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. Piyasn anomalil.erinin varhi, pazar katlimeilan i¢in piyasa ortalamasinin P rsitesi
(Ozet: Liadic. Boyle bir durumu‘l‘l gerCekI:l:s.mesu.ﬁ.r‘la‘nsa!'plyasalarm temel paradigmalarindag };’;‘_' e!de etmek icin bir firsar
duslmklﬂ dir.Bu_salismada, Yaz Tatili Etkisi’nin .BIST 100 Endeksinde. var oly ‘olmag: Piyasa Hipotezi"ne aykinhk
olus! husonda GARCH (1,1) mcx!eh kullanslarak analiz edilecek aylik veri setleri ana Omeklem ve %: amstlnl_nysur. Bu amag
WQOOZ ~ 3)/12/201: b)L. Pc.n.yol: _O‘I /0 l‘/2002-— 3.1/I2/2007; ©) 2. Periyot: 01/01/2008 — 3112 28 SIUP? 161N; a)Tdm Ser:
olol gdre, yaz tatili etkisinin’ varhg piyasada bulunamamasina /122013 sekdinde balamlenmigir.

4 larina . ragmen, yhn F; OIC
m[‘:z“s:n[;llc_ger taraftan, analiz sonuglan ana kitle ve alt gruplarda ontaya gikan farkllyr:egatia; ':: ;():'lzai:;?f!a baf climics eriayg
,:,Tcdléi'ni gcslermekledir. egerlerin sdreklilik arg
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THE SUMMER HOLIDAY EFFECT:
EMPRICAL EViDENCE FROM ISTANBUL STOCK EXCHANGE 100 INDEX BY APPLYING GARCH (1,1)

act: The presence of market anomalies, particularly calendar anomalies, in capital mazk )

g;:unny 1o Ot eturms. which vill be above the average of the markel, and this present  ciallengs 1o the ;ﬁ:ﬁ:ﬁ:ﬁ,ﬂ}
cficienicy, also termed the Efitcient ManEiebTamcss (EMH).This paper examines the presence of the summer holiday effect as
clendar anomaly in the BIST 100 Index for a)Whole Period: 01/01/2002 — 31/12/201; b}!. Period: 01/01/2002- 31/122007; ¢) 2
Period: 01/0172008 ~ 31/12-2013. Although the Summf:r Holiday Effect does not exist in the market, it can be gbserved u'm the
monthly paitem does appear in fil fferent mon|h§. According to the outcomes. even though we have figured ont different negative and
positive results for the main period and sub-periods. they do not consistently,
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Anahtar

