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IMKB’DE HAFTANIN GUNU ETKIiSi
THE DAY OF THE WEEK EFFECT IN ISE

Ahmet Kamil TUNCEL"
OZET

Bu calismanin amact, IMKB’de haftanin gini etkisinin olup olmadigini
arastirmaktir. Bu anomali tzerine pek ¢ok calisma olmasina ragmen, son
biiyitk ekonomik krizden sonraki dénemi kapsayan bir arastirma yoktur.

Burada ilk olarak konu ile ilgili literatiir 6zetlenmis arkasindan ampirik bir
calisma yapilmustir.

Calismanin ampirik bélimunde, 1 Ocak 2002-30 Haziran 2005 dénemine
ait ve ayrica alt donemler olarak her bir yila ait giinliik IMKB 100 endeksi
kapanis degerleri kullamlmistir. Calismanin  baslangicindaki  beklentimiz,
yatirimetlarin yatirim stratejilerinin “sakin” bir dénemde daha duragan hale
gelecegi yonindeydi. Bu beklentimiz fazlastyla karstlanmistir. Zira, 2003,
2004 ve 2005 yillarinda haftanin giinlerinin ortalama getirileri istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmuslardir. Bu ise, giinlik getiriler arasinda anlamli bir
farkliligin olmadigim géstermektedir.

Anabtar Sozciikler: Haftann Liindi etkisi, Pazar anomalilers, Takvim anomaliler,
Mevsimsellikler, Zaysf form etkinlik, Istanbul Menknl Keymetler Borsas:

ABSTRACT

This study searches empirically whether the day of the week anomaly is in
the ISE. Although several writers have examined this anomaly so far, there is
not any study related the period after the last big economic crisis.

First, we summarized previous studies related this anomaly. After that an
empirical study was performed.

For the empirical part of the study, we employed the closing values of
ISE-100 for the petiod of Jan.1%, 2002-Jun. 30®, 2005 and for each year as
sub periods. At the beginning of the study our expectation was that the
investment strategies of investors became more stable in the “tranquil”
period. According to our results, this expectation was extremely satisfied. In
2003, 2004 and 2005, the average returns of the days of the week found
statistically insignificant. This means that, there are not significant
differences among returns of the days.

Keywords: The day of the week effect, Market anomalies, Calendar anomalies,
Seasonality, Weak form efficiency, Istanbul Stock Exchange.
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GIRIS

Fama’nin (1965,1970) gelistirdigi ve daha sonra yine kendisi tarafindan
revizyona tabi tutulan (Fama,1991) Etkin Piyasalar Teorisi, menkul kiymet
fiyatlarinin onlara iliskin tim bilgiyi yansittigint Onermekte ve piyasada islem
yapan hicbir yatirimcinin bu bilgileri kullanarak olagantstii getiri (excess
return) elde edemiyecegini ileri stirmektedir.

Diinya piyasalarinda bu  teoriye aykiri gelen ve anomali olarak
adlandirdan pek ¢ok yatirim stratejisi gozlenmistir. Haftanin giint etkisi,
finansal piyasalarda goriilen ve en ¢ok bilinen anomali tirtdir. Bu etki,
ginlik ortalama getirilerin haftanin her giiniinde aynt olmamasi seklinde
kendisini gosterir. Daha acik bir deyisle, Pazartesi glinleri negatif getiri elde
edilitken Cuma giinleri yiksek getiri elde edilmesi bu anomalinin
karakteristigidir.

KONU ILE ILGILI ONCEKI CALISMALAR

Haftanin giinlerinin ortala getirilerini karsilagtiran ilk c¢alisma, Cross
(1973) tarafindan yapilmistr. Cross, 1953-1970 doénemi icin S&P 500
endeksinin ginlik getirilerini incelemistir; New York Borsas’'nda hisse
senedi getirilerinin Pazartesi ginleri bir 6nceki islem gliniine nazaran diisiis
gosterdigini, Cuma giinleri ise bir Onceki giine gére 6nemli OSlgide
yukseldigini gdzlemlemistir. Bulgularina gbre, Cuma giinlerinin ortalama
getirisi %0,12 iken Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi -%0,18’dir. Cross’a
gore glnler arasindaki bu buytk getiri farkliliginin tesadiif olmast miimkiin

degildir.

