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BiST Sehir Endekslerinde Ay i¢i ve Ay Déniimii
Anomalilerinin Incelenmesi

Oz

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Sehir Endeksinde yer alan
niifusu en yogun bes sehirde (istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Antalya)
01.08.2010 — 01.08.2019 doneminde ay i¢i ve ay doniimii anomalilerin
varliginin incelenmesidir. Calisma kapsaminda, getirilerin hesaplanmasi igin
s6z konusu sehirlerin borsa endekslerinin (XSIST, XSANK, XSIZM, XSBUR,
XSANT) giinliik kapanis fiyatlarindan yararlanilmistir. Analiz déneminde
en yiiksek ortalama getirinin Izmir Sehir Endeksinde, en diisiik ortalama
getirinin ise Antalya Sehir Endeksinde oldugu goriilmdiistiir. Anomalilerin
incelenmesinde, degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun bulunmasi
nedeniyle kukla degiskenlerin yer aldigt GARCH (1,1) modeli kullanilmistir.
Analizlerin sonucunda, Istanbul digindaki dort sehir endeksinde ay igi
anomalisi, niifus agisindan en biiyiik ii¢ sehir olan Istanbul, Ankara ve Izmir
Endekslerinde ise ay doniimii anomalisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sehir Endeksleri, Ay Ici Anomalisi, Ay Déniimii
Anomalisi, Takvim Anomalileri, Degisen Varyans, GARCH Modeli.

Examining the Intra-month and Turn-of-the-Month
Anomalies in BIST City Indices
Abstract

This study aims to analyze the presence of intra-month and turn-of-the-
month anomalies in the five most crowded cities (Istanbul, Ankara, Izmir,
Bursa, Antalya) in Borsa Istanbul (BIST) City Indices, for the period of
08.01.2010 - 08.01.2019. Within the context of the study, daily closing prices
of stock market indices (XSIST, XSANK, XSIZM, XSBUR, XSANT) of these
cities are benefitted to calculate the returns. In the analysis period, it is seen
that the highest average return is in Izmir City Index, whereas the lowest
one is in Antalya City Index. In the analysis of anomalies, the GARCH (1,1)
model including dummy variables is used because of the heteroscedasticity
problem. As a result of the analyses, an intra-month anomaly is determined
in four city indices except Istanbul and a turn-of-the-month anomaly is
found in Istanbul, Ankara and Izmir Indices, which are the three most
crowded cities in terms of population.

Keywords: BIST City Indices, Intra-month Anomaly, Turn-of-the-month
Anomaly, Calendar Anomalies, Heteroscedasticity, GARCH Model.
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1. Giris

Finansal veriler, yatirnmcilarin karar verme siireclerinde rol oynamakla
birlikte, piyasalarin durumu hakkinda bilgi veren 6nemli gostergelerdir.
Yatirimeilar bu gostergelerden yola c¢ikarak gereken pozisyonu almakta ve
yatirimlarimi - sekillendirmektedir. Bu anlamda, verilerin dogrulugu ve
givenilirligi biiyiik onem arz etmekte, piyasa kosullarinda normal {istii
getiri elde edilip edilemeyecegi yakindan izlenmektedir.

Fama (1965) tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH)
gore, bir piyasada yer alan hisse senedi fiyatlar1 piyasadaki tim
kullanilabilir unsurlar1 yansitmaktadir. Tiim bilgilerin fiyatlara yansidiginm
varsayan bu hipotez dogrultusunda yatirimcilar bu bilgileri kullanarak
normalin {izerinde bir getiri elde edemeyecektir.

Fama (1970) sonraki calismasinda piyasa etkinliklerini simiflandirmis ve
etkinlikleri zayif, yar1 giiclii ve giiclii formda olmak iizere {i¢ baslikta
gruplandirmistir. Buna gore, bilgi kiimesi sadece ge¢mis fiyatlardan ve getiri
sonuglarindan olusuyorsa piyasalar zayif, ge¢mis fiyatlara ek olarak bilgi
kiimesi halka acgik tiim bilgileri igerirse yari giiglii, tiim bu unsurlarin
yaninda bireysel yatirimcilar veya gruplar fiyat olusumuna dair tiim
bilgilere ulasabiliyorsa giiglii formda etkin olarak nitelendirilebilmektedir.

Fama'nin etkin piyasa tanimini destekleyen Rassal Yiiriiyiis Hipotezine gore
de gecmis bilgileri kullanarak gelecege dair bir tahmin yapilamayacaktir
(Fama, 1965). Fakat ortaya konulan bazi ¢alisgmalar bu durumun aksinin
miimkiin olabilecegini ve buna bagl olarak yatirimcilarin karar alabilecegini
gostermektedir. “Ekonomik paradigmalarla uyumsuz sonuglar” olarak
tanimlanan anomaliler (Kuhn) (Akt: Thaler, 1987) bu anlamda bir¢ok
calismaya konu olmustur. Anomalileri inceleyen ilk arastirmalardan olan
Cross’un 1973 yilinda S&P Endeksi {izerine gergeklestirdigi ¢alismada cuma
ginii ortalama getirilerinin pazartesi giinii ortalama getirilerinden yiiksek
oldugu bulunmustur (Cross, 1973).

Anomalileri hareketlerine gore inceleyen Thaler (1987), fiyatlarin giin ici
etkisi, hafta sonu etkisi, ay doniimii etkisi ve tatil etkisi {izerine ¢alisma
yapmustir. Bu etkilerle birlikte haftanin giinii etkisini, ay ici etkisini, ocak ay1
etkisini konu alan ¢alismalarda yapilmistir. Harris (1986) tarafindan giin igi
etkisi iizerine gerceklestirilen calismada pazartesi sabahu fiyatlar diiserken,
diger giinlerin sabahinda fiyatlarin arttig1 ve ilk 45 dakika boyunca giin ici
getirilerde 6nemli farkliiklarin ortaya ¢iktigi gortilmiistiir. Haftanin giinii
tizerine French (1980) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada pazartesi giinii
disindaki gilinlerde pazartesi giiniiniin aksine pozitif ortalama getiri elde
edildigi bulunmustur.

Hisse senedi getirilerinde ay doniimii etkisinin varligi Ariel (1987)
tarafindan ele alinmis ve aymn ilk yarisindaki getirilerin ikinci yarisindaki
getirilerden fazla oldugu ortaya konulmustur. Lakonishok ve Smidt (1988)
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calismasinda ay doniimiindeki fiyat artislarinin, toplam ayhk fiyat
artisindan fazla oldugunu gostermistir.

Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan one cikarilan ocak ay1 etkisi
calismasinda; ocak ay1 ortalama getirisinin diger aylarin ortalama getirisine
kiyasla daha yiiksek oldugu bulunmustur. Bu 6ncii ¢alismalarla birlikte bu
alanda Tiirkiye’de de bir¢ok calisma yapilmis, s6z konusu calismalarda
anomalilerin endekslerdeki varliklarma yogunlagilmistir (Cengiz vd. 2017;
Eyiiboglu ve Eytiboglu, 2016; Abdioglu ve Degirmenci, 2013; Karcioglu ve
Ozer, 2017; Ar1 ve Yiiksel, 201 7). Fakat bu anlamda BIST Sehir Endekslerinin
ele alindig ¢alisma sayis1 oldukga kisithdir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Sehir Endeksinde niifusu en
yogun 5 sehri baz alarak, 01.08.2010 — 01.08.2019 doneminde s6z konusu
sehirlere ait endekslerde ay ici ve ay doniimii etkisini ortaya koymaktir.
Literatiirde sehir endekslerinde anomalilerin varligini arastiran ¢alismalarin
sinirli olmast nedeniyle bu c¢alisma ile literatiire katki saglanacag:
degerlendirilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina, tuglincii bolimiinde
yonteme, dordiincii boliimde veriler ve bulgulara yer verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirimcilar, karar alirken bir¢ok gelismeyi takip etmek ve dnemli hususlari
goz Oniinde bulundurmak zorundadir. Yatirimcilarin etkili kararlar
alabilmesi i¢in endeksleri dogru analiz etmesi ve buna bagli olarak dogru
ongoriilerde bulunmasi 6nemlidir. Bu anlamda, anomaliler yatirimcilar i¢in
iyi bir rehber olmakta, takip edilen endeks hakkinda oldukga énemli bilgiler
sunmaktadir. Anomaliler ifade etmis oldugumuz bu 6zelliklerine istinaden
¢ok calisilan bir konu olmakla birlikte literatiir kapsaminda, arastirma
konumuzla ilgili uluslararasi calismalara ve BIST iizerine yapilan
calismalara odaklanilmisgtir.

Jaffe ve Westerfield (1989), Birlesik Krallik, Japonya, Kanada ve
Avustralya’da borsa getirilerinde aylik etkinin varlig1 incelenmis ve aymn son
giinii etkisinin aylik etkiden daha giiclii oldugu sonucuna ulasilmustir.
Barone (1990)'un ¢alismast Milano Borsasi'ndaki takvim anomalilerini konu
almistir. Elde edilen sonuca gore, Italya Piyasasinda aym ilk yarist ile ikinci
yarist arasinda anlaml bir fark olmakla birlikte, fiyatlar aymn ilk yarisinda
diiserken ikinci yarisinda yiikselmistir. Cadsby ve Ratner (1992)'m 10
tilkedeki 11 borsa endeksini ele alan ¢alismasi, ay doniimiinii ayin son giinii
ve ilk {i¢ giinii olarak analiz etmistir. Bu analize gére ABD, Kanada, Birlesik
Krallik, Avustralya, Isvigre ve Bati Almanya’da ay déniimii etkisi
bulunmustur.

Agrawal ve Tandon (1994), 18 iilke borsasin ele alarak 5 mevsimsel modeli
incelemistir. Yapilan bu calismaya gore, cogu iilke borsasinin ayin son islem
giniinde daha yiiksek getiriye ve diisiik varyansa sahip oldugu
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gozlemlenmistir. Boudreaux (1995) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada ise
Danimarka, Fransa, Almanya, Norveg, Singapur/Malezya, Ispanya ve Isvicre
Borsalarindaki aylik etkiler incelenmis; Danimarka, Norve¢ ve Almanya’da
ay sonu etkisi etkisi gortilmiistiir.

Jalonen vd. (2010) ABD ve Almanya icin devlet tahvili getirilerindeki ay
doniimii ve ay ici anomalilerini ele almis; devlet tahvillerinin anlaml bir ay
ici etkisi gostermedigi, sadece tahvil getirilerinin siurl bir ay déniimii etkisi
gosterdigi bulgusuna ulasmigtir. Worthington (2010) tarafindan yapilan
calismada, 1958-2005 doneminde Avustralya Borsa getirilerindeki takvim
etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular, diger islem giinlerine gore ayin
birinci, ikinci ve tiglincii islem giiniiniin getirilerinin daha yiiksek oldugunu
ve volatilitesinin daha diisiik oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
ikinci islem giinii istatistiksel olarak en anlamli sonuglar1 vermistir.

Abraham (2016)'1n ¢alismas1 Singapur Borsasi'ndaki ay i¢i ve ay doniimii
anomalilerini ele almaktadir. Elde edilen bulgular, ayin ilk yarisindaki
getirilerin ikinci yarisindaki getirilerden daha yiiksek oldugunu, bu nedenle
bu piyasada anomalilerin var oldugunu gostermektedir. Bunun yam sira,
Singapur Borsasi'nda ters ay doniimii etkisinin oldugunu, ay donimii
siiresince ortalama getirinin oldukga negatif ve ayin geri kalanindan farkl
oldugunu belirtmektedir. Shakila vd. (2017)'nin Bombay Borsasindaki 5
sektor endeksini konu alan ¢alismalarinda da ay ici etkisi analiz edilmis ve
incelenen endekslerde bu etkinin varligina dair bir bulguya ulagilmamuistir.

Caligmamiz kapsaminda Istanbul Borsasi (BIST) ele almnmuis, sehirdeki
sirketlerin paylarinin performansin yansitan ve yatirimcilara tek bir menkul
kiymet ile istenilen sehre yatirim yapilabilmesi imkanini saglayan sehir
endeksleri esas alinmustir. (BIST, 2019) Literatiirde, sehir endeksinden
yararlanarak borsa performans: degerlendirmesi, volatilite yapis1 analizi ve
yatirim kararlari {izerine gesitli calismalarin gerceklestirildigi goriilmiistiir.

BIST Sehir Endeksi iizerine yapilan ilk ¢alismalardan olan Bayramoglu ve
Pekkaya (2010) calismasinda bu endekslerin olusturulmasi icin baglatilan
calismalara ve endekslerin finans sektoriinde kullanimma deginmistir.
Aksoy (2013) yabana yatirimclarin finansal kriz déneminde yatirim
yaptiklar1 sehir endeksindeki sirketlere odaklanmis, aralarindaki iliskiyi
incelemistir. Calismanin sonucuna gore, piyasa degeri daha yiiksek olan
firmalarin  yabanci  yatirnmcilar tarafindan tercih edildigi ortaya
konulmustur. Akel (2014) BIST sehir endekslerinin borsa performanslarim
degerlendirmis, Kayseri Sehir Endeksi'nde (XSKAY) yer alan sirketlerin
endekslerle olan iligkisini analiz etmistir.

