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Oz

Bu ¢alismanin amaci, ulastirma endeksi ve dolar kuru tizerinden aylara iliskin olan anomalilerin
tespit edilmesidir. Yine, ulagtirma endeksi ve dolar bazinda ortaya ¢ikan anomaliler arasindaki
iligkinin arastirilmas: amaglanmaktadir. Veri olarak ulastirma endeksi ve dolar kuruna ait aylik
getiriler kullaniimaktadir. Calismada, 2009-2018 dénemine ait veriler ile aylara iliskin
anomaliler, Gii¢ Orani yontemiyle arastirilmaktadir. Analiz sonuglarina gore, ulastirma endeksi
ve dolar kuru yatirim araglarmin, Temmuz ayinda ortak anomaliye sahip olduklar tespit
edilmistir. Bulgulara gore, ulastirma endeksi igin yilin 4 ayinda, dolar kuru i¢in ise yilin 8 ayinda,
anomali ortaya ¢iknugstir.

Anahtar Kelimeler: Gii¢ Orani, Anomali, Ulastirma Endeksi, Dolar Kuru
Abstract

The aim of this study is to determine the anomalies related to the months in terms of transportation
index and dollar rate. Again, it is aimed to investigate the relationship between transportation
index and dollar based anomalies. The monthly returns on the transportation index and the dollar
exchange rate are used as data. In this study, anomalies related to months with the data of 2009-
2018 period are investigated by Power Ratio method. According to the results of the analysis,
transportation index and dollar exchange rate investment instruments have a common anomaly
in July. According to the findings, anomaly occurred in 4 months of the year for transportation
index and 8 months of the year for dollar rate.
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1. Giris

Ulkeler arasindaki ticari ve kiiltiirel etkilesimin artmastyla birlikte ulastirma sektorii Gnemli hale
gelmektedir. Ulkeler arasindaki bu etkilesimin artmasi, ulastirma sektdriinde yer alan sirketlerin
sayisin1 ve mevcut sirketlerin yatirim faaliyetlerini arttirmaktadir. Ulastirma sektoriiniin hizla
biiylimesi, ulastirma sirketlerinin kaynak saglamasi i¢in halka a¢ilma ihtiyacini dogurmus ve
halka acik sirketleri de sermaye arttirmaya zorlamistir. Dolayisiyla bu biiylime, yatirnmcilarin
ilgisini gekmekte ve ulagtirma endeksinin dnemini arttirmaktadir.
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Ulasgtirma sektoriinde, sirketlerin satin aldigi mal ve hizmetler genellikle dolara bagli oldugundan,
dolar kurunda yasanan artis, ulastirma sektoriinii olumsuz etkilemektedir. Fakat, Tiirk Lira’sinin
deger kaybetmesi sebebiyle Tiirkiye, diger iilkelere kiyasla ucuz hale gelmekte ve bu durum
iilkemizin yabanci turist ziyaretcisinde artis saglamaktadir. Dolayisiyla, dolar kurunda yasanan
bu yiikselis beraberinde, ulagtirma sirketlerinin faaliyetlerini artirmakta, ayni zamanda ulastirma
endeksinin performansini da etkilemektedir.

Dolar kuru ve ulastirma endeksi arasinda ortaya g¢ikan etkilesim, yatirimcilarin kararlarinda ve
beklentilerinde de onemli rol oynamaktadir. Ayni zamanda bu etkilesim, belirli zamanlarda
anomali ad1 verilen aykir1 fiyat davraniglariyla normalin iizerinde getiri saglama iliskisine de
yansimaktadir.

Literatlirde, dolar kuru ve ulastirma endeksi anomalileri birlikte dikkat cekici sekilde
aragtirilmamigtir. Bu nedenle bu boslugun doldurulmaya calisilmasi 6nemlidir. Yapilan bu
caligmada 3 konunun arastirilmasi hedeflenmistir. Birincisi, ulastirma endeksinde ay anomalisi
varligin tespit etmek. ikincisi, dolar kurunda ay anomalisi varligini tespit etmek. Uciinciisii,
ulastirma endeksi ve doviz kuru ay anomalilerinin farkliligini ve benzerligini ortaya koymak.

Bu baglamda calismada aylarin etkilerini, BIST ulagtirma endeksi ve dolar kuru bazinda
incelemek i¢in Gu (2003) tarafindan onerilen gii¢ oran1 yontemi kullanilmistir. Bu analizde, 2009-
2018 doénemine ait aylik kapanig degerleri alinmistir.

Bu ¢alismada giris boliimiinden sonra, sirasi ile literatiirde yapilmis olan ¢alismalar incelenmis,
calismada kullanilan veriler ve analiz yontemi agiklanmig, Gii¢ Oran1 Yontemi ile birlikte bu
analiz yonteminin gerektirdigi diger analizler yapilmis ve bulunan sonuglar belirtilerek
degerlendirilmistir.

1. Literatur

Literatiirde ayin etkilerini inceleyen ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Takvim anomalileri igin
yapilan ¢aligmalarin ¢ogu, borsalar1 dikkate almis ve genellikle Ocak ay1 arastirilmistir. Hisse
senedi piyasalarindaki bu takvim anomalileri genis bir literatiirde arastirilirken, doviz piyasalari
cok az ilgi gormiistiir (Yamori ve Kurihara, 2004). Déviz piyasasinda aylik mevsimselligin
mevcudiyeti hakkindaki sinirli bilgi, bu alandaki az sayida calismanin, yetersiz ve geligkili
bulgularindan gelmektedir (Girardin ve Namin, 2019: 3). Bu kisimda, endeksler ve kurlar
lizerinden aylara iliskin olan anomalilerin arastirildig1 ¢calismalar incelenmistir.

Ocak ay1 etkisi, hisse senedi getirilerinin Ocak ayinda diger aylara gore daha biiyiik oldugu
anomalisidir. Wachtel (1942), 1927-1942 donemi icin Dow Jones Industrial endeksinde, Ocak
aymin etkisini gdzlemleyen ilk kisi olmusur.

Gu (2003) calismasinda, Russell endeksleri, Dow 30 endeksi ve S&P 500 endeksi verileri ile
Ocak ay1 etkisini arastirmigtir. Analiz neticesinde, endekslerde genel olarak Ocak ay1 etkisini
ortaya koymuslardir.

Amerikan piyasasini kapsayan arastirmada Haug & Hirschey (2006), kiigiik sermayeli
isletmelerin hisse senedi getirilerinde, Ocak ay1 anomalisi saptamislardir.

Lean ve digerleri (2007) ¢aligsmalarinda, Asya borsalarinda takvim anomalilerinin varligini test
etmislerdir. Ampirik sonuglarda, aylik mevsimsellik etkilerinin varligmin desteklendigini
belirtmislerdir.

Kiiciiksille (2012), Borsa Istanbul endekslerinde Ocak ay: etkisini arastirmistir. Analiz
sonuglarinda, BIST 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 nomalisini saptamisken, XUGIDA,
XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ay1 anomalisi saptamamustir.

Amman Borsasi’nda yilin etkisinin arastirildigi ¢alismanin sonucunda Alrabadi & Al-Qudah
(2012), Amman Borsasi’nda Ocak ay1 anomalisini tespit etmislerdir.

Darrat ve digerleri (2013) aragtirmalarinin sonucunda, 34 iilkeyi igeren kapsamli bir veri setini
analiz etmisler ve {i¢ iilke diginda Ocak ay1 etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.
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Compton ve digerleri (2013) Rusya piyasasina odaklanmig ve MICEX endeksinin getirilerinde
Ocak ay1 anomalisini tespit etmislerdir.

Aytekin ve Sakarya (2014) calismalarinda, borsa istanbul endeksleri iizerinde Ocak ay1
anomalisini arastirmiglardir. Elde edilen bulgularda, Ocak ay1 anomasinin varligim1 ortaya
koymuslardir.

