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Brics-T Gosterge Endekslerinde Ay Doniimii EtkisininGarch (1,1) Modeli

ile Analizi!
Fatih KONAK?
Sema Nur KENANOGLU®

Oz: Menkul kiymetler borsalarinin gelismesiyle yatiimeilarin en ¢ok merak etmeye basladiklari konu
ortalamanin iizerinde gelir elde edip edemeyecekleri ve fiyat hareketlerinin tahmin edilip edilemeyecegi
olmustur. 1960’11 yillarda yerini almig Etkin Piyasalar Hipotezi(Fama), menkul kiymet fiyat hareketlerinin
pazara ulasan tiim bilgileri yansittigi, piyasa katilimcilarinin fazlasiyla mantikli oldugu, fiyat hareketlerinin
“Rastsal Yiiriiylis” sergiledikleri ve 6nceden tahmin edilemeyecekleri temeline dayanmaktadir. Bu goriise gore
yatirnmcilar normal {istii getiri elde edemezler. Ancak Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ortaya koydugu
varsayimlarla ¢eligen, bu hipoteze ters diisen ve hisse senetlerinin belirli zaman araliklarinda normal dstii getiri
elde ettiklerini ortaya koyan caligmalara ve ampirik bulgulara rastlanmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi ile
bagdasmayan bu bulgular piyasa anomalisi olarak nitelendirilmektedir. Normalden sapma anlamindaki
anomaliler, yatirimcilara piyasa getirisi tizerinde getiri elde etme olanagi sunmaktadir. Ay doniimii anomalisi
olarak bilinen, y1lin herhangi bir ayinda, bir ayin son birkag giinii ile bir sonraki ayin basindaki birkag giin yilin
diger zamanlarina oranla daha yiiksek getiri elde edildigi bilimsel olarak kanitlanmistir. Bu kapsamda
calismanin konusu BRICS-T Gosterge Endekslerinde Ay Déniimii Etkisinin varliginin Garch (1,1) Modeli Ile
Test Edilmesi olarak belirlenmistir. Caligsma ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Tiirkiye’nin
(BRICS-T) gosterge endekslerinde Ocak 2005- Ekim 2018 donemlerinde olast Ay Doniimii Anomalisinin
tespiti amaglanmaktadir. Anomalinin tespiti, etkinin pozitif veya negatif yonii, uzun ve kisa vadede
devamliligmin tespiti igin GARCH (1,1) modeli kullanilmigtir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore,
Ay Doniimii Anomalisinin BRICS-T {ilkelerinde olas1 varlig1 tespit edilirken, iilkeler arasinda belirgin
fakliliklarin alt1 ¢izilerek, degerlendirilen endekslerin Etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda zayif formda
etkinlikleri sinanmis ve piyasa katilimcilari igin ek bilgi seti sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Ay Dontimii Etkisi, BRICS-T, Etkin Piyasalar Hipotezi

Testing The Month-Turn Effect On Brics-T Indicators With The Garch (1,1) Model

Abstract: With the development of stock exchanges, the most curious issue of investors has been whether they can earn
above-average income and whether price movements can be predicted. The Efficient Markets Hypothesis (Fama), which
took its place in the 1960s, is based on the basis that securities price movements reflect all the information reaching the
market, that market participants are extremely logical, price movements exhibit "Random Walk" and cannot be predicted
in advance. According to this view, investors cannot earn abnormal returns. However, studies and empirical findings have
been found that contradict the assumptions put forward by the Efficient Markets Hypothesis, that contradict this
hypothesis, and reveal that stocks achieve higher than normal returns at certain time intervals. These findings, which are
incompatible with the Efficient Markets Hypothesis, are described as anomalies. Anomalies in the sense of deviation from
normal reveal the probability of investors returning above average. It has been scientifically proven that in any month of
the year, known as the lunar anomaly, a higher return is obtained at the end of the previous month and a few days at the
beginning of that month compared to other days. In this context, the subject of the study has been determined as Testing
the presence of the Lunar Rotation Effect in the BRICS-T Indicators with the Garch (1,1) Model. Working with Brazil,
Russia, India, China, Turkey and South Africa (BRICS-T) indicators index in January 2005 and October 2018 period is
intended to determine possible Month Anniversary of the anomaly. The GARCH (1,1) model was used to determine the
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anomaly, the positive or negative aspect of the effect, and the analysis of its continuity in the long and short term.
According to the findings obtained as a result of the analysis, the possible existence of the Lunar Cycle Anomaly in
BRICS-T countries was revealed, while the differences between countries were highlighted. In addition, while the
effectiveness of the evaluated countries in weak form was tested under the Efficient Markets Hypothesis, additional
information set was provided for market participants.

Keywords: The-Turn-Of-The-Month Effect, BRICS-T, Efficient Markets Hypothesis

Summary

The most important purpose of investors in investing is to add value to the future value of their savings, which
they have stopped consuming today. While the savings are converted into investments, a selection is made
among different alternatives. Real estate investments and securities investments can be counted among these
preferences. With the beginning of the development of the stock markets, the issues that investors started to
wonder the most were whether they could earn above-average income and whether price movements could be
predicted. Because the investor expects maximum return from his investment in securities by taking certain
risks by giving up consuming. The Efficient Markets Hypothesis (Fama), which took its place in the 1960s, is
based on the premise that the price movements of the securities reflect all the information reaching the market,
that the market participants are highly logical, that the price movements exhibit a "Random Walk" and cannot
be predicted beforehand. According to this view, investors cannot earn abnormal returns. However, there have
been studies and empirical findings that contradict the assumptions put forward by the Efficient Markets
Hypothesis, contradicting this hypothesis, and revealing that stocks have abnormal returns in certain time
intervals. These findings, which are incompatible with the Efficient Markets Hypothesis, are described as
market anomalies. Anomalies in the sense of deviation from normal offer investors the opportunity to get return
above the market.

