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THE SUMMER IiOLiOAY EFFECT: 

EMPRICAL EVIDENCE FROM ISTANBUL _STOCK EXCHANGE 100 INDEX BY APPLYiNG GARCH l l 
Abstract: The presence of market anomalies, parucularly calendar anomalies, in capital _..,.,_ be . ( ' ) · h' h ·11 be b th f th . "==<> can considered as an 
panunity 10 obtain returns, w 1c wa a ove e average o e market, and this presents a c,halknge 10 1h • th 

licicllCY, oJso termed the Efficient Market Hypothesis (EMH). This paper examines the presence of the summ°.r �!�;;:Y .;: �
caJendaranomaly in the BIST 100 Index for a)Whole Period: 01/01/2002 - 3 1/ 12/201; b)I. Period: 01/01/2002-31112120t)7, c} 2 
Period: 01/0lnOOS - 31/12-2013. Although the Summer Holaday Effect docs not exist in the marke� ir can be observed� �
1]100lhlypa1tem docs appear in different months. According to the outcomes . even though ,ve have figured out different ne=>' 

at 
d• 'od nd b ·oc1 the d • .,..,vean 

positive results for the mrun pen a su -pen s, y o not consistently. 
Keywords: Summer Holiday Effect, BIST 100 Index, GARCH ( 1 ,1) 

I. GIRi� 
FinansaJ piyasalarda menkul kaymel fiyatlarm111 olu�urn surecini ayaklamaya 9alt$<111 temel paradigms, "Etkin Piyasa 
Hipoiezi"dir. Elkin Piyasa Hipotezine gore, rasyonel yatmme1lar, meveut ve piyasaya ul�n bilgileri h12h ve dogru
olarak fiyatlara yans1trnaktadar. Etkin bir piyasada geyrni� bilgilerden fuydalamlarak karJ1 yatmm stratejileri belirlemek 
mOmkiln degildir. Ciinkii mevcut bi lgilerden faydalanan ya.1mmc1larm. bag1ms12 ahm ve satrm kararlan sooucu olu$8f! 
piyasa fiyatlarmm yonelimlerini, onceden tahmin etrnek m!lmkiin degildir. 
Fama ( 1970), piyasa etkinliginin, za)'lf, yan gUc;:IU ve gOc;:IU form olmak" Ozere iic;: a�amah bir smtflandU'lll&Sana yaparak. 
Elkin Piyasa Hipotezinin farkh bilgi setlerine g1Sre test edilebilirligini saglarnr§hr. Zayaf form piyasa etkinligine g6re, 

.gt9mi$ donemlerdeki i}lem bilgilerinden faydalanarak hisse senetleri getirilerini tahmin eunek milmkOn ?egildlr. 
"Raslsal Yilriiy(I� Modeli" olarak da tammlanan za)'lf yapadaki etkin piyasalarda, onceden ongorillemcyen bdgi alo;r� 
bagla fiyatlar rastsal olarak olu�maktad1r. Yan-gilc;:lii formda etkin bir piyasada ,_ �irketlere ve _'."alcr0_ ckonomik
dega;kenlere ozgii kamuya ac;:aklanan bilgi ler kullamlarak hisse senedi fiyatlannr tahmm etmek mOmkiin dtgrldlr. GOc;:lil
formda e�kin piyasalarda ise, su:11rl1 sa)'lda yatmmcmm sahip oldugu ozel bilgil_ er_fiyatlara yansahlmaktadrr. Bu nedenle,
ozcl balgrler�en de yararlamlarak fiyatlardaki degi}imi ongorrnek rnOmkiln degildar. . . . An aliler 
Ancalc, Etkm Piyasa Hipotezinin ongoriileri jle uyumlu luk gosterrneyen gOzlemJer tespat edalmektedar. ann:

tad 

ba;l_tgi ahmda toplanan bu gOzlemler "donemsel" ve "donemsel olmayan . anomali_ler". olarak . gr��
nin 

