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Ozet

Calismanin amaci, 02.01.2013-30.09.2018 déneminde BIST Bankacilik Endeksinde islem goren
banka hisse senetleri i¢in Tatil Anomalisini degerlendirmektir. Bu baglamda dini bayramlar ve
resmi tatiller nedeniyle, hafta sonlarini kapsayip kapsamadigina bakilmaksizin, islem yapilmayan
en az li¢ giinliikk donem, “tatil” olarak degerlendirilmistir. Anomalinin arastirilmasi tatil 6ncesi
son ve tatil sonrasi ilk islem giinleri ile sinirli tutulmamas, tatilden bes islem giinii 6ncesine kadar
arastirilmigtir. Bulgular tatil etkisinin banka hisse senetlerinin bir kisminda gegerli oldugunu ve
tatil anomalisinin tatilden dnceki 2.-5. islem giinlerinde ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tatil etkisi, piyasa anomalileri, bankacilik endeksi, EGARCH modeli
Abstract

This study aims to evaluate “holiday effect” for stocks traded at BIST Banking index during
03.01.2013-30.09.2018 period. In this context, at least three-day-long religious and national
holidays with no transaction, whether or not involving weekends, are determined. Investigation
of any anomaly is not limited with the last transaction days before and first days after holidays
but extended till the fifth day before holidays. Results suggest that holiday effect is exists for a
number of bank stocks and the anomalies occur especially the 2.-5. days before holidays.

Key Words: Holiday effect, market anomalies, banking index, EGARCH model
1.Giris

Fama (1970) Etkin Piyasa Hipotezini (EPH) detayli olarak modellerken, aslinda piyasanin bilgi
isleme yoniiniin etkin olmasindan bahsetmis ve bunu da ii¢ temel kosula baglamistir: iglem
maliyetlerinin olmamasi, tiim bilginin maliyetsiz bir sekilde tiim piyasa katilimcilarina ulagsmasi
ve tiim katilimcilarin giincel bilgiyi yorumlama ve bu bilginin gelecek fiyatlara etkisi konusunda
hemfikir olmasi. Elbette Fama, fiyatlarin etkili olabilecek tiim bilgiyi yansitmasini saglayacak bu
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kosullarin gercek bir piyasada gecerli olmadigimi biliyordu ve bu alandaki ampirik ¢aligmalarin
amacinin da bu faktorlerin fiyat olusum siirecine etkisinin Olgiilmesi olmas1 gerektigini 6ne
siiriiyordu (Fama, 1970, s. 388). Islem ve bilgi edinme maliyetleri bir tarafa, gercek fiyatlarin
teorik fiyatlardan sapmasi ile sonuglanan siireglerin daha ¢ok piyasa katilimcilarinin kendisinden
kaynaklandig1 giiniimiizde daha fazla kabul goren bir diisiincedir. Kahneman ve Tversky
(1979)’un bilgiyi yorumlama ve karar almadaki bireysel farkliliklar ortaya koymasinin ardindan
psikolojik faktorlerin yatirimer kararlarn {izerindeki etkisinin analiz edilmeye baglanmasi ile
birlikte, anomali olarak ifade edilen bu sapmalarin agiklanmasi noktasinda yeni bir pencere
acilmugtir.

Geleneksel finans teorisi ger¢evesinde yapilan ¢aligmalarda, Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerliligi
test edilmis ve aragtirmalar sonucunda hisse senedi getirilerinde belirli donemler ortalamadan
sapma oldugu tespit edilmis ve finans literatiirtinde bu sapmalar “anomali” olarak adlandirilmistir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.168). Demireli (2007) anomalileri {i¢ grupta toplamistir. Buna gore
tatiller veya haftanin belirli giinleri gibi baz1 donemlerde, hisse senedi fiyatlarinda goriilen
farklilasmalara donemsel anomali; belirli oranlardaki degisime gore hisse senedi getirilerinde
goriilen farklilagmalara donemsel olmayan (kesitsel) anomali; temel ve teknik analiz yontemi ile
yatinmcilar kazang saglayabiliyorsa, teknik anomali denilmektedir Anilan smiflandirma
cergevesinde literatlirde deginilen anomali tiirleri Turaboglu ve Topaloglu (2017) tarafindan
derlenmistir ve Tablo 1°de belirtilmistir.

Tablo 1: Anomali Siniflandirma Tablosu

Zamana Bagh Anomaliler Donemsel Olmayan Teknik Anomaliler
(Donemsellik Etkileri) Anomaliler (Kesitsel Etkiler) [ (Teknik Etkiler)
Giinlere iliskin Anomaliler *Firma Biyiiklugii Etkisi *Hareketli Ortalamalar
' D . . .
*Giin ici Etkisi Piyasa Degerl / Defter Degeri Destek ve Direncler
Orani Etkisi

*Haftanin Giinii Etkisi
*Ugursuz Cuma Etkisi
Aylara iliskin Anomaliler

*Fiyat / Kazang¢ Orani Etkisi
*Fiyat / Satis Oran1 Etkisi
*Fiyat/ Nakit Akim Orani

*Qcak Ay Etkisi Etkisi
*Y1l Dontimii Etkisi *Temettt Verimi Etkisi
*Ay I¢i Etkisi *Onceki Getiri Etkisi

*Ay DOnlimi Etkisi
Tatillere Iliskin Anomaliler

*Tatil Etkisi
Diger Donemlere Iliskin
Anomaliler

*Kazananlar-Kaybedenler
Etkisi
Kaynak: (Turaboglu ve Topaloglu, 2017, s.218)

Bu ¢alismanin odaginda, BIST Bankacilik Endeksinde yer alan banka hisse senetleri i¢in Tatil
Etkisi anomalisinin arastirilmasi yer almaktadir. Akkog¢ (2003) tatil anomalilerini agiklarken
hisse senedi getirilerinin tatil dncesi gunlerde normalin Gzerinde bir getiri sagladiginy, tatil sonrasi
giinlerde ise hisse senedi getirilerinin diisiik seyrettigini varsayan bir etki oldugunu ifade etmistir.
Ozmen (1997) literatiire dayanarak, tatil etkisini ortaya ¢ikaran nedenler arasinda riskin artmast,
kapanis fiyatlarmin 6zellikle sisirilmesi, agiga satislar pozisyon kapatmalar1 ve yatirimeilarin
psikolojik durumu gibi nedenlerden s6z etmektedir.

Bu calismada BIST Bankacilik Endeksinde yer alan banka hisse senetleri icin EGARCH(1,1)
modeli uygulanarak, 31.01.2012- 03.09.2018 tarihleri arasinda tatil dncesi ve sonrasinda yatirimci
davranislarinda diger gilinlere gore bir farklilik olup olmadig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bir
kismi hafta sonlar ile birlegsen en az {i¢ giinliik tatillerin piyasa katilimeilarinin davraniglarinda
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ve dikkatlerinde degisiklige neden olabilecegi Hood ve Lesseig (2017) diislincesinden yola
cikilmgtir,

Calismanin 6nceki calismalardan en 6nemli farkliligi, tatil 6ncesinin en az ii¢ giinliik tatillerden
onceki son iglem giinii ile smirli tutulmayip, muhtemel bir anomalinin 6nceki bes islem giiniiniin
tamaminda arastirilmasidir. Caligmanin ilk bdliimiinde anomaliler ile ilgili genel bilgi verilmis
bundan sonraki boliimiinde piyasalarda tatil etkisi anomalisinin varligin1 inceleyen calismalar
dzetlenmistir. Uciincii boliimde ¢alismada kullanilan veri seti, yontem ve model aciklanmistir.
Son boliimiinde analizler sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Elde edilen bulgular, sekiz
bankanin dérdiinde volatilite {izerinde, ticlinde ise getiri iizerinde tatil etkisinin var oldugu ve bu
etkilerin son islem giinii degil, tatilden 2-5 giin 6nceki islem giinlerinde ortaya ¢iktig1 yoniindedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Tatil etkisi anomalisi ile ilgili olarak hem ulusal hem de uluslararasi finans literatiiriinde bir¢ok
calisma sz konusudur. Incelenen galismalarda ele alinan donem, incelenen iilke, menkul kiymet
piyasasi ve bu piyasalardan elde edilen bulgular degisiklik gostermektedir. Bu dogrultuda asagida
kisaca daha once yapilan bazi ¢caligmalar ile ilgili 6zet bilgiler verilmistir.