.GiRI
Finansalspiyasalarda menkul kiymet fiyatlarmin olusum siirecini agiklamaya ¢ahsan temel paradigma, “Etkin Piyasa
Hipotezi"dir. Etkin Piyasa Hipotezine gére, rasyonel yatirimcilar, meveut ve piyasaya ulasan bilgilen hzh ve dogr
olarak fiyatlara yansitmaktadir. Etkin bir piyasada gegmis bilgilerden faydalanilarak karlt yatinm stratejileri belirlemek:
mimkdn degildir. Ciinkii mevcut bilgilerden faydalanan yatnimcilarin, bagimsiz alim ve satim kararlan sonucu olusan
piyasa fiyatlarinin ydnelimlerini, Snceden tahmin etmek mimkiin degildir.
Fama (1970), piyasa etkinliginin, zayf. yari giiclii ve glti form olmak Gzere ii¢ asamali bir siniflandicmasini yaparak.
Etkin Piyasa Hipotezinin farkh bilgi setlerine gére test edilebilirligini saglamistir. Zayif form piyasa etkinligine gore,
gegmi§ donemlerdeki islem bilgilerinden faydalanarak hisse senetleri getirilerini tahmin etmek midmk(n fiegxldir.
“Rastsal Yiriyds Modeli" olarak da tanimlanan zayif yapidaki etkin piyasalarda, Snceden dngdrilemeyen bilgi akigina
bagh fiyatlar rastsal olarak olugmaktadir. Yari-giglii formda etkin bir piyasada, sirketlere ve Enakn_:. clfonomlk
defskenlere 87gil kamuya agiklanan bilgiler kullanilarak hisse senedi.fiyatlann! tahmin etmek mimk@n degildir. Gigld
gg‘:al ":‘lki“ piyasalarda ise, sinirli sayida yaurimeinin sahip oldugu szel bilgile;.ﬁyatlara yansitilmaktadir. Bu nedenle,
llgilerden de yararlamlarak fiyatlardaki degisimi 8ngérmek mimkin degildir e : 3
Ancak, Etkin Piyasa Hipotezinin {5 ngorileri ilesuyumluluk gostegmeyen gozlemler tespit edilmektedir. Ano;:aé:il::rr
','g‘ alinda toplanan by gozlemler “dénemsel” ve “ddnemsel olmayan anomah.ler .olarak .gruplgn_m MI
Getinlerde zamana bagh diizenlilikler olarak ortaya gikan donemsel anomaliler, Etkin Piyasa Hipotezinif C
Nrlyls modeli ve yaurimcilarinin rasyonelligi ile direkt bir zithk olusturmaktadir Etkin piyasalac h'P‘"w“e.l%? 7
Piyasa katiimc | 4 .+ <aslayacak tahmin edilebitir bir trend s02 konusu degl'. Ir.
U ot llan tarafindan anormal getiri elde etmelerini saglayac Iz cdebilmek isin Endeks'e ail
§@iismada, “Yaz Tatili Etkisi’nin” BIST 100 Endeksi'nde var olup olmadigim anal

0 i k fiyat

U202 - 3111272013 arasmdaki aylik kapanis verileri dikkate-alinmistr. Bu b:%l‘f’l’e',d;d:’lf;lm'”ﬂinm:lmﬁ ¥
vapr:,i:lzmm dogal logaritmalar) alinarak getiriler hesaplanmig ve tangfﬂla)"c,' IS|]at:is[1i‘tle(ni;lgS'ﬁl'eklilikl arz edip etmedig, -
GAR a8ilmi analizi gerceklestirilmistir, Ayrica, BIST 100 Endeksi'nde ki VO'& i

(1,1) testi uygulanarak ortaya konulmustur.

1L
- uTERATURTARAMASI

Piyasa i " muz iti bariye, tatil etkisi, Y_!lln aylan
Clkis; v:’;;:";amen 0zerine son yillarda birgok galigma yapilmistir. Calisma o eratdr dikkatea inmigtit

Ellimlerin tespiti ysn(inde kullantlan GARCH (1,1) yontem ile ilgili hki e s e geceklﬁt{rdigi_anaﬁz

till d AR R0 _
WHUCurf(:z 66), Dow Jones Industrial Average lizerinde 1897- 1965 yllan Wl? ;Onde “hisse senedi geticilerinin %68

S : A ¥ dig F s ¢ Tenunuz'dan
Oamings . oSMi tatil gainlerinden hemen Snceki ticari islemlerin yaptic k &nemli bir gun olan 4 ¢
artigin, tespit etmistir. Benzer sekilde, Fosback (1976) Amenka igin €0 : .

A ks



: . terdigini ortaya koymustur. Ayrica, Marrey
senn kayda deBer B DR &wrfm Gzerinde 19962000 yillariny kapsayey o idtoy |
nda islem al'ge:j‘ecilik sektdrinde var oldugunu tespit etmislerdir.” 3lirmgg,