�
Getmlerde zamana bagh diizen lilikler olarak ortaya 91kan dlinemsel anomaliler, Etkm Payasa Hi: • gOre ,
1

ril)'il� modeli ve yatmmc1lannm rasyonelligi ile direkt bir Ztthk olu$hmnak�dar._ �t�n payasalar

k�:°�1dir. 
�yasa kahhmca lan tarafindan anormal getiri elde etmelerini saglayacak tahmin edalebahr bar tre�d� • • Endcks'e ait
O�l6i�$mada , ''Yaz Tatili Etkisi'nin" B1ST 100 Endeksi_'nd_� v�r olup olmadrgma ana�i,:.t

m
�c�f�e 11ybk fiyat

bpan 002 - 3I/12/2013 arasmdaki ayhk kapant� venlen d1kkate ahnrna��tr. �u. b'I 'lerinden yarar1an1lm1� ve 
varya��l:mm dogal logaritmalan almarak getiriler h�aplanm1� ve lan�'."layac_a 1str1�.tk -� �eklilik arz edip c:1111ediAi,
GAR,C� 

ag.hm, analizi ger�kl�tirilmi�(ir. Aynca, ):l!ST 100 Endeksr nde ki vo all item 
(1, 1 ) testi uygulanarak ortaya konulmu}tur. 

ll. LiTED•• Piv-..,_ ""TOR TARAMASI 'b'bariY' le 1atil etkisi, yilm aylan
,_ anom n . . ,.. I •ma konumuz I ' 

tt�i$i vc bu 
a .' �n O�erme son yrllarda bin,ok i,ah�ma yaprlmr�hr • .,.a •�. e ii ili literatOr dikkatealmmr�: . , • 

Mettjll ( 19 
egihmlerm tespiti yoniinde kullamlan ?ARCH ( I, I) yontemJ 1�da lei veri seti ile g�l��• 1111�

sonucu da 66), D?w Jon.es In dustrial Average Uzennde 1 897- 1 965 yillan 
de bisse senedi getirilenDID , 

Ol'an1n� • resm, tatil gOnlerinden hemen onceki ticari i}lemlenn Y8P(1�181 J°&1einli bir glln olan 4 TenunUZ dall
artttrna tespit etmi}tir. Bei\zer �ekilde, Posback ( 1976) Amenka i9m 
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«etiHlen. oluît.8» , „{„ çekmiştir. Al-Jaftri (2012) Umman hisse senelleri m, Av,«»
piyasaları içinde koşullu «JV™ çahşma için 2005-2011 arasında ki veriler kullanılarak GARCHaS'nda 
takvimsel anoınahlenaraştırm ş d^V. uŞygu,anmlştır_ Buıunan sonuçlara göre, anomali varlığına rastlanma °’1)’ 
TGARCH(l,l)veEGARCH( getirilerinin varyanslar.n yüksek derecede süreklilik ar, ,?tlr-
Ayrıca yapılan çal.şmad b =' İngiltere’nin en önde gelen endeksi olan FTSE 100 üzerine. GARCH(i n?®
gözlemlenmiştir. Konak ve Şe an°ljzi sonucUnda piyasada meydana gelen hareketlerin rastsal ’ stl
vasıtasıyla gerçekleştirdikleri

sergilediğiniortay®İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (IMKB)'nda haftanın günleri ve Ocak ayı etkileri ile flrm 
Karan ve Uygur (200 ) ,99M998 dönemi itibari ile firma büyüklüklerine göre 10 tane portföy olusL, ?

^ksek ve <k-l alarak anİTS 

Sg Sbelirlenmiştir. Ancak büyük piyasa değerine sahip portföyler açısından haftanın günlerinin birbirlerinden 

l l,İ sının daha anlamlı olduğu anlaşılmıştır. Ayrıca, İMKB de endeks getir,1er,ne göre hazırlanan portföyde bir
0 ak aTetkisi olduğu belirlenmiş ve Ocak ay, etkisinin firma büyüklüğünden kaynaklandığı anlaşılmıştır.
1 ucev ve Whelan (2004), İralanda Hisse Senedi Piyasası verilerinin dikkate alarak gerçekleştirdikleri çalışmada, Ocak 

