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BiST Sektor ve Alt Sektor Endekslerinde Ay igi,
Ay Doniimi ve YiI Donimii Anomalilerinin
Arastiriimasi

Ozet

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) hisse senedi
fiyatlarinin mevcut tim bilgiyi yansittigini ve
boylece yatinmcilarin  agirt  getiriler  elde
edemeyecegini ileri sirmektedir. Ancak yapilan
galismalarda EPH ile gelisen bulgular elde edilmis
ve bu bulgular anomali olarak isimlendirilmistir.
Tlrkiye igin ay igi, ay donimi ve yildénimi
anomalileri Uzerine az sayida g¢alisma olmasi ve
bu calismalarda genellikle BiST-100 endeksinin
kullanilmasi  bu ¢alismanin  ¢ikis  noktasini
olusturmaktadir. Bu amagla Ocak 2005-Subat
2015 doénemi igin ay igi, ay donuimi ve yil
donimia  anomalilerinin, diger ¢alismalardan
farkli olarak 24 Borsa istanbul Endeksinde var
olup olmadigi gunlik veriler kullanilarak
arastinlmistir.  Elde edilen bulgular Borsa
istanbul’da ay ici etkisinin sadece 1 endekste var
oldugunu gostermistir. Ayrica 14 endekste ay
donimi etkisi belirlenmistir. Yil donimi etkisi
ise hicbir endekste tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler:Ay ici Etkisi, Ay Doéniimii
Etkisi, Yil D6niim Etkisi, Borsa istanbul

Testing of Intra-Month, Turn of the Month and
Turn of the Year Effect Effects in BIST Sector and
Sub-Sector Indexes

Abstract

Efficient Market Hypotheses (EMH) suggests that
stock prices fully reflect all available information
on a stock market thus investors cannot gain
abnormal returns. However, the researchers
have observed some evidences against the EMH
and it is called as anomaly. There is a vast
number of studies for intra-month effect, turn of
the month effect and the turn of the year effect
in Turkey and BIST-100 is often used in these
studies are the starting point of this research.
For this purpose unlike other studies, it is tested
whether there is intra-month effect, turn of the
month effect and the turn of the year effect by
using daily data for 24 Borsa Istanbul indexes for
the period January 2005-February 2015. Results
show that there is evidence for intra-month
effect in one index and turn of the month effect
is found in 14 indexes. Furthermore there is no
evidence for turn of the year effect in all 24
indexes.
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1. Giris

ilk olarak 1965 yilinda Fama tarafindan literatiire kazandirilan etkin piyasalar
hipotezinde, hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi yansittigi piyasalar etkin
olarak nitelendirilmektedir. Bu tlr piyasalarda yatirimcilarin asiri veya normalisti
getiri saglamalari mimkin degildir. Ancak literatlirde etkin piyasalar hipotezi ile
celisen bulgulara ulasiimis ve ortaya c¢ikan bu durumlar anomali olarak
actklanmustir.

Anomali, Etkin Piyasa Hipoteziyle agiklanan Rassal Yiriyls Modeli ile 6rtiismeyen
bir gbzlem veya olagan disi davranis olarak tanimlanmaktadir. Anomalileri ise iki
baslk altinda siniflandirmak mimkiindiir. Bunlar dénemsel veya takvimsel
anomaliler ile donemsel olmayan anomalilerdir. Dénemsel anomalilere gilin igi,
haftanin giinii, Ocak ayi, ay ici, ay donimd, yil ici ve tatil anomalileri 6rnek olarak
verilebilir. D6nemsel olmayan anomalilere ise distik fiyatl hisse, F/K orani, firma
buyuklagt, PD/DD, asiri tepki ve diistik tepki anomalileri birer 6rnektir (Aytekin ve
Sakarya, 2014: 138).

Menkul kiymetlerin herhangi bir donemde olagandisi bir bicimde iyi veya koti
performans gostermelerini donemsellik arz eden ve zamana dayali anomalilerle
takvimsel anomaliler ile agiklamak miimkiindir (Ege vd.,2012: 176). Aylara iliskin
anomaliler en sik rastlanilan takvimsel anomalilerden bazilaridir. Bu calismalarda,
hisse senedi getirileri tizerinde aylarin, aybaslarinin, ayin ilk ve ikinci yarilarinin, ay
sonlarinin, ya da yilbaslari ile yilsonlarinin herhangi bir etkisi olup olmadig
arastirilmaktadir (Erdogan ve Elmas, 2010: 4).

Bu calismada Ocak 2005-Subat 2015 tarihleri arasinda Borsa istanbul (BiST)’da
islem goren paylarin olusturdugu 24 ayri endekste (XU100, XUSIN, XGIDA, XTEKS,
XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT,
XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO, XUTEK and
XBLSM) ay ici, ay donimi ve yil donimi anomalilerinin varhgr arastiriimistir.
Calismanin literatiire katkisi iki agcidan degerlendirilebilir. ilk olarak Borsa istanbul
Uzerine yapilan galismalarda nadiren ay igi, ay donimi ve yil donimu etkileri
incelenmistir. ikinci olarak bircok calismada sadece BiST-100 Endeksi iizerinde
durulmustur. Bu ¢alismada ise BiST-100 endeksi ile birlikte 23 sektér endeksinde
ay ici, ay donimi ve yil donimi anomalilerin varligi test edilerek literatiire katki
saglanmasi amaglanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Aylara iliskin incelenen 6nemli anomalilerden bir tanesi hisse senetleri getirilerinin
ayin ilk yarisinda yiiksek oranda pozitif olarak gerceklesmesi, ikinci yarisinda ise ilk
yarlya nazaran azalmasi olarak tanimlanan ay ici etkisidir (Tuncgel, 2012: 9). Ay igi
etkisini arastiran ilk calisma ise Ariel tarafindan yapilmistir. Ariel (1987) 1963-1981
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yillari arasinda NYSE’de her ayin ilk 9 giinii ile son 9 gliniinde gerceklesen ortalama
getirileri karsilastirmistir. Karsilastirma sonucunda ayin ilk yarilarindaki ortalama
getirilerin, ikinci yarilarindaki ortalama getirilerden fazla oldugunu belirlemistir.
Barone (1990) ise 1975-1989 doénemi icin Milano borsasinda getirilerin ayin ilk
yarisi distigind, ikinci yarisi ise yikseldigini ifade ederek ayin ilk yarisi ile ikinci
yarisi arasinda onemli diizeyde getiri farki olustugunu ortaya koymustur. Wong
(1995) ise yapmis oldugu calismada ABD, Avustralya ve Japon borsalarinda ay igi
etkisinin var oldugunu; Singapur, Malezya, Hong Kong, Tayvan ve Tayland
borsalarinda ise bu etkinin var olmadigini belirlemistir. Balaban ve Bulu (1996)
1988-1995 vyillari arasinda IMKB’de ay ici etkinin olup olmadigini arastirmis ve
etkinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlayamamislardir. Eken ve Uner
(1997) 1988-2007 dénemi icin yapilan analizler sonucunda IMKB’de ay dénimdj,
yil déniimii ve ay ici etkilerinin varligini belirlemislerdir. Ozmen (1997) 1988-1996
déneminde ay ici anomalisinin IMKB’de var oldugu sonucuna ulasmistir. Nikkinen
vd. (2007) 1995-2003 yillari arasinda S&P100 endeksinde ay ici etkinin var olup
olmadigini arastirmis ve etkinin olduguna dair bulgulara ulagmistir.

