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Oz: Etkin Piyasalar Hipotezi, varlik fiyatlarmmin mevcut tiim bilgiyi yansittigini ve fiyatlarin rassal olarak
degistigini savunmaktadir. Bu durum, ge¢mis fiyatlardan hareketle gelecek fiyat hareketlerinin tahmin
edilemeyecegini ifade etmektedir. Fakat takvim anomalilerin varlig: piyasalarin etin olmadiginin géstergesidir
Takvim anomalileri, varlik getirilerinin belirli zamanlarda ya da dénemlerde ortalamanin iistiinde ya da altinda
olabilecegini ifade etmektedir. “Mayis’ta sat ve git” veya “Cadilar Bayram1” Etkisi olarak bilinen Mayis ay1
anomalisi de pay piyasasi getirilerinin Kasim-Nisan doneminde, Mayis-Ekim donemine kiyasla daha yiiksek
oldugunu one siiren sezonsal bir anomalidir. Bu ¢alisma, Mayis ay1 anomalisinin Borsa Istanbul (BIST) Pay
piyasasinda gegerliligini BIST100, BIST Tiim, BIST Sinai, BIST Ticaret, BIST Hizmet endekslerinin Ocak 1998-
Aralik 2022 doénemlerine iligkin aylik kapanis degerleri iizerinden incelemeyi amaglamaktadir. Endeks
serilerinde Mayi1s ay1 anomalisi Bouman ve Jacobsen (2002) ¢alismasinda kullanilan dogrusal regresyon modeli
iizerinden analiz edilmektedir. Calisma bulgulars, tiim endekslerde %1 anlamlilik diizeyinde Mayis ay1 etkisinin

olmadigimi yani iki donem arasinda istatistiki agidan anlamli bir getiri farkinin bulunmadigini ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: May1s'ta Sat ve Git, Cadilar Bayrami, Takvim Anomalisi.
Jel Kodlar: G11, G12, G14

Examining of the Validity of the “Sell in May and Go Away” Strategy for Borsa
Istanbul Investors

Abstract: The Efficient Market Hypothesis argues that asset prices reflect all available information and prices
change randomly. This means that future price movements cannot be predicted based on past prices. However,
the existence of calendar anomalies is an indication that the markets are not accurate. Calendar anomalies
indicate that asset returns may be above or below average at certain times or periods. The May anomaly, known
as the “Sell and Go in May” or “Halloween” Effect, is also a seasonal anomaly that suggests equity market
returns are higher in the November-April period compared to the May-October period. This study aims to
examine the validity of the May anomaly in the Borsa Istanbul (BIST) Equity market through the monthly closing
values of BIST 100, BIST All, BIST Industrial, BIST Trade, BIST Service indices for the period January 1998-
December 2022. The May anomaly in the index series is analyzed through the linear regression model used in
the study of Bouman and Jacobsen (2002). The study findings indicate that there is no May effect in all indices

at the 1% significance level, that is, there is no statistically significant return difference between the two periods.
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1. Giris

1970 yilinda Fama tarafindan finans literatiiriine kazandirilan etkin piyasalar
hipotezi ile finansal piyasalarda fiyat hareketlerinin tahmini literatiirde Snemli yer
bulmustur. Etkin Piyasalar Hipotezi, varlik fiyatlarmin tiim bilgiyi yansitti$ini ve
fiyatlarin rassal hareket ettigini varsaymaktadir (Fama, 1970). Bu durum, gec¢mis
fiyatlardan hareketle gelecek fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegini ifade
etmektedir. Fakat Etkin Piyasalar Hipotezinin gegerliligini test eden ¢ok sayida ¢alisma,
hipotezin dogrulugu hakkinda farkli bulgulara ulagmistir (Kumar,1999; Worthington ve
Higgs, 2003; Narayan ve Smyth, 2004; Roy, 2018)

