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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda haftanin giinii etkisi ve Ocak ay!
anomalilerinin ARCH-GARCH modelleri ile test edilmesi
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Ozet

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) haftanin giini ve Ocak ayi
anomalilerinin gozlenip gozlenmedigi arastiriimistir. Finans teorisinin ana kuramlarindan
birisi olan Etkin Pazar Kurami'na aykin disen bu anomaliler lzerine pek cok calisma
olmasina ragmen, IMKB'nin islem gérdiigi ilk giinden bu yana genis bir periyotu iceren
ve GARCH modelleri ile anomali etkisini test eden fazla bir arastirmanin olmayisi, bu
calismanin cikis noktasini olusturmaktadir. GARCH (1,1) modelinin kullanildigi ve bir
gecikmeli getiri serisinin ortalama denklemde bulundugu IMKB Bilesik-100 Endeksi'nin 3
Temmuz 1987-18 Temmuz 2008 ddénemini kapsayan ve toplam 5157 gunlik veriden
hareketle gerceklestirilen bu calismanin sonucunda, IMKB'nin Ocak ay! getirilerinde, diger
aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde herhangi bir farklilasmanin olmadigi
tespit edilmistir. Bunun yanisira, Cuma ginleri IMKB endeksinin getirisinin diger giinlere
oranla ortalamadan yiksek, Pazartesi ginu ise dislk oldugu ortaya konmustur.

Anahtar Sézciikler: Haftan/n Giinii Etkisi, Ocak Ayi Etkisi, Zamana Dayali Anomaliler, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), ARCH-GARCH Modelleri.

Testing the day-of-the-week effect and January effect anomalies at Istanbul
Stock Exchange with Arch-Garch models

Abstract

This study investigates the presence of calendar anomalies, particularly January and day-
of-the-week anomalies on the daily returns at Istanbul Stock Exchange (ISE). Although
there is a vast number of studies on these anomalies which are contrary to the Efficient
Market Hypothesis as one of the main theories in finance literature, very few studies
covering the whole operation period of ISE from 1987 until today and utilizing GARCH
models to test for the anomalous stock market behavior, have been the starting point of
this reseach. The research spans the whole period of July 3™ 1987-July 18" 2008 and
uses 5157 daily data; and the empirical study applies GARCH (1,1) model, with one lag
return series in the mean equation of ISE-100 Index. The results prove that the daily
returns of ISE-100 in January do not show a statistically significant difference from other
months. For the day-of-the-week anomalies, statistics indicate that ISE-100 daily returns
on Fridays are higher than the average as compared to other days, while returns on
Mondays are lower.

Keywords: Markowitz Day-of-the-Week Effect, January Effect, Calendar Anomalies, Istanbul Stock
Exchange (ISE), ARCH-GARCH Models.
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1. Giris

Finans literatliriinde piyasa etkinligi ve rasyonel beklentiler teorileri, menkul kiymet
fiyatlarinin hareketlerinin ve yatinmci davranislarinin agiklanmasi konusunda oldukca
onemli iki teori olarak karsimiza cikmaktadir.

Fama [1] “Etkin Piyasalar Teorisi”"ni ifade ettigi calismasinda, menkul kiymet fiyatlarinin
mevcut tim bilgiyi yansittigini 6nermekte ve piyasada islem yapan higbir yatirimcinin bu
bilgileri kullanarak olaganistl getiri (excess return) saglayamayacagini ileri sirmektedir.
Fama [2] cari hisse senedi fiyatlarinin (getirilerinin) mevcut tim bilgiyi tamamen
yansittigi piyasalari “etkin” olarak nitelendirilmektedir. Sermaye piyasalarinin etkinliginin
temelinde, bilgisel anlamda etkinlik olarak da bilinen ve sermaye piyasalarinda hisse
senetlerine iliskin olarak gergeklesen fiyatlarin, o senet ve onu ihrag eden sirkete iliskin
bitln bilgileri yansittigi kabulline dayanan varsayim yatmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezinin gegerliligi birgok varsayima baghdir ve bu varsayimlar pazarin
isleyisi ve yatirmcinin davraniglar ile ilgilidir. S6z konusu varsayimlar su sekilde
tanimlanmistir [3]:

Yatirimcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini en goklamaktir,
Yatirimcl, risk ve getiri temeline dayal secimler yapar,
Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir,

Yatirnmcilar, birbirlerinin ayni zaman ufkuna sahiptir ve

Bilgi serbestce elde edilebilir.

Fama [2] Etkin Pazar Kuramini ifade ettigi calismasinda, pazar etkinligini (¢ degisik
seviyede aciklamis ve bu siniflandirma glnimize kadar finans literatlirinde vyerini
almistir. Bu seviyeler zayif formda, yari glgli formda ve glgli formda pazar etkinlikleri
seklinde tanimlanmaktadir.