Bir baska ay anomalisi olan ay donlim etkisi, bir ayin son islem giini ile sonraki
ayin ilk 4 islem gliniinde ortalama hisse senedi getirilerinde énemli bir egilim
oldugunu ifade etmektedir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013: 58). Bu etkiyi arastiran
calismalarda ise; Lakonishok ve Smidt (1988) 1897-1987 yillari arasinda bir ayi
cevreleyen son 4 gin ile ilk 4 glne iliskin getirileri Dow Jones endeksinde
incelemisler ve ayin son gini ile ilk G¢ glininin getirilerinin yiksek diizeyde
oldugunu ifade etmislerdir. Jaffe ve Westerfield (1989) 1951-1986 donemi icin
gunlik hisse getirilerini farkli dénemler igin kullanarak Japonya, Kanada,
Avustralya ve ABD icin ay déniimii etkisini test etmisler ve Kanada ile ingiltere’de
ay donlimi etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. Barone (1990) 1975-1989
dénemi igin Milano Borsasi’'nda getirilerin ayin ilk yarisinda duistigiing, ikinci
yarisinda ise ylikseldigini ifade ederek ayin ilk ile ikinci yarisi arasinda 6nemli
dizeyde getiri farki olustugunu vurgulamistir. Cadsby ve Ratner (1992) farkh
dénemler icin ABD, Kanada, Japonya, ingiltere, Hong Kong, Avustralya, italya,
isvicre, Almanya ve Fransa ilke borsalarinda ay dénimii etkisini arastirmis ve
Amerika, Kanada, ingiltere, Avustralya, isvicre ve Almanya’da etkinin varligini
tespit etmistir. Agrawal ve Tandon (1994) 19 dlke icin ay donUmu etkisini 1971-
1987 yillari arasi donemi kapsayacak sekilde incelemis ve 5 (lke hari¢ (Hong Kong,
Hollanda, isvec, isvicre ve ABD) diger tiim Ulke borsalarinda etkinin var oldugunu
belirlemislerdir. Boudreaux (1995) Danimarka, Fransa, Almanya Norveg, ispanya,
isvicre ve Malezya olmak tizere 7 iilkede ay déniimi etkisini 1978-1992 arasinda
incelemis ve Danimarka, Norvec ile Alman piyasalarinda ay dénimu etkisinin var
oldugunu ortaya koymustur. Hensel ve Ziemba (1996) S&P 500 endeksinde 1928-
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1993 yillari arasinda ay donimi etkisinin olup olmadigini arastirmis ve etkinin var
oldugu sonucuna ulasmislardir. Bildik (2000) iIMKB’de 1988-1998 yillari arasinda ay
ici ve ay donimi anomalilerinin var oldugu sonucuna ulasmistir. Kunkel vd. (2003)
1988-2000 vyillari arasinda 19 llkede (Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa,
Almanya, Hollanda, isvicre, ingiltere, Avustralya, Hong Kong, Japonya, Malezya,
Yeni Zelanda, Singapur, Kanada, ABD, Brezilya, Meksika ve Giney Afrika’da ay
donimui etkisinin varhigini arastirmis ve Brezilya, Hong Kong ve Malezya disinda
tim tlkelerde ay donimi etkisini tespit etmislerdir. Nikkinen vd. (2007) 1995-
2003 vyillari arasinda S&P 100 endeksinde anomalinin var olup olmadigini
arastirmistir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgular ay donimi
etkisinin var oldugunu ortaya koymustur.

Yil donlimu etkisi ise esas olarak Aralik ayinin son birkag gilinii ile Ocak ayinin ilk
haftasini iceren donemde hisse senedi getirilerinde herhangi bir anlaml trend
gbzlenmesi halinde s6z konusu olmaktadir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013: 58). Yl
donlimi etkisini arastiran ¢alismalarda ise; Keim (1983), 1963-1979 yillari arasinda
NYSE ve AMEX’te Ocak aylarindaki getirilerin diger aylara oranla yiksek oldugunu
ilaveten oOzellikle kiglk firmalarin riske gore dizeltilmis getirilerinin blyuk
firmalarin riske gére dizeltilmis getirilerinden ylksek oldugunu ifade etmistir.
Reinganum (1983) o6zellikle kiclik firmalarin yatirnmcilarina Aralik ayinin son
ginleri ile Ocak ayinin ilk iki haftasinda diger gilinlere oranla daha yliksek getiri
elde ettiklerini gostermislerdir. Jaffe ve Westerfield (1985) 1871-1938 dénemi igin
Japon Borsalarinda yil dénimi etkisinin var oldugunu ifade etmistir. Raj ve
Thurston (1994) Yeni Zelanda’da yil donimi etkisini test etmis ve etkinin varligina
rastlayamamistir. Chen (2004) NYSE, AMEX ve NASDAQ'da bulunan hisse
senetlerinin Ocak 1993 ile Ocak 1999 tarihleri arasindaki Aralik ve Ocak aylarinin
getirilerini incelemistir. Ocak ayi ilk bes islem glininin ortalama getirisinin Aralk
ayl son bes glinli ortalama getirisinden fazla oldugunu bulmustur. Szakmary ve
Kiefer (2004) ABD’de 1982-2002 vyillari arasinda etkinin varhgini arastirmis ve
etkinin varligina iliskin bulgulara ulagmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Borsa istanbul’da ay ici, ay doniimii ve yil déniimii anomalilerinin olup
olmadigl 24 endeks! icin arastinlmistir. Calismada yer alan endeksler Tablo 1’de
gosterilmistir.

! Calismada fiyat endeksleri kullanilmistir. Endekslere ait degerler www.borsaistanbul’dan elde
edilmistir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Endeksler

BIST Kodu Endeks Adi BIST Kodu Endeks Adi
XU100 BiST 100 XTRZM BIST Turizm
XUSIN BiST Sinai XTCRT BIST Ticaret
XGIDA BIST Gida ve icecek XILTM BIST iletisim
XTEKS BIST Tekstil ve Deri XSPOR BIST Spor
XKAGT BIST Orman Kagit Basim XUMAL BIST Mali
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik XBANK BIST Banka
XTAST BIST Tas Toprak XSGRT BIST Sigorta
XMANA BiST Metal Ana XFINK BIST Finansal
XMESY BiST Metal Esya Makine XHOLD BIST Holding
XUHIZ BiST Hizmetler XGMYO BiST GMYO
XELKT BIST Elektrik XUTEK BIST Teknoloji
XULAS BIST Ulastirma XBLSM BIST Bilisim

Yillar icinde gerceklesen etkileri ayni derecede yansitmalari icin endeksler ayni
donem araliklari icerisinde incelenmistir. Ayrica endeksler arasinda bir kiyaslama
yapilmamis ayri ayri degerlendirilmistir. Biitin endekslerin kapanis degerleri
kullanilarak her bir endekse ait getiriler ayri ayri hesaplanmistir. Getiri
hesaplamasinda ise;

Rt =1In

(Et -1 )
formiliinden yararlaniimistir. Burada Rt; her bir endeks igin ayri ayri olmak lzere
endeksin t donemi dogal logaritmik getiri degerini, Et; her bir endeks igin ayri ayri
olmak lizere t donemi kapanis degerini ve Et-1; her bir endeks icin ayri ayri olmak
Uzere t-1 donemindeki kapanis degerini gostermektedir.