Menkul kiymet piyasalarinda gozlemlenen ve Etkin Piyasalar Hipotezi ile
aciklanamayan anomalilerin varligi hipotezinin gegerliliginin sorgulanmasma neden
olmaktadir. Piyasa anomalisi, teori ile uyusmayan gozlemler olarak ifade edilmektedir
(Thaler, 1987). Finansal piyasalarda gozlemlenen anomaliler donemsel ve donemsel
olmayan anomaliler olmak iizere iki farkli gsekilde simiflandirilmaktadir. Donemsel
olmayan anomaliler kesitsel ve fiyat anomalilerinden olusmaktadir (Degirmenci, 2021, s.
479). Dénemsel anomaliler ise menkul kiymet getirilerinin belirli giin, hafta ve ay gibi
zaman araliklarinda diger zamanlara kiyasla anormal derecede yiiksek veya diisiik
oldugunu gosteren zamana baglh sapmalardir (Yigiter ve Ilgin, 2015, s5.173). Takvim
anomalileri olarak da bilinen doénemsel anomaliler, ortalama getirilerin gesitli takvim
donemlerine egit olarak dagilmadigini ortaya koymakta ve aymn hafta etkisi, ay etkisi, tatil
etkisi, ceyreklik donem etkisi ve haftanin giinii etkisi veya hafta sonu etkisi gibi gesitli
anomalilerden olusmaktadir (Mangala ve Lohia, 2013, 5.19).

Takvim anomalilerin varlig1 piyasalarin etkin olmadigimin gostergesidir. (Mangala
ve Lohia, 2013, s.19). Bagka bir ifadeyle yatirimcilar takvim anomalileri igerisinde yer alan
ay anomalilerden yararlanarak anormal derecede diisiik getirili glinlerde (aylarda) hisse
senedi alip anormal derecede yiiksek getirili giinlerde (aylarda) satarak (Alagidede, 2012,
s. 65) piyasa getirisinin {izerinde getiri saglayabilirler. “May1s’ta sat ve git” (Sell in May
and Go Away) olarak bilinen Mayis ay1 anomalisi de bir ay1 piyasasinin baslangicina
isaret etmekte ve bu donemde yatirimcilarin hisselerini satip nakit tutarak daha iyi kazang
saglayabileceklerini belirtmektedir. O’'Higgins (1991) tarafindan ortaya konan ve benzer
bir strateji olan Cadilar Bayrami (Halloween) Etkisi, Avrupa piyasalarinda yaygin olarak
bilinen Mayis ay1 anomalisi i¢in bir dayanak olusturmaktadir. Mayis ay1 anomalilisine
gore pay piyasasi getirileri, Mayis-Ekim donemine kiyasla Kasim-Nisan déoneminde daha
yiiksek olmaktadir. Benzer sekilde Cadilar Bayrami etkisi de, Ekim ay1 sonundan Nisan
ay1 sonuna kadar hisse senedi piyasasinda yatirrm yapmay1 ve yilin diger yarisinda
piyasadan ¢tkmay1 6nermektedir (Bauman ve Jacobsen, 2001, s.3). Bu nedenle Mayis ay1
anomalisi ayn1 zamanda Cadilar Bayramu etkisi olarak bilinmektedir.

Bu ¢alisma ile genellikle Avrupa menkul kiymet borsalarinda gézlemlenen “Mayis’ta
sat ve git” stratejisinin Borsa Istanbul (BIST) pay piyasasinda gecerliliginin incelenmesi ve
mevsimsel etkinin arastirilmas1 amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda c¢alismadan
elde edilen bulgular, yatirimcilarin piyasa ortalamasinin iizerinde bir getiri saglamalarina
imkan verecek bir strateji gelistirmelerine, menkul kiymet piyasa yatirimlar i¢in uygun
zaman araligin belirlemelerine ve tiirev piyasalarda getirilerini arttirmaya yonelik uygun
pozisyon almalarina, sirketlerin yeni pay ihraci i¢in uygun zamani belirlemelerine katk:
saglayabilir.