Zayif formda etkin piyasa hipotezi, cari menkul kiymet fiyatlarinin gegmisteki getirileri ve
diger menkul kiymet piyasasi bilgilerini yansittigini éne sirer. Bu nedenle, bir menkul
kiymetin belirli bir déneme ait gecmis fiyat serisini kullanarak gelecekteki fiyatini tahmin
etmeye c¢calismak mimkin olamayacaktir. Dolayisiyla bu hipoteze goére, finansal
piyasalarda uzmanlar tarafindan sikca kullanilan ve gegmis fiyat hareketlerini temel alan
teknik analiz metodundan basarili sonuglar elde edilmesi olanaksizdir. Hisse fiyatlarinin
Rastsal Ylruylus Modeline uygun fiyat seyirleri izledigi durumlarda zayif etkin pazar
hipotezinin gecerli oldugu sonucuna varilabilir [4]. Yan glgli formada etkin piyasalar,
finansal varlik ile ilgili olarak sadece gegmisteki bilgiler dedil, ayni zamanda kamuya
aciklanmis mevcut tim bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina yansidigi piyasalardir [5].
Yari glicli formda piyasa etkinligi zayif formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir; ctnku
yari glgli formda piyasa etkinliginde fiyata yansidigi varsayilan bilgi kiimesi sadece
gecmis fiyat hareketlerini dedil halka acik her tlrl( veriyi de yansitmaktadir. Yarn gicli
piyasalarda teknik analizin yani sira, temel analizin kullanilmasi ile de normalin Uzerinde
kazang saglanamayacaktir. Gugli formada etkin piyasalarda ise sinirli sayida yatirimcinin
veya iceridekilerin (firma galisanlar ve yoéneticileri) sahip oldugu 6zel bilgiler de fiyatlara
tamamen yansimistir. Bu nedenle bu 6zel bilgilerden faydalanilarak fiyatlar 6ngérmek ya
da ortalamanin lzerinde bir kazang saglamak mimkiin olamamaktadir [6],[7].

Ancak bazen piyasalarda, finans literatlirinde belirtildigi UGzere hisse senetleri fiyat
davraniglarina iliskin, Etkin Piyasa Hipotezinin dngdrileri ile uyumluluk g&stermeyen
gozlemler tespit edilebilmektedir. “Anomaliler” basldi altinda toplanan bu gbézlemler Etkin
Piyasa Hipotezinin savundugu Rastsal YUlrlyls Modeline ters dliserken ayni zamanda
yatirimcilarin rasyonellidi ile de celismektedir.

Getirilerde gézlemlenebilecek zamana bagh, dénemsel olabilecedi gibi donemsellik 6zelligi
gOstermeye de bilen bu anomaliler piyasa etkinliginin testinde kullanilabilmektedir. Bu
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calismanin amaci, dénemsel anomalilerden en énemli ikisi sayilabilecek Ocak ayi etkisi ve
haftanin giinii anomalilerinin IMKB’de gézlenip gézlemlenmedigi arastirmaktir. Calismanin
I1. BOlUimU anomalileri agiklamakta ve 6zellikle takvim anomalileri Gzerinde durmaktadir.
III. B6lum Tirkiye'de bu konuda yapilmis calismalar aktarmaktadir. IV. Bolim istatistiki
arastirmaylr ve ampirik bulgularn icermekte ve V. BOlim c¢alismanin sonuglarini
belirtmektedir.

2. Anomaliler ve Takvim Anomalileri

Thaler ve Russell [3], "anomali”yi teori ile uyusmayan bir gézlem veya gergeklesen olay
olarak tanimlamaktadir. Ozmen [8] ise, gézleme dayali bir bulguyu teorik cercevede
rasyonalize etmek gig ise veya bu bulguyu agiklamak icin makul olmayan varsayimlar
yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgunun “anomali” olarak dederlendiriimesi gerektigini
sdylemektedir.

Belirtildigi gibi, hisse senedi piyasalarinda, Etkin Piyasa Hipotezinin 06ngoérileri ile
uyumluluk gostermeyen ve bu hipotezin savundugu Rastsal Yurlyls Modeline ters dlisen
fiyat hareketleri gbdzlemlenebilmektedir. Bu gozlemler yatirnmcilarin rasyonelligi ile de
celismektedir. Anomalileri dénemsel ve donemsel olmayan anomaliler baslidi altinda ikiye
ayirabiliriz. Finansal piyasalarda goézlemlenen, dénemsellik arz eden ve zamana dayal
anomalilerin (takvim anomalileri) belli baslicalari, Ocak ayr anomalisi, haftanin gundi
anomalisi, tatil anomalisi, seans etkisi anomalisi, yil sonu anomalisidir.

Hisse senedi getirilerinde Etkin Pazar Kuramina ters disen ve takvime bagli
anomalilerden en 6nemli ikisi, Ocak ay! etkisi ve haftanin gini etkisidir. Calismada
zamana dayal anomalilerden IMKB Bilesik Endeksi igin isleme basladidi giinden bu yana
her iki etki de ayn ayr incelenecektir. Takvim anomalilerinde ana amag, hisse senedi
getirilerinin herhangi bir zaman aralidinda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
ortalamadan bir sapma gosterip géstermedigini ortaya koymaktir.

2.1.0cak Ayi Etkisi Anomalisi

Hisse senedi piyasalarinda en gok gézlemlenen takvim anomalisi "Ocak ayi etkisi”dir ve
genelde de yapilan calismalar, ocak ayinin ilk haftasi bu farklilasmanin daha belirgin bir
sekilde gerceklestigini ortaya koymustur. Yapilan arastirmalar, ocak ayinda hisse senedi
getirilerinin ortalamada diger aylara oranla daha ylksek oldugunu ortaya koyarken, ayni
zamanda klicik sermaye ve piyasa dederine sahip hisse senetlerinde bu asiri getirinin
daha cok gozlemlendigini belirtmektedir.

