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OZET

Piyasa anomalilerinin varligl, pazar katilimcilar1 igin piyasa ortalamasinin
ustiinde getiri elde etmek i¢in bir firsat olusturmaktadir. Béyle bir durumun
gerceklesmesi, finansal piyasalarin temel paradigmalarindan, “Etkin Piyasa Hipotezi’ne
aykirilik olusturmaktadir. Bu calismada, “Yilin Aylan Etkisinin” BIST 100 Endeksi’nde
var olu olmadigi arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda GARCH (1,1) modeli
kullanilarak analiz edilecek aylik veri setleri ana 6rneklem ve alt gruplar i¢in; a)Tim
Seri: 01/01/2002 - 31/12/201; b)1. Periyot: 01/01/2002- 31/12/2007; c) 2. Periyot:
01/01/2008 - 31/12-2013 seklinde bolimlenmistir. Analiz sonuglarina gore, yilin farkli
aylarinda anomali olarak degerlendirilebilecek baz1 egilimler ortaya ¢ikmistir. Diger
taraftan, ana kiitle ve alt gruplarda ortaya ¢ikan farkli negatif ve pozitif degerlerin
stireklilik arz etmedigini ortaya ¢ikmigtir.
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THE MONTH OF THE YEAR EFFECT: EMPRICAL
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INDEX BY APPLYING GARCH (1,1)

ABSTRACT

The presence of market anomalies, particularly calendar anomalies, in capital
markets can be considered as an opportunity to obtain returns, which will be above the
average of the market, and this presents a challenge to the ongoing theory of efficiency,
also termed the Efficient Market Hypothesis (EMH).This paper examines the presence of
the summer holiday effect as calendar anomaly in the BIST 100 Index for a) Whole
Period: 01/01/2002 - 31/12/201; b) 1. Period: 01/01/2002 - 31/12/2007; c) 2.
Period: 01/01/2008 - 31/12-2013. Although the Summer Holiday Effect does not exist
in the market, it can be observed that the monthly pattern does appear in different
months. According to the outcomes, even though we have figured out different negative
and positive results for the main period and sub-periods, they do not consistently.
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1.GiRis

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin olusum stirecini agiklamaya
calisan temel paradigma, “Etkin Piyasa Hipotezi"dir. Etkin Piyasa Hipotezine gore,
rasyonel yatirimcilar, mevcut ve piyasaya ulasan bilgileri hizli ve dogru olarak fiyatlara
yansitmaktadir. Etkin bir piyasada ge¢mis bilgilerden faydalanilarak karli yatirim
stratejileri belirlemek miimkiin degildir. Cilinkii mevcut bilgilerden faydalanan
yatirimcilarin, bagimsiz alim ve satim kararlari sonucu olusan piyasa fiyatlarinin
yonelimlerini, énceden tahmin etmek miimkiin degildir.

Fama (1970), piyasa etkinliginin, zayif, yar1 gii¢lii ve giiclii form olmak iizere ii¢
asamali bir siniflandirmasini yaparak, Etkin Piyasa Hipotezinin farkl bilgi setlerine gore
test edilebilirligini saglamistir. Zayif form piyasa etkinligine gore, ge¢mis donemlerdeki
islem bilgilerinden faydalanarak hisse senetleri getirilerini tahmin etmek miimkiin
degildir. “Rastsal Yiiriiylis Modeli” olarak da tanimlanan zayif yapidaki etkin piyasalarda,
onceden ongorilemeyen bilgi akisina bagh fiyatlar rastsal olarak olusmaktadir. Yari-
giclii formda etkin bir piyasada, sirketlere ve makro ekonomik degiskenlere 6zgii
kamuya aciklanan bilgiler kullanilarak hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek miimkiin
degildir. Giiglii formda etkin piyasalarda ise, sinirli sayida yatirimcinin sahip oldugu 6zel
bilgiler fiyatlara yansitilmaktadir. Bu nedenle, 6zel bilgilerden de yararlanilarak
fiyatlardaki degisimi 6ngérmek miimkiin degildir.

