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Getirisine Etkisinin Test Edilmesi

Testing the Effect of the Daylight Saving Time Anomaly on the ISE 100 Index Return
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OzZET

Finansal piyasalarda Etkin Piyasalar Hipotezi'nden sapmalar olarak
gozlenen ve cesitli ampirik calismalarla desteklenen anomalilerin in-
celendigi bu calismanin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) 100 endeks getirisi lizerinde yaz saati uygulamasi ve hafta sonu
anomalilerinin etkilerini Ekim 1987-Haziran 2009 dénemleri arasinda
belirlemeye calismaktir. Bu amagla piyasalarda en cok gozlendigi di-
stiniilen hafta sonu anomalisi ile son yillarda yeni bir anomali cesidi
olarak literatire giren yaz saati uygulamasi anomalisinin varligi GARCH
tipi modeller ile test edilmistir. Analiz bulgularina gére, sadece ilkbahar
dénemindeki yaz saati uygulamasinin IMKB 100 endeksinin ortalama
getirisi Uzerinde anlamli bir etki olusturdugu sonucuna varilmistir. Bu-
nunla birlikte, IMKB'de diger giinlere oranla Pazartesi giinleri ortalama
getirinin daha dusuk olarak gerceklestigi belirlenerek hafta sonu ano-
malisinin varligi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasalar hipotezi, yaz saati uygulamasi ano-
malisi, hafta sonu anomalisi, IMKB 100 endeksi.

1. GiRiS

Finansal piyasalarda yer alan menkul kiymetlerin fiyat-
larinin, olusum sirecini aciklamaya calisan en temel teori
Etkin Piyasalar Hipotezi adiyla, Fama (1965) tarafindan ge-
listirilmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore, menkul kiy-
metlerin gelecekteki degerlerini tahmin etmek isteyen ¢ok
sayida rasyonel yatirimci, piyasada mevcut olan bilgiler ile
piyasaya yeni ulasan bilgileri hizli ve dogru bir sekilde men-
kul kiymetlerin fiyatlarina yansitmaktadir. Etkin bir piyasada
yer alan menkul kiymetlerin o an icin piyasada var olan her
tarld bilgiyi yansittigi disiintldiglinden, bu bilgilerden fay-
dalanilarak piyasada ortalamanin tzerinde kazang elde et-
mek olanakli degildir. Ayrica Etkin Piyasalar Hipotezi menkul
kiymetlerin fiyatlarinin rastsal bir sekilde olustugunu belirt-
tiginden dolayi, menkul kiymetlerin gegmiste olusan fiyat
hareketlerine bakarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmek mimkuin olmamaktadir.

Etkin piyasalar li¢ ana bashk altinda siniflandiriimaktadir.
Bunlardan ilki zayif tipte etkin piyasalardir ve bu piyasalar-
da fiyatlar tim geg¢mis bilgileri yansitmaktadir. Dolayisiyla
fiyatlara yansimis olan ge¢mis bilgilerden yararlanarak yuk-
sek karlar elde etme imkani olmamaktadir. Etkin piyasalarin
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ikinci trd, yarn gugli tipte etkin piyasalardir. Bu piyasadaki
fiyatlar gecmis bilgilere ek olarak, kamuya agiklanmis olan
bilgileri de yansitmaktadir. Uglincii tiirde etkin piyasalar ise
glcll tipte etkin piyasalardir. Bu piyasalardaki fiyatlar geg-
mis ve kamuya agiklanmis bilgilere ek olarak kamuya agik-
lanmamis bilgileri de yansitmaktadir.

Uzun yillar boyunca, finans literatlriinde Etkin Piyasalar
Hipotezi'nin teorik ve ampirik olarak test edilmesine yone-
lik yogun arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmalarin temelin-
de yatirimcilarin, hisse senedi getirileri Gizerinde etkili olan
davranissal 6zellikleri yatmaktadir. Hisse senetlerinin cgesitli
piyasalarda gerceklesen fiyat hareketleri zaman serileri ha-
linde analiz edildiginde, Etkin Piyasalar Hipotezi'ne uygun
olmayan sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglari davranissal
finans cercevesinde degerlendiren ve piyasalarda norma-
lin Gizerinde kazanglar elde edilebilecedini savunan arastir-
macilara gore, yatirimcilar psikolojik nedenlerden dolayi her
zaman rasyonel davranmayabilmektedirler. Bu rasyonel ol-
mayan davraniglar sonucunda ise piyasalarda anomali adi
verilen anormal fiyat hareketleri olusabilmektedir.

Finans literatiirinde hisse senedi getirilerinde takvimsel
olarak etkiler meydana getiren donemsel anomaliler yer al-
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maktadir. Bu anomalilere gore, hisse senedi fiyatlarinda do-
nemsel olarak tekrarlar olusmaktadir ve bu tekrarlari takip
ederek ortalamanin Uzerinde kazanglar elde etmek mim-
kiin olabilmektedir. Hisse senedi getirilerinin giin icinde
farkh seanslarda diisiik veya yiksek olarak seyretmesi, tatil
glinleri odncesinde ve Ocak aylarinda yulksek olarak gercek-
lesmesi, hafta sonlarindan ve yaz saati uygulamalarindan
sonra diisme egilimine girmesi bu anomalilerden bazilarina
ornek olarak verilebilmektedir.

Hafta sonu (haftanin giinti) anomalisi piyasalarda goz-
lenen anomaliler arasinda en yaygin olanlardan biri oldu-
Ju icin bu anomalinin test edilmesine iligkin sayisiz calisma
yapilmistir. Hafta sonu anomalisi borsalarda, 6zellikle Cuma
glinleri ylksek, Pazartesi giinleri ise dusiik olarak gercekle-
sen fiyat hareketlerinden kaynaklanmaktadir. Bunun yani
sira Kamstra ve digerleri (2000) tarafindan yaz saati uygu-
lamasinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi ABD, Ka-
nada, ingiltere ve Almanya Menkul Kiymetler Borsalari'nda
incelenerek finans literatlirline yeni bir anomali kazandiril-
mistir. Yaz saati uygulamasinin hisse senedi getirileri tze-
rinde yaratmis oldugu olumsuz etkinin gozlemlendigi ca-
lismada bunun nedeni olarak insanlarin uyku diizenlerinde
meydana gelen bozukluk gosterilmis ve yaz saati uygulama-
st anomalisi ortaya atilmistir.

Bu calismada literatlirde cesitli Glkelerin hisse senedi
piyasalarindaki endeks getirileri lizerinde test edilen haf-
ta sonu ve yaz saati uygulamasi anomalisinin Tirkiye'de is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 100 endeks getirisi
Uzerindeki etkisi GARCH tipi modeller ile arastiriimaya cali-
siimistir. Bu calisma ile IMKB 100 Endeksi'nin etkin piyasa ku-
ramina aykiri olarak hafta sonu etkisi ve 6zelliklede yaz saati
uygulamasi etkisini gosterip gostermedigi arastiriimistir.

2. ETKIN PiYASALAR HIPOTEZi VE FINANSAL
ANOMALILER

Modern Portféy Teorisi'nin kabul gormeye baslamasiyla
birlikte, 1960’1l ve 1970’li yillarda hisse senetlerinin fiyatlari-
ni belirleyen faktorler konusunda ¢ok sayida calisma yapil-
maya baslanmistir. Bu calismalarin temelinde hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen degismelerin rastsal olup olma-
digi sorusu yatmaktadir. Eger fiyat degisimleri rastsal olursa,
bir hisse senedinin gecmis fiyat hareketlerine bakip, gele-
cekteki fiyat hareketlerini tahmin ederek ek bir kazang sag-
lamak mimkin olmayacaktir (Ergul ve digerleri, 2009; 48).
Etkin bir piyasa, kar maksimizasyonu amaci ile menkul kiy-
metlerin gelecekteki degerlerini tahmin etmek isteyen ¢ok
sayida rasyonel yatirimcinin birbirleriyle rekabet ettigi ve
onemli glincel verilerin tim piyasa katilimcilari tarafindan
kolaylikla edinilebildigi bir piyasa olarak tanimlanmaktadir
(Fama, 1965; 56). Dolayisiyla etkin piyasalarda yer alan ya-

tinm araclarinin fiyatlarinin, o an icin piyasada gecerli olan
her tirlu bilgiyi yansittigi disiintilmektedir.

Karar verme sirecini rasyonel olarak aciklayan Etkin Pi-
yasalar Hipotezi'nin icerisinde duygulara, 6nsezilere, de-
neyimlere, grup veya cevre etkisine, aliskanlklara, inanc-
lara yer verilmemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007; 613).
Uzun yillar yapilan ¢alismalara ragmen heniiz Etkin Piyasa-
lar Hipotezi'nin dogrulugunu kanitlayacak kesin bulgulara
rastlanmamistir. Yapilan bircok arastirma, glicli tipte etkin
piyasalarin var olmadigini, mevcut finansal piyasalarin zayif
tipte veya yari glicli tipte etkin piyasalar oldugunu ortaya
koymaktadir (Timmermann ve Granger, 2004; 17). Ayrica li-
teraturde bu hipotezin temel varsayimina uymayan ve celi-
sen pek cok ampirik bulgu yer almaktadir. Piyasa etkinligine
uymayan bu gibi durumlara genel olarak anomali denilmek-
tedir (Ergul ve digerleri, 2009; 48-49).