Bu anomalinin Uzerine birgok yorum vyapilmistir. Rozeff ve Kinney [9], yaptiklari
calismada Ocak ayi etkisini ilk defa tespit etmislerdir. 1904-1974 yillar arasindaki dénemi
kapsayan calismalarinda, yazarlar New York Borsasi'nda hisse senetlerinin aylik
getirilerinin Ocak ayinda diger aylarin ortalama getirisinin yaklasik 8 misli (zerinde
gerceklestigini ortaya koymuslardir. Keim [10] ve Reinganum [11] da bu anomaliyi ikinci
kez ortaya koyan arastirmacilar olarak &zellikle Ocak ayinin ilk iki haftasinda asin
getirilerin gergeklestigini ve bunun da piyasanin mikro yapisina bagl oldugunu
belirtmislerdir.

Bunun vyanisira arastirmacilar, Ocak ay! etkisinin vergisel nedenlerden dolayi
kaynaklandigini ve yatirimcilarin vergi matrahlarini disirmek amaciyla Aralik ayinda
zarar ettikleri hisse senetlerini satarak zararlarini realize ettiklerini séylemektedirler. Bu
satis slirecini takiben Ocak ayinda ise piyasa dlsik fiyatlardan yararlanmak ve
portfdylerini tekrar eskisi haline getirmek amaciyla yeniden alima gectikleri belirtiimekte
ve bu sebeple Ocak ayinda hisse senetlerinin ortalamanin Uzerinde bir getiri sagladigi
didsindlmektedir [12].
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2.2.Haftanin Giinii Anomalisi

Finans literatlirinde anomaliler lzerine arastirma yapan ve haftanin gini etkisinin hisse
senedi piyasalarinda var oldugunu ilk kez ortaya koyan Osborne [13] ve Cross [14]
Amerika’da S&P 500 Endeksi Uzerinde yaptiklari calismalarinda pazartesi getirilerinin
Cuma gunkl getirilere kiyasla daha disik gergeklestigi sonucuna ulasmislardir. Bu ilk
arastirmalar takiben yapilan diger calismalarda French [15], Gibbsons ve Hess [16] de
Amerikan hisse senedi piyasalarinda “Pazartesi Etkisi” anomalisinin varolduguna dair
bulgular elde etmistir. Arastirmacilar, pazartesi gini hisse senedi getirilerinin diger
glnlere oranla daha dlsik gerceklestigini ortaya koymuslardir. Avusturalya, Kore,
Japonya ve Singapur igin ise, ayni farkhhdin Sal glinu gergeklestigi arastirmalar sonucu
tespit edilirken, bu olay, ilgili borsalarin Amerikan ve Avrupa piyasalariyla etkilesimlerinin
zaman farklihgindan kaynakladigi sonucuna baglanmistir. Bazi yazarlar ise bu fenomeniyi,
hafta sonu gelen kot haberlerin etkisinin piyasa kapali oldugu icin pazartesi gini seans
acildiginda hissedilmesinden kaynaklandigini savunmaktadir.

3. Literatiir Arastirmasi

Ocak ayi etkisi ve haftanin glind anomalileri Uzerine vyurtdisinda bircok gcalisma
yapilmistir. Her bir calismanin ele aldidi periyot, inceledigi Glke, menkul kiymet piyasasi
ve bulgulan degisiklik gostermektedir. Bu nedenle makalenin giris bolimiinde sadece bu
calismalarin 6ncisl sayilabilecek temel makalelere yer vermekle yetinilmis, digerleri ise
farkli Ulke piyasalarini icermelerinden dolayr gdzardi edilmistir. Bu makalenin asil
odaklandigi nokta, Tlrk hisse senedi piyasalarinda takvim anomalilerinin gozlenip
gbzlenmedigi hususudur. Bundan dolayi, literatiir taramasi kisminda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Uzerine vyapilan calismalar kronolojik olarak ele alinmis ve bu
calismalardan elde edilen bulgular asagida sunulmustur.

Muradoglu ve Oktay [17], 4 Ocak 1988-31 Aralilk 1992 tarihlerini kapsayan ve IMKB
Bilesik Endeksinin 5 yilhik dénemdeki glinlik getirileri Gzerinden hareketle yaptiklari
calismalarinda IMKB'de cesitli takvim anomalilerini arastirmistir. Yazarlar, hisse senedi
getirilerinin haftanin ginG, yihin ayr ve Ocak aylarinda farkh seyirler gosterip
gostermedigini incelemislerdir. Arastirmacilar, IMKB’de Sali giinleri negatif, Cuma giinleri
ise pozitif getirilerin gerceklestigini gozlemledikleri calismalarinda ayrica, takas stresinin
1 glin oldugu doénemde, takas sliresinin haftanin giini Uzerine etkisinin bulundugu; buna
karsin, takas sliresinin 2 gliin oldugu donemde istatistiki olarak anlamh bir haftanin giin
etkisinin olmadigi bulgusunu elde etmislerdir.

