Gonderim Tarihi: 22.12.2016 Kabul Tarihi: 13.03.2017

HiCRi TAKVIM ETKIiSIiNiN BIST SEKTOR
ENDEKSLERINDE TEST EDILMESI!

Kemal EYUBOGLU*
Sinem EYUBOGLU**

TESTING OF HIJRI CALENDER EFFECT IN BIST
SECTOR INDICES

Oz
Finans alaninda Hicri takvim etkileri ile ilgili ¢aligmalarin biiyiik bir kismini
Ramazan ayi etkisini arastiran ¢aligmalar olusturmaktadir. Ancak literatiirde Hicri
takvim etkisini sektor endeksleri agisindan inceleyen ¢ok az sayida calisma
bulunmaktadir. Bu amagla ¢alismada 7.12.2010-14.10.2015 (Hicri 1432-1436)
donemi igin Hicri takvim etkisinin 24 Borsa Istanbul Endeksi'nde gegerli olup
olmadig1 giinliikk veriler kullanilarak arastirilmistir. Calisma sonucunda 22
endekste olusan aylik getirilerin istatistiksel agidan bir farklilik géstermedigi
belirlenmistir. Caligmada diger aylara kiyasla sadece Spor endeksinde
Cemaziyelahir aymda elde edilen getirilerin, Sigorta endeksinde ise hem
Cemaziyelahir ve hem de Ramazan aylarinda olusan getirilerin istatistiksel agidan
anlamli ve negatif oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

In the finance scope, Ramadan effect constitutes a large portion of the Hijri
calendar effects studies. There are very few studies that examine the effects of
Hijri calendar on the sector indices in the literature. For this purpose, it is
investigated whether there is Hijri calendar effect on 24 Borsa Istanbul indices by
using daily return data for the period of 7.12.2010-14.10.2015 (Hijri 1432-1436).
It is determined that there are not any statistically significant differences in
monthly returns for 22 indices. In addition it is found that the returns are significant
and lower in Sports on Jumada al-thani and in Insurance indices on Jumada al-
thani and Ramadan compared to months.
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1. Giris

Hisse senedi piyasalarinda yatirimeilar her zaman piyasay1 yenmek yani
agirt getiriler elde etmek isterler. Bu istek yillardan beri arastirmacilar
piyasalarin etkinligini incelemeye tesvik etmektedir. Piyasa etkinligi ise
temel olarak dagitim etkinligi, fonksiyonel etkinlik ve bilgi etkinligi olarak
3’e ayrilmaktadir. Bu etkinlik tiirlerinden olan ve bir menkul kiymetin
fiyatinin o menkul kiymet ile ilgili biitiin bilgileri yansitmasi anlamina
gelen bilgi etkinligi ise Etkin Piyasalar Hipotezi’nin temelini
olusturmaktadir. Bu tanimda yer alan ve yatirimcilarin hisse senedi
yatirimlarini etkileyecek olan bilgi ise ekonomi ile ilgili veya ekonomi disg1
haberler ve olaylardan olusmaktadir. Ekonomi dis1 bilgiler ise sosyal,
kiiltiirel veya dinsel olaylar1 kapsamaktadir. Bu tiir bilgiler yani duygusal
faktorler yatirimcilarin ruh hallerini degistirerek yatirimeilarin kanaatlerini
etkileyebilir ve sonug olarak yatirimcilarin yatirim yaparken rasyonellikten
uzaklagmalarina sebep olabilir (Majeed vd., 2015: 2560). Davranigsal
finans alaninda yapilan ampirik c¢alismalarda da ruh halinin hisse senedi
getirileri {izerinde 6nemli etkileri oldugunu ortaya koyulmustur. Ornegin
Hirshleifer ve Shumway (2003) hisse senedi getirilerinin giinesli giinler ile
iligki oldugunu tespit etmis, bir diger ¢aligmada ise Edmans vd. (2007)
uluslararast turnuvalarda milli takimlarin almis olduklart sonuglarin
finansal piyasalar tizerindeki etkilerini arastirmis ve kaybedilen magclar
sonrasinda piyasalarin geriledigi sonucuna ulasmislardir. Chang vd. (2012)
ise Amerikan Futbol Ligi (NFL) liginde yer alan takimlarin sonuglar1 ile
NASDAQ’da aymi bolgede merkezi bulunan sirketlerin hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi arastirmis ve kaybedilen maclar sonrasinda
basta silirpriz maglubiyetler olmak iizere yenilgilerin ertesi giin bolge
sirketlerinin getirilerini etkiledigini ifade etmislerdir. Ruh hali ve finansal
piyasalar lizerinde etkisi olan bir diger faktor ise dindir. Dinin ekonominin
ve finansal ortamin sekillenmesinde 6nemli bir faktér oldugu, Grnegin
bireysel yatirimcilar agisindan dinin tasarruf egilimi tizerinde etkisi oldugu
(Guiso vd., 2003; Renneboog ve Spaenjers, 2012); hisse senedine yatirim
yapma kararlarim (Renneboog ve Spaenjers, 2012); risk alma
davranislarim etkiledigi (Miller ve Hoffmann,1995; Barsky vd., 1997;
Hilary ve Hui, 2009; Kumar, 2009; Kumar vd., 2011) gesitli calismalarla
tespit edilmistir.