Anomali, teori ile uyusmayan bir goézlem veya realite ve
olagan disi bir davranistir. E§er ampirik bir bulguyu (g6z-
leme dayali bulgu) teorik cercevede realize etmek gii¢ ise
veya bu bulguyu aciklamak icin makul olmayan varsayimlar
yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgu anomali olarak deger-
lendirilmektedir. Diger bir deyisle, anomali genel kabul gor-
mis esas ve ilkelere uyumlu olmayan olagan disi bir davra-
nis bicimidir (Ozmen, 1997; 11).

Finansal piyasalarda goriilen anomaliler menkul kiymet
fiyatlarinin gercek degerlerini yansitmalarina engel olmak-
tadir. Finansal piyasalarda anomalilerin varligi hem piyasa
etkinsizligine isaret etmekte hem de sermaye varliklarinin
fiyatlandirilmasinda yetersiz kosullari ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla etkin piyasa hipotezi ile ilgili yapilan calisma-
larda 6zellikle piyasalarda gorilen anomaliler Gizerinde ol-
dukca fazla durulmaktadir (Uslu, 2002; 55). Etkin Piyasalar
Hipotezi'nden sapmalar olarak nitelendirilen anomalileri
bilimsel olarak aciklamak amaciyla, bircok calismada farkl
anomaliler ampirik bulgulara dayandirlarak ortaya konul-
maya ¢alisiimaktadir (Karan, 2004; 281).

Yapilan arastirmalarda dénemsel ve donemsel olmayan
anomalilere rastlanmistir. Donemsel anomalilerden bazilari;
glin ici anomalisi, tatil ginleri anomalisi, Ocak ayr anomali-
si, hafta sonu anomalisi, yaz saati uygulamasi anomalisi gibi
isimlerle anilmaktadir. Dénemsel olmayan anomaliler ise
klcuk-biylk firma anomalisi, piyasa degeri/defter degeri
orani anomalisi, fiyat/kazang orani anomalisi, ihmal edilmis
firma anomalisi, temett verimi anomalisi, zararda olan sir-
ketler anomalisi seklinde adlandiriimaktadir (Taner ve Kaya-
lidere, 2002; 7).

Hisse senedi fiyatlarinda veya getirilerinde donemsel
anomali yaratan takvimsel etkiler veya trendler saatlik, glin-
luk, haftalik, aylk, yilhk veya belirli bir donem 6ncesi veya
sonrasl temelinde ele alinmaktadir. Hisse senedi getirilerinin
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herhangi bir giin, hafta, ay, ddnem veya herhangi bir zaman
diliminde diger zaman araliklarina gore daha Ustiin veya
daha koti performans gosterip gostermedigi arastirilmak-
tadir. Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore, hisse senedi getirileri
zamandan bagimsizdir, dolayisiyla tim zaman dilimleri ge-
tiri acisindan farksizdir. Ancak realite s6z konusu oldugun-
da s6z konusu hipotez dogrulanmamaktadir. Sayisizampirik
calismadan elde edilen bulgular, hipotezin tersine getirile-
rin 6ngorilebildigini, belirli zaman dilimlerinin digerlerine
gore sirekli negatif veya pozitif getiri sagladigini kanitlamis
ve hisse senedi getirilerinde takvimsel trendlerin var oldu-
gunu ortaya cikarmistir (Ozmen, 1997; 12). Asagida hafta
sonu ve yaz saati uygulamasi anomalilerine kisaca deginil-
dikten sonra bu anomalilerin IMKB'de test edilmesine iliskin
uygulamaya yer verilecektir.

2.1. Hafta Sonu (Haftanin Giinii) Anomalisi

Son yillarda ABD, Avrupa ve Uzakdogu piyasalari lizeri-
ne yapilan bilimsel arastirmalarda haftanin bazi ginlerinin
istatistiki olarak anlaml bir diizeyde pozitif veya negatif ge-
tiri sagladiklarn saptanmistir. Yapilan calismalarin ¢cogunda
en cok dikkati ceken giin Pazartesi olmustur. Cross (1973) ve
French (1980) ilk defa Standart and Poors’ (S&P) endeksini
kullanarak Pazartesi kapanis fiyatlarinin Cuma kapanis fiyat-
larindan daha dusiik oldugunu ve Pazartesi getirilerinin ge-
nellikle negatif olduklarini saptamislardir (Karan, 2004; 285).
Hafta sonu anomalisine gére Cuma guinii en ylksek pozitif
sermaye getirisinin elde edildigi giin olmaktadir (Uslu, 2002;
58).

S&P 500 endeksinin 2 Ocak 1953 ile 21 Aralik 1970 yilla-
ri arasinda, Cuma guinlerinin %62’sinde, Pazartesi guinlerinin
ise sadece %39,5'inde yukseldigi belirlenmistir. Ayrica Cuma
gUnlerinin ortalama getirisi %0,12 olarak gerceklesirken, Pa-
zartesi glinlerinin ortalama getirisi %-0,18 olarak gercekles-
mistir (Cross, 1973; 67-69). 1953-1977 doneminde Pazarte-
si glini getirilerinin %-0,168 olarak gerceklestigi, diger tim
glnlerin getirilerinin ise, 6zellikle Carsamba ve Cuma giin-
lerinin getirileri en yliksek olmak Uzere, pozitif olarak ger-
ceklestigi tespit edilmistir (French, 1980; 55-69). ABD piya-
sasinda var olan hafta sonu anomalisinin Japonya, Kanada,
Avustralya ve ingiltere piyasalari icin de var oldugu, fakat
Avustralya ve Japonya Menkul Kiymetler Borsalari'nda en
disuk getirinin Sali guinleri gerceklestigi belirlenmistir (Jaf-
fe ve Westerfield, 1985; 433-454). New York Menkul Kiymet-
ler Borsasi'nda 1962-1986 doneminde Pazartesi glind, islem
hacminin %10'dan daha fazla diserek en distik islem hac-
mine sahip gilin oldugu tespit edilmistir (Lakonishok ve Ma-
berly, 1990; 231-243). 1963-1991 déneminde Cuma glinki
getirilerin negatif olmasi durumunun %80'inde Pazartesi
glinki getiriler de negatif, Cuma glinku getirilerin pozitif ol-
masi durumunun %50’sinden fazlasinda ise Pazartesi glink(i

getiriler de pozitif olarak gerceklesmistir (Abraham ve lken-
berry, 1994; 263-277). 1977-1991 déneminde negatif getiri-
li Cuma glinlerinden sonra gelen Pazartesi glinlerinde, ylk-
sek oranda kurumsal yatirimci tarafindan sahip olunan hisse
senetlerinin, bireysel yatirnmcilarin elinde bulunan hisse se-
netlerine oranla daha anlamli bicimde disuk getirilere sahip
oldugu gozlenmistir (Sias ve Starks, 1995; 58-67). Bazi gelis-
mekte olan Glkelerin de icinde bulundugu 23 lilkenin borsa-
larinda, genel olarak Cuma glinleri negatif getiriler gercek-
lesmis ise, Pazartesi glinlerinin getirilerinin cok daha negatif
olarak gerceklestigi tespit edilmistir (Tong, 2000; 495-522).
Ocak 1998 ve Ekim 2003 tarihleri arasinda Dogu Asya'da yer
alan 10 lkenin borsalarindan yedisinde negatif Pazartesi
getirisi belirlenmistir. Bu tlkelerden Cin, Malezya, Singapur,
Tayland ve Endonezya'da en diisiik ortalama getirinin Pazar-
tesi guinleri, Filipinler ve Tayvan'da ise Sal glinleri gercekles-
tigi saptanmistir (Chukwuogor-Ndu, 2005; 3525-3537).

