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Finans literatiiriinde haftanin giinleri etkisi, hafta i¢i giinler igerisinde diger giinlere gore getirilerde bir
farklilagmanin varligint savunur. Tatil anomalisi ise menkul kiymetlerin Cuma giinii kapanig degerleri ile
pazartesi giinii kapanis degerleri arasinda iligki kurar. Hafta ici etkisi ve tatil anomalisi diinya tizerindeki pek

¢ok borsada ve islem goren menkul kiymetler {izerinde arastirilmis ve bu iki olgunun varligina dair sayisiz
akademik calisma ¢ok sayida kuvvetli bulguya ulagilmistir.

Bu c¢alismada haftanm giinleri ve tatil etkisi arastirmak igin, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda
(VOB) islem goren, IMKB Endeks 30 sdzlesmesine ait 04.02.2005 yili ile 09.06.2011 yillar1 arasinda
geceklesmis bulunan 1585 adet giinliik kapanis fiyati kullanilmistir. Analizler sonucunda haftanin giinleri
etkisine dair kuvvetli bir bulgu elde edilememistir. Bununla beraber hafta sonu anomalisi ¢alismamizda tespit
edilmistir. Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Cuma giinii pozitif yiiksek getiri oramyla beraber
pazartesi giinii negatif getiri oraniyla kapanan piyasalar ile bu agidan paralellik arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem Piyasalari, Anomali, Haftanin Giinii ve Hafta Sonu Anomalileri

ABSTRACT

Days of the week effect in the finance literature defends the existence of return differentiation between the
weekdays as compared to the other days of the week . Holiday anomaly establishes a relationship among the
closing values on Friday and closing prices of securities on Mondays. Weekday effect and holiday anomaly
have been investigated in many exchanges around the world and over many traded securities and with respect
to the existence of these two cases , humerous academic studies have reached a number of strong evidence .
In this study, to investigate days of the week and holiday effects , 1585 daily closing prices of securities
belonging to ISE-30 Index between the dates 04.02.2005 and 09.06.2011 have been used. As a result of our
analysis strong evidence indicating the influence of the weekdays effect could not be obtained. However,
weekend anomaly has been identified in our study . In this respect, Izmir Futures and Options Market have
parallels with the markets that show positive high rate of return in closing prices on Friday and negative rate
of return on Mondays .
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1. GIRIS

Geneli itibariyle geleneksel finans teorileri ve 6zelde de etkin piyasa teorisi menkul kiymetlerin
fiyat hareketleri {izerine ve yatirimcilarin davranis tarzlari tizerine yapilmis caligmalardan
gelistirilmistir. Glinlimiiziin finans piyasalari lizerine yapilan ¢aligmalara nazaran biraz daha statik
kalan 6zellikle etkin piyasalar hipotezinin, yatirimcilarin son tahlildeki ana amacinin zenginligini
en yliksek noktaya cikarmak oldugu, tiim yatirimcilarin risk ve beklentilerinin farklilasmadigi,
bilgiye serbestce hicbir engel olmadan ulasabildikleri ve yatirimcilar agisindan bilgiyi
yorumlamada herhangi bir fark olmadigi gibi temel varsayimlari vardir. Bu teoriye gore
yatirimcilar hep rasyonel davranirlar ve ne yatirimcr davraniglarinda ne de piyasa da rasyonel
olmayan goézlemlere rastlanmaz.

Oysaki son yillarda yatirimci1 davranislart ve menkul kiymet fiyatlar1 iizerine yapilan sayisiz
calisma rasyonalite ile agiklanamayan pek cok olguyu gozler 6niine sermektedir. Finans piyasalarin
da vuku bulan, akil ve mantik ilkeleri ile tamamiyla ifade edilemeyen, ¢ogunlukla diizenli olmayan
ve etkin piyasa teorisine kimin zaman taban tabana ters yorumlanan, kimi zaman ise bu teoriyi
esnettigi seklinde yorumlanan hadiselere “anomali” denilmistir.