It has been scientifically proven that in any month of the year, the last few days of a month and a few days at
the beginning of the next month, higher returns are obtained compared to other times of the year, known as the
turn of the month anomaly. In this context, the main purpose of the research is determined as testing the
existence of the turn of the month effect in the BRICS-T (Brazil, Russia, India, China, South Africa and
Turkey) by employing the Garch (1,1) model between January 2005 and October 2018. Within the framework
of the analysis carried out, first of all, descriptive statistics data (average, maximum, minimum, etc.) of the
indices were examined. In addition, a correlation matrix was created to see the correlation between the indices
and the direction of this relationship. Augmented Dickey Fuller (ADF) and Jarque-Bera tests were applied to
test the stationarity and normal distribution of the data set used in the next step.

Finally, the GARCH (1,1) test developed by Bollerslev (1986) was applied to analyze the short-/long-term
continuity of the turn of the month effect and possible anomaly. According to the findings obtained as a result
of the analysis, while trying to determine the possible presence of the the turn of the month anomaly in the
BRICS-T countries, the weak-form effectiveness of the evaluated indices within the scope of the Efficient
Markets Hypothesis was tested by underlining the significant differences between the countries. Accordingly,
it is aimed to provide an additional set of information for market participants.

In line with the purpose of our study, hypotheses were determined as follows:
Ho: The last or first three days of the month have no effect on the returns of the specified indices.
Hi: The last or first three days of the month have an effect on the returns of the determined indices.

As a result of the analyzes made; for the last — first three days of the month appearing in the indices; It has
been observed that there is a statistically significant the turn of the month effect at the level of 1% in Brazil
(BOVESPA), Russia (MOEX Russia Index) and India (Nifty 500) indices, and at the level of 5% in Turkey
(BIST 100) and China (Shanghai Stock Exchange) indices. On the other hand, no the turn of the month effect
was found for South Africa (Johannesburg Stock Exchange) index. In addition, when the effect of other days
was not found statistically significant in Brazil, Russia and China indices, even though the effect of other days
was figured out statistically significant and positive for Turkey, India and South Africa at the level 1%, 1%
and 5% respectively. In line with this information, while the Ho hypothesis was rejected for other countries
except South Africa, the presence of the turn of the month anomaly was detected. In other words, it is claimed
that the markets of Brazil, Russia, India, China and Turkey are not efficient in weak form in the constraints of
the data set and methodology used. Moreover, the GARCH (1,1) model, which is applied to predict the
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direction of market movements in the short and long term, within the scope of the anomaly discussed, reveals
that the determined effect may persist.

1. GIRIS

Diinyada meydana gelen kiiresellesmeyle birlikte yatirnmci davranislari, yatirimer psikolojisi,
yatirimcilarin karar alma sekilleri, piyasalarda meydana gelen fiyat hareketleri ve yatirimcilarin
yiiksek getiri beklentileri farkli sekillerde agiklanmaya ¢alisilmistir (Konak ve Duman, 2018). Fama
tarafindan 1970 yilinda ortaya atilan “Etkin Piyasalar Hipotezi”, ‘“Rastsal Yliriiylis” temeline
dayanmakta, piyasa etkinligi vurgusu yapmakta ve yatirimci davranislari rasyonel kabul edilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezi piyasalarda fiyat olusumunu agiklamaya calisan temel teori olarak karsimiza
cikmaktadir. Fama, piyasa etkinligini tic asamali bir siniflandirma ile zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii

formda etkinlik ve giiclii formda etkinlik olarak agiklamistir.

Etkin bir piyasada tiim bilgiler piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar tarafindan ulasilmis ise herhangi
bir andaki hisse senedi fiyat1 gergek degerine esit olacak, piyasada yanlis fiyatlanmis menkul kiymet
bulunmayacak, piyasaya yeni girecek bilgiler 1s18inda fiyatlar degisecek, fiyat degisimleri rassal
olacak ve fiyatlardaki degisim beklenmeyen olaylarla gerceklesecektir. Rassal yiiriiyiis anlik bilgiyi
yansitan fiyatlarin dogal sonucudur ve tiim bilginin fiyatlara yansimis olmasi etkin piyasa hipotezi

olarak tanimlanmaktadir (Mandaci, 2018).

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren davranigsal finans alanindaki arastirmalar ve davranigsal finansa
ilgi artmistir. Davranigsal finans, yatirimci davraniglari ve bu davraniglarin finansal piyasalar
iizerindeki etkileri ile ilgilenmektedir. Finansal piyasalar fon transferlerinin yapildig1 nokta olarak
tanimlanabilirken, yatirnrmci davraniglarint da, yatirimeilarin yapmakta olduklar yatirimlar

sekillendirme siireci olarak tanimlayabiliriz.

Klasik iktisat teorisinde insan psikolojisine yer yoktur (Gazel, 2016). Ancak finans, psikoloji ve
sosyoloji disiplinlerinin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikan davranigsal finans alaninda yapilan
caligmalar gosteriyor ki finansta tanimlanan rasyonel insan kavrami yerini normal insana
birakmaktadir. Davranigsal finans, klasik iktisat teorilerinin tanimladig1 rasyonel insani sorgulamakta
ve yatirimcilar i¢in tam bir rasyonaliteden s6z etmenin miimkiin olmadigini, piyasa katilimeilariin
yatirim karar1 alirken risk ve getiri disinda psikolojik faktorlerden de etkilenebilecegini
savunmaktadir. Uluslararas1 finans yazininda, finansal varlik getirileri {izerine yapilan ¢aligmalarda
EPH’nin ortaya koydugu varsayimlarla celisen bulgulara rastlanmistir. Bu geliskiler sans sapmast
yani anomaliler olarak ifade edilmektedir. Finansal varliklarin getirileri belirli donemlerde olagandisi

bir sekilde fiyat hareketi sergilemekte ve bu hareketler anomaliler ile agiklanmaktadir.

Piyasada goriilen anomalileri donemsel anomaliler ve fiyat anomalileri olmak {izere iki ana grupta;

donemsel anomalileri, giinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin anomaliler ve tatillere iliskin

3
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anomaliler olarak, fiyat anomalilerini de Fiyat / Kazan¢ Orani Etkisi, Piyasa Degeri / Defter Degeri
Orani Etkisi, Firma Biiytikliigt Etkisi, Fiyat / Satig Orani1 Etkisi, Fiyat / Nakit Akimi Etkisi ve Kazang
Duyurular Etkisi olarak siiflandirabiliriz (Mandaci, 2018, Dogan, Faikoglu, 2016).