S&P 500 endeksini, 1953-1977 dénemi i¢in kullanan French (1980) bir
adim ileri giderek, elde edilen getirinin borsanin actk oldugu is glinlerinde
veya borsanin kapalt oldugu takvim giinlerinde elde edilmesine baglt olarak
iki hipotez gelistirmistir. Bunlardan birincisi Islem Zamant Hipotezi digeri
ise Takvim Zamant Hipotezidir. Her iki hipotezin dayandigt varsayimlar
oldukc¢a basittir. Borsanin Cuma glinkii kapamisindan  Pazartesi giinki
kapanisina kadar gegen siirede, iki hafta sonu giinii bir adet is giinii olmak
tzere i¢ takvim glinii mevcuttur. Bu nedenden dolayi, Pazartesi giinlerinin
getirileri aslinda t¢ takvim giiniinii temsil etmektedir. Bir baska ifade ile,
beklenen getiri yatirim stresinin dogrusal bir fonksiyonu ise, Pazartesi
ginlerinin ortalama getirisi diger glnlerin ortalama getirilerinin ¢ katt
olmalidir. Ote yandan, getiriler hafta ici is giinlerinde meydana geliyorlarsa,
tim bes is glnlnln getirisi bir ginlik yatirimi temsil edeceginden, biitin
giinlerin ortalama getirileri aynt olmalidir. Ancak French calismasinda, ileri
sturdigl hipotezleri kanitlayan ampirik bulgulara ulagamamus, Pazartesi
ortalama getirilerinin negatif; Cuma ve Carsamba gilinleri en yiiksek olmak
tizere, haftanin diger giinlerinin getirilerinin pozitif oldugunu saptamistir.
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French’in bulgulart arasinda, resmi tatil sonrast gelen pazartesi giinleri elde
edilen getirilerin, hafta sonlarindan sonra gelen normal pazartesi glinlerinde
elde edilen getirilerden daha yiiksek oldugu da vardir. Bu bulguya dayanan
yazar, pazartesilerin negatif getiti saglamasinin nedeni olarak, borsanin resmi
tatiller nedeniyle kapanis etkisi yerine hafta sonu etkisini géstermistir.

Rogalski (1984), kendisinden 6nceki ¢alisgmalarda Pazartesi getirilerinin
Cuma kapanistan Pazartesi kapanisa hesaplandigina dikkat cekerek; haftanin
giinii veya Pazartesi etkisi olarak adlandirilan etkinin daha iyi anlagilabilmesi
icin getirilerin, Cuma kapanistan Pazartesi acgilisa ve Pazartesi agilistan
Pazartesi kapanisa olmak tizere iki farkli sekle ayrilmasi gerektigini sdylemis
ve Cuma kapanistan Pazartesi acilisa hesaplanan getirileri, “islem dig1 hafta
sonu getirileri” (non-trading weekend returns); Pazartesi acilistan Pazartesi
kapanisa hesaplanan getirileri ise, “islem zamani getirileri” (trading time
returns) olarak isimlendirmistir. Bu noktadan yola ¢tkan yazar ¢alismasinda,
1.10.1979-30.04.1984 dénemi i¢in DJIA (Dow Jones Industrial Average)
endeksinin, 29.12.1978-09.12.1983 doénemi icin de S&P500 endeksinin
ginlik getirilerinden yararlanmistir. Calismanin bulgularina gére her iki
endeksin Cuma kapanistan Pazartesi kapanisa hesaplanan getirileri, diger
calismalarin sonuglarina benzer 6zellikler géstermektedir. Bir baska ifade ile
Rogalski de, Pazartesi giinleri negatif getiri elde edildigini saptamistir. Ote
yandan, islem zamanit getirilerini arastiran yazar, Pazartesi acilistan Pazartesi
kapanisa hesaplanan getirilerin pozitif ve haftanin diger gilinlerinin
getirilerinden farksiz oldugunu gbérmistir. Calisgmanin bir diger bulgusu
Cuma kapanistan Pazartesi acilisa hesaplanan getirilerin negatif olmasidir. Bu
sonuca dayanan Rogalski, 6nceki calismalarda Pazartesi gini gbzlenen
negatif getirilerin, aslinda hafta sonlari olustugunu belirtmistir.

Bu anomali sadece Birlesik Devletler sermaye pazarlarina 6zgi bir
fenomen olmayip diger iilkelerin borsalarinda da gézlenmektedir.

Barone (1989) Milano Borsas’'nda Pazartesi ve Sali getirilerinin negatif,
Cuma giinkii getirilerin ise pozitif oldugu yoéntunde ampirik bulgulara
ulasmustir.  Yazar, 02.01.1975-22.08.1989 tarihleri arasinda Milano
Borsas’'nda, MIB Endeksinin glnlitk getirilerini kullanarak, hafta sonu
etkisinin olup olmadigini incelemistir. Barone ele aldigi dénemi tg alt
déneme ayirmis; hem dénemin tamami hem de her bir alt dénem icin Salt
ginleri, %5 anlamlilik seviyesinde haftanin en dusiik (negatif) getirili glinii
olarak bulunmugtur. Pazartesi gind ise, aym anlamlilik seviyesinde haftanin
ikinci negatif getirili giinidiir. Cuma giinleri tiim dénem igin; %5 anlamliik
seviyesinde haftanin en yiiksek getirili glinti olarak gérilmektedir. 1975-1979
ve 1980-1984 alt déneminde Milano Borsasinda Cuma glind, haftanin en
yiksek getirili giinii olmasina ragmen bu sonug, istatistiki olarak anlamli
degildir. 1985-1989 alt déneminde ise, Carsamba gunleri %5 anlamlilik
seviyesinde haftanin en yilksek getirisini saglayan gindiir.
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Solnik ve Bousquet (1990), Ocak 1978-Aralik 1987 tarihleri arasinda,
Paris Borsast CAC Endeksinin glinlitk getirileri tizerinde haftanin glnt
etkisinin varhigini arastrmuglardir. Bulgularina gore, tim doénem igin Salt
gind -%8,9 ile haftanin en disik getirisini saglayan giindiir. Cuma giinleri
ise, %13,2 ile haftanin en yiiksek getirili gintdur. Pazartesi ginl ise,
Cumadan sonra haftanin en yiiksek getirisinin elde edildigi giindiir. Yazarlar,
inceleme dénemini 6nce bes yillik iki alt ddneme ve daha sonra otuz aylik
dort alt doneme ayirmuslar; her bir alt donem icin Sali gininin negatif getiri
saglamaya devam ettigini gézlemlemislerdir. Ayni ¢alismada yapilan ortalama
getirilerin esitligi testinde, %5 anlamlilik seviyesinde, “haftanin giinlerinin
ortalama getirileri esittir” bos hipotezi red edilmistir.

