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Oz: Bu calismamin amaci, hava durumu ve ayn evreleri anomalilerinin
BIST’de meydana gelen getiri ve oynaklik iizerindeki etkilerini analiz etmektir.
Calisma kapsaminda, anomalileri ve oynakligi incelemek icin 2002-2016
tarihleri arasinda, BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Simnai ve BIST
Teknoloji endekslerine ait giinliik kapanig verileri ile  ARCH-GARCH
yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica, bu ¢alisma 2008 Kiiresel Kriz
etkisini gosterebilmek amaciyla kriz ve kriz harici olmak {izere iki déneme
ayrilmistir. Bu kapsamda, 02.01.2008-30.08.2009 tarihleri arasi kriz dénemi
olarak belirlenmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda kriz ve kriz hari¢ donemde
ele alman 5 endekste de oynaklik {izerinde ayin evreleri anomalileri
saptanmigtir. Getiri agisindan ise BIST Mali endeksinde kriz hari¢ donemde
pozitif getiri saglayan dolunay etkisi, kriz doneminde ise negatif etkiye neden
olan yeni ay anomalileri saptanmistir. Hava durumu etkisi ise getiri agisindan
bir anomaliye neden olmazken oynaklik {izerinde saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Anomali, Oynaklik, ARCH-GARCH

INFLUENCE OF WEATHER AND LUNAR CYCLE ANOMALIES
ON RETURN AND VOLATILITY iN BIST

Abstract: The purpose of this study is to determine the effects wheather and
lunar cycle anomalies on the volatility and return in the BIST. Within the scope
of this research, daily closing data of BIST 100, BIST Financial, BIST Service,
BIST Industrial and BIST Technology indices which were generated between
2002 and 2016 were used in order to investigate the anomalies and volatility and
these data were analyzed by ARCH-GARCH methods. In addition, the study
was investigated into two periods named as crisis and non-crisis periods in order
to demonstrate the impact of the 2008 Global Crisis. Within this framework, the
crisis period was determined between 02.01.2008 and 30.08.2009. As a result of
this study, the impact of wheather and lunar cycle anomalies on volatility and
return in the BIST were determined during crisis and non-crisis periods. In
terms of return, except for the crisis in the BIST Financial index, full moon
effect which gives a positive return in the period and new moon anomalies
which cause negative effect in the crisis period have been determined. The
weather effect is determined on volatility, which does not cause an anomaly in
terms of return.
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. Giris

1970’lerde finansal piyasalar, yatirimcilarin rasyonel davrandigi
varsayimiyla aciklanmaya calisilmis, ancak 1980’lere gelindiginde finansal
piyasalarla ilgili agiklanamayan kisimlarin olmasi, makro ve mikro faktorlerin
disinda finansal piyasalar da etkin olan bagka faktorlerin olabileceginin
diisiiniilmesi ve piyasalar da cesitli anomalilerin tespit edilmesi davranigsal
finansin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Anomalilere iliskin yapilan
caligmalarda anomaliye yol agan kesin bir neden bulunamamustir. Yatirimi
yapan kisi yada kurumlarin karar vermesindeki irrasyonel davranislarinin
etkisinin, iilke ekonomisinin durumu, siyasi, politik bir ¢ok unsur ile birlikte
yatirim yapilacak firma ile ilgili her bir durumu (biyiikliigii, hakkinda elde
edilen herhangi bir bilgi ya da hakkinda ¢ikan spekiilatif haberler, tasfiye, iflas
vs.), yatirim kararlarinda etkin rol oynamakta ve bir belirsizlik durumu ortaya
cikarmaktadir. Bu durumdan kaynakli olarak da normalden farkli davranislar
gostererek anomaliler ortaya ¢ikmaktadir (Ozmen, 1997: 32). Bununla birlikte,
yatirimcilarin tamamen ve her zaman rasyonel davranmadiklari ¢esitli
psikolojik ve duygusal faktorlerin etkisinde kalarak irrasyonel davranig
sergileyebildikleri ortaya atilmig ve beraberinde hangi faktorlerin psikoloji
tizerinde etkili oldugu arastirilmaya baslanmuistir. Anomaliler, etkin piyasalar ve
diger teorilerin temel varsayimlarindan birisi olan rasyonellik ilkesinin her
zaman ve her durumda tamamen veya kismen gegerli olmadigini ve insan
davranislarin1 inceleyen biitiin bilimlerde oldugu gibi insan davraniglarinin
sonucunda meydana gelen durumlarin farkli agiklamalarinin olabilecegi ihtimali
{izerine yogunlagmustir (Shiller, 1998: 2). Insan davranislarinin psikolojik yonii
incelenirken caligmalara konu olan c¢evresel faktorlerde bulunmaktadir. Bu
cevresel faktorlerin etkisinde kalarak degisen ruh haliyle da yatirim kararlarini
yonlendirdikleri disiiniilmektedir. Finansal piyasalar1 dogrudan ya da dolaylh
olarak etkiledigi diisiiniilen ¢evresel faktorlerden iki tanesi ayin evreleri ve hava
durumudur.

Eski zamanlardan beri ayin evrelerinin insan davramiglarini etkiledigi
yoniinde inams mevcuttur. Ozellikle dolunayin insan davranislar iizerinde
olagandis1 etkiledigi diistiniilmektedir (Dichev ve Janes; 2003: 8). Lieber ve
Sherin (1972) “biyolojik gelgit” olarak adlandirdiklari, ay’in ¢ekim kuvveti ile
ozellikle su {lizerindeki gel-git etkisi yaratmasi, normal bir yetiskin insan
viicudunun %70 gibi bir rakamini olusturdugundan insanin biyolojik yapisinda
etkili oldugudur. Aym farkli evrelerinde etkiledigi elektromanyetik alanin
degismesinin etkisiyle degisen otonomik faaliyet insan fizyolojisini de
etkileyebilmektedir (Myers, 1995: 530). Ay evrelerinin insan iizerinde hem
biyolojik hem de psikolojik etkisi “Transilvanya Etkisi” olarak literatiirde yerini
almigtir (Mason, 1997: 14).

