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TURK DOVIiZ PiYASASINDA HAFTANIN GUNU VE OCAK AYI
ETKILERININ ARASTIRILMASI

Sinem EYUBOGLU!
Kemal EYUBOGLU?
Ozet

Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore hisse senedi fiyatlarina mevcut tiim bilgiler
yansimis oldugundan yatirimcilarin  agirt  getiriler elde edemeyecegi ileri
stiriilmektedir. Ancak anomali adi1 verilen aykir1 fiyat davranislar1 yatirimcilarin
belirli zamanlarda piyasalardan asir1 getiriler saglayabilecegini ortaya koymustur.
Bu calismada doviz piyasasinda haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerin varlig
2.1.2006-23.12.2016 doénemi igin arastirilmistir. Calismada Dolar/TL, Euro/TL,
Frank/TL, Pound/TL ve Yuan/TL olmak iizere bes doviz kurundan yararlanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda ise Dolar/TL kurunda Pazartesi giinleri elde edilen
getirilerin haftanin diger giinlerine kiyasla istatistiksel agidan farkli ve pozitif
oldugu belirlenmistir. Ayrica ¢alismada yer alan kurlarda Ocak ay1 anomalisinin
varligina iliskin herhangi bir bulguya rastlanilmamustir.

Anahtar kelimeler: Haftanin giinli anomalisi, Ocak ay1 anomalisi, déviz
piyasasi, Tirkiye

Examining Day of the Week and January Effects in Turkish Foreign
Exchange Market

Abstract

It is suggested that investors cannot gain abnormal returns because all
information is reflected into stock prices according to the Efficient Market
Hypothesis. However contradictory price behaviors called as anomalies reveal that
investors can gain abnormal returns from the markets at certain times. In this study,
it is examined the existence of day of the week and January anomalies in the
foreign exchange market for the period of 2.1.2006-23.12.2016. Five foreign
exchange rates are used, including Dollar/TL, Euro/TL, Franc/TL, Pound/TL and
Yuan/TL. Results revealed that returns during Monday are statistically different
and positive than the returns during rest of the week in only Dollar/TL. In addition,
it is found no evidence of the presence of the January anomaly for all exchange
rates.
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GIRIS

Finansal piyasalarda takvimsel anomalilerin var olup olmadig1 arastirmacilar
tarafindan siklikla incelenmistir. Mevcut literatiire bakildiginda, cesitli takvimsel
anomalileri ele alan galismalarin biiyiik bir kismi, varlik getirilerinin haftanin
belirli giinlerinde, belirli aylarinda, ay doniimlerinde veya tatil giinlerinden 6nceki
glinlerde farkli oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte takvimsel anomaliler
konusunda daha ¢ok haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin gegerliliginin test
edildigi dikkat ¢ekmektedir ve bu ¢aligmalarin biiyiik bir cogunlugunda s6z konusu
anomalilerin varligi menkul kiymet piyasalar1 agisindan arastirilmustir. Ancak,
doviz piyasalarinda takvimsel anomalilerin mevcut olup olmadigr sinirli sayida
ampirik ¢alismaya konu olmustur.

McFarland vd. (1982) doviz piyasalarindaki bilgi akisinin diger finansal
piyasalara kiyasla hafta sonlarinda daha yogun oldugunu, piyasasinin kapali oldugu
sirenin uzunlugu nedeniyle de haftanin giinii anomalisini “Pazartesi giinkii fiyat
hareketlerinin diger giinlere kiyasla farkli olmas1” seklinde ifade etmistir. Ocak ay1
anomalisi ise genel olarak hisse senedi getirilerinin Ocak aylarinda diger aylara
gore daha yiiksek gergeklesmesi olarak ifade edilmektedir.