Takvim anomalilerinin gézden gegirildigi calismasinda Kumar (2016) doviz piyasalarindaki
Ocak ay1 etkisini arastirmistir. Sonug¢ olarak, son zamanlarda doviz kurlarinda anomalilerin
ortadan kalktigini belirtmistir.

Cenedese ve digerleri (2016) literatiirde, borsa ile doviz kuru getirisi arasindaki iligkinin, zaman
icinde degistigini vurgulamislardir.

Cho ve digerleri (2016) i¢ para birimi ve hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonun, geligsmis
ekonomiler arasinda negatif olmasina ragmen, gelismekte olan ekonomiler arasinda pozitif
oldugunu vurgulamislardir.

OLS, GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerinin kullanildigi ¢alismada Caporale ve
Zakirova (2017), MICEX piyasast endeksi i¢in takvim ay1 anomalisini arastirmislardir.

BIST 100 ve BIST Tiim Endeksi i¢in anomalilerin arastirildigi calismalarinda Turaboglu ve
Topaloglu (2017), Ocak, Haziran ve Eyliil ay1 anomalilerini tespit etmislerdir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) doviz piyasalarinda, haftanin giinii ve Ocak ayina ait anomalilerin
varligini incelemislerdir. Analiz sonucunda dolar kurunda, Ocak ay1 anomalisinin varligini ortaya
koyacak herhangi bir bulguya ulasmamislardir.

Bilir (2018) ¢aligmasinda, Borsa Istanbul kapsaminda bulunan 5 farkli endeksin Ocak ay1 etkisini
test etmigstir. Bulgulara gore XU100, XUSINA, XUMAL ve XUTEK endekslerinde Ocak ay1
etkisini saptamustir.

Girardin ve Namin (2019) doviz ve borsa piyasasinda, aylik mevsimsellik etkiyi arastirmiglardir.
Sonug olarak, her iki piyasada da ay etkisiyle ilgili bir értiisme bulmuslardir. Yine, Girardin ve
Namin (2019) ilk defa doviz piyasasinin, borsa mevsimselligine olan benzerligini tespit etmek
icin dogrusal olmayan yontemler ile literatiire katki sagladiklarini belirtmislerdir.

Tablo 1, endeksler ve doviz kurlarinin anomalilerini arastiran ¢alismalarin &zetlerini
gostermektedir.

Tablo 1. Anomaliler ile ilgili Yapilmis Bazi Cahismalarin Ozetleri

Yazarlar Endel:(sl}/quowz Donem Yéntem Sonug
. Dolar/TL, Euro/TL
Eyiiboglu ve ' ' 2.1.2006 - .
Eyiiboglu (2018) 5r:;r:(/q|l__’Pound/TLl 2312 2016 Coklu regresyon Ocak ay1 anomalisi yok
XU100, XUHIZ,
Bilir (2018) XUMAL, XUSIN, 2008-2016 | Giig oran: ySntemi ;‘égﬁg‘%‘;ﬁ/igﬁk ayl
XUTEK '

- BIST 100, . .
Turaboglu ve BIST Tiim Endeksi 1989-2015 Gii¢ oran1 yontemi Ocak, Haziran ve Eyliil ay1
Topaloglu (2017) 1998-2015 anomalisi mevcut.

XUTUM, XU100,
A XU030, XUSIN, Gli¢ oran1 yontemi
Szilkar a (2014) XGIDA, XTAST, 1999-2013 Tek yonlu varyans Ocak ay1 anomalisi vardir.
4 XMESY, XUHIZ, analizi
XUMAL,XHOLD
Alrabadi & Al- Amman Borsast En kuguk kareler -
Qudah (2012) 2002-2011 GARCH modelleri Ocak ay1 anomalisi vardir.
BIST100, 1988-2010
Kiiciiksille XUGIDA, 1997-2010 BIST 100 ve XUSIN
(20?[2) XUMALL, 1991-2010 Giic orani véntemi endekslerinde Ocak ay1
XUHOLD, 1997-2010 te orant anomalisi vardir.
XUSIN 1991-2010
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Russell endeksleri 1988-2000 Gii¢ oran1 yontemi .
Gu (2003) Dow 30 endeksi 1929-2000 S;rrc‘li olarak Ocak ay1 etkisi
S&P 500 endeksi 1950-2000 )
'JAI;L\J(DI l\(l:: FM%%P‘ 1985-2014 GARCH AUD, CHF Ocak ay1 etkisi
Kumar (2016) ZAR, THB, SGD, var.
KRW, TWD ve HKD
Hang Seng Index,
Jakarta Composite
Index,
Kuala Lumpur Ortalama varyans . .
Lean ve digerleri | Composite Index, 1988-2002 | kriteri, Aylik mevsimsellik
(2007) Nikkei Index etkilerinin varligmi
Straits Times Index, Stokastik baskmlik | deSteklemektedir.
Taiwan Stock (SD) testi
Exchange Index,
SET Index
Girardin ve EUR-USD, 1971-2017 Varyans Analizi, Déviz ve borsa pivasasinda
Namin (2019) DM-USD, Kruskall-Wallis oV Zl.Vk " pry
Alman borsasi, testi, l(;nlenrllrlnaliltl; dir
ABD borsasi En kugik kareler u )
2. Yontem

Bu galigma ile BIST ulastirma endeksi ve dolar kuru iizerinden, aylara iliskin anomaliler ve
anomaliler arsindaki iligki ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Arastirmada, 2009-2018 dénemine ait
aylik getiriler kullanilmis ve gii¢ orani1 yontemi (power ratio method) ile analiz yapilmistir.

Gii¢ orani, herhangi bir etkinin tanimlanabilmesinde, her bir yil i¢in , ilgili ayin getirisinin, yilin
diger aylarinin getirilerine gore Olgiimlenmesini gerektirir. Aylarn getirisinin veya yilin
getirisinden bir tanesinin zit isaretli olmasi, ilgili ayin etkisininin 6l¢iilmesini zorlastiracaktir.
(Ornegin, Ocak pozitif/ y1l negatif, Ocak negatif / y1l pozitif veya hem Ocak hemde yilin negatif
oldugu durumlarda). Ilgili ayin getirisinin, yilin geri kalan getirisine katkisinin tutarl bir bigimde
Olgllmesi igin gii¢ orani yontemi gelistirilmistir (Gu, 2003: 397).

Analizde kapanis degerleri kullanilarak her bir ay icin logaritmik getiriler hesaplanmistir.
Analizin yapilmasinda su hesaplamalardan yararlanilmistir (Gu, 2003; Ariss ve Digerleri, 2011;
Turaboglu ve Topaloglu, 2017; Bilir, 2018):

G = In(P, — P_q) (1)

Burada, (G) getiri oranini; (Py), () donemindeki kapanis fiyatini; (Pr.1), (t-1) donemindeki kapanis
fiyatin1 ifade etmektedir.

R * j = (1 4+ Ayin Getirisi)'? 2
Ornegin Ocak ay1 igin R * j = (1 + Ocak Ayt Getirisi)'?seklinde hesaplanmaktadir.

Formiil (2)’deki R*j degerini hesaplarken kullanilan (12.) kuvvet, bir yilin 12 ay oldugunu
belirtmektedir.

Ry = (1 + Yilin Getirisi)seklinde hesaplanmaktadir. 3

Yilin getirisi, ilgi ayin disindaki aylarin getiri ortalamasini ifade etmektedir. Ornegin; Ocak ay1
icin yilin getirisi, diger aylarin (Subat, Mart, ........ Aralik) , getiri ortalamasidir.

