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Oz: Bu ¢alismada, Avalik 2015 tarihi itibariyla Borsa Istanbul Gida-Icecek, Hizmetler ve Ulastirma endekslerinde yer alan paylarda Ramazan ay etkisinin
varlhigi, paylarin 4 Mart 2003 — 13 Ekim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29 Zilhicce 1436) tarihleri arasindaki getiri verileri kullanilarak arastirilmaktadir.
Literatiirde yer alan bir¢ok calismadan farkli olarak, Ramazan ay: etkisi bir endeks yerine, Borsa Istanbul 'da hesaplanan birkag endeks (XGIDA, XUHIZ
ve XULAS) i¢inde yer alan bireysel paylar i¢gin test edilmektedir. Hicri takvime gore olusan bu etkiyi analiz etmek icinse, kukla degiskenli regresyon modeli
ve Kruskal-Wallis testi kullanilmaktadir. Calismanin sonuglari, analize dahil edilen yirmi iki paydan hi¢ birinde Ramazan ayi etkisinin var olmadigini
gostermektedir. AKENR ve KIPA paylarimin getirileri iizerinde ise, diger bazi hicri aylarmn pozitif (Rebiyiilahir ve Recep) veya negatif (Rebiyiilevvel ve
Cemaziyiilevvel) etkisi soz konusudur. Bu bulgular, Borsa Istanbul pay piyasasinda hicri takvime iligkin takvimsel etkileri goz oniinde bulundurarak anormal
getiri elde etmenin zor hale geldigini kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Hicri Ay Etkisi, Ramazan Ay: Etkisi, Takvimsel Anomaliler, Piyasa Etkinligi, Borsa Istanbul Paylart

Abstract: In this study, the existence of the Ramadan effect is investigated in the stocks of Borsa Istanbul Food-Beverage, Services and Transportation Indices
as of December 2015 using the stocks return data between 4 March 2003 and 13 October 2015 (1 Muharram 1424 — 29 Dhu al-Hijja 1436). Unlike many
studies in the literature, the Ramadan effect is being tested for individual stocks in various indices (XGIDA, XUHIZ, and XULAS) instead of an index. In
order to analyze this effect, dummy variable regression model and Kruskal-Wallis test are used. The results of the study indicate that the Ramadan effect do
not exist any of the twenty-two stocks that are included in the analysis. On the other hand, some other Hijri months have positive (Rabi Il and Rajab) or
negative effects (Rabi | and Jumada 1) on the returns of AKENR and KIPA stocks. These findings demonstrate that it is difficult to obtain abnormal returns
in the Borsa Istanbul Equity Market by considering the Hijri calendar effects.

Keywords: Hijri Month Effect, The Ramadan Effect, Calendar Anomalies, Market Efficiency, Borsa Istanbul’s Stocks
1. Giris

Giiniimiizde birgok arastirmaci tarafindan geleneksel finans modellerinin finansal piyasalarin yapisini tanimlamakta yetersiz
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle yapilan aragtirmalar sonrasinda psikoloji, sosyoloji ve finans biliminin birlesiminden
olusan davranigsal finans ortaya ¢ikmis ve piyasalarda olugan anomalilerin belirlenip ag¢iklanmasinda alternatif bir alan olarak
gelisme potansiyeli yakalamigtir. Pay piyasalarinda goriillen anomaliler temel olarak donemsel (mevsimsel) anomaliler,
kesitsel anomaliler ve fiyat anomalileri olmak iizere {i¢ baslk altinda toplanabilir (Erdogan ve Elmas 2010, 2). Finans
literatiirinde mevsimsel anomaliler (Ocak ay1 etkisi, haftanin giinii etkisi, tatil etkisi vb. gibi) ile ilgili birgok caligmaya
rastlamak miimkiindiir. Ancak, hicri (Islami) takvimi' baz alarak pay piyasalarinda hicri takvim anomalisini ya da hicri takvim
etkisini arastiran sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Miisliiman {ilkelerde Ramazan ayinda orug¢ tutulmasi en bilinen dini ibadetlerden biridir. Diinyanin diger iilke ve
dinlerinde nasil Noel, diwali, yeni y1l vb. gibi kutsal giinler, haftalar ve aylar var ise, Ramazan ay1 da Misliimanlar igin en
kutsal aydir ve bu ay on bir ayin sultan1 olarak adlandirilmaktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalar (Almudhaf 2012;
Biatkowski vd. 2012; Igbal vd. 2013; Mustafa 2011), Ramazan ayinda pay getirilerinin, hicri yilin diger aylarina kiyasla daha
yiiksek ve daha az oynak oldugunu gostermektedir. Al-Hajieh vd. (2011, 345-347) de Ramazan ayinda ortaya ¢ikan bu
durumun, Ramazan aymin yatirimcilarin ruh halini ya da duyarliligini pozitif yénde etkilemesine baglandigini ileri
siirmektedir. Bu baglamda ¢alismada, Borsa Istanbul pay piyasasinda Ramazan ay1 ve diger hicri aylarm etkisinin varlig
arastirilmaktadir. Arastirmayr yapmak igin, 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla BIST Gida ve Igecek (XGIDA), BIST Hizmetler
(XUHIZ) ve BIST Ulastirma (XULAS) endekslerinde yer alan 22 paym 4 Mart 2003 - 13 Ekim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29

1 Hicri takvim, Hz. Muhammed’in Mekke’den Medine’ye hicretiyle baslayan ve Ay’in Diinya etrafinda dolanimini esas alan bir takvim sistemidir. Bu takvim
sisteminde, 1 y1l 354 giinden ve 12 aydan olusmaktadir. Tiirkiye’de su anda kullanilan miladi takvim ise, Hz. Isa’nmn dogumu ile baglamakta ve Diinya’nin
Giines etrafinda doniis siiresi olan 365 giin 6 saatlik zamani 1 y1l olarak kabul etmektedir. Bu iki takvim sisteminde 1 y1li olusturan giin sayilarinin farkli
olmasindan dolay1, Miisliman iilkelerde dini giin ve bayramlar, Miladi takvime gore her yil bir 6nceki yila gore yaklasik 11 giin 6nce baglamaktadir (Unat
2004, 4).
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Zilhicce 1436) tarihleri arasindaki verileri kullanilmaktadir. Hicri y1lin aylarma? iligkin ortalama getirilerin birbirinden farkli
olup olmadigini belirlemek iginse, kukla degiskenli regresyon modeli ve parametrik olmayan istatistiksel analiz
yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testi uygulanmaktadir. Literatiirde yer alan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar (Akbalik
2015; Al-Khazali 2014; Kiigiiksille ve Ozmutaf 2015; Seyyed vd. 2005), Ramazan ay etkisini arastirmak icin veri olarak daha
¢ok borsalarin temel endekslerini ya da sektor endekslerini (BIST 100 Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi gibi) kullanmaktadir.
Bu baglamda, hicri takvim etkisinin Borsa Istanbul pay piyasasinin gida-igecek, hizmetler ve ulagtirma endekslerinde islem
goren piyasa degeri yiiksek 22 pay i¢in arastiriliyor olmasi ¢alismay1 digerlerinden ayirmaktadir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinii takip eden ikinci boliimde, hicri takvim etkisini inceleyen literatiir
calismalarma yer verilmektedir. Ugiincii boliimde, calismada kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanmaktadir. Dérdiincii
boliimde, analize dahil edilen 22 pay i¢in hicri takvim etkisine dair elde edilen bulgular yorumlanmaktadir. Son béliimde ise,
¢aligmanin sonuglar1 6zetlenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Husain (1998), 1989-1993 yillar1 arasinda Karagi pay piyasasinda Ramazan ayinin ortalama getirisini ve getiri oynakligini
genellestirilmis ardisik baglanimli kosullu degisen varyans (Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity —
GARCH) yontemiyle incelenmistir. Yazar, incelenen dénemde Ramazan ay1 ile diger hicri aylarin ortalama getirilerinin
birbirinden farklilik gostermedigini ancak getiri oynakliginin Ramazan ayinda onemli 6l¢iide azaldigini gostermektedir.
Seyyed vd. (2005) de Suudi Arabistan pay piyasasinda getiri verilerini GARCH yontemiyle incelemistir. Yazarlar, Husain
(1998)’in bulgularma benzer sekilde Suudi Arabistan pay piyasasinda ortalama getirilerin Ramazan aymdan etkilenmedigini
ancak bu ayda getiri oynakliginda 6nemli bir diisiis meydana geldigini ifade etmektedir. Ariss vd. (2011), Korfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyi iilkeleri pay piyasalarini inceledigi calismasinda Husain (1998) ve Seyyed vd. (2005)’e paralel
bulgular sunmaktadir.