Bu c¢alismada haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin varlig1 Tiirk déviz
piyasasi agisindan ele alimmistir. Calismada Tirk Lirasi’nin (TL) Dolar, Euro,
Frank, Pound ve Yuan karsisindaki getiri degerleri kullanilmistir. Tiirkiye
literatiiriinde Borsa Istanbul’da s6z konusu anomalileri inceleyen pek ¢ok calisma
olmasina ragmen, doviz piyasasinda takvimsel anomalilerin varligini arastiran
calismalarin olduk¢a az oldugu goriilmektedir. Bu acidan calismanin Tiirkiye
literatiiriine katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Calisgmanin bundan sonraki bolimiinde doviz piyasasinda takvimsel
anomalilerin varligim inceleyen c¢ahismalar oOzetlenmistir. Ugiincii  boliimde
calismada kullanilan veri seti ve yontem agiklanmistir. Son boliimiinde analizler
sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur.

. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerin varligi genellikle menkul
kiymet piyasalar1 acisindan incelenmistir (Chang ve Kim, 1988; Dubois ve Louvet,
1996; Lucey ve Whelan, 2004; Raj ve Kumari, 2006; Floros, 2008; Agnani ve
Aray, 2011; Berument ve Dogan, 2012; Abdioglu ve Degirmenci, 2013; Eyiiboglu
vd. 2016; Erdem, 2016). Bu ¢alismalarda Chang ve Kim (1988) 1959-1986 donemi
icin ABD’de haftanin giinii etkisini arastirmiglar ve sonug olarak etkinin varligina
dair bulgulara ulagsmislardir.
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Dubois ve Louvet (1996) ise haftanin giinii etkisini 1969-1992 dénemini ele
alarak 9 iilkede 11 endeks acisindan incelemislerdir. Calisma sonucunda hafta
basinda getirilerin genellikle diisiik oldugu tespit edilmistir.

Lucey ve Whelan (2004) 1934-2000 donemi igin irlanda’da Ocak ay1
etkisinin var olup olmadigini test etmislerdir. Yapilan analizler Ocak ve Nisan
aylarinda en yiiksek getirilerin elde edildigini ortaya konulmustur.

Raj ve Kumari (2006) haftanin giinii ve Ocak ay1 etkilerinin varligini
Hindistan agisindan ele almiglardir. Calisma sonucunda Pazartesi giinleri pozitif,
Sali giinleri ise negatif getirilerin elde edildigini saptamiglardir. Ayrica ¢aligmada
pozitif Ocak ay1 etkisinin varligina dair bir bulguya ulasilamamustir.

Floros (2008) Yunanistan’da Ocak ay1 etkisinin gecerli olup olmadigini
1996-2002 donemi i¢in incelemistir. Sonuglar Ocak ay1 etkisinin var olmadigini
gostermektedir. Agnani ve Aray (2011) 1940-2006 donemi itibariyle Ocak ay1
etkisinin varligini ABD i¢in arastirmis ve etkinin var olduguna dair bulgulara
ulagmiglardir.

Berument ve Dogan (2012)’da ABD’yi ele alarak haftanin giinii etkisinin var
olup olmadigin1 1952-2006 donemi i¢in test etmisler ancak etkinin varligina dair
herhangi bir bulguya ulasamamuslardir. Abdioglu ve Degirmenci (2013) 2003-2012
donemi itibariyle IMKB’de haftanin giinii etkisinin goriildiigii saptamuslardir.

Eyiiboglu vd. (2016) Tiirkiye’de 2005-2015 donemi itibariyle giin ici ve
haftanin giinii etkilerinin gegcerliligini 23 Borsa Istanbul endeksi acisindan
incelemislerdir. Calisma sonucunda Ticaret ve Tekstil endekslerinde haftanin belli
giinlerinde elde edilen getirilerin diger giinlerden istatistiksel agidan farkli oldugu
vurgulanmustir.

Erdem (2016) 2013-2016 donemi i¢in her iki anomalinin varligin1 Avrupa ve
Asya-Pasifik bolgelerinde faaliyet gdsteren belli bagli menkul kiymet piyasalar
acisindan incelemistir. Calisma sonucunda italya, Hong Kong, Singapur, Pakistan
piyasalarinda haftanin giinii etkisinin var oldugunu belirlemistir.