Davashgil Atmaca (2018) sehir endeksindeki oynaklhigi GARCH modeli ile
analiz etmis, GARCH etkisini istatistiki olarak anlamli bulmustur. Yaprakh
vd. (2018), endeksteki oynaklig1 alternatif ekonometrik modellerle Slgmiis,
ele alman endekslere gore en uygun modelin degistigi sonucuna varmustir.
Kula ve Baykut (2018) BIST sehir endekslerindeki volatilite yapilarmi ve
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rejim degisikliklerini analiz etmis, en uygun volatilite modeli olarak
GARCH modelini belirlemis, rejim olarak diisiik ve yiiksek rejim olmak
tizere iki gesit rejim tespit etmistir. Yapilan bu calismalarin yamu sira, sehir
endeksindeki ~ anomalileri  inceleyen  yeterli  sayida  calisma
bulunmamaktadir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013) tarafindan yapilan ve BIST 100 Endeksi'nin
esas alindigr ¢alismada mevsimsel anomaliler degerlendirilmis, giin ici ve
haftanin gilinii anomalilerinin borsada bulundugunu tespit etmistir. Ar1 ve
Yiiksel (2017) calismasinda BIST 100 Endeksi'ni kullanarak haftanin giinii
etkisini analiz etmis ve bu endekste haftanin giinii etkisine rastlamamustir.
Cengiz vd. (2017) anomalileri Borsa Istanbul’un hisse senedi piyasasindaki
sirketleri ele alarak ve sektorlere gore smiflandirarak degerlendirmis,
haftanin giinti etkisinin varhigin tespit etmistir.

Eyiiboglu vd. (2016) BIST altindaki 24 endeks {izerinde anomalilerin
varligini incelemis ve 24 alt endeks icin giin ici etkisinin, 3 alt endeks i¢in ise
haftanin giinii etkisinin var oldugunu gostermistir. Karcioglu ve Ozer (2017)
de yaptiklar1 calisma kapsaminda BIST 100, BIST Mali, BIST Smai ve BIST
Teknoloji endekslerini ele alarak bu endekslerdeki anomali ve oynakliklar1
analiz etmis, krizin oldugu ve olmadigi donemde haftanin giinii ve tatil
ginlerine iligkin anomali bulunmustur. Askin ve Buyiikli (2014)
calismasinda  01.01.2009 - 31.12.2012 doéneminde Borsa Istanbul
kapsamindaki 9 sehir endeksinin takvim anomalisini GARCH ve EGARCH
modeli ile analiz etmis, getiri volatilitelerinin haftanin giiniine gore degistigi
sonucuna ulasmistir.

3. Yontem

Borsa Istanbul 2009 yilindan itibaren Sehir Endeksi'ni hesaplamaya
baslamis, borsada paylar1 islem goren en az 5 sirketi olan sehirleri bu endeks
hesaplamasina dahil etmistir. Bu kapsamda, su an igin BIST Sehir
Endeksi'nde 12 sehre ait endeks bulunmaktadir. Calismada niifus agisindan
en bilyiik bes (Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa ve Antalya) ilin Borsa
Istanbul'da islem goren sehir endekslerinin ay igi ve ay doniimii
anomalilerinin varlig1 incelenmistir.

S6z konusu anomalilerin arastirildigi ampirik ¢alisma kapsamindaki
bulgular verilmeden 6nce yonteme iliskin agiklamalarda bulunulacaktr.

3.1. Duraganlik Testleri

Calisma kapsaminda bes sehir endeksinin getirileri kullamilarak ay ici ve ay
doniimii anomalileri incelenecektir. S6z konusu anomalilerin varhg:
arastiriirken uygulanacak modeller iki baslik altindaki test sonuglarina
bakilarak tespit edilmektedir. Bu anlamda ilk olarak getiri serilerinin
duraganliklar1 incelenecektir. Duraganliklarn kontroliinde genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron’un PP testleri kullanilacaktir.
(Dickey ve Fuller, 1981; Phillips ve Perron, 1988).
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Genigletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) bir serinin duragan olup olmadigim
Ol¢mekte ve denklem (1)’ de gosterildigi sekilde formiile edilmektedir;

Ay, =a+ Bt +yy,_ 1 + 6,8y, 1 + 64y, ;+ -+ 5;:&3’:—;3 + & 1)

Denklem (1)'de, y: test edilecek zaman serisini, « sabit terimi, § bir zaman
trendindeki katsayyi, y iliski katsayisini, 6i bagimli degiskenin bir donem
gecikmeli etkisini gosteren katsayiyl, p otoregresif siirecteki gecikme
sayisini, ¢t ise hata terimini ifade etmektedir. Sifir hipotezi serinin birim kok
icerdigini (duragan kosulunun kargilanamadigi) gostermektedir. Istatistiki
degerlerin, mutlak degerdeki kritik degerlerden biiylik olmasi, sifir
hipotezinin reddedilecegi ve duraganlik kosulunun karsilanacag1 anlamina
gelmektedir.

Phillips-Perron (PP) birim kok testi ADF testindeki seri korelasyonu ve
heteroskedastisite sorununu ¢dzmekte ve regresyondaki seri korelasyonunu
goz ard1 etmektedir. S6z konusu test istatistigi denklem (2) ve (3)'te verilen
esitlikler kullanilarak hesaplanmaktadir.

e et () (52 g

z, =na - (222) (12 _ 57) 3)

2 &=

Incelenen testlerde katsayilarin istatistiksel agidan anlamli bulunmasi
durumunda getiri serilerinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.2. ARCH Etkisi

Anomalilerin test edilmesinde ikinci baghk ARCH etkisinin varliginin
incelenmesidir. S6z konusu etkinin test edilmesinde Engle (1979) tarafindan
ortaya koyulan ARCH-LM testi kullanilmis olup, denklem (4)'te yer alan
esitlikte F istatistik degerinin anlamlilig1 incelenmektedir.

ef =Py + [E_f:lﬁsef_s) + v 4)

F-istatistik degerinin anlamli bulunmas: halinde getiri serilerinin degisen
varyans (heteroskedastisite) sorununun bulundugu ifade edilmektedir. Bu
sonucun elde edilmesi halinde, getiri serilerinde ARCH etkisinin var oldugu
ve getirilerin GARCH modellemesine uygun oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Calismamiz kapsaminda ARCH-LM testi incelenen iki
anomali i¢in kukla degiskenlerle olusturulan modellerde ayr1 ayr1 kontrol
edilecektir.

3.3. GARCH (1,1) Modeli

ARCH-LM test sonuglarina gore degisen varyans (heteroskedastisite)
sorununun bulunmas: halinde model tahminlerinde otoregresif degisen
varyans modelleri kullanilmaktadir. Calismada ozellikle volatilitelerin
modellenmesinde sik olarak tercih edilen ve Bollerslev (1986) tarafindan
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ortaya konulmus olan GARCH (1,1) modeli kullanilacaktir. GARCH (1,1)
modeli geleneksel siradan en kiiglik kareler yontemindeki ortalama
denklemine ek olarak, varyans denklemini de icermektedir. GARCH (1,1)
modeli kullanularak olusturulacak ortalama ve varyans denklemleri
anomalilere iliskin agiklamalarin yer aldigi alt boliimler kapsaminda
verilecektir.

