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VADELI ISLEM PIYASALARINDA HAFTANIN GUNU VE OCAK AYI ETKISI: KARSILASTIRMALI
ANALIZ (VIOB AND BIST)
THE DAY OF THE WEEK AND JANUARY EFFECT ON FUTURE AND OPTION MARKETS:
COMPARATIVE ANALYSIS
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Kemal Kagan TURAN**
Oz
Fama tarafindan 1970 yilinda one siiriilen “Etkin Piyasalar Hipotezi” giiniimiize kadar birgok kisi tarafindan farkl iilkelerin borsa
verileri kullanilarak hem teorik hem de ampirik olarak test edilmistir. Yapilan yogun arastirmalar sonucunda Etkin Piyasalar Hipotezi'ne uygun
olmayan sonuglar bulunmustur. Bu sonuglar {iilkeler bazinda degisiklik gostersede, davranissal finans acisindan bakildiginda, yatirimecilar
piyasada yaptiklar1 islemler sonucunda cok yiiksek kazanclar elde edebilecekken bazi psikolojik etmenlerden dolay1 rasyonel olmayan
davranislarda bulunabilirler. ~ Yatirimcilarin piyasadaki rasyonel olmayan bu davramslarinin sonucunda ortaya c¢ikan anormal fiyat
degisimlerine “anomali” ad1 verilmistir. Bu calismada BIST30, BIST100 endeksleri ve dolar kuru i¢in Haftanin Giinleri ve Ocak ay anomalilerinin
varlig1 arastirilmustir. Karsilastirma yapabilmek adina VIOB'da islem goren BIST30 ve dolar sozlesmeleri igin 2005-2015 yillar1 arasinda Haftanin
Giinleri ve Ocak Ay1 anomalilerinin varlig arastirilmistir.Yapilan analiz sonucunda BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in haftanin giinleri etkisi icin
elde ettigimiz bulgular Cuma giinii pozitif getiri ve Pazartesi negatif getiri oldugu yo6niindedir. Dolar i¢in tiim aylarda farklilik gosterirken,
giinlerin birbirinden farkli olmadig1 gozlemlenmistir. BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in de Mayis ve Agustos aylar1 icin negatif, Aralik ay1 igin

de pozitif etki gozlemlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Anomali, BIST 30, BIST 100, Etkin Piyasalar Hipotezi.

Abstract

The Efficient market hypothesis, which is developed by Fama in 1970, has been investigated and tested both theoretical and empirical
data by many researcher for different countries, for different stock markets. As a result of intensive research, there exists some results also not
appropriate to efficient market hypothesis. These results are differ from country to country or from period to period. From the perspective of
behavioral finance, when investors are able to obtain high profits due from transactions that they made in financial markets, due to some
physiological factors, they can take irrational decisions.Anomaly was used to show deviations from the Efficient Markets Hypothesis and now it
has been applied to a new literature that is also more accurately called Behavioral Finance. This paper examines the day of the week effect and
January effect for BIST30, BIST100, exchange rate and forwards contracts (BIST30 and exchange rate). Our findings indicates that BIST30 and
BIST100 indexes have positive returns on Friday and negative returns on Monday. As a result of our analysis strong evidence indicating the
influence of the weekdays effect could not be obtained for forward contracts.

Keywords: Anomaly, BIST30, BIST100, Efficient Market Hypothesis.

1. Giris

Cross (1973) ve French (1980)in yapmis oldugu haftanin giint etkisi calismasibu alanda finans
yazininda yapilmus ilk calisma olarak gegmistir. Bu calismada New York Borsasinda yer alan hisse
senetlerinin haftanin tiim gtinleri icin ortalama getirileri karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda Pazartesi
glintigetirilerinde bir tnceki islem giiniine kiyasla diistis oldugu, Cuma giinii getirilerinde ise bir tnceki
islem giiniine kiyasla yiikselis oldugu gozlemlenmistir. Lakonishok ve Levi ise haftanin giinii etkisini 1982
yilinda yaptiklar1 galisma ile tespit etmistir. Bu calismada tespit edilen anomalinin nedeni olarak hisse
senetlerinin takas siiresi gosterilmistir. Rogalski ise 1984 yilinda yapmus oldugu calismada, Pazartesi giinleri
icin menkul kiymet fiyatlarini inceleyerekPazartesi giinlerinde diisiis oldugunu gozlemlemis ve bu diisiisiin
hafta sonundan meydana geldigini tespit etmistir.

ABD sermaye piyasalarinda olusan hafta sonu anomalisinin, haftanin son gtinlerine dogru
piyasadaki satim emirlerinin alim emirlerini asma potansiyelinden kaynaklandigi 1988yilinda Miller
tarafindan tespit edilmistir (Tungel,2012: 7-19).Yapilan arastirmalarda genelde Birlesik Devletler sermaye
pazarlar1 {iizerine calisilmis olmasma ragmen, tespit edilen bu anomali tiim borsalarda etkisini
gostermektedir. Milano Borsasi verileriyle calisma hazirlayan Barone (1989) ise elde ettigi veriler sonucunda
Milano Borsa’sinda Cuma giinleri hisse senedi getirilerinin bir 6nceki giine nazaran yiiksek, Pazartesi ve Sali
glinlerinde ise bir 6nceki giine nazaran dustis yasandigin tespit etmistir. Paris Borsa’sinda Sal1 giinleri hisse
senedi getirilerinin diisiis gosterdigini gzlemleyen Solnik ve Bousquet (1990) ile benzer Jaffe ve Westerfield
1985 yilinda yaptiklari calismada Avustralya ve Japonya borsalarinda, Aggarwal ve Rivoli ise 1989 yilinda
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yaptiklar1 calismada Hong Kong, Singapur ve Malezya borsalarinda benzer sonuglar elde etmislerdir. 2002
yilinda Lyroudi ve Subeniotis'nin yaptig1 bir baska calisma ise Persembe giinleri Atina Borsasinda hisse
senedi getirilerinin diistis gosterdigini tespit etmistir.

Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de borsalar icin benzer calismalar yapilmistir. 1993 yilinda
Muradoglu ve Oktay’m, 1995 yilinda Balaban'in, 1997 yilinda Ozmen’in, 2000 yilinda Bildik’in ve 2002
yilinda Karan'in yaptig1 calismalarda ise IMKB'de Cuma giinleri getirilerin bir énceki giine kiyasla pozitif
oldugu ve Sal1 gtinlerinde ise negatif yonlii oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu ¢alisma da Cuma giintiden ile
Sali giintine kadar siiren uzun bir hafta sonu anomalisinin oldugu tespit edilistir. Yapilan bu calismalarda
istatistiksel olarak Sali giintiniin getirileri anlamsiz bulunurken, Cuma giiniintin getirileri anlaml
bulunmustur.Aybar (1993) ise calismasinda negatif getirinin Persembe giinii elde edildigini tespit edip,
Cuma gtinlerinin getirisinde ise artis olduguna dikkat ¢ekmistir. 2004 yilinda yapilan ¢alismada IMKB’de
tespit edilen takvim anomalisinin devam ettigiBildik tarafindan kanitlamigtir.

Bir baska anomali galismas: ise Arial tarafindan 1963-1981 yil aralifi baz alinarak 1987 yilinda
yapilan ay ici etkisinin incelendigi calismadir. Arial ¢alismasinda ayin ilk yarisinda meydana gelen yiiksek
oranlt artisin, ayin diger yarisinda getirinin azalmasi olarak degerlendirilmistir. Arial’in ¢alismasi Birlesik
Devletler Borsasinin ay i¢i anomalisinin incelendigi ilk rapordur. Arial’'den sonra ay ici etkisi tizerine
calismalar yapan Jaffe ve Westerfield 1989 yilinda ABD, Ingiltere, Kanada ve Avusturalya borsalarinda ayin
ilk yarisinin getirisinin, diger yarisindan daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Ayni ¢alismada Japonya
Borsasi'nda ise tam tersi durum oldugunu yani ayin ikinci yarisinda elde edilen getiri ilk yarida elde edilen
getiriden yiiksek oldugunu gozlemlemislerdir. Baroneise, 1989 yilinda Italya borsasina yonelik yapmis
oldugu calismada; ayn ilk yarisinda getirilerin diistis gosterdigini, ikinci yarisinda ise yiikseldigini
belirlemistir (Tungel,2012: 7-19).