Doviz piyasalarinda takvimsel anomalilerin varligini arastiran ¢aligmalarin
basinda ise McFarland vd. (1982) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma gelmektedir.
Calismada 7 para biriminin (Pound, Mark, Yen, Frank, Avustralya dolari, Pezo,
Kron) dolar karsisindaki degerleri kullanilarak haftanin giinii anomalisinin varligi
1975-1979 donemi igin arastirilmistir. Sonug olarak yatirimcilarin Pazartesi ve
Carsamba giinleri yiiksek getiri elde ettigi, Sali ve Cuma giinleri ise getirilerin
diistik oldugu ifade edilmistir.

Cornett vd. (1995) 1977-1991 donemini ele alarak Dolar/Mark,
Dolar/Pound, Dolar/Frank, Dolar/Yen ve Kanada Dolari/Dolar kurlarinda giin i¢i
etkiyi arastirmuglar ve ABD’de islemlerin agilis saatleri ile kapanigin son iki
saatinde giin i¢i etkinin varligini tespit etmislerdir.



179 C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 19, Sayi 1, 2018

Liano ve Kelly (1995) 1977-1987 donemi i¢in Dolar karsisinda Pound, Mark
ve Yen future islemlerinde ay donlimii etkisinin var olup olmadigim
arastirmiglardir. Elde edilen bulgular Yen futurelarinda ay doniimiinde elde edilen
getirilerin ayin diger kisimlarinda elde edilen getirilerden yiiksek oldugunu, Pound
icin ise tersi durumun s6z konusu oldugunu gostermistir.

Aydogan ve Booth (2003) 1986-1994 dénemi i¢in Dolar/TL ile Mark/TL
doviz kurlarinda bazi takvimsel anomalilerin var olup olmadigini incelemislerdir.
Calisma sonucunda Tiirk doviz piyasasinda haftanin giinii, ayn haftasi ile tatil
etkisi anomalilerinin var oldugu ortaya konulmustur.

Yamori ve Kurihara (2004) 29 doviz kurunda haftanin giinii etkisinin
varligmi incelemis ve 1980°li yillarda bazi para birimlerinde haftanin giinii
etkisinin var oldugunu, ancak bu etkinin 1990’1 yillarda ¢alismada yer alan tim
para birimlerinde ortadan kayboldugunu géstermislerdir.

Berument vd. (2007) 2001-2005 doénemi i¢in Dolar/TL kurunda haftanin
giinii etkisinin gecerli olup olmadigini test etmislerdir. Sonug¢ olarak c¢alismada
Carsamba giinlerine nazaran Pazartesi giinlerinde daha yiiksek getiri elde edildigi
belirlenmistir.

Ke vd. (2007) 1992-2006 doénemi igin Tayvan doviz piyasasinda haftanin
giinil etkisinin varligim arastirmis ve haftanin ilk 3 giiniinde elde edilen getirilerin
daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.

Kumar (2015) 1999-2014 donemi i¢in Dolar/ Rupi, Euro/Rupi, Pound/Rupi
ve Yen/Rupi kurlarinda ay doniimii etkisinin gegerli olup olmadigini arastirmistir.
Calisma sonuglar1 Dolar/Rupi ve Yen/Rupi piyasasinda ay doniimil etkisinin
oldugunu gostermistir.

Kumar (2016) 1985-2014 doénemi i¢in haftanin giini, Ocak ay1 ve ay
doniimii etkilerinin varligin1 12 para biriminin dolar karsisindaki degerini dikkate
alarak incelemistir. Buna gore calismada Pazartesi, Sali ve Carsamba giinleri elde
edilen getirilerin istatistiksel agidan sifirdan farkli ve pozitif, Persembe ve Cuma
giinleri elde edilen getirilerin ise negatif oldugu belirlenmistir. ilaveten Ocak
ayinda elde edilen getirilerin yilin kalanina oranla daha yiiksek oldugu
saptanmistir. Ay doniimil agisindan ise ay doniimlerinde elde edilen getirilerin
diger giinlere kiyasla daha diisiik ve negatif oldugu tespit edilmistir.

