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Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da haftanin giinii (pazartesi) anomalisinin var
olup olmadigni test etmek ve olas1 bir etkiyi getiri, islem hacmi ve kamuyu aydmlatma
platformu (KAP) bildirimleri gergevesinde incelemektir. Bu amag¢ kapsaminda, 2010:1-
2021:12 donemleri arasinda BIST 100 endeksi getirisi, 2020 ve 2021 yillarma iligkin Borsa
Istanbul’un tiimiinde ger¢eklesen giinliik islem hacmi ve Borsa Istanbul’da islem goren tiim
sirketlerin KAP bildirimi sayilari analiz edilmistir. BIST 100 endeksinde pazartesi giinlerinde
haftanin diger gilinlerine nazaran istatistiksel olarak anlamli bir volatilite ortaya ¢ikip
cikmadigini test etmek i¢in Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ailesi modelleri
(ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH) kullanilmistir. Getiri degiskeninin yani sira,
pazartesi giinlerindeki toplam islem hacmi verisi haftanin diger giinleri ile kiyaslanmustir.
Son olarak, literatiirdeki benzer ¢caligmalarin ileri siirdiigii bicimde 6zellikle olumsuz igerikli
sirket Dbildirimlerinin haftanin son isglem giinlinin kapanismin ardindan kamuoyuyla
paylasildig1 icin haftanin ilk islem gilinlerinde diisiik getiri ortaya ¢iktig1 goriisiiniin
dogrulugunu arastirmak maksadiyla ilgili donemlerde yapilan KAP bildirimleri haftanin
giinlerine gore tasnif edilmis ve muhtemel bir pazartesi giinii etkisi bu c¢ergevede
yorumlanmustir.

Yapilan analiz neticesinde elde edilen bulgular, Borsa Istanbul’da 2010:1-2021:12
donemlerinde bir pazartesi giinii etkisinin var oldugunu gostermektedir. Etkin Piyasalar
Hipotezi (EPH)’ nin agiklayamadigi bu olgunun, yatirimcilarin haftanm ilk giiniindeki ruh
hallerinden kaynaklanan toplam islem hacmi verileri ile sirketlerin KAP bildirimlerinin
zamanlamasindan kaynaklanip kaynaklanmadigi davranigsal finans perspektifinde
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degerlendirilmis, bu ¢ergevede sonraki ¢aligmalar i¢in farkli bakig agilar1 ve dneriler ortaya
konmustur.

Anahtar Sozciikler: Davranigsal finans, Anomali, Takvimsel anomali, Pazartesi
giinii etkisi, Borsa Istanbul

JEL Kodlar: G12, G14, G40

MONDAY SYNDROME IN BORSA ISTANBUL: AN
EXAMINATION WITHIN THE FRAMEWORK OF REVENUE,
TRADING VOLUME AND PUBLIC DISCLOSURE PLATFORM

NOTIFICATIONS

ABSTRACT

The purpose of this study is to test whether there is a weekday anomaly (Monday) in
Borsa Istanbul and to examine a possible effect within the context of return, transaction
volume, and public disclosure platform (PDP/KAP) notifications. The BIST 100 index
return, trading volume, and PDP notifications of the companies included in the index were
examined for this purpose, given that it represents the entire Borsa Istanbul between 2010:1
and 2021:12. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) family models
(ARCH-GARCH-EGARCH-TGARCH) were used to determine whether Mondays have
statistically significant volatility compared to other days of the week. Aside from the yield
variable, total trading volume data on Mondays is compared to other days of the week.
Finally, as suggested by similar studies in the literature, PDP notifications made in the
relevant periods were classified according to the days of the week and a possible Monday
effect was interpreted within this framework to investigate the accuracy of the view that low
returns occur on the first trading days of the week, especially since company notifications
with negative content are shared with the public after the closing of the last trading day of
the week.

The preliminary findings of the analysis show that there is a Monday effect in Borsa
Istanbul between 2010:1 and 2021:12. Whether this phenomenon, can't be explained by
EMH, is due to total transaction volume data derived from the mood of investors on the first
day of the week and the timing of the companies' PDP notifications, was evaluated from a
behavioral finance perspective, and different perspectives and suggestions for future research
were provided within this framework.

Keywords: Behavioral finance, Anomaly, Calendar anomaly, Monday effect, Borsa
Istanbul

JEL Codes: G12, G14, G40

1. GIRIS

Finans disiplini ortaya ¢iktig1 20.ylizyildan bu yana 6nemli yapisal
kirilmalar ve doniisiimler yasamistir. Geleneksel finanstan modern finansa,
ardindan da davranigsal finansa uzanan bu gelisim siiphesiz beraberinde
cesitli elestirileri ve yeni birtakim modelleri getirmistir. Standart finans;
iktisadi karar alicilarin “rasyonel”, finansal piyasalarin “etkin” oldugu
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varsayimiyla teoriler liretmekte ve piyasalarda ortaya ¢ikan olgulari bu
perspektifle agiklamaya caligmaktadir. Buna karsin davranigsal finans;
bireylerin rasyonel degil “normal”, finansal piyasalarin da ¢cogu zaman etkin
olmadigini ileri siirerek, standart finansin en 6nemli teorilerinden biri olan
Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ile izah edilemeyen c¢ok sayida normalden
sapmayl (anomaliyi) ortaya c¢ikarmig ve bunlar1 bireylerin rasyonel
olmayisiyla agiklayan ¢esitli modeller ileri siirmiistiir. Gelismis ve gelismekte
olan ¢ok sayida tilke borsasinda kendisini gdsteren anomaliler, genel anlamda
zamana dayal1 olan ve zamana dayali olmayan bigiminde iki ana baslikta ele
alimmaktadir. Daha spesifik bir siniflandirma yapildiginda ise anomalilerin;
donemsel/takvimsel/mevsimsel, firmalara 6zgii olan kesitsel ve yatirimcilarin
getirilere/haberlere diisiik ya da asir1 tepkisinden kaynakli fiyat anomalileri
olarak tice ayrildig1 goriilmektedir. S6z konusu takvimsel anomalilerden
birisi de haftanin ilk islem giiniindeki getirilerin, haftanin diger giinlerine
nazaran daha diisiik oldugu bi¢iminde kendisini gosteren “pazartesi giinii
anomalisidir/etkisidir”.

Bu ¢alismada; gelismis ve gelismekte olan ¢ok sayida iilke borsasinda
gecerliligi defalarca kez belgelenmis olan pazartesi anomalisi, Borsa Istanbul
Ozelinde literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak olasi sebepleri {izerinde
durularak incelenmektedir. Bu kapsamda, ilk olarak kavramsal ve kuramsal
cerceve bashigiyla davramigsal finanstan ve piyasa anomalilerinden
bahsedilmekte, ardindan yabanci iilke borsalar1 ile Borsa Istanbul’da
pazartesi anomalisinin varligini arastiran calismalar Ozetlenmistir. Son
olarak, 2010:1-2021:12 donemleri arasinda BIST 100 endeksinde bir
pazartesi anomalisinin var olup olmadigi arastirilmistir. Elde edilen bulgular,
yatirimcei psikolojisinden kaynakli pazartesi giinleri gerceklesen diisiik islem
hacmi ve sirketlerin genellikle bildirimlerini (6zellikle olumsuz igerikli
olanlarin1) kamuoyu ile haftanin son islem giinii ve sonrasinda ilan etmeye
yatkin olduklar1 varsayimlar1 ¢ercevesinde ele alinarak davranigsal finans
perspektifinde izah edilmeye calisilmistir.

2. KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

Standart finansin en Onemli teorilerinden biri olan Etkin Piyasa
Hipotezi (EPH)’nin bilgi etkinligi bakimindan zayif formunun Borsa Istanbul
Ozelinde test edildigi bu calismada, kuramsal c¢erceve olarak davranigsal
finansin ortaya ¢ikist ve gelisimi ile kavramsal ¢er¢eve olarak davranigsal
finansin ve hisse senedi piyasalarindaki normalden sapmalarin (anomalilerin)
tanimu verilerek siniflandirilmasi yapilmistir.

2.1. Davramissal Finans ve Anomaliler

Standart finans, insanlarin psikolojik Onyargilarindan etkilendigini
Onemsiz olarak gormekte, insanlarin rasyonel oldugunu varsaymakta ve
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servetlerini en st seviyeye c¢ikarmak i¢in nasil davranmalart gerektigini
belirterek, bu varsayimlar dogrultusunda cesitli teoriler ortaya koymaktadir.
Bu agidan bakildiginda standart finans teorisinin, genellikle karmasik olan
finansal sorunlarin matematiksel olarak zarif a¢iklamalarini saglamak icin
tasarlanmis kuralci bir teori (Antony, 2019, s.1) oldugu goriilmektedir. Buna
karsin, finans disiplinin yasamis oldugu en 6nemli doniisiimlerden biri olan
davranissal finans; 20.yy ortalarina kadar iktisadi ve finansal tartismalarda
biiyiik ol¢lide ortadan kalkan psikolojiyi yeniden modellere dahil ederek
standart finansin varsayimlarina karsi ¢ikan, modellerini derinden sarsan ve
biiyiik 6l¢iide esneten finansin yeni bir dali olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Psikolojiyi ekonomik modellere dahil ederek uygulayan davranis finans
calismalarindan elde edilen bulgular, yatirimcilarin rasyonel olmadigini ve
piyasalarin en azindan fiyatlarin rasyonalitesi anlaminda etkin olmadigini
gostermektedir. Davranigsal finans, bireysel yatirimcilarin nasil karar
aldiklarina, belirli bilgileri nasil yorumladiklarina ve bu dogrultuda nasil
hareket ettiklerine odaklanarak, psikolojinin piyasa aktdrlerinin davranig1 ve
piyasalarda ortaya ¢ikan sonuglar iizerindeki etkisini incelemektedir. Birgok
finans arastirmacisi, Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin Beklenen
Fayda Teorisi’ne karsi ortaya atmis olduklari Beklenti Teorisi’ni ve bu
teorinin ard1 sira yapilan akademik ¢alismalari bu arastirma alaninin ortaya
cikist olarak gormektedir. Ortaya ¢ikisi daha eskilere dayanmakla birlikte,
2002 yilinda Daniel Kahneman (Tversky vefat ettigi i¢in odiilii birlikte
alamamuislardir) ile iktisat alanindaki deneysel caligmalari sonucu Vernon L.
Smith’in Nobel Ekonomi Odiilii almasinin ardindan davranissal iktisat ve
davranigsal finansin popiilaritesinin arttigi, bu durumun kendisini akademik
calismalarda da gosterdigi bilinmektedir.