Bu calismada da takvimsel bir dini olayin hisse senedi getirilerinde
herhangi bir farklilik yaratip yaratmadigi arastirilmistir. Son 30 yil icerinde
hisse senedi getirileri tizerinde 6zellikle haftanin giinii ve Ocak ay1 etkisi
olmak tizere Miladi takvime dayali anomalilerin etkilerini arastiran pek
cok calisma yapilmis olmasina ragmen, Hicri takvime dayali etkileri
dikkate alan ¢alismalarin az sayida oldugu goriilmektedir. Hicri takvim
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etkilerinin baginda ise Ramazan ay1 etkisi gelmektedir. Ramazan ay1 etkisi,
Hicri takvimde Ramazan ayinda hisse senetlerinden elde edilen getirilerin
diger aylara gore daha yiiksek olmasi seklinde ifade edilmektedir. Orug
tutulan, manevi duygularin 6n plana ¢iktig1 Hicri takvimin 9. ay1 olan
Ramazan, Miisliiman ¢ogunlugun olusturdugu iilkelerde dini duygularin
daha yogun yasandigi bir ay olmasi sebebiyle 6nem arz etmektedir. Bu
acidan Ramazan ayimin insanlarin duygularini pozitif yonde etkilemesi ve
bu pozitif duygularin insanlarin daha az segici davranarak, daha az
degerlendirme yaparak yatirim yapma isteklerini arttirmasi beklenebilir
(Al-Hajieh vd., 2011: 346). Ancak bu noktada bir diger goriise gore
Miisliimanlarin 6zellikle Ramazan ayinda giinah igslemekten daha 6zenle
kaginmalari, hisse senetlerine yatirim yapmanin bir¢ok Miisliiman
tarafindan bir ¢esit kumar olarak sayilmasindan 6tiirii piyasada bir diisiisiin
yaganmasina da sebep olabilecegi de beklenebilir (Igbal vd., 2013: 1002).

Literatiirde Hicri takvim etkisinin varligini arastiran ¢aligmalarin hemen
hemen hepsinde ilgili iilkeleri temsil eden temel endeksler (BIST 100,
KSE-100 gibi) dikkate alinmis, sektor endeksleri gozardi edilmistir. Bu
calismada ise Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren paylarm olusturdugu
24 ayr endekste (XU100, XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA,
XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM,
XTCRT, XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK,
XHOLD, XGMYO, XUTEK ve XBLSM) Hicri takvim etkisinin gegerli
olup olmadigi aragtirilmistir. Bu agidan ¢aligmanin literatiire onemli katkis1
olacag diisliniilmektedir.

Caligmanin bundan sonraki asamalarinda ilk olarak literatiir taramasina,
ikinci olarak kullanilan veri seti ve ydnteme yer verilmistir. Ugiincii
bolimde ¢alismadan elde edilen bulgular agiklanmigtir. Son boliimde ise
sonuglar yorumlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde sermaye piyasalarinda takvimsel anomalilerin var olup
olmadig1 ¢okca arastirilmistir. Ancak Ramazan ay1 etkisi 6zellikle son
yillarda arastirlmaya baslanan bir takvimsel anomali tiridiir. Bu
caligmalardan; Ramazan Bayrami’nin 7 sektor endeksi tizerinde etkilerini
aragtiran Wong vd. (1990) Malezya hisse senedi piyasasinda 1970-1985
donemi i¢in 4 sektdr endeksinde Ramazan ayi etkisinin goriildiigiinii tespit
etmislerdir.

Garkaz vd. (2014) madencilik sektdriinde 2006-2011 donemi i¢in fran’da
Ramazan aymin getiriler ve islem hacmi TUzerindeki etkilerini
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incelemislerdir. Caligma sonucunda ise Ramazan aymin hisse senedi
fiyatlar1 ve iglem hacmi {izerinde etkisi oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmada ise; Kaya ve Abdulsemet (2014) 2000-2014
dénemi i¢in Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi, Granger nedensellik
testi ve regresyon tahminleri kullanarak Ramazan aymin hisse senedi
piyasasi lizerindeki etkisini test etmislerdir. Calisma sonucunda BIST 100
ve Ramazan ay1 arasinda uzun dénem iligki oldugu; sektor endeksleri ile
Ramazan ay1 arasinda uzun donem iliski olmadigi tespit edilmistir.
[laveten yapilan regresyon analizine gore BIST 100 Endeksi’nin Ramazan
ayindan negatif yonde etkilendigi; sektor endekslerinin ise etkilenmedigi
belirlenmistir.