peraken ladiklan arastirmada, Avrupa’nin 6nde gelen Menky| Kiymet
\ ylxnda‘ygy:lﬂ ulayarak analiz etmiglerdir ve elde edilen bulgylar, 2 Borsala;l
GARCH mogle:llleli':‘mvar)l'lggml ispat edecek herha_ngi bir sonuca ulasll.amam,sur_ Anc;; AMormy|
takvimsel anom leflgl dikkat gekmistir. Al-Jafari (2012) Umman hisse senetler; Piyasge P
kogullu varyansin vari lisma igin 2005-2011 arasinda ki veriler kullanilarak G ARCHsasmda
malileri Wurm'slm(:;' “E :i jygulanmwt"'- Bulunan sonuglara gére, anomali varligina rastlanmg (1)
) ve EGARCH S t: : senedi getirilerinin varyanslarin yiiksek derecede siirek]j)ij arz m'$§1r:
i .all;;:adas:(&gllao;f’)e ingiltere’nin en onde gelen endeksidolan FT?E ”})10 izerine, GAR CHI f::,'ft?
nmistir. Konak ve ;s da piyasada meydana gelen hareketlerin rag T
. oklectirdikleri anomali analizi sonucunda p sl yiirijy
asiyla. gergeklestirdiklert 4 | :
Karan e 'ﬁm{;&(’lﬁﬁ&{ﬂmm Kiymetler Borsasl (lgﬂKB)g‘qa,,};?gfl""? giil;lécn \’le()C:cak ay erl\ki
i ran. ng' ARTTR i emi itibari ile firma byt Klerinc g rL‘. : ane portfo
biiyikloga arasindaki iliskiyi l:::ialighgﬁ(g?ge tiim portfdyler agisindan yilksek ve istatistiksel olarak
 aragtrmislardir. h!oelem.e sonuc k bityilk piyasa degerine sahip portfoyler agisindan haftanin giinlerinin
gand getirileri bemmmlsm'lm;;,gu ay;gasflmxsur. Ayrica, IMKB’de endeks getirilerine gore hazirlanan
; ohnasmm :i;ha a:ellairgeln?nis ve Ocak ay etkisinin firma bﬁqulu_gﬁnden kaynaklandig apla§|ln1!$t1r.
%‘aﬁi‘o l(lzg(‘;m ). Iralanda Hisse Senedi Piyasasi verilc‘rinm dlkkgte alarak gerqeklegnrdlklcr! ca’hsmada, Ocak
s .gml : la’n etkisini tespit etmiglerdir. Aym sekilde Mehdian ve Perry (2002), Amerika'da var olan 3
’Y'm'm b A ag'ksinde ok yiiksek Ocak ay: getirisinin olustuunu ve dolayisiyla da yl.lm aylar etkisinden s,
m:ﬂms?x;‘ :oymuslifl’dlf- Diger taraftan, Coutts ve Sheikh (2002) Johanne;burg Hisse Senedi Endeksi'nde
S isini tini yitirdigini gosteren kanitlar elde etmislerdir. P
{y;]lma_y_landklﬂnm i Jads gty rsasgl'nda [MKB) haftanin giinii ve Ocak ayr anomalilerinin varligin
Atakan (2008) Istanbul Menkul Kiymetler Bo ( LeVe:
A str. GARCH (1,1) modelinin kullamildig ve bir gecikmeli getiri serisinin ortalama denklemde bulundugy
"ummis;;ik-loo Endeksi‘nin 3 Temmuz 1987-18 Temmuz 2008 donemini kapsayan ve toplam 5157 giinlitk veriden
hareketle gerceklestirilen bu ¢alismanin sonucunda, IMKB'nin Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara gére istatistiksel
Sl e i bi dig it edilmistir. Bunun yani sira, Cuma giinleri IMKB
olarak anlaml bir sekilde herhangi bir farklilasmanin olmadig1 tesp § y
‘endeksinin getirisinin diger giinlere oranla ortalamadan ytiksek, Pazartesi giinil ise diisiik oldugu ortaya koyulmustur.