Yasanan 16 finansal kriz déneminde DJIA, S&P 500 ve NASDAQ endekslerini inceleyen Al-Rjoub ve
Alwaked (2010), kiigiik kareler yontemiyle Ocak ay1 etkisini gozlemlemislerdir. 1900-2009 yillarini kapsayan
bu ¢alismada Ocak ay1 getirilerinin negatif oldugu fakat diger aylarda meydana gelen getiri diistislerinden
daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Kriz dénemleri igin Ocak ayr anomalisi goriilmedigi tespit
edilmistir (Yigiter ve llgin, 2015: 171-187). Kiiciik kareler yontemini kullanarak 2003-2012 IMKB 100
endeksini inceleyen Abdioglu ve Degirmenci (2013), giin ici, haftanin giinti, ocak ayi, ay i¢i, ay donimi, yil
dontimii ve tatil etkilerini gozlemlemistir. Abdioglu ve Degirmenci'nin inceledigi donemde IMKB'de gln ici
ve haftanin giinii anomalileri oldugu gézlemlenmistir.

Wachtel 1942 yilinda ABD borsasindaki hisse senetleri tizerine bir inceleme yapmistir ve yaptig1
¢alismanin sonucunda diger aylara kiyasla Ocak ayinda daha fazla getiri elde edildigini tespit etmistir. Ayni
zamanda elde edilen bu getirinin piyasa degeri diisiik olan hisse senetlerinde isefazla oldugunu ortaya
koymustur (Wachtel, 1942: 184-193).

Etkin Piyasa Hipotezi tizerine calismalar yapan arastirmacilardan Pandey’de aylara iliskin
anomalileri 2002 yilinda test etmistir. Malezya piyasasindaki hisse senetlerinin getirileri {izerinde
mevsimselligi inceleyen Pandey, 1992-2002 yil araliginda Subat ve Aralik aylarinda diger aylara kiyasla daha
fazla getiri elde edildigini tespit etmistir. Aylara iliskin anomaliler yonelik bir diger calismada Agathee nin
2008 yilinda, Mauritian yaptig1 ¢alismada hisse senedi piyasasindaki getirilere Ocak ay1 etkisini 1989-2006
doneminin verileriyle incelemistir. Mauritian yaptig1 ¢calismanin sonucunda en diisiik ortalama getirinin
Mart ayinda en yiiksek getirinin ise Haziran ayinda elde edildigini gozlemlemistir. 2010 yilinda
Worthington, 1958-2005 donemine ait veri setiyle Avustralya borsasinda haftanin giinii ve Ocak ay1 etkilerini
incelemistir. Worthington calismanin sonucunda Carsamba giinleri ve Eyliil aylarinda elde edilen getirilerin
negatif yonlii oldugunu tespit etmistir. 2010 yilinda yapilan baska bir calismada, Asya tilkelerini inceleyen
Keong, Yat ve Chong’dur.Keong, Yat ve Chong 1990-2009 donemine ait verilerleOcak ay1 etkisinin varligini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda Hong Kong, Japonya, Kore ve Cin disindaki Asya tilkelerinde Aralik
ay1 anomalisinin pozitif yonde etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica bu galisma da bazi tilkelerin Ocak,
Nisan ve Mayis aylarinda da hisse senedi getirilerinin pozitif yonlii oldugunu gozlemlenmistir. (Abdioglu
ve Degirmenci, 2013: 55-74)

2. Anomali

Literatiirlere “Etkin Piyasa Hipotezi” adiyla gecen Fama tarafinda 1970 yilinda ortaya atilan bu
hipotez uzun yillar boyunca arastirmalara konu olmustur. Hipotezi ampirik ve teorik olarak test eden
arastirmacilar, hipotezle uyusmayan neticeler de elde etmislerdir. Yapilan bu arastirmalar, hisse senetleri
getirilerinin tizerinde etkisi olan yatirimcr davranislarini gozlemlemek {izerinedir. Gozlemleri davrarssal
finans acisindan degerlendiren arastirmacilar, yatirimcilarin piyasada psikolojik nedenlerden dolay:
rasyonel davranmadiklart1 bunun sonucunda da piyasalarda anormal fiyat hareketleri oldugu kanisina
vararak, bu anormal durumlarada “anomali” adini vermislerdir.
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Kavramsal olarak anomali teoriyle bagdasmayan gerceklik ve gozlem anlamina gelmektedir. Bu
baglamda gozlem sonucunda elde edilen veriyi teori yardimiyla anlatmak miimkiin degilse ya da bu veriyi
tarif etmek icin teorik olmayan yorumlar yapmak gerekiyorsa bu veri i¢in “anomali” ad1 verilir. Kisaca
anomaliyi, alisila gelmis temel prensiplere uygun olmayan, alelade bir durum ya da celiski olarak da
tanimlanabilir. Bu durumda hayatimizdaki bir¢ok olay ve olgunun anomaliyle degerlendirildigini
gortilebilir.

Arastirmacilar, davramgsal finans alaninda bir¢cok modele dayali olarak ¢alismaktadir.
Arastirmacilarin kullanmis oldugu bu modeller baslica piyasanin, piyasadaki yatirimcilarin davraniglarini
baz aldig1 calismalardir. S6z konusu modeller olusturulurken, psikoloji bilim dali tarafindan deneysel olarak
desteklenen, yatirimcilarin davraniglarina yonelik veri setlerinden yararlamilir.Mantik cergevesinde
olusturulan modellerin piyasadaki yatirimcilarin hareketlerini ve piyasada olusan anomalileri tespit edip
tanimlamak igin olusturulan davramssal finans modelleri; psikolojik bulgular {izerine kurulu temsili
yatirimcr modeli, asir1 giiven ve yanli kendine atfetme olmak tizere iki psikolojik bulgu tizerine kurulu
model ve heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski tizerine kurulu olan modeldir (Glaser vd.,2003).

Etkin piyasanin bazi ¢zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu 6zellikler; riskten kac¢inan ve kér
elde etmek isteyen yatirimcilar, anomalilerle yiiksek getirili yatirim firsatini arayan arastirmacilar, hizl ve
tam bilgi yayilimi, islem maliyetinin diisiikltigii, stirekli ve genis islem hacmidir. Piyasa etkinligi, bu
ozelliklerin hepsinin varliginin s6z konusu oldugu durumlarda gecerlidir.Piyasa Etkinliginin var oldugu bir
piyasada yatirimcilar anormal bir getiri elde edebilirler.

Atakan’a (2008) gore hisse senedi piyasalarinda meydana gelen etkin piyasa hipotezi ile uyum
gostermeyen yani hipotezle ters diisen fiyat hareketleri meydana gelmektedir. Bu fiyat hareketlerini gézleme
dayali olarak test etmek zorsa veya elde edilen veriyi tanmimlamak i¢in mantik cercevesinde yorum
yapilamiyorsa, meydana gelen anormal duruma “anomali” ad1 verilir.

Fama'nin 1970 yilinda ortaya koydugu “Etkin Piyasalar Hipotezi” piyasa etkinligini bilgi girisi
gesitliligine gore tic bashkta smiflandirmistir (Dima ve Milos, 2009: 403). Bu simiflandirma da fiyat
hareketlerinin etkisi olmustur.

» Zayif formda etkin piyasalarda ge¢mis donem fiyat hareketleri,
* Yar giiclii formda etkin piyasalarda ge¢mis donem fiyat hareketleri ve kamuya agiklanan bilgiler,
* Giglua formda etkin piyasalarda ise ge¢mis donem fiyat hareketleri, kamuya aciklanan bilgiler ve
icerden ogrenenlerin sagladig: 6zel bilgiler
kullanilarak olagantistii getiri elde edilemeyecegi iddia edilmistir.

Yatinmcilar agisindan bakildiginda Menkul Kiymet Piyasalarinda karhilik saglanabilmesi igin
piyasanin anomalisinin olup olmadiginin tespit edilmesi cok degerlidir. Piyasada tespit edilen herhangi bir
anomali sayesinde yatirimci hisse senedinin fiyat: diistiigii donemde satin alarak, daha sonraki dénemde
(hisse senedinin fiyatinin arttig1 donemde) satarak kar elde edecektir.

Fama'min hipotezindeki uyusmazliklar1 inceleyip agiklamak icin cesitli anomali tiirleri
olusturulmustur. Diinya geneline baktigimizda, anomaliler dénemsel ve donemsel olmayan anomaliler diye
iki baghk altinda toplanmistir. Donemsel anomaliler; giin anomalileri, tatil anomalileri ve ay anomalileri diye
tice ayrilirken, Donemsel olmayan anomaliler ise; kesitsel ve fiyat anomalileri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Donemsel anomaliler belirli bir zaman diliminden 6nce veya sonra olusmaktadir. Dénemsel olmayan fiyat
anomalileri ise piyasa etkinliginde meydana gelen sapma durumunda olusmaktadir.

Daha 6nceden yapilan calismalardan yola ¢ikarak donemsel ve dénemsel olmayan anomaliler baslig1
altinda anomalilerisiniflandirabiliriz. Fama'nin hipotezine gore donemsel anomaliler piyasadaki hisse
senetlerinin getirileri zamandan bagimsizdir. Tiirkiye'deki literatiirlere takvimsel veya mevsimsel
anomaliler olarak gecen anomaliler, piyasadaki hisse senetlerinin getirilerinin bazi zaman dilimlerinde (gtin,
hafta, ay, yil gibi) diger zaman dilimlerinden farklh bir sonug getirip getirmedigidir. Bu zaman dilimlerinde,
diger zaman dilimlerine gore hisse senetleri pozitif ya da negatif getiri saglamaktadir.