Temel endeksleri dikkate alan ¢aligmalarda ise Husain (1998) 1989-1993
donemi icin Pakistan hisse senedi piyasasinda Ramazan ay1 etkisinin
gegerli olup olmadigini arastirmis ve caligmada Ramazan ayi siiresince
piyasadaki volatilitenin diistiigii sonucuna ulasilmistir. Getiriler agisindan
ise Ramazan ay1 ile diger aylara iligkin ortalama getiriler arasinda herhangi
bir farklilik olmadigi tespit edilmistir.

Seyyed vd. (2005) 1985-2000 dénemi i¢in Suudi Arabistan hisse senedi
piyasasinda ilgili anomalinin varligini incelemislerdir. Calisma sonucunda
Ramazan ay1 boyunca piyasada oynakligin azaldig1 belirlenmistir. Getiriler
acisindan ise herhangi bir farklilik olduguna dair bir bulguya
ulasilamamustir.

Al-lIssiss (2010) 1998-2008 yillarini kapsayan ¢alismasinda 17 iilkenin
(Bahreyn, Kuveyt, Liibnan, Filistin, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri, Misir, Endonezya, Urdiin, Malezya, Umman, Singapur, Tunus,
Tiirkiye, iran ve Pakistan) hisse senedi piyasasinda Ramazan ay1 ve Asure
Gilinli’nilin endeksler ve islem hacimleri {izerindeki etkisini incelemistir.
Caligmadan elde edilen sonuglar Ramazan’in hisse senedi getirileri
iizerinde pozitif, Asure gilniiniin ise negatif etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir. ilaveten islem hacimlerinin Ramazan ayinda diistiigii
vurgulamustir,

Al-Hajieh vd. (2011) 1992-2007 dénemi i¢in Bahreyn, Tiirkiye, Urdiin,
Masir, Kuveyt ve Suudi Arabistan’da anomalinin varligini test etmislerdir.
Yapilan analizler sonucunda Ramazan ay1 anomalisinin caligmada
Bahreyn ve Suudi Arabistan hari¢ diger tiim iilke hisse senedi piyasalari
igin gegerli oldugu tespit edilmistir. Ozellikle Ramazan ayinin ilk ve son
giinlerinde ortaya ¢ikan getirilerin yiiksek ve istatistiksel agidan anlamli
oldugu belirlenmistir.
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Mustafa (2011) Pakistan hisse senedi piyasasinda 1998-2004 donemini ele
alarak Ramazan ay1 etkisinin goriiliip goriilmedigini test etmistir. Caligma
sonucunda ise Karaci Borsasi’'nda Ramazan ay1 etkisi olmadigi
belirlenmistir. Ilaveten ilgili endekste Sevval ay1 etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Bialkowski vd. (2012) 1989-2007 donemini kapsayan calismalarinda
Ramazan ay1 etkisinin gecerliligini 14 iilke i¢in incelemislerdir. Calisma
sonucunda Ramazan ayinda elde edilen getirilerin yilin geri kalanina gore
9 kat daha fazla gergeklestigi ve volatilitenin azaldig1 saptanmistir. Ancak
islem hacmi i¢in bir farkliik olduguna dair herhangi bir bulguya
rastlayamamiglardir.

Akrami vd. (2012) 2005-2010 dénemi icin iran’da Ramazan ay:
anomalisinin gegerliligini test etmis ve c¢alisma sonucunda Ramazan
ayinda yatirimcilarin asir1 getiriler elde edebildigini belirlemislerdir.

Almudhaf (2012) 1996-2007 donemi igin 12 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda
Ramazan ay1 etkisinin Urdiin, Kuveyt, Pakistan ve Tiirkiye’de gecerli
oldugu sonucuna ulagmistir.

Shah ve Ahmed (2014) ise 2010-2012 donemi igin Pakistan hisse senedi
piyasasii ele alarak anomalinin gegerliligini test etmis ve anomalinin
varligina dair herhangi bir bulguya rastlayamamustir.

Alrashidi vd. (2014) 2004-2009 dénemi icin Ramazan ayinin Islami
yatirnm fonlart {izerindeki etkisini arastirdiklari ¢aligmalari sonucunda
getirilerin Ramazan ayinda herhangi bir farklilik gostermedigini ancak
volatilitenin bu ayda azaldigini ifade etmislerdir.