Aggarwal ve Rivoli (1989), benzer bulgulara Hong Kong, Singapur,
Malezya ve Filipinler borsalarinda da rastlamiglardir. Yazarlar, 1.9.1976-
30.6.1988 doneminde, ad:i gecen tlkelerin borsalarinin  glnlik endeks
getirileri Gizerinde haftanin glint etkisini aramuslardir. Bulgularina gére Hong
Kong, Malezya ve Singapur borsalarinda Pazartesi giinii, haftanin en disik
getirili glinii olarak belirlenmistir. Sadece Filipinler borsasinda Sali glnt
getirileri Pazartesi getirilerinden de disiiktiir. Calismanin bir diger bulgusu,
Pazartesi ve Sali giinii elde edilen ortalama getirilerin tiim haftanin ortalama
getirisinden diigik olmasidir. Bu sonucun temel nedeni Cuma giinleri elde
edilen getirilerin diger giinlerin getirilerinde ¢ok yliksek olmasidir. Aggarwal
ve Rivoli yapmis olduklari test sonuglarina gore, her bir ilke i¢in %5
anlamlilik seviyesinde, haftanin glinlerinin getirilerinin esitligi bos hipotezini
ret etmislerdir.

Haftanin giinii  etkisi, Avustralya ve Japon borsalarinda da
gozlemlenmistir. Jaffe ve Westerfield (1985), 1962-1983 dénemi igin
Amerikan S&P500, 1970-1983 donemi i¢in Japon Nikkei Dow, 1976-1983
dénemi igin Kanada Toronto, 1950-1983 dénemi igin Ingiliz FTOSI ve
Avustralya SAI Endekslerini incelemislerdir. Bulgularina gére Kanada,
Ingiltere ve Amerika’da Pazartesi giinleri negatif getiri saglayan giin olarak
gorilmektedir. Japonya ve Avustralya’da ise Pazartesi giinlerinin negatif
getiri saglamasina karsin Sali glnlerinin getirileri Pazartesi getirilerinin de
gerisinde kalmaktadir. Diger bir ifade ile Sali giinleri, en ¢ok zarar ettiren
giindiir. Kanada ve Ingiltere’de en cok kazandiran giin Cuma giinidiir.
Amerika’da ise Cuma glinii, Carsamba giiniinden sonra haftanin ikinci en
yiksek getirisini saglamaktadir. Avustralya icin haftanin en ¢ok kazandiran
gunti Sali, Japonya icin Cumartesi ginidir. Bu c¢alisgmada, haftanin
getirilerinin esitligine iliskin hipotez %1 anlamlilik seviyesinde, tim tlkeler
icin red edilmistir.

Lyroudi, K. ve Subeniotis,D.(2002), Atina Borsast'nda Persembe
giinleri negatif getiri elde edildigini saptamislardir. Yazarlar, Atina Borsasinin
ginlik endeks getirilerinde 3.1.1994-30.12.1999 ddnemi icin haftanin giind
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etkisini aramislardir. Bulgularina gore ele aldiklar tiim dénem icin, Persembe
hari¢ olmak Uzere, haftanin diger glinlerinde pozitif getiri elde edildigini
gozlemlemislerdir. Persembe giinii ise, haftanin negatif getiri saglayan tek
gintdir. Tim dénem icin %0,25 ile Pazartesi haftanin en yiiksek getirisini
saglamaktadir. Cuma glni ise %0,20 ile Pazartesi glnini izlemektedir.
Calismanin sonuglarina gore, haftanin glinlerinin ortalama getirileri, istatistiki
olarak sifirdan farkli bulunmustur. Bu bulguya dayanan yazarlar, Atina
Borsast'nda haftanin  glinii etkisinin bulundugunu ancak bu etkinin,
dinyanin  gelismis  borsalarinda  gézlemlenenden  farkli  oldugunu
actklamislardir.

Haftanin giinii etkisi tizerine IMKB icin yapilan ¢ok sayida calisma
mevcuttut.