Ariel (1987) tarafindan ele alinan menkul kiymet getirilerinde ay doniimii anomalisi aymn ilk
yarisindaki getirilerin ikinci yarisindaki getirilerden fazla oldugu ortaya koymaktadir (Kayral ve
Tandogan,2019). Piyasalarda bir aym son giinii ile takip eden aym ilk {i¢ dort giinii menkul
kiymetlerin daha fazla getiri sagladigi gézlemlenmektedir. Bu durum ay doniimii anomalisi ile

aciklanmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin (BRICS- T)
gosterge endekslerinde iglem goren hisse senetlerinde Ocak 2005- Ekim 2018 doneminde olast Ay
Donitimii Anomalisinin etkisinin arastirilmasidir. Bu kapsamda; Etkin piyasalar hipotezi, davranissal
finans kavramlarina deginilerek, piyasa anomalileri ile ilgili literatiir irdelenerek BRICS-T gdsterge
endekslerinde olast ay donlimi etkisinin varlift GARCHI1.1 modeli ile analiz edilerek

yorumlanacaktir.

1.ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi VE DAVRANISSAL FINANS

Bu boliimde piyasa katilimcilariin rasyonel oldugu varsayimina dayanan etkin piyasalar hipotezi

ile irrasyonel yaklasimi merkezine alan davranigsal finans teorilerine deginilecektir.
1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

[k kez Eugene Fama tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezi, énemli her yeni bilginin,
tiim katilimcilarin maliyetsiz olarak ulasilabildigi, cok sayida kar maksimizasyonu iginrekabet eden
rasyonel yatirnmcinin bulundugu ve tiim yatirimcilarin da, menkul kiymetlerin gelecek degerini
tahmin etmeye ¢alistigi piyasa olarak tanimlanabilir (Fama,1995). Fama’nin (1965) “’Etkin
Piyasalar Hipotezi” finans literatiiriinde gelistirilen en Onemli hipotezlerden biridir. Fama
caligmasinda, varlik fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgiyi yansittigi, yatirnmeilarin da piyasa getirisinin

lizerinde, olaganiistii bir getiri elde edemeyecegini 6ne siirmektedir(Atakan, 2008).

Fama, hisse senetlerinin ve borsa etkinligini 6l¢gmede, varlik fiyat ve getiri davranigini, temel
gosterge olarak ele aldigi EPH nde, varlik fiyatlarinin mevcut bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasalari
etkin olarak nitelendirmis, fiyatlarin piyasadaki haber, bilgi ve beklentileri tam olarakyansittigini,
yatirnmcilarin  da rasyonel davrandiklarini dolayisiyla piyasa katilimcilarmin  biitiin verileri
inceleyerek bir fiyat belirlemekte olduklarini ve piyasa fiyatlarinin mevcut bilgi ve beklentileri

icerdigini savunmaktadir(Fama, 1970).
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Fama, her piyasanin da etkin olamayabilecegine dikkat ¢ekerek etkin bir piyasayi “fiyatlarin mevcut
biitiin bilgileri yansittig1 piyasa” olarak tanimlamaktadir. Bu sebeple, bir piyasa etkin sayilabilmesi

icin agagidaki sartlar1 saglamalidir (Fama, 1970):

. Piyasada ¢ok sayida katilimci vardir ve bu katilimeilarin higbiri piyasayi etkileyecek

giice/paya sahip degildir.

. Yatirimeilar, menkul kiymetlerle ilgili bilgilere, oldukg¢a diisiik bir maliyetle ve kisa
zamanda ulasabilirler.

. Etkin bir piyasada islem maliyetleri de oldukga diisiiktiir.

. Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir.

Etkin Piyasa Hipotezinin gegerliligi pazarin isleyisi ve yatirnmci davraniglart ile ilgili birgcok

varsayima baglidir ki bu varsayimlar asagidaki gibi siralanabilir (Obsorne,1962):

. Piyasa katilimeilarinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini en ¢oklamaktir,
. Piyasa katilimcilari, risk ve getiri temeline dayali segcimler yapar,

. Piyasa katilimcilarinin risk ve getiri beklentileri homojendir,

. Piyasa katilimcilari, birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir ve

. Bilgi serbestce elde edilebilir.

Fama Etkin Piyasalar Hipotezi’nde piyasa etkinligini zay1f, yar1 gii¢lii ve gii¢lii form piyasa etkinligi

olarak ii¢ farkli seviyede siniflandirmaktadir.

Zayif formda etkinlik; finansal varligin fiyatina finansal varliga ait geg¢misteki tiim bilgilerin
yansimis oldugu halidir (Sarikamis, 2000). Zayif formda etkin piyasada ge¢mis fiyat hareketleri
gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmekte 6nemsizdir. Fiyatlar tesadiifi olarak degismektedir, gegmis
fiyatlara bagl degildir. Teknik analiz kullanilarak ilave kazang¢ saglanmasi1 miimkiin degildir. Zaten
gecmis fiyat hareketlerine kolayca ulasilabilir ve bu bilgiler cari fiyatlara yansimistir. Teknik analiz
dahil olmak iizere higbir strateji uzun donemde ¢alismamaktadir. Ciinkii piyasadarastgele yiiriiyiis

davranist s6z konusudur (Kiyilar ve Akkaya 2016).

Yar1 Giiclii Etkinlik Formu, hisse senedi fiyatlar1 gecmis piyasa verilerinin yaninda firmanin
tirtinleri, yonetim, finansal tablolar, muhasebe uygulamalar1 gibi halka agik bilgilerin tamamini

yansittig1 i¢in bu bilgiler kullanilarak piyasa getirisi lizerinde getiri elde etmesi miimkiin degildir
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(Mandaci, 2018). Yar giiglii formda, fiyatlar halka agiklanmis tiim bilgileri yansitmaktadir. Ancak
bu tiir piyasalarda igerden dgrenen yatirimcilarin dncelikli olarak bilgi sahibi olmasi s6z konusu
oldugundan, igerden bilgi edinen yatirimcilarin, kamunun bilmedigi bilgiler kullanilarak, normal

iistli kazang elde edebilmeleri miimkiindiir (Fama, 1970).

