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OZET

Bu calismada, Ocak 1997 — Aralik 2007 yillar arasinda eski
adiyla IMKB Bélgesel ve Yeni Sirketler Pazan olarak bilinen IMKB
lkinci Ulusal Pazar Endeksi’nin logaritmik ginlik getirilerini kullana-
rak haftanin gini etkisinin, Bolgesel Hisse Senedi Piyasasi'nda ge-
cerli olup olmadigi incelenmistir. Bu amacla, En Kicuk Kareler Yén-
temi'ne godre bir regresyon modeli gelistirilmis ve tahmin edilmeye
caligilmighr. 1997-2007 déneminde, %5 anlamlilik seviyesinde,
Cuma gini en yuksek getirinin elde edildigi gin olurken, en disuk
getirinin elde edildigi ginin Carsamba oldugu sonucuna ulagilmis-
tir. Alt dénemler itibariyle analiz yapildiginda, 2000 ve 2002 yilla-
rinda da benzer sonuclara ulagilmighir. 2000 ve 2001 yillarinda ise
Cuma yine en yiksek, Sali gini de haftanin en distk getirisinin
elde edildigi gin olmustur. Geriye kalan alt dénemlerde, haftanin
ortalama getirilerinin istatistiki olarak sifirdan farkli olmadigr sonu-
cuna ulagilmigtir.
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Anahtar Kelimeler: Ginlik Anomali, Tek Yénli Varyans Analiz.

Abstract

The day-of-the-week effect patterns in ISE Second National
Market Index (former name ISE Regional and New Companies In-
dex) are examined using daily logarithmic data according to the
OLS model during the period of January 1997 and December
2007. The highest average return, significant at 5%, is observed on
Friday, while the lowest return is observed on Wednesday. This re-
sult holds for only two of the subperiods (2002 and 2006) during
the 2000-2007 sampling period. In 2000 and 2001, Thursday is
the second day for which average return of ISE Second National
Market Index is all negative for the same period consistently. The
mean returns of the days of the week are not significantly different
from zero in the other years of the analysis period.

Keywords: Daily Anomaly, The One Way Variance.

1. GIRIS

Modern Portfdy Teorisi’nin kabul gérmeye baslamasiyla birlik-
te, 1960l ve 1970’li yillarda hisse senetlerinin fiyatlarini belirleyen
faktsrler konusunda cok sayida calisma yapilmaya basglanmigtir. Bu
calismalarin temelinde hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen de-
Jismelerin tesadift (random) olup olmadigr sorusu yatmaktayd.
Eger fiyat degisimleri tesadufi olursa, bir hisse senedinin gecmis fiyat
hareketlerine bakip, gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin ederek ek
bir kazang saglamak mimkin olmayacaktir. Bagka bir ifadeyle, pi-
yasada elde edilen bir bilgi setini kullanarak ek bir kazang elde et-
mek mUmkin degilse, o piyasa etkin bir piyasa degildir. Fama
(1965) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), etkin
bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki her torl0 bilgiyi yan-
sith@ini ve hicbir yatinrmcinin piyasadaki bilgi setini kullanarak piya-
sanin getirisinin Uzerinde bir getiri saglayamayacagini varsaymakta-



dir. Ancak literatirde bu hipotezin temel varsayimina uymayan ve
celisen pek ¢ok ampirik bulgulara rastlanilmigtir. Piyasa etkinligine
uymayan bu gibi durumlara genel olarak anomali (aykirilik) denil-
mektedir.

Bir piyasanin etkinligi veya etkinlik derecesi anomalilerin
sdézkonusu piyasada gecerli olup olmamasi olmasiyla yakindan ilgi-
lidir. Iste, hisse senedi veya hisse senedi piyasasi endeksleri gefirile-
rinin haftanin bazi ginlerinde diger ginlere gére disik ya da yik-
sek olmasi seklinde ifade edilebilecek haftanin gini etkisi (the day
of the week effect) séz konusu anomalilerinden biridir. Literatirde
haftanin ginlerine iliskin anomalilere “Haffanin Gind Etkisi”, “Hafta
Sonu Etkisi” veya “Pazartesi Etkisi” anomalisi denilmektedir. Bu
anomalinin gecerli oldugu piyasalarda genellikle hisse senedi getiri-
leri haftanin ilk islem gint olan Pazartesi gint distk olmakta, his-
se senedi fiyatlari dUzenli bir sekilde Pazartesi ginleri bir dnceki go-
ne goére digmekte, Cuma ginleri ise bir énceki gine gére dnemli
oranda yUkselmektedir. Haftanin gini etkisine gére ortalama getiri-
ler haftanin son iglem ginU en yuksek haftanin ilk islem ginG en
dustk duzeyindedir.