[k olarak 1934 yilinda Fields (1934) tatil etkisinin varligin1 destekleyen bir calisma yapmis ve
1901-1932 doneminde DJIA endeks getirilerinin, tatillerden 6nceki islem giinii artma egiliminde
oldugunu tespit etmistir. Tatil giinleri etkisi anomalisi pek ¢ok yazar tarafindan pek ¢ok farkl
iilkede tekrarlanmustir. Lakonishok ve Smidt (1984), Vergin ve McGinnis (1999) ABD
borsasinda, Ziemba (1991) Japonya borsasinda, Barone (1990) Italya borsasinda, Boyle vd.
(2004) Yeni Zelanda borsasinda, Arsad ve Coutts (1997) Ingiltere borsasinda, Lin ve Liu (2002)
Tayvan borsasinda Meneu ve Pardo (2004) ispanya borsasinda, McGuinness (2005) Hong Kong
borsasinda, Marrett ve Worthington (2009) Avustralya borsasinda, Clare, vd. (1998) Malezya
Kuala Lumpur Borsasinda, Mitchell ve Ong (2006) Cin borsasinda, Cadsby ve Ratner (1992)
Kanada, Japonya, Avustralya ve Hong Kong borsasinda, Alagidede (2008) Giiney Afrika
borsasinda farkli zamanlarda yaptiklari c¢alismalarinda tatil etkisi anomalisinin varhigimi
kanitlamislardir.

Pettengill (1989) S&P 500 endeksinde bulunan 30 firmaya ait hisse senetlerinde, Ariel (1990)
DIJIA endeksine ait hisse senetlerinde, Kim ve Park (1994) calismalarinda ABD’nin ii¢ biiyiik
hisse senedi piyasasinda, Holden, Thompson ve Ruangrit (2005) Tayland déviz piyasasinda Bley
ve Saad (2010) Orta Doguda dini bayramlar {lizerinde tatil etkisini test etmis ve tatilden onceki
giinlerin getirilerinin tatil sonrasina gore daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Ancak bu
calismalarin aksine Chong vd. (2005) 1973-2003 donemleri arasinda Standard and Poor’s Bilesik
endeksi (ABD), Financial Times Sanayi Olagan Endeksi (Ingiltere) ve Hang Seng Endeksi (Hong
Kong) itibariyle menkul kiymet borsalarinda tatil 6ncesinde hisse senedi getirilerinde diisiis
yasandigini tespit etmislerdir. Ayrica Yakob ve digerleri (2005) 10 Asya Pasifik {ilkesi igin
yapmis oldugu arastirmada Avustralya ve Hong Kong i¢in tatil dncesi getirileri pozitif ve anlamli,
Japonya ve Singapur igin ise tam tersi tatil sonrasi pozitif ve anlamli oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Gama ve Vieira (2013) 2003-2013 yillar1 arasinda, Portekiz borsasinda islem
goren 50 sirket iizerinde tatil etkisini inceledigi calismasinda, tatilden onceki giin ve tatil
giinlerinde, 6nemli miktarda diisiik islem hacmi olmasina ragmen anormal getiriler oldugunu;
Casado, Muga ve Santamaria (2013) GARCH (1,1) modelini kullanarak, Fransa (CACA40),
Almanya (DAX30), EURO-STOXX50 ve UK-FTSE100 dahil olmak iizere, Avrupa'daki bazi
borsalarda ABD tatil etkisini inceledigi calismasinda tatil zamanlarinda, ABD borsalarinda
anormal derecede olumlu getiri elde edildigini; Al-Khazali (2014) birden fazla islam {ilkesi
lizerine yaptig1 ¢alismasinda, Al-Ississ (2015) 10 Islam iilkesinde tatil etkisini inceledigi
arastirmasinda hisse senedi getirilerinin Ramazan ayinda daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.
Yuan ve Gupta (2014), Chia, Lim, Ong ve Teh (2015) ise Cin Yeni Y1l etkisini inceledikleri
calismalarinda GARCH modelini kullanarak tatil etkisine dair bulgulara ulagmislardir. Ayrica
Abreha ve Prabakaran (2017) 2006-2015 yillar1 aras1 Hindistan borsalarinda BSE Sensex ve NSE
Nifty Endeksleri {izerinde regresyon analizi ile tatil etkisini inceledigi calismasinda, tatil dncesi,
dénem boyunca Sensex ve Nifty'de getirinin yiiksek oldugunu; Seif, Docherty ve Shamsuddin
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(2017) Tirkiye’nin de yer aldig1 9 gelismekte olan iilke i¢in tatil etkisini istatistiksel yontemlerle
inceledigi calismasinda, tatil Oncesi ve tatil sonrasi anlamli daha yiiksek getiriler elde
edilebilecegini; Hood ve Lesseig (2017) ABD borsalarina ait 5 endeks i¢in 2 Ocak 2002-31 Aralik
2014 tarihleri arasinda olay c¢alismasi yontemini kullanarak gergeklestirdigi aragtirmasinda
yatinnmcilarin tatil gilinleri etrafinda kayitsiz davrandiklarini; Chancharat vd (2018) Thai hisse
senetleri piyasasinda 1 Ocak 1992-31 Aralik 2016 donemi iizerinde GARCH, EGARCH
Modelleri kullanarak analiz gerceklestirdigi ¢alismasinda hem tatil dncesinde hem de tatil
sonrasinda diger giinlere gore anlaml pozitif yiiksek getirilerin varligini; Casalin (2018) ise Cin
ve Hong Kong piyasalari tizerinde gergeklestirdigi ¢alismasinda tatil etkilerinin olumlu, anlaml
ve zamana bagli oldugunu ve zaman i¢inde herhangi bir diisiis gdstermedigini tespit etmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara bakildiginda; Ozmen (1997) Ocak 1988-Haziran 1996 doneminde
yer alan 37 resmi tatil icin yapmis oldugu calismada, tatil 6ncesindeki son iki islem giinii ile tatil
sonrasindaki ilk iki islem giliniliniin ortalama getirilerini karsilastirmis; tatil 6ncelerinin getirileri
tatil sonralar1 getirilere oranla 14 kat daha yiiksek oldugunu ve BIST’de de tatil etkisinin var
oldugunu tespit etmistir. Bildik (1999) Ocak 1988- Aralik 1998 déneminde IMKB’de tatil
etkisinin varligini1 56 tatil ddnemini ele alarak yapmis oldugu calismasinda tatil 6ncesi ve sonrast
ilk bes islem gilinlinli incelemistir. Getirileri tatilden 6nceki gilinlerden, ikinci islem giini ve
ticlincii islem giiniinde yiliksek ve pozitif, dordiincli ve besinci giinlerde ise negatif; tatilden
sonraki giinlerden besinci, ligiincii ve ikinci giinlerde pozitif ve yiiksek, birinci ve dordiinct
giinlerde negatif olarak tespit etmistir. Kiyilar ve Karakas (2005) 1988-2003 yillar1 arasinda
IMKB’de tatil etkisini arastirdiklar1 ¢alismalar1 sonucunda Ulusal-100 Endeksi’nde tatil giinii
etkisine iliskin herhangi bir bulguya ulagamamislardir. Abdioglu ve Degirmenci (2013) 2003-
2012 donemini ele alarak tatil etkisinin ortaya c¢ikip ¢ikmadigini arastirmislar ve Borsa
Istanbul’da tatil etkisinin varligina iliskin herhangi bir bulguya ulasamamislardir. Demirkol ve
Ozar1 (2016) calismalarinda, 18.11.2002 ile 15.07.2015 dénemi icerisinde BIST30, BIST100
endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem s6zlesmeleri ile birlikte BIST30 vadeli islem s6zlesmesi
i¢in bir tatil anomalisi olan bayram etkisini arastirmislardir. Calisma sonucuna goére BIST30
endeksinde bayram etkisinin varlig1 gortliirken, 2005-2015 yillar1 i¢in BIST30 vadeli islem
sozlesmelerinde bayram etkisinin var olmadigi ve bayram oncesi en yiiksek getiri saglanirken,
bayram sonrasi en diigiik getiri yasandigini, BIST 100 endeksi, dolar vadeli islem sézlesmesi ve
BIST30 vadeli islem sozlesmesi i¢in en fazla getirinin bayram 6ncesi, en az getirinin ise bayram
sonrast oldugunu, dolar kuru ile dolar vadeli islem sdzlesmelerinde bayram etkisinden kaynakl
tatil anomalisi goriilmedigini tespit etmislerdir. Karcioglu ve Ozer (2017) 2002-2016 déneminde
BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeksleri icin ARCH-
GARCH Yontemleri kullanarak tatil etkisini arastirdig1 ¢calismasinda kriz ve kriz hari¢ donemde
BIST’de getiri ve oynaklik tizerinde tatil etkisi anomalisinin varlifina dair bulgular elde etmis;
Giirbiiz ve Sahbaz (2017) ise 03/01/1994- 27/07/2017 tarihleri arasinda giinliik verilerle BIST
100 endeksinin Ramazan ayinda, Ramazan ve Kurban bayraminda piyasa anomalisi gosterip
gostermedigini arastirmig ve Ramazan ayinda varlik getirilerinin arttiin1 ve piyasa anomalisinin
gergeklestigini, bayramlar i¢in tatil anomalisinin gergeklesmedigini tespit etmistir.