Hesaplamalardaki, R*j ve Ry degerleri daima pozitif ¢gikmaktadir.
Guc Oram = R*j / Ry seklinde hesaplanmaktadir. (4)

Burada R*j gii¢ faktorii oldugundan, bu oran “gii¢ oran1” olarak adlandirilmaktadir. Gii¢ oraninin
1 olmasi, ilgili ayin getirisinin y1lin diger aylarinin ortalamasi kadar iyi; 1’den kiigiik olmas, ilgili
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ayin getirisinin yilin diger aylarin ortalamasin altinda; 1°’den biiyiik olmasi ise, ilgili ayn
getirisinin yilin diger aylarinin ortalamasindan daha iyi oldugunu gostermektedir.

Aragtirmaya konu aylarin anomalisinden bahsedebilmek i¢in, aragtirma doneminin yarisindan
fazlasinda gii¢ oran1 1’den biiyiik olmalidir. Diger bir ifade ile, (1’den biiyiik gii¢c orant sayist /
Donem) > 0,5 olmalidir.

3. Analiz

BIST Ulastirma endeksi ve dolar kuru getirileri iizerinden, aylara iliskin olan anomalilerin tespit
edildigi bu analizde, 2009-2018 donemini kapsayan 10 yillik veriler ile gli¢ oram1 ydntemi
kullanilmaktadir. Arastirmada, 2009-2018 donemine ait sirasiyla asagidaki bulgular
hesaplanmustir.

Aylik getirilerin hesaplanmast,

Aylara ait getiri ortalamalarinin hesaplanmasi,

Aylara ait Rj degerlerinin hesaplanmasi,

Aylara ait Ry degerlerinin hesaplanmast,

Aylara ait gii¢ oranlarinin (Rj / Ry Degerleri) hesaplanmasi,
Aylara ait anomali oranlariin tespit edilmesi,

Tablo 2’deki ulastirma endeksinin aylik getirileri, endeksin kapanis fiyatlarinin dogal logaritmasi
aliip hesaplanmstir.

Ulastirma endeksinin 2009-2018 donemine ait aylik getirileri Tablo 2’de yer almaktadir.
Tablo 2. 2009-2018 Dénemi i¢cin Ulastirma Endeks Getirileri

z N 2]
O 74 = z p < | 3 ff = N, =

== = <
2018 | 0.058 | 0.132 | -0.001 | -0.162 | -0.012 | -0.187 | 0.234 | -0.066 | 0.153 | -0.291 | 0.182 | -0.053
2017 | 0.092 | -0.012 | -0.008 | 0.093 | 0.166 | 0.087 | 0.105 | 0.096 | -0.101 | 0.173 | 0.134 | 0.252
2016 | -0.019 | 0.009 | 0.056 | -0.108 | -0.096 | -0.095 | -0.098 | -0.009 | 0.009 | 0.054 | -0.114 | 0.061
2015 | -0.027 | -0.033 | -0.062 | 0.039 | 0.020 | -0.021 | 0.034 | -0.130 | -0.017 | 0.075 | -0.096 | -0.019
2014 | -0.026 | 0.000 | 0.003 | 0.020 | 0.048 | -0.070 | -0.020 | 0.060 | -0.049 | 0.104 | 0.209 | 0.043
2013 | 0.043 | 0.121 | 0.007 | -0.004 | 0.140 | -0.002 | 0.098 | -0.208 | 0.188 | 0.038 | -0.008 | -0.149
2012 | 0.086 | 0.122 | -0.013 | 0.009 | -0.074 | 0.205 | 0.064 | 0.044 | 0.041 | 0.084 | 0.211 | 0.161
2011 | -0.034 | -0.139 | -0.019 | 0.060 | -0.065 | 0.006 | -0.106 | -0.259 | 0.100 | -0.045 | -0.067 | -0.101
2010 | -0.024 | -0.115 | 0.063 | -0.034 | -0.121 | 0.015 | 0.094 | 0.088 | 0.194 | 0.011 | -0.084 | -0.008
2009 | 0.052 | -0.063 | 0.143 | 0.191 | 0.123 | 0.263 | 0.007 | 0.212 | 0.265 | 0.076 | 0.124 | 0.165

Tablo 2’de, ulagtirma endeksinin yillar itibari ile aylik bazdaki, en yiiksek ve en diisiik getirileri
isaretlenmistir. Ik olarak en yiiksek getirilere bakildiginda, 2018 yilinda Temmuz ayinda
gerceklesmigtir. Diger yillarda ise sirasiyla; 2017 ve 2016’da Aralik, 2015°te Ekim, 2014’te
Kasim, 2013’te Eyliil, 2012°de Kasim, 2011, 2010 ve 2009 yillarinda ise Eyliil ayinda en yiiksek
getiriler elde edilmistir. En diisiik getirilere bakildiginda, 2018 yilinda Ekim ayinda
gerceklesmistir. Diger yillarda sirastyla; 2017°de Eyliil, 2016’da Kasim, 2015’te Agustos, 2014’te
Haziran, 2013’te Agustos, 2012°de Mayis, 2011°de Agustos, 2010’da Mayis ve 2009’da Subat
ayinda en diisiik getiriler elde edilmistir.

Yine Tablo 2’ye bakildiginda, yillar itibari ile en fazla getirilerin elde edildigi ayin Eyliil, en diigiik
getirilerin elde edildigi ayin ise Agustos ay1 oldugu gorilmektedir.
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Tablo 3’te, ulastirma endeksinin 2009-2018 donemine ait aylik bazda getiri ortalamalar yer
almaktadir.

Ilgili aymn disindaki aylarin ortalama getiri oranlar1 alinip ulastirma endeksinin yillik getirisi
hesaplanmustir. Ornegin, Tablo 3’teki 2018 Ocak ay1 icin, Tablo 2°deki Ocak aymin disindaki
aylarin ortalama getirileri yazilmistir. [-0,006= (0.132+-0.001+-0.162+-0.012+-0.187+0.234+-
0.066+0.153

+-0.291+0.182+-0.053) /11]

Tablo 3. 2009-2018 Dénemi i¢cin Ulastirma Endeks Getirileri Ortalamasi

YIL
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIiM
KASIM
ARALIK

2018 | -0.006 | -0.013 | -0.001 | 0.014 | 0.000 | 0.016 | -0.022 | 0.005 | -0.015 | 0.025 | -0.018 | 0.004

2017 | 0.089 | 0.099 | 0.099 | 0.089 | 0.083 | 0.090 | 0.088 | 0.089 | 0.107 | 0.082 | 0.086 | 0.075

2016 | -0.030 | -0.033 | -0.037 | -0.022 | -0.023 | -0.023 | -0.023 | -0.031 | -0.033 | -0.037 | -0.021 | -0.037

2015 | -0.019 | -0.019 | -0.016 | -0.025 | -0.023 | -0.020 | -0.025 | -0.010 | -0.020 | -0.028 | -0.013 | -0.020

2014 | 0.032 | 0.029 | 0.029 | 0.028 | 0.025 | 0.036 | 0.031 | 0.024 | 0.034 | 0.020 | 0.010 | 0.025

2013 | 0.020 | 0.013 | 0.023 | 0.024 | 0.011 | 0.024 | 0.015 | 0.043 | 0.007 | 0.021 | 0.025 | 0.038

2012 | 0.078 | 0.074 | 0.087 | 0.085 | 0.092 | 0.067 | 0.080 | 0.082 | 0.082 | 0.078 | 0.066 | 0.071

2011 | -0.058 | -0.048 | -0.059 | -0.066 | -0.055 | -0.061 | -0.051 | -0.037 | -0.070 | -0.057 | -0.055 | -0.052

2010 | 0.009 | 0.018 | 0.002 | 0.010 | 0.018 | 0.006 | -0.001 | -0.001 | -0.010 | 0.006 | 0.015 | 0.008

2009 | 0.137 | 0.147 | 0.129 | 0.124 | 0.130 | 0.118 | 0.141 | 0.122 | 0.118 | 0.135 | 0.130 | 0.127

Tablo 3’te ilgili ayin disindaki aylarin ortalama getirileri alinip hesaplanan yilin endeks
getirilerine bakildiginda; yillar itibari ile en yiiksek ortalama getirinin sirasiyla Ekim, Eyliil,
Kasim, Agustos, Haziran, Agustos, Mayis, Subat, Mayis ve Subat aylar1 oldugu gorilmiistiir. En
diisiik ortalama geirinin ise sirasiyla Temmuz, Aralik, Aralik, Ekim, Kasim, Eyliil, Kasim,
Agustos, Eyliil ve Eyliil aylar1 oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4’te, ulastirma endeksinin 2009-2018 dénemine ait aylik Rj degerleri yer almaktadir.