Hisse senedi piyasalarindaki ginlere iliskin anomalileri test
eden arastirmalarin temel varsayimi, haftanin belli bir veya birkac
guninin, goreceli olarak diger ginlerdeki ortalama getiriden daha
yUksek veya dusitk getiri saglayip saglamadigini arastirmakhr. Bu
calismada, 1997-2007 yillar arasindaki 11 yillik dénemde, dnce-
den IMKB Bélgesel ve Yeni Sirketler Pazar Endeksi olarak bilinen ve
adi, 03.03.2003 tarihinden itibaren gecerli olan yeni pazar yapi-
lanmasina bagh olarak IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi olarak
degistirilen pazar endeksi Uzerinde haftanin gini etkisinin varligi
ampirik olarak arashrlmistir. Calismanin ilerleyen bélumlerinde
haftanin gind etkisi konusunda yazilan énceki calismalar hakkinda
bilgi verildikten sonra bu anomalinin varligi, IMKB ikinci Ulusal Pa-
zar'da ampirik olarak test edilecektir.

2. Literatir

Haftanin gin etkisi konusuna éncilik eden arastirmasinda
Fama (1965), Pazartesi gini endeks getirilerinin varyansinin hafta-



nin diger gunlerindeki getirilerin varyansindan yaklasik %20 daha
yUksek oldugunu ortaya koymustur. Daha sonra Cross (1973),
1953-1970 yillan arasinda S&P 500 Endeksi’'nin getirilerini kullana-
rak ABD hisse senedi piyasalari icin haftanin gini etkisini inceledigi
calismasinda, Cuma gininin ortalama getirisinin Pazartesi gini-
nin ortalama getirisinden daha yiksek oldugu sonucuna ulagmistir.

French (1980) 1953-1977 dénemindeki S&P 500 Endeksi’'nin
getirilerini kullanarak, haftanin gin etkisini aragtirmig ve getirilerin
Pazartesi gUnleri negatif Cuma ginleri ise pozitif oldugunu gézlem-
lemistir. Gibbons ve Hess (1981) ise; Dow Jones Sanayi Endeksi’nin
(DJIA) Pazartesi ginleri negatif getiriye sahip oldugunu tespit etmis-
lerdir. Haftanin gin0 etkisinin daha iyi anlasilabilmesi icin Rogalski
(1984) getirilerin, Cuma kapanistan Pazartesi agilisa ve Pazartesi
acilistan Pazartesi kapanisa olmak Uzere iki farkl sekilde degerlen-
dirilmesi gerektigini énermis ve DJIA ve S&P 500 Endeksi’nin ginlik
getirilerini kullanarak bu etkiyi test etmistir. Cuma kapanistan Pazar-
tesi agilisa gére hesaplanan getiriler dikkate alindiginda, hisse se-
netlerinin Pazartesi ginleri negatif getiriye sahip oldugunu ve dola-
yisiyla énceki galigmalarin sonuglanyla tutarlilik gésterdigini ortaya
koymustur. Calismanin bir diger sonucu da Pazartesi acilistan Pa-
zartesi kapanisa gére hesaplanan ginluk getirilerin pozitif ve hafta-
nin diger gUnlerinin getirilerinden belirgin olarak farkli olmadigidir.

Lakonishok ve Levi (1982) tarafindan yapilan calismada, ABD
sermaye piyasalarinda haftanin ginG etkisinin gecerli oldugu ortaya
konulmustur. Theobald ve Price (1984), 1975-1981 yillarini kapsa-
yan dénemde Londra Menkul Kiymetler Borsasi icin haftanin ging
etkisinin varligini arastirmiglar ve Pazartesi ginlerine ait ortalama
getirilerin negatif oldugu, bunun da kismi olarak takas sistemiyle
aciklanabilecegi yargisina varmiglardir. Jaffe ve Westerfield (1985)
ABD, ingiltere, Japonya, Kanada ve Avustralya hisse senedi piyasa
endekslerinin gunluk verilerini kullanarak bir analiz yapmislardir.
Yazarlar, analiz kapsaminda degerlendirilen Glke piyasalarinda haf-
tanin gund etkisinin varhigini tespit etmisler ve ABD piyasalar igin
yapilan énceki calismalarin tersine, Japonya ve Avustralya icin en
dustk ortalama getirinin Sali gini gerceklestigi sonucuna ulagmis-
lardir. Ayrica, bu 5 farkli Olkede gorilen dénemsellik etkisinin takas



streleri ve 8lcim hatalarindan kaynaklandigi yéninde herhangi bir
delile rastlamadiklarini da ifade etmislerdir. Piyasalarda gérilen bu
anomalinin Ulkelerin farkli zaman dilimlerinde olmalarindan dolay:
kaynaklanmis olabilecegi de arastirilmis ancak, zaman dilimi teori-
sinin Japon hisse senedi piyasasinda gérilen dénemselligi acikla-
mada yetersiz kaldigi, Avustralya’daki dénemselligin ise bir kismini
aciklayabildigi yéninde bulgular elde edilmistir. Jacobs ve Levy
(1988), ABD sermaye piyasalarinda haftanin gini etkisinin gecerli
oldugunu ortaya koymuslardir.

Barone (1989) Milan Borsasi icin yaphdi arashrmada haftanin
guni etkisinin gecerli oldugunu ve negatif getirilerin Sali gini elde
edildigini tespit etmistir. Aggarwal ve Rivoli (1989) Hong Kong, Sin-
gapur, Malezya ve Filipin borsalarinda haftanin gint etkisinin ge-
cerliligini incelemek icin 01.09.1976-30.06.1988 dénemine ait
gunltk endeks getirilerini kullanmiglardir. Sonuc olarak, haftanin en
dustk getirili gintnun Filipinler Borsasinda Sali, diger borsalarda
ise Pazartesi; haftanin en yuksek getirili gininin ise Cuma oldugu-
nu tespit etmiglerdir.