Muradoglu ve Oktay (1993) yaptiklart galismada, IMKB bilesik
endeksinin 04.01.1988-31.12.1992 tarihlerini kapsayan 5 yillik dénemdeki
ginlik getirileri Uzerinde haftanin giini etkisini arastiurmislardir. Veri
tabanint olustururken, hafta sonu etkisi ile katistirtlmamast amact ile tatil
dénemlerinin  Oncesi ve sonrasindaki getirileri Srneklem  disinda
birakmuglardir. Yazatlar, hisse senedi getirilerinin haftanin giind, yilin ay1 ve
Ocak aylarinda takip edilebilir seyirler gosterip gostermedigini incelemisler
ve ele aldiklari dénem boyunca, giicli bir haftanin giini etkisinin varligin
vurgulamuslardir. Bulgulari, bu etkinin Cuma-Sali arasinda uzunca bir
déneme yayildigini géstermekte olup; Salt giinleri negatif Cuma glnleri ise
pozitif getiri elde edilmektedir. Bu calismada ayrica, takas stiresinin haftanin
giini tzerine etkide bulunup bulunmadigl arastirilmus; takas siiresinin 2 giin
oldugu donemde istatistiki olarak anlamli bir haftanin ginid etkisi
gbzlemlenemezken, takas stresi bir giine indiginde istatistiki acidan anlaml
bir haftanin giinii etkisinin varhigt vurgulanmstir.

Balaban (1995a ve 1995b), Ocak 1988-Agustos 1994 arasindaki IMKB
bilesik endeksinin giinlik kapanis degerlerini veri seti olarak kullanarak,
haftanin giinii etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismanin bulgularina
gore, 1988-1994 doneminde, en disiik ve negatif fakat istatistiksel olarak
anlamsiz getiri Salt glinleri elde edilmistir. Dénemi olusturan yillara ayri ayr
bakidiginda, 1989 ve 1993 yillar1 haric olmak kaydi ile, Sali giinlerinin
ortalama getirisi negatif olarak ger¢eklesmistir. Ayt dénemde, %l
seviyesinde anlamli, en yitksek ortalama getiri Cuma glnleri elde edilmistir.
Buna gbre Cuma glinlerinin getirileri, diger gtnlerin getitilerinin iki katindan
daha buyiik olarak gerceklesmistir. Ele alinan dénemin her bir yili icin Cuma
glinleri, ortalama getirinin en yitksek oldugu giin olmaya devam etmistir.

Calismanin ortaya koydugu bir bagka nokta, risk acisindan Cuma
ginlerinin en disik, Pazartesi gilinlerinin ise en ylksek riske sahip
olmalaridir. Cumadan sonra ikinci olarak ylksek getiri-disik risk
kombinasyonu Carsamba giinleri icin de gbzlenmistir.
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Balaban, giinlitk getirilerin esitligini test etmis ve IMKB’nin zayif
formda dahi etkin bir pazar olmadigt sonucuna ulagsmstir.

Ozmen (1997), calismasinda 04.01.1988-07.06.1996 dénemini ele almus,
kapanis fiyatlarina gore hesaplanan IMKB bilesik Endeksinin giinliik
getirilerini veri seti olarak kullanmistir. Bu c¢alismada yazar inceleme
doénemini, IMKB’nin kurumsal ve yapisal Ozelliklerinde zaman icinde
meydana gelen gelismeleri dikkate alarak, alti alt déneme ayirmistr. Alt
dénem ayriminda; Tek-Cift seans uygulamasi, takas siiresinin 1 giin ve 2 glin
olarak uygulanmast ve bilesik endeksin hesaplanma farkliliklari dikkate
alinmugtir.

Calismada, tim donem, her bir alt dénem ve yil i¢in glnlitk ortalama
getiriler hesaplanmis ve bu getirilerin istatistiki olarak sifirdan farkliligi test
edilmistir. Bulgulara gore, tim dénem i¢in Cuma giinleri istatistiki olarak
anlaml, pozitif ve en yiksek getiriyi saglayan giin olmustur. Carsamba
ginleri ise, en ylksek ikinci getiriyi saglayan gindir. Sali ginleri ise,
istatistiki actdan anlamli olmamakla birlikte negatif getiri saglayan giindur.

Ozmen’in calismasinda ortaya cikan bir diger bulgu, tek seansin
uygulandigt doénemde pozitif getiri saglayan Pazartesilerin; ¢ift seans
uygulamasina gecildiginde negatif, buna karsilik tek seans uygulamasinda
negatif getiri saglayan Sali glinlerinin ise pozitif getiri saglar hale gelmesidit.
Tek seansin uygulandigi dénemde Cuma glinleri %5 anlamlilik dtizeyinde en
yuksek getiriyi saglarken, cift seansin uygulandigt dénemde en yiiksek getiri
Persembe giinleri gerceklesmistir. Ayrica, takas siiresinin 2 glin olarak
uygulandigt doénemde haftanin tim gunlerinin  pozitif getiri  sagladig
gorilmustiir.

Endeks hesaplama yontemindeki degisikliklerin etkileri de c¢alisma
kapsamina alinmis ve bilesik endeksin, firmalarin halka aciklik oranlatinin
dikkate alinmadan hesaplandigi dénemde pozitif getiri elde edilen Pazartesi
ginleri, endeksin firmalarin halka aciklik oranlarnin dikkate almnarak
hesaplandigi donemde negatif getiri saglar hale gelmistir. Persembe glnleri
ise, negatif getiriden pozitife donmiistir.

