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OZET

Bu ¢alismada, Kiiresel Finansal Kriz éncesinde ve sonrasinda “Haftanin Giinleri Etkisi 'nin” varlig
BIST 100 Endeksi’'nde arastirlmistiv. Bu amac dogrultusunda GARCH (1,1) modeli kullanilarak
analiz edilecek giinliik veri setleri ana érneklem ve alt gruplar icin; a)Ana kiitle: Ocak 2005—Aralik
2012, b)Kriz dncesi: Ocak 2005-Ocak 2008, c)Kriz dénemi i¢in Ocak 2008- Aralik 2009, d)Kriz
sonrasi: Ocak 2010-Aralik 2012, seklinde boliimlenmistir. Analiz sonuglarina gore, ana kiitle ve alt
gruplarda farkli negatif ve porzitif degerler elde edilmesine ragmen yalnizca ana kiitlede gériilen
negatif Pazartesi degeri %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Haftanin Giinleri Etkisi, BIST 100, GARCH (1,1).
Jel Kodlari: G02, G14.
ABSTRACT

This paper examines the presence of the day of the week effect as calendar anomaly in the BIST 100
index Before and after the Global Financial Crisis. In this context, GARCH (1,1) model is employed
on the main period (January 2005- December 2012) and three sub-periods which are pre-crisis
period: January 2005-January 2008, crisis period: January 2008- December 2009 and post-crisis
period: January 2010-December 2012. According to the outcomes, even though we have figured out
different negative and positive results for the main period and sub-periods, only the negative Monday
value appeared in the main period is statistically significant at 10% level.

Key Words: Day-of-the-Week Effect, BIST 100, GARCH (1,1).
Jel Codes: G02, G14.

1. GIRIS

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin olusum siirecini agiklamaya calisan temel
paradigma, “Etkin Piyasa Hipotezi”dir. Etkin Piyasa Hipotezine gore, ¢ok sayida alict ve
saticinin  bulundugu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonlarini maksimize etmeyi
hedefleyen rasyonel yatirimcilar, mevcut ve piyasaya ulasan bilgileri hizli ve dogru olarak
fiyatlara yansitmaktadir. Etkin bir piyasada ge¢mis bilgilerden faydalanilarak karli yatirim
stratejileri tasarimlamak miimkiin degildir. Cilinkii mevcut bilgilerden faydalanarak,
karlarin1 maksimize etme dogrultusunda siirekli rekabet igersinde olan yatirimcilarin,
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bagimsiz alim ve satim kararlar1 sonucu olusan piyasa fiyatlarinin yonelimlerini, 6nceden
tahmin etmek miimkiin degildir.

Fama (1970), piyasa etkinliginin, zay1f, yan giiclii ve gii¢lii form olmak {izere li¢ asamali
bir smiflandirmasini yaparak, Etkin Piyasa Hipotezinin farkli bilgi setlerine gore test
edilebilirligini saglamistir. Zayif form piyasa etkinligine gore, gegmis donemlerdeki islem
bilgilerinden faydalanarak hisse senetleri getirilerini tahmin etmek miimkiin degildir.
“Rastsal Yiiriiyiis Modeli” olarak da tanimlanan zayif yapidaki etkin piyasalarda, 6nceden
ongoriilemeyen bilgi akisina bagh fiyatlar rastsal olarak olusmaktadir. Yari-giiclii formda
etkin bir piyasada, sirketlere ve makro ekonomik degiskenlere 6zgii kamuya agiklanan
bilgiler kullanilarak hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek miimkiin degildir. Giiglii formda
etkin piyasalarda ise, sinirli sayida yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiler fiyatlara
yansitilmaktadir. Bu nedenle, 6zel bilgilerden de yararlanilarak fiyatlardaki degisimi
ongdrmek miimkiin degildir.

Ancak, finans literatiiriinde hisse senetleri fiyat davraniglarinda Etkin Piyasa Hipotezinin
ongoriileri ile uyumluluk gostermeyen goézlemler tespit edilmektedir. Anomaliler bagligt
altinda toplanan bu gozlemler “donemsel” ve “donemsel olmayan anomaliler” olarak
gruplanmaktadir. Getirilerde zamana bagl diizenlilikler olarak ortaya ¢ikan donemsel
anomaliler, Etkin Piyasa Hipotezinin rastsal yiirliylis modeli ve yatirimcilarinin rasyonelligi
ile direkt bir zitlik olusturmaktadir.

“Haftanin Giinleri Etkisi”, finansal piyasalarda en ¢ok gdzlemlenen ve iizerinde arastirma
yapilan donemsel anomalilerden biridir. Etkin piyasalar hipotezine gore, haftanin tiim
giinlerinde olusan ortalama getiri tutar1 esit olmalidir. Bagka bir ifadeyle, piyasa
katilimcilar tarafindan anormal getiri elde etmelerini saglayacak tahmin edilebilir bir trend
s6z konusu degildir.