Biatkowski vd. (2012), 1989-2007 yillart aras1 donemde on dort Miisliiman {ilkede pay getirilerinde Ramazan ay1 etkisini
aragtirmigtir. Yazarlar, Ramazan ayinda hicri yilin diger aylarina gére pay getirilerinin neredeyse dokuz kat daha yiiksek ve
daha az oynak oldugunu gostermektedir. Al-Hajieh vd. (2011), Orta Dogu’da yer alan sekiz Miisliiman iilkenin 1992-2007
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada, bir¢ok iilkede Ramazan ay1 etkisini ortaya koymakta ve Ramazan
aymin ilk ve son giiniiniin bir dnceki yilin aynt déonemine gore daha yiiksek diizeyde anlamlilik gdsterdigini ifade etmektedir.
Yazarlar, Ramazan ayinda ortaya ¢ikan bu durumun genel olarak yatirimcilarin pozitif ruh haline ya da duyarlihigma
baglanabilecegini ileri siirmektedir.

Almudhaf (2012), 1996-2007 yillart arasinda 12 iilkede hicri takvimin mevsimsel etkisinin istatistiksel anlamliligini
incelemistir. Yazar yatinmcilarm, Kuveyt, Urdiin, Pakistan ve Tiirkiye’de Ramazan ayimnda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli getiriler saglandigin1 vurgulamaktadir. Mustafa (2011) de Aralik 1991-Aralik 2010 tarihleri aras1 Karagi pay piyasast
giinliik verilerini kullanarak hicri aylarin etkisini siradan en kii¢iik kareler (Ordinary Least Square — OLS) teknigi ile
arastirmigtir. Yazar, incelenen donem igin Almudhaf (2012)’nin bulgularina paralel olarak Karagi pay piyasasinda Ramazan
ay1 etkisinin varligini ortaya koymaktadir. Karagi pay piyasasinda miladi ve hicri takvime dayali anomalileri, 1992-2011
yillari arast donem i¢in OLS teknigini kullanarak arastirmis Igbal vd. (2013) ise, bu piyasada haftanin giinii, yilin ay1, ay sonu,
ay ortast ve hicri ay etkisinin varligina dair bulgular sunmaktadir. Ayrica yazarlar, piyasada istatistiksel olarak anlamli
Ramazan ay1 etkisinin varligini da ortaya koymaktadir. Kiiciiksille ve Ozmutaf (2015) ise, Almudhaf (2012)’nin bulgularinin
aksine 1988-2014 doneminde Tiirkiye pay piyasasinda Ramazan ay1 etkisinin olmadigini ileri siirmekte ve incelen donemde
Recep aymin en yiiksek, Rebiyiilahir ayinin en diisiik, Ramazan aymn ise en yiiksek ortalama getiriye sahip dordiincii ay
oldugunu belirtmektedir. Borsa Istanbul endekslerinde Ramazan ay1 etkisinin varligim arastiran Akbalik (2015) de sadece
BIST Hizmetler ve BIST Ulastirma endekslerinde Ramazan ayi etkisinin varligini ortay koymakta ve bu etkinin son yillarda
azalmaya basladigini ileri siirmektedir.

Biatkowski vd. (2013), 2000-2011 yillar1 arasinda Tiirk paylarina yatirnm yapan yatirim fonu yoneticilerinin Ramazan
ay1 etkisinden yararlanip yararlanmadiklarini incelemistir. Yazarlar, yurti¢i kurumsal, hibrid ve yabanci pay fonlariin
Ramazan aymda hicri yilin diger aylarina gore daha yiiksek performans sergilediklerini géstermektedir. Diger taraftan
yazarlar, yurti¢i endeks fonlarinin Ramazan ayinda artan para girisi nedeniyle Ramazan ayindan ters yonde etkilendiklerini
ve yiiksek anormal getiri saglayamadiklarmi ifade etmektedir. Kiiresel gapli ve daha gok paylara yatirim yapan 52 islami
yatirrm fonunun performanslari {izerinde Ramazan ay1 etkisinin varhigmi arastirmig Alrashidi vd. (2014) ise, bu ayda islami
yatirim fonlarinin getirilerinde 6nemli bir degisiklik olmamasma ragmen oynaklikta ciddi bir diisiisiin yasandigini
vurgulamaktadir.

Oguzsoy ve Giiven (2004), dini bayramlarin (Ramazan ve Kurban) 1988-1999 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (simdiki adiyla Borsa Istanbul) islem goren paylar iizerindeki etkisinin varligini arastirmistir. Yazarlar, IMKB
100 (simdiki adiyla BIST 100) endeksinin dini tatil giinlerine iki giin kala daha yiiksek getiri sagladigini ve IMKB 30 (simdiki

2 Bu aylar; Muharrem, Safer, Rebiyiilevvel, Rebiyiilahir, Cemaziyiilevvel, Cemaziyiilahir, Recep, Saban, Ramazan, Sevval, Zilkade ve Zilhicce olarak
siralanabilir.
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adiyla BIST 30) endeksi paylarinin 17’sinin ortalama getirilerinin dini bayramlara iki giin kala diger giinlere gore yedi kat
daha fazla ortalama getiri sagladigini gdstermektedir. Ayrica yazarlar, IMKB 30 endeksinde yer alan paylarin 21°i igin de
giinliik getiri performansinin kutsal giinlerde %2 daha fazla oldugunu ifade etmektedir.