Bildik (2000), 01.01.1988-15.01.1999 tarihleri arasindaki dénemde,
ginliik endeks getirilerinde haftanin  giinii  etkisinin  olup olmadigint
incelemistir. Yazar, ele aldigt donemi takas stresinin 1 ve 2 glin olmasina
gore iki alt ddneme ayirmustir.

Calismanin sonuclarina gore, istatistiki acidan cok glicli olmamasina
ragmen tim dénem icin Sali giinleri haftanin negatif getiriye sahip tek giind;
Cuma giinleri ise, haftanin en ytksek getirili gini olarak bulunmustur. Risk
acisindan bakildiginda Cuma giinleri riski en distik Pazartesi giinleri ise riski
en yiiksek giin olma 6zelligini sergilemektedir.
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Takas siiresinin 1 giin oldugu déneme iliskin bulgular, tim dénem i¢in
elde edilen bulgulatla paralellik gostermektedir. Cuma giinleri yine haftanin
en ylksek getirisini saglamakta; Sali giinleri ise, haftanin en distk getirili tek
glindl olarak gorillmektedir. Riski en dustik giin, bu dénemde de yine Cuma
gindl olup, Pazartesi glind riski en yitksek olan giindur.

Takas stiresinin 1 giin oldugu dénemde getirilerin ve varyanslarin
esitligi hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde red edilmistir.

Takas stiresinin 2 gin oldugu dénemde de ortalama getiri en ylksek
olan giin Cuma giinidir. Persembe glnt ise, en yitksek getirili ikinci glin
konumundadir. Yazar, takas stiresinin 2 giine ¢ikmastyla Persembe glintintin
getiri yapisinin degistigini ve takas avantaji nedeniyle 6nem kazandigini
belirterek, takas stiresinin getiriler tizerindeki etkisine dikkat ¢ekmektedir.
Calismada elde edilen bir diger sonug, haftanin en dustik getirili glintintin
Salr’dan Pazartesi’ne kaymasidir.

Karan (2002), 03.01.1997-13.04.2001 déneminde IMKB tarafindan
aciklanan sektor endeksleri ise sektér alt endekslerinde haftanin glint ve
Ocak ay etkileri olup olmadigint arastirmistir. Yazarin sektor alt endekslerini
inceleme kapsamina almasinin nedeni, farkli sektorlerin farklt 6zelliklerinden
kaynaklanan bir etkinin olup olmadiginin belirlenmesidir.

Calismanin bulgularinda, 1997-2001 dénemi itibariyle Cuma giini
getirilerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Yiksek
Cuma getirilerine karsin Pazartesi ve Sali giinlerindeki getiriler negatif, ancak
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglara gore yazar, IMKB’de
anlaml bir hafta sonu etkisinin olmadig sonucuna ulasmustir.

Sektor alt endekslerinde, tim Cuma giinlerinin getirileti pozitif ve
anlamlt  bulunmustur. Ancak, calismada ele alinan 15 alt sektor
endekslerinden 6 tanesinde Cuma giinii etkisinin yaninda giiclii bir Persembe
glini etkisi gézlemlenmistir.

Ozetlemek gerekirse, Muradoglu ve Oktay (1993) IMKB’de Sali giinkii
getirilerin  negatif ve Cuma ginkd getirilerin ise pozitif oldugunu
gozlemleyerek, haftasonu etkisinin Cuma-Sali arasinda uzunca bir déneme
yayllmts oldugunu ortaya koymuslardir. Sali-Cuma fenomeninin varligin
[Balaban (19952 ve 1995b) , Ozmen (1997) , Bildik (2000), Karan(2002)]
yapmis olduklart calisgmalarda teyit etmiglerdir.Bu ¢aligmalarda Cuma
getirileri  istatistiksel ~olarak anlamli , Sali getirileri ise anlamsiz
bulunmusglardir.

Diger yazarlarin aksine Aybar (1993), ele aldigi dénem icinde negatif
getirilerin Persembe giinleri elde edildigini saptamis, Cuma getirilerinin ise
pozitif oldugunu vurgulamistir. Yazar 1988-1991 déneminde, IMKB bilesik
endeksinin giinlik getirilerini incelemis, tim diinya borsalarinda gorilen
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Cuma-Pazartesi etkisinin IMKB’de gériilmedigini, Persembe giinleri
istatistiksel olarak anlamsiz fakat negatif getirilerin olustugunu vurgulamistir.
Ayni calisma sonuglarina gore; Pazartesi, Sali ve Carsamba giinlerinde elde
edilen getiriler pozitif ve %5 seviyesinde anlamh bulunmuslardir. Calismada,
Cuma gini getirilerinin pozitif olduklart vurgulanmistir. Aybar bu bulgulara
dayanarak, IMKB’de haftanin giinii etkisine ait herhangi bir bulguya
rastlamadigint séylemistir.

Daha sonralart Bildik (2004), yaptigi calismada IMKB’de takvim
anomalilerinin varliklarini devam ettirdiklerini kanitlamistir.

