde endeksler bazinda belirgin farkliliklar ortaya cikmaktadir.
Incelenen donemde en yiiksek yillik ortalama getiri %20,91 ile XUSIN
(Smai Endeksi) biinyesinde kaydedilmistir. Buna karsilik, en diisiik yillik
ortalama getiriyi %16,32 ile XHOLD (Holding ve Yatirnm Endeksi)
sunmustur. Ayrica, XUTUM (%18,53) ve XUO030 (%16,74) gibi farkh
kapsamdaki endekslerin degerleri, piyasanin farkli segmentlerindeki
performans ayrismalarinit dogrulamaktadir. Elde edilen bu bulgular, kiigiik
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ve orta Olcekli sirketlerin biiyiik Olgekli sirketlere kiyasla yatirimcisina
daha ytiksek getiri saglama egiliminde olduguna isaret etmektedir. Sinai
sirketlerinin getiri anlaminda 6n planda yer almasi, Tiirkiye ekonomisinin
sanayi odakli bliylime dinamikleriyle uyum gostermektedir. Buna karsin,
holdinglerin ve biiylik Olgekli sirketlerin daha istikrarli ancak nispeten
daha diistik getiriler sundugu tespit edilmektedir.

XU100 Ginliik Getiri Grafigi (1995-2024) XU050 Ginlitk Getiri Grafigi (2000-2024)

XU030 Ginlik Getiri Grafigi (1997-2024) XUTUM Giinliik Getiri Grafigi (1997-2024)

Getii

- Tarih o o ° Tarih

XBANK Giinlik Getiri Grafigi (1997-2024) XHOLD Giinlilk Getiri Grafigi (1997-2024)
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XUHIZ Giinlik Getiri Grafigi (1997-2024) XUSIN Ginlikk Getiri Grafigi (1995-2024)
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Grafik 2. Endekslerin Getiri Grafikleri

Getiri grafikleri incelendiginde, tiim endekslerin ilgili donemler itibariyla
es anli ve benzer hareketler sergiledigi tespit edilmektedir. Grafiklerin ilk
boliimiinde getirilerin oldukga dalgali bir yap1 arz ettigi dikkat gekmektedir.
1990’larn ikinci yarisinda ve 2001 krizi doneminde hem yukar1 yonlii ani
yiikseligler hem de asag1 yonlii sert diisiisler kaydedilmistir. 2001 krizini
takip eden siiregte volatilite belirgin bicimde azalmis ve 2002 sonrasinda
endeks getirileri daha stabil bir seyir izlemistir. Ancak 2008 Kiiresel
Finans Krizi'nin yansimalariyla yeniden kisa siireli sert dalgalanmalar
ortaya c¢ikmuistir. Takip eden yillarda getiriler daha dar bir bant
araliginda dalgalanirken, 2013 yilinda negatif yonlii sert fiyat hareketleri
gerceklesmistir.

Son yillara ait veriler degerlendirildiginde, grafiklerdeki dalgalanmalarin
yeniden artis egilimine girdigi izlenmektedir. 2020 y1l1 ve sonrasinda etkili
olan pandemi kosullar1, makroekonomik belirsizlikler ve doviz kurlarindaki
dalgali seyir nedeniyle, Borsa Istanbul endeks getirilerinde zaman zaman
olagandis1 hareketlilikler ve belirgin sigramalar izlenmistir. S6z konusu
periyot hem makroekonomik belirsizliklerin hem de kur soklarmin
etkisiyle piyasa oynakliginin yeniden tirmandigi bir dénem olarak 6ne
cikmaktadir. Ayrica, grafiklerdeki asagi yonlii fiyat hareketlerinin yukari
yonlii hareketlere kiyasla ¢ok daha sert ve ani gerceklestigi saptanmaktadir.
Bu yapisal durum, Tablo 1°de sunulan negatif ¢arpiklik bulgulariyla tam
bir uyum i¢indedir.

Duraganhk testleri

Sonraki asamada yapilacak analizlerin saglikli olabilmesi icin, caligmada
kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
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ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan literatiire kazandirilan Phillips-
Perron (PP) duraganlik testlerinin sonuclar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2. Duraganlik Testleri

Endeks Donem  ADF (Sabitli) ADF (Trendli) PP (Sabitli) PP (Trendli)

1995-2024  -85,0%%x -85, -85, 1%%% g5 [
1995-2004  -49, 1% 49, ] 49, 1Hxx 49 e
XU100
2005-2014  -48,6%** -48,6%** S48,6HE 48 S
2015-2024  -49 3% -49 4 _49 3% 49 e
2000-2024  -78,8%%x -78,8% %% J78,8%kx 78 gk
2000-2024  -35,7%%* 235, g 35,8%kk 35 gk
XU050
2005-2014  -48,8%** 48 B 48 g*xx  _4g g
2015-2024  -49 4% -49, 5% _49, 5%k 49 e
1997-2024  -82,6%** -82,6%** -82,6% 8D
XUozp 19972004 440 44 (e 44,0%%% 44 e
2005-2014  -48,9%** 48,9 48,9%x%  _4g g
2015-2024  -49,7%%x -49 R S49, 7R 49 gk
19972024  -82 4% -8, 4% -82,5%Hk gD s
1997-2004  -44, 1%+ 44, ] # A4 [RRE A4 R
XUTUM
2005-2014  -48,6%** -48 G 48,6% %% 48 5
2015-2024  -49,0%** 49, ] 49, 1xxx 49 e
1997-2024  -81,6%** -81,6%%* 81,5k 8] S
1997-2004  -43 5% 43,55 43,5%k% 43 s
XBANK
2005-2014  -49,3%** -49 3 S492%x% _4g e
2015-2024  -48,1%%* 48 2k 48 1Hxx 4y e
1997-2024  -81 8% -81,8%** -81,9%k% 8] g
1997-2004  -44,0%** 44,0 A4, 0% 44 e
XHOLD
2005-2014  -474%%* 47 fe S47,5%% 47 s
2015-2024  -48,8%** 48,9 48,9%x% 49 (e
1997-2024  -82,1%%x 82, ]k R 2
1997-2004  -43,6%** 43,65 43,67 43
XUHIZ
2005-2014  -50,4%%x -50,4%* -50,5%%  _50,5%%
2015-2024  -48,1%%* -48 3 S48 2%Hx 4] 3
1995-2024 -84 3%%x -84, 3k -84,6%*% 84 G
19952004 -49 3% -49, 3 L4934 3w
XUSIN
2005-2014  -46,5%%x -46,4% 5% A6 ATEE 4G e
2015-2024  -48,3%** 48 4 48,5%K% 4] 5
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*#* jsareti, serinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Test istatistikleri icin MacKinnon (1996) kritik degerleri kullanilmistir. ADF ve PP testleri igin %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerine ait kritik degerler sirastyla Sabitli model igin -3.43, -2.86 ve
-2.57; Sabitli ve Trendli model i¢in ise -3.96, -3.41 ve -3.12'dir.