3.4. Ay Ici Anomalisi

Calismada oOncelikle ay i¢i anomalisi incelenecektir. S6z konusu anomali,
yilin aylarinda ilk on bes giin ile ikinci on bes giin arasinda getirilerin
farklilasacagin ifade eden bir anomali tiiriidiir. ARCH etkisinin var oldugu
GARCH (1,1) modelinde ay ici anomalisi, her bir sehir endeksinin getirisinin
bagimli degisken, tiim aylarin ikiye ayrildigi toplam 24 bagimsiz
degiskenden olusan ve denklem 5’te gosterilen ortalama denklemindeki
katsayilarin anlamlilig: test edilerek incelenmektedir.

Getiri;, = 0,0cakl + §,0cak2 + §;Subat1+...4+6,34ralikl + §,,Aralik2 (5)

Denklem 5'te yer alan Getiriit t zamaninda incelenen sehir endeksinin
getirisini gostermektedir. Bagimsiz degiskenler ise getirilerin bulundugu
takvim giiniine gore 0 ya da 1 degeri alan kukla degiskenlerden
olugsmaktadir. Buna gore Ocak1 degiskeni getiriler ocak ayinn ilk 15 giiniine
ait ise 1, degil ise 0 degerini almaktadir. S6z konusu degerler 24 bagimsiz
degisken icin de benzer sekilde atanarak modele dahil edilmektedir. 61 ile 624
arasinda en az bir katsaymin istatistiksel olarak anlamli bulunmas:
durumunda ay i¢i anomalisinden sz edilebilmektedir.

S6z konusu anomalinin incelendigi GARCH (1,1) modelinden elde edilen
varyans denklemi, denklem 6’da gosterilmistir.

hrz {U‘i_fTE?_l"' ﬁhf—l (6)

Denklem 6 kapsaminda, w sabit terimi, a bir 6nceki donemde gelen soklarin
mevcut donemdeki volatiliteye etkisini, p ise bir Onceki donemdeki
volatilitenin mevcut donemdeki volatiliteye etkisini gostermektedir.
Varyans denkleminde, katsayilarin anlamhiligiile >0, 20, 20, a + <1
kosullarinin saglanmasi, ¢alisma icin yeterli kabul edilmistir.

3.5. Ay Doniimii Anomalisi

Calismada incelenecek ikinci anomali, ay doniimii etkisidir. Ay doéniimii
anomalisinde, ay doniimiiniin gerceklestigi donemde normal {istii getiri elde
edilip edilemeyecegi arastirilmaktadir.

ARCH etkisinin s6z konusu anomali agisindan ayrica incelenmesi ve tespit
edilmesi durumunda uygulanacak GARCH (1,1) modelinde kullanilacak
ortalama denklemi, denklem 7’de gosterilmistir.
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Getiri;, = Yi-_g¥;TOM,, + y,ROM, (7)

Denklem 7’de, Getiriit t zamaninda incelenen sehir endeksinin getirisini
gostermektedir. yi ise ay doniimii etkisinin incelendigi katsayidir. Soz
konusu katsay: ile bir 6nceki ayin sondan dokuzuncu (-9) islem giiniinden,
mevcut ayin dokuzuncu (+9) islem giiniine kadar olan dénemde normal
uistli bir getirinin var olup olmadig: test edilmektedir. Her bir degisken (-9.
islem giliniinden +9. islem giiniine) s6z konusu giinlerde 1, diger gilinlerde 0
degerini almaktadir. En az bir katsaymin istatistiksel olarak anlamh
bulunmasi  halinde ay doniimii anomalisinin varligindan s6z
edilebilmektedir. Diger gilinlerde normal {stii getirinin varligi ise ROM:
degiskeninin katsay1 anlamlilig1 kontrol edilerek test edilmektedir.

GARCH (1,1) modelinden elde edilecek varyans denklemi ay igi
anomalisinde gosterilen denklem ile ayni olup, modele iliskin daha 6nce
ifade edilen varsayimlarin karsilanmasi, bu anomali agisindan da yeterli
olacaktr.

4. Veriler ve Bulgular

4.1. Veriler

Bu calisgmanin amaci Borsa Istanbul biinyesinde olusturulan sehir
endekslerinden niifus agisindan en biiyiik 5 il (istanbul, Ankara, Izmir,
Bursa ve Antalya) ‘de 01.08.2010 — 01.08.2019 doneminde ay i¢i ve ay
doniimii anomalisinin varligmin incelenmesidir. Analizlerde E-viewsl10
paket programi kullanilmistir. Veriler, Borsa Istanbul'un veri tabamindan
elde edilmistir.

Tablo 1’de ¢alismada yer alan sehir endekslerinde bulunan sirket sayilar:
verilmisgtir.

Tablo 1. Sehir Endekslerindeki Sirket Sayilari

XSIST XSANK XSIZM XSBUR XSANT

Sirket

85 15 23 14 4
Sayis1

Bes biiyiik sehre ait sehir endekslerinde Istanbul 85 sirketle en gok sirketi
icerirken, s6z konusu endeksi sirasiyla Izmir, Ankara ve Bursa sehir
endeksleri izlemistir. BIST Antalya’nin ise 4 sirketle en az sirketten olusan
endeks oldugu goriilmiistiir.

Calisma kapsaminda analiz doneminde ampirik analizlerde yer alacak
getirilerin hesaplanmasinda borsalarin kapanis fiyatlar1 kullanilmis ve s6z
konusu fiyatlarin hareketleri, grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1. Borsa Kapanis Fiyatlar1
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Grafik 1 incelendiginde analiz doneminde Antalya ilinin sehir endeksi
disinda endekslerin genel itibariyle yiikselme egiliminde oldugu

goriilmiistiir. Calisma kapsaminda, sehir endekslerine ait getiriler denklem
8'de yer aldig1 sekilde elde edilmistir.

_ Barsa; .
Gz‘.r =n (Barsai-.r_l) (8)
Denklem 8'de yer alan Gi:t doneminde i borsasindaki getiriyi, Borsai: ve
Borsair1 ise swrasiyla t ve t-1. giinlerde i borsasiun kapanig fiyatim

gostermektedir. Denklem 8 kapsaminda elde edilen getiriler grafik 2'de
gOsterilmistir.
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Grafik 2. Borsa Getirileri
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Calismada yer alan bes sehir endeksinin borsa getirilerinin genel itibariyle
benzer bir sekilde hareket ettigi goriilmiistiir. Buna gore 2013 yilinda
goreceli olarak ytiiksek bir dalgalanma goriiliirken, bu donemi 2011 ve 2018
yillar1 izlemigtir.