Kumar ve Pathak (2016) Hindistan doviz piyasasinda Dolar/Rupi,
Euro/Rupi, Pound/Rupi ve Yen/Rupi kurlarinda haftanin giinii ve Ocak ay1
etkilerinin var olup olmadigini test etmislerdir. Yapilan analizler Pazartesi, Sali ve
Carsamba giinleri getirilerin pozitif, Persembe ve Cuma giinleri ise negatif olarak
gerceklestigini gostermistir. Ocak ay1 getirilerinin ise yilin kalanina gore daha
yiiksek oldugu belirlenmistir. Doviz piyasasinda anomalilerin varligini aragtiran
calismalar Tablo 1°de 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti
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Yazarlar Doviz Kuru Donem Sonug¢
Dolar/ Pound, Mark, Pazartesi ve Carsamba
McFarland vd. ven, Frank, 1975-1979 | giinleri yiiksek getiri elde
(1982) Avustralya dolart, . .
edilmektedir
Pezo, Kron
Dolar/ Mark, Pound, Actlis saatleri ile kapanigin
Cornett vd. (1995) | Frank, Yen, Kanada | 1977-1991 son 2 saatinde giin i¢i etki
Dolart vardir
. Dolar/ Pound, Mark e
Liano ve Kelly ve Yen future 1977-1987 Yen futurela.lqnda ay dontiimii
(1995) etkisi vardir
kontratlari
Aydogan ve Booth Dolar/TL ile 1986-1994 Haftanin giinii, ayin haftasi
(2003) Mark/TL ile tatil etkileri vardir
Yamori ve Kurihara 29 déviz kur Farkli 1980°1i yillarda bazi kurlarda
(2004) Viz kurd doénemler haftanin giini etkisi vardir
Berument vd. i Carsamba Pazartesiye
(2007) Dolar/TL 2001-2005 kiyasla daha yiiksek getiri
Haftanin ilk 3 giiniindeki
Ke vd. (2007) Dolar/Tayvan dolar1 | 1992-2006 getiriler daha yiiksektir
Dolar/Rupi, Yen/Rupi
Kumar (2015) | DOl EBuro, Pound, | 4949 5094 | pivasasinda ay doniimi etkisi
Yen/Rupi
vardir
Pazartesi, Sali, Carsamba
Kumar (2016) 12 doviz kuru 1985-2014 pozitif;, Persembe, Cuma
negatif getiri vardir
Pazartesi, Sali, Carsamba
Kumar ve Pathak Dolar, Euro, Pound, Farkli pozitif;, Persembe, Cuma
(2016) Yen/Rupi donemler | negatif getiri, Ocak ay1 etkisi
vardir

Il. VERI SETi VE YONTEM

Calismada 2.1.2006-23.12.2016 d6énemi i¢in Dolar/TL, Euro/TL, Frank/TL,
Pound/TL, Yuan/TL doviz kurlarmna iliskin giinliik getirilerden yararlanilmigtir.
flgili déviz kurlarmna iliskin veriler ise investing.com’dan elde edilmistir. Getiri
hesaplamasinda ise;

R

R =In(—=%) M)

t-1
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(1) numarali formiilden yararlanilmistir. Burada R; ilgili doviz kurunun (t)
giiniindeki logaritmik getirisini, Py ilgili doviz kurunun (t) giiniindeki kapanis
degerini, Py ilgili doviz kurunun (t-1) giiniindeki kapanis degerini gostermektedir.

Haftanin giinlerine iligkin ortalama getirilerin istatistiki a¢idan birbirinden
farkli olup olmadigimi test etmek icin asagidaki (2) numarali ¢oklu regresyon
denklemi kullanilmustir.

Rt = piPazartesi: + S2Sali; + fzCarsamba; + SsPersembe; + fsCuma; + & (2)

Burada Pazartesiy, eger Pazartesi ise 1 degilse 0; Sali; eger Sali ise 1 degilse
0; eger Carsamba; Carsamba ise 1 degilse 0; Persembe; eger Persembe ise 1 degilse
0; eger Cuma ise 1 degilse 0 degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir.
Haftanin giinleri arasinda getiri bakimindan herhangi bir farklilik olup olmadig
serilerin normal dagilima uyup uymamasina gére F veya Kruskal-Wallis
degerlerine gore belirlenmistir. Eger glinler arasinda herhangi bir farklilik yoksa,
B1, Po2...PBs katsayilarinin esit ve normal dagilimma uygunluguna goére F veya
Kruskal Wallis degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmas1 gerekir. Buna gore
calismada haftanin giinii i¢in test edilen bos hipotez;

Ho: B =p0,=0;=0, =05 (Doviz kurundan hafta i¢inde elde edilen
getiriler arasinda farklilik yoktur.)

seklinde olusturulmustur. Eger Ho hipotezi kabul edilirse kurlarin hafta ici
getirileri arasinda herhangi bir farklilik olmadigina, diger bir ifadeyle haftanin
giinil etkisinin olmadigina karar verilecektir.