Davranigsal finansin temel arglimanlarindan birisi, EPH’ nin arbitrajin
siursiz ve risksiz oldugu goriislinlin aksine; gercek diinyada arbitrajin sinirl
ve riskli oldugu yoniindedir (Giiriinlii, 2011, s. 43). Shleifer (2000); Shleifer
ve Vishny (1997)’e gore, EPH’nin varsayimlar1 dogrultusunda gergek
diinyada arbitraj, sadece riskli degil, ayn1 zamanda “sinirlidir”. Davranigsal
finans literatiirii; davranigsal modellerin muhtemelen aciklayabilecegi Etkin
Piyasa Hipotezi’ndeki anomalilerin kesfedilmesi (De Bondt ve Thaler, 1985)
ve klasik iktisadin rasyonel davranis teorileriyle ¢elisen bireysel yatirimct
davraniglarinin  tanimlanmasi1 (Odean, 1999) olarak 1iki ana bdliime
ayrilmaktadir (Naveed vd., 2014, s. 68). Alanin 6nemli isimlerinden olan
M.M. Pompian, davranigsal finansin bireysel yatirimcilarin davranig
bicimlerinden, piyasalarda ortaya c¢ikan ve geleneksel teorilerin
aciklayamadig1 anormal durumlarin izah edilmesine kadar bir¢cok degiskenli
finansal olaylar arastirdigindan, diger bir deyisle; bireysel yatirimeilarin ve
tiim piyasanin iki 6nemli yoniinii varsaydigindan 6tiirti, genis anlamda makro
davranissal finans, dar anlamda ise mikro davranissal finans olarak
boéliimlendirmektedir (Pompian, 2006).
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Mikro davranigsal finans; davranigsal finansin iki temel dayanagindan
biri olan yatirimer davraniglarini, psikolojilerini ve 6n yargilarini istatistiksel
yontemlerle ortaya koymaya ¢alismaktadir. Bireysel yatirimcilarin
davraniglarini ve karar alma siireglerinde karsilastiklar g¢esitli 6n yargilari
incelemektedir (Pompian, 2006). Mikro davranigsal finans, bireysel
yatirimcilarin klasik iktisat teorisinde ongoriilen rasyonel aktorlerden onlart
ayiran davraniglarini ve 6n yargilarini incelemektedir (Yilmaz, 2021). Makro
davranissal finans; bu ¢alismanin ana konusunu olusturan insanlarin davranig
modelleri ile agiklanabilecek olan ve piyasalarda meydana gelen etkin piyasa
hipotezinden sapmalar1 (anomalileri) izah etmeye calismaktadir. Bu agidan
bakildiginda makro davranmigsal finans, borsalarda ortaya ¢ikan EPH’nin
aciklayamadig1 anomalileri tespit etmek ve agiklamak icin psikoloji ile ilgili
teorileri kullanan bir finans dali olarak tanimlanabilir (Wouters, 2006). Bu
calismada, davranigsal finansin makro kisminin ¢alisma alanimi olusturan
anomalilerin takvimsel tiirlerinden haftanin giinii anomalisi, ortaya c¢ikis
sebepleri lizerinde de durularak aragtirilmaya deger bulunmustur.

2.2. Haftanin Giinii Anomalisi

Gergek diinyada; bilginin mevcudiyetinin, homojen beklentilerin ve
sifir iglem maliyetinin oldugu, yani hi¢bir yatirnmecinin digerinden daha iyi
performans gosteremedigi ve anormal getirilerin ortadan kaldirildig: etkin bir
piyasa bulmak pek olasi degildir. Anomali, yasamin finansal, sosyal ve
kiltiirel boyutlarinda goriilebilen genel kabul gérmiis esas ve ilkelerle
uyumlu olmayan olagandist bir davrams bi¢imini (Ozmen, 1997) ifade
etmektedir. Hisse senedi piyasasi anomalileri ise, kapsamli bir sekilde kabul
gormiis standart finans teorileri ile agiklanamayacak olan deneysel
sonuglardir (Jassal ve Dhiman, 2016, s. 2534). Ampirik bir sonucu
“rasyonellestirmek” zorsa veya onu paradigma icinde aciklamak i¢in
mantiksiz (irrasyonel) varsayimlar gerekiyorsa anormaldir ve bu olgu
“anomali” olarak nitelendirilir (Thaler, 1987a, s. 198). Finansal piyasalarda
ise standart finans teorileriyle agiklanamayan durumlar “anomali” adin1 almig
ve davranissal finans teorileriyle agiklanmaya ¢alisilmistir.

Kapsamli bir alan yazin taramasi neticesinde g¢esitli hisse senedi
piyasalarinda test edilmis olan ve varlig1 belgelenen normalden sapmalarin
takvimsel, kesitsel ve fiyat anomalileri olmak ii¢ ana baslikta toplandigi
goriilmektedir. Tablo 1’de yerli ve yabanci literatiirde karsimiza g¢ikan
anomali tiirleri yer almaktadir.
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Tablo 1: Anomali Tiirleri

- Giinlere iliskin Anomaliler
- Aylara Iliskin Anomaliler

Takvimsel Anomaliler - Tatillere iliskin Anomaliler

= - Diger Ozel Giin ve Haftalara Iliskin
Anomaliler
- Firma Biiyiikligii Anomalisi
Kesitsel Anomaliler - Fiyat/Kazang Oran1 Anomalisi
———— - Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Anomalisi

- Thmal Edilmis Firma Anomalisi

Fiyat Anomalileri - Asirt Tepki Anomalisi
— - Diisiik Tepki Anomalisi

Kaynak: Thaler (1987b); Ozmen (1997); Daniel vd. (1998); Bildik (2000); Oztiirkatalay
(2005); Barak (2008); Ergiin (2009); Elmas (2010); Kiyilar ve Akkaya (2020).

Donemsel anomaliler, saatlik, giinliik, aylik, yillik, 6zel donemler, belli
donemlerin 6ncesi ve sonrasi seklinde gerceklesmekte olan normalden sapma
biciminde ortaya ¢ikan hisse senedi fiyat hareketleri olup, finans literatiiriinde
olduk¢a merak edilen ve arastirilan en eski arastirma konularindan birisidir.
Donemsel anomalilerin varligi, belirli bir yatirnm stratejisini benimseyen
yatirimeilarin donemsel kaliplart kullanarak anormal getiri elde edebilecegini
ima ettiginden otiirli, EPH ile ¢elismektedir (Muhammad ve Rahman, 2010).

Ampirik kanitlar, haftanin son ve ilk islem giinlerindeki performansi
arasinda, haftanin diger giinleri ile karsilastirildiginda 6nemli 6lclide daha
giiclii bir iliski oldugunu gostermektedir (Cross, 1973). Bu anormallik,
literatiirde “hafta sonu etkisi” ya da daha bilinen adiyla “haftanin giinii
anomalisi (etkisi)” olarak ifade edilmektedir. Haftanin giinii anomalisi,
gelismis ve gelismekte olan borsalarda varligina ulasilan en popiiler piyasa
anomalilerinden birisidir. Haftanin giinii anomalisi, en ¢ok rapor edilen
anomali olmasinin yani sira, ayn1 zamanda ocak ay1 anomalisi ile birlikte en
kalict olanidir (Dicle ve Hassan, 2007). Haftanin bazi islem giinlerindeki
getirilerin digerlerinden daha yiiksek oldugu anlamina gelmekte olup
(Marrett ve Worthington, 2008, s. 3), farkli finansal piyasalarda ve farkli
donemleri iceren bigimde kapsamli bir sekilde incelenmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Etkin piyasalar, yatirimcilarin ortalamanin iizerinde risk alinmamasi
durumunda ortalamanin iizerinde getiri saglayamayacagi piyasalardir
(Malkiel, 2003, ss. 60-61). Etkin Piyasa Hipotezi’nde piyasa katilimcilarinin
rasyonel oldugu ve hisse senedi fiyatlarinin rasyonel yatirimcilarin arz ve
talebine gore belirlendigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla; hisse senedi fiyatlar
kesin olarak tahmin edilemez ve hisse senedi fiyatlarinda takvimsel, firmalara
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0zgli ve yatirimci tepkilerinin meydana getirdigi bir trendin olmas1 miimkiin
degildir. Eger piyasada bu tarz etkiler s6z konusuysa; yatirimcilar anormal
kazanglar elde edebileceklerdir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarinin gegmis
bilgilerden bagimsiz oldugunu ileri siiren zayif formda piyasa etkinliginin
gecersiz oldugu anlamina gelecektir. Nitekim, finansal piyasalarda ve
ozellikle hisse senedi piyasalarinda anomali olarak ifade edilen takvimsel,
sirket kaynakli ve yatirimci tepkilerinden kaynakli etkiler kaydedilmistir.
20.yy’mn baslarinda yapilan piyasa etkinligi ile tutarsiz gozlemler, diinya
genelindeki piyasalarda anormal davranislar {izerine ¢ok sayida ¢alismanin
yayinlanmasina neden olmustur (Branch ve Echevarria, 1991).