Ayin evreleri onceleri psikoloji ve tip kliniklerinde hastalar tizerinde
etkilerinin olup olmadig: tartisilmistir. Eski Yunan medeniyetinden itibaren tip
alaninda yapilan calismalara konu olan ay ve evrelerinin insan tiizerinde
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etkilerinin olup olmadig incelenmistir. Insanin psikolojik yapisinin aydan ve
aym evrelerinden de etkilendigi, her evreye gore degisik kaliplar sergiledigi
diisiiniilmektedir. Ay ve evrelerinin insanlar {izerindeki etkileri genel saglik
durumu, hastaliklar, insan genetigi ve davramig ve faaliyetleri etkiledigi
yoniindedir (Chakraborty, 2014: 385). Ozellikle tip alaninda psikolojik etki
yarattigt ve insan davranislarini bicimlendirdigi iizerinde durulmus, birkag
hastaliga ya da psikolojik vakaya sebebiyet verdigi distintilmiistiir. EsKi
hekimler insanlarin aydan etkilendigini ve akli bozukluklarin ay kaynakli
oldugunu diisiinerek, bu tarz kisilere aya bagimli anlamina gelen “lunatic”
kelimesini kullanmiglardir (Riva vd.; 2011: 65). Yeni ay donemi eski ¢aglardan
beri insan iizerinde olumlu etkisi olduguna inanilarak iyi isler hep bu donemde
yapilmistir. Yeni ay ve ilk dordiinle birlikte saglik ve bereketin artacagi gibi
olumlu davranislar beklenmektedir. Ayrica, Ramazan gibi dini aylarinda yeni
ayla birlikte baglamasi miisliiman toplumlarda da arinma donemi olarak
goriilmiistiir. Dolunay donemi ise insanlardaki duygularin zirve yaptigi donem
olarak kabul edilmis, kayg diizeyi ve depresyonu tetikledigi, 6zellikle gerginlik
ve siddet olaylarmin dolunayda artacagi gibi etkiledigi dusiiniilmiistiir
(Wilkinson vd.; 1997: 29). Tasso ve Miller (1976) ), Lieber (1978) gibi
caligmalar dolunay doéneminde su¢ oranlarinda asir1 bir artis oldugunu ortaya
koymusturlar. Son doérdiinde ise sagligin ve doganin kotii etkilendigi gibi ayin
evreleri i¢in yiiklenmis inaniglar bulunmaktadir. Arastirmalara konu olan bu
durumlarin kesin etkiledigi yoniinde bir kanit olmamasina ragmen halen de
arastirllmaya devam edilmektedir. Davranigsal finans ile insan davraniglarinin
varlik fiyatlarin1 etkilemesi yoniinde yapilan ¢alismalarda bu konu ile finans
alaninda ¢alisan arastirmacilarinda dikkatini ¢ekmistir. Hirshleifer (2001)’a gore
ayin evrelerinin etkiledigi ruh haliyle yatirimcilarin etkilenerek hisse senedi
fiyat ve getirilerinin de etkilendigini disiinmektedir. Finans alaninda yapilan
caligmalarda genellikle yeni ay evresinin varlik getirisi ve oynaklik tizerinde
olumlu etkileri goriilmektedir. Goa (2009)’a gore dolunay doneminde ise
yatirnmecinin olumsuz ruh hali ya da depresyonla yatirim kararlarinda baskin
olmasi sebebiyle yatirimcilart hisse senedi varliklarina daha az 6nem vermekte,
kotiimser ya da olumsuz yaklagmaktadir.

Yatirimer davraniglarini etkiledigi diistiniilen diger bir konu ise hava
durumunun insan psikolojisi lizerine etkileridir. Schwarz ve Clore (1983)’e gore
yatinmcilarin yagam kaliteleri giinesli gilinlerde, kapali giinlere gore
artmaktadir. Cao ve Wei (2005)’e gore acik, giinesli havalarda insan
psikolojinin daha 1limli, daha rahat, sosyal, iletisim giiciiniin yiiksek oldugu gibi
etkileri incelenirken, kapali, kasvetli havalarin ise psikolojiyi olumsuz
etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Davranigsal finansla birlikte hava durumu ile
piyasalar arasinda da bir iliski olup olmadigi arastirilmig, Hirshleifer and
Shumway (2003) hava durumunun etkisi piyasalar lizerinde kapali havaya gore
acik havanin etkisinin oldugu yoniindedir. Kamstra vd. (2001) e gore ise kapali
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havalanin depresyonu tetikledigi ve hisse senedi piyasalarini olumsuz etkiledigi
yoniinde bulgulara ulagsmiglardir.

Bu calismada BIST 100, BIST Mali, BIST Sinai, BIST Hizmet ve BIST
Teknoloji endeks fiyat verileri kullanilarak endekslerde getiri ve oynaklik
Olciilmiis, ayin evreleri ve hava durumu anomalileri belirlenmistir. Calismada
ilk olarak ayin evreleri ve hava durumu anomalileri ile ilgili literatiir
incelenmistir. Caligmada kullanilan veri seti ve uygulanacak yontemler
hakkinda bilgi verilmis ve BIST’de aym evreleri ve hava durumu
anomalilerinin getiri ve oynaklik tizerindeki etkisi ARCH-GARCH modelleri
ile incelenmistir.

I1. Literatiir

Davranigsal ~ finansin  literatiire  girmesiyle anomali kavrami
akademisyenler ve aragtirmacilar tarafindan dikkat ¢eken bir durum olmustur.
Herbst (2007) ve Reschenhofer ve Lingler (2013) DJI endeksine, Chandy vd.
(2007) ABD’de, Hammami ve Abaoub (2010) Tunus borsasinda, dolunay ve
yeni ay etkilerini bulamamiglardir. Dichev ve Janes (2003) 1973-2000 tarihleri
arasinda 25 dilke hisse senedi verileri ile ayin evreleri arasindaki iliskiyi
incelemisler, ayin evrelerinin oynaklik {izerinde anlamli etkisini bulamazken,
yeni ay evresinde getirilerin arttigini bulmuslardir. Yuan vd. (2006), 48 iilke
hisse senedi verileri ile aymn evreleri arasindaki iligskiyi incelemis yeni ay
evresinin dolunay etkisinden daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmiglardir.

Liu ve Tseng (2009) 1990-2002 tarihleri arasinda G7 iilkeleri dahil 12
ilke i¢in giinlik kapanis wverileri kullanilarak ayin evreleri etkisinin
mevcudiyetini analiz etmis, ayin evreleri etkilerini saptamistir. G-7 {ilkelerinin
bazilarinda yeni ayin dolunaydan daha yiiksek getiri sagladigini, bazi iilkelerde
ise tam tersi bir durum oldugunu bulmuslar, Kanada ve Italya disindaki
tilkelerde dolunay zamaninda yiiksek oynaklik gosterdigi sonucuna
ulagmglardir. Gao (2009) 1992-2008 tarihleri arasinda yaptigi analizinde Cin
borsasinda yeni ay ve dolunay zamanlarinda piyasalarda getirinin diger giinlere
gore daha diisiik, oynakligiin ise daha yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Cin
piyasasinda yatirnmcilarin ayin evrelerinden etkilendigini ve bunun sonucunda
da hisse senedi piyasalarini etkiledigi sonucuna varmistir. Wang vd., (2010)
1998-2008 tarihleri arasinda Tayvan hisse senedi verileri ile ayin evreleri
arasindaki iligkiyi analiz etmigler, ayin evrelerinin hem getiri hem de oynaklik
iizerinde etkisi oldugunu ortaya koymusturlar.

Keef ve Khaled (2011) 1988-2008 tarihleri arasinda 62 iilkenin hisse
senedi getirileri ile ay evreleri arasindaki iliskiyi arastirmis, analizinde dolunay
etkisine rastlamazken yeni ay etkisinin az gelismis iilkelerde diger giinlerden
daha fazla getiri elde ettigi sonucuna varilmistir. Brahmana vd (2014) yatirimei
davranislari ile ay evrelerini inceledikleri ¢aligmalarinda dolunayin yatirimeilar
iizerinde etkisinin oldugunu bunun sonucu olarak da piyasalarin olumsuz
etkilendigini yalniz yeni ay evresinin herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna
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varilmigtir. Borowski (2015), 1991-2015 tarihleri arasinda Polonya WIG
endeksi ile ayin evreleri arasindaki iligkiyi analiz etmis, yeni ay evresindeki
ortalama getirinin diger giin ortalama getirilerinden pozitif yonde farklilik
oldugu sonucuna varilmistir.