Bu calismada, “Kiiresel Finansal Kriz Oncesinde ve Sonrasinda” “Haftanin Giinleri
Etkisi’nin” varhgimi BIST 100 Endeksi’nde test etmek amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda analiz edilecek giinliik veri setleri 6rneklem ve alt gruplar i¢in; a)Ana kiitle:
Ocak 2005-Aralik 2012, b)Kriz 6ncesi: Ocak 2005-Ocak 2008, ¢)Kriz dénemi i¢in Ocak
2008- Aralik 2009, d)Kriz sonrasi: Ocak 2010-Aralik 2012, seklinde bolimlenmistir. Bu
baglamda, oncelikle giinliik fiyat kapamiglarinin dogal logaritmalar1 alinarak getiriler
hesaplanmis ve tanimlayic istatistik bilgilerinden yararlanilmistir. Ayrica, BIST 100°de ki
volatilitenin siireklilik arz edip etmedigi, GARCH (1,1) testi uygulanarak ortaya
konulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Jaffe ve Westerfield (1984) uluslararasi anlamda hisse senedi piyasalarimin giinliik
verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada ‘“hafta sonu etkisi” olarak bilinen
anomalinin varligina arastirilan tim tlkelerde rastlamislardir. Ayrica, Japonya ve
Avusturya hisse senedi piyasalarinda, Sali giiniinde en diisiik getirinin olustugunu tespit
emislerdir. Ayrica, Keim ve Stambaugh (1984) yapmis olduklar1 ¢alisma sonucunda, uzun
donemli verileri de gézlem grubuna katildiginda S&P Birlesik Endeksi’nde 1982 6ncesinde
negatif Pazartesi getirisinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, Dow Jones 30 Endiistri
Endeksi’nde gerceklestirilen ayni analiz sonucunda Cuma ve Pazartesi giinlerinde pozitif ve
yiiksek getirinin varligini bulmuslardir.

Basherve ve Sadorsky (2006) 21 gelismekte olan iilkenin piyasalarinda haftanin giinleri
etkisini aragtirmak i¢in yapmis olduklar1 analiz sonucunda, arastirma kiimesindeki iilkelerin
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¢ogunda bu anomalinin varligina rastlanmamistir. Buna ragmen bazi iilkelerde (6rnegin,
Filipin, Tayvan ve Pakistan) piyasa riskinin zaman serisi i¢inde etkisinin dahil edilmesiyle
farkli sonuglar elde edilmigitir. Bu da aragtirmacilarin piyasa riski dahil edildiginde
anomalilerin ortaya ¢ikabilecegi sonucuna ulastirmstir.

Apolinario ve arkadaglarinin 2006 yilinda yayinladiklar1 arastirmada yazarlar, Avrupa’nin
onde gelen Menkul Kiymet Borsalar1 {izerine odaklanarak, haftanin giinleri etkisinin
varligint GARCH ve TGARCH modellerini uygulayarak analiz etmislerdir. Elde edilen
bulgulara gore, anormal getirilerin varligint ispat edecek herhangi bir sonuca
ulasilamamistir. Ancak Avrupa piyasalari icinde kosullu varyansin varligr dikkat cekmistir.

Chia, Liew ve Wafa (2008) se¢mis olduklar1 baz1 Asya iilkeleri (Tayvan, Singapur, Hon
Kong ve Giiney Kore) iizerinde haftanin giinleri etkisinin varligini analiz etmiglerdir. Elde
edilen sonuglara gore, Tayvan, Singapur ve Hong Kong pazarlarinda Pazartesi giinleri
negatif ve Cuma giinleri pozitif getirilerin varligina rastlanmistir. Ayrica, yazarlar sadece
Tayvan Borsasi’nda bulunan Cuma giinii etkisinin devamlilik gosterdigi sonucuna
ulasmigken diger etkilerin kayboldugunu gézlemlemislerdir. Bu g¢alisma, ilaveten, risk-
getiri eslemesi {izerine de kanitlar sunmaktadir.

Kenourgios ve Samitas (2008) Yunanistan hisse senedi pazarinda haftanin giinleri etkisini
getiri oynaklik temelinde analiz etmislerdir. Yazarlar haftanin giinleri etkisinin getiri
oynaklik esitliginde 1995-2000 yillarinda varligini tespit etmislerdir. Ancak, bu piyasa
anomalisinin Yunanistan’in Avrupa Birligi para birimine gegtikten sonra (2001-2005) daha
da kuvvetli hale geldigini gozlemlemislerdir. Katilimdan sonra uygulanmaya konulan
kurallar ve yasalarm bu duruma sebebiyet verdigi iddia edilebilir. Ilaveten, Prokop (2008)
haftanin giinleri etkisinin varligin1 karsilastirmali olarak Almanya Hisse senedi pazari ve
Amerika Hisse senedi pazarinda arastirmuslardir. OLS regresyon modelini 1960-2007
tarihleri arasinda Almanya i¢in uyguladiklarinda haftanin her giinii i¢in anormal getiri
oranmin varhigi gézlemlenmistir. Ayrica ¢aligmalarinda ay iginde hangi haftanin daha fazla
getiri sagladig1 yoniinde arastirma da yapmuslardir. flaveten DAX ve S&P icin yapilan
haftanin giinleri etkisinin testinde, her ikisinde de kuvvetli Pazartesi Giinii etkisini ¢aligma
periyodunda (1990-2000) bulmuslardir. Ancak, pazarlar kiigiildikce Almanya ve Amerika
arasinda farkliligin anomali agisindan arttig1 gdzlemlenmistir.