Balaban [18] ve [19] ise, Ocak 1988-Adustos 1994 dénemini kapsayan ve IMKB bilesik
endeksinin gunlik kapanis dederlerinden hareketle gercgeklestirdigi iki calismasinda da
IMKB’de haftanin gini etkisinin olup olmadigini arastirmis ve bulgularina gére, 1988-
1994 doéneminde, Sah glinleri, en disik ve negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz
getirilerin olustugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, yazar yine ayni dénemde, %1
anlamhlik seviyesinde en ylksek ortalama getirinin Cuma glnleri elde edildigini tespit
etmistir. Calismanin ortaya koydugu bir baska sonug ise, risk agisindan Cuma ginlerinin
en dlslk, Pazartesi glnlerinin ise en ylksek oynakhdi gostermesidir.

Kivilcim, Muradoglu ve Yazia [20], IMKB'de piyasa etkinligi baglaminda haftanin ginleri
etkisini 1988-1996 yillari igin incelemisler, Cuma ve Pazartesi glnlerinin getiri olusum
slirecini etkiledigi ve bu nedenle piyasanin zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulasmiglardir.

Diger bir calismada Ozmen [8], 4 Ocak 1988-7 Haziran 1996 déneminde kapanis
fiyatlarindan hareketle IMKB Bilesik Endeksinin giinliik getirilerinden elde ettigi veri setini
kullanarak gerceklestirdigi analizinde, IMKB’nin kurumsal ve yapisal 6zelliklerinde zaman
icinde meydana gelen gelismeleri dikkate alarak alti alt déneme ayirmistir. Bulgulara
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gbre, tim dénem igin Cuma glinleri istatistiki olarak anlamli, pozitif ve en yilksek getiriyi
saglayan gin olmustur. Carsamba glnleri ise en ylksek getirinin gdzlemlendigi ikinci
glin, Sali gunleri ise, istatistiki acidan anlamli olmamakla birlikte negatif getiri saglayan
tek glin olarak bulunmustur.

Bildik [21], IMKB-100 Endeksinin giinliik getiri serisini kullandigi ve 1 Ocak 1988-15 Ocak
1999 tarihleri arasindaki dénemi kapsayan calismasinda IMKB’de haftanin giini
anomalisinin olup olmadigini arastirmistir. Yazar calismasinda, istatistiki acidan ¢ok guicli
olmamasina ragmen tiim donem icin Sal glinleri haftanin negatif getiriye sahip tek giing;
Cuma gunleri ise, haftanin en yliksek getirili glini oldugu sonucunu elde etmistir. Risk
agisindan ise arastirmaci, Cuma gunleri riskin en dlsik, Pazartesi glnleri ise riskin en
ylksek oldugu bulgularini elde etmistir. Bildik [22] daha sonraki galismasinda da benzer
bulgular elde etmis ve IMKB’de haftanin ginleri anomalisinin devam ettigi gérisini
ortaya atmistir.

IMKB’de Bilesik-100 Endeksi yerine, sektér endeksleri ve sektér alt endekslerinde
haftanin gini ve Ocak ay! etkilerinin olup olmadidini arastiran Karan [7], 3 Ocak 1997-
13 Nisan 2001 déneminde farkh sektdrlerin farkl 6zelliklerinden kaynaklanan bir etkinin
bu anomaliler Uzerinde etkili olup olmadigini arastirmistir. Yazar, calismasinda 1997-
2001 doénemi itibariyle Cuma gini getirilerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
sonucunu elde etmistir. Buna karsin yazar bulgularinda Pazartesi ve Sali gunlerindeki
getirilerin negatif, ancak istatistiki olarak anlamsiz oldugunu ortaya koymustur. Bu
sonuglara goére yazar, IMKB’de anlamli bir hafta sonu etkisinin olmadi§i sonucuna
ulasmistir. Sektér alt endekslerinde ise, tim Cuma gtinlerinin getirileri pozitif ve anlamli
bulunmustur.

Demirer ve Karan [23], 1988 ile 1996 déneminde IMKB Endeksinin birbirini takip eden
glinlerdeki getirilerini analiz etmisler ve haftanin tamaminda pozitif getirilerin oldugunu
gbstermislerdir. Cuma ginU getirilerini yUksek bulan arastirmacilar, Pazartesi ve Sall
glini hisse senetleri getirilerinde bir farklilasmanin olmadidini ortaya koymuslardir.
Demirer ve Karan ayni zamanda gUnlik getirilerin en ¢ok bir gin 6nceki (bir gin
gecikmeli) getirilerden etkilendigini, bu ylzden hafta sonu etkisi yerine hafta basi
etkisinin arastirilmasi gerektigini belirtmislerdir.

IMKB-100 Endeksinin getirilerinden hareketle zamana dayali anomalilerin arastirildigi
baska bir calismada ise Oguzsoy ve Glven [24], 1988-1999 déneminde Sali ginleri
IMKB-100 Endeksinin getirilerinin disik, Cuma glnleri ise diger giinlere oranla daha
ylksek oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Ayrica riskliligin bir gostergesi olarak
varyansin en ylUksek Pazartesi, en dlslk ise Cuma glnleri gerceklestigi sonucuna
varmiglardir.

Kiyillar ve Karakas [12], yaptiklan calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda,
4 Ocak 1988- 2 Nisan 2003 tarihleri arasindaki Ulusal-100 Endeksi kapanis dederlerinden
hareketle, basglica zamana dayali anomalilerin  go6zlenip  g6zlemlenmedigini
arastirmiglardir. Calismada IMKB’de Ocak ve Aralik aylarinin diger aylara gére istatistiksel
olarak anlamli bir bicimde ylksek getiri sagladigi tespit edilmistir. Haftanin glnu
analizlerinde ise yazarlar, Cuma ve Persembe glinU diger glinlere gore istatistiki agidan
anlamh ve ylksek, Pazartesi glin ise disik getiri saglandidi bulgusunu elde etmislerdir.
Tatil ginld anomalisinin bulunmadidini belirten arastirmacilar, incelemelerinde tatil glinQ
uzunlugunun hisse senedi getirileri Gzerinde bir etki yaratmadigi sonucuna ulasmislardir.