Tiirkiye’deki aymn evreleri ile ilgili ¢alismalar incelendiginde ise;
Kiiciiksille (2013) c¢aligmasinda, 1988-2011 tarihleri arasinda ayin evreleri
verileri ile BIST 100 endeksi getirileri ve islem hacimleri verilerini kullanarak
Kruskal Wallis testi ile ayin evrelerine gore yatirimetr davraniglarinin etkisi ile
getiri ve islem hacmi arasinda iligkinin varligimi analiz etmistir. Literatiirde
yaptig1 analiz sonucu yatirimci davranislarinin her ne kadar ayin evrelerinden
etkilendigi sonucu ¢iksa da yaptig1 analizde ayin evrelerinin BIST 100 endeksi
getiri ve iglem hacimleri arasinda bir iliski saptanamamistir. Bozkurt (2015),
2000-2014 tarihleri arasinda, gelismis ve gelismekte olan 12 iilke borsasinda
ayin goriniimii anomalilerinin varligmi inceledigi c¢alismasinda, Mann-
Whitney U ve Kruskal Wallis H testleri ile analizlerini yapmis ve Tiirkiye,
Brezilya, Polonya, Japonya, ABD ve Kanada borsalarinda Dolunay etkisinin
oldugu sonucuna varilmigtir. Tiirkiye’de Dolunayin yasandigi giinden sonraki
giin, Brezilya’da iki giin sonrasinda; Polonya’da iki giin 6ncesinde, Japonya,
ABD ve Kanada’da iki giin sonrasinda, negatif getiriler elde etmislerdir.

Saunders (1993), 1927-1989 tarihleri arasinda NSYE giinliik kapanig
verileri ile yaptiklar1 analizlerinde, kapali havada getirinin distiigii, agcik havada
ise ortalama getirinin iizerinde ¢iktig1 sonucuna varilmistir. Hirshleifer ve
Shumway (2003), 1982-1997 tarihleri arasinda 26 iilke borsalarinda yaptigi
caligmasinda ise gilinesli giinlerde insanlarin sosyallesme ve iletisim kurma
kapasitelerini arttigini bu da bilgi ve haber miktarini arttirarak getiri ve oynaklik
iizerinde etki olusturdugunu iddia etmektedir. Goetzmann ve Zhu (2005) 1991-
1996 tarihleri arasinda ABD’de 5 sehirde yaptiklar1 c¢aligmasinda hava
durumunun etkisine rastlamamislardir. Chang vd. (2008) 1994-2004 tarihleri
arasinda NSYE endeksi hisse senedi getirileri ile yaptiklar1 calisgmasinda kapali
hava giinlerinde hisse senedi getirilerinin diistiigiinii, agik hava giinlerinde ise
hem getirilerin hem de oynakliginin olumlu etkilendigini, havanin yatirimcilarin
giin ic¢indeki yatinm faaliyetlerini etkiledigi sonucuna varmislardir. Yoon ve
Kang (2009) 1990-2006 tarihleri arasinda Kore borsasinda yaptiklart
caligmalarinda 1997 mali kriz etkisinin son bulmasina kadar ki ilk dénemde
asir1 hava durumu degisimlerinden yatirimcilarim ve borsanin olumsuz
etkilendiklerini yalniz kriz etkisinin dinmesinden sonra bu etkinin ortadan
kalktig1 sonucuna ulasmislardir. Symeonidis vd. (2010), 1990-2008 tarihleri
arasinda VIX, VOX, VXN,VXD volatilite endekslerine ait farkli veri setleri
kullanarak analiz etmis, kapali havanin oynaklik ile ters iligkili oldugu; giinesli
havanin ise sosyallesmeyi artirarak oynakligi artirdigi sonucuna varilmustir.
Kang vd (2010) 1996-2007 tarihleri arasinda Sanghay borsasinda yaptiklar
caligmasinda yerli yatirimcinin yabanci yatirimeilara gore yerel hava durumuna
duyarli oldugunu, hava durumunun borsanin getiri ve oynakligini etkiledigi
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sonucuna varilmistir. Akhtari (2011), 1948-2010 tarihleri arasinda DJI endeksi
giinliik kapamis verileri kullanarak yaptigi analizinde bulutluluk seviyesi ile
getiriler arasinda anlamh iliskiler bulmus, kapali havalarda yatirimcilarin daha
karamsar olduklarini ve az riskli yatirnmlara ya da tahvillere yonlendigini, agik
havalarda ise yatirimcilarin iyimser yaklagarak daha istekli olduklarini ve riskli
hisse senetlerine yatirim yaptiklari sonucuna varilmistir. Lu ve Chou (2012)
2003 ve 2008 tarihleri arasinda Cin borsasinda yaptiklari ¢aligmasinda hava
durumunun hisse senedi getirilerini etkilemedigini yatirimcilarin alim satim
faaliyetlerinden etkilendigi sonucuna varilmistir.

Tirkiye’deki hava durumu anomalileri ile ilgili ¢aligmalar
incelendiginde ise; Karatas (2009), 1990-2006 tarihleri arasinda BIST 100
endeksi giinlilk kapanig verileri kullanarak regrasyon yontemi ile yaptigi
analizinde, Tirkiye i¢in hava durumu anomalisinin varligina dair kanitlar elde
edememistir. Demir vd. (2011) hisse senedi yatirimcilan iizerinde yaptiklari
anket calismasinda, yatirimcilarin alim satim konusunda iyi hava kosullarinin
olumsuz havaya gore daha belirleyici oldugu sonucuna varmislardir.

I11. Veri Seti ve Metodoloji

Calisma, 02.01.2002-30.12.2016 tarihleri arasinda BIST-100, BIST-
Hizmet, BIST-Mali, BIST-Sinai, BIST-Teknoloji endekslerine ait giinlik
kapanig fiyatlar1 temel alinmistir. Calismada ayrica 2008 Kiiresel Kriz etkisini
gorebilmek amaciyla 02.01.2008-30.08.2009 tarihleri arasi i¢in kriz donemi
olarak secilmistir. Caligmanin sonuglarina ulagmak i¢in Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) web sitesinden elde edilen verilerle Eviews 8 ve Stata
12 ekonometri paket programindan yararlanilarak analizler yapilmistir.

Calismada kullanilan endekslere ait fiyat verileri:

E,=In {L) 1)

Pr-1

Formiil kullanilarak logaritmik seriye dontistiirilmistiir. E,, endeksin t
giinil getiri degeri, P, t giinii endeks kapanis fiyati, P,_; ise t — 1 inci giindeki
endeks kapanis fiyatin1 simgelemektedir.

Calisgmada kullanilan veri setinin zaman serisi olmasindan dolayi,
kurulan modellerde sahte iligkilerin olmamasi i¢in Oncelikle duraganlik
acisindan irdelenmistir. Veri setinin duraganlhigini saglamak igin Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller-ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmusgtir.