Tabloda yeralan analiz sonuglariincelendiginde, tim endeksler ve donemler
icin ADF ve PP test istatistiklerinin kritik degerlerin oldukca altinda kaldig1
tespit edilmektedir. Ozellikle verilerin giinliik logaritmik getiri formunda
olmas1 ve gozlem sayisinin (N) biiyukliigii, test istatistiklerinin mutlak
degerlerinin beklendigi gibi yiiksek ¢ikmasini saglamstir. Ilgili testlerin
p-degerleri 0,01'den kiiciik oldugu icin birim kok icerdigini varsayan
temel hipotez (H)) tim serilerde %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis
ve serilerin duragan oldugu kanitlanmistir. Bu bulgu, ¢alismada tahmin
edilecek OLS ve GARCH modelleri agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Duragan olmayan serilerde model tahminleri gecerliligini kaybederken,
serilerde duraganlik saglandigi i¢in elde edilen regresyon ve volatilite
parametrelerinin istatistiksel giivenilirligi artmaktadir. Seriler duraganlik
kosulunu sagladig i¢in analizin bir sonraki asamasinda OLS ve GARCH
modelleri uygulanmaistir.

Metodoloji

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren endekslerde ay déniimii
ve aym ilk giinii anomalilerinin varligi incelenmektedir. Arastirmada
kullanilan temel yontemler, literatiirde finansal anomalilerin test
edilmesinde yaygin olarak bagvurulan En Kii¢iik Kareler (OLS) (Brooks,
2014) ve GARCH (Bollerslev, 1986) modelleridir. Oncelikle OLS modeli
ile anomali etkilerinin getiriler tizerindeki ortalama etkisi test edilmis,
ardindan serilerin finansal dogasi geregi barindirdigi degisen varyans
(heteroskedasticity) yapisi dikkate alinarak GARCH modeli ile bulgularin
dayaniklilig1 (robustness) degerlendirilmistir. Bu yaklagim hem ortalama
getiri lizerindeki etkileri hem de volatilite dinamiklerini birlikte analiz
etme olanagi saglamaktadir.

Ekonometrik model kurgulanirken, ay donimii (turn-of-the-month)
anomalisinin test edilmesinde Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan
literatiire kazandirilan ve temel kabul gbren (-1, +3) islem giinii penceresi
tercih edilmigtir. Literatiirde arastirmacilarin farkli zaman araliklar
(6rnegin; -9 ile +9 veya -4 ile +4 aras1) kullandig1 goriilmekle birlikte, bu
calismada spesifik olarak dar bir pencerenin secilmesinin temelinde hem
Borsa Istanbul'un kendine has mikro-yapisal 6zellikleri hem de metodolojik
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hassasiyet yatmaktadir. 11k olarak, kurumsal fon yoneticilerinin "bilango
makyajlama" (window dressing) stratejileri ve likidite yonetimi kapsaminda
ayin son islem giliniinde (-1) gergeklestirdikleri portfdy ayarlamalari,
piyasada uygulanan T+2 takas kurali geregi nakit uzlasmasini yeni ayin
ikinci is gliniine (+2) tasimaktadir. Bu durum, ayin son giiniinde baslayan
fiyat ve hacim hareketliliklerinin takas dongiisiiniin dogas1 geregi birbirini
izleyen giinlere sarkmasma neden olmaktadir. ikinci bir faktdr olarak,
Tirkiye piyasasindakiperiyodik nakit akiglarinin zamanlamasi bu pencereyi
ampirik olarak desteklemektedir. Ozel sektdr maas 6demeleri, bireysel
emeklilik (BES) fonlaria yapilan diizenli katki paylar1 ve kurumsal nakit
girigleri biiyiik 6l¢iide yeni ayin ilk islem giinii (+1) itibariyla sisteme dahil
olmaktadir. Piyasaya giren bu taze likiditenin yatirnma yonlendirilmesi ve
piyasa tarafindan tamamen emilmesi, takas gecikmeleriyle birlestiginde
olusan talep baskisinin ii¢lincli islem giintine (+3) kadar kiimelenerek
devam etmesini saglamaktadir. Son olarak, analiz penceresinin daha genis
tutulmasi; makroekonomik veri agiklama takvimleri veya haftanin giinii
anomalisi gibi diger sistematik faktorlerin siirece dahil olmasina yol agarak
ay doniimii etkisinin saf giiclinii maskeleme riski tasimaktadir. Dolayisiyla
(-1, +3) aralig1, hem piyasadaki ¢ekirdek nakit akig dongiisiinii tam olarak
kapsamakta hem de elde edilen bulgularin uluslararas: temel literatiirle
tutarli bir zeminde karsilastirilabilmesine olanak tanimaktadir.

Ote yandan, segilen bu (-1, +3) ay doniimii penceresi kendi icinde giinliik
bazda ayristirildiginda, getirilerin homojen dagilmadig ve literatiirdeki
ongoriilerle uyumlu olarak belirgin bir "getiri y18ilmas1" (concentration)
egilimi sergiledigi saptanmaktadir. Nitekim tiim endekslerin giinliik
ortalamalar1 dikkate alindiginda; 6nceki ayin son islem giiniinde (-1) %0,26
olan getirinin, yeni ayn ilk islem giintinde (+1) %0,35 ile tepe noktasina
ulasti81, takip eden ikinci (+2) ve ligiincti (+3) islem giinlerinde ise sirasiyla
%0,26 ve %0,17 seviyelerine gerileyerek zayifladig: tespit edilmistir. En
yiiksek getirinin dogrudan yeni ayin ilk islem giiniinde (+1) ger¢eklesmesi,
Ogden'in (1990) “Likidite Hipotezi’nde vurgulanan taze nakit girislerinin
piyasada yarattig1 asil etki ile giiglii bir bicimde ortiismektedir. Elde edilen
bu ampirik gerceklik, mevcut ¢alismada “Aym Ilk Giinii” anomalisinin
daha genis ve karmasik olan ay doniimii penceresinden izole edilerek
neden bagimsiz bir anomali seklinde test edildiginin temel metodolojik
gerekgesini olusturmaktadir.

Bu kapsamda, 1 Ocak 1995 — 31 Aralik 2024 dénemi igin Borsa Istanbul
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endekslerinin giinliik kapanis verileri kullanilarak ay doniimii ve ayn ilk
gilinli anomalileri test edilmistir. Arastirma 6rnekleminde XU100, XU050,
XU030, XUTUM, XBANK, XHOLD, XUHIZ ve XUSIN endeksleri
incelenmistir. Tiim endekslerin giinliik serilerine logaritmik doniisiim
uygulanarak siirekli bilesik (logaritmik) giinliik getiriler hesaplanmistir.

= ()
rt—nﬂ

Yukaridaki denklemde r, logaritmik giinliik getiriyi, P, ilgili giiniin kapanis
fiyatini, P_ ise bir 6nceki islem giintiniin kapanis fiyatin1 gostermektedir.