Al-Khazali (2014) 1995-2007 donemi i¢in 15 Miisliiman iilkeyi ele alarak
yapmis oldugu caligmasinda Ramazan ayinda asint getiriler elde
edilebilecegini ortaya koymustur.

Gavriilidis vd. (2015) 1990-2014 Banglades, Misir, Endonezya, Malezya,
Fas, Pakistan ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda Ramazan ay1 etkisinin
varligin test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda ise ¢aligmada yer
alan bir¢ok iilkede etkinin var oldugu tespit edilmistir.

Gouider vd. (2015) Tunus hisse senedi piyasasinda 2006-2013 dénemi i¢in
cesitli takvimsel anomalilerin var olup olmadigini inceledigi calismasinda
Ramazan ayinda elde edilen getirilerin yilin diger aylarinda elde edilen
getirilerden 2 kat daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Majeed vd. (2015) 2001-2012 dénemi i¢in Pakistan’da Ramazan ay1, Seker
Bayrami, Kurban Bayrami, Asure ve Mevlid Kandili gibi takvimsel
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anomalilerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Calisma sonucunda Kurban Bayrami digindaki islami takvimsel olaylarin
hisse senedi getirileri iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. flaveten
Muharrem ve Ramazan aylariin KSE-100 Endeksi getirileri {izerinde
pozitif bir etkisi oldugu vurgulanmistir.

Hasbullah ve Masih (2016) 2011-2015 doénemi igin yapmis olduklar
calismalarinda Suudi Arabistan, Malezya, Tirkiye, Endonezya ve
Kuveyt’te Ramazan ay1 etkisini arastirmis ve sonug¢ olarak Ramazan
ayinda yatirimcilarin asir1 getiri elde edemedigini ifade etmislerdir.

Tiirkiye’de ise Kiigiiksille ve Ozmutaf (2015) 1988-2014 donemi igin
Ramazan ay1 etkisini Tiirkiye hisse senedi piyasasinda giinliik verileri
kullanarak ve Tek Yonli ANOVA testini uygulayarak incelemistir.
Calisma sonucunda ise aylar arasinda hisse senedi getirileri agisindan
onemli bir farklilik oldugunu ancak Ramazan ay1 etkisinin BIST 100’de
var olmadig1 tespit edilmistir. ilaveten en yiiksek getirilerin Recep ayinda,
en diisiik getirilerin ise Rebiiilahir ayinda elde edildigi ifade edilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada 7.12.2010-14.10.2015 dénemi icin Borsa Istanbul’da Hicri
takvim etkisinin sektdr endekslerinde var olup olmadigi 24 endeks? igin
arastirilmustir. {laveten Miladi takvime gore olan veriler Miladi takvime
gore 10 giin daha kisa olan Hicri takvime gore uyarlanmigtir. Buna gore
calisma dénemi 1/1/1432-29/12/1436 seklinde diizenlenmistir. Ilgili
donemde Hicri takvime iliskin giinler Diyanet Isleri Baskanligi Din
Hizmetleri Genel Midiirliigi resmi sitesinden  belirlenmistir
(http://www2.diyanet.gov.tr/DinHizmetleriGenelMudurlugu/Sayfalar/Hic
ridenMiladiye.aspx). Bilindigi {izere Hicri takvim 12 aydan olugmaktadir.
Bu aylar sirasiyla Muharrem, Safer, Rebiiilevvel, Rebiiilahir,
Cemaziyelevvel, Cemaziyelahir, Recep, Saban, Ramazan, Sevval, Zilkade
ve Zilhicce’dir. Tablo 1’de ¢aligmada kullanilan endeksler gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Endeksler

BIST Endeks Ad1 BIST Endeks Ad1
XU100 BIST 100 XTRZM BIST Turizm
XUSIN BIST Sinai XTCRT BIST Ticaret
XGIDA BIST Gida ve igecek XILTM BIST iletisim

? Calismada fiyat endeksleri kullanmilmistir. Endekslere ait degerler Borsa
Istanbul’dan elde edilmistir.
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XTEKS BIST Tekstil ve Deri XSPOR BIST Spor

XKAGT | BIST Orman Kagit | XUMAL | BIST Mali

XKMYA | BIST Kimya Petrol | XBANK | BIST Banka

XTAST BIST Tas Toprak XSGRT BIST Sigorta

XMANA | BIST Metal Ana XFINK BIST Finansal Kiralama
XMESY | BIST  Metal Esya | XHOLD | BIST Holding

XUHIZ BIST Hizmetler XGMYO BIST GMYO

XELKT BIST Elektrik XUTEK BIST Teknoloji
XULAS BIST Ulagtirma XBLSM BIST Bilisim

Caligmada oOncelikle biitiin endekslerin getirileri kapamig degerleri
kullanilarak ayr1 ayr hesaplanmigtir. Getiri hesaplamasinda;

P
R, =In(=- ®
=ln(=5)

-1
formiiliinden yararlanilmistir. Burada Ry; ilgili endeksin t donemi dogal
logaritmik getiri degerini, Py; ilgili endeksin t donemi kapanis degerini ve
Pr1; ilgili endeksin t-1 déonemindeki kapanis degerini gostermektedir.