ARCH ve GARCH ailesi modelleri kullanilirken, ¢alismada kullanilan
veri setine en uygun modeli belirleme asamasinda oncelikle en uygun ARMA
modeli se¢ilmelidir. Uygun ARMA modeli se¢iminde Schwarz bilgi kriterine



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 32 2018 Sayi: 2 539

gore karar verilmistir. Bu kritere gore en kiigiik degeri tasiyan ARMA yapisi
model i¢in segilmistir. En uygun ARMA vyapist belirlenen serilerin hata
terimlerinde ARCH etkisi tasiyip tasimadigini test etmek amaciyla ARCH-LM
testi gergeklestirilmistir. ARCH-LM testi asamasindan sonra ARCH ve
GARCH modellemeleri yapilmistir. ARCH- GARCH model seciminde
literatiirdeki  asagidaki  kurallar  dikkate alinmistir  (Seviiktekin = ve
Nargelegekenler, 2006:258):

e o parametresi ARCH etkisini, f parametresi GARCH etkisini

simgelemekte ve o > 0, § >0 parametrelerin pozitif olmasi,

oo+ <1

e parametrelerin anlamli olmasi

o Akaike ve Shwarz bilgi kriterlerinin diisiik olmas1

¢ | 0g-olabilirlik oraninin yiiksek olmast

e Ongorii performans dlgme kriterlerinin diisiik olmasi ( MAPE, Theil)

Engle (1982) yaptig1 ¢alismasinda varyansin sabit olmadigi ve zaman
serilerinde karsilastigi otokorelasyon sorunu sebebiyle, eszamanli olarak
kosullu ortalama ve varyansi ayri ayri modelleyebildigi ARCH modelini
gelistirmistir. Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli ARCH
modelinin devami niteliginde olup, ARCH modelinde yasanan, uzun dénemde
gecikmeler modele dahil edildiginde katsayilarin pozitiflik kisittm1 ihlal
edildiginden Bollerslev tarafindan hata teriminin gecmis degerlerine ilave
olarak, kosullu varyansin kendi gegmis degerlerinin modele eklemesi ile sorunu
ortadan kaldirmustir.

Calismanin bu kisminda getiri ve oynaklik iizerinde hava durumu ve
ayin evreleri etkileri arastirllmistir. Anomaliler arastirilirken asagida goriildigi
gibi kukla degiskenler kullanilmustir. Oncelikle kukla degiskenler ARCH-
GARCH modellerine uygun hale getirilerek getiri iizerinde etkili anomaliler
belirlenmis ve daha sonra da oynaklik denklemi olusturularak anomalilerin
oynaklik tizerindeki etkisi aragtirilmustir.

Y. =Byt B1Dy + ;D + B3D3+ ByDy+ 1 )

Denklemde D;: eger yeniay ise 1, degilse 0, D-: eger ilk dordiin ise 1,
degilse 0, D3 eger dolunay ise 1, degilse 0, D4 eger son dordiin ise 1, degilse 0
kukla degiskenleri yardimiyla ayin evreleri etkisi arastirilacaktir. Ayin evreleri
ile ilgili bilgiler (https: //kalender-365.de/ay-takvimi.php) internet sitesinden
elde edilmistir. Buna gore, kullanilan denklemler asagidaki sekli almistir:

Buna gore, kullanilan denklemler asagidaki seklini almistir:

Yeni ay ise;

Y, =By +8,D; +u, (3)


https://kalender-365.de/ay-takvimi.php
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[lk Dérdiin ise;

Y, =By +8,D; +u, (4)
Dolunay ise;

Y, =By +B83:D; +u, (5)

Son Dordiin ise;

Y, =Bo +B4Dy tu, (6)

GARCH modeli uygulaninca asagidaki gibi olacaktir:
Y,=8,+8,Y,_, + m;D;, +V_(Getiri) (7
Oynaklik etkisi arastirilirken de asagidaki gibi olacaktir:

He=Ziz, o6 w7+ Ejoy B_he j#ViDypt Ve (Oynaklk) — (8)

Formiilde kullanilan Y: endeksin t zamandaki getiri serisi; Y1 endekse
ait getiri serisinin bir gecikmeli degeri; p ARCH teriminin gecikme uzunlugu; q
GARCH teriminin gecikme uzunlugu; i= 1,2,....p ; j= 1,2,.,q ;&; hata
terimlerinin gecikme degerlerinin oynaklik iizerindeki etkisi; 8 ;j bir 6nceki hata
teriminin kosullu varyansinin cari dénemin hata teriminin kosullu varyans
tizerindeki etkisi; u hata terimi; Hykosullu varyans; m kukla degiskenlerin ilgili
zamandaki getirileri, m1 den m4 e kadar ayin evrelerine ait glinlerinin ortalama
getirileri; D1t den Da; ye kadar ayin evrelerine ait giinlerin kukla degiskenleri;
Vi oynaklik, Vi den V4 e kadar aym evrelerine ait giinlerinin oynakligini
simgelemektedir.

Hava durumu etkisi i¢in ise kullanilan formiiller;

Y, =By +8:D; +B,D; +u, 9)

Denklemde D eger hava agik ise 1, degilse 0, D-. eger hava kapal1 ise
1, degilse 0 kukla degiskenleri yardimiyla hava durumu etkisi arastirilacaktir.
Hava durumu etkisi arastirilirken hem biiyiik bireysel yatirimcilarin, hem de
kurumsal yatirimeilarin bityiik ¢ogunlugunun Istanbul’da olmasi nedeniyle
buradaki hava durumu degerlendirilmistir. Ayrica, ¢calismada sadece tamamen
acik ve tamamen kapali hava durumlart dikkate alinmigtir. Hava durumu ile
ilgili ~ tarihi  bilgiler ~ www.darksky.net, www.wunderground.com ve
www.weatheronline.co.uk sitelerinden temin edilmistir. Buna gore, kullanilan
denklemler agagidaki sekli almistir:

Acik hava ise:

Y. =By +B,D; tu, (10)

Kapali hava ise:

Y, =B+ B:D;+u, (11)



http://www.darksky.net/
http://www.wunderground.com/
http://www.weatheronline.co.uk/
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Y, =By +B,¥,_+mD,, +V, (Getiri) (12)
He=XF_, a; uf_i-+2j=1ﬁ_ h,_j+V:D; .+ V. (Oynaklik) (13)
j

=
Formiillerde kullanilan m; ve m; acik ve kapali hava giinlerine ait
giinlerinin ortalama getirileri; D1t ve Dy, ise acik ve kapali hava giinlerine ait
kukla degiskenleri; Vi oynaklik, Vi ve V; ise kadar acik ve kapali havalara ait
giinlerin gilinlerinin oynakligini simgelemektedir.

IV. Analiz ve Bulgular
Endekslere ait kullanilan veri setine uygulanan istatistiksel analiz Tablo

1’de verilmistir.