Cinko [25], 8 Ekim 1990 ve 16 Kasim 2005 tarihleri arasindaki IMKB-100 Endeksi
getirileri lizerinden hareketle gerceklestirdigi analizinde, IMKB’de haftanin giinii etkisinin
ve tatil etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismada IMKB Endeksinin getirilerinin
glinlere gore farkllastigi, takas siliresinin bir giin oldugu dénemde Pazartesi ve Sali
glnlerinin getirilerinin negatif ve takas siresinin iki glin oldugu dénemde ise sadece
Pazartesi glnlerinin negatif getirili oldugu bulunmustur. Calismada ayrica, takas sliresinin
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bir giin oldugu donemde sadece Carsamba ve Cuma glinlerinin istatistiksel olarak sifirdan
fakli olmasi ve takas suresinin iki gin oldugu déonemde Pazartesi, Persembe ve Cuma
glnlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugunun gérilmesi nedeniyle, haftanin giini
etkisinin takas sliresi sebebiyle olmadigi sonucuna varilmistir.

Aktas ve Kozanoglu [26], 2 Temmuz 2001- 29 Haziran 2007 tarihleri arasindaki donemi
kapsayan calismalarinda, temel olarak IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-
TUM, IMKB Ulusal-Sanayi, IMKB Ulusal-Mali, IMKB Ulusal-Hizmetler endekslerine ait
glinlik getiriler Gzerinden hareketle, ginlik getirilerin haftanin glnlerine bagimlihgini,
GARCH Modeli kullanarak arastirmislardir. Calismada, IMKB’de haftanin giinleri etkisinin,
son donem verilerinde de (2001-2007) gozlendigi ortaya konmustur. Ayni zamanda,
Persembe ve Cuma glnlerinde olusan getirilerdeki istatistiksel olarak anlamlh
farklilasmaya karsin, piyasa etkinligi ve rasyonel fiyatlandirma modeli cercevesinde
piyasa risk faktorl tarafindan bu getirilerin agiklanamadigi bulgusu elde edilmistir.

4. Veri Seti ve Istatistiksel Analiz

Calismanin bu kisminda, istatistiksel analizlerde kullanilan veri setine iliskin aciklamalar
yapilmistir. Arastirma, 3 Temmuz 1987-18 Temmuz 2008 tarihleri arasindaki IMKB-100
Bilesik Endeksinin getirilerinden hareketle toplam 5157 glnlik data kullanilarak
gerceklestirilmistir. Veri seti Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Web Sitesinden
alinmistir.  Istatistiki testlerin sinanmasinda Eviews 6.0 paket programindan
yararlaniimistir.

1,000

Series: IMKB
M Sample 1 5154
800 | N Observations 5154
=17 Mean 0.001605
600 - Median 0.001326
Maximum 0.177736
Minimum -0.199785
400 | Std. Dev. 0.029193
Skewness -0.039785
Kurtosis 6.080666
200 |
Jarque-Bera  2039.445
Probability 0.000000
0-4 T T NSRS ERE

T — . T
-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Grafik 1: IMKB-100 Getiri Endeksi Dagilim Istatistikleri

Grafik 1’e gére, IMKB-100 endeksi getiri serisinin, basiklik katsayisi 3’den biyik oldugu
icin leptokurtik (kahn kuyruk) ve garpiklik katsayisi gok klglik de olsa negatif oldugu igin
sola carpik bir dagilima sahiptir. Jarque —-Bera istatistigi ise,

Ho: Normallikten sapma yoktur

seklinde kurulan temel hipotezin reddedilecedini géstermektedir. Yani, Jarque-Bera test
istatistigi dedgerinden de kolayca anlasilacadgi gibi %1 anlamlihk dizeyinde
standartlastirilmis artiklarin normal dagilmadigi gorilmektedir.

IMKB-100 Bilesik Endeksinin glnlik getiri dederleri, endeksin giin sonu kapanis
dederlerinden hareketle asagidaki formul yardimiyla hesaplanmistir:

IMKB-100: - In(P./P_,) (1)
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Grafik 2: 1987-2008 Yillari Arasi iIMKB-100 Endeksi Getirileri

Grafik 2, oynakhk kimelenmesini (volatility clustering) en c¢arpici bigimde
gostermektedir. Diger bir deyisle, logaritmik getirilerde meydana gelen biyik dedisimleri
biyuk, kicik degisimleri ise kicik hareketler izlemektedir. Bu, IMKB Endeksindeki
degisken varyansliidin ve oynaklik kiimelenmesinin bir géstergesidir.

Calismada kullanilan veri seti zaman serisi oldugundan analize gegcmeden, 6ncelikle ele
alinan dénem icerisinde IMKB-100 Endeksi getiri serisinin duragan olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Bilindigi Uzere, zaman serisi analizlerinde, duragan olmayan
serilerin denklemlere konulmasi gercekte olmayan iliskilerin varmis gibi gériinmesine
neden olabilmektedir. Genelde finansal zaman serilerinin duradan olmadidi
gozlenmektedir. Yani diger bir deyisle serilerin ortalamalar, varyanslari ve kovaryanslari
zamana bagli olarak degismektedir.