Gigli Etkinlik Formu, Hisse senedi fiyatlarinin tiim bilgileri yansittigi ileri siiriilen Giiglii Formda
Piyasa Etkinligi, piyasa verileri ile kamuya duyurulmus mevcut bilgilerin yaninda kamuya
duyurulmamis 6zel bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina aninda ve tam olarak yansidigini kabul ettigi
icin zayif formda piyasa etkinligi ile yar1 giiglii formda piyasa etkinliginikapsamaktadir (Dagli, 2004).
Bu formda, biitiin bilgiler fiyatlara yansidigi i¢in 6zel bilgi elde etme imkani olan yatirimcilar, diger

yatirimcilara gore daha yiiksek islem kar1 beklentisi igerisinde olamayacaklardir (Kiyilar ve Akkaya,

2016).
1.2.Davramssal Finans

Etkin piyasalar hipotezi, sermaye piyasalarindaki finansal varliklarin girketlerle ilgili biitiin bilgileri
yansittigini iddia eder ve tiim yatirimcilar rasyonel kabul edilerek, yatirimer psikolojisigoz ardi
edilmektedir. Ancak Davranigsal Finans, yatirim tercihleri ile menkul kiymet fiyatlariiizerindeki
psikolojik egilimlerin iligkisini inceleyen bir yaklasimdir (Kapucu ve Emektar, 2009). Yani
davranmigsal finans, EPH’nin aksine piyasa yatirimcilarinin tamamen rasyonel olmayan

davraniglaridir.

Davranigsal finans, klasik iktisat teorilerinin siklikla bahsettigi rasyonel insani sorgulayarak,
piyasada islem yapan tiim yatirnmcilarin rasyonel davranamayacaklarmmi savunmaktadir. Bu
yaklasima gore yatirimcilar gesitli onyarglr ve sezgilerden etkilenmekte ve tamamen rasyonel
davranamamaktadir (Gazel, 2016). Ayrica Davranigsal Finans, yatirimci psikolojisi ve bunun
finansal piyasalar tizerindeki etkileri ile ilgilenmektedir. Yatirimer psikolojisi ve yatirimcilarin
davranigsal ozelliklerinin varlik fiyatlama modeline katilmasi konusunda katkilarda bulunmustur.
Yani Davranissal Finans, piyasa katilimcilarinin davranislari ve yatirim tercihleri,temel bilgileri nasil
yorumladiklari, piyasa katilimcilarinin kararinda finansal faktorler ve kisisel faktorlerin etkileri

konularinda agiklamalarda bulunmaktadir (Altay, 2008).

Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin rasyonel davrandiklar: ve karar alma siirecinde piyasadaki
tim bilgileri dikkate aldiklarin1 belirtmektedir. Bu baglamda finans teorileri gelistirilmis ve
modeller tiretilmistir. Geleneksel finans teorileri, yatirim kararlarin1 vermeden once, yatirimeilarin
mevcut tim bilgiye ulasarak piyasay: rasyonel olarak degerlendirdigini belirtmektedir. Yapilan
arastirmalarda yatirimcilarin belirtildigi gibi rasyonel hareketetmedikleri, finansal modellerin birgok

durumda piyasaya uymadigi ve anomaliler yasandig1 ortaya ¢ikmistir. Piyasa anomalileri finans
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teorilerinde bosluklar yaratmistir. Davranigsal finansbu alandaki boslugu doldurma gabasindadir.
Davranigsal finans geleneksel finans teorilerinin yaklasimlarina ilaveten yatirimcilarin davranig

bi¢imlerine dayali agiklamalarda da bulunmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016).

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasa katilimcilarinin piyasa getirisi tizerinde getiri elde etmeleri
mimkiin degildir. Ancak daha sonra ortaya koyulan ¢alismalarda bu hipoteze ters diisen sonuglar
elde edilmistir, yatirimcilarin piyasa getirisi iizerinde getiri elde edebildikleri goriilmiistiir (Mandaci,
2018). Etkin piyasa hipotezi ile uyum saglamayan fiyat hareketlerinin goriildigi hisse senedi
piyasalarinin varligi miimkiindiir (Goger ve Karaca, 2019). Yatirimcilarinpiyasada normal {istii getiri
elde edebildikleri goriilmiistiir ve bunlara literatiirde anomali denilmektedir (Mandaci, 2018).
“Anomali” kavrami, hisse senedi getirilerinde meydana gelensapmalar olarak tanimlanmaktadir
(Ozmen, 1997). Gézleme dayali bir bulguyu agiklamak bazenzor olabilir. Ayrica bu bulguyu
aciklamak i¢in mantikli olmayan varsayimlara ihtiyag duyuluyorsa bu bulguya anomali
denilebilmektedir (Atakan, 2008).

Finansal piyasalarda gézlemlenen anomaliler takvim (mevsim) anomalileri, firma anomalileri fiyat
anomalileri ve kesitsel anomaliler olarak siniflandirilabilir. Takvim anomalileri; saatlik, glinliik,
haftalik, aylik, yillik veya belirli bir donem Oncesi veya sonrasi olusan anomalilerdir. Firma
anomalisi, firma biiytikligi anomalisi ve ihmal edilmis firma anomalisindenolusmaktadir. Firma
anomalileri; piyasa etkinliginden sapma durumunu olusturan asir1 reaksiyon (overreaction) ve diisiik
reaksiyondan (underreaction) kaynaklanan anomalilerdir (Kiyilar ve Akkaya, 2016). Kesitsel
anomaliler ise Fiyat/Kazang Orani Anomalisi, Fiyat/Satig Oran1 Anomalisi, Piyasa Degeri/Defter
Degeri Anomalisi, Fiyat/Nakit Akimi Etkisi anomalileriolarak siiflandirilabilir (Konak ve Duman,
2018).