3. Veri Ve Metodoloji

Bu ¢alismada, 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla BIST Gida ve Igecek (XGIDA), BIST Hizmetler (XUHIZ) ve BIST Ulastirma
(XULAS) endekslerinde yer alan paylarin 4 Mart 2003 - 13 Ekim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29 Zilhicce 1436) donemine ait
giinliik kapams fiyatlarni kullanilmaktadir. Veriler, Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Paylarin analize dahil
edilebilmesi icin yukarida sayilan endekslerin yaninda Borsa Istanbul’un temel endeksi olan BIST 100 endeksi (XU100)
icinde de yer almasi gerekmektedir. Bu nedenle XGIDA, XUHIZ ve XULAS endekslerinde yer alan toplam 76 paydan sadece
22’si ¢alisma kapsamida incelenmektedir®. Calismada sadece bu endeksler iginde yer alan paylara odaklanilmasinimn ilk
nedeni, Akbalik (2015)’in XUHIZ ve XULAS endekslerinde Ramazan ay: etkisinin varhigini gosteren bulgular ortaya
koymasidir. Ikinci olarak ise, Ramazan aymda yatinmeilarin bu endekslerde yer alan paylara olan ilgisinin yiiksek olacagi
beklentisidir. Tablo 1°de analiz kapsaminda incelenecek paylarin dahil olduklari endeksler, analiz edilen giin sayisi ve hicri
ya da miladi takvime gore analize baslama tarihleri sunulmaktadir®. Tablo 1°den gériildiigii gibi 6rnekleme dahil edilen
sitketlerin 12’si (%55) XUHIZ, 6’s1 XULAS (%27) ve 4’ii de XGIDA (%18) endeksi iginde yer almaktadir. XULAS endeksi
paylar1 ayn1 zamanda XUHIZ endeksine de dahildir. Baz1 paylar, 2003 yilindan sonra Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslanustir. Bu nedenle bu paylar igin analize baslangic tarihi 4 Mart 2003’ten (1 Muharrem 1424) farklidir. Oregin AKSEN
icin analize baglama tarihi bu payin borsada ilk islem gérmeye basladigi tarih olan 24 Mayis 2010°dur (10 Cemaziyiilahir
1431). Tablo 1°de gosterildigi gibi, on bir pay i¢in analize baglama tarihi 4 Mart 2003’tiir (1 Muharrem 1424).

Tablo 1. Paylara ve Analize iliskin Bilgiler

Analize Baslama Tarihi

Pay Kodu  Endeks Analiz Edilen Giin Sayist — - — -
Miladi Takvim Hicri Takvim
AEFES XGIDA 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
AKENR XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
AKSEN XUHIZ 1356 24 Mayis 2010 10 Cemaziyiilahr 1431
BIMAS XUHIZ 2577 15 Temmuz 2005 8 Cemacziyiilahir 1426
BIZIM XUHIZ 1181 03 Subat2011 30 Safer 1432
CCOLA XGIDA 2369 15 May1s 2006 17 Rebiyiilahir 1427
CLEBI XULAS, XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
CRFSA XUHIZ 1453 05 Ocak 2010 20 Muharrem 1431
DOAS XUHIZ 2489 17 Haziran 2004 29 Rebiyiilahir 1425
DOCO XULAS, XUHIz 1226 02 Aralik 2010 26 Zilhicce 1431
KIPA XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
MGROS XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
NTTUR XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
ODAS XUHIZ 600 22 Mayis 2013 12 Recep 1434
PGSUS XULAS, XUHIZ 616 29 Nisan 2013 19 Cemacziyiilahir 1434
TATGD XGIDA 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
TCELL XULAS, XUHIz 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
THYAO XULAS, XUHIz 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424
TKNSA XUHIZ 855 17 Mayis 2012 26 Cemaziyiilahir 1433
TTKOM XULAS, XUHIz 1862 15 Mayis 2008 10 Cemaziyiilevvel 1429
ULKER XGIDA 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424

3 BIST Hizmetler endeksinde, futbol ile ilgili faaliyetler siirdiiren paylar (BJKAS, FENER ve GSRAY) analiz kapsami digindadir.

4 Hicri aylara iliskin giinler, asagida Diyanet Isleri Baskanlig1 tarafindan saglanan web sitesinden doniistiiriilmiistiir.

http://www.staff.science.uu.nl/~gent0113/islam/diyanetcalendar_converter.ntm
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ZOREN XUHIZ 3170 04 Mart 2003 1 Muharrem 1424

XGIDA, BIST Gida ve Icecek; XUHIZ, BIST Hizmetler ve XULAS, BIST Ulastirma endekslerini ifade etmektedir. XULAS endeksinde yer alan paylar ayn:
zamanda XUHIZ endeksinde de yer almaktadir.

Paylara iligkin giinliik getiriler agsagidaki denklem yardimiyla hesaplanmaktadir:

Rie = In L ) 1)
Pit—1

Denklem (1)’deki Rig; i paymnin t gliniindeki logaritmik getirisini, Pi; i paymin t giintindeki kapanis fiyatini, Piy ise; i
paymnin t-1 giiniindeki kapanig fiyatin1 temsil etmektedir. Veri setinde yer alan ug¢ degerlerin sonuglar iizerinde yaratacag:
olumsuz etkileri ortadan kaldirmak igin getiriler, dogal logaritmalart (In) alinarak hesaplanmaktadir (Ergiil vd. 2009, 138;
Ergiil vd. 2008, 606; Tungel 2007, 259).

Calismada hicri takvim etkisini test etmek i¢in kukla degiskenli regresyon modeli teknigi kullanilmaktadir. Bu modelde
kukla degisken belirli bir hicri ay1 temsil etmekte ve bu aydaki islem giinleri 1 degerini; hicri yilin diger aylarindaki islem
giinleri ise 0 degerini almaktadir®. Calismada hicri takvim etkisini test etmek i¢cin asagidaki regresyon denklemi tahmin
edilmektedir:

Rit = B1i + B2iD2i + B3iDsi + -+ + BoiDoi + P10iD1oi + P11iD11i + P12iD1ai + &it )

Denklem (2)’de Rit, i paymin t giiniindeki getirisini; Da;,...D1oi, 1 payinin her bir hicri aydaki kukla degiskenlerini temsil
etmektedir. Herhangi bir i payi igin Dyi, eger Safer ay1 ise 1, degilse 0; Dgsi, eger Rebiylilevvel ayi ise 1, degilse 0; Daj, eger
Rebiyiilahir ay1 ise 1, degilse 0;... Dagi, eger Zilhicce ayi ise 1, degilse 0 degerini almaktadir. B1i regresyon modelinin sabit
terimini, diger B’lar regresyon modelinin egim katsayilarini, ;: ise hata terimini ifade etmektedir. Herhangi bir i pay1 igin,
ornegin, Poi katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif olmasi, 0 payda Ramazan ayi etkisinin varligini ortaya
koymaktadir.

Kukla degiskenli regresyon modeli, pay getirilerinin normal dagilim gosterdigini varsayarak uygulanmaktadir. Ancak,
pay getirilerine iliskin veriler normal dagilim gdstermeyebilir. Bu nedenle getiri verilerinin normal dagilima uyup uymadigt
Jarque-Bera ve Kolmogorov-Smirnov (K-S) testleriyle arastirilmaktadir. Bu testlerin sonuglarina goére, pay getirilerinin
normal dagilim 6zelliklerine uymadiklar tespit edilmistir (Tablo 2 ve 4). Bu nedenle de kukla degiskenli regresyon modelinin
sonuglarini dogrulamak i¢in parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testine (KW)
bagvurularak hicri yilin aylarina iligkin ortalama getirilerin birbirinden farkli olup olmadig: belirlenmektedir. Kruskal-Wallis
testi, tek yonlii varyans analizinin (one-way ANOVA) parametrik olmayan alternatifi olarak bilinmektedir. Bu test, siirekli
degiskenlere sahip ii¢ ya da daha fazla grup i¢in karsilagtirma yapmayi saglamaktadir (Kalayci 2010, 106). Kruskal-Wallis
testinde, KW degeri (ki-kare istatistigi) asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Hui 2005, 279; Kumar ve Pathak 2016, 146;
Lim ve Chia 2010, 2):

k
12 R}
W‘n(n'+1);?j_3(n+1) ©

Denklem (3)’te Rj, j grubundaki siralama sayilarmin toplamini; n, getirilerin toplam gozlem sayisini; n;j, j grubundaki
toplam gozlem sayisini ve K, grup sayisin1 géstermektedir.