Sehir endekslerinin getirilerine iliskin tamimlayic1 istatistikler tablo 2'de
gOsterilmistir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

IT:;‘::“S;IY:: XSIST | XSANK | XSIZM | XSBUR | XSANT
Ortalama 0.00030 | 0.00036 | 0.00050 | 0.00034 | -0.00024
Medyan 0.00064 | 0.00064 | 0.00121 | 0.00069 | -4.45E-05
Maksimum 0.0577 | 007213 | 0.08037 | 0.11112 | 0.11022
Minimum 010725 | -0.10850 | -0.10295 | -0.16864 | -0.15504
Std. Sapma 0.01255 | 0.01465 | 0.01483 | 0.01726 | 0.02001
Carpiklik 072685 | -0.62498 | -0.68233 | -0.60404 | -0.58619
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Basiklik 7.71489 7.53725 6.79556 8.97571 8.81079
Jarque-Bera 2288.277 | 2082.009 | 1529.251 | 3493.848 | 3303.138
Gozlem Sayist 2256 2256 2256 2256 2256

Tablo 2’de yer alan tamumlayic istatistiklere gore analiz doneminde en
yiiksek ortalama getirinin Izmir Sehir Endeksi'nde, en diisiik ortalama
getirinin ise ortalama getirisi negatif olan tek sehir endeksi olan Antalya
Sehir Endeksi'nde oldugu goriilmiistiir. Borsa getirilerinin normal dagilim
gostermedigi, elde edilen carpiklik ve basiklik degerlerine gore borsa
getirilerinin finansal zaman serilerine benzer sekilde degisen varyans
(heteroskedastisite) sorununun varhigina iliskin bulgular1 destekledigi tespit
edilmistir.

Getiri serilerinde degisen varyans sorununun varligi incelenen her bir
anomali agisindan incelenen kukla degisken iceren ¢ok degiskenli regresyon
modellerinde kontrol edilecektir. S6z konusu test sonuglari her bir
anomalinin yer aldigi baghk altinda verilecektir. Ilgili test sonuglarindan
once zaman serilerindeki onemli varsayimlardan olan duraganhik kosulu
ADF ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilarak incelenmis ve sonuglar
tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3. Duraganlik Test Sonuglar1

Testler XSIST XSANK | XSIZM | XSBUR | XSANT

Sabitli -47.0603*** | -48.4307*** | -48.1922*** | -49.0117*** | -48.5745***

ADF Sabitli ve trendli | -47.0515%** | -48.4299*** | -48.1822*** | -49.0062*** | -48.5802***
Sabitli -47.0829*** | -48.4411%** | -48.1881*** | -49.2764*** | -48.5627***

P Sabitli ve trendli | -47.0742*** | -48.4426*** | -48.1782*** | -49.2774*** | -48.5683***

** =¥ %1 diizeyinde anlamhidir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore ¢alisma kapsaminda incelenen tiim sehir
endekslerine ait getiri serilerinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.2. Bulgular

Bu bashk kapsaminda bes sehir endeksinde varliklari incelenen ay igi
anomalisi ve ay doniimii anomalilerine iliskin sonuglar ayri alt bashklar
kapsaminda verilmistir.

4.2.1. Ay I¢i Anomalisi

Calisma kapsaminda bes biiyiik sehrin endeksinde ay i¢i anomalisinin
varligimin incelenmesi icin oncelikle tiim aylar aymn ilk 15 giinii ve son 15
giinii olmak iizere iki parcaya ayrilmis, sehir endekslerine ait getiri
serilerinin bagimli ve her bir sehir endeksinin yer aldigi modelde 24 kukla
nitelikte (Ocakl degiskeni igin s6z konusu aym ilk 15 giinii ise 1, degilse 0;
Ocak2 degiskeni icin s6z konusu aymn son 15 giinii ise 1, degilse 0 olmak
lizere tiim aylarda benzer yontem kullanilarak) bagimsiz degiskenden
olusan denklemler olusturulmustur.
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S6z konusu denklemlerde en az bir bagimsiz degiskeninin katsayisiin
istatistiksel olarak %1, %5 ya da %10 diizeyinde anlamli bulunmasi halinde
ilgili sehir endeksinde ay i¢i anomalisinin var oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. On testler sonucunda getiri serilerinin degisen varyans
(heteroskedastisite) sorunu igerebilecegine iliskin degerlendirmelerimiz
ARCH-LM Testi kullanilarak kontrol edilmis ve sonuglar tablo 4
kapsaminda gosterilmistir. Zaman serileri agisindan bir diger ©Snemli
varsayim olan otokorelasyon sorununun varligi Q Testi kullanilarak
incelenmis ve s6z konusu tablo kapsaminda sonuglari verilmistir.

Tablo 4. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuglari (Ay Igi
Anomalisi)

Test istatistikleri | XSIST XSANK XSIZM XSBUR | XSANT
ARCH_LVM ,(1) 35.2123*** | 127.4732*%** | 26.0048*** | 62.6890*** | 97.6886***
- F Degeri
Q) 0.0014 1.9532 1.0648 3.3714* 2.2485

“* > %1 diizeyinde anlamhdir. * = %10 diizeyinde anlamhdir.
Tablo 4’te yer alan sonuglara gore ay ici etkisinin incelendigi bes sehrin
borsa getirilerinde degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun
bulundugu, bununla birlikte s6z konusu getiri serilerinde otokorelasyon
sorununun bulunmadig: tespit edilmistir. Bu sonuglara gore degisen
varyans (heteroskedastisite) sorununun giderilmesi ve ay i¢i anomalisinin
incelenmesinde denklem 5 ve 6’da verilen GARCH (1,1) modeli kullanilmis
ve model sonuglari tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Ay I¢i Anomalisi Test Sonuglari

Doénem XSIST XSANK XSIZM XSBUR XSANT
Ocakl1 0.0013 0.0016 0.0030** 0.0025 0.0019
Ocak2 0.0019 0.0018 0.0015 0.0031** 0.0020
Subatl 9.51E-05 0.0007 0.0011 -0.0006 0.0029**
Subat2 0.0006 0.0009 -0.0004 0.0001 0.0012
Martl -0.0003 0.0012 2.23E-05 0.0002 0.0007
Mart2 0.0016 0.0026* 0.0026* 0.0011 0.0024
Nisanl 0.0003 0.0002 6.84E-05 -0.0003 0.0004
Nisan2 0.0012 0.0027** 0.0028* 0.0012 -0.0015
Mayis1 -0.0026 -0.0021 -0.0016 -0.0029* -0.0041*
Mayis2 -0.0003 -0.0006 -0.0006 0.0014 0.0030**
Haziranl -0.0019 -0.0010 -0.0015 -0.0016 -0.0018
Haziran2 0.0022 0.0028* 0.0025 0.0028** -0.0006
Temmuzl 0.0011 -2.72E-05 0.0024 0.0010 0.0015
Temmuz2 0.0002 -0.0003 -0.0005 0.0008 -0.0020
Agustosl -0.0026 -0.0002 -0.0003 -0.0020 -0.0013
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Agustos2 -0.0006 0.0015 0.0023 0.0005 0.0008
Eyliill 0.0021 | -9.40E-05 0.0007 0.0025 0.0002
Eyliil2 0.0006 0.0001 0.0002 -0.0005 -0.0012
Ekim1 0.0017 0.0013 0.0015 0.0024 -0.0003
Ekim2 0.0006 -0.0004 0.0004 0.0014 -0.0013
Kasim1 -4.73E-05 |  0.0008 -0.0003 -0.0009 0.0017
Kasim2 -0.0007 0.0004 7.72E-05 0.0003 -0.0010
Aralikl -0.0004 -0.0003 0.0014 -0.0003 0.0012
Aralik2 0.0009 0.0005 0.0011 0.0017 -0.0011
Varyans Denklemi