3.1. Ay i¢i Etkisinin Arastiriimasi

Ocak ayi etkisinin test edilmesi amaciyla dncelikle her bir endeksin glinliik kapanis
degerleri kullanilarak her bir endeks igin getiri degerleri hesaplanmistir. Ay igi
etkisinin testi i¢in (1) numarali denklem tahmin edilmistir.

Rt=BO+BlD1+BZD2+B3D3+B4D4+BSD5+ ...... +321D21+322D22+B23D23+€t (1)

Denklemde D1; eger Ocak ayinin ilk yarisi ise 1, degilse 0, D2; eger Ocak ayinin
ikinci yarisi ise 1, degilse 0, D3; eger Subat ayinin ilk yarisi ise 1, degilse 0, D4; eger
Subat ayinin ikinci yarisi ise 1, degilse 0 ... D23; eger Aralik ayinin ilk yarisi ise 1,
degilse 0 degerini alan kukla degiskenlerini gostermektedir.
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Ay ici etkisini 6lcmek icin her bir endeks icin ayri ayri olmak tzere ayin ilk yarisi ile
ikinci yarisi arasinda getiri bakimindan bir farklihk olup olmadigl F istatistigi
yardimiyla belirlenecektir. Bu amacla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Ho: B1=B2=F3=p4=B5=...=f20=21=22=p23=0
Hi: B1#£B2#B3#P4#B5%...2p20£B3212B22=23=0

Eger Ho hipotezi kabul edilirse aylarin 1. ve 2. yarilari arasinda getiri bakimindan
herhangi bir farklihk olmadigina diger bir ifadeyle ay igi etkisinin s6z konusu
olmadigina karar verilecektir.

3.2. Ay Doniimii Etkisinin Arastiriimasi

Ay donimi etkisinin test edilmesi amaciyla (2) numaral denklem tahmin
edilmistir.

Rt= Bo+BlD1+ Et (2)

denklemde D1; eger aybasi yani ayin 15’i veya ayin son 2 giini ise 1, degilse 0
degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir. Ay donimi etkisinin varligindan
s0z edebilmek icin Pl katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir.

3.3. Yil Déniimii Etkisinin Arastiriimasi

Yil donlimi etkisinin test edilmesi icin (3) numarali denklem tahmin edilmistir.
Denklemde D1 kukla degiskeni, eger Aralik ayinin son giini veya Ocak ayinin ilk 5
glnd ise 1, degilse 0 degerini almaktadir.

Re= Bo+B1D1+ & (3)

Yil donlimu etkisinin var olup olmadigina ayni ay dénimi etkisi gibi B1 katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina bakilarak karar verilecektir.

4. Bulgular

Calismanin bu béliminde yapilan hesaplamalar sonucu ay ici, ay dénimi ve yil
doniimi anomalileri i¢in elde edilen bulgular agiklanacaktir. Tablo 2’de her bir
ortalama getiriler incelendiginde her bir endeksin ilgili donem itibariyle pozitif
getiriler sagladigl tespit edilmistir. Ayrica en yliksek ortalama getirinin XTCRT
endeksinden elde edildigi belirlenmistir. Standart sapma acisindan ise en yliksek
oynakliga sahip endeks ise XTRZM’dir. Ayrica endeksler ¢arpiklik katsayilari negatif
oldugu icin sola carpik, basiklik katsayilari 3’ten biyik oldugu igin leptokurtik
(kahn kuyruk) bir dagihm gostermektedirler. Normal dagilimi test etmek icin
kullanilan Jarque-Bera testi sonuglari ise endekslerin normal dagilima sahip
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olmadigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle F istatistiginin yaninda Kruskal Wallis
(K-W) degerleri de analiz tablolarinda gosterilmistir.

Tablo 2. Endeks Getirilerinin Tanimlayici istatistikleri

Endeksler Ortalama Maksimum Minimum Std. Carpiklik Basikhk Jarque-
Sapma Bera?
XU100 0.000459 0.121272 -0.110638 0.017625 -0.278174 6,495026 1316,662
XUSIN 0.000506 0.083876 -0.114010 0.014588 -0.898621 9,011201 4138,205
XGIDA 0.000551 0.096693 -0.118889 0.018235 -0.483090 7,535413 2260,553
XTEKS 0.000461 0.089945 -0.139863 0.015945 -1,27635 11,61858 8493,7
XKAGT 0.000191 0.088040 -0.115821 0.018287 -0.609013 6,78485 1661,887
XKMYA 0.000543 0.120497 -0.107442 0.017904 -0.431076 6,876552 1657,922
XTAST 0.000468 0.064474 -0.107729 0.014027 -0.914493 8,330228 3338,405
XMANA 0.000620 0.131527 -0.110658 0.020962 -0.147924 7,454652 2095,293
XMESY 0.000512 0.090285 -0.141809 0.017585 -0.687084 8,337067 3192,922
XUHIZ 0.000560 0.099943 -0.096993 0.014947 -0.205446 6,675913 1438,233
XELKT 0.000101 0.123329 -0.173614 0.021760 -0.363336 8,910861 3728,398
XULAS 0.000764 0.119096 -0.151695 0.022490 -0.132748 5,904285 894,1258
XTRZM 0.000176 0.106895 -0.147245 0.022663 -0.545513 7,914259 2663,897
XTCRT 0.000850 0.153764 -0.129831 0.017724 -0.148728 10,63626 6139,392
XILTM 0.000303 0.118861 -0.149296 0.020659 -0.037082 6,795468 1514,965
XSPOR 0.000266 0.151660 -0.203541 0.020937 -0.299181 13,94782 12637,38

XUMAL 0.000436 0.141217 -0.112947 0.020666  -0.151102 6,012151 963,4053
XBANK 0.000469 0.155922 -0.118615 0.022647  -0.054240 5,567909 694,4478

XSGRT 0.000527 0.111923 -0.127006 0.020876  -0.411300 6,907578 1676,306
XFINK 0.000400 0.137836 -0.135922 0.021214  -0.093781 9,468637 4402,472
XHOLD 0.000335 0.109945 -0.107460 0.018984  -0.328739 6,435922 1286,503
XGMYO 0.000199 0.084492 -0.115161 0.017900  -0.587124 6,27794 1274,509
XUTEK 0.000631 0.107581 -0.129206 0.018364  -0.507049 7,214871 1975,67
XBLSM 0.000378 0.113061 -0.122343 0.019039  -0.355032 7,537843 2217,739

Tablo 3’te ay igi etkisi icin olusturulan regresyon modeline iliskin test sonuglari
gosterilmistir. Aylar itibariyle birinci ve ikinci yarilar arasinda getiri bakimindan
farkhihk olup olmadiginin test edildigi regresyonlarin F ve K-W istatistikleri
incelendiginde XSPOR endeksi harig ele alinan diger endekslerin higbirinde getiri
bakimindan aylarin 1. ve 2. yarilari arasinda anlamli bir farkhhgin olmadigi kisaca
ay ici etkinin var olmadigi tespit edilmistir.