3.1. Ramazan Ay Etkisinin Arastirilmasi

Ramazan ay1 etkisinin test edilmesi amaciyla (2) numarali denklem tahmin
edilmistir.

R=B1D1+B2D2+B3D3+B4D4+B5D5+B6D6+B7D7+BSD8+FIDI+B10D1
0+B11D11+B12D12+Et (2)

Yukaridaki denklemde R ilgili endekse iliskin aylik getiriyi, D1; eger
Muharrem ay1 ise 1, degilse 0, D2; eger Safer, ay1ise 1, degilse 0, ,...D12;
eger Zilhicce ay1 ise 1, degilse 0 degerini alan kukla degiskenleri ifade
etmektedir. Aylar arasinda getiri bakimindan herhangi bir farklilik olup
olmadigi F ve Kruskal Wallis degerlerine bakilarak belirlenmistir.

Eger ki aylar arasinda herhangi bir farklilik yoksa, B1, B2,...,512
katsayilarinin esit ve normal dagilimina uygunluguna gore F veya Kruskal
Wallis degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmas1 gerekir. Buna gore

bos hipotez;
Ho : ﬁl :ﬂz :ﬂs :ﬂ4 :ﬁs :ﬂe :ﬂ7 ::BB ::39 :ﬁlo :ﬂllzﬂlz
alternatif hipotez ise,

Hl: ﬂl¢ﬂ2¢ﬂ3iﬂ4¢ﬂ5¢ﬂ6iﬁ7 iﬂ87l__ﬂ9¢IBf|.0¢ﬂ117iﬂ12
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seklinde olusturulmustur. Bos hipotezin reddedilmesi durumunda Borsa
Istanbul endekslerinde Hicri takvim etkisinin goriildiigii kabul edilecektir.

4. Bulgular

Tablo 2’de calismada yer alan her bir endeksin getirisine iligskin hesaplanan
tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Buna gore ortalama getiriler incelendiginde 18 endeksin ilgili dénem
itibariyle pozitif, 6 endeksin ise negatif getiriler sagladig1 belirlenmistir.
Ayrica en yiiksek ortalama getirinin XUTEK, en diislik getirinin ise
XSPOR endeksinden elde edildigi belirlenmistir.

Standart sapmalar degerlendirildiginde ise en yiiksek oynakliga sahip
endeks XSPOR, en diisiik oynakliga sahip endeks ise XUSIN’dir. Ayrica
Jarque-Bera testi sonuclar1 ise 24 endeks getirilerinin de normal dagilima
sahip olmadigini gostermektedir. Bu nedenle F istatistiginin yaninda
Kruskal Wallis (K-W) degerlerine de analiz tablolarinda yer verilmistir.

Tablo 2. Endeks Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

3 oo g £ £ s
g | £ | E &2 2.,
2 £ s = 3 = | % | €¢
0 o p S & <o & S o
XU100 | 0,00013 | 0,0623 - 0,0149 - 7,100 | 9355,1
XUSIN | 0,00036 | 0,0630 - 0,0124 - 1,406 | 6604,1
XGIDA | 0,00029 | 0,1229 - 0,0158 - 1,234 | 4504,3
XTEKS | 0,00011 | 0,0721 - 0,0145 - 1,654 | 9880,0
XKAGT | 5,71E | 0,0738 - 0,0152 - 9,639 | 2393,7
XKMYA | 0,00043 | 0,0701 - 0,0155 - 6,858 | 8366,9
XTAST | 2,69E- | 0,0619 - 0,0129 - 1,138 | 3927,0
XMANA | 0,00048 | 0,0921 - 0,0162 - 7,901 | 13155
XMESY | 0,00067 | 0,0784 - 0,0154 - 1,262 | 4976,7
XUHIZ | 0,00027 | 0,0620 - 0,0126 - 8,022 | 1377,7
XELKT - 0,0742 - 0,0175 - 9,121 | 2044,8
XULAS | 0,00061 | 0,0882 - 0,0206 - 6,772 | 7520,4
XTRZM - 0,0899 - 0,0176 - 1,181 | 4120,7
XTCRT | 0,00048 | 0,2219 - 0,0174 | 0,057 | 4,170 | 76452,0