OLS Modeli

Ay donlimii ve ayin ilk giinli anomalilerinin, endeks getirileri lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratip yaratmadigini test etmek
amaciyla asagidaki genel regresyon modeli tahmin edilmistir:

re = Po + p1D¢ + &

Kurulan bu regresyon denkleminde yer alan degiskenler ve parametreler
su sekilde ifade edilmektedir:

LI Ilgili endeksin t giiniindeki giinliik logaritmik getirisini,

B,: Regresyonun sabit terimini (kukla degiskenin O degerini aldig:
anomali disindaki diger giinlerdeki ortalama getiriyi),

e B,: Kukla degiskenin katsayisini (anomali giinleri ile anomali disindaki
diger glinler arasindaki ortalama getiri farkini; yani anomalinin net
etkisini),

e D, Test edilen anomali tiiriine gore ilgili donemi temsil eden kukla
degiskeni ifade etmektedir. Bu degisken,;

e Ay donlimii anomalisi test edilirken: Ayin son islem giinii ile takip eden
ilk ti¢ iglem giinlinde 1, diger giinlerde 0 degerini almaktadir.

e Aym ilk giinii anomalisi test edilirken: Yalnizca her ayin ilk islem
giiniinde 1, diger giinlerde ise 0 degerini almaktadir.

e ¢:tzamanindaki ortalamasi sifir ve varyansi sabit oldugu varsayilan
rassal hata (bozucu) terimini temsil etmektedir.

Her iki regresyon modeli de analize dahil edilen sekiz endeksin tamami
icin, hem tiim periyot (1995-2024) birlikte hem de alt donemler bazinda
ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Boylece hem ay doniimii hem de ayin ilk giinii
anomalilerinin varlig1 test edilmis ve s6z konusu anomalilerin zaman
icindeki kalicilig1 karsilagtirmali olarak incelenmistir.
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GARCH Modeli

Finansal zaman serileri cogunlukla sabit varyans varsayimini ihlal ederek
volatilite kiimelenmesi (volatility clustering) sergilemektedir. Biiyiik fiyat
degisimlerinin (soklarin) biiyiik degisimleri, kiigiik fiyat degisimlerinin
ise kiigiik degisimleri izlemesi egilimi olarak tanimlanan bu durum,
OLS tahmincilerinde degisen varyans sorununa yol agabilmektedir. Bu
baglamda, Engle (1982) tarafindan literatiire kazandiritlan ARCH-LM
testleri sonucunda serilerde degisen varyans (ARCH) etkisinin tespit
edilmesinin ardindan, s6z konusu volatilite dinamiklerini daha saglikli
modelleyebilmek amaciyla Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) yontemine bagvurulmustur.

Literatiirde finansal serilerin volatilite yapisini agiklamakta en yaygin
kullanilan model olan GARCH (1,1) ¢ercevesinde, endeks getirileri
asagidaki sekilde modellenmistir:

Lst|ﬂt_1~5tudent’ &¢|Qe_1~Student — t(0, he,v)
he = o+ ayefq + Prhey

Tablo 1'de sunulan tanimlayici istatistikler ve Jarque-Bera test sonuglari,
incelenen getiri serilerinin standart normal dagilimdan saparak kalin
kuyruklu (fat-tail) bir yapr sergiledigini kanitlamistir. Bu ampirik
gergeklik dogrultusunda, modelin tahmin giiciinii artirmak amaciyla hata
terimlerinin (&) kogullu dagilimi Student-t dagilimi olarak kurgulanmigtir.
Yukaridaki denklemlerde yer alan r, ilgili endeksin t donemindeki giinliik
logaritmik getirisini, p ortalama denkleminin sabit terimini, 6 anomali kukla
degiskeninin katsayisini, D, test edilen anomaliye gore ilgili donemlerde
1, diger giinlerde 0 degerini alan kukla degiskenini, ¢ ise t zamanindaki
rassal hata terimini ifade etmektedir. Dagilim ve varyans denklemine
iligkin parametrelerden Q | modelin t-1 zamanindaki bilgi setini, h, hata
teriminin t zamanindaki kosullu varyansini, ® varyans denkleminin
sabit terimini, a, ARCH etkisini, B, GARCH etkisini ve v ise Student-t
dagiliminin serbestlik derecesini gostermektedir.

S6z konusu GARCH (1,1) modelleri, analize dahil edilen sekiz endeksin
her biri i¢in hem tiim 6rneklem periyodu (1995-2024) hem de ii¢ ayr
on yillik alt donem kapsaminda ayri ayri1 tahmin edilmistir. Boylece
finansal serilerin dogasinda var olan volatilite kiimelenmesi ve kalin
kuyruk (fat-tail) dinamikleri dikkate alinarak, OLS ile elde edilen anomali
katsayilarinin istatistiksel gecerliligi ve metodolojik saglamligi yeniden
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degerlendirilmistir. Alt donem tahminlerinin yapilmasi ise, s6z konusu
anomalilerin zaman i¢indeki evrimini ve piyasanin etkinlesme siirecini
karsilastirmali olarak inceleme imkani sunmaktadir.

BULGULAR

Kapanis fiyat1 verilerinden elde edilen giinliik logaritmik getiriler
kullanilarak, caligmanin odaklandigr ay doniimi ve aymn ilk giini
anomalilerinin varlig1 sitnanmistir. Arastirma yalnizca biitiin donem (1995—
2024) i¢in degil, ayrica ii¢ ayr1 on yillik alt donem (1995-2004, 2005—
2014, 2015-2024) i¢in de gerceklestirilmistir. Bu sayede anomalilerin
zaman icerisindeki kalicihig1 ve degisimi incelenmistir. Ik alt dénemde
baz1 endekslerin on yillik verileri mevcut olmadig: i¢in ilgili endeksin
verileri baslangi¢ tarihinden itibaren degerlendirmeye alinmistir.

Uygulamada 6nce OLS regresyon modeli ile anomalilerin varligi
test edilmis, ardindan volatilite kiimelenmesi etkisini goz Oniinde
bulundurmak amaciyla GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Boylece,
olast heteroskedastisite etkilerinin sonuclari ne oOlclide degistirdigi
degerlendirilmistir.

OLS Modeli

Bu boliimde, ay doniimii ve ayimn ilk giinii anomalilerinin varligina
iligkin sekiz endeks iizerinde yiriitilen OLS analizlerinin sonuglari
ele alinmaktadir. Analiz, 1995-2024 donemi verileri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Ay doniimii etkisi testinde, ayin son islem giinii ile
takip eden ayin ilk {i¢ giiniine ait getirilerin, diger glinlerdeki getirilerden
istatistiksel olarak farklilasip farklilasmadigi incelenmistir. Tahmin
edilen kukla degisken katsayilarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulundugu endekslerde, ay doniimii penceresinde piyasa genelinin tizerinde
(anormal) getirilerin olustugu saptanmaktadir. Istatistiksel olarak anlamsiz
bulunan katsayilar ise, ilgili endekslerde s6z konusu etkinin sistematik
olmadigina isaret etmektedir.