Hourvouliades ve Kourkoumelis (2009) diinyadaki tiim finansal piyasalari etkileyen kiiresel
captaki finansal kriz sonrasinda bazi Avrupa ve civari iilkelerinde haftanin giinleri etkisinin
tespiti icin yapmis olduklart ¢alisma sonucunda farkli ¢iktilar elde etmislerdir. Yapmis
olduklart ¢aligma sonucunda goreli olarak daha ¢ok gelismis olan iilkelerde, Tiirkiye ve
Yunanistan, haftanin giinleri etkisinin varligimin uygulama alt gruplarinda giderek yok
oldugunu bulmuslardir. Ayrica, Kibris igin etkinsizlik admna herhangi bir kanit
bulunamazken, Bulgaristan i¢in elde edilen sonuglar tam tersini gostermektedir. Tlaveten,
Romanya ve Ukrayna’da haftanin giinleri etkisinin alt arastirma periyotlarinda kayboldugu
tespit edilmistir.

Nageswari, Selvam ve Gayathri (2011) calismalarinda Pazartesi Giinii Etkisinin varligini
S&P CNX Nifty ile S&P CNX 500 endekslerinde analiz etmistir. Arastirmada kullanilan
orneklem endeksler icin logaritmik veri kullanilmis ve Kukla Degiskenli Regresyon
Modelinden faydalanilmigtir. Elde edilen verilere gore, en yiiksek ortalama getiri Cuma
giinii, en diisiik ortalama getiri ise Pazartesi giiniinde bulunmustur. Ayrica, mevsimsellikler
iizerine yapilan bu g¢aliyma kapsaminda haftanin giinleri etkisine arastirma periyodu
boyunca rastlanilmamistir. Tlaveten, yatirnmeilar icin Pazartesi giinii alim (diisiikken al) ve
Cuma giinii satim (ylikken sat) stratejisini gostermektedir. Bulunan bu sonuglar zayif
formdaki Etkin Piyasalar Hipotezinin en temel dayanagini zorlayarak bir yatirimeinin bu al-
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sat stratejisini kullanarak piyasada ortalamanin {stiinde getiri saglayabilecegini
gostermektedir.  Ayrica, Nath ve Dalvi (2004), Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi
iizerine yapmus olduklar1 etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda haftanin giinleri etkisi
analizinde, S&P CNX NIFTY endeksini olglim verisi olarak kullanmislardir. Caligma
sonucunda elde edilen ¢iktilara gore, Cuma giinii ve Pazartesi giinii elde edilen getirilerin
istatistiki anlamda 6nemli olduklar1 g6zlemlenmistir. Bunu gore, Hindistan Borsasi’nin
etkin olmadig1 neticesine ulagmislardir.

Sattayatham ve Premando (2012), ¢aligmalari i¢in Tayland hisse senedi pazarinda getiri ve
oynaklik verilerini tahmin etmek ve Haftanin giinleri etkisini ortaya koymaya
calismuslardir. Calismalarinda GARCH tipinde modellerden ve MRS-GARCH modelinden
faydalanmiglardir. ARMA (3,3) modelini uyguladiklarinda Cuma giinii etkisinin varligin
tespit etmisler ve bu analizin uzun vadede devam edecegini uygulanan MRS-GARCH
testiyle one stirmiislerdir.

Rodriguez (2012) yapmis oldugu caligmada haftanin giinleri etkisinin varligi Giiney
Amerika iilkelerinden Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Peru i¢in 1993-2007
periyodunda test etmistir. Radriguez analizi i¢in iginde GARCH testinin de bulundugu ii¢
farkli yontem denemistir. Caligmadaki iilkelerin ¢ogunda 6nemli derecede Pazartesi etkisi
ve Cuma etkisinin varligina rastlanmistir. Bu nedenle, yapilan ¢alisma dogrultusunda bu
iilkelerde haftanin giinleri etkisinin varligindan ve devamliligindan s6z edilebilir. Benzer
sekilde, Al-Jafari (2012) haftanin giinleri etkisini Umman hisse senetleri piyasasinda
arastirmiglardir. Caligma ig¢in 2005-2011 arasinda ki veriler kullanilarak GARCH (1,1),
TGARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri uygulanmigtir. Bulunan sonuglara gore,
haftanin giinleri etkisinin varligina rastlanmamistir. Ayrica yapilan ¢alismada bagli hisse
senedi getirilerinin varyanslarin yiiksek derecede siireklilik arz ettigi gézlemlenmistir.