2Tiim degerler 0.01 seviyesinde anlamli bulunmustur.
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Tablo 3. Ay ici Etkisine iliskin Regresyon Modeli

Ay/
Endeks

Sabit
Ocak1
Ocak2
Subatil
Subat2
Martl
Mart2
Nisanl
Nisan2
Mayisl
Mayis2
Haziranl

Haziran2

Temmuz
1
Temmuz
2

Agustosl
Agustos2
Eyliill
Eyliil2
Ekim1
Ekim2
Kasim1
Kasim2
Arahkl

F/K-W

Ay/
Endeks

Sabit
Ocak1
Ocak2

Subat1l

Subat2

Martl

Mart2

Xu1o0
B SE
0.0009 0.0016
-0.0002 0.0024
-0.0015 0.0023
-0.0004 0.0023
-0.0021 0.0024
-0.0016 0.0023
0.0012 0.0023
0.0012 0.0023
0.0008 0.0024
-0.0015 0.0024
-0.0022 0.0023
-0.0026 0.0023
0.0000 0.0023
0.0011 0.0023
0.0029 0.0023
-0.0036 0.0024
0.0002 0.0024
0.0009 0.0024
0.0001 0.0024
-0.0006 0.0024
-0.0012 0.0024
-0.0020 0.0024
-0.0013 0.0024
-0.0001 0.0024
0.79/17.17
XTAST
B SE
0.0013 0.0013
0.0008 0.0019
-0.0008 0.0018

0.0015 0.0018

-0.0012 0.0019

-0.0023 0.0019

0.0000 0.0018

XUSIN
B SE
oo 0001
3
00003 0%
0
00015 %%
9
00004 000
9
00013 0%
0
0001 000
9
o000y 0001
9
00010 000
9
o013 0002
0
00017 0%
9
00028 000
9
00017 0%
9
00004 000
9
00003 000
9
oooos 0001
9
00029 000
9
00013 000
9
o000 0002
0
00012 000
9
00024 0002
0
00005 0002
0
00027 0002
0
00020 0002
0
00001 000
9
0.72/17.55
XMANA
B SE
ooo14 000
9
00013 002
8
00012 0002
7
o000 0002
7
00025 0002
9
00022 002
8
0.0015 0";02

XGIDA

B SE

0.0018 0.001
7

-0.0021 0.002
5

-0.0019 0.002
3

-0.0023 0.002
4

0.0002 0.002
5

-0.0038 0.002
4

0.0005 0.002
4

-0.0016 0.002
4

0.0016 0.002
5

-0.0016 0.002
5

-0.0018 0.002
4

-0.0012 0.002
4

-0.0004 0.002
4

-0.0011 0.002
4

-0.0002 0.002
4

-0.0020 0.002
4

-0.0021 0.002
4

0.0008 0.002
5

-0.0012 0.002
4

-0.0013 0.002
5

.0.0012 0.002
5

-0.0035 0.002

.0.0022 0.002
5

-0.0015 0.002
5

0.52/12.91
XMESY

B SE

0.0020 0.001
6

0.0003 0.002
4

-0.0021 0.002
3

-0.0012 0.002
3

-0.0022 0.002
4

-0.0025 0.002
3

0.0002 0'0302

XTEKS
B SE
00022 %%
5
ooos 0002
1
00008 0002
0
0000 %002
1
00025 0002
2
00026 0002
1
o002 0002
1
o001y | 0002
1
o000z 0002
2
00023 0002
1
00033 0002
1
oo0s3 0002
1
ooos 0002
1
00023 0002
1
ooo0s 0002
1
- 0.002
0.0038° 1
00017 0002
1
00006 0002
1
00019 0002
1
oo03a 0002
2
00007 %092
2
o0o01g 0072
2
00017 %092
1
00009 0002
1
0.56/19.66
XUHIZ
B SE
oooo7 000
4
00009 2092
0
ooo1s 0001
9
00006 0%
9
00012 0092
0
00015 2092
0
0.0008 0";01

XKAGT
B SE
00005 0001
7
ooots 0002
5
- 0.002
0.0005 3
- 0.002
0.0009 4
- 0.002
0.0033 5
0.002
0.0009
4
- 0.002
0.0011 4
- 0.002
0.0001 4
- 0.002
0.0017 5
- 0.002
0.0008 5
- 0.002
0.0022 4
- 0.002
0.0015 4
ooo0s 0002
4
- 0.002
0.0011 4
0.002
0.0036 4
- 0.002
0.0029 4
- 0.002
0.0006 4
ooo11 0002
5
00009 0002
4
- 0.002
0.0005 5
- 0.002
0.0006 5
00002 0002
5
- 0.002
0.0002 5
ooo11 0002
5
0.73/15.69
XELKT
8 SE
- 0.002
0.0012 0
00029 0002
9
- 0.002
0.0002 8
00026 0002
8
00002 0003
0
00008 0002
9
0.0010 o,(;oz

XKMYA

B SE

0.0014 0.001
7

0.0001 0.002
4

- 0.002
0.0019 3

- 0.002
0.0002 3

- 0.002
0.0009 5

0.0001 0.002
4

0.0014 0.002
3

- 0.002
0.0027 4

0.0013 0.002
4

- 0.002
0.0016 4

- 0.002
0.0023 4

- 0.002
0.0019 4

- 0.002
0.0011 4

- 0.002
0.0005 4

0.0009 0.002
4

- 0.002
0.0036 4

- 0.002
0.0013 4

0.0014 0.002
4

- 0.002
0.0021 4

- 0.002
0.0027 4

0.000 0.002
5

- 0.002
0.0024 4

0.002
-0.001 2

0.0007 0.002
4

0.72/17.27
XULAS

B SE

0.0009 0.002
1

0.0005 0.003
0

- 0.002
0.0019 9

0.0025 0.002
9

0.0052 0.003
: 1

- 0.003
0.0035 0

- 0.002
0.0013 9
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Nisanl
Nisan2