™ etkisini ve yılın aylan etkisini tespit etmişlerdir. Aynı şekilde Mehdian ve Perry (2002), Amerika’da var olan 3 
büvük hisse senedi endeksinde çok yüksek Ocak ayı getirisinin oluştuğunu ve dolayısıyla da yılın ayları etkisinden söz 
edilebileceğini ortaya koymuşlardır. Diğer taraftan, Coutts ve Sheikh (2002) Johannesburg Hisse Senedi Endeksi’nde 
yılın ayları etkisinin varlığını yada kuvvetini yitirdiğini gösteren kanıtlar elde etmişleıdir.
Atakan (2008) İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda (İMKJB) haftanın günü ve Ocak ayı anomalilerinin varlığını 
araştırmıştır. GARCH (1,1) modelinin kullanıldığı ve bir gecikmeli getiri serisinin ortalama denklemde bulunduğu 
İMKB Bileşik-100 Endeksi’nin 3 Temmuz 1987-18 Temmuz 2008 dönemini kapsayan ve toplam 5157 günlük veriden 
hareketle gerçekleştirilen bu çalışmanın sonucunda, İMKB’nin Ocak ayı getirilerinde, diğer aylara göre istatistiksel 
olarak anlamlı bir şekilde herhangi bir farklılaşmanın olmadığı tespit edilmiştir. Bunun yanı sıra, Cuma günleri İMKB 
endeksinin getirisinin diğer günlere oranla ortalamadan yüksek, Pazartesi günü ise düşük olduğu ortaya koyulmuştur.

yürüyüş

III. VERİ SETİ VE METODOLOJİ
Araştırmanın amacı doğrultusunda, BİST 100 Endeksi’ne yaz tatili etkisinin var olup olmadığını analiz edebilmek için 
Endeks’e ait 01/01/2002 - 31/12/2013 arasındaki aylık kapanış verileri dikkate alınmıştır (Araştırmada kullanılan 
veriler http://www.borsaistanbul.com adresinden elde edilmiştir). Ayrıca yaz tatili etkisinin hem sürekliliğini kontrol 
edebilmek için hem de olası dönemsel anomali meydana gelmesi (veya yok olması) etkisini ölçümleme maksadıyla 
elde edilen veriler aşağıda gösterildiği gibi alt gruplara ayrılmıştır;

a) Tüm Seri

b) 1.Periyot

BİÇTlnftcJI. c) İPeriyot 01/01/2008-31/12/2012 .
ölM 100 Endeksinin aylık getiri değerleri, kapanış verileri referans alınarak, logaritmik yüzdesel değişim gostereceK 
şekilde aşağıdaki formülle hesaplanmıştır.

01/01/2002-31/12/2013 

01/01/2002 - 31/12/2007

R, =l°f (^~)

Çalışmamızın ana hipotezini ve kullanılan
regresyon aşağıda gösterilmektedir;

isabet eden
dele
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i, p, için eğer aylardan Ocak ise 1,I edilmiş* SÖyle kl 
d»1" ...mektedır-

değilse 0 şeklinde dü
Elenmiştir. M’ değerleri i

«se ayları
H 0 : PI ~P 2 ~P 3 ~~P 4 ~P 5 = 

HI: P1ÎP2ÎP3Î P4ÎP5Î

jfade
"09-010=0 „=fll2

nelerilen hipotezlere göre, ‘0’ hipotezi yılın ayları arasında hiçbir farH.ı - ,
#*rlda İaya koymaktayken, alternatif hipotez ise yıl.n ayları arasında LkülH&İ""^1 ve birbi™e eşit 
oldugUn ,ezi reddedilemezse, nu piyasanın etkin olduğunu göstermektedir DiÎr b'r -fH etmektedir. Eğer 

•0’ h,p° < tarafından anormal getir, elde etmeye fayda sağlayacak herhangi'bir S til 6yle’ pİyasada P^r 

kaUİ"=C kabulü durumunda ise, piyasanın zayıf formda etkin olmadığı iddia edilebilir S°Z edllemez- Alternatif

h.-Vc+SJLı VAh,.j+Zf=1 VBj 62,,

Modelde koşullu varyansm sağlanması P ^ h, + 5? t V Bj < 1 olmah, ayrıca Va (GARCH katsayısın, gösterir 

' uzun vade de tahmin edıleb.lır hareke 1er, ifade eder), VB (ARCH katsayısın, gösterir ve kısa vadeli sürekliliği 
Si tir) ve VC koşullu varyansm negatif olmama özelliğinin sağlanması için pozitif olmahdır (Berument & S 

Sl). Regresyon parametrelerin,n toplam, (VA f V B) geçmiş dönemlerde getiriye etki eden değişkenlerin şffi 

değişkenlik seviyesin, göstermektedir ve 1 e yakın olması etkinin büyüklüğünü ifade etmektedir. GARCH testi ile 
istatistiksel anlamda önemli bir değer (F-Testı ile) bulunur ise, Endeksin günlük getirilerdeki yükseliş veya azalışlardan 
etkilendiği sonucuna varılabilir (Kendirli ve Karadeniz, 2012).

piyasa
hare

IV. VERİLERİN ANALİZİ
Çalışmanın bu kısmında, istatistiksel analizlerimizde kullanılan veri setine ilişkin açıklamalar yapılmıştır ve elde edilen 
bulgular analiz edilerek yorumlanmıştır.