2.LITERATUR TARAMASI

Piyasa anomalileri kapsaminda ulusal ve uluslararas1 finans literatiirinde son yillarda birgok
caligma yapilmis ve yapilmaktadir. Anomalilere iliskin literatiirde var olan ¢aligmalarin bir kismi1

asagida verilmistir:

Karcioglu 2017, haftanin giinleri ve tatil anomalilerinin BIST'te meydana gelen oynaklik ve getiri
tizerindeki etkilerini analiz ettigi ¢aligmasinda, anomalileri ve oynaklig1 arastirmak i¢in 2002-2016
donemi, BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerine ait giinliik
kapanig verilerini kullanilarak ARCH-GARCH metodu ile analizyapilmis ve 2008-2009 kriz donemi
hari¢ BIST'te getiri ve oynaklik iizerinde haftanin giinii etkisi ile tatil etkisi saptanmis ve BiST'te

islem goren bes endekste Pazartesi giinii negatif, BIST Sinai endeksi disinda diger endekslerde
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Carsamba giinii pozitif kazang elde edildigi sonucuna ulasilmistir. Yine tatil anomalilerinden kabul
edilen Bayram Etkisinin arastirildigi Demirkol veOzar1 2016, ¢alismalarinda; BIST ve VIOB’da
Bayram etkisinin varligi1 2002-2015 donemlerinde analiz etmisler ve ¢aligmalarinin sonucunda;
dayanak varligi BIST30 olan vadeliislem sézlesmelerinde 2005-2015 donemi igin Bayram etkisi

gbzlemlenmemisken, BIST30 endeksinde ise Bayram etkisi gozlemlenmistir.

Tungel 2012, ¢alismasinda; IMKB’de Y1lin Ay1 Etkisinin varligmi arastirmistir. Calismasindaikinci
seans giinliik kapanis degerlerini kullanarak IMKB-100 endeksinin giinliik logaritmik getirileri,
2000-2010 donemi i¢in hesaplanmus, ilgili donem 2000-2005 ve 2006-2010 alt donemlere ayrilmis
ve ¢alismanin sonucunda; Diinya borsalarinda gériilen Yilin Ay1 Etkisi IMKB’de varlig1 tespit

edilememistir.

Konak ve Kendirli 2014, calismalarinda; Haftanin Giinleri Etkisi’nin varligmi BIST 100
Endeksi’nde aragtirmislardir. GARCH (1,1) modeli kullanilan ve analiz edilecek aylik veri setleri
alt periyotlara ayrilan ¢alismada; BIST 100 Endeksi’nde haftanin giinii etkisini tespit etmis ve Kriz

déneminde bu etkinin azaldigini gozlemlemislerdir.

Kayagetin ve Lekpek 2016, calismalarinda BIST 100 endeksinde diger takvim anomalilerindenfarkli
olarak ay donlimii etkisini arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda ay sonunda diislis egilimi
oldugunu, 6zellikle Ocak ve Nisan aylarinda diisiisiin belirgin sekilde artacagini gormiislerdir. Yine
ay doniimii etkisinin arastirildigi Nikkinen, Sahlstrom ve Aljé 2007, ¢alismalarinda S&P 100
endekslerinde aybasinda pozitif getiri, aymn ikinci kisminda ise sifir getiri oldugu bilgisine

ulagmiglardir.

Lynch, Puckett ve Yan 2014, yil doniimii etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda kurumsal hisse
senetleri i¢in y1l dontimii etkisine dair sinirh kanitlar bulmusken, kurumsal olmayan hisse senetleri

i¢in y1l doniimii etkisinin var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Athanassakos 2002, calismasinda Kanada Borsa’sinda mevsimsel etkileri incelemis, Ocak ay1
getirilerinin disiik oldugu sonucuna ulasmisken, Gu 2003, Ocak ay1 etkisini arastirdigi
caligmasinda, Dow 30 ve S&P 500 endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin goriildiigii sonucuna
ulagmistir. Yine Ocak ay1 etkisinin arastirildigi Al-Rjoub ve Alwaked 2010, ¢alismalarinda finansal
kriz donemlerinde Ocak ay1 etkisini incelemisler ve calismalarmin sonucunda finansal kriz
doneminde Ocak ay1 getirisinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Ege ve digerleri de 2012, 2001-
2011 dénemindeki IMKB-30 ve IMKB-50 Endeks getirilerini kullanarak Ocak ayianomalisini

inceledikleri ¢aligmalarinda, ilgili donem igin Ocak ay1 etkisinin var oldugu tespitedilmistir.

Grinblatta ve Moskowitz 2004, calismalarinda yilbasinda elde edilen getirilerin, sermaye i¢in gegerli
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olan vergi kurallariyla nasil degistigini analiz etmislerdir. Calismalarinin sonucunda; yilsonu vergi

kaybiyla yapilan satiglar arasinda ters etki sadece Ocak ayinda ortaya ¢ikmustir.

Kayral ve Tandogan 2019, ay i¢i ve ay déniimii anomalilerini inceledikleri calismalarinda BISTsehir
endeksinde yer alan kalabalik niifuslu bes sehir (Istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Antalya)01.08.2010
— 01.08.2019 donemlerinde ay i¢i ve ay doniimii etkilerinin varligini incelemis ve en yiiksek
ortalama kazancin Izmir Sehir Endeksinde, en diisiik ortalama kazanci da Antalya Sehir Endeksinde

tespit etmislerdir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu 2016, Ocak 2005-Subat 2015 déneminde ay i¢i, ay doniimii ve y1l doniimii
anomalilerinin, yirmi dért Borsa istanbul Endeksinde varligini giinliik verileri kullanarak analiz
etmis ve ¢alismanin sonucunda Borsa Istanbul'da ay ici etkisinin yalnizca birendekste varlig: tespit
edilmis, on dort endekste ay doniimii etkisi belirlenmis ve yil doniimii etkisine hicbir endekste

rastlanilamamustir.

Calismamizda; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’den olusan BRICS-T
gosterge endekslerinde Ocak 2005- Ekim 2018 donemlerinde olast Ay Donlimii Anomalisi

incelenecektir.

3.VERIi SETi VE METODOLOJi

Hisse senetlerinin y1lin herhangi bir ayinda, bir dnceki ayin sonu ile o ayin bagindaki birkag giiniin
diger giinlere gore daha yiiksek oranda getiri saglamasi Ay Doniimii Anomalisi olarak

tanimlanmaktadir (Kiyilar ve Akkaya,2016).