Duraganhk testlerinde yaygin olarak birim kok testleri kullaniimaktadir. Birim kok
testlerinde amac serinin birim kok icerip icermedigini arastirmaktir. Eger seri birim kok
iceriyorsa o seri duragan degildir. Calismada ele alinan zaman serisinin duraganhd,
duraganlk testlerinde yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller, ADF) [27], ile test edilmistir.

Duradganlk testini gergeklestirebilmek igin, serinin birinci farki bagimli degisken olmak
Uzere, esitligin sag tarafinda serinin orjinal dederleri sabitsiz, sabitli ve sabitli, trendli
olmak Uzere deterministik bilesenlerin yer aldigi 3 farkli regresyon denklemi kurulmustur.

Kk
AY, =Y, 4+ Zﬂu AY, ; + & (2)
i=1
[
AY, =, +a Y + D LAY +é, (3)
i=1
K
AY, =a, +aytrend + o, Y, | + Zﬂi AY,; +&, (4)

i=1

IMKB-100 Endeksi getiri serisine ait birim kok testlerinin sonuglar Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. IMKB-100 Endeksi Logaritmik Getirilerinin I(0) Diizeyinde Duraganhk

(Birim Kok) Testi

Sabitsiz Sabitli Sabitli, Trendli
ADF test istatistigi | -20.30238 | -20.56379 -20.57992
Olasilik® 0.0000 0.0000 0.0000
1% kritik degeri | -2.565412 | -3.43144 -3.959821
5% kritik degeri | 4 940886 | -2.861907 | -3.410678
10% kritik degeri
-1.616658 -2.567008 -3.127122
o MacKinnon (1996) one-sided p-values.
° Dikkate alinan gecikme sayisi 32dir.

Ho: Birim kok var; seri duragan degil

Ha: Birim kok yok; seri duragan

IMKB-100 getiri serisine iliskin ADF test istatistikleri hem sabitsiz, hem sabitli, hem de
sabitli ve trendli modellerde mutlak deder olarak MacKinnon kritik dedgerlerinden ylksek

¢ctkmis,

duragan bulunmustur.

Getiri

serisinin kendi

bundan dolayr tim modelerde seri verilen anlamhlik dizeylerinin hepsinde
seviyesinde duragan olduguna karar
verdikten sonra, seride otokorelasyonun bulunup bulunmadigi incelenmistir.

Tablo 2: IMKB-100 Endeksi Getiri Serisinde Otokorelasyon Testi ve Korelogram

Grafigi

Sample: 1 5156

Included observations: 5156

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

*

1
2

3
4

5
6
7
8
9
10

11
12
13

14
15

0.118 0.118
0.016 0.002

0.005 0.007
0.038 0.040

0.008 0.018

0.023 0.021
0.014 0.021
0.023 0.018
0.023 0.019
0.047 0.044

0.008 0.004
0.013 0.010
0.017 0.015

0.001 0.007
0.021 0.024

71.332
72.609

72.714
80.246

80.597

83.262
84.343
87.152
89.966
101.20

101.55
102.41
103.85

103.85
106.16

0.000
0.000

0.000
0.000

0.000

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
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Finansal acidan getiri serilerinde gecikmeli etkilesimin normalde 1 ile 5 glin, en fazla ise
10 glin olarak bakilmasi makuldir. Ancak bu calismada 32 gecikmeye kadar
otokorelasyon arastirilmis ve 1 gecikmeli otokorelasyon oldugu vyukarida verilen
korelogram grafiginde gézlemlenmistir. Ilk gecikmeye ait otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayisi 6nemli oldugundan birinci derece AR, MA ve ARMA modelleri
denenmis, bilgi kriteri en klicik olan AR(1)’in en uygun ortalama model olduguna karar
verilmistir. Bu modele ait denklem ve sonuclar asagidaki gibidir:

IMKB —100, = giIMKB —100, , +C (5)

Tablo 3: IMKB-100 Endeksi En Kiiciik Kareler AR(1) Modeli

Dependent Variable: IMKB-100
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 5154
Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.001414  0.000405 3.496013 0.0005
IMKB(-1) 0.117538 0.013837 8.494456 0.0000
R-squared 0.013815 Mean dependent var 0.001603
Adjusted R-squared 0.013623 S.D. dependent var 0.029195
S.E. of regression 0.028996  Akaike info criterion -4.242948
Sum squared resid 4.330715 Schwarz criterion -4.240407
Log likelihood 10933.96 Hannan-Quinn criter. -4.242059
F-statistic 72.15577 Durbin-Watson stat 2.000369
Prob(F-statistic) 0.000000

Getiri serisi icin uygun ortalama model olan AR(1)‘in hata terimleri arasinda ARCH
etkisinin varligi ARCH-LM testi ile arastiriimistir.