Bu c¢alismada birgok anomali tiirii cerisinden “haftanin giinii” ve “tatil anomalisi” olarak
adlandirilan anomali tiirlerini, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren, IMKB
Endeks 30 sozlesmesine ait 04.02.2005 yili ile 09.06.2011 tarihleri arasinda geceklesmis bulunan
1.585 adet giinliik kapanig fiyatin1 kullanarak test ettik.

Bu amagla ¢alismamizda, oncelikle anomalinin tanimi iizerinde durulmus ve sonrasinda ise
literatiirde ¢alisma konumuza benzer 6nemli ¢alismalar siralanmistir. Calismamamizin hipotezleri
olan hafta giinii etkisinin ve hafta sonu tatil anomalisinin izmir Vadeli Islem Borsasinda belirtilen
tarih araliklarinda var olup olmadigina dair hipotezlerimiz ¢alismamizin uygulama kisminda yer
almaktadir.

Anomaliler iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ok biiyik bir ¢ogunlugu Menkul Kiymet Borsalari
izerine yapilirken, bu ¢alisma, [zmir Vadeli Islem Borsas1 verileri kullanilarak yapilmis olup, diger
pek cok calismadan bu yoniiyle farklilik arz etmektedir.

2. ANOMALI NEDiR?

1950’lere kadar piyasa arastirmacilart teknik ve temel yaklagimlar1 kullanirken piyasadan nasil
daha yiiksek getiri elde edilebilir iizerine yogunlagsmaktaydilar. 1950 ve 1960’larda ise
aragtirmacilar daha ziyade menkul kiymetlerin tahmin edilemeyen rasgele bir yol izledikleri
tizerine caligmistir (Lawrence ve Dig; 2007: 161). Bu yillarda Sermaye Varliklari Fiyatlama
Hipotezi Sharp (1964) ve Linther (1965) uzun bir miiddet finansin en temel prensibi olarak
calismalarda konu edinilmistir. 1970’lere geldigimizde ise etkin piyasa hipotezi gelistirilmis ve bu
hipotez {izerinde uzun siire ¢alisilmigtir. Etkin piyasa hipotezi gelistirilirken yatirimcilarin rasyonel
olduklari, menkul kiymetlerin de rasyonel sekilde degerlendigini varsayilmistir. Menkul
kiymetlerin fiyatlarinin bu kiymetlere iliskin ulasilabilir tiim verileri yansittigi, islemcilerin bu
verilere ayni anda ulasabilme imkanina sahip oldugu ve piyasada olusan fiyatinda denge fiyati
oldugu bu hipotezin varsayimlar1 arasinda yer almaktadir. Fama (1970) yukarida ifade edilen etkin
piyasa hipotezini ilk olarak ifade ettikten sonra pek ¢ok yazar bu hipotez hakkinda destekleyici
bilimsel c¢aligmalar yapmistir. Hatta Malkiel (1973) bir sempanzenin dart oynayarak portfGy
seciminde bulunmasi ile uzmanlar tarafindan yapilan bir portféy se¢imi arasinda bir fark
olmadigini iddia etmistir (Lawrence ve Dig; 2007: 161).

1980’lere gelene kadar finans uzmanlarinin {izerinde ¢alistiklart hipotezler sonralar1 klasik finans
olarak goriilmiistiir. 1970°’li yillarin sonlarina dogru geleneksel finansin Ongdriilerine itirazlar
gelmeye baslamig ve klasik finansin 6ngoriilerinden farkli 6ngoriilere sahip ¢alismalarin temelleri
atilmigtir.
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Bilindigi iizere klasik finans yatirimcilarin nasil davranmasi gerektigine iliskin akilc1 ¢oziimler
iiretmeye yogunlasmistir. Ancak, yatirimcilarin gergek hayattaki davranislar1 ve bunlarin sonuglari
ile ilgilenmemistir. Biligsel ve duygusal zayifliklar1 insan1 siirekli etkilemesine ragmen geleneksel
finans bu yargilar dikkate almamis ve insanlarin daima rasyonel kararlar alacagini varsaymaktadir
(Baker ve Nofsinger; 2002: 97). Iste tam bu noktada etkin piyasa hipotezinin varsayimlar1 ile
ortiismeyen bu baglamdaki pek cok calisma akademik diinyada yeni bir terimin “anomalinin”
ortaya ¢ikigina sebep olmustur.