Ocak ay1 etkisine iliskin ortalama getirilerin istatistiki agidan birbirinden
farkli olup olmadigini test etmek i¢in ise asagidaki (3) numarali ¢oklu regresyon
denklemi kullanilmustir.

Rt = f10cak: + f2Subat: + ...+ friKasim: + froAralik: + € 3)

Burada Ocak;, eger Ocak ise 1 degilse 0;...; Aralik; eger Aralik ise 1 degilse 0
degerini alan kukla degiskeni gostermektedir. Ocak ay1 etkisinin varligi aylarda
elde edilen getirilere iliskin F veya Kruskal-Wallis degerlerine bakilarak
degerlendirilmistir.

Eger aylar arasinda herhangi bir farklilik yoksa, B1, B2,...B12 katsayilarmin esit
ve normal dagilimina uygunluguna goére F veya Kruskal Wallis degerlerinin
istatistiksel agidan anlamsiz olmasi gerekir. Buna gore ¢alismada Ocak ayi igin test
edilen bos hipotez;
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Ho: B=B=B=B=8s=5: =B, =B =5 = B = P = B, (Doviz

kurundan aylarda elde edilen getiriler arasinda farklilik yoktur.)

seklinde olusturulmustur. Eger Ho hipotezi kabul edilirse kurlarin aylik
getirileri arasinda herhangi bir farklilik olmadigina, diger bir ifadeyle Ocak ay1
etkisinin olmadigina karar verilecektir. Analizlerde Eviews 8 ve SPSS 20 paket
programlar: kullanilmistir.

I11. BULGULAR

Dolar/TL, Euro/TL, Frank/TL, Pound/TL ve Yuan/TL kurlarmin giinlik
logaritmik degerlerine ilisgkin tamimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.
Tabloya gore ilgili donem boyunca tiim doviz kurlarinin yatirimeilarina pozitif
ortalama getiriler sagladigr belirlenmistir. En yiiksek ortalama getiri ise
Frank/TL’den, en diistik getiri ise Pound/TL doviz kurundan elde edilmistir. En
yiiksek oynakliga sahip olan doviz kurunun Frank/TL; en diisiik oynakliga sahip
olan kurun ise Euro/TL oldugu goriilmektedir. Ilaveten degiskenlerin carpiklik
katsayilarinin genel olarak saga carpik bir dagilim gosterdigi, basiklik katsayisi
3’den biiyiik oldugu igin ise leptokurtik (kalin kuyruk) dagilim gosterdigi tespit
edilmistir. Son olarak Jarque Bera normallik testi sonuglari serilerin normal
dagilima uygun olmadigini ortaya koymaktadir. Bu ac¢idan haftanin giinii ve Ocak
ay1r etkilerinin var olup olmadigt Kruskal-Wallis degerlerine bakilarak
degerlendirilecektir.

Tablo 2. Déviz Kuru Getirilerine iliskin Tanimlayici Istatistikler

DOLAR/TL | EURO/TL | FRANK/TL | POUND/TL | YUAN/TL

Ortalama 0,00033 0,00029 0,00042 0,00022 0,00038
Maksimum 0,07625 0,05500 0,18408 0,05929 0,06801
Minimum -0,04914 -0,05218 -0,09652 -0,06388 -0,05405
Standart Sapma 0,00912 0,00851 0,01057 0,00872 0,00882
Carpiklik 0,77536 0,55488 1,93714 0,27868 0,68817
Basiklik 10,48911 8,01271 40,03600 8,85017 9,32233
Jarque Bera 69822 31472 1655342 41232 49942