Analizin ikinci asamasinda ise dogrudan ayin ilk giinii anomalisine
odaklanilmistir. Bu testte, yalnizca her ayin ilk islem giiniindeki getirilerin
diger giinlere kiyasla anlamli bir farklilik yaratip yaratmadig: aragtirilmistir.
Baz1 endekslerde tahmin edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bulunmasi, ayin ilk giinii getirilerinde diger giinlerden pozitif
yonde belirgin bir ayrisma oldugunu gdstermektedir. Buna karsilik,
katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu durumlarda ise ayin

Florya Chronicles of Political Economy - Year 12 Number 1 - April 2026 (25-60) 45



Borsa Istanbul Endekslerinde Ay Déniimii ve Ayin Ilk Giinii Anomalilerinin Zaman Igindeki Degigimi:
1995-2024 Dénemi Incelemesi

ilk iglem giiniine ait getirilerin diger gilinlerden sistematik bir farklilik
sergilemedigi ve ilgili endekslerde anomali etkisinin gecerli olmadigi
sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3. Ay Dontimii — OLS Modeli

Ay Doniimii Ay Doniimii Ay Doniimii ~ Diizeltilmis
Endeks Donem Katsayisi Katsayisi Katsayisi R-kare
(Estimate) (Std. Error) (p-value)

1995-2024  0,002264*** 0,000657 0,0006 0,001451

XU100 1995-2004  0,004652%** 0,001567 0,0030 0,003151
2005-2014  0,001803** 0,000895 0,0441 0,001214

2015-2024 0,000331 0,000800 0,6797 -0,000331
2000-2024  0,001904%*** 0,000661 0,0040 0,001164

XU050 2000-2004  0,005631%*%* 0,002211 0,0110 0,004409
2005-2014 0,001787* 0,000918 0,0518 0,001107
2015-2024 0,000164 0,000820 0,8411 -0,000383

1997-2024  0,001879%*** 0,000714 0,0085 0,000846

1997-2004  0,004442%* 0,001937 0,0219 0,002154

Xuoso 2005-2014 0,001687* 0,000959 0,0787 0,000832
2015-2024 0,000014 0,000837 0,9860 -0,000399

1997-2024  0,001959%*** 0,000655 0,0028 0,001134

XUTUM 1997-2004  0,004162%* 0,001792 0,0203 0,002222
2005-2014  0,001754%*%* 0,000861 0,0418 0,001250
2015-2024 0,000399 0,000768 0,6034 -0,000291

1997-2024  0,001914** 0,000846 0,0238 0,000587

XBANK 1997-2004  0,005383** 0,002134 0,0117 0,002709
2005-2014 0,001655 0,001150 0,1500 0,000426
2015-2024 -0,000607 0,001185 0,6085 -0,000294

1997-2024  0,002326*** 0,000739 0,0016 0,001273

XHOLD 1997-2004  0,005315%** 0,002039 0,0092 0,002926
2005-2014  0,002031** 0,000966 0,0355 0,001361
2015-2024 0,000226 0,000842 0,7886 -0,000370

1997-2024  0,001967*** 0,000635 0,0020 0,001228

XUHIZ 1997-2004  0,004036** 0,001787 0,0240 0,002073
2005-2014  0,002155%** 0,000759 0,0046 0,002799

2015-2024 0,000124 0,000749 0,8685 -0,000388
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1995-2024  0,002072%%** 0,000590 0,0005 0,001509
XUSIN 1995-2004  0,003782%** 0,001420 0,0078 0,002458
2005-2014  0,001555** 0,000741 0,0360 0,001351
2015-2024 0,000874 0,000766 0,2539 0,000121

wHE Rk ye * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, ay doniimii kukla degiskeni katsayilarinin neredeyse
tiim endekslerde ve periyotlarda pozitif bir deger aldig1 saptanmaktadir. Bu
durum, ay doniimii giinlerinde diger giinlere kiyasla ortalama getirinin daha
yiiksek olduguna isaret etmektedir. Tlim 6rneklemi kapsayan otuz yillik
genel periyot verilerine gore; ay doniimii anomalisinin varligt XBANK
endeksinde %5, diger yedi endeksin tamamindaise %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak kanitlanmistir. On yillik alt donemler spesifik olarak
degerlendirildiginde; birinci alt donemde (1995-2004) tiim endekslerde
%1 veya %S5 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli katsayilar elde
edilmistir. Tkinci alt dénemde (2005-2014) ilgili katsayilarin istatistiksel
anlamlilik seviyelerinin genel olarak distiigii izlenmekte olup, XBANK
endeksi icin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilememistir.
Ucgiincii ve son alt doneme (2015-2024) gecildiginde ise hicbir endekste ay
donlimii anomalisinin varhigi istatistiksel olarak dogrulanamamistir (tim
katsayilar anlamsiz bulunmustur).

Istatistiksel anlamlilik diizeylerindeki bu zayiflamaya paralel olarak, ay
dontimii katsayilarinin biiytikliigii de birinci alt donemde ortalama %0,46
seviyesinden ikinci alt donemde %0,18'e gerilemis; li¢lincii alt donemde
ise sifira yakinsamistir. Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde;
Borsa Istanbul'da ay doniimii anomalisinin incelenen ilk yillarda giiclii
ve sistematik bir bigimde var oldugu, ancak zaman iginde bu etkinin
zayiflayarak piyasa etkinliginin artmasiyla son on yillik periyotta tamamen
ortadan kalktig1 sonucuna varilmaktadir.

Endekslerkendiiglerindekarsilastirildiginda, enyiiksek katsayidegerlerinin
XHOLD endeksinde yogunlastig1 ve s6z konusu katsayilarin istatistiksel
anlamlilik derecesinin oldukea giiclii oldugu dikkat cekmektedir. Bununla
birlikte, ¢ogu endeksin birbirine benzer egilimler sundugu saptanmaktadir.
Sirket 6lgekleri baglaminda piyasa genelini yansitan XUTUM ile biiyiik
Olgekli sirketleri temsil eden XUO030 endeksleri mukayese edildiginde;
XUTUM endeksinin hem daha yiiksek bir anomali katsayisina hem de
daha giiclii bir istatistiksel anlamlilik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir.
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Onceki boliimlerde XUTUM endeksinin tim dénemler itibartyla
XUO030'dan daha yiiksek bir getiri performansi sergiledigi ifade edilmisti;
dolayistyla anomali boyutunda ortaya ¢ikan bu belirgin farkin da finans
teorisindeki yiiksek risk-yiiksek getiri iligkisinin bir yansimasi oldugu

anlagilmaktadir.