Mayis1

Mayis2

Haziranl

Haziran2

Temmuz
1
Temmuz
2

Agustosl

Agustos2
Eyliill
Eyliil2
Ekim1
Ekim2

Kasim1
Kasim2
Arahkl

F/K-W

Ay/
Endeks

Sabit
Ocak1
Ocak2
Subatl
Subat2
Martl
Mart2
Nisanl
Nisan2
Mayis1
Mayis2
Haziranl

Haziran2

Temmuz
1
Temmuz
2

-0.0005 0.0018

0.000 0.0019
-0.0016 0.001
0.0;)42 0.0018

b
-0.0025 0.0019
-0.0015 0.0019
-0.0001 0.0018
0.0004 0.0018
-0.0012 0.0019
-0.0021 0.0019
0.0007 0.0019
-0.0006 0.0019
-0.0026 0.0019
-0.0006 0.0019
-0.0015 0.0019
-0.0023 0.0019
0.0007 0.0019
1.02/24.72
XTRZM
B SE

-0.0012 0.0021
0.0032 0.0031
0.0001 0.0029
0.0032 0.0030
0.0022 0.0031
0.0025 0.0030
0.0051 0.0030°
0.0021 0.0030
0.0014 0.0031
-0.0003 0.0031
0.0032 0.0030
0.0008 0'0;) 30
-0.0007 0.0030
0.0011 0.0030
0.0011 0.0030

0.002

0.0020 8
00020 0002
8
00021 0002
8
- 0.002
0.0049° 8
00006 0002
8
00009 0002
8
oooog 0002
8
00005 0002
8
00033 0002
8
ooo00 0002
8
ooots 0002
8
00008 0002
8
00033 0002
9
00006 0002
9
00034 0002
9
00039 0002
8
00003 0002
8
0.97/22.59
XTCRT
B SE
o002 0001
6
00007 0002
4
00014 0002
3
oooo1 0002
3
00008 0002
4
00009 0002
4
ooo20 0002
3
00006 0002
3
00032 0002
4
o001 0002
4
00011 0002
3
00025 0002
4
00019 0002
4
0.0000  0.002
0 3
0.0006 0'202

-0.0016 0.002
3

0.002
0.0022 4

0.002
-0.0010 2

-0.0022 0.002
3

-0.0023 0.002
3

-0.0015 0.002
3

-0.0008 0.002
3

0.0007 0.002
3

0.0040 0.002
b 4

-0.0020 0.002
4

0.002
-0.0006 2

-0.0024 0.002
4

0.002
-0.0035 2

0.002

-0.0015

4

- 0.002
0.0042¢ 4

0.002

-0.0022

4

0.002
-0.0014 2

0.75/25.54
XILTM

B SE

0.0003 0.001
9

0.0013 0.002
8

0.0011 0.002
7

0.0002 0.002
7

.0.0014 0.002
9

-0.0019 0.002
8

0.0000 0.002
7

-0.0011 0.002
7

0.0000 0.002
8

-0.0023 0.002
8

-0.0013 0.002
7

-0.0008 0.002
8

0.0009 0.002
8

-0.0019 0.002
7

0.0043 O'(;OZ

-0.0004 0.002
0

0.0011 0.002
0

-0.0015 0.002
0

0.0013 0.002
0

-0.0015 0.002
0

0.0010 0.002
0

-0.0005 0.002
0

0.0022 0.002
0

0.002
-0.001 0

-0.0004 0.002
0

0.0014 0.002
0

0.0004 0.002
0

0.0000 0.002
0

-0.0010 0.002
1

0.0002 0.002
0

-0.0002 0.002
0

0.0008 0.002
0

0.62/9.88
XSPOR

[ SE

-0.0012 0.001
9

0.0061 0.002
b 8

00031 0002
7

0.0029 0.002
7

00001 0002
9

0.0022 0.002
8

o.00ss 0002
7

0.0004° 0.002
8

0.00s2 0002
8

oo0o1a 0002
8

0.0041 0.002
8

0.0008 0.002
8

ooosg 0002
8

0.0024 0.002
8

0.0011 0'%02

0.0036 0.002
9

0.0031 0.003
0

0.0001 0.002
9

0.0005 0.002
9

0.0010 0.002
9

0.0007 0.002
9

0.0019 0.002
9

0.0047 0.002
9

- 0.002
0.0016 9

0.0019 0.002
9

0.0012 0.002
9

0.004 0.002

0.0021 0.003
0

0.0003 0.003
0

- 0.003
0.0001 0

- 0.002
0.0025 9

0.0026 0.002
9

0.68/19.44
XUMAL

8 SE

0.0008 0.001
9

- 0.002
0.0004 8

- 0.002
0.0012 7

- 0.002
0.0005 7

- 0.002
0.0028 8

- 0.002
0.0013 8

0.0015 0.002
7

0.0027 0.002
7

0.0005 0.002
8

- 0.002
0.0016 8

- 0.002
0.0020 7

- 0.002
0.0030 8

- 0.002
0.0004 8

0.0022 0.002
7

0.0039 0'(;02

0.0012 0.003
0

- 0.003
0.0010 1

0.0017 0.003
0

- 0.003
0.0033 0

0.0004 0.003
0

0.0007 0.003
0

0.0004 0.003
0

0.0003 0.003
0

- 0.003
0.0023 0

- 0.003
0.0004 0

0.0050 0.003
¢ 0

0.0002 0.003
0

- 0.003
0.0032 1

- 0.003
0.0007 1

0.0026 0.003
1

0.0009 0.003
0

0.0006 0.003
0

1.06/20.72
XBANK

8 SE

0.0008 0'0102

- 0.003
0.0010 1

- 0.002
0.0019 9

- 0.003
0.0008 0

- 0.003
0.0030 1

- 0.003
0.0013 0

0.0018 0.003
0

0.0030 0.003
0

0.0002 0.003
1

- 0.003
0.0018 1

- 0.003
0.0023 0

- 0.003
0.0030 0

- 0.003
0.0005 0

0.0026 0.003
0

0.0041 0'%03
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Agustosl
Agustos2
Eyliill
Eyliil2
Ekim1
Ekim2
Kasim1
Kasim2
Aralkl

F/K-W

Ay/
Endeks

Sabit
Ocak1
Ocak2
Subatl
Subat2
Martl
Mart2
Nisanl
Nisan2
Mayis1
Mayis2

Haziranl

Haziran2
Temmuz
1

Temmuz
2

Agustosl
Agustos2
Eyliill
Eyliil2
Ekim1
Ekim2
Kasim1
Kasim2
Aralikl

F/K-W

-0.0021 0.0030
0.0003 0.0030
0.0015 0.0031
-0.0001 0.0030
0.0031 0.0031
0.0025 0.0032
0.0017 0.0030
0.0008 0.0031
0.0021 0.0031
0.54/14.35
XSGRT
B SE
0.0019 0.0019
0.0033 0.0028
-0.0021 0.0027
0.0006 0.0027
-0.0036 0.0029
-0.0028 0.0028
-0.0011 0.0027
-0.0009 0.0028
0.0000 0.0028
-0.0020 0.0028
-0.0044 0.0028
-0.0035 0.0028
-0.0007 0.0028
-0.0006 0.0028
0.0034 0.0028
-0.0042 0.0028
-0.0013 0.0028
0.0000 0.0020
-0.0005 0.0028
-0.0039 0.0028
-0.0033 0.0029
-0.0041 0.0028
-0.0036 0.0028
0.0010 0.0028
1.21/23.60