leri ile firma
Y olusturargy
anlam|, Cuma
birbirlerinden
portfSyde bir

111 VERI SETi VE METODOLOJI ’ : e
Arastirmanin amaci dogrultusunda, BIST 100 Endeksi’ne yaz tatili etkisinin var olup olmadigini analiz edebilme llcm
Endeks’e ait 01/01/2002 — 31/12/2013 arasindaki aylik kapanis verileri dikkate alinmugtir (Arasurma.dfa' kullanilan
veriler http//www.borsaistanbul.com adresinden elde edilmistir). Ayrica yaz tatili etkisinin hem siirekliligini kontrol
edebilmek igin hem de olasi donemsel anomali meydana gelmesi (veya yok olmasi) etkisini &lgiimleme maksadiyla
elde edilen veriler asagida gosterildigi gibi alt gruplara aynilmistir;

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 yiizdesel degisim gosterece
! asagidaki formillle hesaplanmistir.
./ Pt
R, =log ;)

. |

§ Y . ni
: « getiri degeri *t’ zamanindaki aylik getiriyi ifade etmektedir. P , ise t zamanindaki kapamsa?a);?:;ja
bu'ﬁneelu aya ait kapams fiyaum belirtmektedir. Altin: gizmek gerekirse, getiri hﬁarg;rtnlemesi
tr. Daha dnce gergeklestirilen birgok calismada kapamis fiyatlarina kar payl zomegin.
o rnasinin analiz sonuglarina kayda deger bir etkisi olmadign ortaya konmustur hicbir
Smith (1988) kar Pay ddemelerini diglamanin, istatistiksel Slgtimlemeler iizerine ¢ok 82 ;:,yfsapma'
One strmslerdir Arastirmada betimleyici istatistiksel verilerden de (ortalama, stan yla temel
fr, AY““ gergeklestirilen ekonometrik modelin giivenilirligini test e““e.k amﬂg’"a testi

Im ve duraganlik) sirasiyla Jarque-Bera testi ve Augment Dickey

. "‘*’Bi“f'ﬁ"+-p’M*+ ....... tPMpte,
en bagimh degiskeni ifade etmektedir. B;23,.12 yihin ayl

5 : k m
mlar géstermektedir. Ayrica bu degiskenler kukla degisken clat

1ot eden
arina isabe ol
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| edilmistr soyle ki, By igin eger aylardan O b dells O seking
gaht * ktedir. .
e, e IME

ifad H():/}/=ﬁ2=,33=ﬂ4=ﬂ5=

€11 1se aylan

...... #9#10#”#12
: : lere gore, ‘0" hipotezi yilin ayla ‘s
erilen hipotez g 2 Al i ylari arasinda hicbir fa ,
yukar! a koymaktayken, allcrpauf hipotez ise yilin aylari arasinda farkllhlr(ktl)lllz:sm olmadfg"}' ve birbirine egit

oldugf’"u . reddedilemezse, nu piyasanin etkin  oldugunu g0s D 8 _
; lPolgf: rarafindan anormal getiri elde etmeye fayda saglayacak herhangi bir Eglirlr’:lge,:fag;y‘le,_ Piyasada pazar
katlimet cabuli durumunda ise, piyasanin zayif formda etkin olmadig iddia edilebilir, 30z edilemez. Alternatif
hipoxcz::ja Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (pq) modeli ile Uzun. -

ahir:(iniﬁ yonil bulunmaya cahisilmisti. GARCH (p,q) modeli su sekilde gosterilebilir:
hareK i q 2
hl-VC+z)'=1 V'\hl-j+2:]r=1 VBJ 82”