Aylarin Tablo 2’deki getirileri kullanilarak, Rj degerleri bilesik getiri mantiginda hesaplanmistir.
Ornegin, 2018 Ocak ay1 igin [1,961= (1+ 0,058)"*?] islemi yapilmistir.
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Tablo 4. 2009-2018 Dénemi i¢in Ulastirma Endeksi Rj Degerleri

YIL
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIM
KASIM
ARALIK

2018 | 1.961 | 4.439 | 0.985 | 0.120 | 0.866 | 0.084 | 12.449 | 0.443 | 5509 | 0.016 | 7.450 | 0.517

2017 | 2.868 | 0.862 | 0.911 | 2.919 | 6.324 | 2.713 | 3.310 | 3.007 | 0.279 | 6.751 | 4.503 | 14.798

2016 | 0.798 | 1.116 | 1.926 | 0.253 | 0.297 | 0.300 | 0.292 | 0.894 | 1.116 | 1.887 | 0.235 | 2.028

2015 | 0.722 | 0.666 | 0.463 | 1.588 | 1.271 | 0.773 1.495 | 0.189 | 0.813 2.370 | 0.298 | 0.795

2014 | 0.727 | 1.006 | 1.033 | 1.265 | 1.759 | 0.419 | 0.785 2.008 0.550 | 3.292 | 9.765 | 1.655

2013 | 1.651 | 3.937 | 1.090 | 0.957 | 4.812 | 0.978 | 3.078 | 0.061 | 7.898 | 1.561 | 0.907 | 0.144

2012 | 2.683 | 3.972 | 0.858 | 1.112 | 0.398 | 9.394 | 2.101 | 1.668 | 1.619 | 2.635 | 9.973 | 6.019

2011 | 0.660 | 0.167 | 0.793 | 2.012 | 0.445 | 1.071 | 0.262 | 0.028 | 3.154 | 0.578 | 0.433 | 0.277

2010 | 0.749 | 0.232 | 2.085 | 0.656 | 0.213 | 1.193 | 2.940 | 2.753 | 8.422 | 1.144 | 0.350 | 0.909

2009 | 1.835 | 0.455 | 4.950 | 8.165 | 4.042 | 16.483 | 1.089 | 10.037 | 16.835 | 2.420 | 4.081 | 6.248

Tablo 4’te gorildiigii gibi en yiiksek Rj degerleri Eylill, Kasim ve Aralik, Temmuz ve Ekim
aylarinda siniflanmig iken, en diisiik Rj degerleri Agustos, Mayis, Subat, Nisan, Haziran, Eyliil
ve Kasim aylarinda siniflanmistir.

Tablo 5’te, ulagtirma endeksinin 2009-2018 donemine ait aylik Ry degerleri yer almaktadir.

flgili aym disindaki aylarin ortalama getirileri alimp ulagtirma endeksi i¢in Ry degerleri
hesaplanmigtir. Ornegin, 2018 Ocak ay1 igin [0.994= 1+ (-0.006)] islemi yapilmustir.

Tablo 5. 2009-2018 Dénemi i¢in Ulastirma Endeksi Ry Degerleri

YIL
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIiM
KASIM
ARALIK

2018 | 0.994 | 0.987 | 0.999 | 1.014 | 1.000 | 1.016 | 0978 | 1.005 | 0.985 | 1.025 | 0.982 | 1.004

2017 | 1.089 | 1.099 | 1.099 | 1.089 | 1.083 | 1.090 | 1.088 | 1.089 | 1.107 | 1.082 | 1.086 | 1.075

2016 | 0.970 | 0.967 | 0.963 | 0.978 | 0.977 | 0.977 | 0977 | 0969 | 0.967 | 0.963 | 0.979 | 0.963

2015 | 0.981 | 0.981 | 0.984 | 0.975 | 0.977 | 0980 | 0975 [ 0.990 | 0.980 | 0.972 | 0.987 | 0.980

2014 | 1.032 | 1.029 | 1.029 | 1028 | 1.025 | 1.036 | 1.031 | 1.024 | 1.034 | 1.020 | 1.010 | 1.025

2013 | 1.020 | 1.013 | 1.023 | 1.024 | 1.011 | 1.024 | 1.015 | 1.043 | 1.007 | 1.021 | 1.025 | 1.038

2012 | 1.078 | 1.074 | 1.087 | 1.085 | 1.092 | 1.067 | 1.080 | 1.082 | 1.082 | 1.078 | 1.066 | 1.071

2011 | 0.942 | 0.952 | 0.941 | 0.934 | 0.945 | 0939 | 0949 | 0.963 | 0.930 | 0.943 | 0.945 | 0.948

2010 | 1.009 | 1.018 | 1.002 | 1.010 | 1.018 | 1.006 | 0.999 | 0.999 | 0.990 | 1.006 | 1.015 | 1.008

2009 | 1.137 | 1.147 | 1129 | 1124 | 1130 | 1118 | 1.141 | 1122 |1.118 | 1.135 | 1.130 | 1.127

Tablo 5’teki Ry degerlerine bakildiginda, en yiiksek degerler Agustos, Mayis, Subat, Haziran
Eyliil, Ekim ve Kasim aylarinda siniflanmis iken, en diisiik degerler Eyliil, Kasim, Mart, Ekim ve
Aralik aylarda simiflanmastir.
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Tablo 6’da ulastirma endeksinin 2009-2018 donemine ait aylik gii¢ oranlar (Rj / Ry Degerleri)
yer almaktadir.

Rj ve Ry degerleri kullanilarak her ayn gii¢ oranlar1 (Rj / Ry) hesaplanmustir. Ornegin, ulastirma
endeksinin 2018 Ocak ay1 i¢in [1.974= 1.961/0.994] islemi yapilmustir.

Gli¢ oranmin 1’den kiiclik olmasi, diger aylarin ortalama getirilerinden daha diistik getiri elde
edildigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu durum ilgi aylarda herhangi bir anomalinin
olmadigi ifade etmektedir. GU¢ Oraninin 1°den biiyiik olmasi ise, diger aylarin ortalama
getirilerinden daha yiiksek getiri elde edildigi anlam1 tagimaktadir. Eger bu durum, ilgili donemin
yarisindan fazla ortaya cikarsa ilgili aylarda anomalinin oldugundan sézedilir (Turaboglu ve
Topaloglu, 2017 :227).