EPH ileri siirtildiikten sonra ¢ogu profesyonel fon yoneticisinin piyasa
genelindeki ortalamalarin  {izerinde performans gosterememesinden
hareketle, dncelikle ABD finans sisteminin etkin olduguna dair gii¢lii kanitlar
oldugu diisiiniilmiistiir. Bununla birlikte yatirimci rasyonalitesi fikri; sirket
yoneticileri, profesyonel fon yoneticileri ve akademik topluluk dahil olmak
lizere uzunca bir stire slipheyle karsilanmistir. Bu durum beraberinde, hisse
senedi getirilerinin haftanin giinline gore degiskenliginin, davranissal finans
literatiirinde en ¢ok analiz edilen takvimselliklerden birisi olmasini
getirmistir. Cok sayida calisma, uluslararasi borsalardaki giinliik takvimsel
etkiler i¢in kanitlar saglamaktadir. Literatlirde gilinlere iliskin anomaliler,
haftanin giinii ve gilin i¢i anomalisi olmak {izere iki baslik altinda
listelenmektedir. Bu ¢alisma, haftanin giinli anomalisini ele aldigindan 6tiirii
literatiir taramasinda yalnizca bu anomaliye iliskin 6rneklere yer verilmistir.
Tablo 2’de haftanin giinii anomalisinin ilk 6rnekleri ve ABD piyasalarinda
varligt  belgelenen diger anomali arastirmalarima iliskin  sonuglar

gosterilmektedir.
Tablo 2: ABD Piyasalarinda Giinlere iliskin Anomali Ornekleri

Calisma Donem Icerik Bulgu/Sonu¢
Dow Jones Hisse senedi getirilerinin haftanin
Fields (1931) 1915- Sanavi Endeksi | SO0 islem giliniinde diger giinlere
1930 Y nazaran daha yiiksek oldugu
(DJIA)
sonucuna ulagmistir.
Hisse senetlerinin haftanin ilk islem
1953- , giiniinde en diigiik getiri, son iglem
Cross (1973) 1970 S&P’s 500 giiniinde en yiiksek getiri elde ettigi
sonucuna ulasmistir.
French (1980) 11995737- S&P’s 500 g[?lis;jgws) ile ayn1 sonuclar1 elde
Keim ve Hisse senetlerinin haftanm ilk islem
Stambaugh 1928- S&P’s 500 giiniinde en disiik getiri, son islem
(198 4)g 1982 giiniinde en yiiksek getiri elde ettigi
sonucuna ulagmiglardir.
1982- . Haftanin giinii anomalisinin sadece
C"meu (1983) 1984 ABD Hazme. hisse senedi piyasasinda degil bu
ile Bonosu, Tahvil
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Dyl ve Maberly 1982- ve Vadeli Islem | piyasalarda da mevcut oldugu
(1986) 1985 Piyasasit sonucuna ulagmistir.
Cuma giinleri getiri negatif ise ilk
ot ve | 1965 | NowYork | PEATS e 80 nni, cuma
Tkenberry (1994) 1991 Borsast (NYSE) yiizde 11 oraninda pozitif getiri elde
edildigini tespit etmislerdir.
Sadece getiri agisindan degil, ayni
zamanda volatilite olarak da
Berument ve 1973- S&P’s 500 haftanin glini anomalisinin var
Krymaz (2001) 1997 oldugunu (en diisiik getiri pazartesi,
en yiksek volatilite cuma) tespit
etmislerdir.

Uluslararasi finansta en iyi belgelenmis deneysel diizenliliklerden biri,
tarihsel hisse senedi getirilerinde takvimsel etkilerin varligidir (Winkelried ve
Iberico, 2018, s. 1). Dénemsel anomalilerin giicli zamanla degisse de (azalsa
da), bazi aragtirmalar uzun vadede anormal getiri elde etmek icin
kullanilabileceklerini dogrulamaktadir. Anomaliler, sadece bir menkul
kiymette ya da bir biitiin olarak piyasada meydana gelebilmektedir. Tablo 3’te
diinyanin cesitli kitalarinda yer alan borsalardan haftanin giinii anomalisine
iligkin kanitlar gosterilmektedir.

Tablo 3: Diinya Borsalarindan Giinlere Iliskin Anomali Ornekleri

Caliyma Donem icerik Bulgu/Sonu¢
Latin Amerika (Peru, | En diigiik getiri ortalamasina
wiistve | oss | ST iy o i s
Tberico (2018) 2014 ya, Breziy gunu tesp ylercir.
ve Meksika)
Borsalar1
Hong Kong, Ocak ayr ve haﬁamn giinii
Aggarwal ve 1976- Sineapur. Malezva ve anomalisinin (bat1 ile olan saat
Rivoli (1989) 1988 gapur, Y farkindan  6tiirii sali  giinleri)
Filipinler Borsast N
varligina ulagmislardir.
Haftanin  son iglem  giinii
Ariss vd. 1994- Korfe?zulsblrhgl . carsamba glindi old.ugundan"oturu
(2011) 2008 Konseyi Ulkelerinin g:argmba gunlerl. en ‘yuksek
Borsalar1 getirinin elde edildigini tespit
etmislerdir.
1975- Haftanin giinii, tatil ve ay
Barone (1990) 1989 Italya-Milano Borsas1 | doniimii anomalisinin varhgma

ulagmistir.
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Cesitli kitalardan Haftanin ilk islem giinii negatif,
dokuz farkli iilke son iglem giinii pozitif ortalama
(ABD, Japonya, getiri  elde edildigini tespit
Dubois ve 1969- Ingiltere, Isvigre, etmislerdir.
Louvet (1996) 1992 Hong Kong,
Almanya, Avustralya,
Fransa, Kanada)
borsasi
Analiz edilen 19 {ilke borsasmin
Asya, Avrupa, 18’inde cuma giinleri en yiiksek
- 1981- Avustralya ve getirinin, 11’inde  pazartesi
Ozmen (1997) 1993 Amerika kitasindan | giinleri en disiik ortalama
19 iilke borsasi getirinin  var oldugunu tespit
etmistir.
Kiymaz ve Gelismis ve Haftanin giinii anomalisinin hem
1988- . . .
Berument 2002 gelismekte olan segili | getiri hem de oynaklik agisindan
(2003) iilke borsasi var oldugunu tespit etmislerdir.

Farkli menkul kiymetlerin anormal getiri davranislarini incelemek zor
oldugundan, takvimsel anomalileri test eden ¢alismalar genellikle endeksler
0zelinde yapilmaktadir. Genel olarak, piyasa getirileri iizerinde haftanin giinti
anomalisine dair c¢ok sayida kanit soz konusudur. Tablo 4’te Borsa
Istanbul’dal haftanin giinii anomalisinin varligina ulasan bazi calismalar
gosterilmektedir.

Tablo 4: Borsa Istanbul’dan Giinlere iliskin Anomali Ornekleri

Cahsma Donem Bulgu/Sonu¢
Haftanin giinii anomalisinin mevcut oldugunu
Balaban (1995) | 1988:1-1994:8 | (csPit ctmistir. Cuma _giinleri en yiksck,
pazartesi giinleri en diisiik getiri ortalamasinin
ortaya ¢iktif1 sonucuna varmistir.
Haftanin en yiiksek getirisinin cuma giinleri
Bildik (2000) 1988-1999 edildigini (diger giinlerin ortalamasindan
yiizde 81 daha fazla) tespit etmistir.
Pazartesi giinleri en diisiik getiri en yiiksek
Berument vd, 1986-2003 oynaklik, cuma giinleri en yiiksek getiri elde
(2004) I . . .
edildigini tespit etmislerdir.
ARCH modelleri kullanarak tiim endekslerde
. gercgeklestirdikleri analiz neticesinde pazartesi
Dicle ve Hassan IR .
1987-2005 giinleri diisiik, Persembe ve cuma giinleri
(2007) Iy . -
pozitif anormal getiri oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

1 30 Aralik 2012 tarihli 28513 sayili kararin Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmesi ile
birlikte ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ismi “Borsa Istanbul” olarak degistirilmis ve
diizenlenmistir. Dolayistyla séz konusu tarihten 6nce yapilan ¢alismalarda Borsa Istanbul (BIST)
ifadesi yerine istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ifadesi yer almaktadir. Bu ¢aligmada; 2013
yili dncesi ve sonrasi yapilan ilgili ¢aligmalar incelenirken, ¢aligmanin biitiinliigiiniin korunmasini
saglamak amaciyla Borsa Istanbul olarak smiflandirilmistir.

162



JAFr

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGISi

Cilt:4 Say1:2 — Aralk 2022

Aktas ve Kozoglu 2001-2007 Veri setindeki degisiklige ragmen gesitli alt

(2007) endekslerde Dicle ve Hassan ‘in (2007)
caligmasiyla ayni sonuca ulagmiglardir.

Atakan (2008) 1987-2008 ARCH-GARCH modelleri yardimiyla yapmis

olduklar1 analiz neticesinde Dicle ve Hassan
(2007) ile Aktas ve Kozoglu (2007)
caligmalariin bulgularina erigmistir.