Ancak, Etkin Piyasa Hipotezinin dngoriileri ile uyumluluk géstermeyen gozlemler
tespit edilmektedir. Anomaliler bashig altinda toplanan bu gozlemler “dénemsel” ve
“donemsel olmayan anomaliler” olarak gruplanmaktadir. Getirilerde zamana bagh
diizenlilikler olarak ortaya ¢ikan dénemsel anomaliler, Etkin Piyasa Hipotezinin rastsal
ylriyls modeli ve yatirimcilarinin rasyonelligi ile direkt bir zithk olusturmaktadir.
Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasa katilimcilar tarafindan anormal getiri elde
etmelerini saglayacak tahmin edilebilir bir trend s6z konusu degildir.

Bu calismada, “Yilin Aylar Etkisi'nin” BIST 100 Endeksi'nde var olup olmadigini
analiz edebilmek i¢in Endeks’e ait 01/01/2002 - 31/12/2013 arasindaki aylik kapanis
verileri dikkate alinmistir. Bu baglamda, o6ncelikle aylik fiyat kapanislarinin dogal
logaritmalar1 alinarak getiriler hesaplanmis ve tanimlayic1 istatistik bilgilerinden
yararlanilmistir ve varyans dagihmi analizi gerceklestirilmistir. Ayrica, BIST 100
Endeksi’'nde ki volatilitenin stireklilik arz edip etmedigi, GARCH (1,1) testi uygulanarak
ortaya konulmustur.

2.LITERATUR TARAMASI

Piyasa anomalileri iizerine son yillarda birgok c¢alisma yapilmistir. Calisma
konumuz itibariyle, tatil etkisi, yilin aylar1 etkisi ve bu egilimlerin tespiti yoniinde
kullanilan GARCH (1,1) yontemi ile ilgili literatiir dikkate alinmistur.

Merrill (1966), Dow Jones Industrial Average lizerinde 1897- 1965 yillar1
arasinda ki veri seti ile ger¢eklestirdigi analiz sonucunda, resmi tatil giinlerinden hemen
onceki ticari islemlerin yapildig1 giinde hisse senedi getirilerinin %68 oraninda artigini
tespit etmistir. Benzer sekilde, Fosback (1976) Amerika i¢in ¢ok dnemli bir giin olan 4
Temmuz'dan Onceki is giiniinde piyasanin kayda deger bir artis gosterdigini ortaya
koymustur. Ayrica, Marrett ve Worthington (2009), Avustralya piyasasinda islem 6rgen
kiiciik 6lgekli firmalar iizerinde 1996-2006 yillarin1 kapsayan arastirmasi sonucunda,
tatil etkisinin 6zellikle perakendecilik sektériinde var oldugunu tespit etmislerdir.

Apolinario ve arkadaslarinin 2006 yilinda yayinladiklari arastirmada, Avrupa’nin
onde gelen Menkul Kiymet Borsalar1 {izerine GARCH ve TGARCH modellerini
uygulayarak analiz etmislerdir ve elde edilen bulgulara gore, anormal getirilerin
olustugu takvimsel anomalilerin varhigini ispat edecek herhangi bir sonuca
ulasilamamistir. Ancak Avrupa piyasalar icinde kosullu varyansin varligi dikkat
cekmistir. Al-Jafari (2012) Umman hisse senetleri piyasasinda takvimsel anomalileri
arastirmislaridir. Calisma icin 2005-2011 arasinda ki veriler kullanilarak GARCH (1,1),
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TGARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri uygulanmistir. Bulunan sonuglara gore,
anomali varligina rastlanmamistir. Ayrica yapilan c¢alismada bagh hisse senedi
getirilerinin varyanslarin yiiksek derecede siireklilik arz ettigi gézlemlenmistir. Konak
ve Seker (2014), ingiltere’nin en énde gelen endeksi olan FTSE 100 iizerine, GARCH(1,1)
testi vasitasiyla gerceklestirdikleri anomali analizi sonucunda piyasada meydana gelen
hareketlerin rastsal yliriiyiis sergiledigini ortaya koymuslardir.

Karan ve Uygur (2001), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda haftanin
giinleri ve Ocak ay1 etkileri ile firma biiyiikligli arasindaki iliskiyi 1991-1998 dénemi
itibari ile firma buytkliklerine goére 10 tane portféy olusturarak arastirmislardir.
inceleme sonucunda IMKB’de tiim portfoyler acisindan yiiksek ve istatistiksel olarak
anlamli Cuma giinii getirileri belirlenmistir. Ancak biiyiik piyasa degerine sahip
portfoyler agisindan haftanin gilinlerinin birbirlerinden farkli olmasinin daha anlaml
oldugu anlasilmistir. Ayrica, IMKB’de endeks getirilerine gére hazirlanan portféyde bir
Ocak ay1 etkisi oldugu belirlenmis ve Ocak ay1 etkisinin firma biiytkliglinden
kaynaklandig1 anlagilmistir.