Calismanin amaci kapsaminda Brazil Bovespa, Moex Russia Index, Nifty 500, Shangay Stock
Exchange, Johannesburg Stock Exchange ve Borsa Istanbul 100 endekslerinde 03/01/2005-
22/11/2018 déneminde olusan giinliik piyasa kapanis verilerinin dikkate alindigi ‘Ay Doniimii’etkisi

olas1 varlig1 arastirilmistir.

BRICS-T iilkeleri igin elde edilen benchmark endeksler ve analizde kullanilan kisaltmalar Tablo
1’de yer almaktadir. Buna gore; Brazil Bovespa i¢cin BOV, Moex Russia Index i¢in RUS,Nifty 500
i¢in NI, Shanghai Stock Exchange igin SE, Johannesburg Stock Exchange i¢in JSE, Borsa Istanbul
100 i¢in BIST kisalmalar1 kullanilacaktir.

Calisma kapsaminda kullanilan Benchmark endeksler ve kisaltmalar Tablo 1’°de verilmistir.
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Tablo 1: Cahisma Kapsaminda Kullamilan Benchmark Endeksler

Benchmark Endeksler Kisaltmalar
BRAZIL BOVESPA BOV
MOEX RUSSIA INDEX RUS
NIFTY 500 NI
SHANGHAI STOCK EXCHANGE SE
JOHANNESBURG STOCK

EXCHANGE JSE
BORSA ISTANBUL 100 BIST

Tablo 1°de verilen Endekslere ait giinliik dogal logaritmik getirilerin hesaplanmasi i¢in kullanilan
formiil su sekildedir:

Pit

Rit =log(

Pit—1

)

Esitlikte Rjt ile simgelenen deger her bir benchmark endekse ait ‘t” gliniinde hesaplanan getiriyi

gostermektedir.

Gergeklestirilen analiz ¢er¢evesinde, oncelikle ele alinan endekslere ait tanimlayici istatistik verileri
(ortalama, maksimum, minimum, vb.) ile aralarindaki korelasyonu ve bu iligkininyoniinii gormek
amaciyla korelasyon matrisi olusturulmustur. Bir sonraki asamada kullanilan veri setinin
duraganligint ve normal dagilimini test etmek maksadiyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve

Jarque-Bera testleri uygulanmigtir.

Ay dontimii etkisi ve olas1 anomalinin kisa/uzun vadede siirekliligini analiz etmek i¢in Bollerslev
(1986)’in gelistirdigi GARCH (1,1) testi uygulanmis ve GARCH (1,1) modeline aittemel gésterim;
ht :Vz+2?:\{x hij+Y  Vyj €%t
j=1
seklinde formulize edilmistir. Yukarida ifade edilen esitlikte kosullu varyansin var olabilmesi

igin )9 j=1VX hej+Y"  Vyj in 1’den kiigiik olmasi gerekmektedir. Ote yandan, negatif o
j=1

V %V SveV 2 parametreleri pozitif olmahdir ki negatif olmama 6zelligi saglanabilsin

(Berument ve Kiymaz, 2001).

Calismamizin amaci dogrultusunda hipotezlerimiz su sekilde belirlenmistir:

Ho: Ay’mn son yada ilk ii¢ giiniiniin belirlenen benchmark endekslerin getirileri tizerinde bir

etkisi bulunmamaktadir.

10
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Hi: Ay’ son yada ilk ii¢ giiniiniin belirlenen benchmark endekslerin getirileri iizerinde bir

etkisi bulunmaktadir.
Olusturdugumuz hipotezler igin gelistirdigimiz modelimiz asagidaki gibidir:
Rit = B1Sit + B2DGt + &t

Rit, ilgili endekse ait giinliik getiriyi gostermektedir. SI ve DG degiskenleri sirasiyla Ay’in son

-1k ii¢ giiniinii ve diger giinleri temsil eden kukla degiskenlerdir. Kukla degisken son-ilk giinler
icin, eger islem tarihi Ay’in son-ilk iicer giiniine denk geliyorsa 1, gelmiyorsa O seklinde
olusturulmustur. DG degiskeni igin ise son-ilk iiger giinler disarda birakilarak benzer siireg

isletilmistir. Bu gergcevede olusturulan hipotezlerimiz:
Ho: B1 = P2
Hi: B1# B2

Ho Ay’in son-ilk tiger giinii ile diger giinleri arasinda istatistiksel olarak farklilasmanin var
olmadigin ileri siirerken (Ay doniimii etkisi yoktur), H1 hipotezi farklilagmay1 ve anomalinin

tespitini ortaya koymaktadir.

4V aGARCH katsayisimi gosterir ve uzun vade de tahmin edilebilir hareketleri ifade eder.
5 Vg, ARCH katsayisini gosterir ve kusa vadeli siirekliligi belirtir.

11
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4. ANALIZ VE BULGULAR
Bu caligmanin amaci ve odak noktasi; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’nin (BRICS-T) gosterge endekslerinde islem goren hisse senetlerinde Ocak 2005- Ekim
2018 doneminde olusan giinliik piyasa kapanis verileri dikkate alinarak olast Ay Doniimii
Anomalisinin etkisinin arastirilmasidir.
Calismanin bu kisminda analiz sonucunda elde edilen betimleyici istatistik bulgulari, Benchmark
endekslere ait korelasyon matrisi, BRICS-T Endekslerine ait ADF testi sonuglari, ay doniimii
etkisi varyans dagilimi sonuglari, BRICS — T iilke endeksleri i¢in ay doniimii anomalisinin kisa
ve uzun vadede devamliligini tespit etmek i¢in uygulanan GARCH (1,1) modeline ait bulgulara
yer verilecektir.
Tiim endeksler i¢in gerceklestirilen betimleyici istatistik sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.
Tanimlayici istatistik verilerine bakildiginda, hesaplanan ‘maksimum, minimum, standart
sapma, ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin yani sira analize dahil edilen tiim endeksler i¢in gdzlem
sayisinin 3624 oldugunu goriiyoruz. SHANGHAI STOCK EXCHANGE’in ortalamasinin
0,0002, BRAZIL BOVESPA’nin ortalamasinin 0,0003 ve analize dahil edilen diger endeksler
i¢in ortalamanin 0,0004 oldugu goriilmektedir. Tablo 2’yi inceledigimiz zamanortalama getirileri
dikkate alinip ay donemi etkisine baktigimizda ayin son—ilk ii¢ giinii arasindagenel olarak pozitif
degerler sergilemektedir. En yiiksek getirinin MOEX RUSSIAN INDEX’te, en diisiik getirinin
ise SHANGAI STOCK EXCHANGE endeksinde gerceklestigini gorityoruz. Standart sapma
agisindan en yiiksek oynaklik Rusya MOEX RUSSIA INDEX’te endiisiik oynaklik ise Giiney
Afrika JOHANNESBURG STOCK EXCHANGE te goriilmektedir.