Dahaonce de belirttigimiz gibi Fama'nin Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore; hisse senetlerinin getirisi
zamandan bagimsizdir (Erdogan ve Elmas, 2010: 1-22) ve haftanin her giinii iginhisse senedinin getirisi fakli
olmamalidir. Ancak yapilan arastirmalar sonucunda goriilmiistiir ki haftanin bazi gitinler farkl getiriler elde
edilebilmektedir. Daha ¢ok davranigsal finans modelleriyle incelenen bu durumda haftanin bazi giinlerinde
suirekli olarak pozitif getiri ya da negatif getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Tatil anomalileri tizerine ilk calismay1 1993 yilinda yapanYen ve Shy, Asya borsasinin 1976-1990
yillar1 arasindaki verileri ileyeni yil etkisi tizerine gozlem yapmistir. Yaptiklar1 bu calismada, piyasadaki
hisse senedi getirilerinin yilbas1 6ncesi pozitif, yilbasi sonrasinda ise negatif oldugu sonucunu bulmuslardir.
1994 yilinda Kim ve Park New York borsasinda tatil anomalisini incelemis ve piyasadaki hisse senedi
getirilerinin tatillerden onceki giinlerde pozitif getiri elde edildigi sonucuna ulagmislardir. Giiney Afrika
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Johannesburg borsasinin 1987-1997 verileri ile hafta sonu, Ocak ay1 ve tatil 6ncesi anomalilerini 2002 yilinda
inceleyen Coutss ve Sheikh, bu borsa icin s6z konusu anomalilerin olmadigin tespit etmisler.

Aylara iliskin anomaliler ile ilgiliyapilan calismalarda, yilin bazi aylarmin diger aylara kiyasla
suirekli olarak negatif veya pozitif getiri saglayip saglamadig1 yoniinde gozlemler yapilmistir. Ayrica ay
anomalileri sadece yilin aylarini degil, ay baslari, ay sonlari, ayin ilk yarisi, ayin ikinci yarisi, yil baslar1 ve yil
sonlar1 anomalilerinide incelemektedir. Literatiirler incelendiginde ise fenomen olarak Ocak ay1
anomalisinin gozlemlendigi goriilmektedir. Yapilan calismalara gore, cogunlukla piyasadaki hisse
senetlerinin diger aylara gore ocak ayinda daha fazla getiri saglandigi goriilmektedir. Bazi tilkelerin
borsasinda ise bu durum tam tersidir, ocak aylarinda negatif getiri elde edilmektedir. Ayni analiz dénemsel
olarak incelendiginde de farklilik gosterebilmektedir. Borsalar acisindan ele alirsak, tilkelere tilkelerin
yasadig1 krizlere, donemlere, alinan kararlara gore anomaliler degisiklik gostermektedir.

Ocak aylarinda yilin diger aylarina kiyasla daha fazla getiri elde etmeninfarkli sebepleri
bulunmaktadir. Oncelikle ocak aylarinda yilin diger aylarina gore risk daha fazladir. Durum béoyle olunca
rasyonel yatirimcilar hisse senetlerinden daha fazla getiri elde edebilmek icin ocak aymnda islem yapmay1
tercih etmektedir. Fakat anomalilerin ortaya ¢ikmasindaki en ¢nemli etmen riskin hatali 6l¢tilmesidir.
Ayrica, yatirimcilar aralik ayimnda hem vergi matrahini diistirmek icin hem de elde ettikleri zarar1 kapatmak
icin zararda olan hisse senetlerini satmaktadirlar. Fiyatlar1 diisitk olan bu hisse senetlerini ocak aymnda
piyasadan tekrar satin alarak ortalamanin yani etkin piyasa hipotezine aykir1 bir sekilde yiiksek getiri elde
ederler. Yilin ilk ayin da 6zellikle ekonomik ve finansal degisimlerin haberlerinin yayimlanmasi hisse senedi
piyasasinda ki fiyatlara etki etmektedir. Bu durumu degerlendiren yatirimcilar yayinlanan haberlere gore
piyasada islem yapmakta ve bu durum Ocak ay1 anomalisini olusturmaktadir.

Arastirmacilar Kesitsel Anomalileri incelerken, piyasadaki hisse senetlerin Fiyat/Kazang orani etkisi
tizerinde ¢alismislardir. Fiyat/Kazang orani, piyasadaki hisse senedinin fiyatinin hisse basina diisen kazanca
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Diisiik Fiyat/Kazang oramni ile piyasada islem goren bir hisse senedinin,
diger yiiksek Fiyat/Kazang orammna sahip hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde edilmesine
Fiyat/Kazang orani etkisi ad1 verilmektedir (Erdogan ve Elmas, 2010: 1-22).

Kesitsel anomalileri diinya borsalari tizerinde inceleyen arastirmacilardan Basu 1977 ve 1983
yillarinda NYSE firmalarina yonelik yaptig1 calismalarda Fiyat/Kazang orani bakimindan hisse senetlerinin
bes farkli gruba ayirmaktadir. Basu yapmis oldugu bu calismalarda diisiik Fiyat/Kazang oranina sahip hisse
senetlerinin, yiiksek Fiyat/Kazan¢ oranina sahip hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigim
gozlemlemistir. Basu'nun 1983 yilindaki calismasinda ise firma biytikliiklerine bakilarak, islem
tekrarladiginda sonucun degisip degismedigi kontrol edilmistir. Sonug olarak durum tekrarlandiginda
degisiklik olmadig1 gozlemlenmistir (Erdogan ve Elmas, 2010: 1-22).

Fiyat Anomalileri hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlere gore Asir1 Tepki ve Diisiik
Tepki Anomalileri olarak ikiye ayrilmaktadir. G6zlemlenen anomalilerin en yaygin olanlar1 asagidaki gibi
siniflandirilabilir (Daniel ve Digerleri, 2005: 460);

1. Kisa donem momentum (piyasadaki tek bir hisse senedi icin kisa dénem hisse senedi getirilerinde
pozitif otokorelasyon ),

2. Uzun donem trend doniisiimii (uzun dénem hisse senedi getirilerinde negatif otokorelasyon),

3. Finansal varlik fiyat oynakliginin, nakit akis oynakligina gore asir1 ytiksek olmasi,

4 Sirket haberlerinin yayinlandig giinkii fiyat ile daha sonraki siiregte trende dontismesi,

5. Kér duyurularini takip eden donemde kar stirprizi ile ayn1 yonde trend olusmasi, uzun vadede
ise bu trendin tam tersine dénmesi.

Giimiis ve Durmuskaya’nin 2015 yilinda yapmis oldugu vadeli islem piyasalarinda haftanin giinii ve
tatil anomalisine yonelik calismada 2005-2011 yillar1 arasimni incelemislerdir.Giimiis ve Durmuskaya
yaptiklar1 calismada vadeli islem piyasasinda Endeks 30 sozlesmeleri icin segtikleri yil araliginda
literatiirlere kiyasla anomaliye rastlamamuslardir. Bu calismada anomaliye rastlanmamasinin nedenlerinden
birinin ise vadeli islem piyasasindaki yatirimcilarin kurumsal ve profesyonel olmalar1 nedeniyle yatirimci
davraniglarinin rasyonel oldugunu ileri stirmuslerdir (Giimtiis ve Durmuskaya, 2015: 43-52) Vadeli islem
piyasanin daha yeni olmasi ve islem hacminin diger piyasalara oranla daha az olmasi da diger nedenlerden
biri olarak kabul edilebilir.

3. Uygulama

Calismada BIST30, BIST100 endeksleri ve dolar kuru ile birlikte Vadeli Islem ve Opsiyon
borsasinda islem goren dayanak varligi BIST30 ve dolar olan vadeli islem stzlesmeleri i¢in Haftanin giinii
(Pazartesi giinii) ve Ocak ay1 etkilerinin varlig1 incelenmistir. Bu incelemeyi yapabilmek icin 6ncelikle
BIST30, BIST100 endeksleri ve dolar kuru ile BIST30 endeks ve dolar sozlesmelerinin giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilarak esitlik (1)’deki formiil yardimiyla degiskenlerinin getiri oranlar1 hesaplanmustir.
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G =l R x100 1)

t-1
P, = t. donemdeki kapans degeri
P._; = t-1 donemdeki kapanis degeri
G; = t. donemdeki getiri
BIST30 endeksinin 1997-2015 yil araliginda, giinliik getiri dalgalanmalar: histogramu ile birlikte
Sekil 1'de yer almaktadir.Histogramdan da agikca goriildiigi tizere BIST30 endeksinden elde edilen zaman

serisi normal dagihm gostermektedir.
Sekil 1: BIST30 Ortalama Getiri
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Tablo 1’de BIST30 endeksinin kapanis degerlerinden hesaplanan getiri degerlerinin temel
istatistiksel ozellikleri giin bazinda yer almaktadir. Gunliik getiriler bazinda BIST30 endeksi i¢in haftanin
herhangi bir giiniine ait negatif ortalama getiri gozlemlenmemistir. Bununla birlikte giinliik bazda ortalama
getiri degerlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu; en yiiksek getirinin Carsamba giinii, en diisiik getirinin ise
Pazartesi giinii oldugu gozlemlenmistir. Tim donem standart sapmanin en yiiksek oldugu giin Pazartesi, en
dusiik oldugu giin ise Cuma oldugu gorulmiistiir.