Tablo 1: Betimleyici İstatistik Verileri

Maximum Minimum Std. Dev. Skovness Kur tos is Jarg-Ber.Median Prob.Mean

1,4668 0,5923

3,3750 1,5728

2,3143 0,3742

2,8306 1,4241

1,7445 0.3982

1,5408 0.5603

1,6267 0.4716

2,1004 0.6708

3,0518 1,3240

2,4127 0,0871

1,9981 0.2513

2.5631 0,9377

0,7437

0,4555

0,8294

0,4906

0.8195

0,7557

0,7899

0.7151

0.5158
0.9574

0,8819

0,6257

0,0640

0,0920

0.0861

0,0774

0,0999

0,0893

0,0888

0,0834

0,1250

0,0288

0,0942

0,0579

-0,0683

-1,2400

0,5066

1,1904

-0,0641

0,1674

-0,0087

-0,6844

-1,1504

-0,0300

0,0193

0,9434

0.0600 -0.0950

0,1290 -0,1380

0,2060 -0,0390

0,1010 -0.0940

0,1270 -0,1300

0,1850 -0.0390

0.0880 -0,1440

0,1150 -0,1000

0,0880 -0.2590

0,0070 -0,0790

0.1530 -0,1110

0,1090 -0,0420

-0,0147 -0,0125

0,0365 0.0600

0,0652 0,0570

-0,0407 -0.0825

-0,0095 0.0060

0,0647 0,0575

-0.0273 -0,0275

0,0370 0,0605

-0.0273 0.0130

-0,0358 -0.0340

0,0172 0,0270

0,0070 -0,0120

Ocak

Şubat

Mart

Nisan

Mayıs

Haziran

Temmuz

Ağustos
Eylül

Ekim

Kasım

Aralık

S? StsSŞ
Hazira^111 3 °^u$urken, en düşük getiri ise Nisan ayında meydana geınış ı 0ıusmuştur Bir diğer nokta ise, yaz

İn t - eiî yÜksek °ynakhğ, Eylül ay, göstermektedir. Aynca, yaz aylarında meydana g

rı mış artıkların normal dağılım göstermediği anlaşılma a
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Ana Katle ve Alt Gruplannda Durağanlık (BirimKök) (AnP] T
Tablo 2:jMKBl001nde estiProh.

nted Dickey-Fuller test statıstıc
-12.08109 0.000 3

Augme

nted Dickey-Fuller test statıstıc
-25.36922 0.000

Augme
«ı/nı/7.nn8-31/12Z2013i^n^

,..„^nickev-Fu11erteslslatistjc
-8.493634 0.000 2

T* «. * -sars® <SİTKİiç» 3 gecikme »li.m.s, geceki*,, **? 

KSE'İ=>Î" (H».™. Temmuz veı Ağustos) ite yılm diğer aylan aras,„da

2SŞ5* 'üssssg SSKSS5S “ 8™p - *'•fcs * takUJsşılaLg. üzere, diğer ç.1,şıralardım da tercih edildiği gibi çoklu dogman* problenili 
elemine edebilmek için Aralık ay regresyon eşitliğinden çıkarılmıştır. Aralık ayının regresyon eşitliğinden 
çıkarılmasının sebebi, ortaya çıkabilecek çoklu doğrusallık probleminin elemine edilmesidir (Konak ve Kendirli, 2012), 
Ayrıca, Aralık ayna ait değerler Tablo 3’de‘C’ simgesiyle gösterilmiştir.
Analiz sonuçlarına göre, ana kütle ve alt gruplarda farklı negatif ve pozitif değerler elde edilmiştir. Aralık ayada elde 
edilen negatif değer hem tüm seride hem de 1. Periyotta istatiksel açıdan anlamlı bulunmuştur. Ayıca, tüm seride 
bulunan negatif değere sahip Ocak, Şubat, Nisan Mays, Ekim ve Kasım ay bulguları da farklı düzeylerde de olsa 
istatiksel olarak anlamlı bulunmuş ve ‘0’ hipotezi reddedi 1 ebi 1 m i ştir. Yaz aylarının etkinliği açısından Tablo 3 
incelendiğinde, Haziran ve Temmuz aylarında oluşan değerlerin tüm ser ve alt gruplarda istatiksel olarak anlam ifade 
etmemelerine karşın, Ağustos ayında ki negatif sonucun hem tüm seride hem de 1. Periyotta sırasıyla %\ ve %5 
düzeyinde anlamlı olduğu saptanmıştır. Ancak bu değer 2. Periyotta önemini yitirmiştir.