Calismanin takip eden béliimlerinde Mayis ayr anomalisine iligkin ulusal ve
uluslararas1 alanda yapilan c¢alismalar Ozetlenerek, calismada kullanilan yontem
agiklanmaktadir. Ardindan elde edilen bulgular degerlendirilmekte ve sonug kismu ile
calisma sonlandirilmaktadr.

2. Literatiir

Literatiirde, “Mayis’ta sat ve git” olarak da ifade edilen Mayis ay1 anomalisini
inceleyen calismalarin, diger ay anomalilerini inceleyen calismalara gore sinirhi oldugu
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gozlemlenmektedir. “Mayis’ta sat ve git” ifadesinin ne kadar eski oldugu bilinmemekle
birlikte, 1964 yilinda Financial Times'in bir sayisinda Mayis anomalisine yer verildigi
goriilmektedir. Bu anomaliye yer veren ilk akademik kaynak ise Levis (1985)'in
calismasidir Fakat bu calismada bu anomalinin var olup olmadig: incelenmemektedir
(Bauman ve Jacobsen, 2002, s.3).

Literatiirde Mayis ay1 anomalisini analiz eden ¢alismalarin temelini Bouman ve
Jacobsen (2002)'in ¢alismasi olusturmaktadir. Bouman ve Jacobsen (2002), 37 iilkenin
1970-1998 donemleri arasindaki MSCI pay piyasas: aylik endeks getirilerini kullanarak
Maysis ay1 etkisinin varligini analiz etmistir. Calismadan elde edilen bulgular, 37 gelismis
ve gelismekte olan menkul kiymet borsalarinin 35’inde Mayis-Ekim donemi getirilerinin
Kasim-Nisan donem getirilerine gore diisiik oldugunu yani Mayis ay1 anomalisinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada, bu anomalinin 6zellikle Avrupa iilkelerinde
etkili oldugu vurgulanmaktadir. Bouman ve Jacobsen (2002) ¢alismasinin bulgularinin
gecerliligini incelemek icin Maberly ve Pierce (2004) tarafindan yeni bir calisma
yapilmugtir. Maberly ve Pierce (2004) calismalarinda, Nisan 1982-Nisan 2003 dénemleri
icin S&P 500 spot ve vadeli islemler pay piyasasinda Cadilar Bayramu etkisinin varhgim
arastirmakta ve Bouman ve Jacobsen'in bulgularinin alternatif model spesifikasyonlarina
karst saglam olmadigi sonucuna ulasmaktadir. Siriopoulos ve Giannopoulos (2006),
Yunanistan menkul kiymet piyasasinda Cadilar Bayrami etkisinin Ekim 1986-Aralik 2004
donemleri arasinda gegerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Zarour (2007), Arap iilkeleri
menkul kiymet piyasalarinda Hallowen etkisinin varligim analiz etmis ve bulgular Abu
Dabi, Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Umman ve Filistin menkul kiymet borsalarinda
etkinin varligin1 desteklemistir. Andrade, Chhaochharia ve Fuerst (2013) tarafindan
yapilan calismada Bouman ve Jacobsen’in (2002) calismasinda kullandigi 37 iilkenin
MSCI pay piyasasi endeks getirilerinde Mayis ay1 anomalisinin varligini incelemislerdir.
Bulgular, 37 piyasanin 20’sinde Kasim-Nisan doneminde Mayis-Ekim ddnemine gore
daha yiiksek getiriler elde edildigini ortaya koymaktadir. Calismada, Mayis anomalisinin
sadece devam etmekle kalmadigi, ayni zamanda Bouman ve Jacobsen'in (2002)
ornegindeki aymi ekonomik biiyiikliigii korudugu vurgulanmaktadir. Ayrica endeks
getirilerinin Kasim-Nisan yar1yil donemlerinde Mayis-Ekim yariyil donemlerine gore
yaklasik %10 daha ytiiksek oldugu ifade edilmektedir. Dichtla ve Drobet (2015), S&P 500
DAX 30, FTSE 100, CAC 40, EuroStoxx 50 ve MSCI Gelisen Piyasalar endekslerinde Mayis
ay1 anomalisinin varlig1 incelemislerdir. Calisma sonuglar, Mayis ay1 anomalisinin
varligini dogrulamakla birlikte Bouman ve Jacobsen (2002) ¢aligmasimin yayn tarihini
dikkate alindiginda Cadilar Bayrami etkisinin zayifladigini ve bazi piyasalarda ortadan
kalktigini gostermektedir. Arendas, Malacka ve Schwarzova (2018), Dow Jones Sanayi
Ortalamasi’'na dahil edilen mavi ¢ip hisselerinin Cadilar Bayrami etkisinden ne 6l¢iide
etkilendigini ve bu etkinin yaygin olup olmadigini arastirmiglardir. Bulgular, Cadilar
Bayrami etkisinin hisseden hisseye oldukca hizli bir sekilde degistigini gostermekle
birlikte, analiz edilen hisselerin biiyiik ¢cogunlugunun 1980-2017 donemi boyunca yaz
donemine gore kis doneminde dnemli dlgiide daha yiiksek ortalama getiri elde ettigini
gostermektedir.