Calismada, hicri takvim etkisinin varhigmi Kruskal-Wallis testini kullanarak test etmek i¢in olusturulan hipotezler
asagidaki gibidir.

Ho: Paylarin hicri aylarda sagladigi ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hi: Paylarin hicri aylarda sagladigi ortalama getiriler arasinda farklilik vardir.

Kruskal-Wallis testi sonucunda, sifir hipotezinin (Hp) reddedilmesi bir baska ifadeyle alternatif hipotezin (Hi)
reddedilememesi durumunda hicri ay etkisinin varligi kabul edilmektedir. Boyle bir sonug, paylarin hicri aylarda sagladig
ortalama getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu isaret etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

BIST Gida-igecek, Hizmetler ve Ulastirma endekslerinde yer alan yirmi iki payin getirilerine iligkin tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de sunulmaktadir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, analiz edilen tiim aylar i¢in sadece dort pay (BIMAS, DOCO,
THYAO ve ULKER) istatistiksel olarak anlaml pozitif getiri saglamaktadir. Bunlarin diginda kalan paylara ait getiriler ise,
istatistiksel olarak anlamsiz, bir baska ifadeyle sifirdan farksizdir. En yiiksek getiri %21,73 ile BIMAS payinda, en diisiik
getiri ise %-25,14 ile CLEBI payinda gozlemlenmektedir. Diger taraftan en yiiksek degiskenlik NTTUR payma, en diisiik
degiskenlik ise DOCO payina aittir. Jarque-Bera istatistigi sonuglarina gore ise, getirilerin normal dagildigi varsayimi tiim
paylar i¢in %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bunun anlami paylara iliskin higbir getiri serisinin normal
dagilmadigdir.

® Hicri takvimde 1 y11 354 giinden ve 12 aydan olusmaktadir. Bu aylar; Muharrem, Safer, Rebiyiilevvel, Rebiyiilahir, Cemaziyiilevvel, Cemaziyiilahir, Recep,
Saban, Ramazan, Sevval, Zilkade ve Zilhicce olarak siralanabilir. Ramazan ay1, hicri takvimin dokuzuncu ayidir.
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Paylarin, hicri takvimin aylarina (Muharrem, Safer, Rebiyiilevvel, Rebiyiilahir, Cemaziyiilevvel, Cemaziyiilahir, Recep,
Saban, Ramazan, Sevval, Zilkade ve Zilhicce) iliskin ortalama getiri ve standart sapma degerleri Tablo 3 Panel A ve Panel
B’de sunulmaktadir. Hicri takvimin aylarina iliskin ortalama getiriler tek tek incelendiginde, Muharrem ve Safer aylarinda
tiim paylarin sagladig getirilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gortilmektedir. Diger bazi1 aylarda ise, paylar pozitif ya
da negatif getiriler saglamaktadir. Literatiirde yer alan bazi ¢aligmalarinin aksine (Biatkowski vd., 2012), tiim paylarin
Ramazan ayinda diger hicri aylara gore pozitif ve daha yliksek getiri sagladigi ortaya koyulamamaktadir. Paylara iligkin hicri
ay ortalama getirileri genel olarak degerlendirildiginde, gogunun sifira yakin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Paylara Iliskin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama  Std. Sapma  Maksimum  Minimum  Carpiklik  Basiklik  Jarque-Bera  p-degeri®

AEFES 0,0007 0,0241 0,1302 -0,1498 -0,1335 6,3797 1.518,16 0,0000
AKENR 0,0001 0,0249 0,1566 -0,1842 0,0366 9,0837 4.889,26 0,0000
AKSEN -0,0004 0,0206 0,1054 -0,1579 -0,5601 8,5132 1.788,26 0,0000
BIMAS 0,0013™" 0,0238 0,2173 -0,1651 0,3395 12,5293 9.799,98 0,0000
BIZIM -0,0005 0,0186 0,0789 -0,1455 -0,9463 11,0654 3.377,27 0,0000
CCOLA 0,0007 0,0243 0,1666 -0,1423 0,2147 6,5242 1.244,17 0,0000
CLEBI 0,0008 0,0288 0,1911 -0,2514 0,3832 10,2014 6.927,46 0,0000
CRFSA 0,0006 0,0223 0,1602 -0,1491 0,8412 12,3982 5.518,81 0,0000
DOAS 0,0004 0,0279 0,1278 -0,1726 -0,4414 6,7539 1.765,36 0,0000
DOCO 0,0015"" 0,0173 0,1301 -0,1373 0,4434 12,3697 4.524,83 0,0000
KIPA 0,0003 0,0236 0,1868 -0,2081 0,7352 14,3513 17.304,65 0,0000
MGROS 0,0006 0,0240 0,1900 -0,2049 0,3254 11,9680 10.678,73 0,0000
NTTUR 0,0007 0,0292 0,1999 -0,1515 0,7133 9,4986 5.846,95 0,0000
ODAS 0,0006 0,0282 0,1652 -0,1365 0,3548 8,6237 803,24 0,0000
PGSUS 0,0001 0,0265 0,0932 -0,1398 -0,1013 4,9827 101,95 0,0000
TATGD 0,0006 0,0237 0,1486 -0,1343 0,1604 7,2415 2.389,86 0,0000
TCELL 0,0005 0,0230 0,1189 -0,1493 -0,0649 6,7953 1.903,59 0,0000
THYAO 0,0008" 0,0248 0,1351 -0,2041 -0,1341 7,7398 2.976,83 0,0000
TKNSA -0,0002 0,0213 0,1082 -0,2111 -1,0884 18,3596 8.573,34 0,0000
TTKOM 0,0002 0,0211 0,1082 -0,2111 -0,6746 12,5407 7.203,20 0,0000
ULKER 0,0011* 0,0256 0,1788 -0,1937 0,6458 11,2516 9.213,76 0,0000
ZOREN 0,0001 0,0282 0,1654 -0,2200 0,5093 10,5493 7.664,74 0,0000

P

ve " ortalama getirilerin t-testine gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde sifirdan farkli oldugunu
gostermektedir. Paylar i¢in analiz edilen giin sayist ve analize baslangi¢ tarihleri Tablo 1’de agiklandigi gibidir.
ap-degeri, Jarque-Bera normal dagilim testine iliskin olasilik degeridir.
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Tablo 3. Paylarin Hicri Takvimin Aylarina iliskin Tanimlayici Istatistikleri