Lucey ve Whelan (2004), iralanda Hisse Senedi Piyasasi verilerinin dikkate
alarak gerceklestirdikleri ¢alismada, Ocak ay1 etkisini ve yilin aylar1 etkisini tespit
etmislerdir. Ayn1 sekilde Mehdian ve Perry (2002), Amerika’da var olan 3 biiyiik hisse
senedi endeksinde cok yiiksek Ocak ay1 getirisinin olustugunu ve dolayisiyla da yilin
aylar1 etkisinden soz edilebilecegini ortaya koymuslardir. Diger taraftan, Coutts ve
Sheikh (2002) Johannesburg Hisse Senedi Endeksi'nde yilin aylar1 etkisinin varligini
yada kuvvetini yitirdigini gosteren kanitlar elde etmislerdir.

Atakan (2008) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) haftanin giinii ve
Ocak ay1 anomalilerinin varligini arastirmistir. GARCH (1,1) modelinin kullanildig: ve bir
gecikmeli getiri serisinin ortalama denklemde bulundugu IMKB Bilesik-100 Endeksi’nin
3 Temmuz 1987-18 Temmuz 2008 donemini kapsayan ve toplam 5157 giinliik veriden
hareketle gerceklestirilen bu calismanin sonucunda, IMKB’'nin Ocak ay1 getirilerinde,
diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde herhangi bir farklilasmanin
olmadig tespit edilmistir. Bunun yani sira, Cuma giinleri IMKB endeksinin getirisinin
diger gilinlere oranla ortalamadan ytliksek, Pazartesi gilini ise diisiik oldugu ortaya
koyulmustur.

3.VERI SETi VE METODOLOJi

Aragtirmanin amaci dogrultusunda, BIST 100 Endeksi'ne Yihn Aylar etkisinin
var olup olmadigini analiz edebilmek i¢in Endeks’e ait 01/01/2002 - 31/12/2013
arasindaki aylik kapanis verileri dikkate alinmistirl. Ayrica Yilin Aylar etkisinin hem
sitirekliligini kontrol edebilmek i¢in hem de olasi dénemsel anomali meydana gelmesi
(veya yok olmasi) etkisini dl¢iimleme maksadiyla elde edilen veriler asagida gosterildigi
gibi alt gruplara ayrilmistir;

a) Tiim Seri 01/01/2002 - 31/12/2013
b) 1.Periyot 01/01/2002 - 31/12/2007
¢) 2.Periyot 01/01/2008 -31/12/2012

BIST 100 Endeksinin aylik getiri degerleri, kapanis verileri referans alinarak,
logaritmik yilizdesel degisim gosterecek sekilde asagidaki formiille hesaplanmistir.

e =198 (ecd)

! Arastirmada kullanilan veriler http://www.borsaistanbul.com adresinden elde edilmistir.
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Formiilde yer alan R t' getiri degeri ‘" zamanindaki aylk getiriyi ifade
etmektedir. P t ise t zamanindaki kapanis fiyatini gosterirken ‘P t — 1 bir 6nceki aya ait
kapanis fiyatini belirtmektedir. Altin1 ¢cizmek gerekirse, getiri hesaplamalarinda temettii
etkisi dislanmistir. Daha 6nce gerceklestirilen bircok calismada kapanis fiyatlarina kar
pay1 diizenlemesi yapmadan getirinin bulunmasinin analiz sonuglarina kayda deger bir
etkisi olmadig1 ortaya konmustur. Ornegin, Lakoniskok ve Smith (1988) kar pay
o0demelerini dislamanin, istatistiksel olciimlemeler iizerine ¢ok az veya hicbir etkiye
sahip olmadiklarini éne siirmiislerdirArastirmada betimleyici istatistiksel verilerden de
(ortalama, standart sapma, c¢arpiklik vb.) faydalanilmistir. Ayrica gergeklestirilen
ekonometrik modelin giivenilirligini test etmek amaciyla temel varsayimlarin varhigi
(normal dagilim ve duraganlik) sirasiyla Jarque-Bera testi ve Augment Dickey Fuller
testi vasitasiyla kontrol edilmistir.