Tablo 6. 2009-2018 Dénemi I¢in Ulastirma Endeksi Gii¢ Oranlar1 (Rj / Ry Degerleri)

YIL
OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
EKIiM
KASIM
ARALIK

2018 | 1.974 | 4498 | 0.986 | 0.119 | 0.866 | 0.083 | 12.7 0.441 | 5593 | 0.016 | 7.584 | 0.515

2017 | 2.632 | 0.785 | 0.829 | 2.680 | 5.841 | 2.489 | 3.041 | 2.761 | 0.252 | 6.239 | 4.148 | 13.76

2016 | 0.823 | 1.153 | 2.000 | 0.258 | 0.304 | 0.307 | 0.299 | 0.923 | 1.153 | 1.958 | 0.240 | 2.107

2015 | 0.736 | 0.679 | 0.470 | 1.629 | 1.302 | 0.788 | 1.533 | 0.191 | 0.829 | 2.439 | 0.302 | 0.811

2014 | 0.705 | 0.977 | 1.004 | 1.232 | 1.717 | 0.405 | 0.761 | 1.961 | 0.532 | 3.228 | 9.665 | 1.614

2013 | 1.618 | 3.887 | 1.065 | 0.934 | 4.759 | 0.955 | 3.032 | 0.059 | 7.844 | 1.530 | 0.885 | 0.139

2012 | 2.490 | 3.697 | 0.790 | 1.025 | 0.364 | 8.806 | 1.946 | 1.542 | 1.496 | 2.445 | 9.353 | 5.621

2011 | 0.701 | 0.175 | 0.843 | 2.155 | 0.471 | 1.141 | 0.276 | 0.029 | 3.391 | 0.613 | 0.458 | 0.292

2010 | 0.742 | 0.228 | 2.082 | 0.649 | 0.209 | 1.186 | 2.944 | 2.755 | 8511 | 1.137 | 0.345 | 0.902

2009 | 1.614 | 0.397 | 4.385 | 7.262 | 3.575 | 14.74 | 0.955 | 8.942 | 1506 | 2.133 | 3.610 | 5.546

Tp. 5 4 5 6 4 5 6 5 7 8 5 5

Tablo 6’daki ulagtirma endeksine ait aylarin gii¢ oranlarina bakildiginda, 2009-2018 déneminde
Subat ayinda 4 kez; Ocak, Mart, Haziran, Temmuz, Kasim ve Aralik’ta 5 kez; Nisan’da 6 kez;
Eyliil ve Ekim’de 7 kez, 1’den biiyiik ¢ikmis dolayisiyla normalin iizerinde getiri elde edilmistir.

Tablo 7°de dolar kuruna ait 2009-2018 dénemine ait aylik gii¢ oranlar1 (Rj / Ry Degerleri) yer
almaktadir. Dolar kuru ile ilgili diger tablolar ¢aligmanin sonundaki ekler kisminda yer
almaktadir.

1421



Avel, T. 2019 1414-1431

Tablo 7. 2009-2018 Dénemi I¢in Dolar Kuru Gii¢ Oranlar1 (Rj / Ry Degerleri)

BERE: .
= 18 |2 | £ 1§ = |z | B | ¢ |5 2 |S | ¢
2018 |0.869 |1.114 [1566 |1.333 |3351 |1.145 |2.171 (20277 |0.371 |0.349 |[0.411 |1.154
2017 |2.185 |0.654 |0.955 |0.747 |0.913 |0.974 |0.987 |0.787 1448 (2.059 |1.470 |0.658
2016 [1.146 |(1.024 |0.520 |0.896 |1.849 |0.727 [1.538 |0.869 1161 |1.423 [3.295 |1.341
2015 |1.704 |1.324 |1.483 |1.373 |0940 |1.066 |1.448 |1.780 1527 |0.620 |0.972 |0.999
2014 |1.835 |0.749 |0.674 |0.844 |0.908 |[1.125 |1.128 [1.123 1821 (0.739 |0.969 |1.800
2013 10.829 |[1.283 |1.055 |0.883 |1.675 |1.373 [1.024 |1.833 0.864 |0.858 |1.134 |2.001
2012 10.483 |0.827 |1.261 |0.840 |2.046 |0.689 |0.911 [1.175 0.866 |0.986 |0.963 |0.981
2011 [1.574 |0.939 |0.648 |0.810 |1.706 |1.199 [1.599 |[1.192 2502 10535 |1.445 |1.403
2010 [0.972 (1471 |0.801 |0.785 |1.908 |1.100 |0.528 |[1.160 0.518 |0.877 |1.778 |1.333
2009 |[2.137 (1502 |0.760 |0.619 |0.612 |1.050 |0.562 |[1.270 0.876 [1.201 |1.191 |0.800

Tp. 6 6 4 2 6 7 6 8 5 3 6 6

Tablo 7’deki dolar kuruna ait aylarin gii¢ oranina bakildiginda, Nisan ayinda 2 kez; Ekim’de 3
kez; Mart’da 4 kez; Eylil’de 5 kez; Ogak, Subat, Mayis, Temmuz, Kasim ve Aralik aylarinda 6
kez; Haziran’da 7 kez Agustos’da 8 kez, 1’den biiylik ¢ikmis dolayisiyla normalin iizerinde getiri
elde edilmistir.

Tablo 8’de ulastirma endeksi ve dolar kuru iizerinden aylara iligkin hesaplanan anomali oranlari
sunulmustur.

Tablo 6 ve Tablo 7°deki aylarin 1’den biiyiik gii¢c oranlarinin sayisi, ilgili donemin yarisindan
fazla oldugunda, BIST ulastirma endeksi ve dolar lizerinden aylara iliskin anomalinin oldugundan
bahsedilebilir. Aksi halde aylara ait anomalinin varligindan s6z edilemez. Ornegin;

1’den biiyiik gii¢c oram sayisi/ Donem sayisi orani, Anomali Oram olarak ifade edecek olursak,

1’den biiyiik gii¢ orani sayis1 / Dénem > 0,5 veya Anomali Oran1 > 0,5 ise aylara iligkin anomali
var.

1’den biiyiik gii¢ orani sayis1 / Donem < 0,5 veya Anomali Orani < 0,5 ise aylara iliskin anomali
yoktur.
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Tablo 8. Ulastirma Endeksi ve Dolar Uzerinden Aylara Iliskin Anomali Oranlarinin
Hesaplanmasi

¥ E |k |z 2] 2 © = = =
12|83z |2 |28 | |3|8 5|32
o N - > <
oS |2 |= |Z | = < i < b | = v | Z
- = =
BIST | @ < ) © < ) © < ~ 0o 10 )
o o o o o o o o o o o o
ULS 1l 1 1 1l 1 1 1l Il 1l 1l 1l Il
o o o o o o o o o o o o
= — = — = = — — — — - —
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ -~ ~ ~ ~
Lo < n © < n © < M~ [ee] To] o
© © < N © ~ © @« L @ © ©
Dolar o o o o o o o o o o o o
1 1 1 1 1 1 1 1l 1 I 1 1l
o o o o o o o o o o o o
s |2 | |2 | S < S S |32 |2 | g
© © < N © ~ © (ee] Lo ™ © ©

Ilk olarak, Tablo’8 de ulastirma endeksi iizerinden 2009-2018 déneminin aylarina iliskin
anomalilerin olup olmadigi incelendiginde Nisan, Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda anomali
orammin 0,5’ den biiyiik oldugu tespit edilmistir.

Ikinci olarak, dolar kuru tizerinden aylara iliskin anomalilerin olup olmadig1 incelendiginde Ocak,
Subat, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Kasim ve Aralik aylarinda anomali oraninin 0,5’ den
biiyilik oldugu goriilmiistiir.

Grafik 1, ulastirma endeksi ve dolar kuru tizerinden hangi aylarda anomali oranin 0,5’den biiyiik
oldugunu ve hangi aylarda anomalinin olup olmadigimi gostermektedir.

0.9 BIST ULS Dolar

0.8 0.8 0.8
0.7 0.7 0.7
. o N 0.6 b6 04

0.5 0% 055 05 05 0155
0.4 o4 04 04 0'a
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0
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Grafik 1. Ulastirma Endeksi ve Dolar Kurunun Aylara iliskin Anomali Oranlar

Calismada 10 yillik donem kullanilarak arastirilan aylara iliskin anomalilerin varligindan so6z
edilebilmesi igin, ilgili aylar 10 y1llik donemimin yarisindan fazlasinda normalin {izerinde getiri
elde etmelidir. Diger bir ifadeyle aylarin anomali oran: 0,5 ‘den biiyiik olmalidir.