Tablo 4. Aym ilk Giinii — OLS Modeli

) ik Giin ik Giin ik Giin Diizeltilmis
Endeks Donem Katsayisi Katsayisi Katsayisi Rokare
(Estimate) (Std. Error) (p-value)
1995-2024  0,002746** 0,001210 0,0233 0,000553
1995-2004 0,003481 0,002889 0,2282 0,000183
Xutoo 2005-2014  0,001488 0,001652 0,3680 -0,000075
2015-2024  0,003257%%* 0,001474 0,0272 0,001547
2000-2024  0,002901%*%* 0,001218 0,0173 0,000745
2000-2004  0,005409 0,004078 0,1850 0,000612
Xu0so 2005-2014 0,001251 0,001694 0,4600 -0,000181
2015-2024  0,003299%%* 0,001510 0,0290 0,001503
1997-2024  0,002796** 0,001316 0,0336 0,000502
XU030 1997-2004  0,004294 0,003567 0,2288 0,000227
2005-2014  0,001129 0,001769 0,5230 -0,000236
2015-2024  0,003253%*%* 0,001541 0,0348 0,001378
1997-2024  0,002636** 0,001207 0,0291 0,000538
XUTUM 1997-2004  0,003806 0,003302 0,2492 0,000167
2005-2014 0,001427 0,001589 0,3690 -0,000077
2015-2024  0,002899%** 0,001414 0,0404 0,001277
1997-2024  0,003452%** 0,001560 0,0269 0,000557
XBANK 1997-2004  0,006046 0,003931 0,1240 0,000691
2005-2014  0,002097 0,002120 0,3230 -0,000088
2015-2024 0,002721 0,002183 0,2130 0,000221
1997-2024  0,002424* 0,001362 0,0751 0,000310
1997-2004  0,004201 0,003758 0,2638 0,000126
XHOLD
2005-2014  0,001090 0,001782 0,5410 -0,000249
2015-2024  0,002325 0,001552 0,1342 0,000496
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1997-2024  0,002444** 0,001170 0,0367 0,000481
XUHIZ 1997-2004  0,004232 0,003291 0,1990 0,000331
2005-2014  0,000788 0,001401 0,5739 -0,000272
2015-2024  0,002665* 0,001379 0,0534 0,001089
1995-2024  0,001978* 0,001088 0,0691 0,000308
XUSIN 1995-2004  0,001605 0,002618 0,5399 -0,000253
2005-2014  0,000878 0,001368 0,5210 -0,000234
2015-2024  0,003441** 0,001410 0,0147 0,001973

*HE k* yve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.

Ayin ilk giinii anomalisine iligkin 8 endeks iizerinden ytiriitilen OLS
analizinin otuz yillik periyot bulgular1 Tablo 4’te 6zetlenmektedir. Tiim
endekslerde tahmin edilen katsayilarin pozitif degerler almasi, her ayin ilk
islem gilinlinde diger giinlere kiyasla daha ytiksek bir ortalama getirinin
olustuguna isaret etmektedir. Otuz yillik genel periyot biitiinciil olarak
analiz edildiginde; ayin ilk giinii anomalisinin varligt XHOLD ve XUSIN
endeksleri i¢in %10 anlamlilik diizeyinde, diger alti endeks icin ise %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dogrulanmaktadir. Alt donemler
0zelinde yapilan incelemelerde; birinci (1995-2004) ve ikinci (2005-2014)
periyotlarda istatistiksel olarak anlamli higbir katsayiya ulagilamazken,
son periyotta (2015-2024) XHOLD ve XBANK haricindeki alt1 endeksin
tamaminda %5 anlamlilik diizeyinde sistematik bir anomali etkisi tespit
edilmistir. Istatistiksel olarak anlamli bulgularin yogunlastigi bu son
alt donemde endeks performanslar1 karsilagtirildiginda hem katsay1
bliyiikliigii hem de istatistiksel anlamlilik giicli agisindan XUSIN (Sinai)
endeksinin belirgin sekilde 6ne ¢iktig1 izlenmektedir. Buna karsin, ayni
donemde XHOLD ve XBANK endekslerine ait katsayilarin olduke¢a diisiik
ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu saptanmaktadir.

Eldeedilenbubulgularin,onyillikaltdonemlerbazindaincelenenay doniimii
anomalisi sonuglarin1 yapisal olarak tamamladig1 degerlendirilmektedir.
Nitekim OLS analizi bulgularina gore; incelenen ilk yirmi yilda etkili olan
ay doniimii anomalisinin zamanla zayiflayarak ortadan kalktig1 ve son on
yillik periyotta (2015-2024) yerini tamamen "ayin ilk giinii" anomalisine
biraktig1 goriillmektedir.

Finansal zaman serileri, dogalar1 geregi siklikla deg§isen varyans
(heteroskedastisite) 6zelligisergilemektedir. Yiiksek volatilite donemlerinin
birbirini takip etmesi ve diisiik volatilite déonemlerinin de kendi i¢inde
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kiimelenme egilimi gostermesi, standart OLS modelinin "hata terimlerinin
sabit varyansa sahip oldugu" yoniindeki temel varsayimini ihlal ederek
elde edilen anomali katsayilarinin giivenilirligini zedeleyebilmektedir. Bu
metodolojik risk dogrultusunda, analizin bir sonraki agamasinda ARCH-
LM testi uygulanarak serilerde kosullu degisen varyansin (volatilite
kiimelenmesinin) varlig1 istatistiksel olarak sinanmaistir.

GARCH Modeli

Hem ay doniimii hem de aymn ilk giinii anomalilerini sinayan OLS
modellerinin hata terimleri (kalintilar1) tizerinde gerceklestirilen ARCH-
LM test sonuclar1 degerlendirildiginde; tiim endeksler ve tiim alt donemler
itibartyla 1, 5, 10 ve 12 gecikme uzunluklar1 (lag) i¢in elde edilen
p-degerlerinin 0,01'den kiiciik oldugu tespit edilmistir. Bu istatistiksel
bulgu dogrultusunda, serilerde ARCH etkisinin bulunmadigin1 varsayan
temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve getirilerde kosullu
degisen varyansin (volatilite kiimelenmesinin) gii¢lii bir bicimde mevcut
oldugu kanitlanmistir.

Bilindigi iizere, degisen varyans sorununun varligi standart OLS
tahmincilerinin etkinligini yitirmesine ve standart hatalarin yanlis
hesaplanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, klasik OLS sonuglari
iizerinden yapilan hipotez testlerinin gilivenilirligi azalmakta olup,
serilerin varyansindaki zamanla degisen bu yapinin analize mutlaka
dahil edilmesi gerekmektedir. Bu metodolojik gereklilik ve finansal getiri
serilerinde gozlemlenen kalin kuyruk (fat-tail) problemi dogrultusunda,
arastirmanin bir sonraki agsamasinda volatilite dinamiklerini daha saglikl
modelleyebilmek amaciyla Student-t dagilimli GARCH (1,1) yontemi
uygulanmis ve elde edilen anomali katsayilarinin metodolojik saglamligi
(robustness) bu cer¢evede yeniden test edilmistir.
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Tablo 5. Ay Déniimii — GARCH (1,1) Modeli

mxregl ARCH
Endeks Donem (Anomali p (mxregl) alphal betal LM(5)
Katsayisi) ()

1995-2024 0,0011%** 0,0202 0,0809 09117 0,2266
1995-2004 0,0045***  0,0004 0,1132  0,8631 0,2389