New York Borsasinda kurumsal ve bireysel yatirmcilarin alim
satim yapilan Uzerine Lakonishok ve Maberly (1990) tarafindan ya-
pilan arastirmada; kurumsal yatirnmeilarin islem ginleri igerisinde en
az islemi Pazartesi gini yaptiklarini buna karsin bireysel yatinmeila-
rn en fazla iglemi Pazartesi ginG gergeklestirdiklerini ve bireysel
yahrimcilarin Pazartesi gini alma egiliminden daha ¢ok satma egi-
liminde olduklarini ifade etmiglerdir. Kato (1990) deger agirlikli
Tokyo Borsasi Endeksi tzerinde haftanin guni etkisini arastirmig ve
endeksin getirisinin ginler arasinda esit bir sekilde dagildigi hipote-
zini test etmigtir. Haftanin ilk iki islem gininde (Pazartesi, Sal) piya-
sasinin diusme, diger ginlerde (Carsamba, Persembe, Cuma) ise
yUkselme egiliminde oldugunu, Tokyo Borsasinin New York Borsa-
si’'ndan 14 saat énce acgilmasindan dolayi ABD piyasalarinda géri-
len Pazartesi gini etkisinin Tokyo Borsasi'nda Sali gini de devam
ettigi sonucuna ulagmistir. Solnik ve Bousquet (1990) CAC Endeksi-
ni kullanarak Paris Borsasi icin yaptiklart arastirmada haftanin gint
etkisinin gecerli oldugunu ve negatif getirilerin Sali gint elde edil-
digi ydninde kuvvetli deliller bulmuslardir.



Agrawal ve Tandon (1994), 18 Ulke Gzerinde hisse senedi piya-
salarindaki dénemsellikleri incelemisler ve neredeyse incelenen Ulke-
lerin tamaminda ginltk dénemselligin oldugunu ve sadece 9 Glkede
hafta sonu etkisinin gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. Mills ve
Coutts (1995), 1986-1992 déneminde Londra hisse senedi piyasas
endekslerinin (FTSE 100, Mid 250 ve 350) ginluk getirilerini dikkate
alarak takvim etkisinin varhigini arastirmiglar ve Mid 250 ve 350 En-
deksleri icin ortalama getirilerin Pazartesi ginU negatif, diger gunler-
de ise ortalama getirilerin pozitif oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Wang, Li ve Erickson (1997), Pazartesi gini etkisinin her ayin son iki
haftasinda (4. veya 5. haftasi) daha belirgin bir sekilde gérildogong,
her ayin ilk U¢ haftasinin Pazartesi ginlerindeki ortalama getirinin de
sifirdan farkli olmadigini ve cesitli hisse senedi piyasa endeksleri igin
bu durumun gecerli oldugunu ifade etmislerdir.

Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika Ulkelerinin yirmi O¢ini kapsa-
yan calismasinda Tong (2000) haftanin gind etkisinin gecerli oldu-
guna yonelik ciddi deliller bulmustur. Berument & Kiymaz (2001)
New York Borsasinda haftanin gini etkisini piyasa volatilitesi kap-
saminda test etmiglerdir. Bu anomalinin hem piyasa getirisi hem de
piyasa volatilitesi kapsaminda gecerli oldugunu, en yiksek getirile-
rin Carsamba, en dustk getirilerin Pazartesi; en yUksek volatilitenin
Cuma, en dustk volatilitenin ise Carsamba ginleri gézlemlendigi
sonucuna ulagsmiglardir. Lyroudi K. ve Subeniotis D. (2002) Atina
Borsasinin  ginlik endeks getirilerinde 03.01.1994-30.12.1999
dénemi icin haftanin gini etkisini inceleyerek, Persembe gini haric
haftanin diger ginlerinde pozitif getiri elde edildigini, en yuksek
getirinin ise Cuma gini gdézlemlendigini ifade etmislerdir. Tonchev
ve Kim (2004) Dogu Avrupa’daki Cek Cumhuriyeti, Slovakya ve
Slovenya sermaye piyasalarinda takvim etkisinin gegerli olup olma-
digini, en kicUk kareler ve GARCH yontemi ile analiz etmiglerdir.
Analiz neticesinde, U¢ Ulkenin hisse senedi piyasalarinda takvim
etkisinin gecerli olmadigi sonucunu elde etmislerdir.

Basher ve Sadorsky (2006) sartl ve sarth olmayan bes farkli
tahmin modeli gelistirerek, 21 gelismekte olan Glkenin hisse senetle-
rinin gUnluk getirilerini dikkate alarak 1992-2003 yillari arasinda,
haftanin gins etkisinin gecerli olup olmadigini incelemigler ve ince-



lenen 21 Ulkenin buytk bir kismi icin haftanin gini etkisinin gecerli
olmadigini ortaya koymuslardir. Kenourgios ve Samitas (2008) ise
Atina Menkul Kiymetler Borsasi icin haftanin gini etkisinin hisse
senedi piyasasinin volatilitesi Uzerine etkisini arastirmak amaciyla
dért farkli endekse ait gunluk getirileri, sartl varyans yéntemiyle ve
1995-2000 dénemine ait verileri kullanarak incelemisler, ortalama
getiriler cercevesinde Atina Borsasi’'nda haftanin gini etkisinin var-
igini kanitlamiglardr.