Klasik finansin icerisinde yer alan etkin piyasalar hipotezi tarafindan tam manasiyla agiklanamayan
ve hipotezden sapma seklinde tanimlanan sira dist ve aykirt finansal durumlara anomali
denilmektedir. Pek ¢ok bilim adami anomaliyi farkli yonleri itibariyle tanimlamaktadir. Asagida
cesitli yazarlarin anomali terimi hakkindaki tanimlar ve goriisleri yer almaktadir.

Avramov ve Chordia ( 2006 ) Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Hipotezinin basarisizligini statik
yapisina ve varlik fiyatlarinin tam manasiyla tanimlanamamasina baglamislardir. Bu yazarlara gore
geleneksel finans teorisi ¢er¢evesinde yapilan ¢alismalarda, ortalama menkul kiymet getirilerinde
aciklanmamis sapmalar ardinda birakilmig ve bunlara sonralari anomali denilmistir (Avramov ve
dig, 2010: 1).

Kahneman ve dig. (1991) ise anomaliyi, deneysel ¢aligmalar anomaliyi mantik ¢ercevesinde izah
edilmesi giig, gegerli paradigma igerisine dahil edilebilmesi i¢in inanilmasi gii¢c varsayimlarla izahi
yapilabilen bir sekilde nitelendirmektedirler.

Olgiime dayali deneysel ¢aligmalarda anomali olarak ifade edilen rasyonel ve diizenli olmayan
vakalarin sermaye varliklar1 fiyatlamasi paradigmasi ile tam agiklanamadigi pek ¢ok arastirmaci
tarafindan da dile getirilmistir ( Berk,1995: 276).

Brav ve Heaton (2002), bir finansal anomalinin geleneksel etkin piyasa tahminleri ile uyusmayan
bir fiyat davranis modeline sahip oldugunu vurgulamaktadir. Davranis¢i teoriler, geleneksel finans
tarafindan konu edinilmeyen anomalileri agiklarlar (Bloomfield, 2010: 2). Bilindigi {izere
davranise1 finans, piyasada rasyonel ve diizenli olmayan vakalar iizerine yogunlasir ve bu vakalari
psikoloji ve sosyoloji bilimlerinin perspektifinde gézlemlemek suretiyle yeni ve sira dist modeller
dretmistir (Gimiis ve dig, 2013: 75). Mental muhasebe, tanidik olani tercih etme, asir1 giiven,
donanim etkisi, statiiko egilimi, referans noktasi ve siirii psikolojisi gibi davranig¢1 finans modelleri
pek cok anomali tiiriinii kendi sistematigi igerisinde agiklamaktadir.

Guniimiize degin yapilan ¢aligmalar birden ¢ok anomali tiirii hakkinda bilgi vermektedir. Bunlar
arasinda mevsim, tatil etkisi, giin ve ay, pazartesi etkisi, asir1 tepki, kar zamanlamasi, firma
biiyiikliigii, ilan sonrasi sapma gibi pek ¢ok anomali tespit edilmistir (Giingor, 2003: 114-115).

Asagida bazi aragtirmacilar tarafindan hafta sonu ile haftanin giinleri anomalileri hakkinda kaleme
almmus belli bagli ¢aligmalar hakkinda bilgi verilmektedir.