Calismamizin ana hipotezini ve kullanilan regresyon asagida gosterilmektedir;
Rit=P1 M-yt + Bo My + B3 Mgy .. Ba Mip + 8

R ti, t’ ayinda meydana gelen getiriyi ifade eden bagimh degiskeni ifade
etmektedir. §1,2,3,...12 yilin aylarina isabet eden getirileri istatiksel olarak ortaya koyan
katsayilar1 gostermektedir. Ayrica bu degiskenler kukla degisken olarak modele dahil
edilmistir. Soyle ki, B1 icin eger aylardan Ocak ise 1, degilse 0 seklinde diizenlenmistir.
M’ degerleri ise aylar1 ifade etmektedir.

Ho. B1=B2=B3=Bs=Ps=-..... =Bo=P10=P11=P1
Hy. B1#B2#B3# BaFBsF ... #o# B 107 B 117 12

Yukarida gosterilen hipotezlere gore, ‘0’ hipotezi yilin aylar1 arasinda hig¢bir
farkliligin olmadigini ve birbirine esit oldugunu ortaya koymaktayken, alternatif hipotez
ise yilin aylar arasinda farklihik olabilecegini iddia etmektedir. Eger ‘0’ hipotezi
reddedilemezse, nu piyasanin etkin oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
piyasada pazar katilimcilar tarafindan anormal getiri elde etmeye fayda saglayacak
herhangi bir egilimden soz edilemez. Alternatif hipotezin kabulii durumunda ise,
piyasanin zayif formda etkin olmadigi iddia edilebilir.

Calismada, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (p,q) modeli ile uzun
vadede tahmin edilebilir piyasa hareketinin yénii bulunmaya ¢alisiilmistir. GARCH (p,q)
modeli su sekilde gosterilebilir;

54 r
ht=VC+71=! VAhtj+“1=1 VBj e2t

q r

Modelde kosullu varyansin saglanmasi icin Ej:’- VA ht-j +Ej=’- V Bj < 1 olmaly,
ayrica VA2, VB3, ve VC kosullu varyansin negatif olmama 6zelliginin saglanmasi i¢in
pozitif olmalidir (Berument & Kiymaz, 2001). Regresyon parametrelerinin toplami (VA
+ V B) gecmis donemlerde getiriye etki eden degiskenlerin simdiki degiskenlik
seviyesini gostermektedir ve 1’e yakin olmasi etkinin biyiikligiini ifade etmektedir.
GARCH testi ile istatistiksel anlamda dnemli bir deger (F-Testi ile) bulunur ise, Endeksin
giinltk getirilerdeki yiikselis veya azalislardan etkilendigi sonucuna varilabilir (Kendirli
ve Karadeniz, 2012).

2\ a.GARCH katsayisim gésterir ve uzun vade de tahmin edilebilir hareketleri ifade eder.
% Vg, ARCH katsayisint gésterir ve kisa vadeli siirekliligi belirtir.
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4.VERILERIN ANALIZi

Calismanin bu kisminda, istatistiksel analizlerimizde kullanilan veri setine iliskin
aciklamalar yapilmistir ve elde edilen bulgular analiz edilerek yorumlanmistir.

Tablo 1: Betimleyici Istatistik Verileri

Mean Median Maximum Minimum  Std. Dev. Skewness Kurtosis Jarg-Ber. ~ Prob.

Ocak 00147 00125 00600  -009%50 00640  -00683 14668 05923 0,7437
Subat 0,0365 0,0600 01290 01380 00920  -12400 33750 15728 0,4555
Mart 0,0652 0,0570 02060  -003%0 00861 0,5066 2,3143 03742 08294
Nisan 00407 00825 010100 -00940 00774 1,1904 2,8306 14241 0,4906
Mayis -0,0095  0,0060 01270 01300 0099  -00641 17445 03982 0819