Karan ve Uygur (2001), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)'nda haftanin giinleri
ve Ocak ay1 etkileri ile firma biiyiikligii arasindaki iliskiyi 1991-1998 donemi itibari ile
firma biiyiikliiklerine gore 10 tane portfdy olusturarak arastirmislardir. Inceleme sonucunda
IMKB’de tiim portfoyler acisindan yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli Cuma giinii
getirileri belirlenmistir. Ancak biiylik piyasa degerine sahip portfoyler agisindan haftanin
giinlerinin Dbirbirlerinden farkli olmasinin daha anlamli oldugu anlagilmistir. Ayrica,
IMKB’de endeks getirilerine gore hazirlanan portfoyde bir Ocak ay1 etkisi oldugu
belirlenmis ve Ocak ay1 etkisinin firma biiytikliiglinden kaynaklandigi anlagilmigtir.

Demirer ve Karan (2002), haftanin giinleri etkisine iliskin olarak, IMKB’de bir tiir hafta
basi etkisi oldugunu one siirmiislerdir. Bu ¢aligsmaya gore, borsa haftaya pozitif bir getiri ile
basliyorsa, o haftanin ortalama getirisinin pozitif, eger haftanin ilk giiniine negatif bir getiri
ile basliyorsa, o haftanin genel ortalamasinin negatif olacagi savunulmustur. Bu yargi
etrafinda yatirnmeilarin, pozitif getiri ile baglayan haftada, pozitif getiri saglama ihtimalinin
yiiksek oldugu ve etkin piyasalar hipotezinin var olmadig1 vurgulanmaistir.

Dicle ve Hasan (2007) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tiim endeksler iizerine 1987-
2005 yillaar1 arsindaki periyodu dikkate alarak, AR-GARCH-M modeli kullanarak bir
arastirma gergeklestirmislerdir. Yapilan c¢aligma sonucunda haftanin giinleri etkisinin
varhigi kanitlannistir. Ozellikle Pazartesi giinii elde edilen negatif getirinin istatistiki
anlamda onemli oldugu gézlemlenmistir. Bu sonuglarin giivenirliligini tekrar test etmek
amaciyla ortalamalar arasindaki fark tersleri de uygulanmis ve ayni bulgulara rastlanmistir.

Aktas ve Kozoglu (2007), giinliik getirilerin haftanin giinlerine bagimliligini, GARCH
Modeli ile arastirdiklari ¢alismada, IMKB ortaminda haftanin giinleri etkisinin, dénem
verilerinde de go6zlendigi ortaya konmustur. Persembe ve Cuma giinlerinde olugan
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istatistiksel olarak anlamli getirilerin, piyasa etkinligi ve rasyonel fiyatlandirma modeli
gergevesinde piyasa risk faktorii tarafindan da agiklanmadigi saptanmustir.

Atakan (2008) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) haftanin giinii ve Ocak ay1
anomalilerinin varligini arastirmistir. GARCH (1,1) modelinin kullanildig: ve bir gecikmeli
getiri serisinin ortalama denklemde bulundugu IMKB Bilesik-100 Endeksi’nin 3 Temmuz
1987-18 Temmuz 2008 donemini kapsayan ve toplam 5157 giinliik veriden hareketle
gerceklestirilen bu ¢alismanin sonucunda, IMKB’nin Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara
gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde herhangi bir farklilasmanin olmadig1 tespit
edilmistir. Bunun yani sira, Cuma giinleri IMKB endeksinin getirisinin diger giinlere oranla
ortalamadan yiiksek, Pazartesi glinii ise diisiik oldugu ortaya koyulmustur.

Cinko ve Avci (2009), haftamin giinleri etkisinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ki
varligm IMKB 100 endeksinde 1995-2008 yillari arasinda gerceklesen getiriler
dogrultusunda analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, ge¢miste elde edilen bulgulara
paralel olarak, istatistiki anlamda 6nemli negatif Pazartesi ve Pozitif Persembe ve Cuma
giinii getirileri tespit edilmistir. Bu sonuglar 15131nda, IMKB’nin etkin olmadig1 tekrardan
vurgulanabilir.