3. LITERATUR

Hisse senedi piyasalarinda haftanin cesitli giinlerinde farklilasms getiri elde edildigine dair pek
¢ok calisma vardir. Pazartesi giiniiniin getirisinin Cuma giinii getirisi ile etkilesim igerisinde
olduguna dair literatiirde gegen ¢alismalar bu etkilesime “hafta sonu anomalisi” adin1 vermislerdir.
Cuma giinii ile takip eden pazartesi giiniine ait getirilerin farklilasmasi, Pazartesi giinleri negatif
getiri elde edilirken, oOnceki Cuma giinleri yiiksek getiri elde edilmesi bu anomalinin
karakteristigidir (Tungel, 2007: 253).

Bu etki akademik caligmalarda daha ¢ok hisse senedi piyasalarinda incelenmistir. Kamstra ve Dig.
(1999) hafta sonu etkisinin hisse senedi piyasalar1 kadar doviz ve para piyasalarinda da
goriildiigiinii ¢alismalarinda belirtmiglerdir. Pettengill (2003) de hazine tahvil piyasasinda, future
piyasalarinda, bor¢ ve doviz oranlarinda bu etkinin var oldugunu ¢alismasinda yazmustir.
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Bu konu iizerinde en énemli ve ilk ¢aliganlardan biri olan French (1980) bu etkiyi Cuma giiniinden
Pazartesi giinii kapanis degerine kadar gecen 3 giiniin normal bir giinden farkli olmasina baglar.
Borsanin Cuma giinli kapanisindan Pazartesi giinii kapanisina kadar gecen siire diger gilinlerden
uzun oldugu i¢in hafta sonu etkisini bu olguya baglamaktadir. Steeley (2001) ise bu etkiyi Birlesik
Krallik Piyasasinda incelemis ve bu piyasada piyasay: ilgilendiren haberlerin genellikle Sali,
Carsamba ve Persembe giinleri ilan edildigini, Pazartesi ve Cuma giinleri ise nadiren haber ilan
edildigi icin bu haberlerin piyasa tarafindan daha biiyiik bir dikkatle takip edildigini belirtmistir.
Bundan dolay1 yatinmcilarin Pazartesi giinleri alinan kotii haberler ile Cuma giinleri gelen iyi
haberlere diger giinlere nazaran daha yogun tepki verdiklerini bununda hafta sonu etkisi {izerinde
etkili oldugunu belirtmistir.

Chen ve Signal (2003) hafta sonu etkisi iizerinde kisa pozisyona sahip saticilarin etkisi
olabilecegini iddia eder. Bu yazarlara gore bu saticilar hafta sonundan 6nce pozisyonlarini kapatip
hafta sonundaki muhtemel kayiplardan kacinmak amaciyla tekrar hesaplarmi pazartesi giinii
agarlar.

Abraham ve Ikenberry (1994) yiiriittiikkleri calismada bir hisse senedinin getirisi Cuma giinii negatif
ise, Pazartesi giinii de arastirma zamaninin %80 ninde negatif ¢ikmakta; Cuma giinii hisse senedi
getirisi pozitif ise eger takip eden pazartesi giniiniin getirisi %11 oraninda pozitif ¢ikmaktadir.
Yazarlar ayrica bunda bireysel yatirimcinin pazartesi gilinleri satis egilimde olmasinin etkili
oldugunu belirtmektedirler.

Cross (1973) 1953 ile 1970 yillar1 arasinda Standard And Poors indeksine kayitli 500 hisse senedi
tizerinde yaptigi calismada, Cuma giinleri ortalama getirinin yiizde 0,12, Pazartesi giinleri ise eksi
yiizde 0,18 oldugunu tespit etmistir. Bu durum hakkinda Cross “ Bu kadar ciddi farkin tesadiif
olarak agiklanma ihtimalinin ise milyonda birden az oldugunu” s6ylemistir (Thaler, 1987: 171).