- A q
odelde kosullu varyansin saglanmast igin Zi_y Vyhyj+ 2y V<1 olmali, ayrica V

ade de tahmin edilebilir hareketleri ifade eder), Vy (ARCH katsayisini gésteri ) i
Vtrlz:;v::a(\j/c kogullu varyansin qegatif olmama &zelliginin saglanmasi igin y;;ozitifg olm:lrld:’: (‘ges:ux;aeiilznéﬁlllﬁl
‘7’&;”_ Regresyon quametrclcrmm .loplaml. (Va+ V) gegmis donemlerde getiriye etki eden degiskenlerin si?nl:i?lt;
seziskenlik seviyesini gostermektedir ve 1'e yakin olmas etkinin biiylikiigin ifade etmektedir. GARCH testi ile
ig;tisliksel anlamda onemli .b_u' deger ( F.-Tcsu ile) bt{lunur 1se, Endeksin giinliik getirilerdeki yikselis veya azalislardan
etkilendig sonucuna varilabilir (Kendirli ve Karadeniz, 2012).

.

ede tahmin edilebilir piyasa

A(GARCH katsayisin gosterir

v, VERILERIN ANALIZI < |
Caligmanin bu kismunda, istatistiksel analizlerimizde kullanilan veri setine iliskin agiklamalar yapilmistir ve elde edilen
bulgular analiz edilerek yorumlanmistir.

Tablo 1: Betimleyici Istatistik Verileri
Mean Median Maximum Minimum Std Dev. Skewness Kurtosis JargBer. Prob

Ocak 00147 -0,0125 0,0600 -0.0950 0.0640 -0,0683 1,4668 0,5923 0,7437
Subat 0,0365 0,0600 0.1290 -0,1380 0.0920 -1,2400 33750 1,5728 04555
Mart 0,0652 0,0570 0,2060 0,039 0.0861 0,5066 23143 03742 08294
Nisan 40,0407 -0,0825 0.1010 -0,0940 00774 1,1904 2.8306 14241 0,4906
Mays -0,0095 0,0060 0,1270 -0,1300 0,0999 -0,0641 1,7445 0.3982 08195

Haziran 0,0647 0.0575 01850 00390 00893 01674 15408 05603 07557
Temmuz | 00273 00275 00880 01440 00888 00087 16267 04716 0789
Agustos | 0,0370 0.0605 0150 01000 00834 06844 21004  06M8 0TI

Bylil 00273 0.0130 00880 02590  0,1250  -1,1504 30518 i g.:;s:
Ekim 00358 -0,0340 0,0070 -0.0790 0,0288 00300 24127 °'°8f; oﬁssw
Kasim 00172 0,0270 0.1530 01110 00942 00193 19981 025 ‘

06257
Ak | 00070 00120 04090 00420 00579 09434 25631 09377

S i
r almaktadir. Ortalama getirilert dikkate almnip.
yeegatif degerler gorilmektedir. En ynksekgeari
indan ele aldxgxmmdaxse,

;alzl,oa;dc tim seri i¢in gerceklestirilen betimleyici istatistik sonys;:‘an
an arasinda genel bir bakis yaptigimizda, yari yartya pozitif ve nega
Ma; nda olusurken, en disiik getiri ise Nisan ayinda meydana gelmlstl_l} Yizmagau;":fs;m Bir diger nokta ise, Y&Z
anmg ¥e Agustos aylari pozitif degerler sergilerken, temmuz ayinda negati g;f getiin olusmasdr: Standart Sspma
agmnzaan onceki (Mayis) ve sonraki (Eylill) aylarin her ikisinde de nega sl oynaldlgmblﬂiiﬂ“?*
ndeng::; yiksek oynakligi Eyliil ay1 gdstermektedir. Ayrica, yaz aylarinda S P
Cal ¢ izlemesi de dikkat gekmektedir. aylarin gogunda sola §a |
d“éﬁ:;l:n S¢Tinin normal dagilim :grileri irdelendiginde, c;arplldl_k katsay! gi“;;;ﬂ:‘kggtmemdu Serinin 4
iy €tiken, basikltk katsayisi 3'den kilgilk oldugu igin pla"""é,‘L genel itibariyle, %! anlamiilik dizeyinde
Stangor . OlSmlemek igin kullandigimiz Jarque-Bera testi sonud'm“;rg 2.5
Urilmis artiklarin normal dagilim gostermedigi anlagimaktadir.