Gii¢ vd. (2016) 2002-2013 BIST 100 endeksinde ARCH, GARCH ve OLS
metodunu  kullanarak ayr1 ayr1  analiz
gergeklestirmis ve anlamli bir persembe-cuma
yiksek getirisinin  var oldugunu tespit
etmislerdir.

Tablolarda yer verilen bu gozlemler, mikro diizeyde iktisadi karar
vermeyi etkileyen insan davranisinin psikolojik yonlerini agiklamaya ¢alisan
davranigsal finansin, makro kisminin gelisimine katkida bulunmaktadir.
Sadece piyasa etkinligi degil, standart finansin bir diger varsayimi olan
yatirimci rasyonalitesi de hisse senedi piyasalarinda anomalilerin varligini
arastiran calismalarin sayisinin artmasiyla karst karsiyadir. Nitekim oOyle
olmustur ve zaman ig¢inde toplanan kanitlar, hisse senedi getirilerinin sabit
kalmadigin1 ve piyasalarin ¢ok sayida anomalinin varligiyla dolu oldugunu
gostermistir.

Haftanin giinii anomalisinin nedenlerini agiklamaya yonelik olarak
yapilan caligmalarda iki ana goriisiin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Birincisi,
haftanin giinleri ilerledik¢e yatirimcilarin iyimserliklerinin artacagini ve
haftanin son iglem giinii olan cuma giiniinde en yliksek getirinin saglanacagini
ileri siiren “Mavi Pazartesi (Blue Monday)” hipotezidir. Fkincisi ise;
firmalarin yapacaklar1 bildirimlerin/ilanlarin zamanlarini, ilanin olas1
etkilerini yumusatacak bi¢cimde, kotii haberleri haftanin sonunda ve kapanig
saatine dogru yapmalari, dolayisiyla haberin etkisinin bir sonraki hafta ilk
islem giinii olan pazartesi gilinlerinde goriilmesi seklindeki “ilan etkisidir”
(Pettengil ve Buster, 1994, ss. 81-82; Giingor, 2003, s. 115). Bu ¢alismada,
literatiirdeki bulgulardan ve s6z konusu iki ana goriisten hareket edilerek
Borsa Istanbul’da pazartesi giinii anomalisinin varlig1 arastirilmaktadir.
Benzer igerikli ¢calismalardan farkli olarak, anomalinin varligit muhtemel iki
nedeni ile birlikte ele alinmaktadir. Beklendigi iizere, haftanin ilk islem
giinlerinde haftanin diger giinlerine kiyasla daha diisiik islem hacmi ve
haftanin son islem giiniinde haftanin diger giinlerine kiyasla daha fazla
kamuyu aydinlatma platformu (KAP) bildirimi yapilip yapilmadigi
incelenmektedir.
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4. ANALIZ

Calismanin bu kisminda aragtirma hakkinda teknik bilgilere yer
verilmis ve analiz bulgulart gosterilerek, elde edilen sonuglar
degerlendirilmistir.

4.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da haftanin giinii (pazartesi)
anomalisinin var olup olmadigin test etmek ve olas1 bir etkiyi getiri, islem
hacmi ve KAP bildirimleri ¢ergevesinde incelemektir. Bu amag kapsaminda,
2010:1-2021:12 donemleri arasinda Borsa Istanbul’un tiimiinii yansitmasi
ozelliginden hareketle BIST 100 (XU100) endeksi getirisi, BIST Tim
(XUTUM) islem hacmi ve Borsa Istanbul’da islem géren tiim sirketlerin KAP
bildirimleri analiz edilmistir. Calismanin yanit aradigi temel sorular ve
arastirma hipotezleri su sekildedir:

- BIST 100 Endeksi’nde 2010:1-2021:12 donemleri arasinda bir
takvimsel/donemsel anomali olan “pazartesi giinii anomalisi/etkisi”
var midir?

- Pazartesi giinli anomalisi, literatiirdeki ortaya ¢ikis nedenlerinden
birisi olarak ileri siiriilen sirket haberleri/bildirimleri ve islem hacmi
gostergeleri ile iliskili midir?

- Borsa Istanbul analiz edilen dénemler itibariyle zayif formda etkin
midir?

a- Ho: BIST 100 Endeksi’nde 2010:1-2021:12 donemleri arasinda
pazartesi giinleri gergeklesen getiri ortalamasi ile haftanin diger
giinlerindeki getiri ortalamasi arasinda anomali derecesinde bir
oynaklik farkliligir bulunmamaktadir.

b- Ho: Pazartesi gilnii anomalisi, literatiirdeki ortaya c¢ikis
nedenlerinden birisi olarak ileri siiriilen sirket haberleri/bildirimleri ve
1slem hacmi gostergeleri ile iliskili degildir.

c- Ho: Borsa Istanbul analiz edilen donemler itibariyle zayif formda
etkindir.

Bu calisma, bir takvimsel anomali olan haftanin giinii anomalisinin
varligin1 BIST 100 endeksi 6zelinde arastirmaktadir. Buna ek olarak, ulusal
ve uluslararasi yazinda anomalinin ortaya ¢ikis nedenleri olarak gosterilen
haftanin ilk islem giiniindeki diisiik islem hacmi ve haftanin son iglem giinii
ve ardindan yapilan yogun KAP bildirimlerinin gegerli bir izah olup
olmadigini da incelemektedir.

164



JAFr

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGISi

Cilt:4 Say1:2 — Aralk 2022

Bu anlamda, anomaliyi endeks getirisi volatilitesi 1s1ginda otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri (ARCH) ile test ederek Borsa Istanbul’un
zayif formda etkin olup olmadigini arastiriyor olmasi ve olast nedenlerinin
gecerliligi lizerinde duruyor olmasi ¢alismanin 6nemini gostermektedir.

4.2. Calismanmin Kapsam ve Simirhiliklar:

Piyasa anomalilerinin davranigsal finans baglaminda ele alindigi bu
calismada, takvimsel anomali olarak pazartesi giinlerinin getiri volatilitesi
haftanin diger islem giinleri ile simetrik ve asimetrik modeller yardimiyla
karsilastirtlmaktadir.

Bu kapsamda, Borsa Istanbul’un genelini yansitmasi ozelliginden
hareketle BIST 100 Endeksi getiri verileri analiz igin tercih edilmistir. lgili
endeksin 2010:1-2021:12 dénemleri arasindaki (toplam 2763 giinliik kapanis
verisi) pazartesi giinlerinde takvimsel anomali olarak nitelendirilebilecek
diizeyde bir normalden sapmanin meydana gelip gelmedigi arastirilmistir.

Caligmada sadece anomalinin var olup olmadig1 arastirilmamakta, ayni
zamanda anomalinin muhtemel nedenleri {izerinde durulmaktadir. Bu
kapsamda;

- Borsa Istanbul’un tamami icin 2020 ve 2021 dénemlerine iliskin tim
islem giinlerine ve haftalik ortalamalarina ait islem hacmi tutarlar
elde edilmis ve haftanin ilk islem giinlerinde gerceklesen islem hacmi,
haftalik islem hacmi ortalamasiyla karsilastirilmistir.

- KAP’a yapilan tiim bildirim tiplerinde (6zel durum agiklamasi,
finansal rapor ve diger bildirimler) 2020 ve 2021 donemlerine iliskin
giinlik bildirim sayilar1 elde edilmis ve haftanin son islem giinii
yapilan bildirim sayilari, haftalik ortalama bildirim sayisiyla
karsilastirilmustir.

4.3. Calismanin Veri Seti ve Metodolojisi

(Calismada analiz i¢in ihtiya¢ duyulan veriler; BIST 100 Endeksi giinliik
kapanis degerleri, Borsa Istanbul’un tamamu i¢in giinliik toplam islem hacmi
tutarlar1 ve Borsa Istanbul’un tamamu icin tiim bildirim tiplerine gére KAP’a
yapilan giinliik bildirim sayilaridir. BIST 100 Endeksi’nin 2010:1-2021:12
donemine iliskin giinliik kapanis verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) edinilmistir. 2020 ve 2021 yillarinda Borsa Istanbul’un
tiimiinde gerceklesen giinliik islem hacmi Borsa Istanbul Data Store’dan elde
edilmistir. Son olarak, Borsa Istanbul’a kote olan biitiin sirketlerin 2020 ve
2021 willarinda yapmis olduklar1 tiim bildirimlerin sayilar1 Kamuyu
Aydinlatma Plaftormu resmi web sayfasindan edinilmis ve haftanin giinlerine
gore tasnif edilerek analize déahil edilmistir.
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Geleneksel zaman serisi modelleri, sabit varyans varsayimini
savunmaktadir. Oysa ki volatilite, giiniimiizde finansal degiskenler i¢in
varyansin sabit oldugu varsayimi bliyiik Olgiide gecerliligini yitirmistir.
Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin fiyatlari, genellikle biiylik ve
zamanla degisen soklarla sarsiimaktadir. Glinliik borsa getirileri gibi ytliksek
frekansl veriler i¢in bir donemlik tahmin hatasinin kosullu varyansinin artik
sabit (homoskedastik) degil, zamanla degisen (heteroskedastik) oldugu
diistiniilmektedir (Neusser, 2016, s. 167). Bu nedenle degisen varyans
modellemesine olanak saglayan cesitli ekonometrik yontemler gelistirilmis
ve dogrusal zaman serileri yerine dogrusal olmayan zaman serisi teknikleri
kullanilmaya baslanmistir (Caliskan Cavdar ve Aydin, 2017, s. 698). Ilk
olarak Engle (1982) tarafindan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) Modeli ortaya atilmistir. Ardindan Bollerslev (1986), Engle’nin
modelinden yola g¢ikarak Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) Modeli’ni ileri slirmiistiir. Daha sonra Nelson (1991),
Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH)
Modeli’ni, bundan {i¢ y1l sonra Zakoian (1994), asimetrik bir model olan Esik
Degerli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (TGARCH)
Modeli’ni alanyazina kazandirmistir. BIST 100 endeksi 6zelinde 2010:1-
2021:12 donemleri arasinda pazartesi giinii anomalisinin varlig1 otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri (ARCH) yardimiyla test edilmistir.
Simetrik modellerden2 ARCH ve GARCH, asimetrik modellerden EGARCH
ve TGARCH modelleri test edilerek en uygun tahmin modeli belirlenmis ve
pazartesi giinleri ortaya ¢ikan getiri volatilitesi, haftanin diger giinleri ile
karsilastirilarak anomalinin var olup olmadig: tespit edilmeye calisiimistir.
Volatilite tahminlemesinde Eviews 12 ekonometrik analiz programi
kullanilmigtir. Ayrica, anomalinin muhtemel nedenleri lizerinde durulmus ve
pazartesi giinleri ortaya ¢ikan islem hacmi ile Cuma ve hafta sonlar1 yapilan
KAP bildirimleri haftanin diger giinleri karsilagtirilmastir.