Ergiil, Akel ve Dumanoglu (2009) gerceklestirdikleri ¢alismada Ocak 1997 — Aralik 2007
yillar1 arasinda IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin logaritmik giinliik getirilerini
kullanarak haftanin giinii etkisinin, Bolgesel Hisse Senedi Piyasasi’nda gecerli olup
olmadig1 incelenmistir. Bu amagla, En Kiiciik Kareler Yontemi’ne gore bir regresyon
modeli gelistirilmis ve tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. 1997-2007 doneminde, %5 anlamlilik
seviyesinde, Cuma giinii en yiiksek getirinin elde edildigi giin olurken, en diisiik getirinin
elde edildigi glinliin Carsamba oldugu sonucuna ulasilmistir. Alt donemler itibariyle analiz
yapildiginda, 2000 ve 2002 yillarinda da benzer sonuglara ulagilmigtir. 2000 ve 2001
yillarinda ise Cuma yine en yiiksek, Sali giinii de haftanin en diisiik getirisinin elde edildigi
giin olmustur. Geriye kalan alt donemlerde, haftanin ortalama getirilerinin istatistiki olarak
sifirdan farkli olmadigi sonucuna ulagilmustir.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Kiiresel 6l¢ekli finansal kriz siirecinde haftanin giinleri etkisini tespit edebilmek amaciyla
BIST 100 Endeksi’ne ait 03/01/2005 — 31/12/2012 tarihleri arasinda gergeklesen giinliik
endeks kapamis verileri dikkate alinmustir®. Ayrica haftanin giinleri etkisinin hem
stirekliligini kontrol edebilmek i¢in hem de finansal krizin olas1 anomali meydana getirme
(veya yok etme) etkisini 6l¢iimleme maksadiyla elde edilen veriler agagida gosterildigi gibi
alt gruplara ayrilmistir;

Tiim Seri 03/01/2005-31/12/2012
Finansal Kriz Oncesi 03/01/2005-31/12/2007
Finansal Kriz Donemi 02/01/2008-31/12/2009

Finansal Kriz Sonrasi1 Déonem 04/01/2010-31/12/2012

BIST 100 Endeksinin giinliik getiri degerleri, kapanis verileri referans almarak, logaritmik
yiizdesel degisim gosterecek sekilde asagidaki formiille hesaplanmustir.

R: = log (i)

Pt-1

®  Arastirmada kullanilan veriler http://www.borsaistanbul.com adresinden elde edilmistir.
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Formiilde yer alan R {* degeri ‘t’ zamanindaki giinliik getiriyi ifade etmektedir. P  ise t
zamanindaki kapanis fiyatim1 gosterirken ‘P ¢ ~ ; bir Onceki giine ait kapamis fiyatini
belirtmektedir. Altin1 ¢izmek gerekirse, getiri hesaplamalarinda temettii etkisi diglanmigtir.
Daha once gergeklestirilen bir¢ok c¢alismada kapanig fiyatlarina kar payt diizenlemesi
yapmadan getirinin bulunmasinin analiz sonuglaria kayda deger bir etkisi olmadig: ortaya
konmustur. Ornegin, Lakoniskok ve Smith (1988) kar payr ddemelerini dislamanin,
istatistiksel oOl¢iimlemeler iizerine ¢ok az veya higbir etkiye sahip olmadiklarimi 6ne
stirmiiglerdir.

Aragtirmada betimleyici istatistiksel verilerden de (ortalama, standart sapma, garpiklik vb.)
faydalanilmigtir. Ayrica gergeklestirilen ekonometrik modelin giivenilirligini test etmek
amaciyla temel varsayimlarin varligr (normal dagilim ve duraganlik) sirastyla Jarque-Bera
testi ve Augmented Dickey Fuller testi vasitasiyla kontrol edilmistir.

Calismada, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (p,q) modeli ile uzun vadede
tahmin edilebilir piyasa hareketinin yonii bulunmaya g¢alisilmistir. GARCH (p,q) modeli su
sekilde gosterilebilir;

ht:VC+Z?:1 VAht—j+Z;=1 V g 821—]‘

Modelde kosullu varyansin saglanmasi igin Z?zl Vahyj+ 2521 Vi< 1 olmali, ayrica vt
VBSV ve V¢ kosullu varyansin negatif olmama 6zelliginin saglanmasi igin pozitif olmalidir
(Berument & Kiymaz, 2001). Regresyon parametrelerinin toplami (Vpa + V g) gecmis
donemlerde getiriye etki eden degiskenlerin simdiki degiskenlik seviyesini gostermektedir
ve 1’e yakin olmasi etkinin biiylikligiini ifade etmektedir. GARCH testi ile istatistiksel
anlamda 6nemli bir deger (F-Testi ile) bulunur ise, Endeksin giinliik getirilerdeki yiikselis
veya azalislardan etkilendigi sonucuna varilabilir.

4. VERILERIN ANALIiZi

Calismanin bu kisminda, istatistiksel analizlerimizde kullanilan veri setine iliskin
aciklamalar yapilmistir.