Turk sermaye piyasalarinda haftanin gini etkisinin gecerli
olup olmadigi sorusuna bircok ulusal calismada cevap aranmisgtir.
Bu calismalardan bazilar asagida ézetlenmeye caligilimigtir.

Muradoglu ve Oktay (1993) IMKB’de Sali giinine ait getirile-
rin negatif ve Cuma ginine ait getirilerin ise pozitif oldugunu géz-
lemleyerek, hafta sonu etkisinin Cuma-Sali arasinda uzunca bir dé-
neme yayllmis oldugunu ortaya koymuslardir. Aybar (1993), 1988-
1991 déneminde, ttm dinya borsalarinda gérilen Cuma-Pazartesi
anomalisine rastlanmadigini ifade etmistir. Balaban (1995a ve
1995b) 1988-1994 déneminde giunltk getirilerin esitligini test ede-
rek, en dUsUk getirinin Sali gind, en yUksek getirinin ise Cuma gins
elde edildigi sonucuna varmustir.

Bildik (2000), 01.01.1988-15.01.1999 déneminde, ginluk
endeks getirilerinde haftanin gind etkisinin olup olmadigini incele-
mis ve tUm ddnem igin Sali ginlerinin haftanin negatif getiriye sahip
tek ginu; Cuma ginlerinin ise; haftanin en yiksek getirili ginG ol-
dugu; risk agisindan bakildiginda Cuma ginlerinin riski en dosuk;
Pazartesi gUnlerinin ise riski en yuksek gin olma ézelligini gésterdi-
gini ifade etmistir. Demirer ve Karan (2002), 1988-1996 dénemin-
de Turk hisse senedi piyasalarinda hafta sonu etkisinin varligini
arastrmiglar ve piyasanin haftanin ilk gini olan Pazartesi gini po-
zitif getiri ile basladigi haftaya ait beklenen ginluk getirisi, negatif
olarak basladigi haftaya ait beklenen gunltk getirisinin daha ytksek
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Oguzsoy ve Given (2003) tarafin-
dan yapilan baska bir calismada, IMKB’de haftanin giini etkisinin
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Karan (2002), 1997-2001
déneminde IMKB’de anlamli bir hafta sonu etkisinin olmadigini;



sektér alt endekslerinde, ttm Cuma gUnlerinin getirilerinin pozitif ve
anlamli oldugunu géstermistir. Ancak, ele aldigr 15 alt sektér en-
deksinden 6 tanesinde Cuma gini anomalisinin yaninda gicli bir
Persembe gini anomalisi bulundugu sonucuna varmigtir. Beru-
ment, inamlik & Kiymaz (2004) haftanin gini etkisinin gecerliligini
getiri ve volatilite baglaminda incelemis ve GARCH modeli ile test
etmiglerdir. Hem hisse senedi getirileri hem de volatilitesi cerceve-
sinde haftanin gunu etkisinin belirgin bir sekilde gegerli oldugu so-
nucuna ulagmiglardir.

Tuncel (2007) IMKB’de Ocak 2002-Haziran 2005 dénemin-
de IMKB 100 Endeksi'nin gonlik kapanis verilerini dikkate alarak
yaphgi calismada, haftanin ginlerinin getirileri arasinda istatistiki
olarak anlaml bir farklilik olmadigi, buna karsilik arastirmanin alt
dénemlerinde farkl sonuclara ulagildigini belirtmistir. 2002'de haf-
tanin en yUksek getirisi Persembe gini ve en dustk getirisi Pazartesi
guni elde edilmistir. 2003 yilinda ise; haftanin tim islem ginlerin-
de poritif getiriler elde edilirken en yUksek getiri Cuma gini sag-
lanmigtir. 2004 yilinda da Cuma gininin istatistiki olarak haftanin
en fazla getiri saglayan gint oldugu, buna karsilik Pazartesi gini-
ne ait negatif getirilerin istatistiki olarak anlamli olmadigi sonucuna
ulagilmigtir.

Dicle ve Hassan (2007) daha genis bir veri seti ile 1987-2005
yillari arasinda 31 adet IMKB Alt Endeksi’nin ginlik verilerinden yola
gtkarak AR ve GARCH-M modellerine gére haftanin gini etkisini
aragtirmiglardir. Endekslere ait getirilerin ve varyansin ortalama fark-
lari alinarak yapilan testlerde haftanin gind etkisinin varligi tespit
edilmis, Pazartesi gunleri negatif, Persembe ve Cuma ginleri de pozi-
tif getiri elde edildigi ve IMKB'nin piyasa etkinliginin bu anomali cer-
cevesinde sorgulanmasi gerektigi ydninde gériste bulunmusglardir.