4.4. Pazartesi Anomalisine iliskin Bulgular

(Calismada, simetrik otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden
ARCH ve GARCH modelleri ile asimetrik otoregresif kosullu degisen
varyans modellerinden olan EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilarak
BIST 100 endeksindeki volatilite modellenmesi incelenerek, volatilitenin

2 Kosullu degisen varyans modelleri, kaldirag etkisini dikkate alip almamasi bakimmdan
simetrik ve asimetrik olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Simetrik modeller, piyasaya gelen
olumlu/olumsuz soklarm etkilerinin volatilitede ayni tiir bir etki yarattigimni ileri siirerken;
asimetrik modeller, piyasaya gelen olumlu/olumsuz soklarin etkilerinin volatilitede ayni tiir
bir etki yaratmadigini, olumsuz soklarin volatilitede daha ¢ok bir etki yarattigini ileri
stirmektedir (Karabacak vd., 2014, s. 84).
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varligina ulasilmasi durumunda bu durumun Pazartesi giinleri gerceklesen
diisiik islem hacmi ve/veya cuma giinii ile hafta sonlar1 KAP’a yapilan
haftalik ortalamanin iizerindeki bildirimlerden kaynaklanip kaynaklanmadig:
arastirilmaktadir.

Bu kapsamda ilk olarak, BIST 100 endeksinin 2010:1-2021:12
donemleri arasindaki fiyat ve getiri serisinin tanimlayici istatistiklerine ve
normallik dagilimina, ardindan da bir finansal zaman serisinin giivenilir
bulgulara ulasmak icin kullanilabilirliginin olmazsa olmaz sart1 olan birim
kok icermeme sartini yerine getirip getirmedigine bakilmistir. Tablo 5’te
BIST 100 endeksinin ilgili doneme iligkin giinliik kapanislara ve getirilere ait
tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 5: BIST 100 Endeksi Giinliikk Kapanislarin ve Getirilerin Tamimlayicr Istatistikleri

Kapams Getiri
Ortalama 909 0.000366
Medyan 838 0.001082
Maksimum 2279 0.062277
Minimum 496 -0.110542
Standart Sapma 264.6594 0.014567
Carpikhk 1.231036 -0.890964
Basikhik 4.899408 8.501038
Jarque-Bera 1111.193 | 3848.005

Istatistigi

Olasihk 0.000000 0.000000

Gozlem Sayisi 2763 2763

BIST 100 endeksinin fiyat ve getiri serisi ic¢in gerceklestirilen
tanimlayict analizler neticesinde fiyat serisinin 909, getiri serisinin ise
0,000366 ortalamaya sahip oldugu hesaplanmistir. Getiri serisinde basiklik
katsayisinin kritik deger olan 3’lin lizerinde gergeklesmesi serinin dik
oldugunu, getiri serisinin ¢arpiklik katsayisinin -0.890964 olarak belirlenmesi
serinin sag kuyrugunun daha uzun oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera
istatistigi degeri kapanis ve getiri serisinin her ikisi i¢inde kritik degerden
(5’ten) biiyiik ve istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in serinin normal
dagilmadig1 goriilmektedir. Belirtilen hususlar ayni sekilde fiyat ve getiri
serisinin zamanla degisimin ve normalliginin ortaya kondugu Grafik 1°de
gosterilmektedir.
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Grafik-1: BIST 100 Endeksi Fiyat ve Getiri Serisinin Zamanla Degisimi ile Normallik Dagilinm

BIST 100 endeksi getiri serisinin duraganligini test etmek amacuiyla ilk
olarak Korelogram Q Testi grafigi ile otokorelasyon (Autocorrelation-AC) ve
kismi otokorelasyon (Partial Autocorrelation-PAC) katsayilart1 50 gecikmeye
kadar hesaplanmistir. AC ve PAC degerlerinin % 5 anlamlilik diizeyinde test
istatistigi araliginda oldugu, dolayisiyla getiri serisinin duragan oldugu tespit
edilmistir. Varilan bu kaniy1 gii¢lendirmek maksadiyla seriye birim kok testi
uygulamanin dogru olacag distintilmistir. BIST 100 endeksi getiri
serisinde, ARMA modelinin belirlenebilmesi i¢in gerekli olan serilerin birim
kok igermemesi/duragan olmasi sartinin saglanip saglanmadigini tespit etmek
amactyla hem geleneksel hem de yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok
testleri uygulanmistir. Benzer calismalarda da siklikla tercih edilen PP, ADF
ve KPSS birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6: Endeks Getirisinin Birim Kok Testi Sonuglar1

Testler Degerler
Sabitli -52.861 (0.0001)*
Philips-P PP itli-
ilips-Perron (PP) Sabltll. 52,885 (0.0000)*
Trendli
Sabitli -34.799 (0.0000)*
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Sabitli-. 34,817 (0.0000)*
Trendli
. R, ) ) Sabitli 0.128 (0.739)*
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin Sabitli
itli-
KP . 216)*
(KPSS) Trendli 0.033 (0.216)

Not: Parantez i¢indeki degerler ADF testi icin Schwarz bilgi kriteri, PP testi i¢in Bartlett Kernel ve Newey-West
Bandwith kriteri kullanilarak elde edilen olasilik degerlerini gostermektedir. KPSS testi i¢in ise, %1 anlamlilik
diizeyinin asemptotik kritik degerini gostermektedir. * simgesi %1 diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. Tiim
testler diizeyde duraganlik degerlerine aittir.

BIST 100 Endeksi getiri serisinin her ii¢ birim kok testine gore, hem
sabitli hem de sabitli-trendli modellerde seviyesinde duragan olduklari, diger
bir deyisle birim kok icermedikleri tespit edilmisti. ARMA modelinin
belirlenebilmesi i¢in gerekli olan serilerin duraganlik kosulunun
saglanmasinin ardindan, ARCH ailesi modellerinin uygulanabilmesi i¢in bir
diger kosul olan seride ARCH etkisinin varliginin tespit edilmesine
gecilmistir. ARCH etkisi varliginin test edilmesi amaciyla ARCH-LM testi
gerceklestirilmigtir. Bu testin ilk adimi olan uygun ortalama denklemin
belirlenmesi amaciyla ¢alismadaki verilerin analizinde Otoregresif Hareketli
Ortalama (Autoregressive Moving Average-ARMA) yontemi en kiigiik
kareler metoduyla birlikte kullanilmistir. Analiz i¢in se¢ilmis olan bagiml
degiskenin degeri (endeks getiri serisi) degiskenin ge¢mis donemdeki
degerleriyle agiklanabiliyorsa, bu siire¢ AR (p) siireci olarak agiklanmaktadir.
Bagimli  degiskenin de@eri hata teriminin ge¢mis degerleriyle
aciklanabiliyorsa, bu siirec MA (q) siireci olarak ac¢iklanmaktadir (Asteriou
ve Hall, 2016). Analiz kapsaminda her otoregresyon (AR, p) ve hareketli
ortalama siireci (MA, q) 5. dereceye kadar sinanmis (p = 0,1,2,3,4,5 ve q =
0,1,2,3,4,5) ve en uygun ARMA modeli se¢ciminde modeller arasinda veri
kaybinin en az olacagi, diger bir deyisle; SC (Schwarz Criteria) bilgi kriteri
en kiiciik olanin se¢imi yapilmistir. Modeller arasinda minimum SC bilgi
kriteri degerine sahip olan modelin BIST 100 endeksinde AR: 0, MA: 0
(ARMA (0,0)) modeli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu c¢alismada
BIST 100 endeksi i¢in uygun volatilite modeli, getirileri sadece bir sabit
tizerinde (c) regres etmekle elde edilecektir. Uygun ortalama denklemin
belirlenmesinin ardindan seride ARCH etkisinin varliginin arastirilmasina
gecilmistir.
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Klasik bir regresyon modelinde hatalarin  varyansinin  sabit
(homoscedasticity) oldugu varsayilir. Eger hatalarin varyansi degisen varyans
(heteroscedasticty) ise, klasik regresyon modeli sonucglar1 yanli tahmin
yapacaktir ve standart hata tahminleri yanlis hesaplayacaktir (Sarikovanlik
vd., 2019, s. 149). Dolayisiyla kurulacak olan modeldeki varsayimdan
sapmalarin test edilmesi gerekmektedir. Tablo 7°de 1, 2, 5 ve 10 gecikmeye
ait heteroskedastisite testinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7: ARCH-LM Degisen Varyans (Heteroskedastisite) Testi Sonuglar1