IMKB bilesik endeksinin Ocak 1988-Agustos 1994 déne-
mine ait en diisik ortalama getirisi Sali giind, en yiksek
ortalama getirisi ise blttn glinlerin ortalamasindan iki kat
daha buyuk olacak sekilde Cuma giinu gerceklesmistir (Ba-
laban, 1995; 77-104). 4 Ocak 1988 ve 7 Haziran 1996 yillari
arasinda haftanin en yiiksek getiri saglayan glinleri %0,1906
ile Cuma, %0,1509 ile Carsamba glinleri olmustur. Negatif
getiri saglayan tek glin ise %-0,0026 ile Sal glinii olarak be-
lirlenmistir (Ozmen, 1997; 65-71). 1988-1999 déneminde
haftanin negatife yakin ve en dustk getirisinin Sali gunle-
ri ortaya ciktigi, bunu Pazartesi glnlerinin izledigi belirlen-
mistir. Ayrica haftanin en yiiksek getirisi tim giinlerin orta-
lamasindan %81 oraninda daha fazla olacak sekilde, %0,47
ile Cuma giinleri elde edilmistir (Bildik, 2000; 88-94). 1991-
1998 doneminde firma buyukliklerine gore olusturulan
tim portfoylerde, en yiiksek ve istatistiki olarak anlamli ge-
tirinin Cuma glinleri gerceklestigi tespit edilmistir (Karan ve
Uygur, 2001; 103-115). Ocak 1988 ve Mart 1996 yillari ara-
sinda Cuma giinu getirilerinin stirekli bicimde yiiksek olarak
gerceklestigi gozlenmis, fakat Pazartesi veya Sali glinlerinin
etkisine iliskin herhangi bir bulgu tespit edilememistir (De-
mirer ve Karan, 2002; 47-77). Temmuz 2001-Haziran 2007
doneminde genel olarak glinliik getirilerin Persembe ve
Cuma gunleri pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
go6zlenmistir. Pazartesi ve Sali glinline ait getirilerin genel-
likle negatif oldugu gozlenmekle birlikte, istatistiki olarak
anlamli olmadigi saptanmistir (Aktas ve Kozoglu, 2007; 37-
45). Ocak 2002 ve Haziran 2005 ddéneminde Cuma gtinleri
%0,518 ile haftanin en yiiksek getirisini, Pazartesi guinleri ise,
%-0,378 ile haftanin en duisuk getirisini saglayan gtlinler ola-
rak bulunmustur (Tuncgel, 2007; 252-265). 1987-2008 done-
mi icin haftanin ginlerinin analizinin yapildigi baska bir ¢a-
lismanin sonucunda, Cuma giinleri IMKB Endeksi getirisinin
diger glinlere oranla ortalamadan yuksek, Pazartesi glinleri
ise diisiik oldugu ortaya konmustur (Atakan, 2008; 98-110).
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Ayrica, Ocak 1997-Aralik 2007 déneminde IMKB ikinci Ulu-
sal Pazar Endeksi'nde Cuma gilinl en ytliksek getirinin elde
edildigi giin olurken, en diistik getirinin elde edildigi glinlin
Garsamba oldugu sonucuna ulasiimistir (Ergll ve digerleri,
2009; 47-64).

2.2, Yaz Saati Uygulamasi Anomalisi

Yaz saati uygulamasinin baslangi¢ ve bitis giinleri insan-
larin saat degisikliklerinden etkilenme dereceleri g6z 6niin-
de bulundurularak Pazar giinlerine denk getirilmektedir.
ilkbaharda saatlerin 1 saat ileri alinmasiyla insanlarin uyku
dizenlerinde 1 saatlik bir kayip meydana gelmekte ve son-
baharda saatlerin 1 saat geri alinmasiyla 1 saatlik bir kazang
olusmaktadir. Uyku diizenlerinde meydana gelen bu kazang
ve kayiplarin insanlarin fizyolojik diizenlerinde olumsuzluk-
lar meydana getirdigi ve rasyonel bir sekilde karar almalarini
zorlastirdigr dusiiniilmektedir. Saatlerin ileri ve geri alindig
Pazar glinintin bir ertesi ve ilk is ginli olan Pazartesi giinle-
rinde, hisse senedi piyasalarinda islem yapanlarin bu degi-
siklikten etkilenebilecekleri gorusi ileri stirilmektedir. Uyku
dizenlerinde meydana gelen bozuklugun yaratmis oldugu
yorgunluk ile insanlar hisse senedi piyasalarinda gercekles-
tirecekleri islemleri erteleme psikolojisine girebilmektedir-
ler. Bunun en buyulk nedenlerinden birisi insanlarin, fizyolo-
jik yapilarinda uykusuzluktan dolayi meydana gelen moral
bozuklugu ve yorgunlugun islemlerini gerceklestirirken ras-
yonel karar vermelerini etkileyecegi endisesine kapilmalari-
dir (Kamstra ve digerleri, 2000; 1005-1011).

ABD'de NYSE, AMEX, NASDAQ endeksleri icin 1967-1997
ve S&P 500 endeksiicin 1928-1997 dénemlerinde, Kanada'da
TSE 300 endeksi icin 1969-1998 déneminde, ingiltere’de pi-
yasa endeksi icin 1969-1998 déneminde yaz saati uygula-
masinin yapildigi hafta sonu sonrasindaki getirilerin nor-
mal hafta sonlarindan sonraki getirilerden daha dusuk
gerceklestigi tespit edilirken, Almanya’da DAX 100 endeksi
icin 1973-1998 déneminde yaz saati uygulamasi anomali-
si saptanmamistir (Kamstra ve digerleri, 2000; 1005-1011).
Kamstra ve digerleri (2000) tarafindan yapilmis olan bu ¢a-
lismayi teyit etmek amaciyla Pinegar (2002) tarafindan yapi-
lan calismada, ABD'de 1967-1998 déneminde NYSE, AMEX
ve S&P 500 endeks getirileri (izerinde yaz saati uygulamasi
etkisi gozlenmemistir. Ayrica ABD'de 1987 yilinda yasanan
hisse senedi piyasasi ¢cokiisliinlin yaz saati uygulamasinin ya-
pildigi bir giinde degil normal bir Pazartesi glintinde ger-
ceklestigi ileri strtlerek yaz saati anomalisinin hafta sonu
anomalisinden ibaret oldugu ifade edilmistir (Pinegar, 2002;
1251-1256). Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Ocak
1980 ve Mayis 2003 tarihleri arasinda heterosedastisiti ve
otokorelasyona ait diizenlemeler yapildiktan sonra hisse
senedi getirileri Uzerinde yaz saati anomalisine rastlaniima-
mistir (Worthington, 2003; 83-93). ABD'de 1967-1997 done-

minde, veriler ilkbahar ve sonbahar donemine ait yaz saati
uygulamalarina ayrildiginda, negatif getirilerin sonbaharda
yapilan yaz saati uygulamast ile sinirli oldugu, bu negatif ge-
tirilerin de sadece Ekim'in iki hafta sonu icin gecerli oldu-
gu gorilmistir. ABD piyasasi icin Ekim ayi diger aylara gore
daha degisken bir goriinti cizdiginden dolayl Kamstra ve
digerleri (2000) tarafindan bulunan sonbahara ait yaz saati
uygulamasi anomalisinin Ekim ayi hafta sonu anomalisi ola-
bilecegiileri stirtilmus ve yaz saati anomalisinin var olmadigi
belirtilmistir (Lamb ve digerleri, 2004; 443-446). S&P 500 en-
deksi Uzerinde Haziran 1962 ve Aralik 2006 tarihleri arasinda
yaz saati ayarlamalari ile hisse senedi getirileri arasinda her-
hangi gulcli bir baglanti kurulamamis, sadece sonbaharda
yapilan yaz saati ayarlamalarinin oldugu haftalarin ortalama
getirileri negatif olarak tespit edilmistir. Bu sonucun ise son-
baharda yapilan yaz saati uygulamasi sonucunda insanlarin
fazladan bir saat kazanarak uykularindan mahrum kalma-
malari g6z oniine alindiginda sasirtici oldugu belirtilmistir
(Steigerwald ve Conte, 2007). NYSE, S&P 500, AMEX endeks-
lerinde Ocak 1967-Haziran 2007 doneminde, NASDAQ en-
deksinde ise Aralik 1972-Haziran 2007 déneminde yaz saati
uygulamasi anomalisinin getiri ve volatilite bazinda mevcut
olmadigi tespit edilmistir. Yaz saati uygulamasi anomalisine
rastlanilmadigr halde analizlerde hafta sonu anomalisi g6z-
lenmistir. Bu gbézleme gore Pazartesi glinleri dusik bekle-
nen getiri ve ylksek volatiliteye sahip glinler olarak tespit
edilmistir (Berument ve digerleri, 2008). Almanya, Fransa,
Hollanda, Finlandiya, Norveg, isveg, ispanya ve italya piya-
salarinda Temmuz 1987-Agustos 2005 tarihleri arasinda yaz
saati uygulamasi anomalisi gézlenmemistir. Bunun nedeni
olarak, genelde Avrupa ve 6zelde Almanya piyasalarinin yaz
saati uygulamasinin gerceklestirilmeye basladigi zamandan
bu yana etkinleserek gelismis olmasi gosterilmistir (Mller
ve digerleri, 2009; 127-138).

3. METODOLOJi VE VERI SETIi

Zaman serileri icin model olusturmada 6n kosul olustu-
ran sabit varyans varsayiminin her zaman gerceklesmesi ¢cok
guictiir. Ozellikle finansal verilerle calisirken degisen varyans
ve kosullu degisen varyansin arastirilmasi gerekmektedir.
Bu alanda Inclan ve Tiao (1994), serilerin varyansinda ¢oklu
kinlmayi belirleyen bir yéntem gelistirmiglerdir. Bu yaklagim
serilerin farkli bolimlerinde sistematik degisim noktalarini
arastirmak icin birikimli kareler toplamini kullanmaktadir.
Yéntem yineleme yoluyla ¢coklu degisim noktalarini belirle-
meye yonelik bir algoritma izlemektedir.

o ZZLIV,Z ortalamasi sifir varyansi o} olan iliskisiz (kore-
lasyonsuz) rastsal degisken olan r/nin birikimli kareler top-
lamini gostermektedir. Merkezi (ve normal) birikimli kareler
toplamini belirten D,:

1142



Turhan KORKMAZ, Umit BASARAN, Emrah ismail CEVIK

(T=0rneklem boyutu ve k=1, ..., Ticin) D, _G
seklinde tanimlanir ve D, =D, =0 ‘dir.