¢ diizenlerimistir. 'y bt elr JAYINEVY i



A na Kiitle ve Alt Gruplannda Duraganhk (Birim Kk (ADF) 7,

AV marmanaldhiyegBobes &ﬁhwn
-12.08109 0.000 3
B 2536922 0000
or (e sm:stic -8.493634 0.000 2
. RIS i getiri serilerine iliskin ADF testi
dzere, BIST 100 Endeksi getiri serilerine iligk sonucunda (g
birim kok problemi ortaya gikmig ve seriler gesitli Lag diizeylerinde duraga"‘l:s:ﬁmama
serinin duraganlastinimast icin 3 gecikme alinmasi gerekirken diger iki a)q g::m
pla

me alin 1 Pere iSﬁl'.
emm aylar (Haziran, Temmuz ve Agustos) ile yilin diger aylan arasinda tim ser:
o var olup olmadigm1 ¢oziimleyebilmek amaciyla belirtilen ana grup ve alt gmsg,l:
gerceklestirilmistir. Tablo 3°de bu testin sonuglari gdsterilmektedir. P
31 iizere, diger galismalardan da tercih edildigi gibi ¢oklu dogrusallik problemini
ay mon esitliginden gikarilmigtir. Aralik aymin regresyon esitligin dlem
kabilecek coklu dogrusallik probleminin elemine edilmesidir (Konak ve Kendirlj 2012;‘
Tablo 3'de ‘C’ simgesiyle gosterilmistir T
ditle ve alt gruplarda farkli negatif ve pozitif degerler elde edilmistir. Aralik ayinda elde
m de 1. Periyotta istatiksel acidan anlamli bulunmustur. Ayrica, tim seride
Nisan Mayis, Ekim ve Kasim ay bulgular da farkli diizeylerde de olsa
" hipotezi reddedilebilmistir. Yaz aylannin etkinligi agisindan Tablo 3
da olusan degerlerin tiim ser ve alt gruplarda istatiksel olarak anlam ifade
egatif sonucun hem tiim seride hem de 1. Periyotta sirasiyla %I ve %S

u deger 2. Periyotta dnemini yitirmistir.
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Tablo 3: Haftam lerinin Varvaic nak .
mmﬂwmmunmwn AN R Ve R sSiTE
zm:isblﬁ 0.066936 0.029383 m:ﬂ"ﬂn s AL
Ocak -0.112383 0.043731 2560877
Subat -0.072473 0.037966 -1‘908§l4
Mart -0.036139 0.045214 0799292
Nisan -0.064455 0.038854 -1.653§15, .

Mayss -0.118226 0.042234 2790285

Haziran -0.036278 0.044681 -0.811921

Temmuz -0.00263 0.036961 0071165 :

i autos -0.126326 0036433 346731 000gees

Eyliil -0.00426 0.040537 -0.105083 0.9163 s
Ekim -0.083986 0.040584 2069419 , 0.038““‘ foln 4
Kasim 10.110205 0.044796 2460157 000w

C 0.088846 0.051729 1.717541 0,085*

Ocak -0.078491 0.050474 -1.555069 0.119

Subat -0.094169 0.056144 -L677269 0003
Mart -0.168558 0.058817 -2.865824 0,004%*%

Nisan 20.111059 0.0692 -1.604902 01085
Mayis -0.030532 0.060014 -0.508751 076107 M.
Haziran -0.052667 0.057871 0.910078 03628
Temmuz -0.02815 0.055559 -0.506669 0.6124 :
Agustos 0.122263 0058242 2009234 Cske IS
Eylal -0.01902 0.05326 0357114 0721