Aktas ve Kozoglu (2007) Temmuz 2001-Haziran 2007 yillar
arasinda IMKB 100, IMKB 30, IMKB Tom, IMKB Sanayi, IMKB Mali
ve IMKB Hizmetler Endeksleri’ne ait gunlik getirilerini dikkate alarak
ve Standart GARCH (1,1) formunu kullanarak, IMKB’de haftanin
guni etkisinin varligini arastrmislardir. IMKB hisse senedi piyasasin-
da olusan gunlitk getirilerde haftanin gunt etkisinin varligini gos-



termislerdir.

Bu alanda yapilan bircok ampirik arastirmanin sonuclar dik-
kate alindiginda, haftanin gini anomalisinin uluslararasi bir nitelik
gosteren ve piyasa etkinligini azaltan veya ortadan kaldiran bir
anomali oldugu séylenebilir.

3. Aragtirmada Kullanilan Veri Seti ve Yéntem

Calismada 02.01.1997-31.12.2007 dénemine ait IMKB ikin-
ci Ulusal Pazar Endeksi'nin ginlik kapanis fiyatlar kullanilmigtir.
Analizde kullanilan ginluk veriler, IMKB Egitim ve Yayin Midarlo-
gu'nden alinmistir. IMKB’de haftanin gini etkisinin test edilmesinde
tanimlayici istatistikler ve En Kicuk Kareler (EKK) yénteminden fay-
dalanilarak haftanin ginlerine ait getirilerin katsayilar hesaplanmisg
ve gunlerin ortalama getirilerinin farklarinin istatistiki olarak sifirdan
farkli olup olmadiklarini test etmek icin tek yonlo varyans analizi
(anova) kullanilmigtir. Tek Yénlo Varyans Analizi'ni kullanarak an-
lamlilik testi yapilmistir. ikiden fazla grubun bir anda karsilastinlma-
larini saglamak icin gelistirilen testler arasinda en ¢ok bilineni ve en
yaygin olarak kullanilani tek yénli varyans analizidir.

IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin ginlik getirisi asagidaki
(1) no’lu denklem yardimi ile hesaplanmistir.

Burada; (R) endeksin (f) ginindeki logaritmik getirisini, (E,)
endeksin () ginindeki kapanis degerini, (E,;) endeksin (t-1) ginin-
deki kapanis degerini géstermektedir.

Haftanin farkl gonlerine ait IMKB ikinci Ulusal Pazar Endek-
si'nin getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir farkliligin olup
olmadigini test etmek icin asa@idaki (2) nolu regresyon denklemi
kullanilmigtir.



R =BDy +B,Dy +B;3D3 +B,Dy; +BsDy, +€, (2)

Burada; R, endeksin ortalama ginluk getirilerini, B, B5, reg-
resyon katsayilarini temsil ederken D;,, D,,, D5, D, ve Ds, sirasiyla
Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma ginlerine ait kukla
degiskenleri géstermektedir. Her bir gine ait getirinin sifirdan farkli
olup olmadigi sézkonusu gine katsayinin sifira esitlenerek test edil-
mesi ile hesaplanmistir. Bu analiz sonucunda endeksin herhangi bir
gune ait getirisinin sifirdan farkli gitkmasi etkin piyasalar teorisiyle
celisen bir aykirliga neden olacaktir. Bu denklem, hem 1997-2007
dénemi icin hem de bu yillar arasindaki her bir alt dénem icin tek-
rar edilmis ve katsayilar hesaplanmistir.

Veri setinde yer alan uc degerlerin, sonuclar Gzerinde yarata-
cagi olumsuz etkileri ortadan kaldirmak amaciyla getirilerin dogal
logaritmalari alinmigtir. Arastirmada kullanilan ve test edilmeye cali-
silan hipotez asagida verilmistir.

H,: Endeksin hafta ici ginlerde sagladigi ortalama getiriler
arasinda

farkhlik yoktur (b;=b, = b; = b, = by).

H,: Endeksin hafta ici ginlerde sagladigr ortalama getirilerden
en az

bir gine ait ortalama getiri diger ginlere ait ortalama geti-
rilerden

farkhdir. (b, # b, # by # b, # bg).

H, hipotezinin kabul edilmesi ginlerin ortalama getirileri ara-
sinda farklihgin olmadigi anlamina gelmektedir. Gunlerin ortalama
getirilerinin esitligi hipotezi, tek yénli varyans analizinin uygulanma-
sindan elde edilecek test sonuglarina gére kabul veya red edilecektir.

4. Aragtirmanin Bulgulari

IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin 1997-2007 déneminde-
ki gnluk logaritmik getirilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de
gosterilmistir.



Normal bir dagilimda carpiklik ve basiklik O olarak kabul edi-
lir. Bir dagilimin carpiklik katsayisi negatif ise dagilim saga, pozitit
ise sola carpiktir. Carpiklik katsayisinin -0.21453 olmasi nedeniyle
bu dagihm saga carpik olmakla birlikte katsayinin distk olmasi
nedeniyle dagilimin normal bir dagilim oldugu ifade edilebilir. Ba-
siklk katsayisinin 3.85889 yani pozitif bir deger almig olmasi, bu
dagilimin normal dagilima gére dik oldugunu géstermektedir.