Varyansta bir degisim oldugunda C 'nin egimi ¢ok yavas
degisirken D, 'nin egimi sert bir sekilde degistiginden dolay!
testyonteminde C, istatistigi yerine D, istatistigi kullanilmak-
tadir. Bunun yani sira D, 'nin pozitif degerlerinde varyansta
kinlma gorsel olarak daha kolay elde edilebildiginden, var-
yanstaki degisim noktasi max, |D,| seklinde arastirilmaktadir.
k*, max,|D,| dederini maksimum yapan k noktasi olarak be-
lirlenirse ve bu maksimum mutlak deger dnceden belirle-
nen kritik degeri asarsa, k* noktasina ¢ok yakin bir noktada
varyansta degisimin olduguna karar kilinmaktadir. Sifir hi-
potezin H: var(r) = sabit olarak kuruldugu test yonteminde,
JT /2D, istatistigi asimptotik Brownian dagilimi gdstermek-
tedir. Inclan ve Tiao bu test istatistigi icin kritik degeri %5
onem diizeyinde D, =1.358 olarak belirlemislerdir.

Test yonteminde olasi tek bir degisim noktasinin varli-
i ile ilgilenilirse, D, fonksiyonu tatmin edici sonuclar ver-
mektedir. Bununla birlikte bir serinin varyansinda ¢oklu ki-
nlmanin varhig arastinldiginda D, fonksiyonu maskeleme
etkisi nedeniyle kullanissiz hale gelmektedir. Inclan ve Tiao
(1994) bu sorunu ¢dzmek icin olasi degisim noktasi belir-
lendikten sonra D, istatistigi degerlerine gdre seriyi parca-
lara bélen iteratif Kiimilatif Kareler Toplami (Iterated Cu-
mulative Sums of Squares-ICSS) yontemini 6nermistir.

Geleneksel ekonometrik modellerde hata teriminin var-
yansinin sabit oldugu varsayillmaktadir. Bununla birlikte,
bircok finansal zaman serisinde diistik volatilite donemini
yuksek volatilite donemi takip etmekte ve bu durum volati-
lite kimelenmesi olarak adlandirilmaktadir (Enders, 2004).
Ozellikle finansal zaman serileri ile tahminleme yapilir-
ken serilerdeki volatilite kimelenmesini dikkate almamak
model sonuclarinda 6nemli sapmalara yol agmaktadir. Bu
amaclaEngle (1982) finansal zaman serilerinde volatilite k-
melenmesini modellemek icin otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) modelini gelistirmistir. Bollerslev (1986) ise
volatilite modeline kosullu varyansi ekleyerek genellestiril-
mis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelini
literatlire kazandirmistir. Bollerslev (1986) tarafindan gelis-
tirilen GARCH model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

’:‘ = Ith +g/’

ENE 16 seensl s yse)~GED(0,h,)

h=w+a(L)e’ +B(L)h )

Burada r, endeks getirisini, M, r/nin kosullu ortalamasini,
ht kosullu volatiliteyi, L gecikme islemcisini gostermektedir
vew>0,aq, Bi > 0 seklindedir. Hisse senedi getirilerinin ko-

sullu hatasinin normal dagilm gostermedigi durumlarda
GARCH modelinin kosullu hatasinin genellestirilmis hata

dagilimi (GED) gosterdigi varsayilabilmektedir. GARCH mo-
delde a, ve B, toplami bir sok karsisinda volatilitedeki kalici-
lig1 vermektedir. Bu toplam bir olursa GARCH model biitln-
lesik genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(IGARCH) modeli olarak adlandiriimaktadir.

Diger taraftan hisse senedi fiyatlarinin dnemli bir 6zelli-
gi piyasada koti haber beklentisinin iyi haber beklentisine
gore volatiliteyi daha fazla arttirmasidir. Bircok hisse senedi
icin, simdiki getiri ile gelecekteki volatilite arasinda yliksek
negatif bir korelasyon mevcuttur. Hisse senedi getirisinde
artis oldugunda volatilitenin azalmasi ve getiri distiiginde
volatilitenin artmasi kaldirag etkisi olarak adlandiriimakta-
dir. Hisse senedi getirilerinde kaldirag etkisini modellemek
icin literaturde iki fakli model gelistirilmistir. Bunlar Glos-
ten ve digerleri (1993) tarafindan gelistirilen Esik Degerli
GARCH (TARCH) model ve Nelson (1991) tarafindan gelisti-
rilen Ustsel GARCH (EGARCH) modeldir.

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH model asa-
gidaki gibi ifade edilir:

r;‘:ﬂt+gt’

EME, 6 ysensliys T s )~ GED(0,h,)

Inh, = o+a(L) 2=+ B(L)h + f
i

8/71

h

1-1

3)

EGARCH modelin GARCH modele gore bir takim avantaj-
lart mevcuttur. Bunlardan ilki kosullu varyans log-dogrusal
formda modellendiginden GARCH parametreleri Gizerinde-
ki negatif olmama kisiti ortadan kalkmakta, tahmin edilen
GARCH parametreleri negatif olsa dahi logaritmik donu-
sum yapildigindan kosullu varyans daima pozitif olmakta-
dir. ikincisi EGARCH modelde hata teriminin gecmis degeri
yerine standardize hatalarin kullaniimasi sokun buyuklugu
ve kalicihdr hakkinda daha dogal agiklama yapma imkani
saglamaktadir. Son olarak EGARCH modelde asimetri etki-
si f volatilite parametresi ile 6l¢lilmektedir. Denklem (2)'de
¢/, pozitif ise kosullu varyansta sokun etkisi a+f top-
lamina, negatifise -a+ftoplamina esit olacaktir. Ayrica tah-
min edilen f parametresi istatistiki olarak anlamli ise kaldi-
rac etkisinin varligi kabul edilmektedir (Enders, 2004).

Bunun yani sira, Korkmaz ve digerleri (2009a), DiSario
ve digerleri (2008) ve Kilic (2004) IMKB'nin kosullu volatili-
tesinde uzun hafizanin varligini tespit ettiklerinden dolayi
iIMKB 100 endeks getirisinin tahmin edilmesinde EGARCH
modelin yani sira Parcah Bitlinlesik GARCH (Fractional In-
tegrated GARCH-FIGARCH) model de dikkate alinmistir. FI-
GARCH model Baillie ve digerleri (1996) tarafindan kosullu
volatilitedeki uzun hafizanin varligini belirlemek icin gelis-
tirilmistir. FIGARCH model asagidaki gibi ifade edilmekte-
dir:
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n=4tE,
EME, 126 s ens 5T yse)~GED(0,h,)

h=o[1-p(0)] +{1-[1-8(1)] " p(L)(1-1)' |}

Burada reel sayi olan d parametresi volatilitedeki uzun
hafiza parametresi olarak adlandirilmaktadir ve d > 0.5 ol-
dugunda sire¢ duragan olmamaktadir. 0 < d < 0.5 i¢gin sU-
rec uzun hafiza 6zelligi gosterirken, d = 0 oldugunda siire¢
kisa hafiza ve d < 0 oldugunda orta hafiza olarak adlandiril-
maktadir. Denklem (4), d = 0 oldugunda GARCH modele, d
=1 oldugunda IGARCH modele donlismektedir.

Calismada yaz saati uygulamasinin, hafta sonunun ve
haftanin gliniiniin ortalama getiri ve kosullu varyans lize-
rindeki etkisi EGARCH ve FIGARCH modeller dikkate alina-
rak Ug farkli model ile arastirilmistir. Yaz saati uygulama-
sinin ve hafta sonunun ortalama getiri Gzerindeki etkisi
asagida verilen Model I'deki gibi ifade edilmektedir:

Model I:

EGARCH Model

n=u+0X,+¢,
EME,1,€, 5wyl p5e)~ GED(0,h)

Inh = w+a(L) =+ B(L)h+f
i

)

(5)

FIGARCH Model
n=H +5Xr+5r’

eN&,1,6, 90Ty, Ty,..)~GED(0,h,)

h=o[1-p(L)] " +{1-[1-p()] " $(1)(1-L)" |2 (6)

Burada X yaz saati uygulamasi, hafta sonu etkisi ya da haf-
tanin gunu etkisini belirleyebilmek icin olusturulmus kukla
degiskeni gostermektedir. Yaz saati uygulamasinin, hafta so-
nunun ve haftanin giiniiniin IMKB'nin kosullu varyansi (ize-
rindeki etkisi asagida verilen Model Il ile arastiriimigtir:

Model Il:
EGARCH Model
n=HtE,

eN(&,1,6, 50T 1sTy,..)~GED(0,h,)

&

\/E+ﬁ(L)h,+f

&

Inh =w+a(L) +0X,

t

(7)

-1

FIGARCH Model
r; = ﬂi +gf3

EMELsE s ensTys Ty yse.)~GED(0,h,)

h=o[1-p(L)] +[1-[1-A(L)] '¢(1)(1-L) |l +0x, (g)

Burada X yaz saati uygulamasi, hafta sonu etkisi ya da
haftanin glnu etkisini belirleyebilmek icin olusturulmus
kukla degiskeni gostermektedir. Son olarak yaz saati uygu-
lamasi, hafta sonu ve haftanin giiniiniin IMKB'nin ortalama
getirisi ve kosullu varyansi lizerindeki esanli etkisi asagida
gosterilen Model lll ile arastiriimistir:

Model IlI:

EGARCH Model

n=pu+0X +¢,

N8 psesliys Ty )~GED(0,h))

&

Inh =w+a(L)—7=+p(L)h+f
Jh

gr—l

+60X

t

-1

FIGARCH Model
n=u+0X e,

e\(e ¢, 7

t=12t=25"" Tt

h=o[1-p(1)]" +{1-[1-8(1)]" (£)(1-1)' |2 +0x, (10)

an—za'--)NGED(Oaht)

Burada X, yaz saati uygulamasi, hafta sonu etkisi ya da
haftanin glnl etkisini belirleyebilmek icin olusturulmus
kukla degiskeni gostermektedir.