Q 0.0001*** | 1.44E-05** | 1.65E-05*** | 2.79E-05*** | 5.95E-05***
A 0.1500*** | 0.1210*** | 0.0809*** | 0.137487*** | 0.1760***
B 0.6000** | 0.8140*** | 0.8431*** |0.772789** | 0.6823***

$%% *o%

> %1 diizeyinde anlamldir.
* = %10 diizeyinde anlamlidir.

2> %5 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 5 kapsaminda verilen GARCH (1,1) model sonuglarma gére Istanbul
Sehir Endeksi'nde herhangi bir bagimsiz degiskene ait katsay: istatistiksel
olarak anlamli bulunmamaistir. Ankara Sehir Endeksi’nde nisan ayinin ikinci
yarisina ait katsayr %5, mart ve haziran aylarmin ikinci yarilarma ait
katsayilar ise %10 diizeyinde anlamh bulunmustur. {zmir Sehir Endeksi'nde
ocak aymin ilk yarisina ait katsayir %5, mart ve nisan aylarmin ikinci
yarilarma ait katsayilar ise %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bursa
Sehir Endeksi'nde ocak ve haziran ayimn ikinci yarisina ait katsayilar %5,
mayis aymn ilk yarisina ait katsayr ise %10 diizeyinde anlamh
bulunmustur. Calismada incelenen son sehir endeksi olan Antalya Sehir
Endeksi'nde subat aymin ilk yarisina ait katsay: ile mayis ayimun ikinci
yarisina ait katsay1 %5, mayis ayinn ilk yarisina ait katsay1 %10 diizeyinde
anlamli bulunmustur.

Elde edilen s6z konusu bulgular 1s1ginda, analiz déneminde herhangi bir
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmayan Istanbul Sehir Endeksi'nde
ay i¢i anomalisi tespit edilememistir. Bununla birlikte, diger sehir
endekslerinde {i¢ farkli bagimsiz degiskenin katsayisi %5 ya da %10
diizeyinde anlamli bulunmus, s6z konusu dort biiyiik sehirde ay ici
anomalisinin oldugu bulunmustur.

Calisma kapsaminda ay i¢i anomalisinin incelendigi tiim modellerde
GARCH (1,1) modeli kapsamindaki varyans denkleminde yer alan
katsayilar anlamli olup, s6z konusu model kapsamindaki temel varsayimlar
karsilanmistir. Elde edilen bu sonuglarla, sehir endekslerinde ay igi
anomalisinin  incelenmesinde s6z konusu modelin kullanilmasinda
ekonometrik agidan bir sorun olmadig1 gosterilmistir.
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4.2.2. Ay Doniimii Anomalisi

Calismada ay doniimii anomalisinin test edilmesi icin islem giinleri bir
onceki ayin sondan dokuzuncu islem giiniinden son islem giiniine dogru -9.
giinden -1. gline dogru, mevcut ayin ilk islem giiniinden dokuzuncu islem
giniine kadar +1. glinden, +9. giine dogru smiflandirilmistir. Tim sehir
endekslerinin getiri serilerinin bagimli, 18 islem giiniiniin ayr1 ayr1 bagimsiz
degisken oldugu, kalan islem giinlerinin ise tek bir bagimsiz degisken
(ROM) olarak tanimlandig1 denklemler olusturulmustur. Her bir degisken (-
9. islem giiniinden +9. igslem giiniine) s6z konusu giinlerde 1, diger glinlerde
0 degerini almaktadir. En az bir katsayinn istatistiksel olarak %1, %5 ya da
%10 diizeyinde anlamli bulunmasi halinde ay doniimii anomalisinin
varhigindan s6z edilebilmektedir. Diger giinlerde normal iistii getirinin
varligr ise ROM degiskeninin katsay:r anlamliligi kontrol edilerek test
edilmektedir.

Ay i¢i anomalisine benzer sekilde s6z konusu anomalinin test edilmesinde
uygulanacak  model igin  getiri serilerinde degisen varyans
(heteroskedastisite) sorununun tespitinde ARCH-LM Testi kullanilmais, soz
konusu test sonuglar1 Q testi sonuglar1 ile birlikte tablo 6 kapsaminda
verilmistir.

Tablo 6. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuglar1 (Ay Dontimii
Anomalisi)

Test Istatistikleri | XSIST XSANK | XSIZM | XSBUR | XSANT
ARCH-LM (1) - F
Degeri

Q@) 0.3020 0.5935 0.1225 2.0350 0.6527

“* = %1 diizeyinde anlamlidir.

33.4381*** | 133.4290*** | 27.8246*** | 50.1652*** | 90.0147***

Tablo 6’te yer alan sonuglara gore ay doniimii anomalisinin incelendigi
modellerde bes sehrin borsa  getirilerinde degisen varyans
(heteroskedastisite) sorununun bulundugu, bununla birlikte otokorelasyon
sorununun bulunmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuglara gore degisen
varyans (heteroskedastisite) sorununun giderilmesi ve ay doniimii
anomalisinin incelenmesinde denklem 7'nin agik versiyonu olarak denklem
9’de gosterilen GARCH (1,1) modelinin ortalama denklemi (denklem 6’daki
varyans denklemi ile birlikte) kullanilmistir.