3.Veri Seti

Veriler Borsa Istanbul’dan (BIST Datastore) elde edilmis olup, 02.01.2013-28.09.2018 tarihleri
arasinda iglem gergeklesen giinlerin kapanis degerleri iizerinden giinliilk logaritmik getiriler
hesaplanmistir. Getirilerin hesaplanmasinda Denklem (1) kullanilmistir.

rt = In(-t) "

Pra

Calismada, banka hisse senetlerinin giinliik getiri ve volatilitesi tizerinde tatil etkisinin varliginin
arastirtlmas1 amaclandigindan, oncelikle tatil giinlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Hafta
sonlar1 da dahil edilerek en az {i¢ giin st lste islem yapilmayan glnler tatil etkisinin
incelenmesinde dikkate alinan donemlerdir. Yapilan ¢aligmalarda tatil etkisi i¢in kukla degiskenin
genellikle tatilden dnceki son islem giinii olarak secildigi goriilmektedir. Ne var ki yatirimcinin
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olas1 bir tatil psikolojisi ile yatirimina yapacagi miidahalenin tatilden bir giin 6nce ger¢eklesmesi
beklenmemektedir. Dolayistyla bu ¢alismada tatilden 6nceki son bes islem gliniiniin her biri i¢in
ayr1 kukla degiskenler atanmis ve ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Ayrica tatilden sonraki ilk islem giinii
de degerlendirmeye alinmistir.

Tablo 2: Endeks Getirilerine iliskin Tamimlayici Istatistikler

Akbank/AlbarakaDeniz [FinansGarantiHalk (ICBClisbankKalkinmaSeker TSKB|Vakif|YKB
Ortalama(0.000 [0.000  (0.000 [0.000 [0.000 (0.000 {0.001 0.000 [0.000 0.000 {0.000 [0.000 [0.000
Medyan [0.000 (0.000  |0.000 0.000 (0.000 [0.000 [0.000 0.000 [0.000 0.000 (0.000 [0.000 [0.000
En blyuk|0.093 (0.182  |0.191 0.182 |0.124 |0.136 [0.207 [0.075 (0.182 0.182 0.185 [0.111 0.110
En klglk -0.099 [-0.483  |0.639-0.156 [-0.142 |-0.154]-0.384-0.142 |0.938  |-0.114-0.291}-0.116{-0.437
St. Sapmal0.021  0.022  [0.033(0.027 [0.022 |0.024|0.034 0.02 [0.034 0.021 {0.023 [0.023 [0.023
Carpiklik-0.013 |-5.906 |-5.3962.164 |-0.237 |-0.416/-0.6561-0.512 -11.203 |0.549 |-2.755-0.288-4.301
Basikhk {4.303 [136.92 (1105184 1[6.31 [7.45 [24.8 5.9 [346.3 11.0335.9 5.4 [719.7
Gozlem [1643 (1643 1643 (1643 [1643 [1643 [1643 [1643 (1643 1643 (1643 (1643 [1643

Tablo 2’de yer alan tamimlayici istatistiklere bakildiginda, tiim bankalarin giinlik getiri
ortalamalarinin  “0”a ¢ok yakin degerler oldugu goriilmektedir. Ele alinan doénemlerde
yatirimcisina giinliik en yiiksek getiri imkanini saglamis olan banka %0,207 ile ICBC, en buyik
kayb1 yasatan ise %0,938 ile Kalkinma Bankas1 olmustur. Serilerin normal dagilimdan oldukga
saptiklar yiiksek basiklik ve sifirdan farkli carpiklik degerlerinden anlasilabilmektedir.

Tablo 3’te bankalarin getiri serilerine iliskin birim kok testi sonuglar1 verilmektedir. Birim kok
testleri, zaman serileri ile yapilan analizlerin temel varsayimlarindan olan duraganligin sinanmasi
icin yapilmaktadir. Tiim serilerde ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen istatistik degerleri
mutlak deger olarak kritik degerlerin oldukga iizerinde oldugundan, %1 anlamlilik seviyesinde
tiim serilerin duraganlik sartin1 sagladigi soylenebilir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

IAkbank IAlbaraka Deniz Garanti

Sabitli ~ Sabitli ve Trendli [Sabitli Sabitli ve Trendli [Sabitli ~ Sabitli ve Trendli [Sabitli ~ Sabitli ve Trendli
IADF |42.6436 -42.6459 43.6062 -43.5932 32.4115 -32.4136 44.1225 -44.1228
PP 142.7360 -42.7488 F43.5998 -43.5868 F44.0152 -44.0164 F44.1376 -44.1426

Halk ICBC Isbank Kalkinma

Sabitli  Sabitli ve Trendli [Sabitli Sabitli ve Trendli [Sabitli ~ Sabitli ve Trendli [Sabitli ~ Sabitli ve Trendli
IADF |41.5831 -41.6606 19.9856 -19.9805 +43.0270 -43.0635 138.0533 -38.0726
PP 41.5816 -41.6744 F37.7449 -37.7333 F42.9969 -43.0433 F38.1135 -38.1211

QNB Seker TSKB Vakif

Sabitli  Sabitli ve Trendli [Sabitli Sabitli ve Trendli [Sabitli ~ Sabitli ve Trendli Sabitli ~ Sabitli ve Trendli
IADF +39.7770 -39.7708 41.6681 -41.7310 140.7753 -40.7879 F41.6324 -41.6755
PP 1-39.7617 -39.7552 F41.6663 -41.7351 F41.0640 -41.1223 F41.6339 -41.6755

'YKB Sabitli model i¢in kritik degerler Sabitli ve Trendli model i¢in kritik degerler

Sabitli  Sabitli ve Trendli ADF PP ADF PP
IADF 143.3460 -43.4368 1% anlamlilik  -3.4354 -3.4340 (1% anlamhilik -3.9654 -3.9635
PP 143.2794 -43.3742 5% anlamlilik  -2.8637 -2.8631 5% anlamlilik -3.4134 -3.4125

10% anlamlilik -2.5679 -2.5676 [10% anlamlilk  -3.1288 -3.1282
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4. Model Tanimlamasi

Calismada, BIST Bankacilik endeksinde yer alan 13 Banka icin tatil anomalisinin varlig1 ve var
ise bu etkinin ne zaman ortaya ¢iktig1 arastirilmistir. Bu amagla s6z konusu 13 Banka icin en
uygun ARMA yapist belirlenmis ve tiim bankalar kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi
tutulmustur.

Tablo 4’te tiim bankalarin en uygun ARMA yapilar1 ve regresyon analizinden elde edilen hata
terimlerine iligkin tan1 testlerinin sonuglar1 yer almaktadir. Tani testleri tiim bankalar i¢in hata
terimlerinin normal dagilmadigini; Akbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, ICBC, Is Bankasi,
QNB Finansbank, Sekerbank ve Vakifbank icin ise degisen varyans problemi oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla anilan sekiz banka igin dogrusal zaman serisi modelleri yerine ARCH
tipi volatilite modellerinin uygun oldugu anlagilmaktadir.