Bu baglamda Grafik 1 incelendiginde, ulastirma endeksi i¢in yilin 4 ayinda, dolar kuru i¢in ise
yilin 8 ayinda, anomali ortaya ¢ikmistir. Diger bir ifade ile ulastirma endeksi yatirimcilarmin
1423



Avel, T. 2019 1414-1431

Nisan, Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda normalin iizerinde getiri elde ettigi, dolar kuru
yatirnmcilarinin ise Ocak, Subat, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Kasim ve Aralik aylarinda
normalin {izerinde getiri elde ettigi sdylenebilir.

Ulasgtirma endeksi 0,8 anomali orani ile Ekim ayinda, dolar kuru da 0,8 anomali orani ile Agustos
aymda en giiglii anomaliye sahiptirler. Ayrica, Temmuz ayinda 0,6 anomali oran1 ile her iki
yatirim aracinin ortak anomalisi ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak Grafik 1 degerlendirildiginde, 2009-2018 donemi i¢in ulagtirma endeksinde ayin
anomalisi daha az iken dolar kurunda ayin anomalisi daha fazladir. Dolayisiyla bu 10 yillik
donemde dolar yatirimcilarinin, ulastirma endeksi yatirimcilarina gore daha fazla normalin
iizerinde getiri elde ettigi sdylenebilir.

[statistiksel olarak gdzlem sayilarmin 50°den biiyiik oldugu (N>50) durumlar i¢in normal dagilim
olup olmama durumu Kolmogorov-Smirnow test sonuglariyla degerlendirilmektedir (Kara,
2018:50). Saglam ve Pirtini (2019) calismasinda, orneklem sayisinin 35’den fazla olmasi
durumunda Kolmogorov Smirnov testi, az olmast durumunda ise Shapiro Wilk testlerinin
kullanilmas1 gerektigi ifade etmislerdir. Ayrica test sonuglarinin degerlendirilmesinde p 6nem
degerinin 0,05 ten biiylik ¢ikmasi durumunda normalligin saglandig1 belirtmislerdir.

Tablo 9, ulagtirma endeksi ve dolar kurunun aylara iliskin anomali oranlarinin normallik testini
gostermektedir.

Toblo 9. Anomali Oranlarinin Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Istatistik SD Anl, Istatistik SD Anl.
Ulastirma Endeksi 273 12| 014 873 12| o072
Dolar Kuru ,303 12 ,003 ,889 12 , 115

Tablo 9’da ulagtirma endeksi ve dolar kurunun aylara iliskin anomali oranlarinin Shapiro-
Wilk degerlerine bakildiginda oranlar1 %5’den biiyiik anlamlilik degerine sahip olduklari
i¢in bu oranlarin normal dagilmakta oldugu goériilmiistiir. Bu baglamda verilerin, normal
dagilimin1 gerektiren Pearson Korelasyon analizde kullaniimaktadir.

Iki degisken arasindaki korelasyon katsayisinin yorumu Tablo 10°da yer almaktadir
(Sungur, 2018:116):

Tablo 10. Korelasyon Katsayisinin Yorumu

r Tliski
0,00-0,25 Cok zayif
0,26-0,49 Zayif
0,50-0,69 Orta
0,70-0,89 Yiksek
0,90-1,00 Cok

Tablo 11, ulagtirma endeksi ve dolar kurunun aylara iliskin anomali oranlarinin korelasyon analiz
sonuglarini gostermektedir.

Tablo 11. Anomali Oranlarinin Korelasyon Sonuclar:

Dolar Kuru Anomali Oranlari

Ulastirma Endeksi Anomali
Oranlan -,646*
Sig. (1-tailed): ,012
N: 12

Tablo 11°deki ulastirma endeksi ve dolar kurunun aylara iligkin anomali oranlarinin korelasyon
analiz sonuglarimi bakildiginda bu iki yatinm araci arasinda orta diizey iliskinin oldugu
goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore bu iki yatinm aracinda negatif yonde bir iligki tepit
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edilmigtir. Diger bir ifade ile bunun anlami, ulastirma endeksinde normalin {izerinde bir getiri
elde edilirken dolar kurunda normalin (izerinde bir getiri elde edilmeyecektir.

4, Sonug

Bu calismada, BIST ulastirma endeksi ve dolar kuru getirileri iizerinden, aylara iligkin olan
anomalilerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda 2009-2018 dénemini kapsayan 10
yillik veriler ile gii¢c oran1 yontemi kullanilmistir.

Analiz sonuclarina bakildiginda, ulastirma endeksi yatirimcilarinin Nisan, Temmuz, Eylil ve
Ekim aylar1 olmak {izere yilin 4 ayinda, diger aylarin ortalama getirilerinden daha yiiksek getiri
elde ettigi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu 4 ayda, ay anomalisi tespit edilmistir. Dolar kuru
sonuglart incelendiginde ise Ocak, Subat, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Kasim ve Aralik
aylar1 olmak {izere yilin 8 ayinda ay anomalisi goriilmiistiir.

Ulastirma endeksi ve dolar kuru anomali oraninin esit oldugu Temmuz’da, her iki yatirim aracinin
10 y1illik donemde Temmuz ay1 anomalisine sahip oldugu tespit edilmistir. Diger aylarda farkli
ay anomalileri ortaya c¢ikmistir. Genel olarak 12 ay degerlendirildiginde, dolar yatirirmindan
normalin tlizerinde getiri elde edildiginde ulastirma endeksinde normalin iizerinde getiri elde
edilemedigi sOylenebilir. Bu durum, ulastirma sirketlerinin maliyetlerinin genellikle dolara
endeksli olmasiyla agiklanabilir.

Temmuz ayinda her iki yatirim aracinin, normalin {izerinde getiri elde edilebilmesinin nedeni ise
su sekilde agiklanabilir. Yaz aylarinda artan dolar fiyati1 yani TL’nin deger kaybetmesi, iilkemize
yapilan tatil amacgli seyehatleri arttirmakta ve ulastirma sektoriindeki sirketlerin Gzellikle
havacilik sirketlerinin kapasite kullanim oranini arttirmakta dolayisiyla ortaya ¢ikan bu durum,
dolar kuru ve ulagtirma endeksinin birlikte normalin iizerinde getiri elde etmesini saglamaktadir.

Kaynakga

Alrabadi, D. W. H., & AL-Qudah, K. A. (2012). Calendar anomalies: The case of Amman stock
exchange. International Journal of Business and Management, 7(24), 120-127.

Ariss, R. T., Rezvanian, R., & Mehdian, S. M. (2011). Calendar anomalies in the Gulf
Cooperation Council stock markets. Emerging Markets Review, 12(3), 293-307.

Aytekin, S., & Sakarya, §. (2014). Ocak ay1 anomalisi: Borsa Istanbul Endeksleri iizerine bir
uygulama. Uluslararast Yonetim Iktisat ve Igletme Dergisi, 10(23), 137-156.

Bilir, H. (2018). Ocak ay1 etkisinin tiirk sermaye piyasalarinda farkli BIST endekslerine gore
analizi. Sosyoekonomi, 26(36), 145-160.

Caporale, G. M., & Zakirova, V. (2017). Calendar anomalies in the Russian stock market. Russian
Journal of Economics, 3(1), 101-108.

Cenedese, G., Payne, R., Sarno, L., & Valente, G. (2015). What do stock markets tell us about
exchange rates?. Review of Finance, 20(3), 1045-1080.