Tablo 1. Gunlik Getirilere Ait Tanimlayici Istatistikler

Gézlem Sayisi 2714

Ortalama 0.00123
Ortanca 0.00102
Standart Sapma 0.02813
Carpiklik -0.21453
Carpikhigin Std. Hatasi 0.04699
Basiklik 3.85889
Basikhigin Std. Hatas: 0.09395
En Dosuk -0.15440
En Yiksek 0.15713

Toplam 2.714 gozleme ait frekans dagilimini ise Grafik 1'de
gormek mimkindur.

Grafik 1. IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin
GUnluk Getirilerinin Dagilimi
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Normal dagilim egrisinin, ortalama getirisi 0.00123, standart
sapmasi da 0.02813"tir.

4.1. IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin Dénemsel Bulgusu

IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin 1997-2007 déneminin
tamami, tek yénli varyans analizi ile test edilmistir. Test sonuclari
Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin
Dénemsel Analiz Sonucu

1997-2007
Endeks 44

Yiksek Dugik
iIMKB 1. Ulusal Pazar Endeksi Cuma Carsamba

Test sonuclarnna gdre; 0.05 &nem seviyesinde, IMKB
lkinciUlusal Pazar Endeksi'nin 5 gunlik ortalamalarindaki farklilas-
ma, istatistiksel agidan anlamli sonu¢ vermis ve “H.: Endekslerin
hafta ici gunlerde sagladigi ortalama getiriler arasinda farklilik yok-
tur” hipotezi reddedilmistir. H, hipotezinin reddedilmesi, IMKB sektér
endekslerinin 0.05 anlamlilik seviyesinde, hafta igi ginlerinin orta-
lama getirileri arasinda farklilik oldugunu ifade etmektedir.

IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin 1997-2007 déneminin
tamami icin Hy hipotezinin reddedilmesi, endeksin 0.05 anlamhilik
seviyesinde, Cuma gunlerinin 0.00502 getiri ortalamasi ile haftanin
en yUksek getiriyi sagladigini, Carsamba ginlerinin ise en dusik
getiriyi sagladigini géstermektedir.

IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin 1997-2007 déneminde-

ki alt dénemler ait yillik analiz sonuglan ise asagida dzetlenmeye
caligilmighr.

4.2. IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi’nin Yillik Bulgular

IMKB kinci Ulusal Pazar Endeksi 1997-2007 yillari icin ayr
ayn tek yénlu varyans analizi ile test edilmistir. Test sonuclan Tablo
3'de yer almaktadir.



Tablo 3. IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi Analiz Sonuclar

IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi
Yillar
Yiksek Dusuk

1997 Anlamsiz Anlamsiz
1998 Anlamsiz Anlamsiz
1999 Anlamsiz Anlamsiz
2000 Cuma Sali
2001 Carsamba Sali
2002 Cuma Carsamba
2003 Anlamsiz Anlamsiz
2004 Anlamsiz Anlamsiz
2005 Anlamsiz Anlamsiz
2006 Cuma CGarsamba
2007 Anlamsiz Anlamsiz

IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi, 2000, 2001, 2002, ve
2006 yillari icin ayn ayr elde edilen test sonuclarina gére; 0.05
énem seviyesinde IMKB II. Ulusal Pazar Endeksi'nin 5 ginlik orta-
lamalarindaki farklilagsma, istatistiki olarak anlamlidir ve bu yizden
H, hipotezi reddedilmistir.

IMKB Ulusal Sinal Endeksi'nin 2000 yili icin elde edilen test
sonuclarina gére; haftanin en yiksek getirisi 0.01414 getiri ortala-
masi ile Cuma gunleri; en distk getiri de Sali gunleri elde edilmis-
tir.

2001 yihinda, Carsamba ginleri 0.01674 getiri ortalamasi ile
haftanin en yuksek getirisinin; Sali gunleri ise en dustk getirisinin
sagladigini gin olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

2002 yilinda, Cuma ginleri 0.01473 getiri ortalamasi ile haf-
tanin en yiksek getirisinin; Carsamba ginleri ise en dusik getirisi-
nin sagladigini gin olarak karsimiza gikmaktadir.

Ayni sonug 2006 yili icin de gecerlidir. 2006 yilinda ise Cuma
gunleri 0.00766 getiri ortalamasi ile haftanin en yiksek getirisinin;
Carsamba ginleri ise en dustk getirisinin sagladigini gin olarak
karsimiza cikmaktadir.



IMKB kinci Ulusal Pazar Endeksi, 1997, 1998, 1999, 2003,
2004, 2005 ve 2007 yillari icin ayri ayri elde edilen test sonuclarinda
0.05 6nem seviyesinde; IMKB Ulusal Sina? Endeksi'nin 5 ginlik orta-
lamalarindaki farklilagma, istatistiksel acidan anlamli sonuc vermemis
ve H, hipotezi kabul edilmistir. H, hipotezinin kabul edilmesi, IMKB
Ulusal Sinat Endeksinin hafta ici ginlerde elde edilen ortalama getiri-
ler arasinda farkliligin olmadigr anlamina gelmektedir.