Tablo 1: Haftanin Giinleri Bazinda BIST30 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri

BIST30 Pazartesi Sal1 Carsamba Persembe Cuma
Ortalama 0,4484 0,4566 0,4558 0,4496 0,4516
Medyan 0,4968 0,6452 0,7432 0,4603 0,5001
Maksimum 29,7882 24,9090 25,0900 30,7656 26,2021
Minimum -35,4028 -23,1498 -32,4538 -31,0971 -30,3250
St. Sapma 6,0979 58171 6,0090 6,0765 5,7845
Carpiklik 0,0233 -0,1753 -0,1657 -0,1414 0,0552
Basiklik 6,0953 4,7095 6,2041 6,8677 6,2325
Jarque-Bera 364,1639 115,7278 394,2946 571,4854 397,0965
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Toplam 408,9497 416,4487 415,6693 410,0437 411,4365
St. Sapma Toplam 33874,8232 30826,5591 32894,8289 33638,1135 30448,8201
Gozlem Sayis1 912 912 912 912 911

Tablo 2 ve Tablo 3’de BIST30 endeksinin aylik getiri degerlerinin temel istatistiksel 6zellikleri yer

almaktadir. Aylik getiriler bazinda BIST30 endeksi i¢in yilin herhangi bir ayina ait negatif ortalama getiri
gozlemlenmemistir. Bununla birlikte aylik bazda en yiiksek getirinin Mayis ay1, en diisiik getirinin ise Ocak

ayinda oldugu gozlemlenmistir.
Tablo 2: Ay Bazinda BIST30 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri: ilk Alt1 Ay

BIST30 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama 0,92 1,18 1,17 1,12 1,22 1,13
Medyan 0,04 0,19 0,08 0,15 -0,15 0,18
Maksimum 197,50 141,70 135,08 106,44 131,14 119,22
Minimum -54,21 -53,16 -49,23 -87,19 -26,97 -22,69
St. Sapma 13,46 12,09 11,71 11,49 11,29 9,10
Carpiklik 9,41 6,28 6,31 3,30 7,60 8,10
Basiklik 134,66 66,66 65,05 48,21 74,29 92,07
Jarque-Bera 260173,50 61934,12 58980,92 30707,33 7814742 120546,55
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Toplam 324,40 414,93 414,10 394,21 429,29 397,84
St. Sapma Toplam 63744,68 51472,99 48284,57 46442,40 44838,96 29145,86
Gozlem Sayisi 353 353 353 353 353 353
Tablo 3: Ay Bazinda BIST30 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri: Son Alt1 Ay

BIST30 Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Ortalama 1,03 1,08 1,06 1,00 0,98 0,93
Medyan 0,22 -0,04 0,10 0,36 0,07 0,26
Maksimum 86,52 99,83 93,45 106,07 98,38 127,61
Minimum -51,27 -22,16 -34,02 -52,76 -65,58 -82,05
St. Sapma 8,44 9,80 8,43 9,58 9,54 10,96
Carpiklik 5,63 7,07 6,24 4,09 3,89 3,30
Basiklik 60,67 62,57 61,50 54,19 47,49 68,48
Jarque-Bera 50790,24 55139,74 52626,11 39526,37 29999,03 63695,73
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Toplam 361,97 379,54 372,90 353,67 344,80 327,21
St. Sapma Toplam 25060,51 33825,35 25003,03 32272,62 32017,37 42275,78
Gozlem Sayisi 353 353 353 353 353 353

Tablo 2 ve Tablo 3'ten de goriildiigu tizere tim donemlerde BIST30 endeksi igin en yiiksek
degiskenlik Ocak ayinda, en diisiik degiskenlik ise Eyliil ayinda oldugu gozlenmektedir. BIST30
endeksinden elde edilen zaman serisinin normal dagilhim gosterip gostermedigi Jarque-Bera testi ile sitnanmis
ve Tablo 2 ve Tablo 3’teki sonuclar elde edilmistir.

BIST100 endeksinin giinliik getiri dalgalanmalar1 histogramu ile birlikte Sekil 2’de yer almaktadir.
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Sekil 2: BIST100 Ortalama Getiri
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Tablo 4’te de BIST100 endeksinin kapanis degerinden hesapladigimiz getiri degerlerinin temel
istatistiksel 6zellikleri giin bazinda yer almaktadir.Giinliik getiriler bazinda BIST100 endeksi icin de haftanin
herhangi bir giiniine ait negatif ortalama getiri gézlemlenmemistir. Bununla birlikte giinliik bazda ortalama
getiri degerleri birbirine ¢ok yakin olmakla birlikte; en yiiksek getiri Sali giinii, en diisiik getiri ise Pazartesi
glnti gerceklesmistir. Bu donem icinde standart sapmanin en yiiksek oldugu giin Pazartesi, en diisiik
oldugu giin ise Cuma oldugu goriilmustiir. BIST100 endeksinden elde edilen zaman serisinin normal
dagilim gosterip gostermedigi Jarque-Bera testi ile sinanmis ve Tablo 4 ve Tablo 5'teki sonuglar elde

edilmistir.
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Tablo 4: Haftanmn Giinleri Bazinda BIST100 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri

BIST100 Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Ortalama 0,4330 0,4405 0,4403 0,4346 0,4364
Medyan 0,6110 0,6386 0,7895 0,5646 0,5873
Maksimum 28,5717 23,0378 24,6104 30,2134 28,2737
Minimum -36,8601 -25,3585 -32,8367 -30,5108 -30,3670
St. Sapma 5,8475 5,5875 5,7452 5,8336 5,5480
Carpiklik -0,1145 -0,2904 -0,2848 -0,2132 -0,0573
Basiklik 6,7523 5,0406 6,6218 7,2876 6,8651
Jarque-Bera 537,0218 171,0519 510,7890 7054732 567,5460
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Toplam 394,9226 401,7796 401,5432 396,3284 397,6051
St. Sapma Toplam 31150,2516 28441,1574 30069,9479 31001,7596 28009,8783
Gozlem Sayis1 912 912 912 912 911

Aylik getiriler bazinda BIST100 endeksi igin de yilin herhangi bir ayina ait negatif ortalama getiri
gozlemlenmemistir. Bununla birlikte aylik bazda ortalama getiri degerleri giinliik bazda ortalama getiri
degerleri kadar birbirine yakin olmamakla birlikte; en yiiksek getiri Mayis ay1, en diisiik getiri ise Aralik
ayinda gerceklesmistir. Tablo 5 ve Tablo 6’dan da goriildiigii tizere tiim donemlerde BIST100 endeksi icin en
yiiksek degiskenlik Ocak ayinda, en diisiik degiskenlik ise Eyliil ayinda gozlenmektedir.