Ulkemiz pay piyasasinda Mayis ay1r anomalisini inceleyen galismalar smrl
diizeydedir. Yilanci (2013), Ocak 1990-Aralik 2010 déneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast 100 Ulusal Endeksinde (IMKB-100) Cadilar Bayramu etkisinin varligin
incelemistir. ~ Bulgular, IMKB-100'de Cadilar Bayrami etkisinin  olmadigim
gostermektedir. Bunun yamni sira ¢alismada, Bouman ve Jacobsen (2002) tarafindan
IMKB’de bulunan Mayis ayi etkisinin asil nedeninin aykiri degerler oldugu ifade
edilmektedir. Diger taraftan Tekin (2019), BIST 100 endeksi iizerinde May1s ve Ocak ay1
anomalilerinin varligin1 1990-2017 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak incelemis ve
Ocak ay1 etkisinin gozlemlenmedigi, fakat Mayis ay1 anomalisinin pay piyasasinda etkili
oldugu sonucuna ulagmistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Mayis ay1 anomalisinin BIST pay piyasasinda etkisini incelemek
amactyla BIST100, BIST Tiim, BIST Sinai (BISTSNA), BIST Ticaret (BISTTIC), BIST Hizmet
(BISTHZM) endekslerinin Ocak 1998-Aralik 2022 donemlerine iliskin aylik kapanis
degerleri kullanilmistir. Bu kapsamda ilk olarak endeks serilerinin dogal logaritmik
getirileri 1 numarali esitlik kullanilarak hesaplanmistir. Esitlikte Rt, endeks serilerinin t
donemindeki getirisini; Pt, endekslerin t dénemindeki ve Pt-1 ise endekslerin t-1
donemindeki dogal logaritmik fiyatini gostermektedir.

Rt = In(% 1)

Endeks getiri serilerine iligkin tanimlayic istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.
Tablo 1 incelendiginde, BISTSNA endeksinin en yiiksek ortalama getiriye, BISTHZM
endeksinin en diisiik ortalama getiriye sahip oldugu; en yiiksek standart sapmaya
BIST100 endeksinin, en diisiik standart sapmaya ise BISTTIC endeksinin sahip oldugu
goriilmektedir. Bunun yar sira tiim serilerin asir1 basik, BIST100 ve BISTTUM endeksleri
disindaki endekslerin sola garpik oldugu ve Jarque-Bera test istatistigi serilerin normal
dagilmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Endeks getiri serisine iliskin tanimlayici istatistikler