Ekim -0.092223 0.054927 -1.679019 0093*
Kasim 0211772 0.066173 -3.200267 0001***
01/01/2008 - 31/12/2013 2. Periyot

c 0.009123 0.026124 0.349208

Ocak -0.035148 0.035035 -1.003211

Subat 0.058201 0.040701 142998,

Mart 0.034258 0017118

Nisan -0.069849 0.042546

Mays -0.003706 0.040295

Haziran 0.034081 0.034729

Temmuz -0.041462 0033834

Agustos 0.05673 0.038313

Eylal 0.005305 0.038537 ¥ =

Ekim -0.04189 0.05971 :

Kasim -0.00313 _0.037419_

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 dizeyinde, *** ise %1 dozeyinde anlam!

Calimamizin bu bolaminde GARCH (1,1) modeli ile uzun Vac
Unmaya ¢alisilmistir. Tablo 4’de gosterilen giktilara gore, ana
$3 vadede hem de uzun vadede devamhilik gosterebilece iddia &
aym«ugutafa'”_‘ dilzeylerde istatiksel agidan anlamii bulunmu
Ko §1kan negatif deerlerin, gelecek planlamast Yips
donem, gy i1 CnOrmal getiri elde etmede kull
‘Eum,ndeg:_anahz yapildiginda bu bulgularin SUreKivet
fideyle, gy cnen Veri seti dahilinde yaz tatli &
* =0 Piyasalar Hipotezi agisindan piy:



MEVI
0.00091 3.379853 0.0007
0.257986 0.088664 2.909722 o
0.493377 0.082171 6.004266 0.000
\
0000431 0000724 0595244 05517
1.978362 0.591255 3.346037 0.0008
0.04064 0039742 1022611 0.3065
\
0000116 0000129 0.89782 03693
0.119615 0.057848 2067732 0.0387
1096176 0.067985 16.12386 0.000

cok sayda alic1 ve saticmin bulundugu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonlary,
n rasyonel yatinmcilar, mevcut ve piyasaya ulasan bilgileri hizli ve dogru olarak fiyatlara
le piyasa ortalamasinin Gstinde getiri elde etmek miimkiin degildir. Ancak, getirilerde
larak ortaya gikan dnemsel anomaliler, EPH nin rastsal yiiriiyiis modeli ve yatinmeilanny
olusturmaktadir.
nda, BIST 100 Endeksi’ne yaz tatili etkisinin var olup olmadigini analiz edebilmek iin
1/12/2013 arasindaki aylik kapani verileri dikkate alinmigtir. Ayrica yaz tatili etkisinin hem
mek igin hem de olasi donemsel anomali meydana gelmesi (veya yok olmasi) etkisini
ilen veriler farkl dénem araliklan ile tekrardan analiz edilmistir.
2 ) yilin aylari arasinda genel bir bakis yaptigimizda, yari yariya pozitif ve negatif degerler
getiri Mart ayinda olusurken, en diisiik getiri ise Nisan ayinda meydana gelmistir. Yaz aylan
ustos aylari pozitif degerler sergilerken, temmuz ayinda negatif getiri olugmusgtur. Bir diger
ceki (Mayis) ve sonraki (Eylill) aylarin her ikisinde de negatif getirin olugmasidir. Standart
¢ Yn‘khﬁlEl{!l:l ayl gostermistir. Ayrica, yaz aylaninda meydana gelen oynakligin birbirine
cekmistir,
degerlerin tiim ser ve alt gruplarda istatiksel olarak anlam ifade etmemelerine
Sonucun hem tiim seride hem de 1. Periyotta sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamli
2. Periyotta Snemini yitirmistir. Sonug olarak Agustos ay1 ve bazi diger aylarn
- gruplarda donemsel bazda pazar katihimcilar anormal getiri elde edebilecek
n, bu verilerin siireklilik gdstermemesinden dolay yaz aylar: etkisi veya ylin

ebﬂn,“k‘“ Bir baska ifadeyle BIST 100 Endeksi’nin kullanilan veri seti Ve
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