Yaz saati uygulamasinin ve hafta sonunun IMKB 100
endeks getirisi Uzerindeki etkisini arastirmak amaciyla
23.10.1987 ile 09.06.2009 tarihleri arasinda hisse senet-
lerine ait glnliik kapanis fiyatlari kullaniimistir. iIMKB 100
endeksine ait getiri serisi r,=100xIn(p,/p,,) formulu ile
olusturulmus ve analizlerde getiri serisi kullaniimistir. Ca-
lismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi (TCMB)'nin elektronik veri tabanindan elde edilmistir.
Turkiye'de yaz saati uygulamasinin baglangi¢ tarihi Mart'in
son Pazar glinu olarak gerceklestiriimektedir. Yaz saati uy-
gulamasinin bitis tarihi ise 1996 6ncesi donem igin Eylil’iin
son Pazar guinu olarak belirlenmisken, 1996 ve sonrasi do-
nem i¢in Ekim'in son Pazar glinii olarak diizenlenmistir. Do-
layisiyla verilerin analize hazirlanmasinda bu Pazar giinle-
rini takip eden ilk is gliinu olan Pazartesi getirileri dikkate
ahinmistir.
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4.YAZ SAATi UYGULAMASI ANOMALISININ
iMKB 100 ENDEKS GETIRISINE ETKiSINiIN ARASTI-
RILMASI

Bir piyasanin etkinligi veya etkinlik derecesi anomalilerin s6z
konusu piyasada gegerli olup olmamasi ile yakindan ilgili olmak-
tadir. Hisse senedi piyasasi endeks getirilerinin, yil icinde Mart
aylarinda saatlerin ileri alinmasiyla yaz saati uygulanmasinin
basladigi ve Ekim aylarinda saatlerin geri alinmasiyla yaz saati
uygulamasinin son buldugu giinlerin ertesinde diisme egilimi
gostermesi seklinde ifade edilebilecek yaz saati uygulamasi ano-
malisi (daylight saving anomaly) s6z konusu anomalilerinden bi-
rini olusturmaktadir. Bu calismada literatiirde gesitli tilkelerin his-
se senedi piyasalarindaki endeks getirileri izerinde test edilen
yaz saati uygulamasi anomalisinin Tiirkiye'de IMKB'de sektérel
temisil kabiliyeti g6z 6niinde bulundurularak secilmis 100 hisse
senedinden olusan IMKB 100 endeks getirisinin (izerindeki etkisi
arastirilmaya calisilmistir.

Bu calismanin yapilmasina temel teskil eden calisma Kamstra
ve digerleri tarafindan 2000 yilinda yayinlanmis olan “Losing Sle-
ep at the Market: The Daylight Saving Anomaly (Piyasada Uyku
Kaybi: Giin Isigi Tasarrufu Anomalisi)” baslikl makaledir. Kamstra
ve digerleri (2000) tarafindan literatiirde ilk kez yaz saati uygu-
lamasina yonelik bir anomali analiz edilmis ve anlamli sonuglar
bulunmustur. Fakat bu ¢alisma sonrasinda yapilan aragtirmalarin
¢ogunda yaz saati uygulamasi anomalisi ile hafta sonu anoma-
lisi arasinda anlamli bir farklilik oldugu goriisi kesin olarak des-
teklenmemistir. Yaz saati uygulamasi anomalisi kendi icerisinde
celiskilere sahip bir yapi arz etmektedir. ilkbahar déneminde sa-
atlerin bir saat ileri alinmasi ile uyku diizenlerinde bir saat kaybe-
den bireyler sonbahar doneminde saatlerin bir saat geri alinmasi
ile uyku diizenlerinde tekrar bir saat kazanim saglamaktadirlar.
Dolayisiyla yaz saati uygulamasi anomalisinin nedeni olarak gos-
terilen insanlarin uykusuzluk yasama problemlerinin sonbahar
doéneminde yapilan yaz saati uygulamasi sonucunda gozlenme-
si sasirtici bir bulgu olarak nitelendiriimektedir. Yaz saati uygu-
lamasi anomalisinin hisse senedi piyasalarinda cesitli nedenler
dolayisiyla olusan hafta sonu anomalisinden farkli olup olmadigi
literatiirde hala net bir sekilde yanit bulabilmis degildir.

Bu calismanin yapilma amaci, Turkiye'nin Avrupa Yaz Saa-
ti Uygulamasi’nda yer alan bir iilke olmasindan dolayi IMKB'de
yaz saati uygulamasi anomalisinin varliginin tespit edilmesi ve
varsa bunun nedenlerinin arastiriimasidir. Bu amacla literatiirde
yer alan tartismalara bir katki saglanmasi distiniilmektedir. Ayri-
ca gelismekte olan bir piyasa olmasindan dolayi, bugiine kadar
gelismis dolayisiyla yiiksek etkinlige sahip olan piyasalar Gizerine
yapilan yaz saati uygulamasi anomalisi analizinin, Tiirkiye'de ger-
ceklestirilmesi farkl bir bakis acisi sunabilecektir. Calisma kapsa-
minda ayrica IMKB'de hafta sonu anomalisinin varligina yénelik
analizlere de yer verilmistir. Bunun nedeni literattirde yer alan yaz
saati uygulamasi anomalisinin hafta sonu anomalisinden ibaret
olabilecegi aciklamasidir.

4.1.Turkiye'de Yaz Saati Uygulamasi

Turkiyede bagslangi¢ ve bitis tarihlerinde Avrupa Ulkeleriyle
birlikte hareket edilen yaz saati uygulamasi, calisma saatlerinin
giinin glinesli bolimiine alinmasi ve giin 1sigindan daha fazla
yararlanilmasi ve elektrik enerjisinin aydinlatmada kullanilan bo-
I[imUnden tasarruf saglanmasini amaclamaktadir. Yaz saati uy-
gulamasi Mart ayinin son Pazar glind, saatlerin bir saat ileri alin-
masiyla baglamakta ve Ekim ayinin son Pazar glin(, saatlerin bir
saat geri alinmasiyla sona ermektedir.

GMT (Greenwich Mean Time), adini baslangic meridyeninin
gectigi Londra’nin gliney dogu banliydsi Greenwich’ten alan bir
zaman dilimidir. Burada bulunan rasathanenin lzerinde bulun-
dugu kabul edilen meridyen, sifir noktasi kabul edilmektedir. Bu
meridyenden doguya dogru gidildikce ileri, batiya dogru gidil-
dikce geri gidilmis olmaktadir. Meridyenler arasi 4 dakikadir ve
her 15 derecelik dilim bir saat olarak kabul edilmektedir. Boylece
12 saat doguda, 12 saat batida olmak lizere, yerylizii 24 saat dili-
mine boltinmastir (T.C. Enerji, 2009; 1).

Turkiye, GMT+2 ve GMT+3 (B ve C) zaman dilimleri arasinda
kalmakta olup izmit ilinden gecen 300 dogu boylamini referans
almaktadir. 26/12/1925 tarih ve 697 sayili GUntin Yirmi Dort Saa-
te Taksimine Dair Kanunun 2. Maddesinde “Greenwich’e gére otu-
zuncu derecede bulunan boylam dairesi biittin Tiirkiye Cumhuriyeti
saatleri icin esas alinir. Ayrica baslangig ve bitis tarihleri belirtiimek
ve bir saatiasmamak sartiyla yaz saati uygulamaya Bakanlar Kuru-
lu yetkilidir” denilmektedir. Turkiye yilin 5 ayini B zaman dilimin-
de (GMT+2), 7 ayini ise Bakanlar Kurulu Karari ile yaz saati uygu-
lamasi olarak C zaman diliminde (GMT+3) gecirmektedir (T.C.
Enerji, 2009; 1).