Geti‘rf,z—lt = '}{—QTOM—Q.I + '}(_QTOM_QI + - +}(—l TOM_J_I +'}"1TOM1I +
v+ Yo TOMg, + ¥TOMy, +y, ROM, ©)

Denklem kapsaminda her bir sehir endeksi icin elde edilen model sonuglar1
tablo 7'de gosterilmistir.
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Tablo 7. Ay Doniimii Anomalisi Test Sonuglar1

islem Giinii | XSIST |XSANK |XSIZM XSBUR |XSANT
-9 0.0026** | 0.0019 0.0018 0.0020 0.00352
-8 0.0019* |0.0027** 0.0015 0.0016 -0.0018

-7 -0.0005 | 0.0005 -0.0008 -0.0033 | -0.0034

-6 0.0014 |0.0018 -0.0004 0.0006 0.0025

-5 -0.0008 |0.0003 0.0019 -0.0018 |-0.0018

-4 0.0015 |0.0010 0.0013 0.0015 0.0029

-3 0.0009 |-0.0016 -0.0018 -0.0018 |-0.0047

-2 0.0014 |5.00E-05 |0.0016 0.0046 -0.0005

-1 0.0023** | 0.0032*** | 0.0027* 0.0031 -0.0008

+1 -0.0001 | 0.0004 0.0007 -0.0018 | 0.0007

+2 0.0014 | 0.0015 0.0004 0.0021 5.90E-06
+3 0.0007 |-0.0006 0.0010 0.0011 0.0017

+4 0.0004 | 0.0009 0.0010 -0.0008 |-0.0015

+5 0.0002 |-7.03E-06 |0.0016 -0.0017 | 0.0006

+6 -0.0015 |-0.0023 -0.0003 -0.0024 |-0.0031

+7 0.0003 | 0.0010 0.0032*** 1 0.0001 0.0010

+8 -0.0011 |-0.0010 -0.0019 -1.82E-05 | -0.0053

+9 0.0018* |0.0024** 0.0029** 0.0010 0.0014

ROM 0.0006 | 0.0003 8.39E-05 |0.0010 0.0014

Varyans Denklemi

W 1.29E-05 | 1.42E-05** | 1.83E-05*** | 0.0002*** | 0.0003***
a 0.117155 | 0.1238* | 0.0878** | 0.1500*** | 0.1500***
B 0.803328 | 0.8124*** | 0.8280*** | 0.6000*** | 0.6000***

S6z konusu denklemlerde -9. giin ile +9. giin arasinda en az bir bagimsiz
degiskenin katsayisimin istatistiksel olarak %1, %5 ya da %10 diizeyinde
anlamli bulunmas: halinde ilgili sehir endeksinde ay doniimii anomalisinin
var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 7 kapsaminda verilen GARCH (1,1) model sonuglarma gore Istanbul
Sehir Endeksi'nde -9 ve -1. giinlerin katsayilar1 %5, -8 ve +9. giinlerin
katsayilar1 %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Ankara Sehir Endeksi'nde
-1. giiniin katsayis1 %1, -8 ve +9. giinlerin katsayilar1 %5 diizeyinde anlamh
bulunmustur. Izmir Sehir Endeksi'nde +7, +9 ve -1. giinlerin katsayilari
sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Tiirkiye'nin en
biiyiik 3 sehrinin endekslerinde genellikle benzer islem giinlerinde
katsayilar anlamli bulunmus olup, so6z konusu endekslerde analiz
déneminde ay doniimii anomalisinin var oldugu tespit edilmistir. Bursa ve
Antalya sehir endekslerinde herhangi bir katsaymin istatistiksel olarak
anlamli bulunamamasi nedeniyle, sz konusu endekslerde ay doéniimii
etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmstir.
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Calisma kapsaminda ay doniimii anomalisinin incelendigi tiim modellerde
GARCH (1,1) modeli kapsamindaki varyans denklemindeki katsayilar ay ici
anomalisi modellerine benzer sekilde anlamli bulunmus olup, s6z konusu
model kapsamindaki temel varsayimlar karsilanmistir.

5. Sonug

Endeksler, yatirimclarin karar vermeleri icin onemli gostergelerdir. Bu
baglamda, mevcut piyasa kosullarinda normal iistii getiri elde edilip
edilemeyecegi yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmekte, s6z konusu
unsurlarin degerlendirildigi bashklardan olan anomaliler 6nemli ¢alisma
konular1 arasinda yer almaktadir. Anomaliler {izerine yapilan farkli ulusal
ve uluslararasi ¢alismalar bulunmakla birlikte, calismamiz kapsaminda BIST
sehir endekslerine odaklanilmustir.

Bu calisma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST) Sehir Endeksi'nde yer alan
niifusu en yogun bes sehirde (Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Antalya)
01.08.2010 — 01.08.2019 doneminde ay ic¢i ve ay doniimil anomalilerinin
varligimin incelendigi ampirik bir calisma gerceklestirilmistir. Boylelikle,
BIST sehir endekslerinde anomalilerin varligini aragtiran ¢alismalarmn sinurl
olmasi ve ilgili endeksler kapsaminda incelenecek anomalilerle ilgili calisma
bulunmamasina bagli olarak literatiire katki saglanacag: degerlendirilmistir.

Anomalilerin incelendigi modellerde heteroskedastisite sorununun tespit
edilmesine bagh olarak, soz konusu anomalilerin incelenmesinde GARCH
(1,1) modelinden faydalamlmistir. Analiz doéneminde, Istanbul Sehir
Endeksi (XSIST) disinda kalan dort sehir endeksinde ay i¢i anomalisi tespit
edilmistir. Buna gore, Ankara Sehir Endeksi’'nde mart, nisan ve haziran
aylarimin ikinci yarisinda; Izmir Sehir Endeksi'nde ocak ayinin ilk yarist ile
mart ve nisan aylarinin ikinci yarisinda; Bursa Sehir Endeksi'nde mayis
aymn ilk yarisi ile ocak ve haziran aylarinin ikinci yarisinda, Antalya Sehir
Endeksi'nde ise subat ve mayis aylarinin ilk yarisi ile mayis aymin ikinci
yarisinda ay i¢i anomalisinin varligini gosteren sonuglara ulagilmistir.

Calismada sehir endekslerinde varligi arastirilan ikinci anomali olan ay
doniimii anomalisinin incelendigi analizler sonucunda ise niifus agisindan
en biiyiik {i¢ sehrin (Istanbul, Ankara ve Izmir) sehir endekslerinde sz
konusu anomalinin var oldugu bulunmustur. S6z konusu etkinin
arastirildigy islem glinlerinde {i¢ sehir endeksinde ii¢ ya da dort islem
giiniinde ay doniimii anomalisinin bulunduguna iligkin sonuglara
ulagilmustir.

Piyasa etkinliklerinin arastirildigi g¢alismalarin Oniimiizdeki siirecte de
onemli ¢alisma konular1 arasinda yer alacagi, calisma Ozelinde ise farklh
analiz donemlerinde aymi veya farkli sehir endeksleri ele alinarak yeni
calismalarin gergeklestirilmesinin yararh olacag: diistiniilmektedir.

“Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalari Dergisi” Cilt/Volume: 8,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” Saw/I v
[itobiad / 2147-1185] ayi/lssue: 4,
2019

[3130]



Ihsan Erdem KAYRAL & Nisa Sansel TANDOGAN

Kaynakg¢a / Reference

Abdioglu, Z. ve Degirmenci, N. (2013). fstanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Mevsimsel Anomaliler. Business and Economics Research Journal,
4(3), 55-73.

Abraham, N.R. (2016). Do Monthly Anomalies Still Exist as A Profitable
Investment Strategy: Evidence based on the Singapore Stock Market. Central
European Review of Economics & Finance, 16(6), 17-32.