Gozlem Sayisi 2865 2865 2865 2865 2865

2901 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 3’te 5 doviz kuru i¢in haftanin giinii anomalisinin varligina iligkin elde
edilen bulgular gosterilmistir. Calisma donemi boyunca bes doviz kuru iginde
Pazartesi gilinleri en yiiksek getirilerin elde edildigi saptanmistir. Ancak bu
getirilerden sadece Dolar/TL kurundan elde edilen getiriler istatistiksel agidan
anlamlidir. Buna gore Dolar/TL kuru i¢in haftanin giinii anomalisini test eden Ho
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hipotezi red edilmistir. Ayrica Pazartesi glinleri yatirimcilarin istatistiksel agidan
anlamli pozitif asir1 getiriler elde edebildigi belirlenmistir.

Tablo 3. Haftanin Giiniine iliskin Bulgular

Giinler Dolar/TL Euro/TL Frank/TL
Katsayr | Std.Hata | Katsayr | Std. Hata | Katsay1 Std. Hata
Pazartesi 0.000839° | 0.000381 | 0.000572 | 0.000355 | 0.000777¢ | 0.000442
Salt -0.000157 | 0.000381 | -2.60E-05 | 0.000355 | -0.00015 | 0.000442
Carsamba 0.000484 | 0.000381 | 0.000525 | 0.000355 | 0.000730 | 0.000442
Pergembe -4.65E-05 | 0.000381 | 0.000365 | 0.000355 | 0.000502 | 0.000442
Cuma 0.000551 | 0.000381 | 1.74E-05 | 0.000355 | 0.000243 | 0.000442
K-Wallis 10.376° 1.957 2.795
df 4 4 4
Pound/TL Yuan/TL
Giinler Katsay1 Std. Hata Katsay1 Std. Hata
Pazartesi 0.000504 0.000364 0.000696°¢ 0.000369
Sali -0.000120 0.000364 1.17E-05 0.000369
Carsamba 0.000473 0.000364 0.000611 0.000369
Persembe 0.000308 0.000364 0.000101 0.000369
Cuma -8.24E-05 0.000364 0.000502 0.000369
K-Wallis 1.708 6.807
df 4 4

bC sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Diger kurlar i¢in hesaplanan Kruskal-Wallis degerleri haftanin giinleri
arasinda herhangi anlamli bir farklilik olmadigini gostermektedir. Bu sonuglara
gore Euro/TL, Frank/TL, Pound/TL ve Yuan/TL kurlari igin haftanin giinii
anomalisini test eden Ho hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle dort doviz
kurunda ¢alisma donemi boyunca haftanin giinii anomalisinin goériilmedigi
sOylenebilir.

Tablo 4’te ise (3) numarali ¢oklu regresyon denklemi yardimiyla olusturulan
modele iligkin elde edilen bulgular sunulmustur.

Buna gore en yiiksek getirilerin Dolar/TL, Pound/ TL ve Yuan/TL igin
Mayis, Euro/TL ve Frank/TL i¢in Aralik aylarindan elde edildigi belirlenmistir.
Aylar arasinda getiri bakimindan farklilik olup olmadiginin test edildigi
regresyonlarin Kruskal-Wallis degerleri incelendiginde ise ¢alismada yer alan 5
doviz kurunun higbirinde aylar arasinda getiri bakimindan anlamli bir farkliligin
olmadigr tespit edilmistir.
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Tablo 4. Ocak Ay1 Anomalisine Iliskin Bulgular

Aylar Dolar/TL Euro/TL Frank/TL
Katsayr | Std.Hata | Katsay1 Std. Hata Katsay1 | Std. Hata
Ocak 0.000392 | 0.00058 | 4.97E-06 | 0.000546 | 0.000498 | 0.000679
Subat 0.000604 | 0.00061 | 0.000492 | 0.000570 | 0.000666 | 0.000709
Mart -8.27E-06 | 0.00058 | 0.000436 | 0.000546 | 0.000464 | 0.000679
Nisan -0.000784 | 0.00059 | -5.61E-05 | 0.000554 | -0.000239 | 0.000689