VERILER VE METODOLOJi

Calismamizda, IMKB Egitim ve Yayin Midirligi'nden saglanan
01.01.2002-30.06.2005 d6énemine ait IMKB-100 endeksinin ginlitk kapanis
degerleri kullandlmistir. Bu dénemin secilmesinin nedeni, 6nceki ¢alismalarin
yapildigi dénemlere nazaran olumsuzluklarin yasanmadigr ve yagsanan son
buytk krizin ardindan Turk Ekonomisi’nin toparlanmaya basladigt dénem
olmasidir.

IMKB 100 Endeksinin giinliik getirisi asagidaki formiil yardimi ile
hesaplanmustir.

R =In (BE/Ec1) )
Formilde;

R: : Endeksin t giiniindeki logaritmik getirisini

E: : Endeksin t giiniindeki kapanis degerini

Ew1: Endeksin t-1 ginindeki kapanis degerini gostermektedir.

Veri setinde yer alan ug¢ degerlerin, sonuglar Uzerinde yaratacagt
olumsuz etkilerden kacinabilmek amaciyla getiriler, dogal logaritmalart
alinarak hesaplanmistir.

Giinlerin ortalama getirilerinin farklarinin istatistiki olarak sifirdan farkli
olup olmadiklarini test i¢in asagidaki regresyon denklemi olusturulmustur.

R = bi+b2DotbsDsitbaDuct+bsDs, +e 2)
Esitlikte;
R, : Endeksin t ginindeki logaritmik getirisini
bi..bs : Regresyon Katsayilarini
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Do..Dioe @ Haftanin giinlerini temsil eden kukla degiskenleri (eger t
gini Sali ise Dz=1 degilse D=0 diger gunler de ayni sekilde deger
almislardir.)

e : Tesadifi hata terimini gbstermektedir.

Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi by ile; kalan glnlerin Pazartesi
ortalama getirisinden farklari ise sirast ile by, bs, bs ve bs ile gOsterilmistir.
Ginlerin ortalama getirilerinin farklarinin istatistiki olarak sifirdan farklt olup
olmadiklarini test edilecegine gore “bos” ve “alternatif” hipotezlerimiz,

Ho: bi=b2=b3=b4=bs
H1Z b1¢b2¢b3¢b4¢b5¢

seklinde olacaktir. Ho hipotezinin red edilmesi, glnlerin ortalama
getirileri arasinda farkliligin oldugu anlamina gelecektir. Ginlerin ortalama
getirilerinin esitligi hipotezi, tek fakt6rli varyans analizinden elde edilecek F
testi sonuglarina gore kabul veya red edilecektir.

Regresyon analizi sonuglarint teyit amaciyla parametrik olmayan
Kruskal-Wallis testi de uygulanmistir.

BULGULAR

Endeks getirilerinin haftanin giinlerine goére dagilimi hem dénemin
tamami hem de dénemi olusturan yillar igin ayri ayrt yapilmis ve sonuglar
Tablo 1°de verilmistir. Buna gére, 01.01.2002-30.06.2005 tarihlerini kapsayan
tim donemde Cuma ginleri %0,518 ile haftanin en yiksek getirisini;
Pazartesi glinleri ise, -%00,378 ile haftanin en dusiik getirisini saglayan giinler
olarak gorilmektedir. Cuma glnleri, %5 seviyesinde anlamli Pazartesi
gunleri ise ancak %10 seviyesinde anlamli bulunmuslardir. Negatif getiriler,
Pazartesiden sonra Sali glinleri de devam etmektedir. Sali giinleri istatistiki
olarak anlamsiz bulunmakla birlikte, ortalama olarak -%0,052 getiri elde
edilmektedir. Pazartesi ve Sali giinii elde edilen getiriler, tim haftanin
ortalama getirisinden de distktir. Bu bulgu, Carsamba giininde baglayan
pozitif getirilerin Cuma giini en yiksek seviyeye ulasmast ile aciklanabilir.
Persembe giinii, %0,277 ortalama ile, haftanin ikinci en ytksek getirisinin
saglandigt giindiir. Bu sonug %15 seviyesinde anlaml bulunmustur.

Calismamizda ortaya ctkan bir diger sonug, Pazartesi giinlerinin %2,759
ile standart sapma cinsinden oynakligin (volatilite) en ylksek oldugu giin
olmasidir. Cuma giinleri ise oynaklik, %1,744 ile en distik seviyesindedir.