% Tiim degerler 0.01 seviyesinde anlamli bulunmustur.
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XILTM | 4,29E- | 0,0888 - 0,0151 - 7,991 | 13181
XSPOR - 0,1516 - 0,0227 | 0,301 | 9,417 | 21204
XUMAL | -1,59E- | 0,0771 - 0,0176 - 5,493 | 3549,0
XBANK - 0,0947 - 0,0204 - 4,806 | 1866,6
XSGRT | 0,00020 | 0,0490 - 0,0134 - 1,056 | 3201,3
XFINK | -6,05E- | 0,0796 - 0,0145 - 9,269 | 2080,4
XHOLD | 0,00024 | 0,0646 - 0,0151 - 6,529 | 6729,9
XGMYO | 0,00012 | 0,0667 - 0,0164 - 6,255 | 6151,8
XUTEK | 0,00077 | 0,0912 - 0,0170 - 9,736 | 23932
XBLSM | 0,00052 | 0,0963 - 0,0190 - 9,234 | 2006,8

Tablo 3’te ¢caligmada yer alan endekslerde Hicri takvim etkisinin var olup
olmadigini belirlemek iizere yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen
bulgular yer almaktadir.

Buna gore kukla degiskenlerin katsayilari incelendiginde sadece XSPOR
ve XSGRT endekslerinde belirli aylarda elde edilen getirilerin diger
aylarda elde edilen getirilerden farkli oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
gore XSPOR endeksinde Cemaziyelahir ayinda elde edilen getiriler
istatistiksel acidan anlamli ve negatiftir. XSGRT endeksinde ise hem
Cemaziyelahir ve hem de Ramazan aylarinda olusan getirilerin istatistiksel
acidan anlamli ve negatif oldugu tespit edilmistir. Diger 22 Borsa Istanbul
endeksi i¢in aylar arasinda herhangi bir farklilik olmadig1 belirlenmistir.
Bu durum 6zellikle Ramazan ayinin Tiirkiye’de borsa yatirimcilarinin ruh
hallerinde bir iyilesmeye sebep olmadigi seklinde yorumlanmigtir.

Tablo 3. Hicri Takvim Etkisine Iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

Ay XU100 XUSIN XGIDA XTEKS
B S.Hata B S.Hata B S.Hata B S.Hata
Muh. 0.000 | 0.001 | 0.0013 | 0.0012 | 0.0006 | 0.001 | 0.0007 | 0.001
Safer - 0.001 | 0.0002 | 0.0012 - 0.001 | 3.79E- | 0.001
R.el - 0.001 | 5.56E- | 0.0012 | 5.06E- | 0.001 | 0.0010 | 0.001
R.ir 0.001 | 0.001 | 0.0011 | 0.0012 | 0.0004 | 0.001 | 0.0016 | 0.001
C.el 0.000 | 0.001 | 0.0011 | 0.0012 | 0.0017 | 0.001 - 0.001
C.ir - 0.001 | 0.0001 | 0.0012 | 0.0013 | 0.001 | 0.0017 | 0.001
Recep | 0.000 | 0.001 | 0.0003 | 0.0012 | 7.17E- | 0.001 - 0.001
Saban - 0.001 - 0.0012 - 0.001 - 0.001
Ram. 0.000 | 0.001 | 0.0001 | 0.0012 | 0.0001 | 0.001 - 0.001
Sevval - 0.001 - 0.0012 - 0.001 - 0.001
Z .kade - 0.001 | 0.0001 | 0.0012 - 0.001 | 0.0001 | 0.001
Z.hicc | 0.000 | 0.001 | 0.0014 | 0.0013 | 0.0019 | 0.001 | 0.0011 | 0.001