4.2. Analiz Bulgulan

IMKB 100 endeksi {izerinde yaz saati uygulamasinin anlamli
bir etkiye sahip olup olmadigi 1987 ile 2009 yillari arasinda giin-
Ik veriler kullanilarak arastirilmistir. Bununla birlikte ele alinan
dénem icinde Tirkiye ekonomisinde ve Turkiye'nin etkilesim
icinde bulundugu (lke ekonomilerinde 6nemli yapisal degi-
simler olmustur.! Ulke ve diinya genelinde ortaya ¢ikan bu ge-
lismelerin IMKB 100 endeksinin varyansinda yapisal kinlmalara
neden olmasi beklenebilir. Bu nedenle ilk olarak iIMKB 100 en-
deksinin varyansinda yapisal kirlma olup olmadigi Inclan ve Tiao
(1994) tarafindan gelistirilen ICSS yontemi ile arastirilmistir. Test
sonuclarina gére, IMKB 100 endeksinin varyansinda 27.10.1988
ile 01.12.2008 tarihlerinde olmak tizere iki kirilma tespit edilmis-
tir. ICSS yonteminden elde edilen kirilma tarihleri incelendigin-
de, ilk kinlma tarihi IMKB'nin yeni faaliyete gectigi ddneme denk
gelmektedir. ikinci kinlma tarihi ise kiiresel finansal krizin Tiirki-
yelizerindeki etkisinin belirginlesmeye basladigi donemi isaret
etmektedir. Sekil 1'de IMKB 100 endeks getirisi ve kirnlma tarih-
lerine gore diizenlenmis + 3 standart sapma degerleri ile bir-
likte verilmistir. IMKB 100 endeks getirisinin varyansindaki ya-
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pisal kirlmalarin etkisini ortadan kaldirabilmek amaciyla kukla
degiskenler olusturulmustur. ik kukla degisken 27.10.1988 ile
01.12.2008 tarihleri arasinda 1, diger dénemler icin 0 degerini al-
maktadir. ikinci kukla degisken ise 01.12.2008 tarihinden sonrasi
icin 1, diger donemler icin 0 degerini almaktadir.
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Sekil 1: IMKB 100 Endeks Getirisi

Tablo 1'de IMKB 100 endeksine ait getiri serisinin tanim-
layici istatistikleri yer almaktadir. Tablo 1'deki verilere gore,
ele alinan dénem icinde glinlik ortalama getiri 0.154 ve
standart sapma 2.902 olarak belirlenmistir. Basiklik dege-
rine gore getiri serisi kalin kuyruk 6zelligi gostermekte ve
normal dagihma uymamaktadir. Getiri serileri ve kareleri
icin yapilan otokorelasyon testi sonucunda gerek ortalama-
da gerekse volatilitede otokorelasyonun varligi saptanmis-
tir. Son olarak ARCH testi sonucuna gore, getiri serilerinin
kosullu degisen varyans ozelligi sergiledigi belirlenmistir.

Tablo 3'te IMKB 100 endeks getiri serisi icin EGARCH ve FI-
GARCH model sonuglari yer almaktadir. Endeks getiri serisi
icin ortalama denklemi, Akaike bilgi kriteri ve hata terimleri
ile ilgili testler dikkate alinarak, AR (10) olarak belirlenmistir.
Tablo 3'teki EGARCH model sonuglarina gore, alfa ve beta
parametreleri %1 dnem diizeyinde istatistiki olarak anlaml
bulunurken, yapisal kirllmalarin etkisini ortadan kaldirmak
icin modele dahil ettigimiz kukla degiskenler istatistiki ola-
rak anlamli degildir. Asimetri etkisini 6lcen f parametresi
-0.017 olarak tahmin edilmis ve %10 6nem diizeyinde ista-
tistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug IMKB'de kétii
haberlerin volatiliteyi iyi haberlere gére daha fazla etkile-
digi anlamina gelmektedir. EGARCH modelden elde edilen
hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri icin otokorelas-
yon ve ARCH testi yapilmis ve %5 6nem dlizeyinde hata te-
rimleri ve karesinde otokorelasyonun varligi saptanmistir.?
Tablo 3'teki FIGARCH model sonuglarina gore ise, parca-
Il btlinlesme parametresi 0.387 olarak tahmin edilmis ve
istatistiki olarak anlaml bulunmustur. Bu sonug iIMKB 100
endeks getirisinin kosullu varyansinin uzun hafiza 6zelligi
gosterdigi ve volatilitenin tahmin edilebilir bir yapida oldu-
gunu belirtmektedir. Volatilitenin uzun hafiza 6zelligi gos-
termesi IMKB'nin etkin bir piyasa olmadigini belirtmektedir.
Elde edilen bu sonu¢ Korkmaz ve digerleri (2009b), DiSa-
rio ve digerleri (2008) ve Kili¢ (2004) tarafindan elde edilen
sonugclarla értismektedir. Volatilitede kalicihgin gostergesi
olan 3 parametresi 0.315 olarak tahmin edilmis ve %5 6nem
diizeyinde istatistiki olarak sifirdan farkli bulunmustur. GED
parametre tahmin degerinin her iki model icin ikiden k-

Tablo 1: IMKB 100 Endeks Getirisi Tanimlayici istatistikleri (23.10.1987 - 09.06.2009)

n Ort. Std. Sap. Carpikik Basikhk

J-B Testi

ARCH (5) Q (10) Q; (10)

5390 0.154 2.902 0.033 6.591

2897 [0.000]

120.8 [0.000] 100.11 [0.000] 1149 [0.000]

Not: J-B Jarque-Bera normallik testini, ARCH LM kosullu varyans testini, Q(.) getiri serileri icin Qs (.) getiri serilerinin kareleri icin Box-Pierce otoko-

relasyon testini ifade etmektedir.

Getiri serisinin butiinlesme derecesi Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen ADF, Phillips ve Peron (1988)
tarafindan gelistirilen PP ve Kwiatkowski ve digerleri (1992)
tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testleri ile arastiriimis
ve sonuclar Tablo 2'de verilmistir. Birim kok testi sonuclari-
na gore, getiri serisinin birim kok icermedigi, diizey deger-
leri itibariyle duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari

¢lik ve istatistiki olarak anlamli olmasi getiri serilerinin kalin
kuyruk 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Hata te-
rimleri ile ilgili testler dikkate alindiginda FIGARCH model
icin %5 6nem dlizeyinde varsayimsal bir sorun tespit edile-
memistir. Bu nedenle FIGARCH model IMKB 100 endeks ge-
tirisini tahmin etmede EGARCH modele gore daha uygun
sonugclar vermistir.

Degisken ADF

PP

KPSS

Getiri -65.681***

-66.085***

0.266***

Not: Birim kok testleri sabit terimli model tzerinden yapilmistir. ADF testinde gecikme sayisini belirlemek icin Schwarz bilgi kriteri, PP ve KPSS
testlerinde Nevey ve West tarafindan gelistirilen band genisligi kullaniimistir. *** isareti degiskenin %1 énem dlzeyinde duragan oldugunu ifade

etmektedir.
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Tablo 3: EGARCH vet FIGARCH Model Sonuclari

EGARCH FIGARCH
Ortalama Denklemi
,“ 0.098*** 01 16***
AR(1) 0.094*** 0.093***
AR(2) -0.004 -0.009
AR(3) 0.008 0.007
AR(4) 0.024* 0.023*
AR(5) -0.004 0.001
AR(6) -0.019 -0.020
AR(7) 0.011 0.015
AR(8) 0.009 0.004
AR(9) 0.029%* 0.032%**
AR(10) 0.028** 0.027**
Varyans Denklemi
w -0.159%** 0.204
a 0.290%** 0.093
B 0.957*** 0.315%*
f -0.017* -
d - 0.387***
Kinlmat 0.017 0.185
Kinlma2 0.006 0.129
af 1.451%** 1.483%**
Q (10) 19.214 [0.038] 17.572 [0.062]
Q; (10) 30.579 [0.001] 14.281 [0.074]
ARCH (5) 2.884 [0.013] 0.796 [0.551]

Not: df GED parametre tahmin degerini, ARCH LM kosullu varyans testini, Q (10) hata terimleri icin Qs (10) hata terimlerinin kareleri icin
Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. Kirima1 ve Kirima2, IMKB 100 endeks getirisinde yapisal kirimalarin etkisini ortadan
kaldirmak icin olusturulmus kukla degiskenleri belirtmektedir. ***, ** ve * isaretleri ilgili degiskenin %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde

istatistiki olarak anlaml oldugunu géstermektedir.

Yaz saati uygulamasinin IMKB {izerindeki etkisini be-
lirleyebilmek amaciyla ilk olarak yaz saati uygulamasinin
yapildigi tarihler belirlenmistir. Yaz saati uygulamasinin
yapildigi tarihler belirlendikten sonra, uygulamanin ya-
pildigi tarihi takip eden ilk is giinG® icin 1, diger glinler
icin 0 degeri alan kukla degisken olusturulmustur. Boyle-
likle olusturulan kukla degisken istatistiki olarak anlam-
I bulunursa, yaz saati uygulamasi yapildiktan sonraki ilk
is gliniinde IMKB'de anomali olustuguna dair yorumda
bulunulmasina olanak saglayacaktir. Yaz saati uygulama-
sinin IMKB Uizerindeki etkisi ilkbahar dénemi, sonbahar
doénemi ve toplam etki* olmak lzere ¢ farkl sekilde aras-
tirnlmistir.