Yukarida agiklanan  bulgular, dinyanin  gelismis  borsalarinda
gbzlemlenen sonuglar ile paralellik gbstermektedir.
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Tablo 1: IMKB Birinci Ulusal Pazar (IMKB 100) Getirilerinin Giinlere
Gore Dagilimi
Doénemler P.tesi  |Sal Cars. Pers. Cuma |Tim
Ortalama |-0,378% |-0,052% {0,033% |0,277% |0,518% |0,077%
Medyan |-0,435% |-0,247% {0,148% |0,339% |0,652% |0,170%
Maximum |10,095% [10,961%9,650%  |11,794% |5,509% |11,794%
Minimum |-13,341%-7,379% |-6,272% |-7,653% |-5,582% |-13,341%
01/01/2002- Std.Sapma |2,759% |2,403% |2,054% [2,392% |1,744% |2,314%
30/06/2005 Carpiklik |-0,30 0,67 0,12 0,45 -0,39 10,04
Bastklik  |4,49 341 2,67 2,01 094 3,85
Gézlem (175 176 176 176 170 873
t-degeri  |-1,813(*%) |-0,289 0,212 1,534(*%)|3,871(*) 0,981
p-degeri |7,156% |77,299%83,267% [12,693% [0,015% |32,676%
Ortalama |-0,868% |-0,598% |-0,152% |0,748% |0,322% |-0,113%
Medyan  |-1,087% |-0,841% |0,048% |0,571% |0,442% |-0,159%
Maximum |5,959% 19,685% |9,650% |11,794% |5,509% |11,794%
Minimum |-5,313% |-7,379% |-5,783% |-4,637% |-5,582% |-7,379%
01/01/2002- Std.Sapma |2,543% |2,895% (2,732% |3,027% |2,327% |2,762%
31/12/2002 Carpiklik 10,58 0,58 0,57 0,97 -0,11 10,59
Basiklik 0,12 2,22 2,17 2,37 0,01 1,62
Goézlem |51 50 52 51 48 252
t-degeri  |-2,439(%) |-1,460 |-0,401  |1,764(*%) 0,960  |-0,649
p-degeri  1,834% |15,060%]69,045% (8,376% |34,191%]51,706%
Ortalama |0,015% |0,241% |0,076% |0,245% |0,610% |0,238%
Medyan  |-0,127% |-0,233% |-0,083% |0,450% |0,723% |0,273%
Maximum |10,095% |10,961%|4,102% |4,701% {3,388% |10,961%
Minimum |-13,341%|-6,013% |-6,272% |-7,653% |-2,496% |-13,341%
01/01/2003- Std.Sapma |3,886% |2,607% {1,952% |2,341% |1,406% |2,564%
31/12/2003 Carpiklik |-0,75  |126  |-0,24 20,96 0,13 |-0,51
Basiklik  |3,84 504|126 1,76 049|627
Gozlem |49 50 48 50 49 246
t-degeri 0,026 0,654 0,268 0,741 3,039(%) 1,456
p-degeri  |97,912% |51,628%|78,973% [46,226% |0,384% |14,667%
Ortalama |-0,222% (0,095% (0,317% |-0,111% |0,517% |0,118%
Medyan |-0,183% |0,028% [0,325% |0,067% |0,624% |0,191%
Maximum [3,902% |5,704% |3,285% |4,803% |3,820% |5,704%
Minimum |-4,446% |-4,186% |-3,353% |-4,584% |-4,099% |-4,584%
01/01/2004- Std.Sapma|1,865% |2,004% [1,449% [1,869% [1,590% |1,774%
31/12/2004 Carpiklik |0,15 037  |-026 20,04 0,84 |-0,09
Basiklik  |-0,10  |0,18  |-0,04 0,38 1,63 020
Gozlem |49 50 50 51 49 249
t-degeri  |-0,834  |0,334  |1,5450%%)|-0,425  |2,273(*) 1,047
p-degeri  |40,863% |73,965%|12,880% |67,297% |2,752% (29,601%
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Tablo 1: (Devami)

Ortalama -0,451% ]0,150% |-0,223% |0,164% 0,723% |0,061%

Medyan |-0,725% |-0,122% |0,242% |0,704% |0,858% |0,289%

Maximum |2,765% |3,618% {1,734% |3,816% |3,503% |3,816%

Minimum [-4,563% |-2,235% |-4,687% |-3,436% |- -4,687%

2,.846%
01/01/2005- A

30,/06/2005 Std.Sapma|1,879% [1,393% |[1,652% |[1,874% |1,321% |1,663%

Carpiklik |-0,14 054  |-1,I8  |-021 |-030 |-0,40

Basiklk  |-0,82 0,07  |0,69  |-058 [1,62 |0,02

Gozlem |26 26 26 24 24 126

t-degeri  |-1,223 0,549 |-0,689 0,428 |2,681(%)]0,410

p-degeri | 23,263% |58,800%)49,742%67,249%]|1,334% | 68,261%

(*) %5 seviyesinde anlamlt
(**) %10 seviyesinde anlamls
(**%)%15 seviyesinde anlamlt

Pazartesi gunleri, 2003 yili hari¢c olmak tzere, diger alt dénemlerde de
negatif getiri saglamaktadir. Cuma giinlerinin haftanin en yitksek getirisinin
elde edildigi giin olmasi, 2002 yili harig, tiim alt donemlerde de gecerlidir.

2002 yilinda Persembe giinleri, %10 anlamlilik seviyesinde, %00,748
ortalama ile haftanin en yuksek getirisini saglamaktadir. Cuma giind ise,
istatistiki olarak anlamsiz olmakla bitlikte %0,322 ile haftanin ikinci en
yiksek getirisini saglamaktadir. Pazartesi giinleri, %5 anlamlilik seviyesinde, -
%0,868 ile yine haftanin en diigiik getirisini saglamaktadir. Negatif getiriler,
Pazartesi’den baslayarak Carsamba giiniine kadar uzunca bir sireyi
kapsamaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak tim haftanin ortalama getirisi
-%0,113 olarak gerceklesmistit. Bu dénemde, standart sapma cinsinden
Olgilen oynaklik, %2,327 ile en disik seviyesine Cuma giinii; en yiiksek
seviyesine ise %3,027 Persembe glinti ulasmaktadir.