0.002

-0.0020 2

-0.0016 0.002
4

0.0004 0.002
4

-0.0018 0.002
4

-0.0004 0.002
4

-0.0024 0.002
5

-0.0014 0.002
4

-0.0008 0.002
4

0.0012 0.002
4

0.72/16.39
XFINK

B SE

0.0008 0.002
0

0.0001 0.002
9

0.0037 0.002
7

-0.0015 0.002
8

-0.0022 0.002
9

-0.0027 0.002
8

-0.0002 0.002
8

0.0030 0.002
8

0.0020 0.002
9

-0.0034 0.002
9

-0.0011 0.002
8

-0.0032 0.002
8

-0.0008 0.002
8

0.002

0.003

8

0.0012 0.002
8

-0.0035 0.002
8

-0.0009 0.002
8

0.0010 0.002
9

-0.0009 0.002
8

-0.0021 0.002
9

-0.0004 0.002
9

-0.0008 0.002
9

-0.0027 0.002
9

0.0010 0.002
9

1.08/24.73

00013 0002
8

0.0004 0.002
8

0.0021 0.002
8

0.0011 0.002
8

0.0009 0.002
8

o001 0002
9

0.0008 0.002
8

0.0001 0.002
8

0.0004 0.002
8

0.58/11.22
XHOLD

B SE

0.0006 0.001
8

0.0004 0.002
6

0000s 0002
4

00001 0002
5

00025 0002
6

00014 0002
5

0.0009 0.002
5

0.0024 0.002
5

0.0012 0.002
6

00009 0002
5

-0.0008 0.002
5

00032 0002
5

0.0001 0.002
5

0.0012 0.002
5

0.0036 0.002
5

o003 0002
5

0.0008 0.002
5

0.0000 0.002
6

0.0005 0.002
5

00029 0002
6

0.0001 0.002
6

-0.0018 0.002
6

00023 0002
6

-0.0001 0.002
5

0.94/23.21

00003 0002
8
00027 0002
8
oootg 0002
8
00023 0002
8
0.002
-0.003 8
00024 0002
9
o002 0002
8
ooos 0002
8
00003 0002
8
1.59°/38.09°
XGMYO
B SE
0000 %00
6
00022 0002
4
00011 0002
3
-0.0002 0'202
000y 0002
5
00024 0002
4
ooo11 0002
3
00005 0002
4
00001 0002
4
o001y 0002
4
00039 0002
4
o003z 0002
4
00019 0002
4
00007 0002
4
00007 0002
4
00031 0002
4
00001 0002
4
o001 0002
4
00007 0002
4
00000 0002
4
00026 0002
5
00010 0002
4
00030 0002
4
00006 0002
4
0.97/25.31

- 0.002
0.0041 8
0.0010 0.002

8
0.0007 0.002
8
0.0007 0.002
8

- 0.002
0.0003 8

- 0.002
0.0014 9

- 0.002
0.0024 8

- 0.002
0.0014 8

- 0.002
0.0003 8

0.92/18.82
XUTEK

8 SE

0.0033 0.001
7

- 0.002
0.0042¢ 5

- 0.002
0.0033 4

- 0.002
0.0004 4

- 0.002
0.0008 5

- 0.002
0.0038 4

- 0.002
0.0006 4

- 0.002
0.0006 4

- 0.002
0.0014 5

- 0.002
0.0036 5

- 0.002
0.0046 4

- 0.002
0.0070¢ 4
0.0037 0.002

a 4

- 0.002
0.0012 4

- 0.002
0.0035 4

- 0.002
0.0042¢ 5

- 0.002
0.0037 5

- 0.002
0.0027 5

- 0.002
0.0020 5

- 0.002
0.0022 5

- 0.002
0.0031 5

- 0.002
0.0027 5

- 0.002
0.0042¢ 5

- 0.002
0.0010 5

0.91/28.95

- 0.003
0.0044 0
0.0012 0.003

0
0.0009 0.003
1
0.0008 0.003
0
0.0004 0.003
1

- 0.003
0.0018 1

- 0.003
0.0026 1

- 0.003
0.0010 1

- 0.003
0.0007 1

0.91/17.62

XBLSM

[ SE

0.0010 0.001
8

- 0.002
0.0023 6

- 0.002
0.0016 4
0.0023 0.002

5
0.0021 0.002
6

- 0.002
0.0027 5
0.0000 0.002

5
0.0029 0.002
5
0.0010 0.002
6

- 0.002
0.0015 6

- 0.002
0.0006 5

- 0.002
0.0049 5

- 0.002
0.0015 5

- 0.002
0.0001 5

- 0.002
0.0018 5

- 0.002
0.0015 6

- 0.002
0.0017 6

- 0.002
0.0004 6

- 0.002
0.0001 6

- 0.002
0.0008 6

0.000 0.002
6

- 0.002
0.0020 6

- 0.002
0.0017 6
0.0003 0.002

6
0.89/24.09
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Tablo 4’te ise ay yarilarinin endeks getirileri tizerindeki etkisi gosterilmistir.

Tablo 4. Endekslere Gore Ay Yarilarinin Getiri Uzerindeki Etkisi

Endeks/
Aylar

XU100
XUSIN
XGIDA
XTEKS
XKAGT
XKMYA
XTAST
XMANA
XMESY
XUHIZ
XELKT
XULAS
XTRZM
XTCRT
XILTM
XSPOR
XUMAL
XBANK
XSGRT
XFINK
XHOLD
XGMYO
XUTEK

XBLSM

Endeks/
Aylar

Xu100
XUSIN
XGIDA
XTEKS
XKAGT
XKMYA
XTAST

XMANA

Ocal

0,0007

0,0011

-0,0003

0,0004

0,0021

0,0015

0,0021

0,0001

0,0023

0,0016

0,0017

0,0014

0,0020

0,0005

0,0016

0,0049

0,0004

-0,0002

0,0052

0,0009

0,0010

0,0032

-0,0009

-0,0013

Teml

0,0020

0,0011

0,0007

-0,0001

-0,0006

0,0009

0,0012

0,0023

Oca2

0,0006

0,0001

0,0001
0,0014

0,0000

0,0005
0,0005

0,0002

0,0001

0,0008

0,0014

0,0010

0,0011

0,0002

0,0008
0,0019

0,0004

0,0011

0,0002
0,0045

0,0002

0,0021

0,0000

0,0006
Tem2

0,0038

0,0022

0,0016

0,0014

0,0041

0,0023

0,0017

0,0020

Subl
0,0005

0,0010

0,0005
0,0027

0,0004
0,0012

0,0028
0,0016
0,0008
0,0013
0,0014
0,0034
0,0020
0,0013
0,0005
0,0017
0,0003
0,0000