Va GARCH katsayisini gésterir ve uzun vade de tahmin edilebilir hareketleri ifade eder.
Ve , ARCH katsayisini gosterir ve kisa vadeli siirekliligi belirtir.
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Tablo 1: Betimleyici Istatistik Verileri

03/01/2005-31/12/2012 (Tiim Seri)

Pazartesi Sah  Carsamba Persembe Cuma
Ortalama 0.001072 0.000204 0.001101 0.000252 0.000189
Medyan 0.000469 0.001199 0.002252 0.000881 0.000863
Maksimum 0.093930 0.064843 0.056468 0.121272 0.094253
Minimum -0.058351 -0.068967 -0.070338 -0.086708 -0.090137
Standart Sapma 0.016938 0.017875 0.018522 0.017954 0.019020
Carpiklik 0.249615 -0.304841 -0.388474 0.055257 -0.420689
Basikhik 5.850.002 4.284.073 4.022.182 1.004.852 7.142.912
Jargue-Bera 1.426.684 3.451.781 2.788.722 8.385.826 2.963.713
Prob. 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000 0.000000
Gozlem 409 410 406 405 398

03/01/2005-31/12/2007 (Kriz Oncesi)
Ortalama 0.000233 0.000598 0.003152 0.001233 -6.97E-05
Medyan -0.001474 0.001325 0.005562 0.000908 -0.000432
Maksimum 0.037870 0.064843 0.051027 0.049483 0.049562
Minimum -0.058351 -0.046867 -0.070338 -0.086708 -0.045629
Standart Sapma 0.015722 0.017640 0.019450 0.017562 0.016151
Carpikhik -0.404775 -0.033839 -0.558431 -0.718456 -0.076636
Basikhik 4.191.933 3.448.942 3.920.967 6.694.436 3.659.075
Jarque-Bera 1.306.197 1.296.896 1.292.262 9.755.513 2.823.548
Prob. 0.001458 0.522857 0.001563 0.000000 0.243711
Gozlem 151 151 148 149 148
02/01/2008-31/12/2009 (Kriz Donemi)
Ortalama -2.40E-05 0.000484 0.000607 0.000951 -0.000535
Medyan -0.002341 0.000486 0.001067 0.000908 -1.50E-05
Maksimum 0.093930 0.064843 0.056468 0.121272 0.094253
Minimum -0.055105 -0.068967 -0.070338 -0.080306 -0.090137
Standart Sapma 0.020515 0.021561 0.022440 0.020897 0.023732
Carpikhik 0.731753 -0.225681 -0.447884 0.795723 -0.397127
Basiklik 5.610.374 3.937.006 3.575.550 1.081.780 6.041.760
Jarque-Bera 5.634.754 6.850.817 6.990.896 3.951.647 6.094.605
Prob. 0.000000 0.032536 0.030335 0.000000 0.000000
Gozlem 151 152 148 149 148
04/01/2010-31/12/2012 (Kriz Sonrast Donem)

Ortalama 0.001792 0.000316 0.000186 -0.000748 0.000978
Medyan 0.001336 0.001158 0.001362 0.000707 0.001489
Maksimum 0.049763 0.045500 0.036475 0.028793 0.068952
Minimum -0.043092 -0.051403 -0.047952 -0.056753 -0.073401
Standart Sapma 0.013586 0.014365 0.014785 0.014190 0.014850
Carpikhik -0.268643 -0.335206 -0.380159 -0.900726 -0.299390
Basiklik 4.408.283 4.424.303 3.932.480 4.961.685 8.836.255
Jarque-Bera 1.438.894 1.559.131 8.926.887 4.374.285 2.136.934
Prob. 0.000751 0.000412 0.011523 0.000000 0.000000
Gozlem 152 151 148 148 149

Tablo 1°de tiim Seri ve diger alt gruplar igin gerceklestirilen betimleyici istatistik sonuglari
yer almaktadir. Ortalama getirileri dikkate aldigimizda, tiim seride haftanin tiim giinlerinde
pozitif getiri elde edilmisken en yiiksek getiri Carsamba giiniinde olusmustur. Alt gruplar
incelendiginde, finansal kriz oncesinde sadece Cuma giinii getirileri negatif iken kriz
doneminde Pazartesi giinli de negatif bir seyir izlemistir. Kriz sonrasi donemde, bir 6énceki
donem negatif olan Cuma giinii getirisi pozitif olurken, sadece Persembe giiniinde negatif
getiri gézlemlenmigtir. Standart Sapma agisindan en yiiksek oynakliga Tim Seri’de Cuma
giinii sahipken, alt gruplarda farklilasmalar goriilmektedir. Ozellikle, kriz siirecinde
haftanin tiim giinlerinde oynaklik seviyesi artarken, kriz sonrasinda endeks goreli olarak
daha sabit bir seyir izlemistir.

Calisilan serilerin normal dagilim egrileri irdelendiginde, ¢arpiklik katsay1 genel olarak ana
kiitle ve alt gruplarin tamaminda sola carpik bir dagilim gosterirken, basiklik katsayist
3’den biiyiik oldugu i¢in leptokurtik (kalin kuyruk) dagilim gostermektedir. Serinin normal
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dagilimini 6lgiimlemek i¢in kullandigimiz Jarque-Bera testi sonuglarmna gore, genel
itibariyle, %1 anlamhlik diizeyinde standartlagtirilmig artiklarin  normal dagilim
gostermedigi anlagilmaktadir.