Gecikme <. .
Uzunlugu Degiskenler Degerler
F Istatistigi 0.0555
(F Olasilik) (0.0813)
1 Gozlem Sayis1 * R? 0.0555
(Ki-Kare Olasilik) (0.0813)
F Istatistigi
(F Olasilik) 29.7433 (0.0000)
2 Gozlem Sayis1 * R?
.2919 (0.
(Ki-Kare Olasilik) 58.2919(0.0000)
F Istatistigi
(F Olasilik) 26.6498 (0.0000)
5 Gozlem Sayis1 * R?
127.3624 (0.
(Ki-Kare Olasilik) 73624 (0.0000)
F Istatistigi
15.1322 (0.
(F Olasilik) 31322 (0.0000)
10 Gozlem Sayis1 * R? 143.9710
(Ki-Kare Olasilik) (0.0000)

ARCH-LM testi ile modelin hata teriminin standart varyans
varsayimina uygunlugu belirlenmeye calisilmistir. ARCH-LM testinde; Ho
hipotezi esvaryanslilik (homoscedasticity) vardir1 (31 =p2 = ... pn = 0) ifade
etmektedir. Yokluk hipotezinin reddedilmesi, ARCH etkisinin varligini
gostermektedir (Engle, 1982). Seriye ait tiim gecikmelerde gézlem sayisi* R?
degerinin F istatistiginden biiylik ve olasilik degerinin 0.10’dan diisiik ve
anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla serilerde sabit varyans
oldugunu/ARCH etkisinin olmadigini (yliksek mertebeden otokorelasyon
yoktur) ifade eden yokluk hipotezi reddedilmis ve ortalama esitliginde
anlamli ARCH etkisinin varlig1 ispatlanmistir. BIST 100 endeksi ig¢in 10
gecikmeye kadar getiri serisinde degisen varyans sorunu oldugu tespit
edilmistir. Test sonucu, getiri serisinde anlamli bir ARCH etkisi oldugunu ve
bu etkinin giderilmesi gerektigini gostermistir.
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ARCH etkisinin varligi, denklemde varsayimdan sapmanin oldugu
anlamina gelmektedir. Tipki bu ¢aligmanin bulgularinda oldugu gibi bir
modelde hem otokorelasyon hem de ARCH etkisi varsa; bu durum, modelin
artik kosullu degisen varyans modeli olarak tahmin edilmesi gerektigini
gosterir. Calismada bu noktada otokorelasyon ve degisen varyans s6z konusu
oldugundan sorunu ortadan kaldirmaya yonelik olarak varyans ve
kovaryansin zaman i¢inde degismesine izin veren ARCH ailesi modellerinin
analiz i¢in se¢ilmesindeki dogruluk ve uygunluk goériilmiistiir. Bu nedenle
sonraki agamada BIST 100 endeksi borsa getirisinin kosullu varyansini diger
bir deyisle oynakligini hesaplamak adina en uygun ARCH/GARCH modeli
bulunacaktir.

Istatistiksel ozellikleri belirlenen, duraganlastirilan, uygun ARMA
(p,q) modelleri bulunarak ortalama denklemi olusturulan ve ARCH etkisinin
varligi kabul edilen seriler i¢in en uygun oynaklik modelleri tahmin
edilmistir. Serinin volatilitesinin belirlenmesi i¢cin ARCH, GARCH,
EGARCH ve TGARCH modellerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda
literatiirde en cok kullamilan p=1,2,3 q=1,2,3 gecikme degerleri tercih
edilmistir. ARCH etkisinin ortadan kalkmasi gerektiginden dolayi, 6ncelikle
tim modellerde hata ve hata karelerinin gecmis degerler ile otokorelasyona
sahip olup olmadigin1 test etmek maksadiyla 30 gecikmeye kadar
Korelogram-Q testleri ve yine tiim modellerde “2” gecikme uzunlugu ig¢in
ARCH-LM testi yinelenmistir. Olasilik degerlerine bakilmig ve 0.05’in
tizerinde oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla BIST 100 endeksi 6zelinde tim
testlerde  ARCH etkisinin ortadan kalktigi, denklemdeki varsayimdan
sapmalarin diizeltildigi ve bu nedenle uygun modellerin ARCH (1), GARCH
(1,1), EGARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) oldugu goriilmiistiir. ARMA modeli
dogrultusunda volatilite tahmin modelleri smanmis ve katsayilar
hesaplanmistir. Sonrasinda volatilite modelleri, AIC, SC ve Log likelihood
kriterlerine gore karsilastirilarak tiim endeksler i¢in ayr1 ayri en uygun model
tespit edilmistir. Analizi ger¢eklestirilen seri i¢in en diisiik Akaike (AIC) ve
Schwarz (SC) bilgi kriteri ile en yiiksek Log likelihood degerine sahip
oynaklik modelinin EGARCH (1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Uygun modelin tespit edilmesinin ardindan, haftanin giinlerindeki
farkliliklarin endeks getiri serisinde takvimsel anomali boyutunda bir
volatilite sergileyip sergilemedigi tespit edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda,
2010:1-2021:12 donemleri arasindaki tarihlerde pazartesi giinlerine denk
gelen tarihlere “1” (bu durum carsamba giinleri hari¢ haftanin diger giinleri
icin de yapilmistir), diger islem giinlerine ise “0” bi¢giminde kukla (golge)
degiskenler (dummy variable) olusturulmustur. Olusturulan kukla
degiskenler analize dahil edilmis, ortalama ve varyans denklemi
olusturulmustur. Pazartesi gilinlerinde EGARCH (1,1) modeline gore BIST
100 endeksi getiri serisinde bir anomali ortaya ¢ikip ¢ikmadigini test etmek
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i¢in olusturulan ortalama (Denklem (1)) ve varyans denklemi (Denklem (2))
asagidaki gibidir.

R = aleazartesi + R + & (D

- Ieg—q1
In(o?) = o+ BIn(ory) + v (22) +o (B2) + 0 Dpusareesi (2)

Ot-1 Ot—1

Tablo 8’de analize dahil edilen kukla degiskenlerin istatistiksel olarak
anlaml1 olmas1 durumunda bir anomali meydana getirdiginin kabul edilecegi,
BIST 100 endeksi getiri serisinin volatilite hesaplamalarinda parametreleri
kullanilacak olan EGARCH (1,1) asimetrik volatilite modelinin tahmin
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8: Haftanin Giinii Anomalisine/Etkisine Iliskin EGARCH (1,1) Modeli Tahmin

Sonuglar1
Degisken Katsay: Olasihk
c -0.000456 0.0324**
DPAZARTESI 0.001284 0.0807***
DSALI 0.000973 0.1832

DPERSEMBE 0.001320 0.0586%***

DCUMA 0.001051 0.0912%**

Varyans Denklemi

LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1) / @SQRT
(GARCH (-1))) + C(8)*RESID(-1)/SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH (-1)) + C(10)*DPAZARTESI +
C(11)*DSALI + C(12)*DPERSEMBE + C(13)*DCUMA

o (¢(6)) -1.124356 0.0000*
a (c(7)) 0.219390 0.0000*
v (¢(8)) -0.082672 0.0000*
B (c(9)) 0.908604 0.0000*
0 (c(10)) -0.061208 0.0000*
0 (c(11)) 0.092482 0.0610%**
0 (c(12)) 0.263153 0.0011*
0 (c(13)) -0.090115 0.1563
AIC -5.742009
SC -5.714094
Log Likelihood 7931.231
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Modelin tahmin sonuc¢larimin elde edilmesinin ardindan, serideki
ARCH etkisinin giderilmis olma kosulunun saglanip saglanmadigina
bakilmis, bu kapsamda degisen varyans ve otokorelasyon testleri uygulanarak
yapilan modelleme sonucunda artik degerlerinde yer alan ARCH etkisinin
giderildigi tespit edilmistir. Degisen varyans testi sonucunda, F istatistigi ve
Gozlem sayisi* R? katsayilarinin tim gecikme uzunluklarinda olasilik
degerlerinin 0.05’ten yliksek oldugu tespit edilmis, dolayisiyla sabit varyans
varsayiminin gegerli oldugu ve ARCH etkisinin modellendigi goriilmiistiir.
Otokorelasyon sorununun test edilmesi i¢cin 10 gecikme uzunluguna kadar
korelogram grafigi katsayilarima bakilmigtir. Tiim gecikmelerde ilgili
katsayilarin olasilik degerlerinin 0.05’ten biiylik oldugu, dolayisiyla tipki
degisen varyansta oldugu gibi otokorelasyon sorununun da giderildigi
gorilmiistiir.

Tablo 8’de yer alan ortalama denkleme iliskin bulgular incelendiginde,
sali giinii disindaki kukla degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Varyans denklemi bulgulari incelendiginde, pazartesi giinleri
ortaya ¢ikan volatiliteyi temsil eden 0 (c(10)) katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli ve negatif oldugu, diger bir deyisle, pazartesi anomalisinin var oldugu
tespit edilmistir.