BIST100 BISTTUM BISTSNA BISTTIC BISTHZM

Ortalama 0.016811 0.017330 0.019285 0.018678 0.015869
Medyan 0.017815 0.018110 0.021375 0.018444 0.017175
Maksimum 0.672831 0.675217 0.653525 0.520469 0.572477
Minimum -0.567997 -0.562869 -0.567775 -0.536925 -0.600330
Standart Sapma 0.114787 0.112207 0.104999 0.100008 0.103614
Carpiklik 0.105369 0.089079 -0.042086 -0.222204 -0.194246
Basiklik 9.840601 10.48780 12.06494 8.736068 10.63981
Jarque-Bera 581.5747 696.5606 1020.404 410.9914 726.5946
(Prob) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Endeks serilerinde Mayis ay1 stratejisi Bouman ve Jacobsen (2002) calismasinda
kullanulan, kukla degiskenin yer aldig1 2 numarali dogrusal regresyon modeli {izerinden
analiz edilmektedir.

Rt =u + bDlt + E¢ (2)

2 numaral esitlikte, Rt, endeksin t donemindeki dogal logaritmik getirisini; Dit,
mevsimsel kukla degiskeni; 1, sabit terimi; et ise sifir ortalamali ve sabit varyansl hata
terimini ifade etmektedir. Esitlikte Dit katsayisi, Kasim-Nisan donemlerinde 1, May1s-
Ekim dénemlerinde 0 degerini almakta ve bu katsayisinin sifirdan farkli olup olmadig:
test edilmektedir. Katsaymnin istatistiki agidan anlamli ve pozitif olmasi, Mayis anomalisi
yoktur seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir (Bouman ve
Jacobsen , 2002, s.1621).

Modelin tahmininde, hata terimlerinin birbiriyle iliskili olmasi durumunu gosteren
otokorelasyon ve hata terimlerinin varyansinin zamanla degismesi durumunu ifade eden
degisen varyans sorunlari ortaya c¢ikabilmektedir (Aharon ve Qadan, 2019, s.57;
Apolinario, Santana., Sales ve Caro, 2006, s.57). Bu durum modelin tahmin giiciinii
zayiflatmaktadir. Bu kapsamda modelin tahmininde, degisen varyansin Olgiilmesine
olanak saglayan, Bolerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli uygulanmigtir.
Model, 3 ve 4 numarali esitliklerdeki gibi ifade edilmektedir.

Yt =a+ b’Xt + Et y Stl‘yt_l""N(O, ht) (3)
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3 numarali esitlikte Yt kosullu ortalamayi, « sabit parametreyi, b parametre
vektoriinii, et ise ortalamasi sifir, varyansi sabit hata terimini simgelemektedir. 4 numaralt
esitlikte ht kosullu varyansi gosterirken; ow sabit parametreyi g, hata karelerinin gecikme
uzunlugunu; p, kosullu varyansin gecikme uzunlugunu, ai parametresi kosullu
varyanstaki ARCH etkisini ve 3j parametresi ise GARCH etkisini gostermektedir.

4. Bulgular

Calismaya konu olan endeks serilerinde, Mayis'ta Sat ve Git Etkisi ya da Cadilar
Bayrami Etkisi olarak da bilinen Mayis ay1 anomalisini incelemek icin oncelikle getiri
serilerin duraganlhig analiz edilmigtir. Bu kapsamda Augemented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Peron (PP) birim kok testleri uygulanmis ve test sonuclar1 Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Endeks serilerine iligkin birim kok test sonuglari

ADF PP
Getiri Serileri Sabit Terimli Sablaﬂ;l":;gﬁh ve Sabit Terimli Si?&?:;iﬁ?
BiSTl.QO -17,123* -17,093* -17.1235* -17.0940*
BISTTUM -16,898* -16,869* -16.8988* -16.8701*
BISTSNA -16,335* -16,316* -16.3403* -16.3212*
BISTTIC -18,033* -18,002* -18.0315* --18.0017*
BISTHZM -17,956* -17,952* -17.9460* -17.9420*

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
ADF testinde, gecikme sayisinin belirlemek i¢in SIC bilgi kriteri kullanilmistir.