Calisilan endekslerin normal dagilim egrileri incelendiginde carpiklik katsayisi sola carpik bir
dagilim gosterirken, basiklik katsayisi tiim endekslerde BK > 3 oldugundan asimetrisi pozitif ve
normale gore sivri dagilim gostermektedir. Serinin normal dagilimini gézlemlemek igin
kullandigimiz Jarque — Bera testi sonuglarina gore endekslerin normal dagilim sergilemedikleri

goriilmektedir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistik Verileri

BOV RUS NI SE JSE BIST
Ortalama 0,0003 0,0004 0,0004 0,0002 0,0004 0,0004
Medyan 0,0000 0,0000 0,0006 0,0000 0,0003 0,0002
Maksimum 0,1368 0,2523 0,1503 0,0903 0,0683 0,1213

12



Minimum
Std. Sapma
Carpikhk
Basikhik

Jarque-

Bera
Prob.

Gozlem

Sayisi

-0,1210
0,0167
-0,0485

8,8999

5257,48

0,000

3624

-0,2066
0,0193
-0,2223

27,1876

88370,79

0,000

3624

-0,1159

0,0133
-0,3043
13,5601

16894,6
5

0,000

3624
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-0,0926  -0,0758 -0,1106
0,0160 0,0117 0,0162
-0,5777  -0,1823 -0,2964

7,8884 7,0516 6,9304

3809,99  2498,85 2385,78

0,000 0,000 0,000

3624 3624 3624

Benchmark endekslere ait korelasyon matrisi Tablo 3’te yer almaktadir ve elde edilen sonuglarin

pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bu baglamda ¢alisma kapsaminda ele alinan Endekslerdeki

fiyat hareketlerinin benzer yonlii oldugu yani bir endeksin artmasi durumunda diger endeksin de

artacagi, endekslerden birinin diismesi durumunda diger endeksin de diisecegi sOylenebilir.

Endeksler arasindaki iligki pozitif yonliidiir.

Tablo 3: Benchmark Endekslere Ait Korelasyon Matrisi

BOV RUS NI SE JSE BIST
BOV 1
RUS 0,373065 1
NI 0,280297  0,351907 1
SE  0,154579  0,153906 0,227406 1
JSE 0,420668  0,568147 0,424088  0,197305 1
BIST 0,342605  0,482916 0,353554 0,11983  0,460316 1

BRICS — T endekslerine ait ADF testi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. 6 tilkede serilerin

duragan oldugu sonucuna ulasilmaistir.

13
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Tablo 4: BRICS-T Endekslerine Ait ADF Testi Sonuclari

Benchmark Endeksler t-Statistic _Prob.*
BOV -61,73108 0,000
RUS -59,97036 0,000
NI -55,50071 0,000
SE -59,57586 0,000
JSE -59,2553 0,000
BIST -58,99147 0,000

Ay doniimii etkisi varyans dagilimi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir. Endekslerde ortaya
¢ikan ayin son — ilk ii¢ giinii i¢in; Brezilya BOVESPA, Rusya MOEX RUSSIA INDEX ve
Hindistan NIFTY 500 endeksleri %1 diizeyinde, Tiirkiye BIST ve Cin SHANGHAI STOCK
EXCHANGE endeksleri %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik bu endeksler i¢in ay
déniimii etkisinin var oldugunu gostermektedir. Ote yandan Giiney Afrika JOHANNESBURG

STOCK EXCHANGE endeksi i¢in ay doniimii etkisine rastlanamamistir. Ayrica diger giinlerin
etkisine bakildiginda Brezilya, Rusya ve Cin endekslerinde istatistiksel olarak anlamlilik tespit
edilememisken, Hindistan’da %1, Giiney Afrika’da %1 ve Tiirkiye’de %5 diizeyinde diger
glinlerin etkisi istatistiksel olarak anlamli pozitif etki tespit edilmistir.

Tablo 5: BRICS-T Ay Déniimii Etkisi Varyans Dagilimi Sonuglari

Degisken Katsay1 Stand. Hata Z-istatistigi Prob.
Son-1lk (SI) 0,001302 0,000477 2,730504 0,006***
BOV

Diger Giinler (DG) 0,000224 0,000279 0,803313 0,4218
Son-1lk (SI) 0,001374 0,000484 2,840833 0,004***
RUS

Diger Giinler (DG) 0,000372 0,000249 1,49337 0,1353
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Son-ilk (SI) 0,001205 0,000352 3,42478 0,000***
NI

Diger Giinler (DG) 0,000472 0,000181 2,608281 0,009***
Son-ilk (SI) 0,000864 0,000424 2,035798 0,041**
SE

Diger Giinler (DG) 4,08E-05 0,000196 0,207907 0,8353
Son-ilk (SI) 0,000397 0,000314 1,263304 0,2065
JSE

Diger Giinler (DG) 0,000509 0,000177 2,87234 0,004***
Son-Ilk (SI) 0,001052 0,000504 2,087751 0,036**
BIST

Diger Giinler (DG) 0,000669 0,000264 2,529681 0,011**

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir

BRICS — T iilkeleri i¢in ay donlimii etkisi, kisa ve uzun vadede devamliligini tespit etmek i¢in
uygulanan GARCH (1,1) modeline ait bulgular Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’da verilen
bulgulara gére BRICS — T iilkeleri olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
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Tiirkiye’de olusan varyansin hem kisa vadede hem de uzun vadede devamlilik arz edebilecegi,

bulunan sonuglarin tamaminin % 1 diizeyinde anlamli olmasindan dolay1 iddia edilmektedir. Bu

sebeple ay doniimii anomalisi piyasa analizi, yatirim karar1 ve yatirimcilar tarafindan ortalama

iizerinde getiri elde edebilmek icin kullanilabilecegi savunulabilir.