Haziran 0,0647 0,0575 01850 0030  008%3 01674 1,5408 05603 0,7557
Temmuz | -00273  -00275 00880  -01440 00888  -00087 16267 04716 0,7899
Agustos 0,0370 0,0605 01150  -0,1000 00834  -06844 21004 0,6708 0,7151
Eyliil 00273 00130 00880 0250 01250  -11504 30518 13240 05158
Ekim 00358 00340 00070  -00790 00288  -00300 24127 0,871 09574
Kasim 00172 0,0270 01530 01110 0,942 0,0193 1,9981 02513 08819
Aralik 00070 00120 01090  -00420 00579 09434 2,5631 09377 0,6257

Tablo 1'de tiim seri icin gerceklestirilen betimleyici istatistik sonuglar1 yer
almaktadir. Ortalama getirileri dikkate alinip yilin aylari arasinda genel bir bakis
yaptigimizda, yar1 yariya pozitif ve negatif degerler goriilmektedir. En yliksek getiri Mart
ayinda olusurken, en diisiik getiri ise Nisan ayinda meydana gelmistir. Yaz aylari
acgisindan ele aldigimizda ise, Haziran ve Agustos aylar1 pozitif degerler sergilerken,
temmuz ayinda negatif getiri olusmustur. Bir diger nokta ise, yaz aylarindan 6nceki
(May1s) ve sonraki (Eyliil) aylarin her ikisinde de negatif getirin olugmasidir. Standart
Sapma agcisindan en yiiksek oynakhig1 Eyliil ay1 gostermektedir. Ayrica, yaz aylarinda
meydana gelen oynakligin birbirine ¢ok yakin degerler izlemesi de dikkat cekmektedir.

Calisilan serinin normal dagilim egrileri irdelendiginde, ¢arpiklik katsay1 genel
olarak aylarin ¢ogunda sola g¢arpik bir dagilim gosterirken, basiklik katsayisi 3’den
kiicik oldugu icin platikdrtik dagilim gostermektedir. Serinin normal dagilimini
Olclimlemek i¢in kullandigimiz Jarque-Bera testi sonuglarina gore, genel itibariyle, %1
anlamlillk diizeyinde standartlastirilmis artiklarin normal dagilim gostermedigi
anlasilmaktadir.

Tablo 2: iIMKB 100 Endeksinin Ana Kiitle ve Alt Gruplarinda Duraganhik (Birim
Kok) (ADF) Testi

01/01/2002 - 31/12/2013 Tiim Seri
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.08109 0000 3
01/01/2002 - 31/12/2007 1. Periyot
Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.36922 0000 1
01/01/2008 - 31/12/2013 2. Periyot
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.493634 0000 2

Tablo 2'den de anlasilacagi iizere, BIST 100 Endeksi getiri serilerine iliskin ADF
testi sonucunda tiim uygulama gruplarinda ve ana kiitlede birim kok problemi ortaya
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cikmis ve seriler cesitli Lag diizeylerinde duraganlastirilmistir. Tim seri dikkate
alindiginda, serinin duraganlastirilmasi i¢in 3 gecikme alinmasi gerekirken diger iki alt
grupta sirasiyla 1 ve 2 gecikme alinmasi gerekmistir.

Calismamizin ana odak noktasi olan, yaz aylar1 (Haziran, Temmuz ve Agustos) ile
yilin diger aylar1 arasinda tiim seride ve alt gruplarda bir farklilasmanin var olup
olmadigini ¢oéziimleyebilmek amaciyla belirtilen ana grup ve alt gruplarda varyans
dagilimi analizi gergeklestirilmistir. Tablo 3’de bu testin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3’den ilk bakista anlasilacagl iizere, diger ¢alismalardan da tercih edildigi
gibi coklu dogrusallik problemini elemine edebilmek igin Aralik ay1 regresyon
esitliginden c¢ikarilmistir. Aralik ayinin regresyon esitliginden ¢ikarilmasinin sebebi,
ortaya cikabilecek c¢oklu dogrusallik probleminin elemine edilmesidir (Konak ve
Kendirli, 2012). Ayrica, Aralik ayina ait degerler Tablo 3’de ‘C’ simgesiyle gosterilmistir.
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Tablo 3: Haftanin Giinlerinin Varyans Dagilimi