Zhai ve dig. (2013) 1 Ocak 1980 tarihinden baslayarak ve gesitli alt periyotlara bolmek suretiyle 59
farkli tilkenin 60 piyasa endeksi iizerinde yaptiklari ¢alismada hafta sonu etkisi tespit etmislerdir.
Buna sebep olarak ta 6zellikle gelismekte olan piyasalarda kisa pozisyona sahip saticilari isaret
etmektedirler.

Brusa ve dig. (2011) 1988 ile 1996 yillar1 arasinda Nasdaq borsasinda yiiriittiikleri ¢aligmalarinda
ters hafta sonu etkisini arastirma yaptiklar1 firmalara seviyesinde tespit etmisler ayrica ayin ilk ve
ticlincii haftasinda pazartesi etkisini de bulgulamiglardir.

Haftanin giinleri arasinda farklilagmuis getiriler elde edildigine dair literatiirde yapilan ¢aligmalarda
bu etkiye “ haftanin giinleri anomalisi ” denilmistir. Haftanin giinleri etkisinin tek bir formasyonu
olmay1p, Pazartesi giinleri getirilerinin Sali ve Cuma giinleri getirilerinden daha diisiik olmasindan,
giinlerin kendi icerisinde farklilagmis beklenen getirilere sahip olmasina kadar farkli sekillerdedir
(Doyle ve Chen, 2009: 1388).

Hogholm ve dig. (2011) hafta giinii etkisini Ocak 2000 ile Aralik 2006 tarihleri arasinda, Avrupa
Pazar Endeksi ile 18 Avrupa iilkesi endekslerinde incelenmis ve bazi ¢ok rastlanmadik finansal
olaylarin yagsandig1 zamanlarda bu etkiyi kuvvetli bir sekilde tespit etmisleridir.

Brooks ve Persand (2001) Kuzey Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland hisse senedi
piyasalarinda haftanin giinii etkisini aragtirmis ve Malezya, Tayvan ve Tayland hisse senedi
piyasalarinda en az haftanin bir giinii 6nemli derecede pozitif ya da negatif farklilagsmis getiri elde
edildigine dair bulgular elde etmislerdir.

Basher ve Sadorsky (2006) haftanin gilinii etkisini 31 Aralik 1992 ile 31 Ekim 2003 tarihleri
arasinda 2827 gozlem iizerinden 21 gelismekte olan iilkede incelemis ve Filipinler, Pakistan ve
Tayvan’da bu etkiyi gozlemlemislerdir.

Aydogan ve Booth (2003) Tiirkiye Yabanct Dviz Piyasasinda 1986 ile 1994 periyodu araliginda
haftanin giinii ve ayin haftasi etkisini serbest piyasa oranlarinda tespit etmislerdir.

Rogalski (1984), 01.10.1979 ile 30.04.1984 tarihleri arasinda DJIA (Dow Jones Industrial Avarage)
endeksi ile 29.12.1978 ile 09.12.1983 tarihleri arasinda S&P 500 endeksinin giinliikk getirileri
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kullanarak yaptig1 calismasinda, pazartesi giinleri negatif getiri elde edildigini ve hafta giinii
etkisine rastlanmadigini belirtmistir.

Doyle ve Chen (2009) 11 biiyiik borsanin giinliik kapanis verilerini 1993 ile 2007 yillar1 arasindaki
periyotta incelemis ve yaptiklari analiz sonucunda farkli piyasalarda farkli giin etkilerine
rastlamiglardir.

Gao ve Kling (2005) Sangay Borsasinda 3.161 giiniin verisini kullanarak yaptiklar1 analizde Cuma
giinlerinin islem hacmi ve getiri agisindan daha verimli oldugunu tespit etmislerdir.