Tablo 6: BRICS- T Ay Doniimii Etkisi GARCH (1,1) Testi Sonuclan

Katsayl Stand. Hata z-istatistigi Prob.
C 6,25E-06 9,08E-07 6,880254 0,000
BOV RESID(-1)"2  0,067331 0,006004 11,21504 0,000
GARCH(-1) 0907465 0,007809 116,2117 0,000
C 5,46E-06 3,77E-07 14,46675 0,000
RUS RESID(-1)"2  0,083382 0,004325 19,27854 0,000
GARCH(-1) 0896724 0,004732 189,4849 0,000
C 2,16E-06 2,70E-07 8,023068 0,000
NI RESID(-1)"2  0,099128 0,006245 15,87408 0,000
GARCH(-1) 0,89067 0,006211 143,4108 0,000
C 5,85E-07 1,23E-07 4,744041 0,000
SE RESID(-1)"2  0,05102 0,00328 15,55435 0,000
GARCH(-1) 0948929 0,00291 326,0644 0,000
C 1,64E-06 3,19E-07 5,12503 0,000
JSE RESID(-1)"2  0,085154 0,007759 10,97512 0,000
GARCH(-1)  0,903099 0,008652 104,3768 0,000
C 8,93E-06 1,20E-06 7,459908 0,000
BIST RESID(-1)"2  0,091912 0,006466 14,21545 0,000
GARCH(-1) 0874472 0,009193 95,12161 0,000

SONUC

Etkin Piyasalar Hipotezi(Fama), varlik fiyatlarinin piyasaya ulagan tiim bilgileri yansittig1 ve

normal iistii getiri elde etmenin miimkiin olmadigin1 savunmakta ve piyasa katilimcilarinin

hi¢birinin bireysel olarak fiyatlara etki edemeyecegi, piyasaya diisen her yeni bilgiye

yatirimcilarin es anli ve simetrik olarak diisik islem maliyeti

varsaymaktadir. Menkul kiymet fiyatlarinin zaman zaman farkli trend izlemesi, piyasa

ile ulasabileceklerini
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katilimcilarinin normal istii getiri elde edebilmelerini miimkiin kilmis ve literariirde anomali
olarak tanimlanmustir. Piyasa anomalisi tanimlamas ile agiklanan varlik getirilerindeki sapmalar

EPH’nin rastsal ylriiylis modeli ile zitlik teskil etmektedir.

Bu perspektifte, calismamizin temel ¢ikis noktasi olan ve hisse senedi piyasalarinda gézlemlenen
anomalilerden ‘Ay Donliimii Anomlisi’, hisse senedi getirilerinin yilin herhangi bir ayinda, bir
onceki ayin sonu ile o ayin bagindaki birkag giiniin diger giinlere oranla goreli olarak getirilerinin
ayin diger giinlerinin getirilerinden daha yiiksek olmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu kapsamda,
calismanin amaci dogrultusunda BRICS — T gosterge endekslerine Ocak 2005- Ekim 2018
donemlerinde olas1 Ay Dontimii Anomalisini tespit etmektir. Anomalinin tespiti, etkinin pozitif
veya negatif yond, uzun ve kisa vadede devamliliginin analizinde GARCH (1,1) modeli

kullanilmastir.

Calismamizla benzer olarak Kayral (2019) calismasinda, Beneliiks (Belcika, Hollanda ve
Liiksemburg) iilke borsalarinda on yillik donemde olasi haftanin giinii ve ay doniimii
anomalilerini GARCH (1,1) modeli ile test etmis, Hollanda AEX borsasinda haftanin giinii
etkisine rastlarken, Beneliiks iilke borsalari icin ay doniimii etkisine rastlamamigtir. Yine bir
diger ¢aligmada Bulut (2019,) 1996-2016 doneminde Tiirkiye ile BRICS iilkeleri borsalarinda
Ocak Ay etkisini GARCH (p,q) modeli ile test etmis ocak ay1 etkisinin varlifindan s6z etme

olanag1 bulamamustir.

Calismamizin sonucunda, bu endekslere ait tanimlayici bulgular, endekslerde ortaya ¢ikan ayin
son — ilk ii¢ glinii i¢in; Brezilya, Rusya ve Hindistan endeksleri %1 diizeyinde, Tiirkiye ve Cin
endeksleri %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik bu endeksler i¢in ay donlimii etkisinin
var oldugunu gostermektedir. Ote yandan Giiney Afrika endeksi igin ay doniimii etkisi tespit
edilememistir. Ayrica diger giinlerin etkisine baktigimizda Brezilya, Rusya ve Cin endekslerinde
istatistiksel olarak anlamlilik gézlemlenememistir. Fakat NIFTY 500, JOHANNESBURG
STOCK EXCHANGE ve BIST te sirastyla %1, %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
pozitif etki tespit edilmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda Ho hipotezi Giiney Afrika hari¢ diger bes tilke i¢in reddedilirken, ay
dontimii anomalisinin varhigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle kullanilan veri seti ve
metodoloji kisitinda Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye piyasalarinin zayif formda etkin

olmadiklart iddia edilmektedir. Kisa ve uzun vadede piyasa hareketlerinin, ele alinan
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anomali kapsaminda, yoniinii tahminleyebilmek amaciyla uygulanan GARCH (1,1) modeli saptanan

etkinin devamlilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Piyasa etkinliginin ve anomalilerinin arastirilacagi konular oniimiizdeki siireglerde de Onemini
koruyacaktir. Calismamiz ile bambagka iilke endekslerinde, diger anomali tiirlerinin, farkli analiz

yontemleriyle yapilacak olan yeni ¢alismalara ve literatiire katki saglayacagidiisiiniilmektedir.
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