Grafiklerde serilerin uygun ARMA modeli ile ¢6ziminden elde edilen hata terimleri yer
almaktadir. ARCH testiyle de uyumlu sekilde s6z konusu sekiz bankanin grafiklerinde volatilite
kiimelenmeleri goze ¢arpmaktadir.

#/Tablo 4: Bankalar icin En Uygun ARMA Yapilan

ARCH Testi (12 gecikme) Jarque-Bera Testi
Banka Adi ARMA Yapis1 F istatistigi Olasihk Istatistik Olasihk

Akbank AFRMA (0,07 8.097218 0.0000 118.4438 0.0000
\Albaraka ARMA (3.4) 0077557 1.0000 1337610 0.0000
Deniz ARMA (1,2) 1.390853 0.1630 8527892 0.0000
Garanti ARMA (0.1) 4.563519 0.0000 912.3076 0.0000
Halk AFRMA (2.2) 1.916247 0.0285 1395825 0.0000
ICBC AFRMA (0.0) 7632136 0.0000 34038.62 0.0000
[5 Bankas ARMA (2.2) 39305592 0.0000 6971503 0.0000
[Kalkinma ARMA (0,00 0.040919 1.0000 8100133 0.0000
QNEFmans AFRMA (2.3) 21.03385 0.0000 1699552 0.0000
Sekerbank AFRMA (0,0) 4.057763 0.0000 4616.9 0.0000
TSEB ARMA (0,0) 0427082 0.9534 T5268.7 0.0000
Wakaf ARMA (0,00 2802402 0.0008 408.7004 0.0000
Yapikred ARMA (0,0) 0.052478 1.0000 389865.9 0.0000

ARCH Tipi modelin se¢iminde ise gerek denenen modeller arasinda Akaike Bilgi Kriterine gore
en kiiclik degeri verdigi igin, gerekse pozitif ve negatif bilgi soklarinin etkisini ayird etmeye
imkan tamidig1 igin Ussel Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (exponential autoregressive
conditional heteroskedasticity, EGRACH) modelinde karar kilinmistir. Tablo 5’te her bir banka
icin ARCH(2,0), GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri i¢in Akaike Bilgi Kriterinin degerleri
verilmistir.

Tablo 5: Akaike Bilgi Kriterine Gére En Uygun Volatilite Modeli

Bankalar IARCH(2.0) GARCH(1,1) EGARCH(1,1)
IAkbank -4.963683 -4.99541 -4.998082
Garanti Bankast -4.922373 -4.957569 -4.958882
[Halk Bankasi -4.708292 -4.814648 -4.815655
ICBC Bankast -4.890233 -4.951782 -4.959528
s Bankas1 -5.049165 -5.063807 -5.065383
QNB Finansbank -5.453934 -5.470083 -5.475259
Sekerbank -5.220382 -5.230985 -5.235795
Vakifbank -4.799634 -4.818407 -4.820672
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Getiri serilerinin ve hata terimlerinin normal dagilim sergilemedigi tespit edildiginden, model
spesifikasyonunda hata dagilimi i¢in Student’s-t dagilimi kullanilmigtir. EGARCH Modelinde
ortalama ve varyans denklemleri Denklem (2) ve Denklem (3)’te gosterilmistir (Celik vd.,
2016:265).

Ortalama Denklemi

r=a,+ao,Dy, +U, 2

gin

Varyans Denklemi

q |ut_i| q U, P
log(h) =+ )« +Q vi——+ 2. B;log(h_;)+ 6Dy, @)
Vo T 0
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5. Bulgular

Tiim bankalar i¢in uygun ARMA yapisi dikkate alinarak t-5’den (tatilden bes giin 6nceki islem
giinii) t+1’e (tatil sonrasi ilk islem giinii) kadar olusturulan kukla degiskenlerle EGARCH(1,1)
getiri ve volatilite denklemlerinin ¢oziimii gerceklestirilmistir.  Bu bolimde s6z konusu
analizlerin sonuglarina ve bu sonuglara iligkin bulgulara yere verilmistir.

Tablo 6: Akbank Tatil Anomalileri (ARMA(0,0))

Katsayilar |Yalin model (t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t+1

Ortalama Denklemi
w 0.0000593 0.0000564 |0.0000317 |0.0000184 |-0.0000545 |-0.0000104 |0.000105
(0.000453)  |(0.000456) |(0.000455)  |(0.000456) |(0.000456) |(0.000456)  |(0.000491)
0.000382 0.001842 0.002132 0.005507 0.003626 0.000312
(0.004324)  |(0.003854) |(0.004556) |(0.003592) |(0.004032) |(0.003927)

o1

Varyans Denklemi

-0.274288*** | -0.284805***| -0.278188***| -0.265882***|-0.277747***| -0.260629***| -7.749459

© l0075626) |(0.080605) |0.079981) [(0.077344) |(0.0806)  |(0.076104) |(19.78872)
0.10396*** | 0.107214*** |0.105005*** |0.101473*** [0.104207*** | 0.098962*** | 0.01

“ l0.024348) |(0.025062) |0.025104) |0.024622) |(0.024966) |(0.024221) |(0.043285)
-0.054275%**| -0.054895***| -0.054413***| -0.054155***|-0.054922***| -0.053882***| 0.01

V' l0.014953) [0.015175) |0.015048) |(0.01483)  |(0.015089) |(0.014746) |(0.031004)
0.975159%** [ 0.97421*** |0.974761*** | 0.97582*** |0.974459*** | 0.976126*** | 0.01

P (0.0086) (0.00908)  [(0.008972)  |(0.008669)  |(0.009082) (0.008554)  |(2.53079)

0.041079  |-0.001186 |-0.093095 |-0.151524 |-0.157281 |0

0 (0.14876)  [(0.149919)  (0.142969) |(0.142162) |(0.132928)  |(0.297593)
Q(12) 0545 0.562 0.566 0.494 0.508 0.475 0.17
Q¥(12)  [0.091 0.092 0.096 0.106 0.17 0.127 0.000
ARCH-LM|0.0929 0.0932 0.0981 0.1081 0.1727 0.1293 0.000

* k¥ ye *¥** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 ifade etmektedir.

a= ARCH (sok) etkisi y= kaldirac etkisi B= volatilitenin kalicilig1 8= Tatil Oncesi Giinler Kukla Degiskeni

Tablo 6’da, Akbank igin ARMA(0,0) modeline gore olusturulmus EGARCH(1,1) modelinin
¢oziimii yer almaktadir. Ik siitun, tatil etkisinin dahil edilmedigi yalin modele ayrilmustir. oo
katsayist ortalama denkleminin sabit terimine aittir. o katsayisi, varyans denkleminin sabit terimi
olup, o ARCH etkisinin varligina isaret etmektedir. y katsayisinin aldig1 negatif ve anlamli deger,
negatif bilgi soklarimin pozitif bilgi soklarina gore volatilite {izerinde daha etkili oldugunu, yani
negatif volatilite donemlerinin pozitif volatilite donemlerine gore daha kalici oldugunu
gostermektedir. B katsayisinin yiiksekligi de volatilitenin kaliciligim ortaya koymaktadir. Q ve Q?
belirlenen gecikme uzunlugunda otokorelasyon problemi olmadigini gosterirken, ARCH-LM testi
ile de degisen varyans probleminin ortadan kalktig1 anlagilmaktadir. t-1 tatil 6ncesi son islem
gunlnu olmak Uzere t-n ifadeleri tatil 6ncesi n. islem giinlerini ifade etmekte, t+1 ise tatil sonrasi
ilk islem giinii olmaktadir.