Tablo 2: IMKB 100 Endeksinin Ana Kiitle ve Alt Gruplarina Duraganlik
(Birim K6k) (ADF) Testi

03/01/2005-31/12/2012 (Tiim Seri) t-Statistic _Prob.* Lag
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.059.955 0.0000 12
03/01/2005-31/12/2007 (Kriz Oncesi)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.637.113 0.0000 0
02/01/2008-31/12/2009 (Kriz Donemi)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.015.824 0.0000 0
04/01/2010-31/12/2012 (Kriz Sonrast Dénem)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.725.204 0.0000 0

Tablo 2’den de anlasilacag: iizere, BIST 100 Endeksi getiri serilerine iliskin ADF testi
sonucunda tiim uygulama gruplarinda ve ana kiitlede birim kok problemi ortaya ¢ikmamis
ve serilerin duragan oldugu sonucuna varilmigtir. Tim seri dikkate alindiginda, serinin
duraganlastirilmasi i¢in 12 gecikme alinmasi gerektigi tablodan anlasilmaktadir.

Calismamizin ana odak noktasi olan, haftanin giinleri arasinda kriz Oncesi, siiresince,
sonrasinda ve tiim seride bir farklilagmanin var olup olmadigini ¢6ziimleyebilmek amacryla
belirtilen ana grup ve alt gruplarda varyans dagilimi analizi gerceklestirilmistir. Tablo 3’de
bu testin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3: Haftanin Giinlerinin Varyans Dagilimi

03/01/2005-31/12/2012 (Tiim Seri)
Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.001368 0.000350 3.905.758 0.0001
Pazartesi -5.36E-05 3.23E-05 -1.657.414  0.0974
Sah -3.00E-06 2.36E-05 -0.126872 0.8990
Carsamba -1.28E-05 2.46E-05 -0.520890 0.6024
Persembe -3.15E-05 3.10E-05 -1.016.726  0.3093
03/01/2005-31/12/2007 (Kriz Oncesi)
C 0.001873 0.000636 2.947.506 0.0032
Pazartesi -0.000110 7.11E-05 -1.5652.686  0.1205
Sah -6.48E-05 5.16E-05 -1.255.228  0.2094
Carsamba -5.03E-05 5.07E-05 -0.992745 0.3208
Persembe -4.74E-05 6.07E-05 -0.780880 0.4349
02/01/2008-31/12/2009 (Kriz Dénemi)
(] 0.001673 0.000909 1.841.002 0.0656
Pazartesi -8.61E-06 9.85E-05 -0.087394 0.9304
Sah 8.47E-05 8.30E-05 1.020.647 0.3074
Carsamba -7.86E-05 8.29E-05 -0.949021 0.3426
Persembe 0.000181 9.86E-05 1.833.817 0.0667
04/01/2010-31/12/2012 (Kriz Sonrast Déonem)
C 0.001364 0.000489 2.787.023 0.0053
Pazartesi -2.70E-05 3.88E-05 -0.695271 0.4869
Sah 1.02E-05 3.01E-05 0.340865 0.7332
Carsamba 2.05E-05 3.25E-05 0.631970 0.5274
Persembe -6.25E-07 4.23E-05 -0.014755 0.9882

Tablo 3’den de kolayca anlagilacag: lizere, coklu dogrusallik problemini elemine edebilmek
icin Cuma giinii regresyon esitliginden ¢ikarilmistir. Cuma giiniine ait veriler Tablo’da ‘C’
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simgesiyle gosterilmektedir. Analiz sonuglarina gore, ana kiitle ve alt gruplarda farkli
negatif ve pozitif degerler elde edilmistir. Ancak Cuma giinii elde edilen pozitif getirilerin
ana kiitle ve alt gruplarin ¢ogunda istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ¢iktigt
goriilmiistiir. [laveten, kriz doéneminde Cuma giinii anlamligim korumasina ragmen
anlamlilik diizeyi %10’a diismiistiir. Ayrica, ana kiitlede goriilen negatif Pazartesi degeri (-
5.36E-05) %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli ¢ikmustir. Fakat alt gruplara
inildiginde bu etkinin kayboldugu goériilmiistiir. Sonug olarak Cuma giinii etkisinin hem ana
kiitlede hem de alt gruplarda siireklilik gostermesinden dolayr Cuma giiniine ileriye dontik
dikkat edilmesi gerektigi iddia edilebilir.

Tablo 4: IMKB 100 Endeksi Getiri Serisi GARCH (1,1)

03/01/2005-31/12/2012 (Tiim Seri)
Coefficient Std. Error  z-Statistic ~ Prob.