Panel A: Hicri Aylara iliskin Ortalama Getiriler

Muharrem Safer Rebiyiilevvel  Rebiyiilahir  Cemaziyiilevvel  Cemaziyiilahir Recep Saban Ramazan Sevval Zilkade  Zilhicce
AEFES 0,0004 -0,0002 0,0000 -0,0004 0,0029™ 0,0001 0,0031™  0,0006 0,0004 0,0011 -0,0004  0,0008
AKENR 0,0011 0,0009 -0,0027* 0,0021 -0,0028™ 0,0030™ 0,0006 -0,0008 0,0015 -0,0009 -0,0001  -0,0016
AKSEN 0,0022 0,0016 -0,0007 0,0017 -0,0002 -0,0002 -0,0033  -0,0019 -0,0012 -0,0015 0,0020 -0,0024
BIMAS 0,0019 0,0007 0,0004 0,0029" 0,0006 0,0016 0,0026 0,0021 -0,0002 -0,0007 0,0015 0,0018
BIZIM 0,0000 0,0028 -0,0018 0,0015 0,0002 -0,0008 -0,0010 -0,0022 -0,0025 -0,0023 0,0015 -0,0006
CCOLA 0,0002 -0,0004 -0,0005 -0,0002 0,0019 0,0007 0,0025" 0,0006 0,0002 -0,0020 0,0024 0,0021
CLEBI 0,0029 -0,0016 -0,0004 0,0030" -0,0017 -0,0011 0,0013 0,0036" 0,0011 -0,0040™ 0,0034" 0,0025
CRFSA 0,0001 -0,0016 0,0025 0,0062™ 0,0002 -0,0007 0,0047"  -0,0017 -0,0021 0,0002 -0,0003  -0,0005
DOAS 0,0021 -0,0027 0,0026 0,0014 -0,0030" 0,0007 0,0041™  -0,0006 0,0023 -0,0027 -0,0009 0,0015
DOCO 0,0026 0,0017 0,0018 0,0012 0,0019 -0,0002 0,0024 0,0010 0,0009 0,0010 -0,0003 0,0035
KIPA -0,0007 -0,0004 0,0001 0,0042™" 0,0017 -0,0012 0,0034™  0,0017 -0,0011 -0,0026 -0,0016 0,0000
MGROS 0,0017 -0,0002 0,0002 0,0030" -0,0006 0,0005 0,0027* 0,0028 -0,0015 -0,0008 -0,0001  -0,0010
NTTUR -0,0002 0,0035 -0,0002 0,0021 -0,0014 -0,0004 0,0007 -0,0002 0,0007 0,0018 0,0012 0,0011
ODAS 0,0006 -0,0002 0,0040 0,0068 0,0026 0,0043 -0,0015  -0,0029 0,0003 -0,0074™  0,0008  0,0045"
PGSUS 0,0043 0,0007 -0,0095™ 0,0000 -0,0038 -0,0002 0,0043 0,0002 0,0030 -0,0051 0,0011 0,0035
TATGD -0,0002 0,0000 -0,0006 0,0020 -0,0002 0,0030™ 0,0015 0,0009 -0,0014 0,0006 0,0019 -0,0010
TCELL 0,0010 -0,0005 -0,0014 -0,0003 -0,0003 -0,0018 0,0017  0,0027*" 0,0021 0,0016 0,0012 0,0005
THYAO 0,0024 -0,0016 0,0008 0,0009 -0,0015 0,0001 0,0026" 0,0022 0,0016 -0,0019 0,0028"  0,0007
TKNSA -0,0018 0,0031 0,0005 -0,0017 0,0007 0,0004 0,0013 -0,0020  0,0034™  -0,0069  -0,0011 0,0022
TTKOM 0,0015 0,0010 0,0002 0,0017 0,0006 -0,0017 0,0025 -0,0016 0,0018 -0,0040"  -0,0005 0,0009
ULKER 0,0032 -0,0005 -0,0015 0,0011 0,0012 0,0025 0,0032" 0,0019 -0,0008 -0,0020 0,0014  0,0031™
ZOREN 0,0010 -0,0017 -0,0001 0,0019 0,0006 0,0003 0,0005 -0,0007 0,0002 -0,0025 0,0010 -0,0002

15



Ozkan, N., Akbalik, M. / Journal of Yasar University, 2018, 13/49, 9-21

Tablo 3 (devam ediyor)

Panel B: Hicri Aylarin Ortalama Getirilerine fliskin Standart Sapma Degerleri

Muharrem Safer Rebiyiilevvel Rebiyiilahir Cemaziyiilevvel Cemaziyiilahir Recep Saban Ramazan Sevval  Zilkade  Zilhicce
AEFES 0,0242 0,0240 0,0194 0,0243 0,0229 0,0221 0,0253  0,0297 0,0241 0,0264  0,0231 0,0222
AKENR 0,0289 0,0247 0,0219 0,0215 0,0221 0,0244 0,0251  0,0263 0,0232 0,0269  0,0301 0,0221
AKSEN 0,0190 0,0237 0,0185 0,0145 0,0181 0,0144 0,0248  0,0235 0,0247 0,0217  0,0210 0,0178
BIMAS 0,0190 0,0250 0,0209 0,0224 0,0208 0,0230 0,0257  0,0203 0,0261 0,0267  0,0318 0,0201
BIZIM 0,0166 0,0193 0,0166 0,0176 0,0164 0,0187 0,0214 0,0231 0,0209 0,0192 0,0168 0,0147
CCOLA 0,0221 0,0244 0,0231 0,0205 0,0220 0,0239 0,0207 0,0233 0,0277 0,0307 0,0278 0,0231
CLEBI 0,0286 0,0283 0,0277 0,0283 0,0242 0,0295 0,0280 0,0314 0,0289 0,0294 0,0330 0,0269
CRFSA 0,0187 0,0158 0,0206 0,0308 0,0279 0,0259 0,0236  0,0234 0,0197 0,0245  0,0145 0,0135
DOAS 0,0275 0,0286 0,0259 0,0300 0,0267 0,0278 0,0280  0,0246 0,0261 0,0331  0,0302 0,0250
DOCO 0,0167 0,0145 0,0172 0,0140 0,0164 0,0142 0,0190 0,0162 0,0248 0,0152  0,0133 0,0224
KIPA 0,0296 0,0242 0,0179 0,0248 0,0239 0,0210 0,0246  0,0268 0,0195 0,0256  0,0242 0,0163
MGROS 0,0243 0,0228 0,0207 0,0268 0,0257 0,0219 0,0238  0,0309 0,0196 0,0267  0,0218 0,0210
NTTUR 0,0263 0,0407 0,0280 0,0308 0,0316 0,0252 0,0231  0,0287 0,0321 0,0293  0,0257 0,0238
ODAS 0,0224 0,0325 0,0233 0,0330 0,0493 0,0278 0,0401  0,0215 0,0172 0,0213  0,0237 0,0192
PGSUS 0,0269 0,0300 0,0310 0,0281 0,0250 0,0206 0,0338  0,0240 0,0223 0,0301  0,0244 0,0196
TATGD 0,0245 0,0263 0,0208 0,0239 0,0232 0,0215 0,0199  0,0261 0,0257 0,0282  0,0231 0,0189
TCELL 0,0231 0,0230 0,0216 0,0224 0,0209 0,0227 0,0215  0,0223 0,0253 0,0254  0,0241 0,0237
THYAO 0,0257 0,0253 0,0267 0,0233 0,0236 0,0206 0,0248  0,0240 0,0233 0,0311  0,0256 0,0219
TKNSA 0,0145 0,0215 0,0199 0,0139 0,0241 0,0213 0,0302  0,0267 0,0152 0,0251  0,0140 0,0196
TTKOM 0,0179 0,0199 0,0181 0,0152 0,0197 0,0247 0,0244  0,0237 0,0205 0,0256  0,0193 0,0207
ULKER 0,0319 0,0258 0,0241 0,0218 0,0278 0,0250 0,0317  0,0233 0,0197 0,0250  0,0257 0,0219
ZOREN 0,0280 0,0270 0,0263 0,0279 0,0256 0,0262 0,0252  0,0285 0,0281 0,0303  0,0305 0,0350

Tk ok

ve "hicri ay ortalama getirilerinin t-testine gére istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde sifirdan farkli oldugunu géstermektedir. Paylar icin analiz edilen giin sayisi ve
analize baglangig tarihleri Tablo 1’de agiklandig: gibidir.
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Tablo 4, paylarin getiri serilerine iliskin Kolmogorov-Smirnov normallik testi (K-S) ve Augmented Dickey Fuller birim
kok testi (ADF) sonuglarini gostermektedir. Tiim getiri serileri i¢cin normal dagilimin varligini iddia eden sifir hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonug, Tablo 2’de yer alan Jarque- Bera normallik testine benzer sekilde paylara
iliskin zaman serilerinin hi¢birinin normal dagilima uymadigimi isaret etmektedir. ADF testinde ise, getiri serilerinin birim
kok igerdigini ya da serilerin duragan olmadigimni iddia eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde tiim getiri serileri igin
reddedilmektedir. Bu sonuglar, paylara iliskin getiri serilerinin birim kok icermediklerini bir baska ifadeyle serilerin diizeyde
duragan olduklar anlamina gelmektedir.