Kukla degiskenlerin modele dahil edilmesiyle birlikte, a1 ve 6 katsayilari ortaya ¢ikmustir. oy
kukla degiskenin ortalama denklemindeki katsayisimi, © ise kukla degiskenin varyans
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denklemindeki katsayisini ifade etmektedir. Buna gore tatil oncesi 1.-5. glinlerin ve tatilden
sonraki ilk islem giiniin (t+1) hi¢birinin Akbank hisse senetlerinin giinliik getiri ve volatilitesi
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 7: Garanti Bankasi Tatil Anomalileri (ARMA(0,1))

Bagimsiz
Degisken |Yalin model [t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t+1
Ortalama Denklemi
w 0.0003 0.000315 0.000254 0.000255 0.000276 0.000296 0.00034
(0.000404) |(0.000407) |(0.000407) (0.000406)  |(0.000407) (0.000407) (0.000407)
-0.000952 0.002596 0.003017 0.002096 0.00112 - 0.002864
“ (0.003719)  |(0.004386) (0.004235)  |(0.003573) (0.003604) (0.003516)
MA(1) 6.109964*** -0.109823*** |-0.109579*** |-0.11052*** |-0.10919*** |- 0.109365*** 6.110191***
(0.023704) |(0.023683) |(0.023676) (0.023664)  |(0.023697) (0.023678) (0.023688)
Varyans Denklemi
- - -0.113702 - 0.11499 - 0.11407 -0.112686 -0.11887
© 0.122887*** |0.115511*** [*** ikl il il il
(0.00122) (0.043007)  |(0.042209) (0.042136) |(0.041892) (0.041585) (0.043953)
0.063149*** | 0.060601*** | 0.060256 *** | 0.060974 ***| 0.060644*** | 0.060367 *** | 0.061781 ***
¢ (0.017888) |(0.017815) |(0.017746) (0.017843)  |(0.017802) (0.017747) (0.018009)
-0.028728 - 0.027881
Y -0.027788** | -0.028081** | - 0.028399 ** |** -0.028976 ** | - 0.028955 ** |**
(0.01213) (0.011923)  |(0.01186) (0.011964)  |(0.011931) (0.011891) (0.01203)
0.990304***| 0.990847*** | 0.990948 *** | 0.990782 ***| 0.990816 *** | 0.990968 *** | 0.990594 ***
P (0.004909) ((0.004749) |(0.004673) (0.004667)  |(0.004651) (0.004616) (0.004842)
-0.087384 -0.142126 -0.180197* |-0.211825 ** |- 0.212226 ** | -0.051106
0 (0.111205) |(0.111001) (0.111427) |(0.112116) (0.109673) (0.111158)
Q(12) 0.404 0.403 0.418 0.377 0.409 0.407 0.38
Q%(12) 0.345 0.321 0.319 0.307 0.3 0.319 0.335
ARCH-
LM 0.3522 0.332 0.3323 0.3209 0.3177 0.3371 0.3446
*, #% ve *** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 ifade etmektedir.
o= ARCH (sok) etkisi y= kaldirag etkisi p= volatilitenin kalicihg1 6= Tatil Oncesi Giinler Kukla Degiskeni

Garanti bankas hisse senetleri i¢in model ¢oziimlerine bakildiginda tatil etkisinin getiri {izerinde
anlaml1 bir etkisi olmamakla birlikte volatilite {izerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bu etkinin tatilden bir ya da iki giin once degil fakat tatilden ti¢, dort ve bes gilin
once olugmasi ¢alismamizin ortaya ¢ikis fikrini destekler niteliktedir. Negatif 0 katsayilari, tatil
etkisinin volatiliteyi azaltict yonde oldugunu ifade etmektedir. Tatil sonrast ilk islem giinii
volatilite iizerinde anlamli bir etki yaratmis goériinmemektedir. Ortalama denklemlerinden elde
edilen o katsayisi tatil dncesi son giin ve tatil sonrasi ilk giin i¢in negatif, diger giinler i¢in pozitif
deger almistir. Ancak bu degerler istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Kaldirag etkisinin
negatif, volatilitenin kaliciliginin ise oldukga yiiksek oldugu goérulmektedir.
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Tablo 8: Halk Bankasi Tatil Anomalileri (ARMA(2,2))

Bagimsiz
Degisken (Yalin model [t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t+1
Ortalama Denklemi
w0 0.000527 0.000528 0.000524 0.000532 0.000463 0.0005 0.000553
(0.000468) |(0.000471)  |(0.000472)  |(0.000471) |(0.000472) |(0.000473) |(0.000473)
0.000245 0.000134 -0.000562 0.005019 0.002923  |-0.00206
" (0.004571)  |(0.00379) (0.003466) |(0.003298) |(0.003311) |(0.003642)
ARQ) 0.905561*** |0.905859*** |0.905236*** |0.905543*** 0.904827*** |0.90569*** |0.904875***
(0.018024) |(0.017831)  |(0.017954)  |(0.017996) |(0.018881) |(0.018458) |(0.018048)
-0.958713*** |-0.959025*** |-0.958909*** |-0.958602*** |-0.956696*** |-0.95756*** |-0.95876***
AR@) (0.016944) |(0.016712)  |(0.016853)  |(0.016855) |(0.017778) |(0.017297) |(0.016933)
MA(L) -0.921875*** |-0.922289*** |-0.921428*** |-0.922145*** |-0.921368*** |-0.92225*** |-0.92113***
(0.018048)  |(0.017811)  |(0.01802) (0.018017) |(0.018949) |(0.018444) |(0.018118)
MA(2) |0.960167*** |0.960746*** |0.960397*** |0.960321*** |0.958356*** |0.959589*** |0.959965***
(0.01722) (0.016959)  |(0.017161)  |(0.017161) |(0.018089) |(0.01757) (0.017257)
Varyans Denklemi
-0.390879 ***| -0.319834 ***| -0.310369 ***| -0.315669***| -0.313561***|-0.27827*** |-0.37658***
@ (0.146811) |(0.124687)  |(0.119237)  |(0.118813) |(0.118036) |(0.107757) |(0.143656)
0.104177 *** | 0.08819 *** | 0.085748 *** | 0.086666*** | 0.087879*** |0.079916*** |0.102027***
¢ (0.030098) |(0.027893)  |(0.027277)  |(0.027371) |(0.027391) |(0.025978) |(0.030328)
-0.036538 ** | -0.03666**  |-0.036644 ** |-0.036777** |-0.036804** |-0.03664** |-0.03645**
v (0.018976)  |(0.017482)  |(0.017255)  |(0.017405) |(0.017409) |(0.016635) [(0.018712)
0.958356 ***| 0.965852 *** | 0.966698 *** | 0.965958*** | 0.966346*** |0.970332*** |0.960009***
P (0.017935) |(0.015148)  |(0.014509)  |(0.014484) |(0.014368) |(0.013086) |(0.017434)
-0.207573 -0.308205 ** | -0.383949** |-0.392382** |-0.35455** |-0.01612
0 (0.152089)  |(0.155828)  |(0.156706) |(0.158078)  |(0.149232) |(0.164355)
Q(12) 0.765 0.717 0.708 0.709 0.722 0.707 0.745
Q%(12) 0.582 0.525 0.519 0.529 0.539 0.526 0.573
ARCH-LM|0.6212 0.567 0.5609 0.5683 0.5736 0.5666 0.6134

*, *¥* ye ¥** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 ifade etmektedir.

o= ARCH (sok) etkisi y= kaldirag etkisi p= volatilitenin kalicihg1 6= Tatil Oncesi Giinler Kukla Degiskeni