ARCH-LM testinde,

Ho: Esvaryanshilik vardir (homoscedasticity, B;=B,=....... =Bn=0), bos hipotezinin
reddedilmesi ARCH etkisinin varligini gostermektedir (Engle, 1982). ARCH etkisinin
varligini test etmek icin Engle [28] tarafindan oOnerilen ARCH-LM testinin sonuglarn
asadida Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: ARCH-LM Istatistigi Test Sonuglari
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 462.4463 Prob. F. 0.0000
Obs*R-squared 424.5071 Prob. Chi-Square 0.0000

Tahmin edilen regresyonun hatalarinin karelerinin Obs*R-squared dederi 424.5071,
bunun olasilik dederinin de 0.0000 oldugu Tablo 4'de goérilmektedir. Bu sonuglardan
acikca esit varyansliigi ifade eden sifir hipotezinin red edilecedi sdylenebilir. Diger bir
deyisle, ARCH etkisi vardir ve bu etki giderilmelidir.
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ARCH etkisinin varligi kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model secimine gecilmistir.
Artik dederlerin kareleri toplaminin minumum olacagi en iyi ARCH-GARCH modelini
belirlemek igin en gok kabul géren iki bilgi kriterinden birisi olan Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike Information Criteria-AIC) kullaniimistir. AIC ve SIC (SIC-Shwartz Information
Criteria) igin istenilen mimkin olan en kigik dederlerdir ve sifirdan kiglik (negatif)
olabilir. Bu kriter bize en uygun modeli se¢gmemize yardimci olacaktir.

IMKB-100 giinlik getirilerine uygun olan modelin secimi yapilirken, cesitli ARCH ve
GARCH Modelleri kurulmustur. Bunlarin arasindan katsayi kriterlerini saglayan en dlstk
(-4.466592) AIC dederine sahip olan GARCH (1,1) modeli tercih edilmistir. Bu modele
iliskin veriler asagida Tablo 5'te sunulmustur:

Tablo 5: IMKB-100 Endeksi Getiri Serisi GARCH (1,1) Modeli Sonuclan

2.62E-05
C (0.00000) | F-statistic 17.87216
0.154622
a; (0.00000) | Prob(F-statistic) 0
0.822149
By (0.00000) | Mean dependent var 0.001603
R-squared 0.013696 |S.D. dependent var 0.029195
Adjusted R-squared | 0.01293 | Akaike info criterion -4.466592
S.E. of regression 0.029006 | Schwarz criterion -4.460239
Sum squared resid 4.331234 | Hannan-Quinn criter. | -4.464369
Log likelihood 11513.17 | Durbin-Watson stat 2.017424

GARCH modelini tespit ettikten sonra sirasiyla haftanin glini ve ocak ayi etkisinin
sinanmasi icin kukla degiskenler yardimiyla asagidaki denklem olusturulmustur.

Rt=a1D1+0!2D2+(Z3D3+0!4D4+(Z5D5+(Xth_1+€t (6)
Rt= @ 1 Docak + @ 2 Ri-1+ & (7)
Denklemde;

R¢: endeksin t anindaki gunlik getirisi

D;. Eger pazartesi glinline ait getiri verisi ise 1, aksi kosulda 0 olan kukla degisken
D,. Eder sali ginlne ait getiri verisi ise 1, aksi kosulda 0 olan kukla degisken

Ds. Eger carsamba glinline ait getiri verisi ise 1, aksi kosulda 0 olan kukla degisken
D4. EGer persembe glinline ait getiri verisi ise 1, aksi kosulda 0 olan kukla degisken
Ds. Eger cuma glinine ait getiri verisi ise 1, aksi kosulda 0 olan kukla degisken
Docak: Eger ocak ayina ait getiri verisi ise 1, aksi kosulda 0 olan kukla degisken
Ri-1: Endekse ait getiri serisinin bir gecikmeli dederi (t-1 anindaki getiri)

&: Hata terimini, gdstermektedir.

Son zamanlarda haftanin gini ve ocak ayr anomalilerinin varliginin arastiriimasinda
getirilerin normal dagilima uymama, kalin kuyruk gibi zaman serisi 6zelliklerini dikkate
alan GARCH tipi modeller kullaniimaktadir. Bu calismada, ilgili anomalilerin testinde,
Bollerslev tarafindan gelistiriimis GARCH modelinden Standart GARCH (1,1) formu
kullanilmistir. Buna go6re yukaridaki denklemlerde kosullu varyans asadidaki gibi
modellenecektir;

Ezt"’ (0, hy) (8)
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he=Bo+ B1€” 1+ B2 het (9)
Yukaridaki 6 ve 7 no’lu ortalama denklemlerde yer alan a katsayilarinin istatistiki olarak

anlamh gikmasi haftanin ginleri ve ocak ayi etkilerinin var oldugunu gosterecektir.
Denklem 8 ve 9'da kosullu varyans gecmisteki hata terimlerinin ortalamasi ile bir énceki
hata teriminin varyansi ve bir dénem o6nceki kosullu varyansinin tahmininin agirlikli
ortalamasinin bir fonksiyonu olarak tahmin edilmistir ve denklem 8 ve 9’da gdsterilmistir.

Finansin temel kuramlarindan birisi olan risk-getiri iliskisine goére, yatinmcilar hisse
senedi piyasalarinda normalin lzerinde getiri saglayabilmeleri igin ortalamanin {zerinde
bir risk Ustlenmeleri gerekmektedir. Bundan dolayi, bazi glinlerde ya da aylarda ortaya
cikabilecek istatistiki olarak anlamli asin getirilerin sistematik risk faktérleri tarafindan
aciklanip agiklanmadigini test etmek icin GARCH-M modeli tercih edilmistir. GARCH (1,1)-
M modelini elde etmek icin ortalama denklemler asagidaki gibi yeniden diizenlenmistir.