Tablo 4. Kolmogorov-Smirnov Normallik Testi ve Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

K-S Testi (p-degeri) ADF Testi (p-degeri)
AEFES 0,060 (0,0000) -42,8794™ (0,0000)
AKENR 0,114™(0,0000) -53,78317(0,0001)
AKSEN 0,078™" (0,0000) -37,3609™ (0,0000)
BIMAS 0,060 (0,0000) -53,37477 (0,0001)
BIZIM 0,080 (0,0000) -32,5830" (0,0000)
CCOLA 0,058 (0,0000) -50,0239" (0,0001)
CLEBI 0,082™" (0,0000) -53,5409" (0,0001)
CRFSA 0,149 (0,0000) -37,9548" (0,0000)
DOAS 0,094™" (0,0000) -49,2426™" (0,0001)
DOCO 0,088"(0,0000) -35,5409"" (0,0000)
KIPA 0,153 (0,0000) -54,6840" (0,0001)
MGROS 0,081 (0,0000) -55,2974""(0,0001)
NTTUR 0,164 (0,0000) -55,9683" (0,0001)
ODAS 0,100 (0,0000) -23,4815™(0,0000)
PGSUS 0,057 (0,0000) -24,3714™ (0,0000)
TATGD 0,075 (0,0000) -55,2782" (0,0001)
TCELL 0,073 (0,0000) -56,6422" (0,0001)
THYAO 0,065 (0,0000) -54,4675™ (0,0001)
TKNSA 0,096™" (0,0000) -28,3207"" (0,0000)
TTKOM 0,096™" (0,0000) -42,6552"" (0,0000)
ULKER 0,083™"(0,0000) -54,3691"" (0,0001)
ZOREN 0,136 (0,0000) -41,8240™" (0,0000)

wxx

K-S, Kolmogorov-Simirnov normallik testi sonuglarini; ADF ise, Augmented Dickey Fuller birim kok testi sonuglarimi gostermektedir.
anlamlhiligr gostermektedir. Paylar i¢in analiz edilen giin sayisi ve analize baslangig tarihleri Tablo 1’de agiklandig gibidir.

ol diizeyinde

Tablo 5, analize dahil edilen yirmi iki payda hicri takvim etkisinin varligin1 ortaya koymak i¢in kullanilan kukla
degiskenli regresyon modeli (Denklem 2) ve Kruskal-Wallis testi (Denklem 3) sonuglarini gostermektedir. Hicri takvimin
aylarma iliskin kukla degiskenlerin katsayilar: tek tek incelenirse, Cemaziyiilahir, Saban ve Zilkade aylarinda, higbir paya ait
katsaymnin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Hicri yilin diger aylarinda ise, kukla degiskenlere ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde bazi aylarda pozitif, bazi aylarda ise negatif oldugu goze carpmaktadir. Bir
baska ifadeyle belirtilen aylarda paylar, yatirimeilaria pozitif veya negatif getiri saglamaktadir. Oregin Safer (TKNSA),
Muharrem (THY AO), Rebiyiilahir (CRFSA ve KIPA) ve Recep (CRFSA ve KIPA) aylarinda parantez i¢inde belirtilen paylar
istatistiksel olarak anlamli pozitif getiri saglarken; Safer (CLEBI ve THY AO), Rebiyiilevvel (AKENR, PGSUS ve ULKER),
Cemaziyiilevvel (AKENR, CLEBI, DOAS ve THYAO), Recep (AKSEN), Sevval (CLEBI, ODAS, TTKOM VE ULKER)
ve Zilhicce (AKSEN) aylarinda parantez iginde belirtilen paylarin istatistiksel olarak anlamli negatif getiriler sagladig
gorlilmektedir.

Tablo 5’te Ramazan ayina iligkin analiz sonuglar incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde TKNSA payimin
pozitif getiriye (Batknsa = 0,005130; t-istatistigi = 2,1785); MGROS ve ULKER paylarinin ise negatif getiriye sahip oldugu
goriilmektedir (Bomcros = -0,003136, t-istatistigi = -1,6470; Bourker = -0,004012, t-istatistigi = -1,7530). Bir bagka ifadeyle
literatiirde yer alan bulgularin aksine, Ramazan ayinda TKNSA disindaki diger paylarin istatistiksel olarak anlamli pozitif ve
hicri yilin diger aylara gore yiiksek getiriler saglamadig1 sdylenebilir. Kukla degiskenli regresyon modelinde, tim egim
katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadigini goésteren F istatistigi sonuglarina goére ise, %10 istatistiksel anlamlilik
diizeylerinde AKENR, CLEBI ve CRFSA paylarmin; %S5 istatistiksel anlamlilik diizeylerinde ise, KIPA paymim egim
katsayilarinin sifira esit olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 5. Ramazan Ay1 Etkisine Iliskin Analiz Sonuglar1