Tablol. Getirilere Ait Dagilim Istatistikleri

BIST 100 BIST BIST Mali BIST Sinai BIST

Hizmet Teknoloji
Ortalama 0,0000456 0,0000462 0,0000446 0,0000522 0,0000548
Medyan 0,0000918 0,0000768 0,0000728 0,000126 0,000115
Maksimum 0,012560 0,014541 0,014613 0,011485 0,019909
Minimum -0,014260 -0,015280 -0,014920 -0,013090 -0,018165
Standart 0,001822 0,001740 0,002055 0,001553 0,002133
Sapma
Carpiklik -0,077338 -0,140472 -0,005275 -0,463856 -0,365272
Basiklik 8,470730 12,36401 8,331774 9,861217 12,49191
Jarque-Bera | 4.695,103 13.756,95 4.456,078 7.514,117 14.209,27
Probability 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000

Calismada kullanilan endekslere ait temel istatistiklere bakildiginda,
caligma doneminde ortalama getirinin BIST Teknoloji endeksinde en yiiksek
oldugu, BIST Mali endeksinde ise en diisik oldugu goriilmektedir. BIST
Teknoloji endeksi en yiiksek getirinin yaninda en yiiksek riski de
barindirmaktadir. Endekslere ait ¢arpiklik degerleri incelendiginde asimetrik ve
sola ¢arpik oldugu, basiklik degerlerine bakildiginda ise sivri ve kalin kuyruk
ozelligi tasidig1r goriilmektedir. J-B ve olasilik degerleri ile serilerin normal
dagilim gostermedikleri tespit edilmistir. Bu da serilerin duragan olmadigina
isaret etmektedir. Ancak bu durumun kesin olarak belilenebilmesi i¢in birim
kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu nedenle ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Getirilere Ait Birim Kok Test Sitnamalar:

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Sabitli Sabitli- Sabitsiz- Sabitli Sabitli- Sabitsiz-

Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz

BIST-100 | -60,8270 -60,8265 | -60,7979 -60,8424 -60,8399 -60,8187
0)* 0)* 0)* 0)* (0)* 0)*

BIST -64,6965 -64,6962 | -64,6577 -64,9075 -64,9403 -64,7914
Hizmet (1* 0)* 0)* L* L* 0)*

BIST Mali | -60,8725 -60,8733 | -60,8525 -60,8844 -60,8836 -60,8652
(0)* 0)* 0)* 0)* (0)* (9)*

BIST -59,5952 -59,5913 | -59,5398 -59,6129 -59,6080 -59,5414
Sinai 0)* * 0)* * (1> 0)*

BIST -60,6130 -60,6334 | -60,5819 -60,6441 -60,6767 -60,5983
Teknoloji 0)* 0)* 0)* 0)y* 0)* 0)*

Not: *isareti %1 dnem diizeyinde anlamhiigi gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi
kriterine gore uygun gecikme uzunluklarint temsil etmektedir.

Tablo 2’de yer alan endekslere ait serilerin birim kdk testi sonuclarinda
goriildigi gibi ADF Test istatistigi ve PP test istatistigi sonuglarina gore %1
anlamlilik diizeylerinde 5 endekse ait seriler seviye degerinde duragan olarak
kabul edilmektedir.

Calismada kullanilan sektor endeksleri getiri ve oynaklik agisindan
ARCH-GARCH modelleri ile modellenmeden 6nce Schwarz bilgi kriterine gore
uygun ARMA modelleri belirlenmis ve Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3.Getiriler icin Belirlenen ARMA(p,q) Modelleri

Uygun BIST100 | BIST BIST Mali | BIST Smai | BIST
ARMA(p,q) Hizmet Teknoloji
Modelleri  "ARMA(1,0) | ARMA(2,2) | ARMA(L0) | ARMA(5,2) | ARMA(L,0)

Serilerde degisen varyansin mevcudiyeti ARCH etkisinin olabilecegini
gostermektedir. Bu ylizden uygun ARMA(p,q) modellere karar verildikten
sonra degisen varyansin belirlenmesi igin secilen modellere ARCH-LM testi
uygulanmstir.
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Tablo 4. Getiriler icin ARCH-LM Istatistigi Test Sonuclari

BIST 100

F Istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 102,898 0,0000 100,2102 0,0000
LM (k=5) 48,0799 0,0000 226,2819 0,0000
LM (k=10) 32,7677 0,0000 302,1737 0,0000
LM (k=20) 19,2167 0,0000 350,3194 0,0000
LM (k=30) 13,4846 0,0002 367,7338 0,0002
BIST HIZMET

F Istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 145,75830 0,0000 140,3880 0,0000
LM (k=5) 57,30474 0,0000 266,6015 0,0000
LM (k=10) 3,39442 0,0002 33,7472 0,0002
LM (k=20) 23,63260 0,0003 421,7115 0,0004
LM (k=30) 16,49780 0,0009 440,1734 0,0010
BIST MALI

F Istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 461,8364 0,0000 411,5100 0,0000
LM (k=5) 103,8175 0,0000 456,7001 0,0000
LM (k=10) 55,6636 0,0000 485,9480 0,0000
LM (k=20) 29,8249 0,0000 516,9711 0,0000
LM (k=30) 19,7268 0,0000 514,4743 0,0000
BIST SINAI

F Istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 1281,952 0,0000 956,1923 0,0000
LM (k=5) 281,6606 0,0000 1025,228 0,0000
LM (k=10) 143,7208 0,0000 1041,059 0,0000
LM (k=20) 75,4786 0,0000 1079,634 0,0000
LM (k=30) 51,7147 0,0000 1101,999 0,0000
BIST TEKNOLOJI

F Istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 271,4222 0,0000 253,2739 0,0000
LM (k=5) 75,8376 0,0000 344,9180 0,0000
LM (k=10) 50,4620 0,0000 445,9366 0,0000
LM (k=20) 27,7132 0,0000 485,1135 0,0000
LM (k=30) 19,2746 0,0000 504,2764 0,0000
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Tablo 4 incelendiginde, esit varyanshiligi ifade eden sifir hipotezinin
reddedilmesi ile ARCH etkisinin varligina karar verilmistir.

ARCH etkisinin varligi kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model
secimine gecilmistir. Uygulamada oynakligin tahmini i¢in en ¢ok kullanilan
p=0,1 ve q¢=0,1’e kadar modeller uygulanmakta yalniz bu ¢alismada
p.q=1,2.3,...,10’a kadar modeller uygulanmistir. Yapilan analiz kapsaminda
model icin belirlenen Bollerslev vd. (1992) calismasinda belirttigi o>0,
i=1,2,....p ve p>0, i=1,2,...,q parametrelerin negatif olmama kosulunu
saglamayan modeller analiz disi birakilmasina karar verilmistir. Bu iki
parametreye gore model elemesi yapildiktan sonra diger bir kosul olan
Bollerslev (1986) tarafindan belirlenen a+p<1 kosulunu saglamayan modeller
de analiz dis1 birakilmistir. Ayrica uygun olacak model de a ve B katsayilar
anlamli olmalidir. Model kriterlerini saglayan modeller arasinda se¢im
yapilirken en ¢ok kullanilan yontem Theil katsayisidir ve katsayinin diisiik
oldugu model en uygun olarak secilir. Bunun yaninda Akaike, Schwarz ve
MAPE Kriterlerinin diisiik olmasi: Log-olabilirlik degerinin de yiiksek olmasi
beklenir. Yukarida belirtilen kriterlere gore secim yapilmis ve uygun bulunan
modeller Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 5. Getiriler igin Segilen Uygun GARCH (p,q) Modelleri
Tahmin Sonuglar