Tablo 5: Ay Bazinda BIST100 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri: Ilk Alt1 Ay

BIST100 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama 0,9042 1,1324 1,1304 1,0863 1,1756 1,0988
Medyan 0,0829 0,2182 0,1911 0,1489 -0,1029 0,1228
Maksimum 191,9708 143,5130 132,8844 107,9676 132,4374 122,0171
Minimum -56,8484 -57,2042 -52,6166 -89,3972 -29,2747 -24,9578
St. Sapma 13,1950 12,0621 11,5154 11,3181 11,0711 9,1642
Carpiklik 9,1199 6,2553 6,1174 3,0490 7,6965 8,3656
Basiklik 130,7635 69,2283 64,9638 50,1186 77,8802 97,4253
Jarque-Bera 244985,1327 66815,6545 58674,5391 33201,8464 85955,2640 135258,7762
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Toplam 319,1870 399,7379 399,0173 383,4612 414,9994 387,8594
St. Sapma Toplam 61286,2419 51213,6063 46676,9004 45091,0628 43144,5447 29561,9052
Gozlem Sayisi 353 353 353 353 353 353
Tablo 6: Ay Bazinda BIST100 Endeksinin Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri: Son Alt1 Ay
BIST100 Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Ortalama 1,0049 1,0468 1,0291 0,9745 0,9538 0,9014
Medyan 0,2871 -0,0444 0,1377 0,3441 0,1202 0,2210
Maksimum 90,4844 103,3106 81,8626 98,8424 93,0296 121,7336
Minimum -46,4184 -25,1548 -31,4597 -56,0506 -66,1173 -82,5286
St. Sapma 8,2848 9,5316 8,1059 9,3770 9,3446 10,6520
Carpiklik 6,1813 7,0809 6,0115 3,6491 3,6472 2,9796
Basiklik 66,3832 64,3070 55,7560 49,3817 45,5215 66,1737
Jarque-Bera 61337,6572 58231,8252 43062,2298 32424,9183 27376,3751 59222,0743
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Toplam 354,7420 369,5229 363,2599 343,9946 336,7042 318,1814
St. Sapma Toplam 24160,4565 31979,5640 23128,3359 30950,9424 30737,1914 39939,9679
Gozlem Sayisi 353 353 353 353 353 353

3’de yer

2005-2015 yil aralig1 icin dolar kurunun giinliik getiri dalgalanmalar1 histogramu ile birlikte Sekil

almaktadir.
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Sekil 3: Dolar Ortalama Getiri
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Tablo 7'de dolar kurunun kapamnis degerlerinden hesaplanan getiri degerlerinin temel istatistiksel
ozellikleri giin bazinda yer almaktadir. Giinliik getiriler bazinda dolar kuru i¢in Pazartesi ve Sali giinlerine
ait negatif ortalama getiriler gozlemlenirken diger giinlerde ise pozitifortalama getiriler gézlemlenmistir. En
yiiksek getiri Carsamba giinti, en duistik getiri ise Sali giinti gerceklesmistir. Tum doénem icin standart
sapmanin en yiiksek oldugu giin Carsamba, en diisik oldugu giin ise Sali oldugu gorilmiistir.
Degiskenligin en fazla (az) oldugu giiniin getiri oranunin da en yiiksek (diisiik) oldugu giin olmasi asikardir.

Tablo 7: Haftanin Giinleri Bazinda Dolar Kurunun Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri

Dolar Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Ortalama -0,0150 -0,0202 0,1248 0,0110 0,0711
Medyan 0,0000 0,0000 0,0619 0,0000 0,0000
Maksimum 11,3423 6,2862 26,6041 29,4239 23,1154
Minimum -3,5317 -6,0240 -5,9354 -7,6287 -2,4385
St. Sapma 0,9190 0,8216 1,7675 1,4761 1,0966
Carpiklik 4,6860 0,0898 11,8224 14,4538 17,9119
Basiklik 58,7054 16,3471 177,6084 295,6291 368,3329
Jarque-Bera 72194,7817 4001,5566 701148,9187 1938311,7825 3026294,1965
Olasilik 0 0 0 0 0
Toplam -8,12 -10,90 67,64 5,93 38,31
St. Sapma Toplam 457,77 363,18 1690,12 1170,13 646,98
Gozlem Sayisi 543 539 542 538 539

Tablo 8 ve Tablo 9°da dolar kurunun kapanis degerlerinden hesaplanan getiri degerlerinin temel
istatistiksel ozellikleri ay bazinda yer almaktadir. Aylik getiriler bazinda dolar kuru igin Ocak, Subat, Mart,
Mayis, Haziran, Agustos, Eyliil, Ekim ve Kasim aylarina ait negatif ortalama getiri gozlemlenirken diger
aylarda ise pozitif ortalama getiriler gozlemlenmistir. En ytiiksek getiri Aralik ay1, en diisiik getiri ise May1s
ayinda gercgeklesmistir. Tiim doénem igin standart sapmanin en yiiksek oldugu ay Aralik, en diisiik oldugu
ay ise Subat oldugu goriilmiistiir.

Tablo 8: Ay Bazinda Dolar Kurunun Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri: {lk Alt1 Ay

Dolar Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama -0,0216 -0,0475 -0,0167 0,0339 -0,0769 -0,0123
Medyan 0,0000 0,0000 0,0000 0,0235 0,0000 0,0471
Maksimum 2,2128 1,4889 3,6807 7,9930 2,7588 2,1310
Minimum -2,2719 -1,6598 -2,3144 -7,6287 -4,7363 -3,7726
St. Sapma 0,6668 0,5320 0,7290 0,8820 0,7579 0,6611
Carpiklik -0,2570 -0,5209 0,1046 0,2019 -1,2517 -0,8579
Basiklik 4,5982 3,5663 5,9637 45,8933 10,0991 7,2858
Jarque-Bera 29,2417 14,7064 104,4566 21159,9655 675,2493 244,1958
Olasilik 0,0000 0,0006 0 0 0 0
Toplam -5,3715 -11,9345 -4,7482 9,3630 -21,9855 -3,3868
St. Sapma Toplam 110,2805 70,7518 150,3960 213,9236 163,7175 119,7704
Gozlem Sayis1 249 251 284 276 286 275
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Calismada dolar kuru icin haftanin giin ve ocak ay1 etkileri incelenirken ele alman donem aralifi
2005-1015 araligidir. Dolar kurunu, dolar sozlesmesi ile karsilastiracagimiz icin calisma dénemini bu
degisken icin dolar sozlesmesi ile ayni olarak belirledik. Calismada farkli doénemlerde incelemeler
yaptigimiz icin gozlem sayis1 degisiklik gostermektedir. Gozlem sayist bilgisi bu nedenden dolay: tim
tablolarda yer almaktadir.

Tablo 9: Ay Bazinda Dolar Kurunun Ortalama Getirisi ve Temel [statistiki Ozellikleri: Son Alt1 Ay

Dolar Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Ortalama 0,0489 -0,0677 -0,0455 -0,0049 -0,0397 0,4380
Medyan 0,0523 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Maksimum 2,9263 2,5689 2,0851 8,4293 4,3861 29,4239
Minimum -3,1952 -4,0671 -3,3955 -6,0240 -3,5317 -14,6018
St. Sapma 0,6176 0,6394 0,6487 1,0557 0,8677 3,5162
Carpiklik -0,2761 -0,8148 -0,7145 0,0626 0,6866 5,9125
Basiklik 8,4506 9,1850 6,7783 26,3819 9,0987 46,3873
Jarque-Bera 347,6663 480,6946 184,9370 5991,2391 434,7664 23593,3768
Olasilik 0 0 0 0 0 0
Toplam 13,5991 -19,0937 -12,3845 -1,2826 -10,6023 122,6473
St. Sapma Toplam 105,6613 114,8662 114,0235 291,9834 200,2568 3449,4623
Gozlem Sayis1 278 282 272 263 267 280

BIST30 sozlesmesinin giinliik getiri dalgalanmalar1 histogrami ile birlikte Sekil 4'de yer
almaktadir.Buna ek olarak Sekil 4’de yer alan histogramdan da agik¢a gorildagi {izere BIST30

sozlesmesinden elde edilen zaman serisi normal dagilim gostermektedir.
Sekil 4:BIST30 Vadeli islem Ortalama Getiri
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Tablo 10’da BIST30 sozlesmesinin kapanis degerlerinden hesaplanan getiri degerlerinin temel
istatistiksel 6zellikleri giin bazinda yer almaktadir. Giinliik getiriler bazinda Carsamba giiniine ait negatif
ortalama getiri gozlemlenirken diger giinlerde ise pozitif ortalama getiriler gozlemlenmistir. Bununla
birlikte getirilerin giin bazinda sayisal degerlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu gozlemlenmistir.En yiiksek
getirinin Sali giint, en diisiik getirinin ise Carsamba giinii gerceklestigi gozlemlenmistir. Bu donem icinde
standart sapmanin en ytiksek oldugu yani degiskenligin en ytiksek oldugu giin Pazartesi, en diisiik oldugu
gin ise Cuma oldugu goriilmiistiir. Bunlara ek olarak u¢ degerlerin de, hem maksimum hem minimum
degerlerin de, gozlemlendigi giin degiskenligin en yiiksek oldugu giin olan Pazartesi giinii olmas1 da
beklenen sonuglardan biridir. Giinlerin gozlem sayisinin farkli olmasi sectigimiz dénem iginde tatil giinleri
de cikarildigindan kalan giin sayisinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Temel istatistiksel 6zelliklerde

grup icine gore hesaplanmamuistir. Benzer sonuglar BIST30 endeksi iginde gozlemlenmistir.
Tablo 10: Haftanin Giinleri Bazinda BIST30 Vadeli islem Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri

Vadeli Islem Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Ortalama 0,0339 0,0748 -0,0125 0,0563 0,0129
Medyan 0,0129 0,0265 0,0671 0,1025 0,0000
Maksimum 9,1190 7,0629 7,6734 8,9371 9,0542
Minimum -10,0826 -6,5059 -7,6070 -8,7894 -7,6373
St. Sapma 2,0373 1,7897 1,8424 2,0188 1,7069
Carpiklik -0,3861 0,0291 -0,1243 -0,1116 0,2491
Basiklik 7,5230 4,6723 4,5705 5,2262 5,7717
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Jarque-Bera 480,7382 62,9965 57,5152 112,2163 179,7629

Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Toplam 18,5744 40,3979 -6,8021 30,3064 7,0232
St. Sapma Toplam 2270,3830 1726,3913 1849,9151 2188,5349 1582,0689
Gozlem Sayis1 548 540 546 538 544

Tablo 11 ve Tablo 12'de BIST30 stzlesmesinin kapanis degerlerinden hesaplanan getiri degerlerinin
temel istatistiksel 6zellikleri ay bazinda yer almaktadir. Aylik getiriler bazinda Ocak, Subat, May1s, Haziran,
Agustos ve Kasim aylarina ait negatif ortalama getiriler gozlemlenirken diger aylarda ise pozitif ortalama
getiriler go6zlemlenmistir. En yiiksek getiri Temmuz ayinda, en diisiik getiri ise Agustos ayinda
gerceklesmistir. Bu donem icinde standart sapmanin yani degiskenligin en yiiksek oldugu ay Ocak, en
distik oldugu ay ise Nisan oldugu goriilmiistiir. .

Tablo 11:Ay Bazinda BIST30 Vadeli Islem Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (ilk Alt1 Ay)

Vadeli Islem Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama -0,0948 -0,0665 0,0803 0,1946 -0,0976 -0,0501
Medyan -0,0182 0,0258 0,0523 0,1288 -0,0620 0,0000
Maksimum 8,4493 7,0629 5,8251 5,5403 6,3996 5,3429
Minimum -8,4899 -4,5009 -6,0075 -5,1139 -8,1936 -10,0826
St. Sapma 2,1256 1,8762 1,7458 1,6348 1,7175 1,8630
Carpiklik -0,0679 0,2648 -0,0409 -0,1125 -0,3377 -1,0565
Basiklik 5,4793 3,5577 3,9794 3,6687 5,9044 7,8151
Jarque-Bera 54,4592 5,2995 9,4168 4,5636 84,4733 271,8907
Olasilik 0,0000 0,0707 0,0090 0,1021 0,0000 0,0000
Toplam -20,0935 -14,3047 18,7983 42,8058 -22,2523 -11,8194
St. Sapma Toplam 953,3601 753,2699 710,1175 585,3009 669,6330 815,5946
Gozlem Sayis1 212 215 234 220 228 236

Tablo 12: Ay Bazinda BIST30 Vadeli Islem Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (Son Alt1 Ay)

Vadeli Islem Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Ortalama 0,2957 -0,1022 0,2071 0,0641 -0,0840 0,0322
Medyan 0,1632 -0,0336 0,0410 0,3018 0,0763 0,0136
Maksimum 6,1624 5,7133 9,0542 8,9371 9,1190 6,3108
Minimum -5,5854 -7,1768 -5,7780 -9,5583 -8,2742 -6,5059
St. Sapma 1,8212 1,9116 2,0050 2,0893 2,0562 1,6929
Carpiklik 0,3113 -0,3153 0,7779 -0,5539 0,0262 -0,0808
Basiklik 4,4812 4,7869 5,8382 7,9234 6,2662 5,0147
Jarque-Bera 25,8167 34,2620 96,0303 235,5686 98,7068 40,5094
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Toplam 70,9761 -23,4130 45,5677 14,2222 -18,6463 7,6588
St. Sapma Toplam 792,7077 833,1295 880,4275 964,7075 934,3940 679,1807
Gozlem Sayisi 240 229 220 222 222 238

Dolar sdzlesmesinin giinliik getiri dalgalanmalar1 histogramu ile birlikte Sekil 5’ de yer almaktadar.
Sekil 5: Dolar Vadeli islem Ortalama Getiri
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Tablo 13’te dolar sozlesmesinin kaparnis degerlerinden hesaplanan getiri degerlerinin temel
istatistiksel ozellikleri giin bazinda yer almaktadir. Giinliik getiriler bazinda Persembe giiniine ait negatif
ortalama getiriler gozlemlenirken diger giinlerde ise pozitif ortalama getiriler gdzlemlenmistir. En yiiksek
getiri Pazartesi giinii, en dusiik getiri ise Persembe giinii gerceklesmistir. Bu donem iginde standart
sapmanin en yiiksek oldugu giin Sali, en diisiik oldugu giin ise Carsamba oldugu gorulmiistiir.

Tablo 13: Haftanmn Giinleri Bazinda Dolar Vadeli islem Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri

Dolar Vadeli Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Ortalama 0,1020 0,0674 0,0133 -0,0201 0,0065
Medyan 0,0192 -0,0333 -0,0148 -0,0837 -0,0740
Maksimum 5,7483 14,5402 5,9476 6,3424 12,7683
Minimum -5,2568 -4,4424 -2,5227 -3,0752 -2,8569
St. Sapma 1,0437 1,1095 0,8635 0,9180 0,9509
Carpiklik 1,0381 5,3529 1,4101 1,9293 4,9072
Basiklik 11,3392 63,6496 11,6014 13,3286 65,0464
Jarque-Bera 1618,6064 82655,5712 1802,6264 2649,1735 85498,3907
Olasilik 0 0 0 0 0
Toplam 53,6418 35,2430 7,0452 -10,5004 3,4017
St. Sapma Toplam 571,9318 642,5292 392,9735 439,9273 469,2800
Gozlem Sayis1 526 523 528 523 520

Tablo 14 ve Tablo 15’te BIST30 sozlesmesinin kapanis degerlerinden hesaplanan getiri degerlerinin
temel istatistiksel ozellikleri ay bazinda yer almaktadir. Aylik getiriler bazinda Subat, Nisan, Haziran,
Temmuz, Kasim ve Aralik aylarma ait negatif ortalama getiriler gézlemlenirken diger aylarda ise pozitif
ortalama getiriler gozlemlenmistir. En yiiksek getiri Mayis ayinda, en diisitk getiri ise Agustos ayinda
gerceklesmistir. Bu donem ic¢inde standart sapmanin en yiiksek oldugu ay Ekim, en diisiik oldugu ay ise

Aralik oldugu gortlmiistiir.
Tablo 14: Ay Bazinda BIST30 Vadeli Islem Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (ilk Alt1 Ay)

Dolar Vadeli islem Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama 0,0845 -0,0046 0,0294 -0,0944 0,2705 -0,0108
Medyan -0,0338 0,0000 -0,0711 -0,1376 0,1045 -0,0805
Maksimum 12,7683 1,9929 4,5555 24171 7,2644 3,9700
Minimum -3,0999 -1,9124 -2,1767 -2,0731 -3,3838 -3,3711
St. Sapma 1,1740 0,6509 0,8650 0,6974 1,3084 0,8332
Carpiklik 5,9901 0,2831 0,8145 0,3255 2,0227 0,8002
Basiklik 66,0717 3,1337 5,9006 4,4781 10,6543 7,8142
Jarque-Bera 36235,3819 3,0329 112,0574 24,4549 637,1021 249,8753
Olasilik 0,0000 0,2195 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Toplam 17,8211 -0,9856 7,1422 -21,2316 55,1855 -2,5089
St. Sapma Toplam 289,4377 90,6574 181,0893 108,9441 347,5320 161,0766
Gozlem Sayisi 211 215 243 225 204 233

Tablo 15: Ay Bazinda BIST30 Vadeli Islem Ortalama Getirisi ve Temel Istatistiki Ozellikleri (ilk Alt1 Ay)

Dolar Vadeli Islem Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Ortalama -0,1196 0,0609 0,0983 0,1776 -0,0395 -0,0085
Medyan -0,1326 0,0254 0,0277 0,0000 -0,1323 -0,0278
Maksimum 3,0288 3,9305 14,5402 6,1647 5,6777 1,7900
Minimum -2,0638 -2,5227 -2,4098 -5,2568 -4,4424 -2,3406
St. Sapma 0,7039 0,8164 1,2729 1,3390 1,1163 0,5868
Carpiklik 0,6313 0,5065 6,8666 1,2691 1,5689 0,0000
Basiklik 6,0662 5,9219 76,1789 10,6434 11,3355 4,9610
Jarque-Bera 100,7934 82,0858 52203,6772 540,5319 730,4535 34,6092
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Toplam -26,3056 12,5463 22,2180 35,5227 -8,7355 -1,8371
St. Sapma Toplam 108,5207 136,6203 364,5374 356,7710 274,1538 74,0312
Gozlem Sayis1 220 206 226 200 221 216
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Calismada haftanin gtinleri etkisini incelemek icin asagida yer alan regresyon denkleminden
yararlanilmustir.
G =ag+t oKy +a,K, +o3Kg +a,K, + U,
K; = Haftanin i. gtinii i¢in tanimlanmus kukla degisken,
a; = Modelin parametreleri
G = t. dénemdeki getiri

Ki degiskeni haftanin birinci giinii yani Pazartesi giinii igin olusturulan kukla degiskendir. Bu
degisken Pazartesi giinii 1 degerini alirken haftanin diger giinleri 0 degerini almaktadir. Haftada bes giin
olmasina ragmen toplamda dort adet kukla degisken yer almaktadir.