AEFES AKENR AKSEN BIMAS BIZIM CCOLA CLEBI CRFSA DOAS DOCO KIPA
Sabit (Muharrem) 0,000409  0,001094  0,002195  0,001944  -0,000003  0,000181  0,002852  0,000099  0,002148  0,002631  -0,000736
(0,3150) (0,6652) (1,1754) (1,6436)  (-0,0013)  (0,1113) (1,4841) (0,0554) (1,0194) (1,5434)  (-0,4076)
Safer -0,000579  -0,000191  -0,000609  -0,001261  0,002766  -0,000600  -0,004438"  -0,001740  -0,004819  -0,000900  0,000363
(-0,3193)  (-0,0910)  (-0,2045)  (-0,7307)  (0,9532)  (-0,2494)  (-1,7462)  (-0,8109)  (-1,6094)  (-0,3994)  (0,1561)
Rebiyiilevvel -0,000389  -0,003748"  -0,002893  -0,001572  -0,001799  -0,000652  -0,003220  0,002387  0,000425  -0,000834  0,000828
(-02324)  (-1,7467)  (-1,1166)  (-0,8546)  (-0,6562)  (-0,2796)  (-1,2912) (0,8649) (0,1497)  (-03781)  (0,3928)
Rebiyiilahir -0,000848  0,000969  -0,000484  0,000095  0,001458  -0,000358  0,000157  0,006082"  -0,000761  -0,001422  0,004984™
(-04769)  (0,4436) (-02064)  (0,5317)  (0,5297)  (-0,1635) (0,0600) (1,9288)  (-02297)  (-0,6460)  (2,1165)
Cemaziyiilevvel 0,002493  -0,003847°  -0,002408  -0,001341  0,000176  0,001750  -0,004529  0,000063  -0,005144"  -0,000720  0,002482
(1,4494)  (-1,7789)  (-0,9387)  (-0,6951)  (0,0642)  (0,7851) (-1,9484) (0,0255)  (-1,9254)  (-0,3030)  (1,0714)
Cemaziyiilahir -0,000275  0,001927  -0,002424  -0,000299  -0,000802  0,000470  -0,003987  -0,000833  -0,001406  -0,002835  -0,000464
(-0,1525)  (0,8740) (-1,0529)  (-0,1751)  (-0,2888)  (0,2012) (-1,4921)  (-0,2581)  (-0,4849)  (-1,3256)  (-0,2093)
Recep 0002643  -0,000542  -0,005530"  0,000621  -0,000999  0,002284  -0,001512  0,004585°  0,001931  -0,000196  0,004127*
(1,3778)  (-0,2497)  (-1,8980)  (0,3159)  (-0,3613)  (1,0535) (-0,5986) (1,6697) (06763)  (-0,0842)  (1,7585)
Saban 0000164  -0,001925  -0,004093  0,000140  -0,002211  0,000380  0,000706  -0,001755  -0,002742  -0,001601  0,002390
(0,0856)  (-0,9302)  (-1,4560)  (0,0894)  (-0,8034)  (0,1657) (0,2529) (-0,8058)  (-1,0993)  (-0,6763)  (0,9814)
Ramazan 0,000032  0,000422  -0,003432  -0,002188  -0,002547  -0,000004  -0,001792  -0,002220  0,000150  -0,001757  -0,000340
(0,0165) (0,1923) (-1,1846)  (-1,1706)  (-0,9275)  (-0,0016)  (-0,7094)  (-0,9275)  (0,0547)  (-0,5966)  (-0,1571)
Sevval 0,000696  -0,001948  -0,003716  -0,002673  -0,002249  -0,002171  -0,006843"  0,000119  -0,004838  -0,001604  -0,001881
(0,3442)  (-0,8245)  (-1,3432)  (-1,3808)  (-0,7965)  (-0,7835)  (-2,1311) (0,0478)  (-1,4294)  (0,6840)  (-0,7704)
Zilkade -0,000795  -0,001225  -0,000150  -0,000489  0,001546  0,002233  0,000514  -0,000392  -0,003035  -0,002942  -0,000847
(-0,4697)  (-04581)  (-0,0564)  (-0,2079)  (0,5630)  (0,8882) (0,1831) (-0,1867)  (-1,0221)  (-1,5035)  (-0,3631)
Zilhicce 0,000353  -0,002666  -0,004603"  -0,000103  -0,000578  0,001923  -0,000346  -0,000576  -0,000667  0,000854  0,000765
01777)  (-1,1455)  (-1,8187)  (-0,0562)  (-0,2035)  (0,8128) (-0,1294)  (-0,2594)  (-0,2475)  (0,2553) (0,3644)
R? 0,0022 0,0049 0,0075 0,0020 0,0074 0,0029 0,0065 0,0125 0,0065 0,0037 0,0070
DW 2,0705 1,0139 2,0448 2,0007 1,8903 2,0632 1,9124 2,0180 1,8469 1,9446 1,9548
F-Istatistigi 0,8619 1,578 0,951 0,638 0,794 0,588 1,614° 1,581° 1,465 0,533 1,8922
(p-degeri) (0,578) (0,098) (0,489) (0,797) (0,646) (0,840) (0,088) (0,098) (0,137) (0,881) (0,036)
KW 11,565 17,786 9,616 5,730 5,804 8,872 12,874 8,859 15,504 4,033 25,122
(p-degeri) (0,397) (0,087) (0,565) (0,891) (0,886) (0,634) (0,302) (0,635) (0,161) (0,969) (0,009)
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Tablo 5 (devam ediyor)

MGROS __ NTTUR ODAS PGSUS TATGD _ TCELL THYAO TKNSA TTKOM ULKER ZOREN
Sabit (Muharrem)  0,001661  -0,000100  0,000596  0,004305  -0,000196  0,001030 _ 0,002393"  -0,001763  0,001454 0,003196  0,001044
(1,1226)  (-0,1185)  (0,1705) (1,0264)  (-0,1308)  (0,7335) (1,6970) (-1,0889) (0,8267) (1,6438) (0,5789)
Safer -0,001816  0,003698  -0,000836  -0,003581  0,000180  -0,001528  -0,003986°  0,004856™  -0,000434  -0,003659  -0,002740
(-08976)  (1,2577)  (-0,1359)  (-0,5701)  (0,0826)  (-0,7723)  (-1,8902) (2,0887) (-0,1752) (-14670)  (-1,1495)
Rebiyiilevvel -0,001467  -0,000002  0,003417  -0,013818"  -0,000453 -0,002401  -0,001589  0,002283  -0,001250  -0,004733°  -0,001137
(-07552)  (-0,0007)  (0,6863) (-2,1897)  (-0,2311)  (-1,2104)  (-0,7395) (0,8085) (-0,5069) (-19419)  (-0,4713)
Rebiyiilahir 0001299  0,002286  0,006207  -0,004267  0,002228 -0,001348  -0,001465  0,000092 0,000276 -0,002073  0,000871
(0,5895)  (0,9265)  (0,9977) (-07040)  (1,0672)  (-0,6790)  (-0,7279) (0,0341) (0,1113) (-0,8795) (0,3428)
Cemaziyiilevvel -0,002255  -0,001187  0,002021  -0,008106  -0,000028 -0,001376  -0,003930”  0,002437  -0,000822  -0,002008  -0,000404
(-1,0477)  (-0,4749)  (0,2416) (-14231)  (-0,0138)  (-0,6932)  (-2,1359) (0,7376) (-0,3386) (-0,7799)  (-0,1801)
Cemaziyiilahir -0,001137  -0,000174  0,003715  -0,004545  0,003236  -0,002819  -0,002329  0,002166  -0,003152  -0,000728  -0,000718
(-05701)  (-0,0783)  (0,6620) (-0,8868)  (1,6240)  (-1,4172)  (-1,1228) (0,7930) (-1,3035) (-0,2942)  (-0,2819)
Recep 0001045  0,000927  -0,002049  0,00002  0,001724  0,000672  0,000191 0,003036 0,001092 0,000007  -0,000495
(0,5038)  (0,4345)  (-0,3120) (0,0033) (0,8951)  (0,3385) (0,0946) (0,8975) (0,4536) (0,0026) (-0,2031)
Saban 0001172  0,000006  -0,003538  -0,004106  0,001081  0,001660  -0,000207  -0,000232  -0,003026  -0,001295  -0,001731
(04900)  (0,0025)  (-0,7997)  (-0,7941)  (0,4953)  (0,8369)  (-0,1059) (-0,0880) (-1,2586) (-0,5383)  (-0,7423)
Ramazan -0,003136°  0,000897  -0,000268  -0,001307  -0,001162  0,001072  -0,000806  0,005130"  0,000375  -0,004012°  -0,000839
(-1,6470)  (0,3538)  (-0,0650)  (-0,2587)  (-0,5352)  (0,5388)  (-0,3687) (2,1785) (0,1562) (-17530)  (-0,3096)
Sevval -0,002470  0,001957  -0,008036°  -0,009442  0,000766  0,000599  -0,004279  -0,005185  -0,005457"  -0,005186™  -0,003592
(-1,0892)  (0,7920)  (-1,7940)  (-1,6382)  (0,3258)  (0,2937)  (-1,4896) (-1,5947) (-2,2122) (-2,0570)  (-1,1805)
Zilkade -0,001805  0,001377  0,000240  -0,003210  0,002049  0,000205  0,000391 0000696  -0,001990  -0,001834  -0,000039
(-0,9087)  (0,6155)  (0,0520) (-0,6154)  (0,9981)  (0,1035) (0,1816) (0,2921) (-0,8289) (-0,7351)  (-0,0165)
Zilhicce -0,002612  0,001248  0,003881  -0,000828  -0,000832 -0,000561  -0,001716  0,004006  -0,000584  -0,000126  -0,001216
(-1,2935  (0,5582)  (0,8890) (-0,1667)  (-0,4287)  (-0,2724)  (-0,8312) (1,2878) (-0,2345) (-0,0519)  (-0,4045)
R? 0,0040 0,0019 0,0177 0,0213 0,0030 0,0035 0,0042 0,0167 0,0072 0,0047 0,0017
DW 1,9700 1,9910 1,0571 1,9907 1,681 2,0213 1,9400 1,9662 1,9916 1,384 1,9320
F-Istatistigi 1,096 0,433 1,400 1,048 0,985 1,009 1,172 1,509 1,211 1,4140 0,413
(p-degeri) (0,360) (0,942) (0,168) (0,402) (0,457) (0,435) (0,301) (0,123) (0,274) (0,159) (0,951)
KW 10,207 4,684 13,163 11,993 11,620 6,888 12,571 18,271 16,630 13,323 5,880
(p-degeri) (0,512) (0,946) (0,283) (0,364) (0,393) (0,808) (0,322) (0,076) (0,119) (0,273) (0,881)