BIST-100 BIST-Hizmet | BIST-Mali BIST-Sinai BIST-
Teknoloji
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
4,3) 1,2) (2,2) 1,2) 1,2)
c 0,0000275* | 0,0000123* 0,000097* 0,0000563* 0,000035*
o1 0,067473* 0,561465* 0,173969* 0,359841* 0,225504*
o2 0,051145* 0,016600*
o3 0,080937*
o4 0,022158*
B1 0,0157789* | 0,315724* 0,773974* 0,602759* 0,434528*
B2 0,031368* 0,300604*
B3 0,695874*
R? 0,003220 0,001570 0,000471 0,000154 0,000798
Akaike -5,302911 -4,953333 -4,983271 -4,591653 -5,169472
Schwarz -5,286344 -4,943289 -4,973331 -4,581704 -5,159531
Log 9984,776 9209,292 9379,534 8633,716 9729,776
likelihod
Theil 0,948555 0,9407010 0,948551 0,962029 0,931306
Katsayisi
MAPE 381,1802 359,3097 142,5303 144,9546 166,3837
ARCH- Gozlem*R? | Godzlem*R? Gozlem*R? | Gdzlem*R? Gozlem*R?
LM (x?Olasilik) | (x?Olasilik) (x?Olasilik) | (x?Olasilik) (x?Olasilik)
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LM (k=1) | 1,248663 0,443931 0,665478 0,539375 0,016697
(0,2638) (0,5052) (0,4158) (0,4626) (0,8972)
LM (k=5) | 2,728753 2,895890 2,624578 2,805490 2,327276
(0,7402) (0,7477) (0,7223) (0,7299) (0,8023)
LM 13,477290 | 9,297500 9,587921 9,124573 6,919273
(k=10) (0,1982) (0,5123) (0,4658) (0,4612) (0,7330)
LM 24,699100 | 15,919550 14587410 | 15,250690 11,522130
(k=20) (0,2132) (0,7216) (0,7212) (0,7619) (0,9315)
LM 31,719160 | 21,858110 16,208510 | 23,602910 16,565200
(k=30) (0,3807) (0,8591) (0,9809) (0,7897) (0,9774)

Not: * isareti %1 onem diizeyinde anlamhilig1 géstermektedir. Ayrica ARCH-LM hesaplamalarinda ilk deger
katsayt degerlerini, parantez igi degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Belirlenen modellere tekrar uygulanan ARH-LM testi ile degisen
varyans kontrol edilmis ve ARCH etkisinin ortadan kalktig1 goriilmiistiir.
Uygun modellerin se¢iminden sonra segilen modellerde otokorelasyon olup
olmadigi Ljung-Box testi ile analiz edilmistir. Modellerde artiklar arasinda
otokorelasyon olup olmadigi Ljung-Box-Q (LB-Q) testi ile artiklarin kareleri
arasindaki korelasyon ise Ljung-Box-Q? (LB-Q?) ile incelenmistir.

Tablo 6: Ljung-Box Otokorelasyon Test Sonuglart

Ljung-Box BIST-100 B!ST- BIST-MALI B.IST-. BIST- )
Q Testi HIZMET SINAI TEKNOLOIJI
Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
Gecikme=1 0,015 0,092 0,023 0,038 0,042
Gecikme=5 0,128 0,332 0,214 0,216 0,143
Gecikme=10 0,225 0,326 0,365 0,254 0,268
Gecikme=20 0,368 0,654 0,692 0,325 0,572
Gecikme=30 0,301 0,417 0,542 0,412 0,349
Ljung-Box BIST-100 BIST- BIST-MALI | BIST- BIST-
Q? Testi HIZMET SINAI TEKNOLOJI
Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
Gecikme=1 0,920 0,558 0,258 0,917 0,514
Gecikme=5 0,769 0,417 0,735 0,752 0,602
Gecikme=10 0,346 0,446 0,199 0,533 0,278
Gecikme=20 | 0,439 0,671 0,219 0,711 0,212
Gecikme=30 0,671 0,594 0,413 0,693 0,115

5 endekse ait modeller LB-Q testinde artiklar 1 derecede
otokorelasyonlu iken diger gecikmelerde bu sorun ortadan kalkmaktadir.
Artiklarin  kareleri igin yapilan LB-Q? test istatistigi ise biitiin olasilik
degerlerinin 0,10’dan biiyiikk olmasindan dolayr Ho reddedilmis, yani
otokorelasyon yoktur. Otokorelasyon sorunun olmamasi endeks serilerinde
ARCH-GARCH modelleri ile analiz edilmesinin uygun oldugunu
gostermektedir.
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Calismanin bu kisminda getiri ve oynaklik degerleri {lizerinde ayin
evreleri etkisi ve hava durumu etkisi arastirilmistir. Anomaliler arastirilirken
kukla degiskenler kullamlmistir. Oncelikle kukla degiskenler ARCH-GARCH
modelleri ile getiri denklemi olusturularak getiri {izerinde etkili anomaliler
belirlenmis ve daha sonra da oynaklik denklemi olusturularak anomalilerin
oynaklik tizerindeki etkisi arastirilmstir.

Tablo 7:BIST-100 Endeksi icin Anomali ve Getiri Iliskisi

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)

Kriz Hari¢ Dénem Kriz Dénemi

Katsay1 | Standart Hata | Katsay: | Standart Hata
Ay Evreleri
Yeniay -0,0004550 | 0,0006720 -0,0001710 | 0,0034660
Ik Dérdiin 0,0001360 0,0011020 0,0003430 0,0061510
Dolunay -0,0014410 | 0,0010340 -0,0037360 | 0,0031810
Son Dérdiin -0,0000546 | 0,0006710 -0,0029360 | 0,0059660
Hava Durumu
Acik Hava 0,0003280 0,0004790 -0,0012430 | 0,0020400
Kapali Hava -0,0003010 | 0,0005460 -0,0021530 | 0,0012470

Tablo 7°de BIST-100 i¢in getiri denklemi sonucunda, ayin evrelerinin
ve hava durumunun getiriler lizerinde negatif ya da pozitif etkileri oldugu
goriilmekte yalniz bir anomaliye neden olmamaktadir.

Tablo 8: BIST-100 Endeksi icin Anomali ve Oynaklik Iliskisi

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)

Kriz Hari¢ Dénem Kriz Dénemi

Katsay1 | Standart Hata | Katsay | Standart Hata
Ayin Evreleri
Yeniay -0,00000403 0,00003410 -0,00005220 | 0,00005440
ik Dérdiin 0,00001890 0,00008730** | -0,00024700 | 0,00012000**
Dolunay 0,00001310 0,00003640 -0,00002150 | 0,00005270
Son Dérdiin | -0,00001150 0,00008070 0,00029500 0,00014000**
Hava Durumu
Agik Hava 0,00000403 0,00000190** | 0,00007120 0,00002550
Kapali Hava | -0,00005170 0,00002450** | -0,00065400 | 0,00001990

Not: ** isareti %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 8’de BIST-100 endeksi i¢in oynaklik denklemi sonucunda, kriz
hari¢g donemde yeni ay ve son dordiin durumunun oynaklig1 diisiiriicii etkisi; ilk
dordiin ve dolunay durumunun ise oynakligi yiikselten etkisi bulunurken sadece
%5 anlamlilik seviyesinde ilk dordiin durumunun pozitif anomaliye sebep
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oldugu goriilmektedir. Kriz doneminde ise sadece oynaklig1 yiikselten etki son
dordiin durumunda yagsanmig diger durumlar oynakligi diisiiren yonde etkilemis
%35 anlamlilik seviyesinde negatif ilk dordiin anomalisi ve pozitif son dordiin
anomalisi goriilmektedir. Hava durumunun oynaklik {izerindeki etkisi
incelendiginde ise iki donemde de ac¢ik havada oynaklik yiikselisi, kapali
havada ise oynaklik diisiisii gézlemlenirken; kriz hari¢ donemde %5 anlamlilik
seviyesinde pozitif agik hava durumu anomalisi ve negatif kapali hava
anomalisinin etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 9 : BIST-Hizmet Endeksi icin Anomali ve Getiri Iliskisi