F/K- 3,6/5,96 5,13/5,75 4,60/6,47 7,52/9,07
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Ay XKAGT XKMYA XTAST XMANA
B S.Hata B S.Hata B S.Hata B S.Hata
Muh. 0.001 | 0.001 | 0.0022 | 0.0015 | 0.0016 | 0.001 | 0.0008 | 0.001
Safer 0.000 | 0.001 | 0.0003 | 0.0015 | 0.0013 | 0.001 - 0.001
R.el 0.000 | 0.001 | 0.0001 | 0.0015 | 0.0001 | 0.001 | 0.0015 | 0.001
R.ir 0.001 | 0.001 | 0.0014 | 0.0015 | 0.0011 | 0.001 | 0.0005 | 0.001
C.el 0.000 | 0.001 | 0.0006 | 0.0015 | 0.0004 | 0.001 | 0.0010 | 0.001
C.ir - 0.001 - 0.0015 - 0.001 4.12E 0.001
Recep - 0.001 | 0.0003 | 0.0015 - 0.001 | 0.0014 | 0.001
Saban - 0.001 - 0.0015 - 0.001 - 0.001
Ram. - 0.001 - 0.0015 - 0.001 | 0.0008 | 0.001
Sevval - 0.001 | 0.0003 | 0.0016 - 0.001 - 0.001
Z.kade | 0.000 | 0.001 | 5.87E- | 0.0015 | 0.0003 | 0.001 | 0.0016 | 0.001
Z.hicc | 0.000 | 0.001 | 0.0011 | 0.0016 | 0.0012 | 0.001 | 0.0006 | 0.001
F/K- 6,02/7,28 4,36/5,23 11,71/10,60 5,25/4,12
Ay XMESY XUHIZ XELKT XULAS
B S.Hata B S.Hata B S.Hata B S.Hata
Muh. 0.001 | 0.001 | 0.0021 | 0.0012 | 0.0008 | 0.001 | 0.0033 | 0.002
Safer 0.002 | 0.001 | 0.0006 | 0.0012 | -2.33E | 0.001 | 0.0012 | 0.002
R.el - 0.001 - 0.0012 - 0.001 5.69E 0.002
R.ir 0.002 | 0.001 | 0.0014 | 0.0012 | 0.0018 | 0.001 | 0.0008 | 0.002
Cel 0.001 | 0.001 9.13E 0.0012 - 0.001 - 0.002
C.ir 0.000 | 0.001 - 0.0012 - 0.001 | 0.0003 | 0.002
Recep | 0.000 | 0.001 | 0.0001 | 0.0012 - 0.001 | 0.0022 | 0.002
Saban - 0.001 | 0.0002 | 0.0012 - 0.001 - 0.002
Ram. 5.99E | 0.001 | 0.0004 | 0.0012 - 0.001 - 0.002
Sevval - 0.001 - 0.0013 - 0.001 - 0.002
Z.kade | 0.000 | 0.001 | 0.0002 | 0.0012 | 0.0001 | 0.001 | 0.0009 | 0.002
Z.hicc | 0.001 | 0.001 | 0.0003 | 0.0013 - 0.001 | 0.0013 | 0.002
F/IK-W 9,33/7,90 6,49/4,81 8,04/4,49 5.84/5,85
Ay XTRZM XTCRT XILTM XSPOR
B S.Hata B S.Hata B S.Hata B S.Hata
Muh. 0.002 | 0.001 | 0.0023 | 0.0017 | 0.0018 | 0.001 - 0.002
Safer 0.000 | 0.001 | 0.0009 | 0.0017 - 0.001 | 0.0003 | 0.002
R.el 0.000 | 0.001 - 0.0016 | 1.31E- | 0.001 | 0.0003 | 0.002
R.ir 0.001 | 0.001 | 0.0019 | 0.0017 | 0.0007 | 0.001 | 0.0025 | 0.002
C.el 0.000 | 0.001 | 0.0012 | 0.0016 - 0.001 | 0.0005 | 0.002
C.ir - 0.001 | 0.0003 | 0.0017 - 0.001 - 0.002
Recep | 0.000 | 0.001 - 0.0017 - 0.001 | 0.0012 | 0.002
Saban - 0.001 | 0.0009 | 0.0017 | 0.0006 | 0.001 - 0.002
Ram. - 0.001 | 0.0004 | 0.0017 | 0.0007 | 0.001 | 0.0017 | 0.002
Sevval - 0.001 - 0.0018 - 0.001 - 0.002
Z kade - 0.001 | 0.0007 | 0.0017 - 0.001 | 0.0002 | 0.002
Z.hicc | 0.000 | 0.001 - 0.0018 | 0.0004 | 0.001 | 0.0001 | 0.002
F/IK-W 5,78/8,87 5,94/4,85 4,43/4,24 19,60¢/19,1¢
Ay XUMAL XBANK XSGRT XFINK
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B S.Hata ] S.Hata B S.Hata ] S.Hata
Muh. | 0.001 | 0.001 | 0.0017 | 0.0020 | 0.0020 | 0.001 | 0.0020 | 0.001
Safer | 0.000 | 0.001 - 0.0019 | 0.0019 | 0.001 | 0.0003 | 0.001
R.el - 0.001 - 0.0019 - 0.001 - 0.001
R.ir 0.000 | 0.001 | 0.0008 | 0.0020 | 0.0019 | 0.001 | 0.0005 | 0.001
C.el 0.001 | 0.001 | 0.0019 | 0.0019 - 0.001 | 0.0005 | 0.001
C.ir - 0.001 - 0.0020 - 0.001 | 0.0002 | 0.001
Recep | 0.001 | 0.001 | 0.0012 | 0.0020 | 0.0018 | 0.001 - 0.001
Saban - 0.001 - 0.0020 - 0.001 - 0.001
Ram. - 0.001 - 0.0019 - 0.001 - 0.001
Sevval | 0.001 | 0.001 | 0.0015 | 0.0021 | 0.0008 | 0.001 - 0.001
Z kade - 0.001 - 0.0019 | 0.0004 | 0.001 | 0.0001 | 0.001
Z.hicc - 0.001 - 0.0021 - 0.001 | 0.0016 | 0.001
FIK-W 6,96/8,97 6,68/8,51 17,32/21,10° 7,64/8,52
Ay XHOLD XGMYO XUTEK XBLSM
S.Hata B S.Hata B S.Hata B S.Hata B