Tablo 2’de yer alan sabit terimli, sabit terimli ve trendli modeller igin birim kok test
sonuglari, endeks serilerinin birim koke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezinin %1
anlamhlik diizeyinde reddedildigini ortaya koymaktadir. Bu durum endeks getiri
serilerinin birim kok icermedigini yani serilerin diizey degerlerinde duragan oldugunu
ifade etmektedir.

Endeks serilerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigini analiz
etmek igin sirasiyla Breusch-Godfrey LM testi ve ARCH-LM testi uygulanmaistir. Tablo
3’de yer alan Breusch-Godfrey LM test sonuglar1 tiim endeks serilerinde %1 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. ARCH-LM test sonuglarina
gore 6. gecikmede %1 anlamlilik diizeyinde BISTTIC ve BISTHZM disindaki endekslerde
ARCH etkisi yani degisen varyans s6z konusu degilken, 12. gecikmede tiim endekslerde
ARCH etkisi gozlemlenmektedir. Bu nedenle Mayis ay1 etkisinin varligi, degisen varyansi
dikkate alan ve literatiirde volatilitenin 6ngoriilmesinde uygun bir model oldugu
belirtilen (Hung, Lee ve Liu (2008) GARCH(1,1) modeli kullanilarak analiz edilmektedir.

Tablo 3. Endeks serilerine iliskin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglar1

Breusch- Godfrey  piori09  BiSTTUM ~ BISTSNA  BISTTIC  BISTHZM

LM Testi

WR6) 1080259 1343082 2437932 9329162 10.60230
(0.9824)  (0,96292)  (0.8753)  (0.1559)  (0.1015)
WRA12) 1177737 1239459  13.85365  17.18854  18.63854
(0.4637)  (0.4145) (03102)  (0.1426)  (0.0976)

ARCH-LM Testi
1556313 1359328  9.813341 2393398  20.64550
ARCH-LM (6) 0.0163)  (0.0345) (0.1327)  (0.0005) (0.0021
5462032 5270144  43.63020 5646609  85.65726
ARCH-IM(12)  “y'0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

(6) ve (12) sirastyla 6. ve 12. gecikmedeki degerleri ifade etmektedir.
Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.
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Maysis ay1 etkisi, pay piyasasinda Kasim-Nisan donemleri arasinda pay piyasasinin
getirisinin Mayis-Ekim donemlerinin getirisine gore daha yiiksek oldugunu ifade
etmektedir. Bu kapsamda endeks serileri i¢in olusturulan modeller EKK yontemi ile
tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir. Tabloya gore Mayis ay1 etkisini
gosteren b parametresi tiim endeks serileri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki acidan
anlamsizdir. Bagka bir ifadeyle Mayis anomalisi yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi
reddedilmemektedir. Bu durum calismaya konu olan tiim endekslerde “Mayis’ta sat ve
git” stratejisinin gegerli olmadigimn yani iki donem arasinda istatistiki agidan anlaml bir
getiri farkinin bulunmadigini ifade etmektedir. Bunun yanmi sira ARCH-LM test
sonuglarina gore endeks serilerinin modellenmesinde kullanilan GARCH(1,1) modeli ile
degisen varyans sorunu ortadan kalkmaktadir.

Tablo 4. Model tahmin sonuglar1

Katsayilar BIST100 BISTTUM BISTSNA BISTTIC BISTHZM
0.006399 0.006244 0.007499 0.014645 0.005326
H (0.4210) (0.4115) (0.3138) (0.0353) (0.3971)

b 0.012072 0.012629 0.013191 0.001814 0.012790
(0.2269) (0.1876) (0.1590) (0.8538) (0.1254)

Kosullu Varyans
Denklemi

0.000162 0.000152 0.000138 0.000164 0.000121
a0 (0.0985) (0.0952) (0.0400) (0.0598) (0.1518)

o 0.080227 0.085699 0.074781 0.062091 0.099998
(0.0097) (0.0051) (0.0014) (0.0065) (0.0089)