4.5. islem Hacmi Verileri Isiginda Pazartesi Anomalisi

Davranigsal finans literatiirii, olas1 bir pazartesi anomalisinin muhtemel
iki nedeni olabilecegi iizerinde yogunlasan goriisler barindirmaktadir. Bu
calismanin, haftanin giinii etkisini aragtiran benzer ¢alismalardan ayrilan en
temel Ozelligi, hisse senedi piyasalarindaki bu normalden sapmay1 ortaya
koymakla kalmayip, muhtemel nedenlerini de irdeliyor ve rakamlarla ortaya
koymaya ¢alistyor olmasidir.

BIST 100 endeksinde net bir pazartesi anomalisinin var oldugunun
tespit edilmesinin ardindan, Borsa Istanbul’da 2020 ve 2021 yillar1 arasinda
pazartesi giinleri gerceklesen hisse senedi alim ve satim toplamindan olusan
toplam islem hacmi tutarinin haftanin diger giinlerine gore izledigi seyir
ortaya konmaya calisilmistir. Boylelikle pazartesi giinleri literatiirden
hareketle beklendigi iizere haftanin diger giinlerine kiyasla daha diisiik bir
islem hacminin gergeklesip gerceklesmedigi ortaya konmustur. Tablo 9’da
2020 yilinda Borsa Istanbul’un tamaminda ve pazartesi giinleri gergeklesen
islem hacmi tutarlan karsilastirmali olarak gosterilmektedir.

173



JAFr

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGISi

Cilt:4 Say1:2 — Aralik 2022

Tablo 9: BIST TUM (XUTUM) Endeksi Haftalik Islem Hacmi Ortalamasi ve Pazartesi
Giinlerindeki Islem Hacmi (2020)

Tarih Islem Hacmi

Haftalik Ort. 5.02 Milyar TL

Pazartesi Ort. | 5.12 Milyar TL
Hafta Ort. 5.49 Milyar TL

Tarih Islem Hacmi

5.66 Milyar TL

Islem Hacmi

4.46 Milyar TL

Not: Yesil renk, pazartesi giinleri gergeklesen toplam islem hacminin hafta ortalamasmnmn altinda oldugunu
gostermektedir. Kirmizi renk ise, pazartesi giinleri gerceklesen toplam islem hacminin hafta ortalamasinin iizerinde
oldugunu gostermektedir.

Tablo 9°da yer alan bulgular incelendiginde; 2020 yilindaki 50 haftanin
44°1inde (yiizde 88’inde), pazartesi giinleri gerceklesen islem hacminin o
hafta gerceklesen haftalik ortalama islem hacminin altinda oldugu
goriilmektedir. Y1l icerisinde pazartesi gilinleri ortalama islem hacminin 5.12
milyar TL oldugu, buna karsin haftalik ortalamanin 5.49 milyar TL olarak
gerceklestigi tespit edilmistir. Tablo 10°da 2021 yilinda Borsa Istanbul’un
tamaminda ve pazartesi giinleri gerceklesen islem hacmi tutarlar
karsilastirmali olarak gosterilmektedir.
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Tablo-10: BIST TUM (XUTUM) Endeksi Haftalik Islem Hacmi Ortalamas1 ve Pazartesi
Giinlerindeki Islem Hacmi (2021)

Tarih Islem Hacmi

2.77 Milyar TL

Islem Hacmi

3.57 Milyar TL

Islem Hacmi

2.59 Milyar TL

Pazartesi Ort. | 3.95 Milyar TL
Hafta Ort. 4.29 Milyar TL

Not: Yesil renk, pazartesi giinleri gergeklesen toplam islem hacminin hafta ortalamasmnm altinda oldugunu
gostermektedir. Kirmizi renk ise, pazartesi giinleri ger¢eklesen toplam islem hacminin hafta ortalamasinin tizerinde
oldugunu gostermektedir.

Tablo 10°da yer alan bulgular incelendiginde; 2021 yilindaki 49
haftanin 38’inde (ylizde 78’inde), pazartesi glinleri gerceklesen islem
hacminin o hafta ger¢eklesen haftalik ortalama islem hacminin altinda oldugu
goriilmektedir. Y1l igerisinde pazartesi giinleri ortalama iglem hacminin 3.95
milyar TL oldugu, buna karsin haftalik ortalamanin 4.29 milyar TL olarak
gerceklestigi tespit edilmistir.
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4.6. Bildirim Sayilan Isiginda Pazartesi Anomalisi

BIST 100 endeksinde net bir pazartesi anomalisinin var oldugunun
tespit edilmesinin ardindan, Borsa Istanbul’a kote biitiin sirketlerin tiim
bildirim bagliklarinda KAP’a yapmis olduklar1 bildirim sayilariin izledigi
seyir, 2020 ve 2021 yillart arasinda haftanin son islem giiniinden ilk islem
giinline kadar, hafta ortalamasi ile karsilastirilarak ortaya konulmustur.
Boylelikle cuma giinleri ve hafta sonlari literatiirden hareketle beklendigi
iizere haftanin diger giinlerine kiyasla daha fazla sayida KAP bildirimi yapilip
yapilmadigi hesaplanmaistir.

Tablo 11: Tim Bildirim Basliklarinda Kamuyu Aydinlatma Platformu’na Yapilan Haftalik
Bildirim Sayilar1 (2020)

10.01.2020

192

15.05.2020

303

B;':‘f‘:“ Bildirim Bildirim
Tarih y1s Tarih Sayis1 ve Tarih Sayisi ve
ve x 5 ~ o
. q Yiizdesi Yiizdesi
Yiizdesi
03.01.2020 245 08.05.2020 247 11.09.2020 168
Haftalik Toplam 812 Haftalik Toplam 1083 Haftalik Toplam | 728

18.09.2020

209

Haftalik Toplam

17.01.2020

820

167

Haftalik Toplam

22.05.2020

1153

320

Haftalik Toplam

25.09.2020

789

210

Haftalik Toplam

24.01.2020

710

181

Haftalik Toplam

29.05.2020

846

275

Haftalik Toplam

02.10.2020

935

186

Haftalik Toplam

31.01.2020

725

193

Haftalik Toplam

05.06.2020

902

241

Haftalik Toplam

09.10.2020

936

174

Haftalik Toplam

952

Haftalik Toplam

1036

Haftalik Toplam

724

21.02.2020

327

26.06.2020

149

07.02.2020 164 12.06.2020 202 16.10.2020 161
Haftalik Toplam 738 Haftalik Toplam 1032 Haftalik Toplam | 851
14.02.2020 302 19.06.2020 227 23.10.2020 297
Haftalik Toplam 1045 Haftalik Toplam 799 Haftalik Toplam | 992

30.10.2020

396

Haftalik Toplam

28.02.2020

1445

766

Haftalik Toplam

03.07.2020

749

185

Haftalik Toplam

06.11.2020

1446

330

Haftalik Toplam

06.03.2020

1693

259

Haftalik Toplam

10.07.2020

855

413

Haftalik Toplam

13.11.2020

1080

198

Haftalik Toplam

13.03.2020

1446

1160

Haftalik Toplam

17.07.2020

1396

189

Haftalik Toplam

20.11.2020

1213

144

Haftalik Toplam

2102

Haftalik Toplam

639

Haftalik Toplam

789
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20.03.2020 255 24.07.2020 312 27.11.2020 175
Haftalik Toplam 1710 Haftalik Toplam 1050 Haftalik Toplam | 825
27.03.2020 437 31.07.2020 119 04.12.2020 206
Haftalik Toplam 1467 Haftalik Toplam 1212 Haftalik Toplam | 806
03.04.2020 211 07.08.2020 591 11.12.2020 165
Haftalik Toplam 1260 Haftalik Toplam 2050 Haftalik Toplam | 700
10.04.2020 174 14.08.2020 295 18.12.2020 163
Haftalik Toplam 864 Haftalik Toplam 1395 Haftalik Toplam | 788
17.04.2020 224 21.08.2020 226 25.12.2020 180
Haftalik Toplam 1150 Haftalik Toplam 1216 Haftalik Toplam | 830
24.04.2020 108 28.08.2020 172 31.12.2020 218
Haftalik Toplam 602 Haftalik Toplam 782 Haftalik Toplam | 728
30.04.2020 528 04.09.2020 147 Cuma Ort. 266
Haftalik Toplam 1099 Haftalik Toplam 787 Hafta Ort. 1034

Tablo 11°de 2020 yilinda KAP’a tiim bagliklarda yapilan bildirim
sayilari, haftalik ortalama bildirim sayilart ile karsilastirilarak
gosterilmektedir. Tabloda yer alan bulgular incelendiginde; 2020 yilinda
analizi gerceklestirilen 53 haftanin 39’unda (yiizde 74’iinde), cuma ve hafta
sonlar1 gerceklestirilen KAP bildirimlerinin o hafta gerceklesen haftalik
ortalama bildirim sayisinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Y1l icerisinde
gerceklestirilen her 1034 bildirimin ortalama 266’sinin cuma giinleri ile
pazartesi giinleri arasinda yapildigi tespit edilmistir. Tablo 12°de 2021 yilinda
KAP’a tiim basliklarda yapilan bildirim sayilari, haftalik ortalama bildirim
sayilari ile karsilastirilarak gosterilmektedir.