Xuto0 2005-2014  0,0018** 0,0229 0,0892  0,8851 0,1046
2015-2024 -0,0003 0,5961 0,0697  0,8991  0,4555
2000-2024  0,0008 0,1020 0,0727  0,9166  0,0579

XU050 2000-2004 0,0045***  0,0056 0,0839 0,9024 0,7576
2005-2014  0,0019** 0,0252 0,0813  0,8968  0,0998
2015-2024 -0,0005 0,4329 0,0620  0,9127  0,3258
1997-2024  0,0009* 0,0916 0,0673  0,9262  0,3904

XU030 1997-2004 0,0046***  0,0027 0,0965 0,8847  0,5905
2005-2014  0,0019** 0,0284 0,0768  0,9020 0,1297
2015-2024 -0,0006 0,3562 0,0547  0,9253  0,2818
1997-2024 0,0010%* 0,0325 0,0881 0,9030 0,6453
XUTUM 1997-2004 0,0040***  0,0037 0,1109 0,8722  0,6534
2005-2014  0,0018** 0,0214 0,0956  0,8755 0,1234
2015-2024 -0,0002 0,7630 0,0933  0,8534 0,7591
1997-2024 0,0015%* 0,0301 0,0715  0,9173  0,9477
XBANK 1997-2004  0,0060%** 00,0011 0,0895 0,8913  0,5624
2005-2014  0,0021** 0,0498 0,0703  0,9048  0,2879
2015-2024 -0,0006 0,5402 0,0681 0,9125 0,6944
1997-2024  0,0009* 0,0905 0,0924 0,8992 0,4871
XHOLD 1997-2004 0,0043***  0,0051 0,1551 0,8137 0,4187
2005-2014  0,0020%** 0,0160 0,1046  0,8662 0,5802
2015-2024 -0,0007 0,3503 0,0658  0,9049  0,6561
1997-2024  0,0008* 0,0675 0,0816  0,9133  0,0864

XUHIZ 1997-2004 0,0036*** 00,0043 0,0952  0,8930 0,4459
2005-2014 0,0017***  0,0021 0,1032 0,8692 0,2420
2015-2024 -0,0008 0,2133 0,0783  0,8964 0,5460
1995-2024 0,0011***  0,0084 0,1214 0,8731 0,5157

XUSIN 1995-2004 0,0033***  0,0027 0,1388 0,8336  0,7489
2005-2014 0,0012%* 0,0395 0,1402  0,8296 0,1645
2015-2024 0,0003 0,6616 0,1423  0,7859  0,9789

*HE k¥ yve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.
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Tablo 5 incelendiginde, tiim endeksler ve alt donemler icin ARCH-LM(5)
testlerinin p-degerlerinin 0,05'ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu bulgu,
degisen varyans bulunmadigini varsayan temel hipotezin reddedilemedigini
ve GARCH (1,1) modeliyle volatilite kiimelenmesi sorununun basariyla
giderildigini gostermektedir.

Tiim periyodu kapsayan katsayilar (mxregl) degerlendirildiginde; XUSIN
endeksinde %1, XU100, XUTUM ve XBANK endekslerinde %5, XU030,
XHOLD ve XUHIZ endekslerinde ise %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif katsayilar elde edilmistir. XU050 endeksine ait p-degeri
ise %10 anlamlilik sinirin1 astig1 i¢in bu endekste anomali etkisi istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. XUO050 endeksinin genel egilimden
ayrigmasinin temel nedeninin, ilgili endekse ait veri setinin anomalinin en
giiclii oldugu ilk alt donemi kapsamamasi ve bu veri eksikliginin genel etki
giiclinii zay1flatmasi1 oldugu degerlendirilmektedir.

Alt donemler incelendiginde, ilk iki periyotta (1995-2004 ve 2005-2014)
tiim endekslerde %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli anomali
etkisi tespit edilmistir. Ancak 2015-2024 son alt donemine gecildiginde,
istisnasiz tiim endekslerin p-degerlerinin 0,10'un {izerine ¢iktig1 ve
anomali etkisinin ortadan kalkti§1 saptanmistir. Bu durum, ay doniimii
anomalisinin degisen varyans kosullar1 altinda da zamanla kayboldugunu
ve son yillarda piyasa etkinliginin arttigin1 dogrulamaktadir.

Tablo 6. Aym Ilk Giinii — GARCH (1,1) Modeli

mxregl

Endeks Dinem (Anomali p (mxregl) alphal betal ﬁI\{/I((:SI;I -( )
Katsayisi) P
1995-2024  0,0025** 0,0170 0,0807 09119  0,2274
1995-2004  0,0039 0,1082 0,1129  0,8636  0,2309
XU100
2005-2014  0,0030%* 0,0593 0,0890  0,8855 0,111l
2015-2024  0,0017 0,2836 0,0700  0,8971  0,4780
2000-2024  0,0025%* 0,0240 0,0728 09163  0,0589
U050 2000-2004  0,0061%** 0,0337 0,0871  0,8987  0,7210
2005-2014  0,0029* 0,0778 0,0812  0,8971  0,1044
2015-2024 0,0016 0,3348 0,0620 09118  0,3400
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1997-2024  0,0024** 0,0329 0,0674 09260  0,3916
U030 1997-2004  0,0045* 0,0809 0,0977  0,8833  0,5792
2005-2014  0,0031* 0,0726 0,0765  0,9024  0,1292
2015-2024  0,0013 0,4243 0,0547 09245  0,2988
1997-2024  0,0023** 0,0179 0,0880 09031  0,6485
1997-2004  0,0041* 0,0785 0,1120  0,8709  0,6543
XUTUM
2005-2014  0,0029* 0,0595 0,0954 0,8759 0,1336
2015-2024 0,0017 0,2567 0,0949 0,8489 0,7818
1997-2024  0,0036***  0,0062 0,0714 0,9173 0,9417
1997-2004  0,0070** 0,0156 0,0905 0,8904 0,5716
XBANK
2005-2014  0,0044** 0,0337 0,0698 0,9055 0,2566
2015-2024 0,0014 0,5057 0,0684 0,9119 0,6974
1997-2024  0,0013 0,2454 0,0920 0,8996 0,4983
19972004  0,0041 0,1433 0,1556 0,8134 0,4370
XHOLD
2005-2014  0,0019 0,2575 0,1040 0,8670  0,6070
2015-2024  0,0002 0,8873 0,0658 0,9046 0,6517
19972024  0,0012 0,1880 0,0814 0,9135 0,0876
19972004  0,0036 0,1538 0,0971 0,8903 0,4421
XUHIZ
2005-2014  0,0012 0,3630 0,1013 0,8716  0,2806
2015-2024 0,001 0,5095 0,0783 0,8958 0,5749
1995-2024  0,0025***  0,0029 0,1217 0,8728 0,5223
1995-2004  0,0029 0,1658 0,1386 0,8342 0,7446
XUSIN
2005-2014  0,0026** 0,0342 0,1431 0,8268 0,1958
2015-2024  0,0025* 0,0661 0,1449 0,7788  0,9810