Muh. | 0.001 | 0.001 | 0.0014 | 0.0016 | 0.0014 | 0.001 | 0.0006 | 0.001
Safer | 0.000 | 0.001 | 0.0003 | 0.0016 | 0.0007 | 0.001 | 0.0001 | 0.001
R.el 0.000 | 0.001 | 0.0015 | 0.0015 | 0.0022 | 0.001 | 0.0039 | 0.001
R.ir 0.001 | 0.001 | 0.0016 | 0.0016 | 0.0023 | 0.001 | 0.0010 | 0.001
C.el 0.000 | 0.001 | 0.0002 | 0.0015 | 0.0038 | 0.001 | 0.0043 | 0.001

C.ir - 0.001 | 0.0001 | 0.0016 | 0.0009 | 0.001 | 0.0004 | 0.001
Recep | 0.000 | 0.001 - 0.0016 | 0.0002 | 0.001 | 0.0006 | 0.001
Saban - 0.001 - 0.0016 - 0.001 - 0.001
Ram. - 0.001 | 0.0004 | 0.0016 - 0.001 - 0.001
Sevval - 0.001 - 0.0017 - 0.001 - 0.001
Z.kade | 0.000 | 0.001 - 0.0016 | 0.0008 | 0.001 - 0.001
Zhicc | 0.000 | 0.001 | 0.0007 | 0.0017 | 0.0004 | 0.001 - 0.001
FIK-W 4,06/4,93 7,17/7,28 13,82/8,96 14,72/9,64

ab ¢ girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

5. Sonug¢

Finans literatiiriinde Miladi takvim etkilerini arastiran pek ¢ok ¢alisma
yapilmistir ancak Hicri takvim etkilerini arastiran ¢alisma sayist azdir. Bu
anomalilerden en onemlisi ise Ramazan ay1 etkisidir. Miisliimanlar i¢in
Ramazan ay1 ruh hallerini olumlu yo6nde etkileyen, kanaatlerinin
degismesini saglayan ve sonug¢ olarak yatirim yaparken rasyonellikten
uzaklagmalarina sebep olabilecek ©onemli bir aydir. Literatiirde de
Ramazan ay1 etkisi Ramazan ayinda elde edilen getirilerin diger aylarda
elde edilen getirilerden istatistiksel ag¢idan yiiksek olmasi seklinde ifade
edilmektedir. Bu calismada Hicri takvim etkisinin Borsa Istanbul’da yer
alan 24 endekste (XU100, XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA,
XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM,
XTCRT, XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK,
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XHOLD, XGMYO, XUTEK ve XBLSM) var olup olmadig arastirilmustir.
Bu amacla ilgili endekslerin giinliik getirileri hesaplanmig ve kukla
degiskenler olusturarak EKK yoOntemi ile s6z konusu anomalinin
gegcerliligi test edilmistir. Elde edilen bulgular 24 endeksin 22’sinde aylik
getiriler agisindan istatistiksel agidan herhangi bir anlamli farklilik
olmadigr belirlenmistir. Calismada sadece XSPOR endeksinde
Cemaziyelahir ayinda elde edilen getirilerin istatistiksel agidan anlaml ve
negatif, XSGRT endeksinde ise hem Cemaziyelahir ve hem de Ramazan
aylarinda olusan getirilerin istatistiksel agidan anlamli ve negatif oldugu
tespit edilmistir. Borsa Istanbul’da Ramazan ay1 etkisinin goriilmeme
sebebi ise Nisan 2016 itibariyle borsanin pay degeri olarak %63 {inlin
yabanci yatirimeilarin elinde olmasi gosterilebilir. Merkezi Kayit Kurumu
verilerine gore Borsa Istanbul’da cari portfdy degeri en yiiksek 10 iilkenin
ABD, Ingiltere, Liiksemburg, Hollanda, Irlanda, Singapur, Yunanistan,
Cayman Adalari, Norveg ve Kanada oldugu, Miisliimanlarin ¢ogunlukla
oldugu herhangi bir iilkenin ise siralamada olmadigi1 goze carpmaktadir.
Bu agidan s6z konusu yatirimcilarda Ramazan ay1 algisinin olugsmadigi
sOylenebilir.

Ilerleyen ¢aligmalarda ise farkli endeksler ve farkli anomaliler incelenerek
yatirimcilarin karar verme siireclerine katki saglanabilir.
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