0,0025

0,0007
0,0005

0,0008
0,0029
0,0033

Agul

0,0027

0,0015

0,0002

0,0016

0,0024

0,0022
0,0001

0,0019

Sub2

0,0012
0,0001

0,0020

0,0003

0,0028
0,0005

0,0001

0,0011

0,0002

0,0005

0,0010

0,0043
0,0010

0,0004

0,0011

0,0013

0,0020

0,0022

0,0017

0,0014

0,0019

0,0012
0,0025

0,0031
Agu2
0,0011

0,0001

0,0003
0,0005

0,0001
0,0001

0,0008
0,0014

Martl
-0,0007
-0,0002
-0,0020
-0,0004
0,0014
0,0015
-0,0010
-0,0008
-0,0005
-0,0008
-0,0004
-0,0026
0,0013
0,0003
-0,0016
0,0010
-0,0005
-0,0005
-0,0009
-0,0019
-0,0008
-0,0014
-0,0005
-0,0017
Eyl1l
0,0018
0,0022
0,0026
0,0016
0,0016
0,0028
0,0020

0,0029

Mart2
0,0021
0,0021
0,0023
0,0000
-0,0006
0,0028
0,0013
0,0029
0,0022
0,0015
-0,0002
-0,0004
0,0039
0,0032
0,0003
0,0043
0,0023
0,0026
0,0008
0,0006
0,0015
0,0021
0,0027
0,0010
Eyl2
0,0010
0,0002
0,0006
0,0003
0,0014
-0,0007
0,0007

0,0006

Nis1

0,0021

0,0004

0,0002

0,0005

0,0004

0,0013
0,0008

0,0034

0,0004

0,0003

0,0024

0,0021

0,0009

0,0006

0,0008

0,0008
0,0035

0,0038

0,0010

0,0038

0,0030

0,0015

0,0027

0,0039

Ekil

0,0003
0,0010
0,0005
0,0012
0,0000

0,0013

0,0013

0,0019

Nis2

0,0017

0,0027

0,0034

0,0020

0,0012
0,0027

0,0013

0,0034

0,0042

0,0018

0,0019

0,0001
0,0002

0,0044

0,0003

0,0040

0,0013

0,0010

0,0019

0,0028

0,0018

0,0011

0,0019

0,0020

Eki2

0,0003
0,0008

0,0006

0,0015

0,0001
0,0014

0,0007

0,0008

May1l

0,0006

0,0003
0,0002

0,0001

0,0003

0,0002

0,0003

0,0007
0,0010

0,0008

0,0011
0,0026

0,0015

0,0004

0,0020

0,0026

0,0008

0,0010

0,0001

0,0026

0,0003

0,0007

0,0003

0,0005
Kasl

0,0011

0,0013

0,0017
0,0004

0,0007

0,0010

0,0002

0,0020

May2

0,0013

0,0014
0,0000

0,0011

0,0017

0,0009

0,0029

0,0035

0,0002

0,0006

0,0007

0,0024
0,0020

0,0001

0,0010

0,0053

0,0012

0,0015

0,0025

0,0003

0,0002

0,0029

0,0013
0,0004

Kas2

0,0004

0,0006

0,0004
0,0005

0,0003

0,0004

0,0010

0,0025

Hazl

0,0017

0,0003
0,0006

0,0011

0,0010

0,0005

0,0012
0,0008

0,0003

0,0008

0,0002
0,0013

0,0004

0,0013

0,0005

0,0004

0,0022

0,0022

0,0016

0,0024

0,0026

0,0022

0,0037

0,0039
Aral

0,0008

0,0013

0,0003

0,0013

0,0016

0,0021

0,0020

0,0017

Haz2

0,0009

0,0010

0,0014

0,0006
0,0009

0,0003

0,0002
0,0023

0,0005

0,0017

0,0005
0,0016

0,0019
0,0031

0,0012

0,0026

0,0004

0,0003

0,0012

0,0000

0,0007

0,0009

0,0004

0,0005
Ara2

0,0009

0,0014

0,0018

0,0022

0,0005

0,0014

0,0013

0,0014
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XMESY 0,0012 0,0027 o, 062 o 00000 00014  -0,0004 o, 0;) 15 00005 o, 0622 o 06 oy 00006  0,0020
XUHIZ 0,0002 00028 0603 00003 00021 00011 00007 0;)03 0,0009 00005 0,0015  0,0007
XELKT 0,0007 0,0035 0,0628 0,0007  0,0000 0,0028  0,0009 o, 0609 o, 0613 0,0637 0,0014 o, oE) 1
XULAS 0,0013 00012 o 06 1 00005 00059 0001l o 0;)23 0,0002  0,0035  0,0018 00015  0,0009
XTRZM -0,0001 0’060 " 0,0633 0,0609 0,0003  -0,0013  0,0019 0,0013  0,0005 0,060 , 00009 o, oE) 1
XTCRT 0,0012 0,0018 o, 0608 o, 060 , 00016  -0,0006  0,0008 o, 0;) 2 o 0602 0,0004  0,0024  0,0012
XILTM -0,0016  0,0046 0,06 10 00007 00024 00014 00012 061 , 00011 00004 00007  0,0003
XSPOR 0,0012 o, 0;] on o, 0;) 0g 00015 0,0007 0,0011 o, 0;) 4 00012 o, 0;)3 5 00004 o, 06 0 o, 06 12
XUMAL 0,0030 0,0047 0, 0;)33 0,0018  0,0015 0,0015  0,0005 o, 0;)0 6 o 0;) 6 o 060 ¢ 00005 00008
XBANK 0,0034 0,0049 o, 063 o 00020 00017 0,0016  0,0012 o 0;) 10 o 0;) 1B o o;) oy 00001 00008
XSGRT 0,0013 0,0053 o, 062 3 00006 00019 0,0014 o 0;)2 o o 0;) 4 o 0;)22 o, o;) 17 00029 00019
XFINK 0,0038 0,0020 o, 0627 o, o;) o1 0,0018  -0,0001 o 0;) 13 00004 00000 o, o;) 1o 00018 00008
XHOLD 0,0018 0,0042 o, 063 , 00014 00006 0,0011 o 0;)23 0,0007 o 0;) 2 o o;) 17 00005 00006
XGMYO 00017 00017 062 . 0001l 00021 00003 00001 0;) 16 00000 o 062 o 00004 00010
XUTEK 0,0021 o, 0602 o, 0609 o, 060 , 00006 00013 00011 00002 00006 0609 0,0023 0,003
XBLSM 0,0009 0,0006  0,0009  0,0002  0,0010 0,0013  0,0010

0,0008 0,0005 0,0007 0,0010 0,0007

Buna gore XTAST ve XMANA icin Mayis ayinin 2. yarisinda, XTEKS igin Agustos
ayinin 1. yarisinda, XMESY igin ise Agustos ve Kasim aylarinin 1. yarilarinda
getiriler azalmaktadir. XUTEK igin ise Ocak ve Agustos aylarinin 1., Haziran ayinin
her iki ve Kasim ayinin 2. yarilarinda getiriler azalmaktadir. XULAS igin ise subat
ayinin 2. yarisinda, XSPOR igin ise Nisan ayinin 1. yarisinda ortaya ¢ikan getiriler
dismektedir. XTRZM igin Mart ayinin 2. yarisi, XULAS igin Eylil ayinin 1. yarisi ve
son olarak XSPOR igin Ocak ayinin 1. yarisinda elde edilen getiriler artmaktadir.