Wagner ve dig. (2008) Tokyo, New York ve Londra Borsalarinda Yen/Dolar spot oranlari iizerinde
yiiriittiikleri calismada, pazartesi etkisi ile beraber Sali gilinlerinin negatif ve diger giinlere nazaran
daha diistiik getiriye sahip oldugunu, Persembe giinlerinin ise Sal1 giinlerinin tersine pozitif ve diger
giinlere nazaran daha fazla getiri sagladigin1 bulmuslardir.

Linton ve Wang (2007) Pazartesi giinleri hisse senedi getirilerinin pozitif diger giinlere nazaran
daha biiyiik capli oldugunu ¢aligsmalarinda belirtmislerdir.

Georgantopoulos ve Anastaios (2012) pek ¢ok takvim anomalisi ile birlikte haftanin giinleri etkisini
1 Ocak 2000-31 Agustos 2008 tarihleri arasinda Almanya, Fransa, Avusturya, Yunanistan ve
Portekiz Hisse Senedi Borsalarinda incelemis ve pazartesi etkisini sadece Yunanistan’da tespit
etmistir.

Pek ¢ok yazar caligmalarinda negatif pazartesi giinii getirisini kii¢iik firmalarda agiklayict
oldugunu, bununla beraber pozitif Pazartesi getirisinin ise genellikle biiyiilk capli firmalarda
aciklayict oldugunu belirtmislerdir (Brusa ve dig, 2011: 818).

4. VADELi ISLEM PIYASALARINDA HFTANIN GUNLERi ETKIiSi VE TATIL
ANOMALISININ ARASTIRILMASI

4.1. Veri Seti ve Yontem

4.1.1. Veri Seti

Calismada, Izmir vadeli islem ve opsiyon borsasinda (VOB) islem goren, IMKB Endeks 30
sozlesmesine ait 04.02.2005 yili ile 09.06.2011 yillar1 arasinda gegeklesmis bulunan 1585 adet
giinlik kapanig fiyati kullanilmigtir. Her bir giinlik kapanisa ait fiyat serilerinin, arastirmanin
amacina gore gilinliikk getiri oranlarina doniistiiriilmesi islemi, esitlik (1)’deki formiil kullanilarak
yapilmistir.

P,
R, =In|—

]xll]l]
t-1

1)

Burada (R; ) t donemdeki getiri oranini, (P;) t donemdeki Endeks 30 sozlesmesine ait kapanig
fiyatini, (P ) ise t-1 donemdeki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Ayrica verilerde yer alan u¢ degerlerin ¢alismanin sonuglarina olumsuz etki yapmamasi igin
logaritmas1 alinmistir. Bu itibarla her bir giline ait 317 adet getiri oranindan olusan veri setleri
olusturulmustur.

4.1.2. Yontem

Calismada etkin piyasalar teorisi ile uyumlu olarak, haftanin giinleri ve hafta sonu etkisi olmak
tizere iki farkli anomali test edilmistir. Bu etkilerin test edilebilmesi i¢in veri setlerinin ADF birim
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kok testi ile duraganligi smanmis ve serilerin 1(0) olduklar1 goriilmistiir. Buradan hareketle
haftanin giinleri etkisinin sitnanmasi i¢in olusturulan regresyon denklemi esitlik (2)” deki gibidir.

Re = By Dpgzarees: + Balsay + B3 Dl;u.";umhu + 5, DPE'.";E'mEIE + 55 Dcyma + & )

Esitlik (2)’de, (R; ) t zamanindaki Endeks 30 getiri oranini, D ise haftanin her giinii i¢in
tanimlanmig olan kukla degiskeni ifade etmektedir. Pazartesi giinii i¢in tanimlanan kukla degisken
olan (D pazartesi )ilgili glinde 1 degerini alirken; diger tim giinlerde 0 degerini almaktadir (Kirlioglu
ve Tuna, 2013). Haftanin giinleri etkisini inceleyebilmek icin olusturulan regresyon modelinde
giinliik olarak elde edilen getiri degerlerinin, diger glinlerden farklilif1 incelenmistir.