Halk Bankasi i¢in elde edilen sonuglar da Garanti Bankasi ile uyumludur. Ancak bu defa tatilden
iki glin Oncesini de kapsamaktadir. Yani tatilden 2-5 giin O6ncesinde volatilitenin anlamli bir
sekilde azaldigs; tatil Oncesi son islem giinii ve tatil sonras1 ilk islem giinii ise getiri ve volatilite
tizerinde anlamli bir etkinin ortaya ¢ikmadig1 goriilmektedir. Getiri katsayilar1 ise t-3 disinda tatil
oncesi tiim giinlerde pozitif tatil sonrasi ilk igslem giiniinde ise negatif deger almistir. Bu sonug
literattirle uyumlu olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Kaldirag etkisi negatif,
volatilitenin kalicilig1 yiiksek bulunmustur.
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Bagimsiz
Degisken (Yalin model |[t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t+1
Ortalama Denklemi
0.000498* 0.00046 0.000487* 0.000574**  10.000496* 0.00049*  |0.000514*
% (0.000281)  |(0.000282)  |(0.000284)  |(0.000286)  |(0.000284)  |(0.000284) |(0.000284)
0.001933 0.000636 -0.00406* 0.000472 0.000575 -0.00023
" (0.002176)  |(0.00243) (0.002155)  |(0.002277)  |(0.002242) |(0.00274)
-0.06389*** |-0.06415*** |-0.06371*** |-0.06151*** |-0.06343*** |-0.06429*** |-0.06423***
ARW) (0.020557)  |(0.020569)  |(0.020574)  |(0.020562)  |(0.020554)  |(0.020591) |(0.020653)
Varyans Denklemi
-0.44898*** 1-0.44936*** |-0.4546***  |-0.45705*** |-0.44861*** |-0.44828*** |-0.46471***
¢ (0.060921)  |(0.061322)  |(0.06134) (0.061689)  |(0.060885)  |(0.061163) |(0.063129)
0.359941*** 0.363129*** |0.361298*** |0.36454***  [0.359988*** 0.360622*** |0.368624***
¢ (0.054588)  |(0.05547) (0.054804)  [(0.055983)  |(0.05467) (0.054663) |(0.0567)
0.119025*** (0.119376*** |0.121143*** |0.122023*** |0.119139*** |0.116704*** [0.120812***
v (0.029096)  |(0.029442)  |(0.029422)  |(0.0298) (0.029186)  |(0.029066) ((0.029839)
0.963885*** (0.963663*** 10.963429*** 10.962995*** |0.963917*** |0.963752*** [0.961919***
P (0.007132)  |(0.007188)  |(0.00719) (0.00724) (0.00713) (0.007163) |(0.007419)
-0.14674 0.119116 0.049989 -0.00197 -0.14692 -0.08037
0 (0.22805) (0.227509)  [(0.225051)  |(0.225928)  |(0.228618) |(0.223736)
Q(12) 0.777 0.772 0.781 0.773 0.779 0.778 0.779
Q%(12) 1 1 1 1 1 1 1
ARCH-LM(1 1 1 1 1 1 1
* ) k¥ ye *¥** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 ifade etmektedir.
o= ARCH (sok) etkisi y= kaldirag etkisi B= volatilitenin kalicilig1 8= Tatil Oncesi Giinler Kukla Degiskeni

Akbank hisselerinde oldugu gibi, ICBC Bankasinin hisse senetleri i¢in de anlamli bir tatil etkisi
gozlemlenememistir. Yalnizca tatilden ii¢ giin 6nceki islem giiniinde getiri iizerinde negatif bir
etki ortaya ¢ikmigtir. Tatillerden ii¢ giin 6nce ICBC Bankasinin hisse senetlerinin getirisinin
azaldig1 sOylenebilir. Ancak bu bulgunun %10 anlamlilik diizeyinde gecerli oldugunu
vurgulamak gerekir. Kaldirag etkisi pozitif olup, volatilitenin kalicilig1 yiiksektir. Her iki sonug
da yiiksek anlamlilik seviyesine sahiptir.
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Tablo 10: is Bankasi Tatil Anomalileri (ARMA(2,2))

Bagimsiz
Degisken (Yalin model [t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t+1
Ortalama Denklemi
0.000551 0.000568 0.00048 0.000383 0.00043 0.000539 0.00058
% (0.000427) |(0.000431) |(0.000432) (0.000426) (0.000431) |(0.000431)  |(0.000431)
-0.00201 0.002332 0.001944 0.004951*  |0.002002 -0.00228
" (0.004066) |(0.003042) (0.0035) (0.002925) |(0.002865)  |(0.003271)
ARQ) 0.744454*** |0.740851*** |0.740657*** |1.105094*** |0.724822*** (0.726683*** |0.748718***
(0.267856) |(0.264775) |(0.260552) (0.303712) (0.242599) |(0.255284)  |(0.265133)
ARQ) -0.50423*** |-0.51025*** |-0.5278***  |-0.14316 -0.54482*** |-0.53102*** |-0.50716***
(0.169421) |(0.16781)  |(0.164106) (0.296213) (0.151268) |(0.158148)  |(0.168814)
MA() -0.81053*** |-0.80603*** |-0.80488*** |-1.17834***  |-0.79022*** |-0.7917***  |-0.81486***
(0.260465) |(0.257416) |(0.2534) (0.299491) (0.235551) |(0.248389)  |(0.257684)
MA(2) [0.542836*** |0.548924*** |0.564364*** |0.2141 0.582281*** (0.567817*** |0.546049***
(0.173696) |(0.171648) |(0.167835) (0.293127) (0.153383) |(0.16139) (0.172909)
Varyans Denklemi
-0.60118*** |-0.5918*** |-0.60816*** |-0.38188*** |-0.75072*** |-0.65979*** |-0.58617***
¢ (0.188696) |(0.186781) |(0.190701)  |(0.132188)  |(0.209981)  |(0.191602) (0.186255)
0.143907*** |0.138932*** |0.138937*** 10.108446*** |0.150167*** |0.140899*** |0.141598***
¢ (0.03454) (0.034371) |(0.034584)  |(0.028263)  |(0.036484)  ((0.034999) (0.034566)
-0.03781*  |-0.03798*  |-0.03868* -0.03009* -0.04895**  |-0.04282**  |-0.03724*
v (0.020492) |(0.020298) [(0.020374)  |(0.01695) (0.021903)  |(0.021003) (0.020293)
0.937678*** |0.937992*** |0.935798*** 10.961529*** |0.918299*** |0.92894***  10.939303***
P (0.022209) |(0.021997) |(0.022505)  |(0.015377)  |(0.02507) (0.022736) (0.021858)
-0.22979 -0.30611 -0.3339** -0.63463*** |-0.63237*** |-0.03163
0 (0.185271) |(0.198197)  |(0.159223)  |(0.2131) (0.185802) (0.185601)
Q(12) 0.391 0.399 0.413 0.226 0.441 0.361 0.387
Q%(12) 0.52 0.564 0.575 0.365 0.663 0.664 0.52
ARCH-LM]|0.5508 0.5926 0.60 0.4147 0.6699 0.6774 0.5521

*, #% ve *** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 ifade etmektedir.

o= ARCH (sok) etkisi y= kaldirag etkisi = volatilitenin kalicilig1 6= Tatil dncesi son giin Kukla Degiskeni

Is Bankas1 i¢in ortalama denkleminden elde edilen sonuglara bakildiginda, tatilden 4 giin énceki
islem giintinde %10 anlamlilik seviyesinde pozitif bir getiri dikkat ¢ekmektedir. Tatil etkisinin
daha ¢ok volatilite tizerinde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Tatilden 3-5 giin Oncesinde kuvvetli bir
negatif etkinin oldugu anlasilmaktadir. Onceki modellerin tamaminda oldugu gibi 0 katsayilari
negatiftir. Kaldirag etkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Volatilitenin kaliciliginin ise ytiksek
oldugu sdylenebilir.
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Tablo 11: QNB Finansbank Tatil Anomalileri (ARMA(2,3))