Tablo 4’te ilkbahar ve sonbahar donemlerinde yapi-
lan yaz saati uygulamasinin IMKB 100 endeksi lizerinde
olusturdugu etkiye dair EGARCH ve FIGARCH model so-
nuclari yer almaktadir. Tablo 4'teki sonuclara gore, ilkba-
har doneminde saatlerin ileri alinmasi ortalama getiriyi
olumsuz yonde etkileyerek azaltirken, volatilite Gzerinde-
ki etkisi EGARCH ve FIGARCH modele gore degismektedir.
EGARCH model sonuglarina goére ilkbahar donemindeki
yaz saati uygulamasi volatiliteyi arttirici yonde etki ya-

parken, FIGARCH model sonuglarina gére bu etki azaltici
yénde belirlenmistir.5 ilkbahar dénemindeki yaz saati uy-
gulamasinin ortalama getiri Gizerinde negatif etki yapma-
si beklentileri karsilamaktadir. Clinki ilkbaharda yapilan
yaz saati uygulamasi sonucunda saatler bir saat ileri alin-
maktadir. Saatlerin ileri alinmasi o giin insanlarin daha az
uyumasina neden olmakta ve uyku dizeninin bozulma-
sina yol agmaktadir. Bireylerin uyku diizeninin bozulmasi
ise morallerinin bozulmasina neden olarak rasyonel karar
almalarini etkilemektedir. Boylece ilkbaharda yapilan yaz
saati uygulamasi IMKB’de yatirimcilarin yatirim kararlarini
negatif yonde etkileyerek satis agirhikli islem yapmalarina
neden olmaktadir. Bununla birlikte ilkbahar déneminde
yapilan yaz saati uygulamasinin ortalama getiri lizerin-
deki etkisi %10 6nem dlizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Sonbaharda saatlerin geri alinmasi ortala-
ma getiriyi ve volatiliteyi artirmakta, fakat sadece vola-
tilite Uzerindeki etkisi EGARCH modelde istatistiki olarak
anlamli olmaktadir.
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Tablo 5'te ilkbahar ve sonbahar donemlerinde yapilan yaz
saati uygulamasinin IMKB 100 endeksi {izerindeki toplam
etkisinin arastirilmasina dair sonuclar verilmistir. Tablo 5'teki
sonuclara gdre, yaz saati uygulamasi IMKB'de ortalama ge-

tirinin azalmasina neden olurken, volatiliteyi arttirmaktadir.
Fakat bu etki ortalama getiri ve volatilite agisindan istatistiki
olarak anlamli degildir.

Tablo 5: Yaz Saati Uygulamasinin iIMKB 100 Endeks Getirisine Toplam Etkisi

Model | Model Il Model Il
EGARCH FIGARCH EGARCH FIGARCH EGARCH FIGARCH

Ortalama Denklemi
u 0.102*** 0.119%** 0.099*** 0.117*** 0.102*** 0.120***
AR(1) 0.094*** 0.094*** 0.094*** 0.094*** 0.094*** 0.094***
AR(2) -0.004 -0.009 -0.004 -0.009 -0.004 -0.009
AR(3) 0.008 0.007 0.008 0.008 0.008 0.008
AR(4) 0.024* 0.023 0.024* 0.024* 0.024* 0.024
AR(5) -0.004 0.0009 -0.004 0.001 -0.004 0.001
AR(6) -0.018 -0.020 -0.018 -0.019 -0.018 -0.019
AR(7) 0.011 0.016 0.011 0.016 0.012 0.016
AR(8) 0.009 0.004 0.009 0.004 0.009 0.004
AR(9) 0.028** 0.031** 0.028** 0.032** 0.028** 0.032**
AR(10) 0.028** 0.028** 0.027** 0.027** 0.027** 0.027**
Toplam Etki -0.375 -0.361 - - -0.372 -0.360
Varyans Denklemi
) -0.160*** 0.205 -0.162*** 0.204 -0.162*** 0.207
a 0.291*** 0.094 0.292*** 0.085 0.292*** 0.086
s 0.957*** 0.316** 0.957*** 0.305** 0.957*** 0.306**
f -0.017* - -0.018* - -0.018* -
Lo} - 0.388*** - 0.386*** - 0.387***
Kirilmat1 0.017 0.182 0.018 0.177 0.017 0.173
Kirlma2 0.006 0.124 0.007 0.101 0.006 0.102
ar 1.453*** 1.484%** 1.453*** 1.487*** 1.454%** 1.488***
Toplam Etki - - 0.195 1.971 0.189 1.827
Q(10) 19.009 17.551 18.948 17.234 18.481 17.239

[0.040] [0.063] [0.041] [0.069] [0.042] [0.069]
Q;(10) 30.779 14.408 30.948 14.513 31.122 14.581

[0.001] [0.071] [0.001] [0.069] [0.001] [0.067]
ARCH(5) 2.888 0.799 2.887 0.784 2.896 0.786

[0.013] [0.550] [0.013] [0.561] [0.012] [0.159]

Not: df GED parametre tahmin degerini, ARCH LM kosullu varyans testini, Q (10) hata terimleri icin Qs (10) hata terimlerinin kareleri icin Box-Pierce
otokorelasyon testini ifade etmektedir. Kinima1 ve Kinima2, IMKB 100 endeks getirisinde yapisal kirlmalarin etkisini ortadan kaldirmak igin olustu-
rulmus kukla degiskenleri belirtmektedir. ***, ** ve * isaretleri ilgili degiskenin %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu

gOstermektedir.

IMKB 100 endeks getirisi lizerinde hafta sonu etkisinin
varligini arastirmak icin ise haftanin ilk is giintine (ilk is giini
olan Pazartesi tatile denk gelmisse Sali giini dikkate alin-
mistir) 1, diger glinler icin 0 degeri verilerek kukla degisken
olusturulmus ve hafta sonunun IMKB 100 endeks getirisinde
anomali yaratip yaratmadigi gerek ortalama getiri gerekse
kosullu varyans acisindan arastirilmistir. Kukla degisken ista-
tistiki olarak anlaml bir etkiye sahip ise hafta sonu tatilleri-
nin iIMKB'de anomaliye yol actigi sdylenebilecektir.

Tablo 6'daki model sonuglarina goére, hafta sonu etkisi

icin olusturulan kukla degiskenin parametre tahmini orta-
lama getiri icin tim modellerde negatif ve istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore, hafta sonu tatilleri
IMKB'de anomaliye neden olmakta ve hafta sonunu takip
eden ilk is giininde IMKB'de negatif ortalama getiri gézlen-
mektedir. Hafta sonu tatilinin volatilite lizerindeki etkisinin
tiim modellerde pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmasi,
hafta sonunu takip eden ilk is giiniinde IMKB'de volatilite-
nin 6nemli derecede arttigi anlamina gelmektedir. Boylelik-
le hafta sonu tatilleri IMKB'de anomaliye neden olarak, hafta
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sonu tatilinden sonraki ilk is gliniinde IMKB'de ortalama ge-
tiri diger guinlere gore negatif olmakta ve volatilite artmak-
tadir. Bu sonug beklentileri karsilamaktadir. Clinkii haftanin
ilk is ginli olan Pazartesi glinii calisan bireylerin hafta sonu

Tablo 6: Hafta Sonunun iIMKB 100 Endeks Getirisine Etkisi

tatilinin bitmis olmasindan dolayi yorgun ve moralsiz olduk-
lari gozlenmektedir. Boylece moralsiz olan yatirnmcilarin ilk
is gunu yatirnm tercihini satis ydoninde degerlendirmesi sa-
sirtict olmamaktadir.

Model | Model 11 Model 111
EGARCH FIGARCH EGARCH FIGARCH EGARCH FIGARCH

Ortalama Denklemi
u 0.139*** 0.160*** 0.120*** 0.133*** 0.156*** 0.171%**
AR(1) 0.095*** 0.095*** 0.090*** 0.093*** 0.093*** 0.095***
AR(2) -0.003 -0.008 -0.009 -0.018 -0.008 -0.016
AR(3) 0.009 0.008 0.007 0.006 0.008 0.007
AR(4) 0.023* 0.022 0.023* 0.022 0.023* 0.021
AR(5) -0.003 -0.0001 -0.009 -0.0006 -0.009 -0.002
AR(6) -0.018 -0.019 -0.016 -0.017 -0.014 -0.016
AR(7) 0.012 0.016 0.008 0.015 0.008 0.016
AR(8) 0.010 0.005 0.006 0.001 0.007 0.002
AR(9) 0.025** 0.029** 0.027** 0.030** 0.024* 0.028**
AR(10) 0.027** 0.027** 0.027** 0.029** 0.026** 0.028**
Hafta Sonu Etkisi -0.208*** -0.220*** - - -0.220*** -0.246***
Varyans Denklemi
) -0.157%** 0.218 -0.279*** -0.067 -0.276*** -0.019
a 0.288*** 0.088 0.294*** -0.064 0.292*** -0.054
B 0.958*** 0.307** 0.956*** 0.097 0.957*** 0.111
f -0.017* - -0.020** - -0.019** -
ad - 0.385%** - 0.332*** - 0.335***
Kinlmat 0.015 0.178 0.021 0.272 0.019 0.209
Kinlma2 0.005 0.127 0.010 0.149 0.009 0.097
daf 1.453*** 1.486*** 1.485%** 1.522%** 1.486*** 1.524%**
Hafta Sonu Etkisi - - 0.549*** 2.186*** 0.547*** 2.150***
Q(10) 17.973 16.793 20.905 18.723 19.994 18.027

[0.055] [0.079] [0.022] [0.043] [0.029] [0.054]
Q,(10) 31.001 14.322 31.543 10.898 32.115 11.308

[0.001] [0.073] [0.000] [0.207] [0.000] [0.184]
ARCH(5) 2.977 0.803 3.246 0.638 3.356 0.659

[0.010] [0.546] [0.006] [0.670] [0.005] [0.654]

Not: df GED parametre tahmin degerini, ARCH LM kosullu varyans testini, Q (10) hata terimleri icin Qs (10) hata terimlerinin kareleri icin Box-Pierce
otokorelasyon testini ifade etmektedir. Kinlmai ve Kinima2, IMKB 100 endeks getirisinde yapisal kirllmalarin etkisini ortadan kaldirmak igin olustu-
rulmus kukla degiskenleri belirtmektedir. ***, ** ve * isaretleri ilgili degiskenin %1, %5 ve %10 énem dlizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu

gOstermektedir.