Agrawal, A. ve Tandon, K. (1994). Anomalies or Illusions? Evidence from
Stock Markets in Eighteen Countries. Journal of International Money and
Finance, 13, 83-106.

Akel, V. (2014). BIST Sehir Endeksleri ile Kayseri Sehir Endeksinde Yer Alan
Sirketlerin Borsa Performanslarmin Karsilastirmali Analizi. 3. Kayseri
Ekonomisi Sempozyumu Bildiriler Kitabi, 24-25 Nisan.

Aksoy, M. (2013). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Finansal Kriz
Déneminde Yabanci Yatirimeilarin Hisse Senedi Tercihlerinin Analizi. [.U.
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 48, 135-150.

Ar, A. ve Yiiksel, O. (2017). BIST 100'de Haftamin Giinii Anomalisi:
Ekonometrik Bir Analiz. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 54(632), 77-89.

Ariel, R.A. (1987). A Monthly Effect in Stock Returns. Journal of Financial
Economics, 18, 161-174.

Askin, O.E. ve Biiyiiklii, A.H. (2014). BIST Sehir Endeksleri Igin Takvim
Anomalilerinin Simetrik ve Asimetrik GARCH Modelleri ile Test Edilmesi.
Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, 29(336), 59-82.

Barone, E. (1990). The Italian Stock Market Efficiency and Calendar
Anomalies. Journal of Banking and Finance, 14, 483-510.

Bayramoglu, M.F. ve Pekkaya, M. (2010). IMKB Tarafindan Hesaplanan
Endekslerde Yeni Gelismeler ve IMKB Sehir Endeksleri. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 45, 200-215.

BIST. (2019, 27  Eyliil.  Sehir  Endeksleri.  FErigim  adresi:
https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/sehir-
endeksleri

Bollerslev, T. (1986.) Generalized Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity. Journal of Econometrics, 32, 307-327.

Boudreaux, D. O. (1995). The Monthly Effect in International Stock Markets:
Evidence and Implications. Journal of Financial and Strategic Decisions, 8(1),
15-20.

Cadspy, C. B. ve Ratner, M. (1992). Turn-of-the-Month and Pre-Holiday
Effects on Stock Returns: Some International Evidence. Journal of Banking and
Finance, 16, 497-509.

= “[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
Pyt “Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
) [itobiad]

[3131]


https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/sehir-endeksleri
https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/sehir-endeksleri

BIST Sehir Endekslerinde Ay ici ve Ay Déniimii Anomalilerinin incelenmesi

Cengiz, H., Bilen, O., Biiyiiklii, A.H. ve Damgaci, G. (2017). Stock Market
Anomalies: The Day of the Week Effects, Evidence from Borsa Istanbul.
Journal of Global Entrepreneurship Research, 7(4).

Cross, F. (1973). The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays.
Financial Analysts Journal, 29, 67-69.

Davashgil Atmaca, V. (2018). BIST Sehir Endeksleri Oynakliginin DCC-
GARCH Model ile Analizi. Yonetim Bilimleri Dergisi, 16(31), 287-308.

Dickey, D.A. ve Fuller, W.A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for
Autoregressive Time Series with A Unit Root. Econometrica, 49(4), 1057-1072.

Engle, R.F. (1979). A General Approach to The Construction of Model
Diagnostics based upon The Lagrange Multiplier Principle. The Warwick
Economics Research Paper Series 156, University of Warwick, Department of
Economics.

Eyiiboglu, K., Eyiiboglu, S. ve Yamak, R. (2016). Predicting Intra-Day and
Day of the Week Anomalies in Turkish Stock Market. The Romanian Economic
Journal, 59, 73-94.

Eyiiboglu, K. ve Eyiiboglu, S. (2016). BIST Sektor ve Alt Sektor
Endekslerinde Ay I¢i, Ay Doniimii ve Yil Déniimii Anomalilerin
Arastirilmast. Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 11(2), 143-158.

Fama, E.F. (1965). Random Walks in Stock Market Prices. Financial Analysts
Journal, 21(5), 55-59.

Fama, E.F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work. The Journal of Finance, 25(2), 383-417.

French, K.R. (1980). Stock Returns and the Weekend Effect. Journal of
Financial Economics, 8, 55-69.

Harris, L. (1986). A Transaction Data Study of Weekly and Intradaily
Patterns in Stock Returns. Journal of Financial Economics, 16, 99-117.

Jaffe, J. ve Westerfield, R. (1989). Is There A Monthly Effect in Stock Market
Returns? Journal of Banking and Finance, 13, 237-244.

Jalonen, E. Vidhamaa, S. ve Aijb, J. (2010). Turn-of-the-Month and
Intramonth Effects in Government Bond Markets: Is There A Role for

Macroeconomic News? Research in International Business and Finance, 24, 75-
81.

Karcioglu, R. ve Ozer, N. (2017). BiST'de Haftanin Giinii ve Tatil Etkisi
Anomalilerin Getiri ve Oynaklik Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi. Karadeniz
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi, 7(14), 457-
483.

Kula, V. ve Baykut, E. (2018). BIST Sehir Endekslerinin Volatilite Yapilar1 ve
Rejim Degisimlerinin Analizi. M UFIDER, 1(1), 38-59.

“Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalari Dergisi” Cilt/Volume: 8,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” Saw/I v
[itobiad / 2147-1185] ayi/lssue: 4,

2019
[3132]



Ihsan Erdem KAYRAL & Nisa Sansel TANDOGAN

Lakonishok, J. ve Smidt, S. (1988). Are Seasonal Anomalies Real? The Review
of Financial Studies, 1(4), 403-425.

Phillips, P.C. ve Perron, P. (1988). Testing for A Unit Root in Time Series
Regression. Biometrika, 75(2), 335-346.

Rozeff, M. S. ve Kinney, W. R. (1976). Capital Market Seasonality: The Case
of Stock Returns. Journal of Financial Economics, 3, 379-402.

Shakila, B., Pinto, P. ve Hawaldar, I.T. (2017). Semi-Monthly Effect in Stock
Returns: New Evidence from Bombay Stock Exchange. Investment
Management and Financial Innovations, 14(3), 160-172.

Thaler, R. (1987). Anomalies: Seasonal Movements in Security Prices II:
Weekend, Holiday, Turn of the Month, and Intraday Effects. The Journal of
Economic Perspectives, 1(2), 169-177.

Worthington, A.C. (2010). The Decline of Calendar Seasonality in the
Australian Stock Exchange, 1958-2005. Annals of Finance, 6, 421-433.

Yaprakli, S., Bozma, G. ve Akdag, M. (2018). BIST Sehir Endekslerinde
Oynakligin Olgiilmesi: Alternatif Ekonometrik Modellerin Karsilagtirmali
Olarak incelenmesi. Finans Politik & Ekonometrik Yorumlar, 639, 67-86.

= “[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
Pyt “Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
) [itobiad]

[3133]