Bagimsiz
Degisken (Yalin model |t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t+1
Ortalama Denklemi
-0.00094*** 1-0.00095*** |-0.00092*** |-0.00095***  |-0.00095*** (-0.00094*** |-0.00093***
% (0.000215) |(0.000217)  |(0.000218)  |(0.000217) (0.000217) |(0.000217)  |(0.000217)
0.000734 -0.00193 0.001065 0.000797 0.000588 -0.00019
" (0.001738)  [(0.001749)  |(0.002037) (0.001969) |(0.00193) (0.002208)
AR() 0.841018*** |0.836779*** |0.841934*** |0.836934*** |0.84188*** |0.839797*** |0.83903***
(0.072889) |(0.076317)  |(0.073524)  |(0.073879) (0.073134) |(0.073904) |(0.073729)
ARQ) -0.79685*** |-0.78954*** |-0.79627*** |-0.79172***  |-0.79668*** [-0.79444*** |-0.79399***
(0.065183) |(0.068569)  |(0.065807)  |(0.067387) (0.065956) |(0.066047)  |(0.066305)
MA() -0.96712*** |-0.96279*** |-0.96736*** |-0.96281***  |-0.96898*** (-0.96594*** |-0.96534***
(0.07473)  |(0.078026)  |(0.07532) (0.075714) (0.07495)  |(0.075709)  |(0.075533)
MA(2) (0.89698*** |0.889064*** |0.896347*** (0.891572*** |0.898481*** |0.894455*** |0.894***
(0.073686) |(0.077173)  |(0.074197)  |(0.0758) (0.074305) |(0.074565)  |(0.07484)
-0.11168*** |-0.11054*** |-0.11162*** |-0.11109***  |-0.113***  [-0.11172*** |-0.11158***
MAG) (0.020188) |(0.020352)  |(0.02012) (0.020221) (0.020098) |(0.020204)  |(0.020229)
-1.20889*** |-1.19775*** |-1.20727*** |-1.20568*** |-1.19623*** |-1.19583*** |-1.19987***
@ (0.204606) |(0.203244)  |(0.204924)  |(0.204178)  |(0.204012)  |(0.203826) (0.203468)
1.065481** |1.062046** |1.05847**  [1.053996** |1.070708** (1.068566** |1.067459**
¢ (0.495356) |(0.492785)  |(0.48859) (0.484238)  |(0.497675) |(0.499219) (0.498395)
-0.06735 -0.0658 -0.06318 -0.0656 -0.06973 -0.0664 -0.06574
v (0.088069) |(0.087519)  |(0.086722) |(0.086737)  |(0.088422) |(0.088214) (0.087973)
0.860221*** |0.861204*** |0.86014*** |0.860924*** 0.861267*** |0.861625*** |0.861133***
P (0.02303)  |(0.022876)  |(0.02309) (0.02297) (0.022887)  |(0.022906) (0.022899)
-0.32317 -0.24159 -0.07458 -0.51915* -0.13822 -0.12998
0 (0.305752)  |(0.315488) |(0.302571) |(0.311836) |(0.296781) (0.302561)
Q(12) 0.202 0.197 0.192 0.205 0.221 0.207 0.197
Q?(12) 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999
ARCH-LM|0.9987 0.9985 0.9985 0.9986 0.9982 0.9986 0.9987

*, % yve *¥** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Parantez igindeki degerler standart hatalar1 ifade etmektedir.

o= ARCH (sok) etkisi y= kaldirag etkisi = volatilitenin kalicilig1 6= Tatil dncesi son giin Kukla Degiskeni

QNB Finansbank i¢in analiz sonuglar1 anlamli bir tatil etkisine isaret etmemektedir. Tiim 0
katsayilar1 negatif olmakla birlikte yalmzca t-4 giiniinde %10 anlamlilik seviyesinde bir etki
goriilmektedir. oz degerlerinin t-2 ve t+1 giinlerinde negatif, diger glinlerde pozitif oldugu goriilse
de anlamli bulunmamistir. Genel olarak QNB Finansbank ig¢in tatil etkisi bulundugu yoniinde bir
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¢ikarim yapmak miimkiin degildir. Kaldirag etkisi negatif olmakla birlikte anlamli bulunmamustir.
Diger taraftan volatilitenin kalicilig1 nispeten diisiiktiir.

Tablo 12: Sekerbank Tatil Anomalileri (ARMA(0,0))

Bagimsiz
Degisken (Yalin model |[t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t+1
Ortalama Denklemi
-8.10E-05 -0.00016 -0.00014 -8.71E-05 -0.00013 -0.00012 -1.88E-05
“ (0.000359)  [(0.000361)  |(0.000361) (0.000362) (0.000361) |(0.000361) |(0.000361)
0.006395* 0.003441 0.000395 0.003229 0.002696 -0.0052*
. (0.003524)  |(0.003376) (0.00283) (0.002851) |(0.003024)  |(0.002876)
-1.73923***  |-1.75508*** |-1.69613*** |-1.75186*** |-1.74413*** |-1.72851*** |-1.74182***
@ (0.345855)  |(0.349752)  |(0.338265)  |(0.347856)  |(0.345722)  |(0.343691)  |(0.346153)
0.405453*** 10.402736*** |0.400223*** (0.40701*** |0.408535*** (0.405321*** |0.407082***
’ (0.05457) (0.054415)  [(0.053999)  |(0.054735)  |(0.054751)  |(0.054663)  |(0.054527)
0.038414 0.037518 0.035531 0.03864 0.038518 0.038506 0.036392
v (0.034882)  |(0.034904)  |(0.034529)  |(0.035063)  |(0.034997)  |(0.034947)  |(0.035107)
0.813014*** |0.811483*** 10.818603*** (0.811484*** |0.812827*** (0.81438*** |0.812921***
P (0.041797)  |(0.04229) (0.040834)  |(0.042062)  |(0.041799)  |(0.041512)  |(0.041802)
0.265434 0.194436 -0.0392 0.077215 0.008096 0.017735
0 (0.287288)  [(0.290473)  |(0.324879)  |(0.317544)  |(0.29602) (0.300785)
Q(12) 0.882 0.911 0.887 0.879 0.876 0.872 0.884
Q?(12) 0.905 0.898 0.901 0.908 0.908 0.897 0.908
ARCH-LM|0.8764 0.8682 0.8715 0.879 0.8782 0.8645 0.8781
*, #% ve *** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki degerler standart hatalari ifade etmektedir.
o= ARCH (sok) etkisi y= kaldirag etkisi p= volatilitenin kaliciligi 6= Tatil 6ncesi son giin Kukla Degiskeni

Sekerbank hisseleri {izerinde tatil etkisi diger bankalardan farklilik gostermistir. 6 katsayilari t-3
glini digindaki tiim giinler icin pozitif degerler almistir. Ancak istatistiksel olarak anlamli
degildir. Getirilerin ise literatiirle uyumlu olarak t-1 gunl arttigi, t+1 giinii ise azaldig1
goriilmektedir. Kaldirag etkisi anlamli olmamakla birlikte pozitiftir. Volatilite kalicilig1 ise diger

tiim bankalara gore daha disiiktiir.
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Bagimsiz
Degisken |Yalin model (t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t+1
Ortalama Denklemi
0.000489 0.000558 0.000461 0.000444 0.000371 0.000432 0.000507
% (0.000496)  |(0.000498)  |(0.000499) (0.0005) (0.000499)  ((0.000501) |(0.0005)
-0.0045 0.000309 0.001193 0.00497 0.004237 -0.00117
" (0.005318)  |(0.004147) (0.00415) (0.003866)  |(0.003497) |(0.003944)
-0.38118*** |-0.36343*** |-0.36527*** |-0.35603*** |-0.44085*** |-0.348*** -0.39285***
¢ (0.13336) (0.129873)  |(0.12907) (0.125246)  |(0.145581)  |(0.121862) |(0.137527)
0.102014*** |0.095931*** 10.094462*** 10.092666*** |0.102932*** |0.089657*** |0.105122***
¢ (0.029327)  |(0.028876)  |(0.02864) (0.028206)  |(0.03062) (0.02769) (0.030435)
-0.03878**  |-0.03825**  |-0.03909**  |-0.03939**  |-0.04528**  |-0.03937**  |-0.03921**
v (0.017189)  |(0.016752)  |(0.016723)  |(0.016607)  |(0.01819) (0.016366)  |(0.017459)
0.960256*** (0.961783*** 10.961209*** 10.962177*** |0.951795*** |0.962798*** |0.959119***
P (0.015956)  |(0.015487)  |(0.015431)  |(0.014967) |(0.017571)  |(0.01458) (0.016375)
-0.1066 -0.20589 -0.2405* -0.39898**  |-0.31594**  |0.043928
0 (0.145868)  |(0.148134)  |(0.141892)  |(0.155032)  |(0.13308) (0.154501)
Q(12) 0.222 0.226 0.221 0.207 0.226 0.208 0.221
Q%(12) 0.923 0.931 0.909 0.9 0.877 0.896 0.924
ARCH-LM]|0.9233 0.9304 0.9081 0.8989 0.8748 0.8966 0.9241
*, #% ve *** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 ifade etmektedir.
o= ARCH (sok) etkisi y= kaldirag etkisi p= volatilitenin kalicilig1 6= Tatil 6ncesi son giin Kukla Degiskeni

Vakifbank hisselerinde t-1 ve t+1 giinlerinde getirinin azaldigi, diger giinlerde ise arttig
gorlilmektedir. Ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Tatil etkisi tatilden onceki 3., 4. ve 5.
giinlerde volatiliteyi azaltict yonde ortaya ¢ikmaktadir. Kaldirag etkisi negatif olup, volatilitenin
kalicilig yiiksektir.

6. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Etkin bir piyasada yatirimcilarin ge¢mis fiyatlari kullanarak, temel analiz yontemlerini kullanarak
ya da igeriden erisilen bilgiler yoluyla menkul kiymetler iizerinden normaliistu getiri elde etmesi
miimkiin degildir. Clinkii fiyat olusum siiregleri rassaldir ve her tiirlii bilgi zaten aninda fiyata
yansimmustir. Pek ¢cok piyasada gozlenen durum ise fiyatlarin belirli modeller ve oriintiiler izledigi,
dolayisiyla gelecek fiyatlarin Ongoriilebilir oldugudur. Yatirimcinin piyasayr “alt etmesine”
olanak saglayan bu modelleri ortaya ¢ikartan faktorlerden biri de takvim anomalileridir. Latif vd.
(2011)’e gore bu anomaliler bir kez ortaya ¢ikip kaybolabilecegi gibi, tekrarlayan bir siire¢ de
izleyebilmektedir. Lawrence vd. (2007)’ye gore ise anomalilerin altinda yatan en 6nemli neden
erigilen bilgi karsisinda yatirnmcilarin duyarlilik seviyesindeki farkliliklardir.

Calismada, BIST bankacilik endeksinde islem goren bankalar i¢in tatil anomalisinin varligt
arastirilmigtir. Hisse senetleri icin bdyle bir anomalinin varligr kesfedilebilirse, piyasa
etkinsizliginin bir gostergesi olmasinin yaninda, yatirimcilarin belirli donemlerde ekstra getiri
elde etme imkan1 oldugundan da s6z edilebilecektir. Bu amagla, yaklagik alt1 yillik bir dénemi
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kapsayan gunluk logaritmik hisse senedi getirileri kullanmak suretiyle EGARCH (1,1) modeli
uygulanmustir. “Tatil” kapsaminda, dini ve milli bayramlar nedeniyle borsada islem yapilmayan
en az (¢ gunluk donemler dikkate alinmig; anomalilerin varligi ise tatil donemlerinin 6ncesindeki
bes giin ve sonrasindaki bir giin icin arastirilmistir.

Bankacilik endeksinde islem goren 13 bankanin 8 tanesi ARCH tipi modeller ile analize uygun
bulunmustur. Bu bankalardan Garanti Bankasinda t-3, t-4 ve t-5 giinlerinde; Halk Bankasinda t-
2, t-3, t-4 ve t-5 giinlerinde; Is Bankasinda t-3, t-4 ve t-5 giinlerinde; QNB Finansbank’ta t-4
giiniinde ve Vakifbank’ta t-3, t-4 ve t-5 giinlerinde volatilitenin anlaml sekilde azaldig
gorlilmektedir. Sekerbank’in volatilitesi iizerinde tatil etkisi gdzlenmemekle birlikte tatil 6ncesi
son iglem giinlinde getirinin anlamh sekilde arttig1, tatil sonrasi ilk islem giinlinde ise getirinin
azaldig1 dikkat cekmektedir. Getiri iizerindeki diger anlamli etkiler ICBC Bankasinda t-3 guntinde
negatif, Is Bankasinda t-4 giiniinde pozitif olarak ortaya ¢ikmustir. Gerek getiri gerekse volatilite
yoniinden higbir etkiye rastlanmayan tek banka ise Akbank olmustur.

Ortaya ¢ikan bu bulgular, banka hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin davraniglarinda
tatil donemlerinde belirgin degismeler olabildigine isaret etmektedir. Arastirmanin Borsa
Istanbul’daki diger endekslere ve farkli sektorlerden firmalara dogru genisletilmesinin faydalh
sonuclar verecegi diistiniilmektedir.
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EXTENSIVE SUMMARY
Introduction

Fama (1970), while modelling Efficient Market Hypothesis, brought up the context of
efficiency of information processing at the markets and stipulated this efficiency to three
conditions: lack of transaction costs, accessing of market participants to information at
no cost, and agreement of participants on the effects of this information on the future
prices. Under these conditions which are considered as the potential sources of market
efficiency, investors should not be able to gain abnormal returns neither using previous
prices, nor through fundamental analysis and insider trading. Because, price formation
processes are random and prices reflect all available information (Fama, 1970, p.388).
Nonetheless the observed situations in most of the markets are pattern formations of
prices which makes price prediction possible. One of the factors which create these
patterns and enables investors to “beat the market” is market anomalies. Anomalies
appear as real price deviations from the theoretical prices and in recent years the idea of
that anomalies are derived from market participants themselves is getting more accepted.
Following Kahneman and Tversky (1979) who have revealed the individual differences in
data interpreting and decision making, effects of phsycological factors on investors
decisions are getting more widely analysed. In line with these developments, a new
window is opened into explanation of anomalies. For instance Lawrence et al. (2007)
argued that the differences among investor sentiments against information arrived may
cause anomalies.

In the studies conducted within the framework of traditional finance theory, the validity
of the Effective Market Hypothesis was tested and as a result of the researches, it was
determined that the stock returns deviated from the average in certain periods and these
deviations in the financial literature were called “anomalies”(Kiyilar ve Akkaya, 2016,
p.168).

Demireli (2007) classified anomelies within three groups. According to his classification,
price differentials in particular periods like holidays or days of the week are seasonal
anomalies; differentials based on particular ratios are cross-sectional anomalies; in case
of making a gain throug fundamental and technical analysis it is called technical anomaly.

The focus of this study is on the investigation of Holiday Effect on the securty returns of
bank firms trading at Istanbul Stock Exchange (BIST). Akkog (2003) suggested that in
case of a holiday effect investors gain an abnormal return on the days before the holiday
while the returns fall on days after the holiday. Ozmen (1997), with regard to the existing
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literatiire, expresses the reasons of holiday effect as rise of risks, intentional price
expansions, closing out short sellings and phsycological situations of investors.

In this study we aimed to determine whether there is a holiday effect on stock returns of
banking securities trading at BIST. “Holidays” are identified as at least three successive
days without trading. The main difference of this paper from previous literature is that we
have searched for holiday effect not only in the last trading day before holiday but we
have taken into account five trading days before holiday. In the first part of the study, general
information about anomalies is given and in the next section, studies examining the existence of
holiday effect anomaly in markets are summarized. In the third chapter, the data set, method and
model used in the study are explained. In the last section, the results obtained from the analysis
are presented.

Data and Model Specification

Data is obtained from BIST Datastore and contains 02.01.2013-28.09.2018 period. Daily
logaritmic returns are calculated for each bank trading at Banking Index. Return Equation
is below:

rt = In(-2) )

t-1

EGARCH (1,1) model is applied for the purpose of investigating the holiday effect on
banks’ stock returns and volitility.

Mean Equation

rt=oa,+aDy, +U, 2

gin
Variance Equation

ut—i

log(h) =a)+JZil:ai 17%"‘21:% \/E"'JZ:,B, Iog(ht—j)+9D90n (3)

Empirical Findings

Eight of thirteen banks’ data are found appropriate for analysing with ARCH models.
Among these eight banks Garanti Bank in days of t-3, t-4 and t-5; Halk Bank in days of t-
2, t-3, t-4 and t-5; Is Bank in days of t-3, t-4 and t-5; QNB Finansbank in day of t-4 and
Vakifbank in days of t-3, t-4 and t-5 were subject to significant volatility decreases. Holiday
effect on the volatility of Sekerbank has not observed while return of this bank has
increased in the last trading day before and decreased in the first trading day after holiday.
This result is consistent with the literature. Other significant holiday effects on returns are
observed negatively for ICBC bank in t-3 day and positively for Is Bank in t-4 day.
Akbank has no holiday effect exposure in terms of volitility and returns.

Conclusion

In this study, holiday effect anomaly is investigated for banking sector stocks trading at Istanbul
Stock Exchange. In case of the existance of such an anomaly, besides indicating a market
inefficiency, it would also be possible to expect abnormal returns for investors in particular
periods. Results suggest that volatility of four banks, and returns of three banks are subject to
significant holiday effect. More remarkably, holiday effect is generally observed not on the last
trading day before holiday but before 2-5 days. These findings indicate that investor behaviours
may change during holiday periods.
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