Rt :ﬁqt—l-i_ZBi Dit +ﬂ“\/ ht + € (10)
i=1
h, = 5, +1818t2—1 + B0 +zBi D (11)
i=1

Yukaridaki denklemlerde h; kosullu varyansi, B, haftanin glnlerine ait katsayilar, A

yatinrmcilarin risk istahini gostermektedir. Denklem 10 ortalama model olup A
katsayisinin anlamh cikmasi yatinnmcilarin risk-getiri cercevesinde hareket ettiklerini ve
yatirimlarini yaparken risk faktorini g6z 6ninde bulundurduklarini gésterecektir.

Tablo 6: Haftanin Giinleri, Ocak Ayi ve Riske Iliskin GARCH (1,1)-M Sonuclari

A Olasilik D Olasilik
Ocak 0.094537 | 0.0306 0.001737 | 0.1281
Pazartesi 0.090882 | 0.0378 | -0.002390 | 0.0058
Sali 0.093327 | 0.0326 | -0.000855 | 0.2661

Garsamba | 0.092171 | 0.0344 | 0.000524 | 0.5106
Persembe | 0.093844 | 0.0318 | 0.001196 | 0.1512
Cuma 0.093341 | 0.0329 | 0.001655 | 0.0295

Kurulan denklemler sonucunda elde edilen katsayilar ve anlamlilik seviyeleri yukaridaki
tabloda sunulmustur. Yatinmcilarin risk tercihlerinin goéstergesi olarak denklemde yer
verilen A dediskenine ait katsayilar 0.05 anlamllik diizeyinde anlamh bulundugundan
IMKB’deki yatirimcilarin riske duyarh oldugu belirtilebilir. Buradan ulastigimiz bulgu risk-
getiri iliskisinin IMKB’de tam olarak isledigi yéniinde olacaktir. %5 anlamlilik diizeyinde
sadece Pazartesi ve Cuma glnune ait kukla dediskenlerin katsayilan istatistiki agidan
anlamh bulunmustur. Pazartesi glini igin kullanilan kukla degiskenin katsayisinin negatif
olmasi, pazartesi giinleri IMKB Bilesik Endeksindeki getirilerin ortalamada diger giinlerden
daha dlslik oldugu, Cuma glinu icin kullanilan kukla dediskenin katsayisinin pozitif olmasi
ise Cuma ginleri IMKB bilesik endeksindeki getirilerin ortalamada diger giinlerden daha
ylUksek ve pozitif oldugunu géstermektedir. Bulgular sonucunda Ocak ayinda pozitif bir
getiri oldugu tespit edilmis olsa da istatistiki acidan 0.05 anlamlilik seviyesinde bu sonug
anlamli bulunmamistir.

108



T. Atakan / Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi 37, 2, (2008) 98-110 © 2008

5. Sonuc¢

Bu calismada 1987-2008 tarihleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ana
gbsterge endeksi olan IMKB Ulusal-100 Endeksinin Etkin Pazar Kuramina aykiri olarak
Ocak ay! etkisi ve haftanin giini etkisini sergileyip sergilemedigi incelenmistir.

Calismanin sonucunda IMKB’nin Ocak ayi getirilerinde, diger aylara gére istatistiki olarak
anlamli bir sekilde herhangi bir farklilasmanin olmadigi tespit edilmistir. Haftanin giinleri
etkisinde ise, Cuma gtinleri IMKB endeksinin getirisinin diger giinlere oranla ortalamadan
ylksek, Pazartesi glinl ise dislk oldugu ortaya konmustur.

IMKB’deki haftanin giinii etkisine iliskin olarak, kredili islem yapan yatirimcilarin kredi
faizinin hafta sonunda islemesini engellemek igin Persembe ve Cuma glnleri alim
yapmalarn gosterilebilir. Kredili islemlerde kredi, takasin gercgeklestigi giinden itibaren
faize tabi oldugundan Persembe ve Cuma ginli alim yapan yatirimcinin hisse senedi,
Pazartesi ve Sali glini hesabina gececedi icin, hafta sonu icin kredi faizi 6demeyecektir.
Cuma guni bu gibi sebeplerden dolayr IMKB’de gerceklesen ekstra (kredili) alimlar
ortalamanin Gzerinde bir etki dogurabilmektedir.

Bu anomaliye sebep olan bir diger neden ise, firmalarin genellikle iyi haberleri hafta igi,
kotl haberleri ise panik satislara yol agmamak ve haberin hazmedilmesini saglamak icin
Cuma seans kapanisindan sonra veya hafta sonlari kamuoyuna duyurmalar olarak
goOsterilmektedir. Dolayisiyla, Pazartesi glinleri diger gltinlere oranla daha riskli bir gtindur
ve dinya borsalarina paralel olarak IMKB’de de oynaklifin en yiiksek oldugu giin
Pazartesi olarak gézlemlenmistir.

Calismanin asil amaci IMKB’nin zayif formda etkinliginin test edilmesi olmasa bile,
haftanin glnleri etkisi anomalisinin gézlemlenmesi, IMKB'nin analiz déoneminde zayif
formda etkin olmadiginin da bir géstergesi olarak yorumlanabilir.
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