*HE k* yve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 6'ya ait ARCH-LM(5) test sonuglar1 incelendiginde, ay doniimii
analizinde oldugu gibi, tiim endeksler ve alt donemler icin p-degerlerinin
0,05 kritik esiginin lizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu bulgu, ayin
ilk giinii modellerinde de degisen varyans bulunmadigini varsayan temel
hipotezin reddedilemedigini ve  GARCH (1,1) yaklasimiyla volatilite
kiimelenmesi sorununun basariyla asildigini teyit etmektedir.
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Tim periyodu kapsayan katsayilar (mxregl) degerlendirildiginde;
XBANK ve XUSIN endekslerinde %1, XU100, XU050, XU030 ve
XUTUM endekslerinde ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif katsayilar elde edilmistir. XHOLD ve XUHIZ endekslerinde ise
p-degerleri %10 anlamlilik smirmi astigi i¢cin bu endekslerde anomali
etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Alt donemler incelendiginde, anomali etkisinin zaman i¢inde belirgin bir
degisim gosterdigi saptanmustir. ilk alt ddsnemde (1995-2004) endekslerin
yarisinda anlamlilik goriliirken, ikinci alt donemde (2005-2014)
XHOLD ve XUHIZ hari¢ tiim endekslerde %5 veya %10 diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli anomali etkisi tespit edilmistir. Ancak 2015-
2024 son alt donemine gecildiginde, yalnizca XUSIN endeksinin %10
diizeyinde (p=0,0661) anlamliligim1 korudugu, diger tiim endekslerde
ise p-degerlerinin 0,10'un lizerine ¢ikarak anomali etkisinin kayboldugu
goriilmektedir. Bu sonug, sanayi endeksi hari¢ piyasa genelinde aym ilk
giinli anomalisinin son yillarda ortadan kalktigin1 ve piyasa etkinliginin
arttigin1 dogrulamaktadir.

SONUC

Finans literatliriinde Etkin Piyasalar Hipotezi, varlik fiyatlarinin mevcut
tiim bilgileri tam ve anlik olarak yansittigini, dolayisiyla yatirimcilarin
gecmis fiyat hareketlerini kullanarak sistematik olarak piyasanin iizerinde
getiri elde edemeyecegini savunmaktadir. Ancak ampirik c¢alismalar,
hisse senedi piyasalarinda rasyonel modellerle agiklanamayan takvim
anomalilerinin varligini ortaya koymaktadir. Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’un
1995-2024 yillarim1 kapsayan otuz yillik veri seti lizerinden ay doniimii
ve ayin ilk giinii anomalilerini incelemektedir. Aragtirma kapsaminda
analizler BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST Tiim, BIST Banka, BIST
Holding, BIST Hizmetler ve BIST Snai olmak iizere sekiz farkli endeks
iizerinde ylriitiilmiistiir. Anomalilerin hem varligin1 hem de uzun vadeli
kaliciligini test etmek amaciyla incelemeler, tiim dénemin yani sira onar
yillik ti¢ ayr1 alt donem tizerinden gerceklestirilmistir. Metodolojik olarak,
ortalama getiri farklarini saptamak i¢in En Kii¢iik Kareler (OLS) yontemi
kullanilmis; finansal serilerdeki volatilite kiimelenmesini, degisen varyans
yapisini ve kalin kuyruk (fat-tail) problemini dikkate alarak daha giivenilir
sonuclara ulasmak amaciyla analizler Student-t dagilimli Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) (1,1) modeli ile
genisletilmistir.
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Calismada uygulanan standart OLS ve degisen varyansi dikkate alan
GARCH (1,1) modelleri karsilastirmali olarak degerlendirildiginde,
bulgularin genel egilim agisindan birbirini destekledigi goriilmektedir. 30
yillik genel periyot incelendiginde, OLS analizinin tiim endekslerde giiclii
bir anomaliye isaret etmesine karsin, GARCH analizinin bu etkiyi kismen
torpiiledigi ve (veri kisitinin da etkisiyle) XU050 endeksinde anomalinin
varligint istatistiksel olarak anlamsiz buldugu saptanmistir. Bu durum,
finansal serilerdeki volatilite kiimelenmesi sorunu giderildiginde, anomali
etkisinin klasik regresyonun tahmin ettiginden daha zayif olabilecegini
gostermektedir. Bununla birlikte, her iki modelin de alt donem bulgulari
kusursuz bir yapisal uyum i¢indedir. Hem OLS hem de GARCH sonuglari;
ay doniimii anomalisinin 1995-2014 yillar1 arasindaki ilk yirmi yilda
piyasa genelinde sistematik olarak var oldugunu, ancak 2015-2024 son
alt doneminde istisnasiz tiim endekslerde tamamen ortadan kalktigini
kanitlamaktadir. Bu ortak bulgu, Borsa Istanbul'da piyasa etkinliginin
zamanla arttigin1 ve anomalinin degisen varyans kosullari altinda dahi
kalic1 olarak yok oldugunu teyit etmektedir.

Ay ilk giinii anomalisine yonelik OLS tahminleri, 30 y1llik genel periyotta
anlamli getiri farkliliklarina isaret etmis ve bu etkinin 6zellikle 2015-2024
son alt doneminde yogunlastigin1 gostermistir. Bu sonugclar ilk bakista ay
doniimii anomalisinin zamanla yerini ayin ilk giinii anomalisine biraktig1
izlenimini yaratsa da, degisen varyans sorununu gideren GARCH (1,1)
analizi bu istatistiksel yanilsamay1 diizeltmistir. Volatilite kiimelenmesi
arindirilldiginda, otuz yillik periyot genelinde XHOLD ve XUHIZ
disindaki endekslerde anomalinin varligi dogrulanmistir. Ancak alt donem
bulgular1 incelendiginde; ilk yirmi yilda (1995-2014) piyasanin biiyiik
boliimiinde anlamli olan bu etkinin, son on yillik periyotta (2015-2024)
sanayi endeksi (XUSIN) hari¢ tiim endekslerde istatistiksel anlamliligini
yitirdigi saptanmistir. Sonug olarak, klasik regresyonun son dénem i¢in
sundugu yaniltict anomali bulgularinin aslinda volatilite kiimelenmesinden
kaynaklandig1; piyasa etkinliginin artmasiyla birlikte Borsa Istanbul'da
her iki takvim anomalisinin de gliniimiizde biiyiik dl¢ciide ortadan kalktig1
kanitlanmustir.