Mayi1s 0.001212° | 0.00058 | 0.000469 | 0.000546 | 0.000645 | 0.000679

Haziran 0.000150 | 0.00059 | 0.000320 | 0.000554 | 0.000761 | 0.000689

Temmuz -0.000457 | 0.00058 | -0.000309 | 0.000545 | -0.000276 | 0.000678

Agustos 0.000735 | 0.00058 | 0.000434 | 0.000546 | 0.000494 | 0.000679

Eyliil 0.000519 | 0.00059 | 0.000665 | 0.000554 | 0.000340 | 0.000689

Ekim 0.000254 | 0.00058 | -0.000100 | 0.000545 | 5.95E-05 | 0.000678

Kasim 0.000934 | 0.00059 | 0.000495 | 0.000556 | 0.000592 | 0.000691

Aralik 0.000474 | 0.00059 | 0.000672 | 0.000551 | 0.001066 | 0.000685

K-Wallis 14.629 6.108 8.150
df 11 11 11
Pound/TL Yuan/TL
Aylar Katsay1 Std. Hata Katsay1 Std. Hata
Ocak 0.000340 0.000560 0.000469 0.000566
Subat 0.000161 0.000585 0.000558 0.000591
Mart -0.000146 0.000560 0.000160 0.000566
Nisan 0.000323 0.000568 -0.000683 0.000574
Mayi1s 0.001020° 0.000560 0.001228P 0.000566
Haziran 0.000150 0.000568 0.000227 0.000574
Temmuz -0.000141 0.000559 -0.000391 0.000567
Agustos 0.000143 0.000560 0.000650 0.000566
Eyliil 0.000344 0.000568 0.000732 0.000574
Ekim -9.73E-05 0.000559 0.000211 0.000565
Kasim 0.000607 0.000570 0.000922 0.000576
Aralik -9.56E-05 0.000565 0.000534 0.000571
K-Wallis 4.565 13.413
df 11 11

besirasiyla %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

SONUC

Literatiirde siklikla arastirilan takvimsel anomalilerin basinda haftanin giinii
ve Ocak ay1 anomalileri gelmektedir. Ancak bu anomalilerin varligi daha gok
menkul kiymet borsalari i¢in arastirilmig olup, doviz piyasalart goz ardi edilmistir.
Bu calismada ise 2.1.2006-23.12.2016 donemi i¢in bes ddoviz kuru piyasasinda
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(Dolar/TL, Euro/TL, Frank/TL, Pound/TL ve Yuan/TL) haftanin giinii ve Ocak ay1
anomalilerinin var olup olmadig1 aragtirtlmistir.

Doviz piyasasinda haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin arastiriimasinda
coklu regresyon denklemleri kullanilmistir. Calismada oncelikle giinlere ve aylara
ait getirilerin katsayilar1 hesaplanmistir. Giinlerin ve aylarin ortalama getirilerinin
istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadigi, seriler normal dagilima
uymadigindan parametrik bir test olmayan Kruskal-Wallis yontemi ile
aragtirtlmigtir. Elde edilen bulgular haftanin giinii agisindan sadece Dolar/TL
kurunda haftanin giinii anomalisinin var oldugunu gostermistir. Buna gore
Dolar/TL kurunda pazartesi giinleri elde edilen getirilerin diger giinlerde elde
edilen getirilere gore istatistiksel agidan farkli ve pozitif oldugu saptanmistir. Diger
bir ifadeyle yatirimcilarin pazartesi giinleri pozitif anormal getiri elde edebilecegi
tespit edilmisgtir.

Ocak ay1 anomalisine iliskin bulgular ise ele alinan 5 déviz kuru icin aylik
getiriler arasinda istatistiksel agidan anlamli herhangi bir farklilik olmadigini yani
Ocak ay1 anomalisinin var olmadigini ortaya koymustur.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde yatirimcilarin, haftanin belirli bir
giiniinde (Dolar/TL hari¢) veya yilin belirli bir ayinda, belirli para birimlerindeki
pozisyonlarin1 degistirerek kendilerine avantaj saglayip asiri bir getiri elde
edemeyeceklerini ortaya koymaktadir. Ilerleyen caligmalarda farkli anomalilerin
varlig1 incelenerek literatiire katki saglanabilir.
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