01/01/2002 -31/12/2013 Tiim Seri

Variable Coeff. Std. Error z-istatistigi Prob.
C 0.066936 0.029383 2.278072 0.022**
Ocak -0.112383 0.043731 -2.569877 0.0102**
Subat -0.072473 0.037966 -1.908914 0.0563*
Mart -0.036139 0.045214 -0.799292 0.424
Nisan -0.064455 0.038854 -1.658916 0.097*
May1s -0.118226 0.042234 -2.799285 0.005%**
Haziran -0.036278 0.044681 -0.811921 0.416
Temmuz -0.00263 0.036961 -0.071165 0.943
Agustos -0.126326 0.036433 -3.467327 0.000%***
Eyliil -0.00426 0.040537 -0.105083 0.9163
Ekim -0.083986 0.040584 -2.069419 0.038**
Kasim -0.110205 0.044796 -2.460157 0.002***
01/01/2002 -31/12/2007 1. Periyot

C 0.088846 0.051729 1.717541 0,085*
Ocak -0.078491 0.050474 -1.555069 0.119
Subat -0.094169 0.056144 -1.677269 0,093*
Mart -0.168558 0.058817 -2.865824 0,004***
Nisan -0.111059 0.0692 -1.604902 0.1085
Mayis -0.030532 0.060014 -0.508751 0.610
Haziran -0.052667 0.057871 -0.910078 0.3628
Temmuz -0.02815 0.055559 -0.506669 0.6124
Agustos -0.122263 0.058242 -2.099234 0,035**
Eyliil -0.01902 0.05326 -0.357114 0.721
Ekim -0.092223 0.054927 -1.679019 0,093*
Kasim -0.211772 0.066173 -3.200267 0,001***

01/01/2008 - 31/12/2013 2. Periyot

C 0.009123 0.026124 0.349208 0.727
Ocak -0.035148 0.035035 -1.003211 0.316
Subat 0.058201 0.040701 1.42998 0.153
Mart 0.034258 0.017118 2.001248 0.045**
Nisan -0.069849 0.042546 -1.641721 0.101
Mayis -0.003706 0.040295 -0.091976 0.927
Haziran 0.034081 0.034729 0.981354 0.326
Temmuz -0.041462 0.033834 -1.225456 0.220
Agustos 0.05673 0.038313 1.480701 0.139
Eyliil 0.005305 0.038537 0.13766 0.891
Ekim -0.04189 0.05971 -0.701561 0.483
Kasim -0.00313 0.037419 -0.083643 0.933

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizey inde anlamlih@ gdstermektedir

Analiz sonuglarina gore, ana kiitle ve alt gruplarda farkli negatif ve pozitif
degerler elde edilmistir. Aralik ayinda elde edilen negatif deger hem tiim seride hem de
1. Periyotta istatiksel a¢idan anlamli bulunmustur. Ayrica, tiim seride bulunan negatif
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degere sahip Ocak, Subat, Nisan Mayis, Ekim ve Kasim ay1 bulgular1 da farkl diizeylerde
de olsa istatiksel olarak anlamli bulunmus ve ‘0’ hipotezi reddedilebilmistir. Yaz
aylarmin etkinligi acisindan Tablo 3 incelendiginde, Haziran ve Temmuz aylarinda
olusan degerlerin tiim ser ve alt gruplarda istatiksel olarak anlam ifade etmemelerine
karsin, Agustos ayinda ki negatif sonucun hem tiim seride hem de 1. Periyotta sirasiyla
%1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugu saptanmistir. Ancak bu deger 2. Periyotta 6nemini
yitirmistir.

Tablo 4: IMKB 100 Endeksi Getiri Serisi GARCH (1,1)

Coeff. Std. Error z-istatistigi  Prob.
01/01/2002 -31/12/2013 Tiim Seri
C 0.003076 0.00091 3.379853 0.0007
RESID(-l)2 0.257986 0.088664 2.909722 0.0036
GARCH(-1) 0.493377 0.082171 6.004266 0.000
01/01/2002 - 31/12/2007 1. Periyot
C 0.000431 0.000724 0.595244 05517
RESID(-l)2 1.978362 0.591255 3.346037 0.0008
GARCH(-1) 0.04064 0.039742 1.022611 0.3065
01/01/2008 - 31/12/2013 2. Periyot
C 0.000116 0.000129 0.89782 0.3693
RESID(-1)2 -0.119615 0.057848 -2.067732 0.0387
GARCH(-1) 1.096176 0.067985 16.12386 0.000