^pta
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Tablo 3: Haftanın Günlerinin V: 
_ i /I 2/2013 Tüm Seri

aryans Dağılmn
0İİ0İİ2002

Cocff. Std. &rnr
Zdstatistiaî

Proh.

0.022**

0.0102**

0.0563*

0.424

0.097*

0.005***

0.416

0.943

0.066936 

-0.112383 

-0.072473 

-0.036139 

-0.064455 

-0.118226 

-0.036278 

-0.00263 

-0.126326 

-0.00426 

-0.083986 

-0.110205

0.029383

0.043731

0.037966

0.045214

0.038854

0.042234

0.044681

0.036961

0.036433

0.040537

0.040584

0.044796

2.278072 

-2.569877 

-1.908914 

-0.799292 

-1.658916 

-2.799285 

-0.811921 

-0.071165 

-3.467327 

-0.105083 

-2.069419 

-2.460157

C

Ocak

Şubat

Mart

Nisan

Mayıs

Haziran

Temmuz

Ağustos

Eylül

Ekim

Kasım

0.000***

0.9163

0.038**

0.002***

ftj/m/2002 -31/12/2007 1. Periyot

0.088846

-0.078491

-0.094169

-0.168558

-0.111059

-0.030532

-0.052667

-0.02815

-0.122263

-0.01902

-0.092223

-0.211772

0.051729

0.050474

0.056144

0.058817

0.0692

0.060014

0.057871

0.055559

0.058242

0.05326

0.054927

0.066173

1.717541

-1.555069

-1.677269

-2.865824

-1.604902

-0.508751

-0.910078

-0.506669

-2.099234

-0.357114

-1.679019

-3.200267

0,085*C

0.119Ocak

Şubat

Mart

Nisan

Mayıs

Haziran

Temmuz

Ağustos

Eylül

Ekim

Kasım

0,093*

0,004***

0.1085

0.610

0.3628

0.6124

0,035**

0.721

0,093*

0,001***

01/01 /2008 -31/12/2013 2. Periyot
0.727

0.316

0.153

0.045**

0.349208 

-1.003211 

1.42998 

2.001248 

-1.641721 

-0.091976 
0.981354 

-1.225456 

1.480701 

0.13766 

-0.701561 

-0.083643
^İ^Üstermektedir

0.026124

0.035035

0.040701

0.017118

0.042546

0.040295

0.034729

0.033834

0.038313

0.038537

0.05971

0.037419

0.009123

Ocak -0.035148

Şubat 0.058201

Mart 0.034258

Nisan -0.069849

Mayıs -0.003706

Haziran 0.034081

Temmuz -0.041462

Ağustos 0.05673

Eylül 0.005305

Ekim -0.04189

Kasım________________-0.00313

N ot: * % 10 düzey inde, * * %5 düzey inde, * * * ise % 1
d'lebilir piyasa hareketinin yonu

Çalışmamızın bu bölümünde GARCH (1,1) modeli ile uzun gruplarda meydana gelen varansın
hemTaya çall?llm,Ştlr- Tablo 4’de gösterilen çıktılara göre ana kut ed Çünkü çlkan değerlerin7Lt0S
cop , vadede hem de uzun vadede devamlılık gösterebileceği aylarda ve yaz ayların
av, ? u®u rarklı düzeylerde istatiksel açıdan anlamlı bulunmuştur, u ’un karan almak için pıya^mahdn ki
katılım °fay^ ,çıkan ne8at'f değerlerin, gelecek planlaması yapan y savunulabilecektir. Ancak unu BjST 100 

dönemC! ar lçın anormal getiri elde etmede kullanılabı'eceğı yine görüımüştür. Sonuç ° ^ Bir başka
EndeksiVHlnkaı anal'Z yaPlld'ğ'nda bu bul§uların sürek l.* . hğindan söz etmek mümkün