Sonug

Bu calismada, 1997-2007 yillarn arasindaki 11 yilik dénem
icerisinde IMKB II. Ulusal Pazar Endeksi ginlik logaritmik getirileri
kullanilarak haftanin gind etkisinin sektér endeksleri acisindan an-
lamli olup olmadigi irdelenmistir.

1997-2007 déneminin tamamina bakildiginda, %5 anlamlilik
seviyesinde, bitin endeksler icin Cuma gini en yiksek getirinin
elde edildigi gin olurken, en diUstk getirinin elde edildigi ginin
Carsamba oldugu sonucuna ulasilmigtir. Gelismis piyasalarda hat-
tanin en yUksek getirisinin Cuma, en dustk getirisinin de Pazartesi
guni elde edildigi dikkate alindiginda bu sonucun kismi olarak lite-
ratirle uyumlu oldugu séylenebilir. Cinki bu calismada incelenen
pazar endeksinin ortalama olarak en distk getirinin elde edildigi
gin Sali ve Carsamba oldugu tespit edilmistir.

Alt dénemler itibariyle bir degerlendirme yapildiginda, 2000,
2001, 2002 ve 2006 yillar arasindaki alt dénemlerde, IMKB ikinci
Ulusal Pazar Endeksi icin haftanin gini etkisinin gecerli oldugu;
geriye kalan 7 yillik alt dénemlerde ise haftanin ginlerinin getirileri
arasinda anlamli farkliliklar oldugu ifade edilebilir.

Sonuc olarak, incelenen IMKB lkinci Ulusal Pazar Endeksi
kapsaminda; 1997-2007 déneminde Turk Sermaye Piyasalari’nda
haftanin ginG etkisinin gecerli oldugu yéninde cok gicli olma-
makla birlikte cesitli deliller tespit edilmistir. Ancak, literatirde sikca
ifade edilen Pazartesi etkisinin varligr yoninde hicbir delil buluna-
mamigtr. Pazartesi ginine ait getirilerin hic biri istatistik? olarak
anlamli bulunamamustir. Bu sonug, daha énceki calismalarla sade-



ce en yUksek getirinin elde edildigi gin olan Cuma giniU cergeve-
sinde literatirle uyumludur. Elde edilen sonuclar dikkate alindiginda
IMKB ikinci Ulusal Pazar'da faaliyet gésteren hisse senetlerine yati-
nm yapanlar; Sali, Carsamba ve Cuma ginlerine gére alim satim
kararlarini gézden gecirmelidirler.

KAYNAKCA

Agrawal, A. & Tandon, K., “Anomalies or illusions? Evidence from stock markets in
eighteen countries”, Journal of International Money and Finance, Vol: 13, No.1,
1994, ss. 83-106.

Agarwal, R. & Rivoli, P.,”Seasonal and Day of the Week Effect in Four Emerging Stock
Markets”, Financial Review, Vol.24, No.4, 1989, ss.541-550.

Aktas, H. & Kozoglu, M.,”Hqﬂonln Gonleri Etkisinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si'nda GARCH Modeli lle Test Edilmesi”, Finans, Politik & Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Cilt 44, Say1 514, 2007, ss. 37-45.

Aybar C.B.,"Day of the Week Anomaly: A Contrary Evidence from Istanbul Stock
Exchange”, |.U. lsletme Fakiltesi Dergisi, Cilt 22, Sayi 1, Nisan 1993, 157-168.

Aydogan,K., “Hisse Senedi Fiyatlamasinda Aykiriliklar”, isletme ve Finans Dergisi,
Temmuz 1994, ss.83-89.

Balaban, E.,“Day of the Week Effect: New Evidence from an Emerging Stock Market”,
Applied Economics Letters, Vol.2, 1995, 139-143.

Barone, E.,"The ltalian Stock Market: Efficiency and Calendar Anomalies, SSRN
Electronic Library ID-512503, 1989.

Barone, E.“The ltalian Stock Market-Efficiency and Calendar Anomalies.” Journal of
Banking and Finance, Vol.14, No.2-3, 1990, ss.483-509.

Basher, Syed A. Perry Sadorsky, P.,“Day-of-the-week Effects in Emerging Stock
Markets”, Applied Economics Letters, Vol.13, 2006, ss.621-628.

Berument, H. & Kiymaz, H.,“The Day of The Week Effect on Stock Market Volatility”,
Journal of Economics and Finance, Vol: 25, 2001, ss.181-193.

Bildik, R.,“Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma”, IMKB Yayinlari, Istanbul 2000.

Bildik, R.,”Are Calendar Anomalies Still Alive2: Evidence from Istanbul Stock
Exchange, SSRN Electronic Library ID-598904, 2004.

Cross, F., “The Behaviour of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial
Analysts Journal, November-December 1973, ss.67-69.

Demirer, R. & Karan, M.B.,“An Investigation of the Day-of-the-Week Effect on Stock



Returns in Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade, Vol. 38, No. 6, 2002,
ss. 47-77.

Dicle, M.F. & Kabir, H.M., “Day of the Week Effect in Istanbul Stock Exchange”,
Scientific Journal of Administrative Development, Vol.5, 2007.

Fama, E., “The Behavior of Stock Market Prices”, Journal of Business, Vol.38, Ocak
1965, s5.34-105.

Fama, E.,” Efficent Capital Markets: A Review Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, Vol.25, Say1 2, 1970, s5.383-417.