Hafta sonu anomalisinin iIMKB'de var olduguna kesinlik
kazandirmak amaciyla Pazartesi glinii olusan etkinin hafta-
nin diger glinlerinden farkli olup olmadigi arastiriimahdir. Bu
amacla Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma giinleri
icin kukla degiskenler olusturulmus boylece haftanin diger
glnlerinde anlamli bir anomali gerceklesip gerceklesmedigi
ayrica arastinlmistir. Bu sekilde Pazartesi glintiniin IMKB'de
en fazla kaybin yasandigi giin olup olmadigi daha net bir
sekilde anlasilabilmis olacaktir. Model tahmininde kukla de-
gisken tuzagina diismemek icin Carsamba glni icin olus-

turulan kukla degisken modele dahil edilmemistir. Tablo
7'deki model sonuclarina gore, Pazartesi glini icin olusturu-
lan kukla degisken tim modellerde istatistiki olarak anlam-
I bulunmustur. Katsay1 tahminlerine gére, IMKB'de en fazla
kaybin yasandigi giin Pazartesi olarak belirlenmis, Pazartesi
guiniiniin disinda Sali giiniinde de IMKB'nin ortalama getiri-
si negatif olarak bulunmustur. Bu sonug hafta sonu tatilinin
yatinmcilar Uizerindeki etkisinin sadece Pazartesi glinuyle si-
nirli kalmadig, etkinin Sali glintine de sirayet ettigini goster-
mektedir. Persembe ve Cuma giinleri ise IMKB'nin ortalama
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getirisi pozitif olmaktadir. Volatilite acisindan incelendigin-
de ise, Pazartesi giinleri IMKB'nin volatilitesinin yiikseldigi
ve bu etkinin istatistiki olarak anlamh oldugu g6zlenmekte-
dir. Cuma giinleri ise IMKB'de volatilite istatistiki olarak an-
lamli bir sekilde azalmaktadir. Sonug olarak Pazartesi giini

Tablo 7: Haftanin Giiniiniin iIMKB 100 Endeks Getirisine Etkisi

iIMKB'de en fazla kaybin yasandigi ve volatilitenin en yiiksek
oldugu giin olarak belirlenmektedir. Ayrica IMKB'de en yiik-
sek ortalama getiri haftanin son giinii olan Cuma giini ger-
ceklesmekte ve Cuma glinleri volatilite belirgin bir sekilde
dismektedir.

Model | Model II Model 11l
EGARCH FIGARCH EGARCH FIGARCH EGARCH FIGARCH

Ortalama Denklemi
u 0.162** 0.172** 0.117*** 0.135%** 0.179*** 0.187***
AR(1) 0.091*** 0.092*** 0.088*** 0.091*** 0.086*** 0.089***
AR(2) -0.003 -0.006 -0.010 -0.019 -0.011 -0.016
AR(3) 0.012 0.010 0.006 0.004 0.011 0.007
AR(4) 0.026** 0.024* 0.020 0.022 0.024* 0.022
AR(5) -0.006 -0.002 -0.009 -0.0001 -0.012 -0.004
AR(6) -0.017 -0.019 -0.018 -0.018 -0.015 -0.018
AR(7) 0.013 0.017 0.009 0.015 0.011 0.017
AR(8) 0.011 0.008 0.006 0.001 0.009 0.005
AR(9) 0.028** 0.031** 0.027** 0.030** 0.028** 0.030**
AR(10) 0.024** 0.024** 0.028** 0.029** 0.023** 0.025*
Pazartesi -0.237*** -0.236** - - -0.242** -0.263**
Salr -0.222** -0.206** - - -0.232*** -0.213**
Persembe 0.0009 0.032 - - -0.007 0.039
Cuma 0.128 0.126 - - 0.118 0.110
Varyans Denklemi
1) -0.155*** 0.240 -0.153** 0.097 -0.138** 0.198
a 0.285*** 0.073 0.306**** 0.007 0.302*** -0.007
B 0.958*** 0.291 0.954*** 0.176 0.954*** 0.164
f -0.018* - -0.019* - -0.019* -
d - 0.381*** - 0.337*** - 0.337***
Kinlmat 0.016 0.167 0.023 0.240 0.022 0.174
Kirilma2 0.006 0.107 0.007 -0.121 0.007 -0.212
daf 1.438*** 1.471%** 1.496*** 1.526*** 1.487*** 1.514***
Pazartesi - - 0.467*** 2.165%** 0.460*** 2.110%**
Salr - - -0.373*** -0.523 -0.386*** -0.555
Persembe - - 0.022 0.371 0.008 0.356
Cuma - - -0.215*** -0.681** -0.233*** -0.728***
Q(10) 18.619 17.323 23.108 19.447 23.086 19.354

[0.039] [0.067] [0.010] [0.034] [0.010] [0.035]
Q;(10) 29.260 14.567 30.079 9.773 28.749 10.272

[0.001] [0.068] [0.001] [0.281] [0.001] [0.246]
ARCH(5) 2.725 0.869 3.188 0.554 3.006 0.595

[0.018] [0.500] [0.007] [0.735] [0.010] [0.703]

Not: df GED parametre tahmin degerini, ARCH LM kosullu varyans testini, Q (10) hata terimleri icin Qs (10) hata terimlerinin kareleri icin Box-Pierce
otokorelasyon testini ifade etmektedir. Kinima1 ve Kinima2, IMKB 100 endeks getirisinde yapisal kirlmalarin etkisini ortadan kaldirmak igin olustu-
rulmus kukla degiskenleri belitmektedir. ***, ** ve * isaretleri ilgili degiskenin %1, %5 ve %10 énem duzeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu

gOstermektedir.
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5. SONUC

Bu calismada yaz saati uygulamasinin ve hafta sonlarinin
IMKB 100 endeksi lizerinde anomali etkisi yaratip yaratma-
digi EGARCH ve FIGARCH modeller ile 1987-2009 dénemi
arasinda glinllk veriler kullanilarak arastirilmistir. Calismada
dikkate alinan 6rneklem uzun bir zaman periyodunu kapsa-
digindan ilk olarak IMKB 100 endeks getirisinin varyansin-
da yapisal kirilma olup olmadigi ICSS yontemiyle arastiril-
mis ve test sonuclarina gore iki kirllma belirlenmistir. Gerek
EGARCH gerekse FIGARCH modellerden elde edilen sonug-
lara gore, IMKB 100 endeks getiri serisinin kosulu varyan-
sinda uzun hafiza ve kaldirag etkisinin varligi saptanmis ve
literatiirdeki calismalara paralel olarak IMKB'nin etkin olma-
yan bir piyasa oldugu sonucuna varilmistir. Yaz saati uygu-
lamasinin iIMKB 100 endeks getirisi tizerindeki etkisi ilkba-
hardaki, sonbahardaki ve ikisinin birlesimi olan toplam etki
olmak Uzere (¢ farkh sekilde ortalama getiri ve kosullu var-
yans agisindan ele alinmistir. Analiz sonuclarina gore, sade-
ce ilkbahar déneminde uygulanan yaz saati uygulamasinin
IMKB 100 endeksinin ortalama getirisi tizerinde anlaml bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, sonba-
har donemi ve ilkbahar ile sonbahar dénemleri birlikte dik-
kate alindiginda, yaz saati uygulamasinin IMKB 100 endeksi-

SON NOTLAR

1. Ornegin 1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiyede iki 6nemli kriz yasan-
mustir. Ayrica 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri Tiirkiye ekonomi-
sini ve buna bagli olarak IMKB’yi olumsuz yénde etkilemistir. Son
olarak kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi
oldukga biiyiik olmustur.

2. ARCH etkisini ortadan kaldirabilmek i¢in farkli EGARCH mo-
del spesifikasyonlar: dikkate alinmasina ragmen en uygun sonuglar

EGARCH (1,1) modelinden elde edilmistir.

3. Turkiyede yaz saati uygulamasi Cumartesi giiniinii Pazar giiniine
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