B1 0.901119 0.897272 0.906109 0.913539 0.888103
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0005) (0.0000)

AIC -1.793652 -1.841623 -1.964711 -2.018515 -2.063827

SIC -1.731620 -1.779591 -1.902679 -1.956484 -2.001796
3.041856 2.899060 3.737370 2.618735 1.201911
ARCH-LM (6) (0.8036) (0.8214) (0.7122) (0.8549) (0.9768)
12.78571 12.34881 11.71971 9.868440 18.49225

ARCH-LM (12) (0.3848) (0.4181) (0.4684) (0.6275) (0.1015)
(6) ve (12) sirastyla 6. ve 12. gecikmedeki degerleri ifade etmektedir.
Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Caligmadan elde edilen bulgular, BIST100 endeksi agisindan Yilanci (2013)iin
calismasi ile benzerlik gosterirken, Tekin (2019)’in ¢alismasi ile farklilik gostermektedir.
Calismaya konu diger endeksleri inceleyen literatiirde baska ¢alisma bulunmamaktadir.

5. Sonug

Etkin Piyasalar Hipotezi, varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi yansittigmi ve
fiyatlarin rassal degistigini savunmaktadir. Bu hipoteze gore, ge¢mis fiyat verileriyle
gelecek fiyat hareketlerini ongdormek miimkiin degildir. Fakat takvim anomalilerin
varligi, varlik fiyatlama modellerinin gegerliligini sorgulanmasina neden olmakta ve
menkul kiymet piyasasinin etkinligine olan giiveni zayiflatmaktadir. Takvim anomalileri,
varlik getirilerinin belirli zamanlarda ya da donemlerde ortalamanin iistiinde ya da
altinda olabilecegini ifade etmektedir. Mayista Sat ve Git” veya “Cadilar Bayrami” Etkisi
olarak bilinen Mayis ay1 anomalisi de pay piyasas getirilerinin, Kasim-Nisan doneminde
Mayis-Ekim dénemine kiyasla daha yiiksek oldugunu one siiren sezonsal bir anomalidir.
Bu calisma ile “Mayis’ta sat ve git” stratejisinin BIST pay piyasasinda gegerliliginin
incelenmesi ve mevsimsel etkinin arastirilmasi amaglanmaktadir.

Calismada, Mayis ay1 anomalisinin BIST pay piyasasinda etkisini incelemek
amaciyla BIST100, BISTTUM, BIST Sinai, BIST Ticaret, BIST Hizmet endekslerinin Ocak
1998-Aralik 2022 donemlerine iliskin aylik kapanis degerleri kullanilmigtir. Endekslerin
dogal logaritmik getirileri {izerinden ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak serilerin
duraganligi analiz edilmis ve serilerin duragan oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ardindan
Bouman ve Jacobsen (2002) calismasinda kullanilan kukla degiskenlerin yer aldig:
regresyon modeli EKK yontemi ile tahmin edilmistir. Model tahmin sonuglar1 Mayis ay1
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etkisini gosteren kukla parametresinin tiim endeks serileri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki agidan anlamsiz oldugunu ortaya koymustur. Baska bir ifadeyle Mayis
anomalisi yoktur seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmemektedir.

Calisma bulgulari, Avrupa pay piyasasinda gozlemlenen Mayis ay1 anomalisinin
BIST pay piyasasi endekslerinde gozlemlenmedigini yani “Mayis'ta sat ve git”
stratejisinin gecerli olmadigim ortaya koymaktadir. Bu durum BIST pay piyasasinda
Mayis-Ekim donemi ortalama getirilerinin Kasim-Nisan donemi ortalama getirilerinde
istatistiki aqidan farkli olmadigmi agiklamaktadir. Ayrica bulgular, Mayis ay:
anomalisinden faydalanarak ortalamanin iizerinde bir getiri saglanamayacagini
gosterirken, Etkin Piyasalar Hipotezini destekler nitelikte sonuglar ortaya koymaktadir.
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