Ekonomi ve finans ile ilgili pek ¢ok degisken mevsimlik etkiler gosterir. Alt1 aylik, ti¢ aylik, aylik,
haftalik verilerin kullanildig1 modellerde bu tiir kukla degiskenler yardimiyla bu dénemler i¢in degisen
etkinin varlig1 kukla degisken yardimiyla arastirilir.

Bu durumda haftanin besinci giiniinii ifade eden Ks kukla degiskeni modelde yer almamaktadir. Bu
durum kukla degisken tuzagina diismemek adina regresyon analizine etki etmemektedir, degisken olarak
analize eklenmemistir Kukla degisken tuzagi;, birden fazla durum oldugunda tek kukla degisken ile
gosterilmez ve her bir durum icin bir kukla degisken belirlenirse ¢oklu dogrusal baglilik sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Parametrelerin tahmin edilemedigi bu duruma “kukla degisken tuzag1” adi verilir. Kukla
degisken tuzaginin olusmamasi i¢in modelde kukla degisken ile ifade edilecek durum sayisindan bir eksik
saylda kukla degisken kullanilmas1 gerekmektedir (Ttirkel, 2014: 1-57). Kukla degisken tuzagma diismemek
icin kukla degiskenden bir noksan (K-1) sayida 0 veya 1 degerini alan bir kukla degisken kullanilmalidir.

Bu modelde getiriler, Pazartesi giinii ®a * @1. Sali giini ®a + @z, Carsamba giini %a ¥ @z,
Persembe giinii ®o + @, Cuma giinii ®e’dir.Referans kategori Cuma giiniidiir. Diger giinlerin etkileri de
Cuma giiniine gore tanimlanur.

Haftanin besinci glintinti ifade etmek igin, K; =K, = K; =K, =0 oldugu durum kullanilir. Stzel ifade

etmek gerekirse Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe giinii degilse Cuma giiniidiir. Tablo 16’da BIST30
endeksinde haftanin giin etkisini 6lgmek icin olusturulan regresyon denkleminin sonuglar: yer almaktadir.
Pazartesi i¢in  degeri negatif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamlidir. Diger giinlerin
getiri oranlar ise istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine gore anlamli ¢tkmamustir. C
sabiti igin «degeri pozitif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamlidir. Kategori degisken
olarak Cuma giinii alindigindan Cuma giinti igin «degeri pozitif ve istatistiksel olarak %5 gtivenilirlik
diizeyinde anlamlidir.

Ho: Hafta ici giinlerde saglanan ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hi: Endeksin hafta i¢i gtinlerde sagladig1 ortalama getirilerden en az bir giine ait ortalama getiri

diger giinlere ait ortalama getirilerden farklidir.
Tablo 16: Regresyon Sonuglar1: Haftanin Giinleri BIST30

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasilik
Pazartesi -0,3685 0,1164 -3,1650 0,0016
Sali -0,2258 0,1163 -1,9422 0,0522
Carsamba -0,1897 0,1165 -1,6285 0,1035
Persembe -0,0187 0,1164 -0,1609 0,8722
C 0,2473 0,0824 3,0024 0,0027

Tablo 17’de BIST100 endeksinde haftanin giin etkisini o6lgmek icin olusturulan regresyon
denkleminin sonuglar1 yer almaktadir. Pazartesi igin . degeri negatif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik
diizeyinde anlamlidir. Diger giinlerin getiri oranlar ise istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik
seviyelerine gore anlamli ¢ikmamistir. C sabiti icin «degeri pozitif ve istatistiksel olarak %5 gtivenilirlik
diizeyinde anlamlidir. Kategori degisken olarak Cuma giinti alindigindan Cuma giinii i¢in o degeri pozitif
ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 17: Regresyon Sonuglart: Haftanin Gunleri BIST100

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasilik
Pazartesi -0,3685 0,1164 -3,1650 0,0016
Sali -0,2258 0,1163 -1,9422 0,0522
Carsamba -0,1897 0,1165 -1,6285 0,1035
Persembe -0,0187 0,1164 -0,1609 0,8722
C 0,2473 0,0824 3,0024 0,0027
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Tablo 18’de dolar kurunda haftanin giin etkisini 6l¢gmek i¢in olusturulan regresyon denkleminin
sonuglar1 yer almaktadir. %1, %5 ve %10 anlam diizeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklar1
goriilebilmektedir.

Tablo 18: Regresyon Sonuglar:: Haftanin Giinleri Dolar Kuru
Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasilik

Pazartesi -0,0152 0,0660 -0,2303 0,8179
Sali -0,0205 0,0661 -0,3095 0,7570
Carsamba 0,1246 0,0660 1,8870 0,0592
Persembe 0,0108 0,0662 0,1630 0,8705
C 0,0002 0,0379 0,0064 0,9949

Tablo 19°da BIST30 sozlesmesinde haftanin giin etkisini 6l¢mek igin olusturulan regresyon
denkleminin sonuglar1 yer almaktadir. %1, %5 ve %10 anlam diizeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli

olmadiklar1 goriilebilmektedir.
Tablo 19: Regresyon Sonuglari: Haftanin Giinleri BIST30Vadeli islem

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasilik
Pazartesi 0,0210 0,1140 0,1841 0,8540
Sali 0,0619 0,1144 0,5410 0,5885
Carsamba -0,0254 0,1141 -0,2223 0,8241
Persembe 0,0434 0,1145 0,3792 0,7046
C 0,0129 0,0808 0,1599 0,8730

Tablo 20’de dolar kuru sdzlesmesinde haftanin giin etkisini 6l¢mek icin olusturulan regresyon
denkleminin sonuglar1 yer almaktadir. %1, %5 ve %10 anlam diizeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli

olmadiklar1 goriilebilmektedir.
Tablo 20: Regresyon Sonuglart: Haftanin Giinleri Dolar Vadeli islem

Degisken Katsay1 Standart Hata  t -Istatistigi Olasilik

Pazartesi 0,0954 0,0607 1,5732 0,1158
Sal1 0,0608 0,0608 1,0015 0,3167
Carsamba 0,0068 0,0606 0,1122 0,9107
Persembe -0,0266 0,0608 -0,4382 0,6613
C 0,0065 0,0430 0,1521 0,8791

Benzer regresyon analizi Ocak ay1 etkisini de 6lgmek icin kullanilmustir. Toplamda 12 ay oldugu icin,
analizde 11 tane kukla degiskeni kullanilmis ve Aralik ay1 kategori referans kategori ay1 olarak segilmistir.
Aralik ayin ifade etmek i¢in de, diger aylarin tiimii olmadiginda yani tiim kukla degiskenler O degerini
aldig1 durumda, kalan parametre Aralik aymni ifade edecektir.

Tablo 21’de BIST30 endeksindeay etkisini 6l¢gmek icin olusturulan regresyon denkleminin sonuglari
yer almaktadir. Mayis ve Agustos i¢in o degerleri negatif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde
anlamlidir. Diger giinlerin getiri oranlar ise istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine
gore anlamli ¢ikmamuistir. C sabiti icin « degeri pozitif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde
anlamlidir. Kategori degisken olarak Aralik ay1 alindigindan Aralik ay1 icin o degeri pozitif ve istatistiksel

olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamlidur.
Tablo 21: Regresyon Sonuglar1: Yiln Aylar1 BIST30

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasilik
Ocak -0,3089 0,1926 -1,6039 0,1088
Subat -0,3163 0,1915 -1,6519 0,0986
Mart -0,3111 0,1872 -1,6621 0,0966
Nisan 0,0313 0,1897 0,1650 0,8689
Mayis -0,5306 0,1877 -2,8266 0,0047
Haziran -0,3292 0,1869 -1,7611 0,0783
Temmuz -0,1071 0,1868 -0,5732 0,5665
Agustos -0,5557 0,1912 -2,9059 0,0037
Eyliil -0,2331 0,1905 -1,2238 0,2211
Ekim -0,0474 0,1935 -0,2450 0,8065
Kasim -0,2486 0,1927 -1,2900 0,1971
C 0,3373 0,1347 2,5045 0,0123