BIST-HIZMET ARMA(2,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Dénem Kriz Donemi
Katsay1 | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata

Ay Evreleri

Yeniay -0,00000555 0,00005370 -0,00015100 | 0,00024900
[k Dérdiin -0,00005200 0,00004990 0,00021600 0,00022000
Dolunay 0,00005980 0,00005140 0,00000492 0,00020000
Son Dérdiin | -0,00002870 0,00004680 0,00020700 0,00023600
Hava Durumu

Agik Hava -0,00003920 0,00004650 0,00013500 0,00018700
Kapali Hava | 0,00002980 0,00003890 -0,00214000 | 0,00015400

Tablo 9 incelendiginde BIST Hizmet endeksi serisi i¢in iki donem
icinde de negatif ve pozitif getiri etkileri goriiliirken, higbir anlamlilik
diizeyinde pozitif veya negatif bir anomali etkisi goriilmemektedir.

Tablo 10: BIST-Hizmet Endeksi icin Anomali ve Oynaklik Iliskisi

BIST-HIZMET ARMA(2,2) GARCH(1,1)

Kriz Hari¢ Dénem Kriz Dénemi

Katsay1 | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata
Ayin Evreleri
Yeniay -0,0000000404 | 0,0000000283 | -0,000000414 | 0,000000408
Tk Dérdiin -0,0000000416 | 0,0000000282 | 0,000000195 0,000000565
Dolunay -0,0000000293 | 0,0000000276 | 0,000000799 0,000000412***
Son Dérdiin | 0,0000000896 0,0000000244* | -0,000000120 | 0,000000596
Hava Durumu
Acik Hava -0,0000000138 | 0,0000000158 | -0,000000213 | 0,000000124***
Kapali Hava | 0,0000000129 0,0000000144 | 0,000000269 0,000000133

Not: * ve *** isaretleri sirasiyla %I ve

%10 onem diizeyinde anlamhhigr géstermektedir.
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Tablo 10°da ayin evreleri anomalileri incelendiginde ise kriz harig¢
donemde sadece son dordiin durumunun oynaklig1 yiikselttigi ve %1 anlamlilik
seviyesinde pozitif yonde son dordiin anomalisi ile oynaklik arasinda anlaml
bir iligki bulunmustur. Kriz déneminde ise ilk dordiin ve dolunay durumlari
oynaklig1 yiikselttigi, diger iki durum oynaklig1 diisiirmekte ve sadece %10
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde dolunay durumu ile oynaklik arasinda
anlamli bir iliski saptanmistir. Hava durumu anomalisi incelendiginde ise kriz
hari¢ donemde oynaklik ile anomali arasinda higbir anlamlilik seviyesinde bir
iligki saptanamazken: kriz déoneminde %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde
acik hava anomalisi ile oynaklik arasinda anlamli bir iligki saptanmustir.

Tablo 11: BIST-Mali Endeksi icin Anomali ve Getiri Iliskisi
BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)

Kriz Hari¢ Dénem Kriz Dénemi

Katsay1 | Standart Hata | Katsay1 | Standart Hata
Ay Evreleri
Yeniay -0,00004840 0,00004800 -0,00035200 0,00019700***
Ik Dérdiin -0,00003710 0,00003970 0,00018600 0,00018500
Dolunay 0,00001260 0,00003620* 0,00001590 0,00017300

Son Dérdiin | -0,00001090 0,00003600 0,00019300 0,00019200
Hava Durumu
Agik Hava -0,00002510 0,00003560 0,00001170 0,00015900
Kapali Hava | 0,00002010 0,00003780 -0,00001150 0,00021200

Not: *ve *** jsaretleri sirasiyla %1 ve %10 onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 11’de ayin evreleri incelendiginde ise kriz hari¢ donemde sadece
pozitif getiri etkisi Dolunay déoneminde yasanmis ve %1 anlamlilik seviyesinde
pozitif yonde dolunay anomalisi ile getiri arasinda iliski bulunmustur. Kriz
doneminde ise sadece Yeni ay durumunda negatif getiri etkisi yaganmis ve %10
anlamlilik seviyesinde negatif yonde Yeniay anomalisi ile getiri arasinda bir
iligki gozlemlenmektedir. Hava durumu etkilerine bakildiginda iki donemde de
getiriler {izerinde pozitif ve negatif yonde etkiler goriilmekte iken higbir
anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligki saptanamamugtir.
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Tablo 12: BIST-Mali Endeksi i¢in Anomali ve Oynaklik ligkisi
BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)

Kriz Hari¢ Donem Kriz Donemi

Katsay1 | Standart Hata Katsay1 | Standart Hata
Ay Evreleri
Yeniay -0,000000898 0,0000000205* 0,0000001820 0,0000002810
Ik Dordiin 0,0000001120 0,0000000202* -0,0000001150 0,0000003670
Dolunay 0,0000000147 0,0000000176 0,0000004800 0,0000002630***
Son Dordiin | 0,0000001030 0,0000000188* 0,0000002790 0,0000004000
Hava Durumu
Acik Hava 0,0000000152 0,0000000125 -0,0000001780 0,0000000528*
Kapali 0,0000000148 0,0000000119 0,0000001440 0,0000000499*
Hava

Not: * ve *** jsaretleri sirastyla %1 ve %10 dnem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 12°de ayin evreleri anomalileri incelendiginde ise kriz harig
donemde sadece yeni ay durumunun negatif yonde etkiledigi yalmz %l
anlamlilik seviyesinde negatif yonde yeni ay donemi anomalisi ve pozitif yonde
ilk dordiin ve son dordiin donemleri anomalileri ile oynaklik arasinda anlamli
bir iliski bulunmaktadir. Kriz déneminde ise sadece Ilk dordiin déneminde
oynaklig1 diislirdiigli, %10 anlamlilik seviyesinde ise pozitif yonde Dolunay
anomalisi ile oynaklik arasinda anlamli bir iliski goriilmektedir. Hava durumu
anomalileri incelendiginde kriz hari¢ donemde pozitif yonde etkilendigi ama
hicbir anlamlilik seviyesinde oynaklik ile anomali arasinda bir iliski
saptanamamistir. Kriz doneminde ise negatif yonde Ac¢ik hava durumu
anomalisi ile pozitif yonde Kapali hava durumu etkisi goriilmekte iki anomali
de %1 anlamlilik seviyesinde oynaklik aralarinda anlamli iligkiler saptanmuistir.

Tablo 13: BIST-Sinai Endeksi i¢in Anomali ve Getiri Iligkisi

BIST-SINAT ARMA(5,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Donem Kriz Donemi
Katsay1 | Standart Hata | Katsay1 | Standart Hata

Ayn Evreleri

Yeniay -0,00000435 0,00006060 -0,00007720 | 0,00036800
{1k Dérdiin -0,00006320 0,00005830 0,00023100 0,00067500
Dolunay 0,00006620 0,00005910 0,00015400 0,00032100
Son Dérdiin -0,00003850 0,00005530 0,00011800 0,00069400
Hava Durumu

Agik Hava -0,00006170 0,00005320 0,00015800 0,00022200
Kapali Hava 0,00006140 0,00005300 -0,00012700 | 0,00020100
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Tablo 13’te ayin evreleri ve hava durumu anomalileri incelendiginde
negatif ve pozitif getiri etkileri gorilirken her iki donemde de mevcut
anomaliler ile getiri arasinda hicbir anlamlilik seviyesinde anlamli bir iliski
saptanamamistir.