Her bir giine ait getirilerin diger getirilerden farkli olup olmadigi, s6z konusu giine ait katsaymin
sifira esitlenerek test edilmesi ile hesaplanmustir.

Bu analiz sonucunda endeks 30 sozlesmesinin herhangi bir giine ait getirisinin diger getirilerden
farkli ¢ikmasi etkin piyasalar teorisiyle ¢elisen bir aykiriliga neden olacaktir (Ergiil vd., 2009).

Calismada hafta sonu etkisini incelemek amaciyla esitlik (3)’de yer alan regresyon denkleminden
yararlanilmistir.

R = .Elﬂﬁafm:';:' + Bz Dh’afm:unu (3)

Burada da (D pupi ), haftaigi igin 1 diger giinler igin (0) degerini alan kukla degiskeni ifade
etmektedir. Buradan hareketle olusturulan temel arastirma hipotezi;

H o: Endeksin hafta i¢i glinlerde sagladig: ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur (H o= 1=
2=B3=B4=B5).

H 1: Endeksin hafta i¢i giinlerde sagladigi ortalama getirilerden en az bir giine ait ortalama getiri
diger giinlere ait ortalama getirilerden farklidir. (H1=B 1 #B2#B3#PB4#P5).

H 0 hipotezinin kabul edilmesi giinlerin ortalama getirileri arasinda farkliligin olmadigi anlamina
gelmektedir (Ergiil vd., 2009: 10).

4.1.3. Bulgular

Calismanin konusunu olusturan Endeks 30 s6zlesmesinin giinliik getiri dalgalanmalar1 sekil 1’de
goriildigi gibidir.
Az
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Sekil 1: Endeks 30 sozlesmesine ait giinliik getiriler
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Sekil 1, gilinlik bazda pozitif ve negatif getirilerle beraber asirt oynakligin olduguna isaret
etmektedir. Bu durumda giinliik getiri serilerinin normal dagilim gosterip gostermedigi Jarque-Bera
testi ile stnanmis ve Tablo 1’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 1: Haftanin Gunleri Bazinda Ortalama Getiri

Pazartesi Sali Carsamba | Persembe | Cuma

ggt?:?ma 0.000392 | 0.001168 |-0.000642 | 0.000219| 0.002444
Median 0.000695 | 0.000299| 0.000000 |4 11051 | 0001599
Maximum | 0.101386 | 0.069019| 0.062823 | 0.085297| 0.071078
Minimum 1 -0.090724 | ) heg475 | 0094911 14 580400 | 0.061980
Standart 0.022899 | 0.019521| 0.019881 | 0.020000| 0.019090
Sapma

Carpiklik 0.116052 | 0.128369 |-0.347848 | 0.151516| 0.338616
Basiklik 6.942.625 |4.654.595|5.408.114 |5.486.184 |4.433.401
Jarque-Bera |2.060.257 |3.703.088 |8.298.805 |8.285.504 |3.319.627
Olasilik 0.000000 | 0.000000| 0.000000 | 0.000000| 0.000000
Gozlem 317 317 317 317 317

Bu sonuglara gore seriler normal bir dagilim gostermemektedir. %1 anlam diizeyinde haftanin
giinlerine ait seriler sivri ve hafif sagdan carpik bir goriintii sergilemektedir. Bu duruma ek olarak
giinliik getiriler bazinda Carsamba giiniine ait negatif ortalama getiri goze carparken diger giinlerde
ise pozitif ortalama getiriler sz konusudur. En yliksek ortalama getiri ise Cuma giinii gergeklestigi
goriilmektedir. Bu durum literatiirdeki diger ¢aligmalar ile uyumluluk arz etmektedir.