Cho, J. W., Choi, J. H., Kim, T., & Kim, W. (2016). Flight-to-quality and correlation between
currency and stock returns. Journal of Banking & Finance, 62, 191-212.

Compton, W., Kunkel, R. A., & Kuhlemeyer, G. (2013). Calendar anomalies in Russian stocks
and bonds. Managerial Finance, 39 (12), 1138-1154.

Darrat, A., Li, B., & Chung, R. (2013). On seasonal anomalies: A closer look at Johannesburg
stock exchange. Contemporary Management Research, 9 (2), 155-168.

Eyiiboglu, S., & Eyiiboglu, K. Tirk (2018). Déviz Piyasasinda haftanin giinii ve ocak ay1
etkilerinin arastirilmast. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 19(1),
176-187.

1425



Avel, T. 2019 1414-1431

Girardin, E., & Namin, F. S. (2019). The january effect in the foreign exchange market: evidence
for seasonal equity carry trades. Economic Modelling.

Gu, A. Y. (2003). The declining january effect: Evidences from the U.S. equity markets. The
Quarterly Review of Economics and Finance, 43(2), 395-404.

Haug, M., & Hirschey, M. (2006). The january effect. Financial Analysts Journal, 62(5), 78- 88.

Kara, T. (2018). Tirkiye’de sosyal giivenlik kurumunun saghk harcamalarmin farkl igsizlik
senaryolarina dayali olarak 6ngoriilmesi: Bir simiilasyon ¢aligmasi. Hacettepe Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisti, Doktora Tezi, Ankara.

Kiigiiksille, E. (2012). IMKB endekslerinde ocak ay1 etkisinin test edilmesi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (53), 129-138.

Kumar, S. (2016). Revisiting calendar anomalies: Three decades of multicurrency
evidence. Journal of Economics and Business, 86, 16-32.

Lean, H. H., Smyth, R., & Wong, W. K. (2007). Revisiting calendar anomalies in Asian stock
markets using a stochastic dominance approach. Journal of Multinational Financial
Management, 17(2), 125-141.

Saglam, M., & Pirtini, S. (2019). Uluslararasi pazarlama karmasi stratejilerinin ihracat
performansi tlizerindeki etkisi: Sektorler arasi karsilastirma. Istanbul Ticaret Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 18(35), 433-459.

Sungur (2018) “Korelasyon analizi” I¢inde (Kalayci Esref) SPSS uygulamali ¢ok degiskenli
istatistik teknikleri, Dinamik Akademi, 8. Baski s.115- 127

Turaboglu, T. T., & Topaloglu, T. N. (2017). Bir etkin piyasa hipotezi kavram1 olarak anomaliler:
Borsa Istanbul (BIST) tizerinden aylara iligkin anomalilere yonelik bir arastirma. Gukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii Dergisi, 26(1), 216-230.

Wachtel, S. B. (1942). Certain observations on seasonal movements in stock prices. The journal
of Business of the University of Chicago, 15(2), 184-193.

Yamori, N., & Kurihara, Y. (2004). The day-of-the-week effect in foreign exchange markets:
multi-currency evidence. Research in International Business and Finance, 18(1), 51-57.

Ek Tablolar
Tablo 9. 2009-2018 Dénemi I¢in Dolar Kuru Getirileri

V4 N 2
= %) é 2 E - X
2|5 |28 |22 |3 |2 |8 |2 |5 |€ |7 |z
> o) 2 > z b = E < f =| ¥ <
2018 -0.009 | 0.011 | 0.040 | 0.027 | 0.108 | 0.014 | 0.069 | 0.286 |-0.077 | -0.081 | -0.069 | 0.014

2017 0.067 | -0.034 | -0.003 | -0.023 | -0.007 | -0.002 | -0.001 | -0.019 | 0.032 | 0.062 | 0.033 |-0.033
2016 0.013 | 0.003 | -0.051|-0.008 | 0.054 |-0.025 | 0.038 |-0.010| 0.014 | 0.031 | 0.105 | 0.026
2015 0.047 | 0.025 | 0.035 | 0.028 | -0.003 | 0.007 | 0.033 | 0.051 | 0.037 | -0.037 | -0.001 | 0.002
2014 0.052 |-0.023 |-0.032 | -0.013 | -0.007 | 0.010 | 0.011 | 0.010 | 0.051 | -0.024 | -0.002 | 0.050

2013 -0.014 | 0.022 | 0.006 | -0.009 | 0.045 | 0.028 | 0.003 | 0.053 | -0.011 |-0.011 | 0.012 | 0.061
2012 -0.059 | -0.016 | 0.019 | -0.015 | 0.061 |-0.031|-0.008 | 0.013 | -0.012 | -0.002 | -0.004 | -0.002
2011 0.040 |-0.004 | -0.034 | -0.016 | 0.047 | 0.017 | 0.041 | 0.016 | 0.080 | -0.049 | 0.032 | 0.030
2010 -0.002 | 0.033 | -0.018 | -0.020 | 0.055 | 0.008 | -0.051| 0.013 |-0.053 | -0.011 | 0.049 | 0.024

2009 0.065 | 0.034 |-0.023 | -0.039 | -0.040 | 0.004 |-0.047 | 0.020 |-0.011| 0.015 | 0.014 | -0.018
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Tablo 10. 2009-2018 Donemi Icin Dolar Kuru Getirileri Ortalamasi

BERE .
L2182 |58 22|32z |3|3
s |18 |2 |3 |2 |5 | |B |2 & |& |8 |¢
2018 | 0.031 |0.029 |0.027 |0.028 |0.020 |0.029 |0.024 |0.004 |0.037 |0.038 |0.037 |0.029
2017 | 0.000 |0.010 |0.007 |0.009 |0.007 |0.007 |0.007 |0.008 |0.004 |0.001 [0.004 |0.010
2016 | 0.016 |0.017 |0.022 |0.018 |0.012 |0.019 |0.014 |0.018 |0.016 |0.014 |0.008 |0.015
2015 | 0.016 |0.018 |0.017 |0.018 |0.021 |0.020 |0.017 |0.016 |0.017 |0.024 |0.020 |0.020
2014 | 0.003 |0.010 |0.011 |0.009 |0.008 |0.007 |0.007 |(0.007 |0.003 |0.010 |0.008 |0.003
2013 |0.018 |0.015 |0.016 |0.018 |0.013 |0.014 |0.016 |0.012 |0.018 |0.018 |0.016 |0.011
2012 | 0.000 |-0.004 |-0.007 |-0.004 |-0.011 |-0.002 | -0.004 |-0.006 |-0.004 |-0.005 |-0.005 |-0.005
2011 |0.015 |0.019 |0.021 |0.020 |0.014 |0.017 |0.015 |0.017 |0.011 |0.023 |[0.015 |0.016
2010 | 0.003 |0.000 |0.004 |0.004 |-0.003 |0.002 |0.007 |0.001 |0.007 |0.003 |-0.002 |0.000
2009 | -0.008 |-0.005 | 0.000 |0.001 |0.001 |-0.003 |0.002 |-0.004 |-0.001 |-0.004 |-0.004 |-0.001
Tablo 11. 2009-2018 Dénemi Igin Dolar Kuru Rj Degerleri
. . | 2|3 |8 |2 s | ¥
L3 2|82 2|5 (3128|223 |42
s |6 12 [5 |2 |5 |2 |[E& |2 |& [£ |8 |%
2018 |0.896 |1.147 |1.607 |1.370 [3.420 |1.178 |2.224 |20.365 |0.384 |0.362 |0.426 |1.188
2017 |2.186 |0.660 |0.961 |0.754 [0.920 |0.980 |0.994 |0.793 1.453 |2.060 |1.475 |0.665
2016 |1.165 |1.042 |0.531 |0.912 |[1.872 |0.741 |1.559 |0.884 1.179 |1.444 |3.320 |1.361
2015 |1.732 |1.348 |1.509 |1.397 |0.959 |1.087 |1.473 |1.808 1.553 |0.634 |0.992 |1.019
2014 |1.841 |0.756 |0.681 |0.852 |0.916 |1.133 |1.136 |1.130 1.826 |0.746 |0.976 |1.806
2013 | 0.844 |1.302 |1.072 |0.898 |1.697 |1.392 |1.041 |1.855 0.879 |0.873 |1.152 |2.024
2012 | 0.483 |0.824 |1.252 |0.837 |2.024 |0.688 |0.907 |1.168 |0.862 |0.981 |0.959 |0.976
2011 |1.597 |0.957 |0.662 |0.826 [1.730 |1.219 |1.623 |1.212 2,530 |0.547 |1.467 |1.425
2010 |0.975 |1.471 |0.805 [0.788 |1.904 |1.102 |0.532 |1.161 0.522 |0.880 |1.775 |1.334
2009 |2.120 |1.493 |0.759 |0.619 |0.613 |1.047 |0.563 |1.265 0.874 |1.196 |1.187 |0.799
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Tablo 12. 2009-2018 Dénemi Igin Dolar Kuru Ry Degerleri