Tablo 14: BIST-Sinai Endeksi icin Anomali ve Oynaklik Iligkisi

BIST-SINAI ARMA(5,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Dénem Kriz Dénemi

Katsay: | Standart Hata Katsay1 | Standart Hata
Aym Evreleri
Yeniay -0,0000000424 | 0,0000000360 -0,0000003290 | 0,0000002670
Ik Dérdiin 0,0000001110 0,0000000341* 0,00000000373 | 0,0000002810
Dolunay -0,0000000409 | 0,0000000365 0,0000005140 0,0000002750***
Son Dérdiin 0,0000000578 0,0000000321*** | -0,0000001010 | 0,0000003010
Hava Durumu
Agik Hava -0,000000173 0,0000000180 -0,0000002860 | 0,0000001940
Kapali Hava 0,0000000174 0,0000000179 0,0000001990 0,0000002010

Not: * ve *** isaretleri sirastyla %1 ve %10 onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 14°de ayin evreleri anomalileri incelendiginde ise kriz harig
donemde yeni ay ve dolunay anomalileri oynaklig1 diisiirmekte, ilk dordiin ve
son dordiin ise oynaklig1 yiikseltmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde ilk dérdiin
ve %10 anlamlilik seviyesinde son dordiin anomalileri ile oynaklik arasinda
pozitif yonde anlamli bir iligki bulunmustur. Kriz doneminde ise yeni ay ve son
dordiin oynaklig1 diisiiriirken, ilk dordiin ve dolunay oynaklig: yiikseltmektedir.
%10 anlamlilik seviyesinde dolunay anomalisi ile oynaklik arasinda pozitif
yonde anlamli  bir iliski bulunmaktadir. Hava durumu anomalileri
incelendiginde ise iki donemde de negatif ve pozitif etkiler goriiliirken iki
anomali ile oynaklik ile arasinda bir iliski saptanamamaktadir.

Tablo 15: BIST-Teknoloji Endeksi icin Anomali ile Getiri Iligkisi

BIST-TEKNOLOJI AR(1) GARCH(L,2)

Kriz Hari¢ Donem Kriz Donemi

Katsay1 | Standart Hata | Katsay: | Standart Hata
Ayin Evreleri
Yeniay -0,00001350 0,00004490 0,00029600 0,00025100
Tk Dérdiin -0,00004860 0,00003860 0,00029600 0,00042700
Dolunay 0,00004950 0,00004070 0,00008810 0,00020100
Son Dérdiin -0,00003080 0,00003680 -0,00013200 0,00044600
Hava Durumu
Agik Hava -0,00000641 0,00003640 0,00014900 0,00015500
Kapali Hava 0,00000642 0,00003640 -0,00020000 0,00016300
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Tablo 15’de ayin evreleri ve hava durumu anomalilerin getiri tizerinde
negatif ve pozitif etkileri goriiliirken hi¢bir anlamlilik seviyesinde getiri ile
anomaliler arasinda anlamli bir iliski saptanamamustir.

Tablo 16: BIST-Teknoloji Endeksi icin Anomali ile Oynaklik Iliskisi
BIST-TEKNOLOJI AR(1) GARCH(1,2)

Kriz Hari¢ Dénem Kriz Donemi
Katsay1 | Standart Hata Katsay1 | Standart Hata

Ayin Evreleri
Yeniay | -0,0000000610 | 0,0000000174* | 0,0000001280 0,0000001590

Ik 0,0000001340 0,0000000159* | -0,0000001830 0,0000003890
Dordiin

Dolunay | -0,0000000588 0,0000000182 0,0000004010 0,0000002180***
Son 0,0000001200 0,0000000137* | 0,0000003950 0,0000004230
Dordiin

Hava Durumu
Agik 0,00000000349 | 0,0000000139 -0,0000000679 0,0000000662
Hava
Kapali -0,0000000349 | 0,0000000139 0,0000000673 0,0000000659
Hava
Not: *ve *** jsaretleri sirasiyla %1 ve %10 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 16°da ayin evreleri incelendiginde kriz hari¢ donemde yeni ay ve
dolunay durumunun oynaklig diisiirdiigi, ilk dordiin ve son dérdiin durumunun
oynaklig1 yiikselttigi, oynaklik ile arasinda %1 anlamlilik seviyesinde ise yeni
ay durumunun negatif yonde: ilk dordiin ve son dordiin durumunun ise pozitif
yonde anlamli bir iligki saptanmaktadir. Kriz doneminde ise yeni ay, dolunay ve
son dordiin durumlar1 oynakligi yiikselttigi sadece ilk dordiin durumunun
oynakligir diisiirdiigli, dolunay ile %10 anlamlilik seviyesinde oynaklik ile
aralarinda anlamli ve pozitif bir iligki saptanmaktadir. Hava durumu anomalileri
incelendiginde ise negatif ve pozitif etkiler goriilmekte yalniz her iki donemde
de herhangi bir anomali ile higbir anlamlilik seviyesinde anlamli bir iligki
saptanmamigtir.

V. Sonug¢

Hava durumu ve ayin evreleriyle ilgili rasyonel agiklamalar yapmak
zordur, bu etkilerin insan psikolojisini etkiledigi ve davranmiglarina yansidig
fikrinden hareketle yapilan analizle hava durumu ve aym evrelerinin etkileri
tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda; hava durumunun getiri iizerinde
hicbir endekste anlamli iligkisi bulunamamistir. Oynaklik denklemimde ise
sadece BIST-100’de agik havalarin oynakligi arttirdigi, kapali havalarin ise
diistirdiigii tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak Symmeonidis vd. (2010)’un
belirttigi gibi acik havalarda insanlarin sosyallesme ve iletisim kurma
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isteklerinin artmasi piyasada bilgi miktarin1 arttirmakta bu da oynakligin
artmasina neden olmakta, kapali havalar ise asosyallesme etkisi gdstermekte ve
oynaklig1 diigiirmektedir.

Yapilan caligmalarda, genelde dolunaya gore pozitif yeniay etkisine
vurgu yapilmig, ancak bu calismada sadece BIST Mali endeksi i¢in getiri
acisindan pozitif dolunay etkisi bulunmustur. Armmanin, iyi duygularin
temsilcisi olarak gosterilen yeniay doneminde oynakligin azaldigi, dolunay
kadar giiglii etkisi olabilecegi savunulan ilk dordiin ile yeniaya gecisin
temsilcisi olan son dordiinde ise oynaklik artmaktadir. Normal donemde giiclii
bir etkisi olmasi beklenen dolunay ise anlamsiz ¢ikmistir. Ancak kriz ile
birlestiginde BIST-100 hari¢ diger endekslerde dolunaym oynakligi arttiran
etkisi tespit edilmistir. Belki de dolunay bir stres 6gesiyle birlestiginde yogun
etki yaptig1 sdylenebilir.
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