Esitlik 2°ye gore olusturulan regresyon denklemine ait sonuglar ise tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Haftanin Giinleri Etkisine ait Regresyon Sonuglari

Standart
Degisken S Hata t-Statistic | Olasilik
PAZARTESI |0.000392 ]0.001141 [0.343117 |0.7316
SALI 0.000776 |0.001614 ]0.481033 |0.6306
CARSAMBA|-0.001125 [0.001614 |-0.697006 [0.4859
PERSEMBE [-0.000178 [0.001614 |-0.110473 [0.9120
CUMA 0.002087 [0.001614 ]1.292.996 [0.1962
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Tablo 2’de yer alan sonuglara gore haftanin giinlerine ait getirilerin birbirlerinden fakli olmadiklar
%1,%5 ve %10 anlam diizeyine gore goriilebilmektedir. Sonuglar her bir giine ait f degerlerinin
0’dan farkli olmadiklarim1 gdstermekte ve bu durum arastirmanin temel hipotezi olan H o
hipotezinin reddedilememesi sonucunu dogurmaktadir. Ayrica Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerine
ait katsayilarin pozitif olmalarina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz olduklar1 da analiz
sonuglarinda goézlenmektedir.

Tablo 3: Hafta Sonu Etkisine Ait Regresyon Sonuglari

Std.
Variable Coefficient | Error t-Statistic Prob.

HAFTAICI -0.002066 |0.001672|-1.235.525 |0.2171
HAFTASONU | 0.002457 |0.001181 |2.080.127 |0.0379

Tablo 3’te goriilecegi iizere hafta sonu tatil anomalisi endeks 30 sdzlesmesi i¢in gegerlidir. Hafta
sonu i¢in £ degeri pozitif ve istatistiksel olarak %5 giivenilirlik diizeyinde anlamlidir. Diger yandan
hafta i¢i getiri oranlar ise istatistiksel yonden %1, %5 ve %10 giivenilirlik seviyelerine gore
anlamli ¢ikmamistir. Bu durum hafta sonu kapanislar1 agisindan Ho hipotezinin reddedilmesi H1
hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

5. SONUC

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem géren Endeks 30 sdzlesmesine ait giinliik getiri serileri
iizerinde yapilan bu ¢alismada elde sonuglar, Endeks 30 sozlesmelerinde haftanin giinleri etkisinin
olmadig1 yoniindedir. Bu durum haftanin giinleri arasinda getiri oranlar1 agisindan, istatistiksel
olarak anlamli bir fark bulunmadigi anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile hicbir yatirimei
haftanin herhangi bir giinline bagli olarak ortalamanin {izerinde getiri elde edememektedir.
Haftanin herhangi bir giiniiniin ortalama getirileri diger gilinlere nazaran farklilagsmamaktadir. Bu
noktada c¢alismamizin literatiir kismindaki akademik c¢aligmalarda bahsedilen bulgulara
ulagtlamamustir.

Diger yandan hafta sonu tatil anomalisini ortaya koymak icin yapilan testlerin sonucuna gore
Endeks 30 vadeli islem s6zlesmesinde hafta sonu tatil anomalisinin varligi yoniinde bulgular elde
edilmistir. Literatiirde farkli piyasalar ve menkul kiymetler tizerinde yapilan ¢aligsmalar ile kismen
benzerlik gdsteren bu caligma sonuglari, Tiirkiye’ de Cuma giinli pozitif yiiksek getiri oraniyla
kapanan ve pazartesi giinii negatif getiri oramiyla kapanan piyasalar agisindan paralellik arz
etmektedir.

Ayrica literatirde IMKB 30 endeksi iizerinde yapilan galismalarla farkhilik arz eden haftanin
giinleri etkisine ait sonuglar, vadeli islem piyasalarinda yatirimcilarin daha profesyonel ve
kurumsal olmalari, yatirimer davraniglarinin daha rasyonel ve bilimsel olmasi ile agiklanabilir. Bu
durumda vadeli islem piyasalarinda, piyasa etkinligine dogru zamanla ulasilabilecegi ileri
stirtilebilir.
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