Borsa Istanbul’da gida-igecek, hizmetler ve ulastirma endekslerinde islem goren piyasa degeri yiiksek 22 pay i¢in Ramazan ay etkisini belirlemek igin kullanilan kukla degiskenli regresyon modeline (Denklem
2) iliskin sonuglar tabloda sunulmaktadir. BIZIM, TCELL ve TTKOM digindaki paylara iliskin regresyon modelleri White’in degisen varyans ya da Newey-West’in degisen varyans ve otokorelasyona tutarli
kovaryans matrisleri kullanilarak en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmistir. Parantez i¢indeki degerler katsayilarin t-istatistikleridir.

F istatistigi sonuglarina gére, p-degerinin %10’dan kiigiik (biiyiik) olmast, regresyonda yer alan tiim egim katsayilarmnin sifira esit olmadig: (oldugu) anlamina gelmektedir.

Kruskal Wallis testi (KW) sonuglarina gére, p-degerinin %10’dan kiigiik (biiyiik) olmasi, paylarin hicri aylarda sagladig ortalama getiriler arasinda farklilik oldugu (olmadig1) anlamina gelmektedir.

T strastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilign géstermektedir.
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Kukla degiskenli regresyon modelinin bulgularinin dogrulugunu teyit etmek i¢in gergeklestirilen Kruskal-Wallis testi
sonuglari, AKENR, KIPA ve TKNSA digindaki tiim paylar icin istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu nedenle bu ii¢ payin hicri
aylarda sagladig1 ortalama getiriler arasinda farklilik olmadigini ileri stiren Ho hipotezi reddedilmekte ve hicri aylarda farkl
ortalama getiriler sagladiklar1 ortaya koyulmaktadir. Bu baglamda, AKENR payu {izerinde Rebiyiilevvel ve Cemaziyiilevvel
aylarinin negatif; KIPA pay lizerinde ise, Rebiyiilahir ve Recep aylarinin pozitif etkisinin oldugu séylenebilir. Kruskal-Wallis
testi sonuglarina gore, Ramazan ayi etkisinin ise, sadece TKNSA payinda oldugu goriilmektedir. Ancak, TKNSA payina
iliskin bu bulgular, F istatistigi sonuglariyla uyusmamaktadir. Bu nedenle ¢alismada, Akbalik (2015) tarafindan XUHIZ ve
XULAS endekslerinde ortaya koyulan Ramazan ayi etkisinin varligini destekleyen giiclii bulgular sunulamamaktadir. Diger
taraftan, Akbalik (2015)’in sonuglariyla uyumlu bir sekilde XGIDA endeksinde yer alan paylar i¢in Ramazan ay1 etkisinin
olmadig1 bulunmustur.

5. Sonug¢

Son yillarda Miisliiman {ilkelerde, paylarmn hicri takvimin aylarina gore fakli ortalama getiriler saglayip saglamadigi bircok
aragtirmaya konu olmustur. Bu konuyla ilgili literatiir incelendiginde, paylarin en yiiksek ortalama getiri ve en diisiik
oynakliga Ramazan ayinda sahip olduklar ileri siiriilmektedir. Bu durum, literatiirde Ramazan ay etkisi (the Ramadan effect)
olarak bilinmektedir. Bu caligmada Borsa Istanbul pay piyasasinda, BIST Gida ve Igecek (XGIDA), BIST Hizmetler (XUHIZ)
ve BIST Ulastirma (XULAS) endekslerinde yer alan 22 payin 4 Mart 2003 - 13 Ekim 2015 (1 Muharrem 1424 — 29 Zilhicce
1436) tarihleri arasindaki verileri kullanilarak hicri takvim etkisinin varligi arastirilmaktadir. Calismada hicri takvim etkisinin
varligini belirlemek i¢inse, kukla degiskenli regresyon modeli ve Kruskal-Wallis testinden yararlanilmaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, XUHIZ endeksinde yer alan AKENR ve KIPA paylari disinda diger tim paylarmn hicri
aylarda sagladig1 ortalama getiriler arasinda farklilik olmadigini gostermektedir. Bu sonuca gére, AKENR pay1 Rebiyiilevvel
ve Cemaziyiilevvel aylarindan negatif, KIPA pay: Rebiyiilahir ve Recep aylarindan pozitif olarak etkilenmektedir. Bu
bulgular, son yillarda hicri takvim ve 6zellikle de Ramazan ay1 etkisinin hemen hemen tiim paylar i¢in ortadan kayboldugu
anlamina gelmektedir. Bu sonug, Akbalik (2015)’in XGIDA endeksinde Ramazan ayi etkisinin olmadigini ileri siiren
bulgulari ile uyumlu iken; XUHIZ ve XULAS endekslerinde Ramazan ay1 etkisinin varligim ileri siiren bulgular ile
celismektedir. Bu durumun calismada kullanilan farkli veri seti (endeks yerine bireysel paylar), zaman aralifi ve
metodolojilerden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica bu durum, Borsa Istanbul’un son yillarda kiiresel finans
piyasalari ile entegrasyonunun artarak daha etkin hale gelmesi ve bununla birlikte piyasada mevsimsel etkileri kullanarak asiri
getiri elde etmenin zorlagsmasi gibi nedenlerle de agiklanabilir.

Bundan sonra yapilacak calismalarda elde edilen bu bulgularin gegerliligi, farkli metodolojiler kullanilarak
karsilastirilabilir. Ayrica incelenen veri seti genisletilebilir ve dénem 2008 kiiresel ekonomik krizi dikkate alinarak alt
donemlere boliiniip krizin hicri takvim anomalisi tizerindeki etkisi incelenebilir.
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