C 3.10E-05 1.92E-05 1.617.214  0.1058
RESID(-1)"2 0.116291 0.011327  1.026.712  0.0000
GARCH(-1) 0.852180 0.013453  6.334.364  0.0000

03/01/2005-31/12/2007 (Kriz Oncesi)
C 9.01E-05 4.45E-05 2.022.544  0.0431
RESID(-1)"2 0.116599 0.032361 3.603.068  0.0003
GARCH(-1) 0.765591 0.068404 1.119.219  0.0000

02/01/2008-31/12/2009 (Kriz Dinemi)
C -1.10E-05 5.90E-05  -0.187039  0.8516
RESID(-1)"2 0.120910 0.030245  3.997.731  0.0001
GARCH(-1) 0.835080 0.043119  1.936.685  0.0000

04/01/2010-31/12/2012 (Kriz Sonrast Dinem)

C 1.19E-05 2.38E-05 0.498993  0.6178
RESID(-1)"2 0.123707 0.020403  6.063.085  0.0000
GARCH(-1) 0.817754 0.030636  2.669.285  0.0000

Calismamizin bu boliimiinde GARCH (1,1) modeli ile uzun vadede tahmin edilebilir
piyasa hareketinin yonii bulunmaya caligilmistir. Tablo 4’de gosterilen ¢iktilara gore, ana
kiitlede ve tiim alt gruplarda meydana gelen varyansin hem kisa vadede hem de uzun
vadede devamlilik gosterebilecegi iddia edilebilir. Cilinkii ¢ikan degerlerin tamami %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu nedenle, Cuma giinii siireklilik gosteren anlamli ve
pozitif degerlerin, gelecek planlamasi yapan veya yatirim karari almak igin piyasay1
koklayan katilimcilar i¢in anormal getiri elde etmede kullanilabilecegi savunulabilecektir.

5. SONUC

Etkin Piyasa Hipotezine gore, ¢ok sayida alict ve saticinin bulundugu bir piyasada bireysel
fayda fonksiyonlarint maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yatirimcilar, mevcut ve
piyasaya ulagan bilgileri hizli ve dogru olarak fiyatlara yansitmaktadir ve bu nedenle piyasa
ortalamasinin iistiinde getiri elde etmek miimkiin degildir. Ancak, getirilerde zamana bagl
diizenlilikler olarak ortaya ¢ikan donemsel anomaliler, EPH nin rastsal yiiriiylis modeli ve
yatirimcilarinin rasyonelligi ile direkt bir zithik olusturmaktadir.

Kiiresel 6lgekli finansal kriz siirecinde haftanin giinleri etkisini tespit edebilmek amaciyla
BIST 100 Endeksi’ne ait 03/01/2005 — 31/12/2012 tarihleri arasinda gergeklesen giinliik
endeks kapanis verileri dikkate alinmigtir. Ortalama getiriler dikkate alindiginda, tiim seride
haftanin tiim giinlerinde pozitif getiri elde edilmigken, en yiiksek getiri Carsamba giiniinde
ortaya ¢ikmistir. Alt gruplar incelendiginde, finansal kriz oncesinde sadece Cuma giinii
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getirileri negatif iken kriz déneminde Pazartesi giinii de negatif bir seyir izlemistir. Kriz
sonrast dénemde, bir 6nceki donem negatif olan Cuma giinii getirisi pozitif olurken, sadece
Persembe giiniinde negatif getiri gézlemlenmistir. Ayrica, yapilan incelemede Standart
Sapma agisindan en yiiksek oynakliga tiim seride Cuma giinii sahipken, alt gruplarda
farklilasmalar goriilmektedir. Ozellikle, kriz siirecinde haftanin tiim giinlerinde oynaklik
seviyesi artarken, kriz sonrasinda endeks goreli olarak daha sabit bir seyir izlemistir.

Haftanin giinleri etkisini inceledigimizde, Cuma giinii elde edilen pozitif getirilerin ana
kiitle ve alt gruplarin ¢ogunda istatiksel olarak %! diizeyinde anlamli ¢iktiZ1 goriilmiistiir.
Ayrica, kriz doneminde Cuma gilinii anlamligin1 korumasina ragmen anlamlilik diizeyinin
%10’a distigi tespit edilmistir. Buna ilaveten, ana kiitlede ve tiim alt gruplarda meydana
gelen varyansin, hem kisa vadede hem de uzun vadede devamlilik gdsterebilecegi iddia
edilebilmektedir. Bagka bir ifadeyle, Cuma giinii elde edilen pozitif getirinin yatirimcilar
tarafindan ortalama istiinde getiri elde etmek igin kullanilabilecegi goériilmistiir. Sonug
olarak, gerceklestirilen analizler dogrultusunda, BIST 100 Endeksi’nde haftanin giinii etkisi
tespit edilmis ve kriz doneminde bu etkinin azaldig1 gézlemlenmistir. Nihayetinde, dikkate
alman &rneklem diizeyinde, BIST 100 Endeksi’nin ge¢miste yapilan birgok calismada
oldugu gibi kriz siirecinde de EPH agisindan etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir.
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