Tablo 22'de BIST100 endeksinin ay etkisini 6l¢mek i¢in olusturulan regresyon denkleminin sonuglari
yer almaktadir. Mayis ve Agustos i¢in «degerleri negatif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde
anlamlidir. Diger giinlerin getiri oranlar: ise istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine
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gore anlamli ¢ikmamuistir. C sabiti icin « degeri pozitif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde
anlamlidir. Kategori degisken olarak Aralik ay1 alindigindan Aralik ay1 igin « degeri pozitif ve istatistiksel

olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 22: Regresyon Sonuglar1: Yilin Aylar1 BIST100

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasilik
Ocak -0,2749 0,1831 -1,5013 0,1334
Subat -0,3132 0,1821 -1,7195 0,0856
Mart -0,2948 0,1780 -1,6563 0,0977
Nisan 0,0476 0,1804 0,2639 0,7918
Mayis -0,5082 0,1785 -2,8467 0,0044
Haziran -0,3360 0,1778 -1,8898 0,0588
Temmuz -0,1056 0,1777 -0,5946 0,5522
Agustos -0,5375 0,1819 -2,9551 0,0031
Eyliil -0,2358 0,1811 -1,3015 0,1932
Ekim -0,0580 0,1841 -0,3154 0,7525
Kasim -0,2358 0,1833 -1,2865 0,1983
C 0,3257 0,1281 2,5424 0,0110

Tablo 23’te dolar kurunun ay etkisini tlgmek icin olusturulan regresyon denkleminin sonuglar: yer
almaktadir. %1, %5 ve %10 anlam diizeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli oldugu goriilebilmektedir.

Tum degiskenler anlamli ve tahmin edilen katsayilar kategori degiskeni disinda negatif degerlidir.
Tablo 23: Regresyon Sonuglar:: Yilin Aylar1 Dolar Kuru

Degisken Katsay1

Standart Hata t-Istatistigi  Olasilik

Ocak -0,4596
Subat -0,4856
Mart -0,4547
Nisan -0,4041
Mayis -0,5149
Haziran -0,4503
Temmuz -0,3891
Agustos -0,5057
Eyliil -0,4836
Ekim -0,4429
Kasim -0,4777
C 0,4380

0,1092
0,1089
0,1055
0,1063
0,1054
0,1064
0,1061
0,1057
0,1067
0,1076
0,1072
0,0749

-4,2105 0,0000
-4,4579 0,0000
-4,3090 0,0000
-3,8018 0,0001
-4,8874 0,0000
-4,2330 0,0000
-3,6674 0,0002
-4,7837 0,0000
-4,5326 0,0000
-4,1160 0,0000
-4,4569 0,0000
5,8491 0,0000

Tablo 24’te BIST30 sozlesmesi i¢in ay etkisini 6lgmek igin olusturulan regresyon denkleminin
sonuglar1 yer almaktadir. %1, %5 ve %10 anlam diizeyine gore getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklar1

goriilebilmektedir.

Tablo 24: Regresyon Sonuglari: Yilin Aylari BIST30 Vadeli islem
Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Olasilik
Ocak -0,1270 0,1777 -0,7145 0,4750
Subat -0,0987 0,1770 -0,5576 0,5771
Mart 0,0482 0,1732 0,2780 0,7810
Nisan 0,1624 0,1760 0,9229 0,3562
Mayis -0,1298 0,1744 -0,7443 0,4567
Haziran -0,0823 0,1728 -0,4760 0,6341
Temmuz 0,2636 0,1721 1,5313 0,1258
Agustos -0,1344 0,1742 -0,7718 0,4403
Eyliil 0,1749 0,1760 0,9942 0,3202
Ekim 0,0319 0,1756 0,1816 0,8559
Kasim -0,1162 0,1756 -0,6617 0,5082
C 0,0322 0,1220 0,2639 0,7919

Tablo 25'te BIST30 sozlesmesi icin ay etkisini

Ol¢mek icin olusturulan regresyon denkleminin

sonuglar1 yer almaktadir. Nisan icin o degerleri pozitif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde
anlamlidir. Diger giinlerin getiri oranlar ise istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine

gore anlamli cikmamustir.
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Sonug

Tablo 25: Regresyon Sonuglart: Yilin Aylari Dolar Vadeli islem

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
Ocak 0,0930 0,0946 0,9823 0,3261
Subat 0,0379 0,0914 0,4145 0,6786
Mart -0,0859 0,0931 -0,9218 0,3567
Nisan 0,2790 0,0955 2,9229 0,0035
Mayis -0,0023 0,0924 -0,0245 0,9805
Haziran -0,1111 0,0937 -1,1859 0,2358
Temmuz 0,0694 0,0952 0,7289 0,4661
Agustos 0,1068 0,0930 1,1481 0,2511
Eyliil -0,0310 0,0936 -0,3316 0,7402
Ekim 0,1861 0,0959 1,9397 0,0525
Kasimm 0,0039 0,0942 0,0416 0,9668
C -0,0085 0,0665 -0,1278 0,8983

Calismada, etkin piyasa hipotezine aykir1 olan haftanin giinii ve Ocak etkileri BIST30, BIST100, dolar
ve BIST30 sozlesmelerinde regresyon analizi ile test edilmistir. Tablo 26’da haftanin giinii etkisi tizerine
yapilan bulgular 6zetlenmistir. Ttim dénem incelendiginde BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in herhangi bir
negatif giin gozlemlenmezken, dolar icin Pazartesi ve Sali giinleri, BIST30 s6zlesmesi i¢in Carsamba giinii ve
dolar sozlesmesi icin de Persembe giinii getiri ortalamalar1 negatif olarak gozlemlenmistir. En yiiksek, en
diisiik getiri oranlar1 ve degiskenligin en fazla ve az oldugu giin bilgileri de Tablo 26'da yer almaktadir.

Tablo 26: Haftanun Giinti Etkisi

Negatif En Yiiksek En Diisiik Degiskenlik Degiskenlik
Degisken Getiri Getiri Getiri En Yiiksek En Diisiik
BIST30 - Carsamba Pazartesi Pazartesi Cuma
BIST100 - Salt Pazartesi Pazartesi Cuma
Dolar Pazartesi,
Sali Carsamba Sal1 Carsamba Sali

Vadeli Carsamba
Bist30 Pazartesi Persembe Salt Carsamba

Persembe
Vadeli Dolar Sal1 Carsamba Pazartesi Cuma

Tablo 27’de ise Ocak ay1 etkisinin bulgular1 tiim degiskenler icin 6zetlenmistir. Tiim donem
incelendiginde BIST30 ve BIST100 endeksleri igin herhangi bir negatif ay getiri ortalamasi gézlemlenmezken,
dolar, dolar ve BIST30 sozlesmeleri icin gozlemlenmistir. En yiiksek, en diisiik getiri oranlar1 ve

degiskenligin en fazla ve az oldugu ay bilgileri de Tablo 27'da yer almaktadir.
Tablo 27: Ocak Ayi Etkisi

En Yiiksek En Diisiik Degiskenlik En Degiskenlik

Degisken Negatif Getiri Getiri Getiri Yiiksek En Diisiik
BIST30 - May1s Ocak Ocak Eyliil
BIST100 - May1s Ocak Ocak Eyliil

Ocak, Subat, Mart, Mayis, Haziran,

Agustos, Eyliil, Kasim

Dolar Aralik Mayis Aralik Subat

Ocak, Subat, May1s, Haziran,
Vadeli Bist30 Agustos, Kasim Mayis Agustos Ekim Aralik

Subat, Nisan, Haziran, Temmuz,

Vadeli Dolar Kasim, Aralik Temmuz Agustos Ocak Nisan

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda islem géren BIST30 ve dolar sozlesmeleri, BIST30, BIST100 ve
dolar getirileri tizerinde yapilan bu galismada elde sonuglardan bir tanesi BIST30 s6zlesmelerinde haftanin
gtinleri etkisinin olmadig1 yontindedir. Bu sonugtan dolar, BIST30 ve dolar s6zlesmeleri i¢in haftanin giinleri
arasinda getiri oranlar1 agisindan, istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmadig: anlasilmistir. Diger bir
ifade ile bu sozlesmelerde islem yapan herhangi bir yatirimc: haftanin herhangi bir giintine bagli olarak
ortalamanin tizerinde getiri elde edememektedir. Bunlara ek olarak BIST30 s6zlesmesi icin Ocak ay1 etkisi de
gozlemlenmemistir. Ancak dolar sdzlesmesi i¢in Nisan ay1 pozitif getirileri saptanmuistir.
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BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in haftanin giinleri etkisi icin elde ettigimiz bulgular Cuma giinii
pozitif getiri ve Pazartesi negatif getiri oldugu yoniindedir. Dolar igin tiim aylarda farklilik gosterirken,
gtinlerin birbirinden farkli olmadigi gozlemlenmistir. BIST30 ve BIST100 endeksleri icin de Mayis ve
Agustos aylar1 i¢in negatif, Aralik ay1 icin de pozitif etki gozlemlenmistir.
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