Tablo 12: Tiim Bildirim Bagliklarinda Kamuyu Aydinlatma Platformu’na Yapilan Haftalik
Bildirim Sayilar1 (2021)

Tarih Bildirim | Tarih Bildirim Tarih Bildirim
Sayisi ve Sayis1 ve Sayis1 ve
Yiizdesi Yiizdesi Yiizdesi
08.01.2021 195 07.05.2021 273 10.09.2021 157
Haftalik Toplam 944 Haftalik Toplam | 1083 Haftalik Toplam 667
15.01.2021 191 21.05.2021 230 17.09.2021 194
Haftalik Toplam 826 Haftalik Toplam | 770 Haftalik Toplam 728
22.01.2021 155 28.05.2021 272 24.09.2021 145
Haftalik Toplam 732 Haftalik Toplam | 1347 Haftalik Toplam 640
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29.01.2021 267
Haftalik Toplam 1268

04.06.2021 202
Haftalik Toplam | 1084

01.10.2021 176
Haftalik Toplam 759

05.02.2021 180
Haftalik Toplam 850

11.06.2021 150
Haftalik Toplam | 950

08.10.2021 182
Haftalik Toplam 692

12.02.2021 255
Haftalik Toplam 938

18.06.2021 193
Haftalik Toplam | 828

15.10.2021 175
Haftalik Toplam 695

19.02.2021 285
Haftalik Toplam 1469

25.06.2021 248
Haftalik Toplam | 838

22.10.2021 155
Haftalik Toplam 585

26.02.2021 526
Haftalik Toplam 2020

02.07.2021 228
Haftalik Toplam | 1146

05.11.2021 320
Haftalik Toplam 1470

05.03.2021 241
Haftalik Toplam 1436

09.07.2021 170
Haftalik Toplam

12.11.2021 225
Haftalik Toplam 1300

12.03.2021

240

16.07.2021

19.11.2021

Haftalik Toplam

19.03.2021

1538

324

Haftalik Toplam

30.07.2021

Haftalik Toplam

26.11.2021

Haftalik Toplam

26.03.2021

1082

442

Haftalik Toplam

06.08.2021

Haftalik Toplam

03.12.2021

Haftalik Toplam

1361

Haftalik Toplam

Haftalik Toplam

02.04.2021 260

13.08.2021 204
Haftalik Toplam | 1408

10.12.2021 203
Haftalik Toplam 833

Haftalik Toplam 1380

09.04.2021 447
Haftalik Toplam 1349

20.08.2021 212
Haftalik Toplam

17.12.2021 567
Haftalik Toplam

16.04.2021 283
Haftalik Toplam 1443

27.08.2021 169
Haftalik Toplam | 753

24.12.2021 206
Haftalik Toplam 1391

30.04.2021 413
Haftalik Toplam 1533

03.09.2021 166
Haftalik Toplam | 634

31.12.2021 238
Haftalik Toplam 1098

Cuma Ort. 243
Hafta Ort. 1048
Yiizde Ort 23,2

Not: 23 Nisan, 14 Mayis (Ramazan Bayrami), 23 Temmuz (Kurban Bayrami) ve 29 Ekim resmi tatilleri cuma
giiniine denk geldiginden 6tiirii ilgili haftalarda yapilan az sayidaki KAP bildirimleri tabloda gosterilmemistir.

Tablo 12°de yer alan bulgular incelendiginde; 2021 yilinda analizi
gerceklestirilen 48 haftanin 35’inde (yilizde 73’iinde), cuma ve hafta sonlart
gerceklestirilen KAP bildirimlerinin o hafta gerceklesen haftalik ortalama
bildirim sayisinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Ayrica, yil igerisinde
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gergeklestirilen her 1048 bildirimin ortalama 243’ilinlin cuma giinleri ile
pazartesi giinleri arasinda yapildig: tespit edilmistir.

5. SONUC

Finansal piyasalarin volatilitesi, siyasi gelismeler, makro iktisat ve
yatirimc1 davranislari ile belirlenen ve bir¢ok boyutu olan 6nemli bir konudur.
Tarihsel volatilite, finansal varligin ge¢misteki fiyatlarinin gelecek fiyat
hareketlerinin gostergesi oldugu varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla bu
calismada oldugu gibi bir getiri serisinde volatilitenin varligina ulasilmasi,
EPH’nin zayif etkinlik formunda ifade edilen mevcut hisse senedi fiyatlarinin
gecmis fiyat hareketleri, getiri oranlari, islem hacmi dahil tiim menkul kiymet
piyasasi bilgilerini yansittig1 varsayiminin ihlali anlamina gelecektir. Analiz
neticesinde EGARCH modelinin en uygun tahmin modeli oldugunun tespit
edilmesinin ardindan EGARCH modeli ile volatilite tahmininde bulunulmus
ve BIST 100 endeksinde 2010:1-2021:12 dénemleri arasinda haftanin giinii
anomalisinin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla piyasalarin analizi
gerceklestirilen donemler i¢in zayif formda dahi etkin olmadigi sonucuna
varilmistir. Ayrica piyasaya gelen olumsuz haberlerin olumlu haberlerden
daha cok etkili oldugunu ortaya koyan kaldira¢ etkisinin var oldugu
gorilmiistiir. Bu sonuglar calismanin literatiir taramasi kisminda teknik
ayrintilar1 verilen Balaban (1995), Berument ve Kiymaz (2001; 2003), Dicle
ve Hassan (2007) ve Winkelried ve Iberico (2018) ile, ayrica farkli metotlar
kullanmig olmalarina ragmen literatiirdeki ilk anomali arastirmalari ile benzer
bulgular igcermektedir.

EGARCH modelinde tiim parametreler logaritmik olarak ifade
edilmektedir. Dolayisiyla, GARCH modelinde oldugu gibi a ve J
katsayilarinin sifirdan biliyilk ya da esit olmasi gerekmemektedir. vy
katsayisinin ise sifirdan kiigiik olmasit durumunda kaldirag etkisinin
varligindan s6z edilmektedir. Tablo 8’de yer alan sonuglara bakildiginda,
EGARCH (1,1) modeline gore y katsayis1 negatif oldugundan 6tiirii asimetrik
etkinin ve kaldirag etkisinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
olumsuz haberlerin BIST 100 endeksi getirisindeki volatiliteyir olumlu
haberlerden daha fazla etkiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte pazartesi
giinkii getirilerin, Borsa Istanbul’da islem goren piyasa degeri en yiiksek ilk
100 sirketin yer aldig1 BIST 100 endeksinde diger giinlere nazaran daha az
oldugu, bu degerin istatistiksel olarak anlamli oldugu, dolayisiyla takvimsel
anomali niteliginde bir volatilite meydana getirdigi (a-Ho hipotezinin
reddedildigi) sonucuna varilmaistir.

Borsa Istanbul’da varligia ulasilan pazartesi anomalisi ile ilgili olarak
davranissal finans literatiiriinde ileri siiriilen iki muhtemel aciklamanin da
biiyiik oranda gegerli oldugu islem hacmi ve sirket bildirimleri 6zelinde tespit
edilmistir. Yatirimcilarin hafta sonlarinin ardindan ilk islem giiniinde haftanin
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diger giinlerine nazaran satig agirhikli olmak {izere daha az islem
gerceklestirdikleri goriilmiistiir. Buna ek olarak, sirketlerin haftanin son islem
giinii ve borsanin kapal1 oldugu hafta sonlar1 haftanin kalan gilinlerine kiyasla
daha fazla KAP bildiriminde bulunduklari verilerin tasnifi neticesinde
anlasilmigtir. Bu iki hususun, yatirnmci davranislariyla birlesince Borsa
Istanbul’un ana endeksinde bir normalden sapma meydana getirdigi (b-Ho
hipotezinin reddedildigi) sonucuna varilmistir.

Geleneksel finansal teoriler, hesaplanmis finansal kararlar vermek i¢in
oldukca iyi yapilandirilmis olmalarina ragmen, borsalarda ortaya cikan
aksakliklar1 agiklamada yetersiz kalmaktadir. Bu modeller oldukga basit ve
zarif olmasina karsin, giinlimiizde artan ampirik ve deneysel bulgular soz
konusu modellerin eksik ve gercekei olmadigini diisiindlirmektedir. Bu ve
benzer igerikli ¢caligmalarla ortaya konan anomalilerin tekrar eden yapisinin
piyasanin yenilmez degil zor olsa da yenilebilir oldugunu gosterdigini,
dolayistyla davranigsal finansin artik tiim diinyada ilgiyle takip edilen
finansin bir yan dal1 degil, bilakis finansin giincel ve gelecek literatiiriine yon
veren, standart teorileri ortadan kaldirmayir amaclamamakla birlikte onlar
psikolojik faktorleri dahil ederek giliglendiren bir noktada oldugunu kabul
etmek gerekmektedir. S6z konusu kabul ile birlikte arastirmacilara;

* calismanin analizi i¢in secilen endeks ve zaman araliginda degisiklik
yapilarak anomalilerin tekrar eden bir yapiya sahip olup olmadiginin,

* analiz yontemi degistirilerek getirilerde anlamli farklilarin ortaya
¢ikip ¢ikmadiginin,

* anomalilerin nedeni olarak tahmin edilen faktorlerin baska
ilkelerdeki verileri ile karsilastirmasi yapilarak anomalilerin gelismis
ve gelismekte olan piyasalar fark etmeksizin var olup olmadiginin,

* yatirnmcilarin pazartesi sendromu yasayip yasamadigina yonelik 6n
yargl arastirmasi yapilarak, arastirmanin psikolojik kisminin
genisletilebileceginin,

* KAP bildirimleri disindaki sirket haberlerinin de piyasada bir fiyat
anomalisi meydana getirip getirmediginin eger getiriyor ise bunlarin
hangi davranigsal finans modelleri ile aciklanabileceginin
arastirilmasi ¢alisma sonuglarindan hareketle 6nerilmektedir.
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