C

0.101

0.927

0.326

0.220

0.139

0.891

0.483

0.933
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4. İMKB 100 Endeksi Getiri Serisi GARCIi (1,1)
Tablo

StA Error z-istatisfigi
£eo K

1tTı«ınnn2.3l/l2/2_0l3TümŞerL
0.00091

0.088664

0.082171

3.379853

2.909722

6.004266

0.003076

0.257986

0.493377

0.0007

0.0036
C

RESID(-l)2

ıGARCH(-l) —-----
m/0171002-31/1^07 1. Periyot

0.000

0.000724 0.595244

3.346037

1.022611

0.000431

1.978362

0.04064

0.5517

0.0008

0.3065

C
0.591255

0.039742
RESID(-l)2

GARCH(-1) _________

m/nı/2nft8-31/12/2013 2. Periyot
0.000129 0.897820.000116 0.3693

0.0387

C
0.057848

0.067985

-2.067732

16.12386
RESlD(-l)2

GARCH(-l)

-0.119615

1.096176 0.000

V. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME
Etkin Piyasa Hipotezine göre, çok sayıda alıcı ve satıcının bulunduğu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonlarını 
maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yatırımcılar, mevcut ve piyasaya ulaşan bilgileri hızlı ve doğru olarak fiyatlara 
yansıtmaktadır ve bu nedenle piyasa ortalamasının üstünde getiri elde etmek mümkün değildir. Ancak, getirilerde 
zamana bağlı düzenlilikler olarak ortaya çıkan dönemsel anomaliler, EPH’nin rastsal yürüyüş modeli ve yatırımcılarının 
rasyonelliği ile direkt bir zıtlık oluşturmaktadır.
Araştırmanın amacı doğrultusunda, BİST 100 Endeksi’ne yaz tatili etkisinin var olup olmadığını analiz edebilmek için 

Endeks’e ait 01/01/2002 - 31/12/2013 arasındaki aylık kapanış verileri dikkate alınmıştır. Ayrıca yaz tatili etkisinin hem 
sürekliliğini kontrol edebilmek için hem de olası dönemsel anomali meydana gelmesi (veya yok olması) etkisini 
ölçümleme maksadıyla elde edilen veriler farklı dönem aralıkları ile tekrardan analiz edilmiştir.
Ortalama getirileri dikkate alıp yılın ayları arasında genel bir bakış yaptığımızda, yarı yarıya pozitif ve negatif değerler 
elde edilmiştir. En yüksek getiri Mart ayında oluşurken, en düşük getiri ise Nisan ayında meydana gelmiştir. Yaz ayları 
açısından ise, Haziran ve Ağustos ayları pozitif değerler sergilerken, temmuz ayında negatif getiri oluşmuştur. Bir diğer 
no'ta ise, yaz aylarından önceki (Mayıs) ve sonraki (Eylül) ayların her ikisinde de negatif getirin oluşmasıdır. Standart

a£maJaÇ^ın<^a= Qn yüksek oynaklığı Eylül ayı göstermiştir. Ayrıca, yaz aylarında meydana gelen oynaklığın birbirine 
çok yakın değerler izlemesi de dikkat çekmiştir. &

TemmUZ^!arında ?]u$an değerlerin tüm ser ve alt gruplarda istatiksel olarak anlam ifade etmemelerine 
oEntSirt ^sonucun hem tüm seride hem de 1. Periyotta sırasıyla %1 ve %5 düzeyinde anlamlı 

etkisinin hem ana^kfirİpT h U !Pr } Per*yotta önemini yitirmiştir. Sonuç olarak Ağustos ayı ve bazı diğer ayların 

bilgiye sahip olabilme ihtimaM™ ■ 6 t* dönemsel bazda pazar katılımcıları anormal getiri elde edebilecek
bU VdSrİn SÜreklİIİk göstermemesinden dolayı yaz ayları etkisi veya yılın 

model bağ^aımında^^ Bİr ^ ifadeyle BİST 100 Endeksin kullanılan veri seti ve
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