Genel metodolojik cergeve degerlendirildiginde; Borsa Istanbul
endekslerinin kosullu degisen varyans yapisina sahip oldugu ve bu
yapiy1 diglayan klasik OLS tahminlerinin yaniltict sonuglar {iretebilecegi
kanitlanmistir. Nitekim ayin ilk giinli anomalisinin son alt donemde OLS
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modelinde anlamli gériinmesineragmen GARCH tahminlerindeistatistiksel
anlamliligin yitirmesi, bu donemde gozlemlenen getiri farklarinin aslinda
anomali degil volatilite kiimelenmesi olduguna isaret etmektedir. GARCH
bulgular1 151¢inda endeks performanslar1 karsilastirildiginda, otuz yillik
genel periyotta her iki anomali tiiriine de en gliclii ve tutarli tepkiyi XUSIN
ve XBANK endekslerinin verdigi saptanmistir. Ayrica, sirket Olcegi
baglaminda incelenen XUTUM ve XUO030 endekslerinin GARCH modeli
altinda belirgin bir ayrisma gostermedigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular literatiirle karsilagtirmali olarak incelendiginde,
Borsa Istanbul'da ay déniimii anomalisinin ge¢miste giiclii bir sekilde var
olduguna yonelik sonuclarin erken donem ampirik ¢aligmalar1 destekledigi
goriilmektedir. Arasgtirmanin ilk yirmi yilmi (1995-2014) kapsayan
periyotta tespit edilen anlamli anomali katsayilari; Oguzsoy ve Giiven
(2003) ile Bildik (2004) tarafindan raporlanan pozitif anormal getirilerle
ortiismektedir. Benzer sekilde, Eyiliboglu ve Eyiiboglu (2016) ile Kayagetin
ve Lekpek'in (2016) nispeten daha yakin donemleri kapsayan ¢alismalarinda
ay doniimii etkisinin anlamli bulunmasi, bu ¢alismadaki ilk iki alt donem
bulgulariyla varlik yoniinden paralellik gostermektedir. Ancak Kayacetin
ve Lekpek (2016) kendi orneklemlerinde (1988-2014) kriz donemlerine
ragmen anomalinin istatistiksel anlamliligin1 korudugunu ve toplam piyasa
getirisi i¢indeki nispi paymin giderek arttigini savunurken; bu calisma
2015-2024 yillarii kapsayan giincel veri setinde etkinin tamamen ortadan
kalktigin1 ortaya koymaktadir. Aradaki bu belirgin farklilik, Kayacetin ve
Lekpek'in (2016) inceledigi periyotta direngli gériinen anomalinin, piyasa
etkinliginin arttig1 son on yillik dénemde degisen varyans kosullar1 altinda
dahi kalic1 olarak yok oldugu gergegini literatiire kazandirmaktadir.

Arastirmanin en dikkat cekici bulgusu olan "anomalinin zamanla
zayiflayarak 2015-2024 periyodunda tamamen ortadan kalktig1" gercegi
ise, literatiirdeki giincel ¢alismalarla giiclii biruyum i¢indedir. Aygiin (2021)
ile Aygiin ve Altay (2023) tarafindan yapilan ¢alismalarda, ay dontimii
etkisinin ilk yillarda giiclii iken son yillarda (2014-2018) kayboldugunun
saptanmast, bu aragtirmada ulasilan "piyasa etkinliginin arttig1" yoniindeki
tespiti dogrulamaktadir. Ote yandan, Kurtulus (2022) tarafindan 2011-
2021 donemi i¢in yapilan ve ay doniimii anomalisinin istatistiksel olarak
anlaml bir fark yaratmadigini savunan ¢alisma da, bu arastirmanin son
alt donemine (2015-2024) ait anlamsiz GARCH bulgularin1 destekler
niteliktedir. Bu durum, piyasa anomalilerinin yatirimecilar tarafindan fark
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edildikge fiyatlara yansidig1 ve arbitraj mekanizmalariyla zaman iginde
yok oldugu yoniindeki genel finansal beklentiyi Borsa Istanbul 6zelinde
kanitlamaktadir.

Son olarak, ¢alismanin yalnizca ayin ilk giiniine odaklanan analizleri,
literatiirdeki likidite ve getiri yigilmasi tartigmalarina ampirik bir katki
sunmaktadir. OLS analizinde aym ilk giiniinde gozlemlenen pozitif
ayrisma, Chen ve Chua (2011) tarafindan vurgulanan "getirilerin ayin
ilk gilinlinde toplanmasi1" bulgusuyla ve Ogden'in (1990) maas ve temettii
O0demelerine dayanan “Likidite Hipotezi” ile teorik olarak ortiismektedir.
Ancak bu aragtirmada uygulanan GARCH modeli, s6z konusu ilk giin
getiri yigilmasinin son on yillik periyotta (sanayi endeksi haric) aslinda
volatilite kiimelenmesinden kaynaklandigin1 ve anomalinin istatistiksel
anlamliligim yitirdigini gostermektedir. Dolayisiyla, literatiirde siklikla
standart likidite girisleriyle veya bilgi riskiyle aciklanmaya calisilan bu
takvim anomalilerinin, modern finansal piyasalarin ulastig1 islem hacmi
ve bilgi akis1 hiziyla birlikte giiniimiiz Borsa Istanbul'unda gecerliligini
biiytik 6l¢iide yitirdigi degerlendirilmektedir.

Bu arastirma, Borsa Istanbul'u temsil kabiliyeti yiiksek sekiz temel endeks
ile sinirh tutulmustur. Gelecek ¢alismalarda alt sektor endeksleri, sirket
Olcekleri (biiyilik/kii¢iik sermayeli) veya bireysel hisse senetleri bazinda
yapilacak incelemeler, anomali etkisinin piyasanin hangi segmentlerinde
daha c¢ok yogunlastigini veya likidite kisitli hisselerde nasil bir tepki
verdigini ortaya koyarak daha mikro diizeyde bulgular sunabilir.

Ayrica, ¢alismanin sonuglari piyasa etkinliginin zamanla arttigini gosterse
de, bu siirecin ardindaki temel dinamiklerin tam olarak aydinlatilmasi
icin makroekonomik soklarin ve yatirimcr psikolojisinin siirece dahil
edilmesi gerekmektedir. Ornegin; enflasyon beklentileri, merkez bankasi
politika faizi kararlar1 veya kiiresel likidite krizleri gibi makroekonomik
degiskenlerin modele dahil edilmesi, ay donlimlerindeki maas ve temettii
gibi standart nakit akislarinin yaratacagi likidite priminin hangi ekonomik
kosullar altinda gii¢clendigini veya zayifladigini agiklamaya dogrudan katki
saglayacaktir.

Genel bir gercevede degerlendirildiginde; 30 yillik genis bir periyodu
ve sekiz farkli piyasa endeksini kapsayan bu c¢alismanin bulgulari,
Borsa Istanbul'da takvim anomalilerinin zaman iginde ortadan kalktigin
ve piyasanin giderek daha etkin bir yapiya evrildigini net bir bicimde
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gostermektedir. Elde edilen bu nihai sonuglar; piyasa katilimcilarmin
geemis fiyat hareketlerinden 6grenerek bilgiye daha hizli ve rasyonel tepki
verdiklerini, gelisen teknolojik altyapi ve “piyasa dgrenmesi” sayesinde
Borsa Istanbul'un giiniimiizde fiyatlama anomalilerinden arinarak rasyonel
bir piyasa dinamizmine ulastigini teyit etmektedir.
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