Fama, E., “Efficient Capital Markets 1I”, Journal of Finance, Vol.46, Sayi 5, 1991,
ss.1575-1617.

French, K.R.,”Stock Returns and The Weekend Effect,” Journal of Financial Economics
Vol.8, Sayi 1, 1980, ss5.55-70.

Gibbons, R.S. & Hess, P.,“Day of the Week Effects and Asset Returns,” Journal of
Business 54, 1981, ss.579-596.

inomllk, A., Berument, H. & Kiymaz, H.,“Borsa Degiskenliginde Haftanin Gin Etkisi:
IMKB”, Isletme ve Finans Dergisi, Say1 223, 2004, ss.91-102.

Jacobs, B.J. & Levy, KN.,“Calendar Anomalies: Abnormal Returns at Calendar
Turning Points”, Financial Analysts Journal, Vol. 44, No.6, 1988, s5.28-39.

Jaffe, J. & Westerfield, R., “The Week-End Effect in Common Stock Returns: The
International Evidence”, The Journal of Finance, Vol. 40, No. 2, 1985, ss.433-
454,

Karan, M.B., “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Hafta Sonu Etkisi”, Yaklagim
Dergisi, Sayi 20, 1994, ss.99-109.

Karan, M.B. & Uygur, A., “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Haftanin GUn|er_i ve
Ocak Ay Etkilerinin Firma Buytklogyu Agisindan Degerlendirilmesi, Ankara Uni-
versitesi, Siyasal Bilgiler Fakiltesi Dergisi, Sayt 56, No: 2, 2001, ss.103-115.

Karan, M.B.,“Istanbul Menkul Kiymet Borso'5| Sektér Endeksleri’nde Haftanin Ginleri
ve Ocak Ay Etkilerinin Test Edilmesi”, Isletme ve Finans Dergisi, Yil 17, Sayi 90,
2002, ss.51-59.

Kato, K., “Weekly Patterns in Japanese Stock Returns”, Management Science, Vol.
36, 1990, ss. 1031-1043.

Kenourgios, D. & Samitas, A.,“The Day of the Week Effect Patterns on Stock Market
Return and Volatility: Evidence for the Athens Stock Exchange”, International
Research Journal of Finance and Economics, Vol.15, 2008, ss.78-89.

Jaffe, J. & Westerfield, R.,”The Weekend Effect in Common Stock Returns: The
International Evidence”, Journal of Finance, Vol.40, Sayi1 2, 1985, s5.433-454.

Lakonishok J. & Levi, M.,"Weekend Effects on Stock Returns: A Note”, Journal of
Finance, Vol.37, 1982, s5.883-889.



Lakonishok, J. & Maberly, E.,“The Weekend Effect: Trading Patterns of Individual and
Institutional Investors”, The Journal of Finance, Vol. 45, No. 1, 1990, ss.231-
243.

Lyroudi, K. & Subeniotis, D.,“Market Anomalies In The A.S.E.: The Day of The Week
Effect”, SSRN Electronic Library ID-314394, 2002.

Mills T. & Coutts, J.A., “Calendar effects in the London Stock Exchange FT-SE
indices”, The European Journal of Finance, Vol.1, 1995, s5.79-93.

Muradoglu, G. & Oktay T., "Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim Anomali-
leri”, Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 11, 1993, ss.51-62.

Oguzsoy, C.B. & Given, S.,“Stock Returns and the Day-of-the-Week Effect in istanbul
Stock Exchange”, Applied Economics, Vol.35, 2003, s5.959-971.

Ozmen, T., "Dinya Borsalarinda Gézlenen Anomaliler ve iIMKB Uzerine Bir Deneme”,
SPK Yayinlari, Yayin No: 61 Ankara 1997.

Rogalski, R.J., “A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns.
Discussion”, Journal of Finance, Vol. 39, No. 3, 1984, ss.835-837.

Rogalski, R.J., “New Findings Regarding Day of Week Returns Over Trading and
Non-trading Periods”, Journal of Finance, Vol.39, Sayi 5, 1984, ss.1603-1614.

Solnik, B. & Bousquet, L.,“Day of the Week Effect on Paris Bourse”, Journal of Bank-
ing and Finance, Vol.14, No.2-3, 1990, ss.461- 468.

Tonchev, D. & Kim, T.H., “Calendar Effects in Eastern European Financial Markets:
Evidence from the Czech Republic, Slovakia and Slovenia”, Applied Financial
Economics, Vol: 14, 2004, ss.1035-1043.

Wilson, T., “International Evidence on Weekend Anomalies”, The Journal of Financial
Research, Vol.23, No.4, 2000, ss. 493-522.

Tuncel, AK., “IMKB'de Haftanin Gini Etkisi”, Akdeniz iBF Dergisi, Sayr: 13, 2007,
ss. 252-265.

Theobald, M. & Price, V.,“Seasonality Estimation in Thin Markets”, Journal of
Finance, Vol: 39, 1984, s5.377-392.

Wang, K., Li, Y. & Erickson J.,“A New Look at the Monday Effect”, The Journal of
Finance, Vol. 52, No. 5, 1997, ss.2171-2186.