Calismamizin bu boliminde GARCH (1,1) modeli ile uzun vadede tahmin
edilebilir piyasa hareketinin yonii bulunmaya calisilmistir. Tablo 4’de gosterilen ¢iktilara
gore, ana kiitlede ve tiim alt gruplarda meydana gelen varyansin hem kisa vadede hem
de uzun vadede devamlilik gosterebilecegi iddia edilebilir. Clinkii ¢ikan degerlerin biiytik
bir ¢ogunlugu farkli diizeylerde istatiksel agidan anlamli bulunmustur. Bu nedenle, farkl
aylarda ve yaz aylarindan Agustos ayinda ortaya c¢ikan negatif degerlerin, gelecek
planlamasi yapan veya yatirim karari almak icin piyasayr koklayan katilimcilar i¢in
anormal getiri elde etmede kullanilabilecegi yine de savunulabilecektir. Ancak
unutulmamalidir ki dénem bazinda analiz yapildiginda bu bulgularin siireklilik arz
etmedigi goriilmiistiir. Sonug olarak, BIST 100 Endeksi'nde belirlenen veri seti dahilinde
Yilin Aylari anomalisinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir. Bir baska ifadeyle,
Etkin Piyasalar Hipotezi agisindan piyasanin etkin oldugu iddia edilebilir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Etkin Piyasa Hipotezine gore, cok sayida alic1 ve saticinin bulundugu bir piyasada
bireysel fayda fonksiyonlarini maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yatirimcilar,
mevcut ve piyasaya ulasan bilgileri hizli ve dogru olarak fiyatlara yansitmaktadir ve bu
nedenle piyasa ortalamasinin istiinde getiri elde etmek miimkiin degildir. Ancak,
getirilerde zamana bagh diizenlilikler olarak ortaya ¢ikan déonemsel anomaliler, EPH'nin
rastsal yiriiylis modeli ve yatirnmcilarinin rasyonelligi ile direkt bir zithk
olusturmaktadir.

Aragtirmanin amaci dogrultusunda, BIST 100 Endeksi'ne Yilin Aylari etkisinin
var olup olmadigimmi analiz edebilmek i¢in Endeks’e ait 01/01/2002 - 31/12/2013
arasindaki aylik kapanis verileri dikkate alinmistir. Ayrica Yilin Aylar etkisinin hem
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stirekliligini kontrol edebilmek icin hem de olasi dénemsel anomali meydana gelmesi
(veya yok olmasi) etkisini 6lciimleme maksadiyla elde edilen veriler farkli dénem
araliklari ile tekrardan analiz edilmistir.

Ortalama getirileri dikkate alip yilin aylar1 arasinda genel bir bakis yaptigimizda,
yar1 yarilya pozitif ve negatif degerler elde edilmistir. En yliksek getiri Mart ayinda
olusurken, en diisiik getiri ise Nisan ayinda meydana gelmistir. Yaz aylar1 a¢isindan ise,
Haziran ve Agustos aylar1 pozitif degerler sergilerken, temmuz ayinda negatif getiri
olusmustur. Bir diger nokta ise, yaz aylarindan dnceki (Mayis) ve sonraki (Eyliil) aylarin
her ikisinde de negatif getirin olusmasidir. Standart Sapma ag¢isindan en yiiksek
oynaklhigr Eylil ay1 gostermistir. Ayrica, yaz aylarinda meydana gelen oynakligin
birbirine ¢ok yakin degerler izlemesi de dikkat ¢ekmistir.

Haziran ve Temmuz aylarinda olusan degerlerin tiim ser ve alt gruplarda
istatiksel olarak anlam ifade etmemelerine karsin, Agustos ayinda ki negatif sonucun
hem tiim seride hem de 1. Periyotta sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugu
saptanmistir. Ancak bu deger 2. Periyotta 6nemini yitirmistir. Sonug olarak Agustos ay1
ve bazi diger aylarin etkisinin hem ana kiitlede hem de alt gruplarda dénemsel bazda
pazar katilimcilar1 anormal getiri elde edebilecek bilgiye sahip olabilme ihtimallerine
karsin, bu verilerin stireklilik gostermemesinden dolay: yaz aylari etkisi veya yilin aylar
etkisinden bahsetmek miimkiin olmayacaktir. Bir baska ifadeyle BIST 100 Endeksi’nin
kullanilan veri seti ve model baglaminda etkin oldugu iddia edilebilir
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