2003 yilinda tim ginlerde pozitif getiriler elde edilmistir. Cuma giini
hari¢, haftanin geri kalan giinlerinde elde edilen getiriler istatistiki olarak
anlamsizdir. Haftanin en ytksek getirisi, %5 anlamlilik seviyesinde, %0,610
ortalama ile yine Cuma gini elde edilmektedir. Pazartesi gunleri, pozitif
getiri saglamasina ragmen, haftanin en distk getirili giinii olma 6zelligini
korumaktadir. Standart sapma, %3,886 ile Pazartesi giinleri en yuksek
seviyesine c¢tkmakta; %1,406 ile en disik seviyesine Cuma giinleri
inmektedir.

2004 yilinda Pazartesi glinlerinin negatif getiri, Cuma glinlerinin ise haftanin
en yiksek getirisini saglama Ozellikleri devam etmektedir. Bu giinlerin
ortalama getirileri swrastyla -%0,222 ve %0,517’dir. Cuma getirileri %5
seviyesinde anlamh olup, Pazartesi getirileri istatistiki olarak anlamstzdur.
Carsamba glint ise %15 anlamlilik seviyesinde , %0,317 ortalama getiri ile
haftanin ikinci en yiiksek getirisini saglayan giindir. Bu dénemde, en ytksek
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standart sapma %2,004 ile Sali ginleri; en diisitk standart sapma ise %01,449
ile Cuma giinleri gerceklesmistir.

2005 yiimun ilk alt ayinda Cuma giinleri, %5 anlamlilik seviyesinde,
%0,723 ortalama ile yine haftanin en yiiksek getirili giinii olmustur. Istatistiki
olarak anlamsiz olmakla birlikte, -%0,451 ortalama ile Pazartesi gunleri
haftanin en digik getirili glinidir. Standart sapma cinsinden &lgililen
oynaklik, en yiksek seviyesine %1,879 ile Pazartesi gini ulagsmakta; en
dustk seviyesine %1,321 ile Cuma giinii inmektedir.

Tablo 2’de sunulan regresyon sonuglarina gére katsayilar, 2003 yili hari¢
olmak tizere timi negatiftir. 1.1.2002-30.6.2005 dénemi ve 2002 yilinda,
haftanin giinlerinin getirileri arasinda %5 seviyesinde anlamlt farkliliklar
vardir. Bu sonuclart KW testi sonuglart da teyid etmektedir. Ancak yine
regresyon sonuglarina gore, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda, haftanin
glnlerinin esitligi hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde red edilememektedir.
Buna goére anian yillarda haftanin giinlerinin getirileri arasinda istatistiki
olarak anlamli bir farklilik yoktur.

Tablo 2: Regresyon Analizi Sonuglari

F- KW- KW
bl b2 b3 b4 b5 F Olasilig1 [H(1) Olasilig1

01/01/2002-| 5 0038]0,0033 [0,0041 [0,0065 [0,0090 |3,763(*) [0,0048  [20,855(*) [0,0003
30/06/2005
218 [133 1,67 2,67 3,62

01/01/2002-1 4 00870,0027 [0,0072 [0,0162 0,0119 |2,968¢%) 0,0202  |12,382(%) [0,0147
31/12/2002
228 050 [134 [3,00 [2,18

01/01/2003-1n 0001 {0,0023 0,0006 [0,0023 [0,0060 [0,395  [0,8119 [3,281  [0,5120
31/12/2003
0,04 044 [012 045 1,14

01/01/2004-1 ) 02210,0032 0,0054 [0,0011 [0,0074 [1,450  [0,2183 [8,108  [0,0877

31/12/2004
-0,88 (0,89 1,52 |0,31 2,07
01/01/2005-
30/06,/2005 -0,0045(0,0060 10,0023 |0,0061 10,0117 {1,845 0,1246  |5,489 0,2407

-1,40 (1,32 0,50 [1,32 2,53
(*)%5 seviyesinde anlamlt
(1) Kruskal-Wallis Testi
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SONUC

Ekonomideki belirsizligin strdiigii ve hatta zaman zaman krizlerin
yasandigt donemlerde yatirimcilarin, “korunma gidisi” ile yatirim
stratejilerinde anlik  degisiklige gitmelerinden daha dogru bir davranig
olamaz. Béyle donemlerde, seans i¢i havayt biraz da “heyecanla”
yatirimeisina aktaran brokerlarin da yatirim  stratejileri tizerindeki etkileri
onem kazanmaktadir. Bu tip davranigsal faktorler, asirt getirilerin elde
edilmesine neden olabilmektedir. Oysa ekonomideki duraganligin stirdigu
“sakin” donemlerde rasyonellik, davranigsal faktotlere ustin gelmekte;
piyasaya sunulan bilgilerin herhangi bir dissal faktérin etkisinde kalinmadan
degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucunda
ortaya ¢tkan rasyonel kararlar ayni dogrultuda olacagindan, herhangi bir
yatirimeinin olagantstii getiri elde etmesi olanaksiz hale gelmektedir.
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