Tablo 5’te ise ay donlimi etkisinin varligi icin yapilan hesaplamalar sonucu elde
edilen bulgular yer almaktadir. Kukla degiskenlerin katsayilari incelendiginde
XU100, XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XMESY, XUHIZ, XTCRT, XILTM,
XUMAL, XUBANK, XHOLD ve XGMYO endekslerinde ay donlimu etkisi tespit
edilmistir.
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Tablo 5. Ay Déniimii Etkisine iliskin Regresyon Modeli

Endeks XU100 XUSIN XGIDA XTEKS XKAGT XKMYA
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0000 00003 00002 0.0003  0.002 0.003 00001  0.0003 0.0000  0.0003  0.0002  0.0003
D1 0.0026° 0.0010 00017° 0.008  0.0017° 00010 0.0018" 00009  0.0017° 0.0010  0.001&  0.0010
XTAST XMANA XMESY XUHIZ XELKT XULAS
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0003  0.0003  0.0004 0.0004 00001 00003 00002 00003 -0.0001 00004  0.0006  0.0004
D1 0.0006  0.0007  0.0009 0.0011 00028 00010 0.0022° 00008 00014 00012  0.0010  0.0012
XTRZM XTCRT XILTM XSPOR XUMAL XBANK
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0000  0.0004  0.0005 0.0003 00000 00004  0.0000 0.0004 000000 0.0004  0.0000  0.0004
D1 00011 00012  00022° 0.0010 00028 00011 00018 00011  00030° 00011  0.0032°  0.0012
XSGRT XFINK XHOLD XGMYO XUTEK XBLSM
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0005 00004 00002 0.0004 -0.0001  0.0004  0.0000  0.0003 0.0004  0.003  0.0000  0.0004
D1 0.0001 00011  0.0011  0.0012 00035 00010  0.0017° 00010  0.0011  0.0010  0.0019  0.0010
20.01; ®0.05; ©0.10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir.
Tablo 6. Yil Doniimii Etkisine lliskin Regresyon Modeli
XU100 XUSIN XGIDA XTEKS XKAGT XKMYA
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0004  0.0003  0.0005°  0.002 0.0005 0.0003 00004  0.0003  0.0001  0.0003  0.0005  0.0003
D1 00002 00022 00002 00018 00001 00022 oo+ 00020 00000  0.0022  0.0001  0.0022
XTAST XMANA XMESY XUHIZ XELKT XULAS
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0004  0.0002  0.0006  0.004  0.0004  0.0003  0.0005  0.0003  0.000  0.0004  0.0007  0.0004
D1 0.0018  0.0017  -0.0001  0.0026 00007 00022 00007 00018  0.0013  0.0027  0.0011  0.0028
XTRZM XTCRT XILTM XSPOR XUMAL XBANK
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0001  0.0004 0.0008° 00003 00002 00004 00001  0.0004 0.0004 0.0004  0.0004  0.0004
D1 00019 00028  -0.0015 00022 00004 00025 00041 00026 00000 00025 o' 00028
XSGRT XFINK XHOLD XGMYO XUTEK XBLSM
Endeks
B SE B SE B SE B SE B SE B SE
Sabit 0.0004  0.0004  0.0004  0.0004 00003 00003 00001 00003  0.0005 0.0003  0.0003  0.0003
D1 0.0029 00026 -0.0017 00026 00003 00023 00020 0.0022 0.0015 00023  0.0000  0.0023

20.01; »0.05; °0.10 seviyesinde anlamhligi géstermektedir.

Tablo 6’da ise yil donimi etkisi icin olusturulan regresyon modeli sonucu elde
edilen bulgular agiklanmistir. Tablodan gorildigi lzere higbir kukla degisken
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katsayisi anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla ¢alismada yer alan 24 endekste yil
donlimu etkisinin varhgina iliskin herhangi bir kanit bulunamamustir.

5. Sonug

Etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen durumlar finans literatlirinde anomali olarak
adlandiriimaktadir. Anomalilerin  bir bolimiini ise donemsel anomaliler
olusturmaktadir. Bu ¢alismada Borsa istanbul’da yer alan 24 endekste (XU100,
XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT,
XULAS, XTRZM, XTCRT, XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD,
XGMYO, XUTEK ve XBLSM) dénemsel anomalilerden ay ici, ay donimi ve yil
donlimi anomalilerinin varligi arastirllmistir. Bu amagla ilgili endekslerin giinlik
getirileri hesaplanmis ve kukla degiskenler olusturarak EKK yontemi ile s6z konusu
anomalilerin var olup olmadig test edilmistir. Elde edilen bulgular ay igi etkisinin
sadece XSPOR endeksinde var oldugunu gostermistir. Bu durum XSPOR
endeksinde yatirimcilarin gelecekteki fiyat degisimlerini tahmin edebileceklerini ve
boylece asiri getiriler elde edebileceklerini géstermektedir. Bu sonuglar XU100
endeksinde ay ici etkinin var olmadigini ifade eden Balaban ve Bulu (1996) ve
Abdioglu ve Degirmenci (2013) ile 6rtiisiirken, Eken ve Uner (1997), Ozmen (1997)
ve Bildik (2000) ile 6rtlismemektedir.

Bir baska donemsel anomali ¢esidi olan ay donimii etkisi agisindan ise ¢alismada
XU100, XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XMESY, HUHIZ, XTCRT, XILTM,
XUMAL, XBANK, XHOLD ve XGMYO endekslerinde etkinin varligi tespit edilmistir.
Bu bulgular yatirnmcilar ve denetleyici otoriteler agisindan 6nem tasimaktadir.
Yatirimcilar agisindan yatirimin yapilacagl zaman tahmin edilebilecek ve boylece
bu endekslerden asiri getiriler elde edilebilecektir. Diizenleyici otoriteler agisindan
ise elde edilen bulgular etkinligin arttirilmasi icin ilave tedbirlerin alinmasi
gerektigini géstermektedir. Bu sonuglar XU100 endeksinde sdz konusu anomaliyi
arastiran Eken ve Uner (1997), Bildik (2000) ile paralellik gésterirken, Abdioglu ve
Degirmenci (2013) uyusmamaktadir.

Calismada son olarak yil doniimu etkisinin varligi arastirilmistir. Sonuglar ele alinan
dénem itibariyle 24 Borsa istanbul endeksinde yil déniimii etkisinin varligina dair
herhangi bir bulguya ulasilamamistir. Bu sonu¢ XU100 endeksi igin yil donimu
etkisini arastiran Abdioglu ve Degirmenci (2013) ile 6rtismektedir.

ilerleyen calismalarda ise farkli endeksler ve farkli anomaliler incelenerek
yatirimcilarin karar verme sireglerine katki saglanabilir.
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