OCAK

SUBAT

MART

NiSAN

MAYIS

HAZIRAN

TEMMUZ

IAGUSTOS

EYLUL

KASIM

IARALIK

2018

1.031

1.029

1.027

1.028

1.020

1.029

1.024

1.004

1.037

1.038

1.037

1.029

2017

1.000

1.010

1.007

1.009

1.007

1.007

1.007

1.008

1.004

1.001

1.004

1.010

2016

1.016

1.017

1.022

1.018

1.012

1.019

1.014

1.018

1.016

1.014

1.008

1.015

2015

1.016

1.018

1.017

1.018

1.021

1.020

1.017

1.016

1.017

1.024

1.020

1.020

2014

1.003

1.010

1.011

1.009

1.008

1.007

1.007

1.007

1.003

1.010

1.008

1.003

2013

1.018

1.015

1.016

1.018

1.013

1.014

1.016

1.012

1.018

1.018

1.016

1.011

2012

1.000

0.996

0.993

0.996

0.989

0.998

0.996

0.994

0.996

0.995

0.995

0.995

2011

1.015

1.019

1.021

1.020

1.014

1.017

1.015

1.017

1.011

1.023

1.015

1.016

2010

1.003

1.000

1.004

1.004

0.997

1.002

1.007

1.001

1.007

1.003

0.998

1.000

2009

0.992

0.995

1.000

1.001

1.001

0.997

1.002

0.996

0.999

0.996

0.996

0.999
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Ulastirma Endeksi ve Dolar Kuru Uzerinden Aylara liskin Anomaliler

Investigation of Monthly Anomaly on Transportation Index and Dollar Rate
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EXTENSIVE SUMMARY

Commercial and cultural interaction between countries makes the transportation sector important.
Increasing this interaction between countries increases the number of companies in the
transportation sector and the investment activities of the existing companies. The rapid growth of
the transportation sector has led to the need for a public offering for the transportation companies
to provide resources and forced public companies to increase their capital. Therefore, this growth
attracts the attention of investors and increases the importance of transportation index.

Since the goods and services purchased by companies are generally dependent on the dollar in
the transportation sector, the increase in the dollar exchange rate adversely affects the
transportation sector. However, due to the depreciation of the Turkish lira, Turkey is becoming
cheaper compared to other countries and thus making our country an increase in foreign tourist
visitors. Therefore, the increase in the dollar exchange rate improves the activities of the
transportation companies and also affects the performance of the transportation index.

The interaction between dollar exchange rate and transportation index plays an important role in
investors' decisions and expectations. At the same time, this interaction is also reflected in the
relationship between abnormal price behaviors called anomalies at certain times and higher
returns.

In the literature, dollar rate and transportation index anomalies have not been investigated in
detail. Therefore, it is important to try to fill this gap. In this study, it is aimed to investigate 3
things. First, to detect the presence of anomalies months in the transportation index. Second, to
detect the presence of anomalies month dollar rate. Third, the transport index and exchange rate
differences anomalies months and reveals the similarities. The aim of this study is to determine
the anomalies related to the months in terms of transportation index and dollar rate. Again, it is
aimed to investigate the relationship between transportation index and dollar based anomalies.
The monthly returns on the transportation index and the dollar exchange rate are used as data. In
this study, anomalies related to months with the data of 2009-2018 period are investigated by
Power Ratio method.

There are several studies in the literature examining the effects of months. Most of the studies for
calendar anomalies have taken into account stock exchanges and are usually investigated in
January. While these calendar anomalies in stock markets have been investigated in a wide
literature, foreign exchange markets have received little attention (Yamori and Kurihara, 2004).
Limited information about the presence of monthly seasonality in the foreign exchange market
comes from the inadequate and contradictory findings of few studies in this field (Girardin &

1429


mailto:tnavci@erciyes.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-0434-5834

Avel, T. 2019 1414-1431

Namin, 2019: 3). In the literature of the study, studies investigating anomalies related to months
over indexes and exchange rates were examined.

In the analysis, logarithmic returns were calculated for each month using closing values. In order
to be able to mention the anomaly of the months subject to the study, the power ratio should be
greater than 1 in more than half of the research period. n other words, humber of power ratios
greater than 1/ Period> 0.5 should be.

In the research, the following findings for 2009-2018 period were calculated respectively.

Calculation of monthly returns,

Calculation of monthly average returns,

Calculation of Rj values for months,

Calculation of Ry values for months,

Calculation of months power ratios (Rj / Ry Values),
Determination of anomaly rates for months,

If the power ratio is less than 1, it means lower returns than the average returns of the other
months. Therefore, this situation indicates that there is no anomaly in the months of interest. If
the power ratio is greater than 1, it means higher returns than the average returns of the other
months. If this situation occurs more than half of the related period, it is mentioned that there is
an anomaly in the related months (Turaboglu and Topaloglu, 2017: 227).

When the power ratios of the transportation index months in Table 6 are analyzed, in 2009-2018
period, 4 times in February; 5 times in January, March, June, July, November and December; 6
times in April; 7 times in September and October, power ratios are greater than 1. Therefore,
higher than normal returns were obtained. Looking at the power ratio of the dollar rate in Table
7, 2 times in April, 3 times in October, 4 times in March, 5 times in September, 6 times in January,
February, May, July, November and December, 7 times in June and 8 times in August, which is
greater than 1, resulting in higher than normal returns.

Table 8. Calculation of Monthly Anomaly Rates in Transportation Index and Dollar
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Firstly, in Table 8, when it is examined whether there are anomalies related to the months of 2009-
2018 on the transportation index, the anomaly rate is found to be greater than 0.5 in April, July,
September and October. Secondly, if the anomalies related to the months are analyzed at the dollar
rate, it is seen that the anomaly rate is greater than 0.5 in January, February, May, June, July,
August, November and December.
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Chart 1 shows the transportation index and the dollar rate in which months the anomaly rate is
greater than 0.5 and in which months there is an anomaly.
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Chart 1. Monthly Anomaly Rates of Transportation Index and Dollar Rate

Transportation index has the strongest anomaly in October with 0.8 anomaly rate and in August
with 0.8 anomaly rate in dollar rate. In addition, a common anomaly of both investment
instruments emerges in July with a rate of 0.6 anomaly. In general, when the Graph 1 is evaluated,
for the period of 2009-2018, the anomaly of the month is less in the transportation index whereas
the anomaly of the month is higher in the dollar exchange rate. Therefore, it can be said that in
this 10-year period, dollar investors have more than normal returns compared to transportation
index investors.
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