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Yeni Gida Endekslerinde Haftanin Guinti Etkisi Var Mi?

Oz

Bu calismanin amaci, Tiirkiye'de TURIB Arpa
(TRBARP), TURIB Bugday (TRBBGD) ve TURIB Misir
(TRBMSR)
varligini incelemektir. Bu amagla 01.04.2021 (endekslere
ait ilk islem giinii) ile 24.01.2022 arasindaki dénemde
endekslerin  getiri kullanilmigtir.  Endeks
getirilerinde degisen varyans (heteroskedastisite)
sorunu tespit edilmesi nedeniyle, analizler GARCH (1,1)
modeli kullanilarak  gerceklestirilmistir. ~Analizler
sonucunda, TURIB Arpa (TRBARP) endeksinde
pazartesi ve sali giinleri, TURIB Bugday (TRBBGD)
endeksinde pazartesi ve persembe giinleri, TURIB Misir
(TRBMSR) endeksinde pazartesi giinleri normal {istii
getiri elde etme potansiyelinin bulundugu ve bu
yoniiyle haftanin giinii etkisinin gortildiigii tespit

endekslerinde haftanin giinii etkisinin

serileri

edilmistir. Anomali tespit edilen giinlerde normal iistii
getiri elde etme potansiyelinin diger yatirimcilar
tarafindan goriilmesiyle endekslerde islem hacminin
artmasi beklenmektedir. Bu artis ile ¢alismaya konu olan
endekslerin (TURIB Arpa, TURIB Bugday ve TURIB

Misir)  etkinliginin ~ kademeli  olarak  artacag:
distintilmektedir. Bunun sonucunda normal stii
getirinin  asamali  olarak  ortadan  kalkacag:
degerlendirilmistir. Boylelikle, piyasalardaki

gelismelerin  endeks
bozmayacak sekilde yansiyacag: diisiiniilmektedir.

fiyatlarina piyasa etkinligini

Anahtar kelimeler
Haftanin giinii etkisi, arpa, bugday, musir, TURIB
endeksleri, GARCH modeli.

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the existence of the day
of the week effect TURIB Barley (TRBARP), TURIB Wheat
(TRBBGD), and TURIB Corn (TRBMSR) Indices on newly
created in Turkey. For this purpose, the return series of the
indices were used in the period between 01.04.2021 (the first
trading day of the indices) and 24.01.2022. The analyzes are
performed using the GARCH (1,1) model, since the
heteroscedasticity problem is detected in the index returns.
As aresult of the analyzes, itis found that there is a potential
to obtain abnormal returns on Mondays and Tuesdays in
the TURIB Barley (TRBARP) index, on Mondays and
Thursdays in the TURIB Wheat (TRBBGD) index, and
Mondays in the TURIB Corn (TRBMSR) index. It is
supposed that the trading volume in the indices will
increase as the potential to obtain abnormal returns on the
days when the anomaly is detected by other investors. With
this increase, it is thought that the efficiency of the indices
(TURIB Barley, TURIB Wheat, and TURIB Corn) that are the
subject of the study will increase gradually. As a result, it
has been evaluated that the abnormal return will gradually
disappear. Thus, it is thought that the developments in the
markets will reflect on the index prices in a way that does
not impair market efficiency.

Keywords
The day of the week effect, barley, wheat, corn, TURIB
indices, GARCH model.
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1. GIRIS

Emtia fiyatlar1 her donemde iilkeler tarafindan yakindan izlenmekle birlikte savas, ekonomik
buhran, pandemi gibi kriz donemlerinde 6nemini artirmaktadir. 2019 yilinin sonunda baslay1p,
11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel bir pandemi olarak
nitelendirilen COVID-19 salgin basta gida sektorii olmak iizere emtia piyasalarina olan ilgiyi
artirmustir. Bu siiregte yalnizca emtia fiyatlar1 degil ayn1 zamanda s6z konusu emtialar igin
olusturulmus olan endeksler de yakindan izlenmektedir.

Tiirkiye’de Borsa Istanbul biinyesinde cesitli sektorlerde yer alan sirketlerin kote oldugu sektor
endeksleri bulunmakla birlikte dogrudan tarim {iriinlerine yonelik olarak bir endeks yakin
zamana kadar olusturulmamustir. Kiiresel 6lgekte Dow Jones ve Bloomberg biinyesinde 6nemli
tarim {iriinlerine iliskin endeksler bulunmaktadir. Tiirkiye’debenzer yapidaki endeksler 2018
yilinda kurulan Tiirkiye Uriin Thtisas Borsasi (TURIB) biinyesinde ilk kez 2021 yilinda
olusturulmus ve 1 Nisan 2021 tarihi itibariyle islem gérmeye baglanmistir (TURIB, 2021).

S6z konusu endeksler, TURIB elektronik iiriin senedi piyasasi kapsaminda (8 farkli endeks) 1
Nisan 2021 tarihi itibariyle islem gormeye baglamistir. Bu endeksler arpa, bugday ve misira
dayali olarak olusturulmustur. S6z konusu {irtinlerin her biri i¢in ayr1 bir endeks islem
gormektedir. Aym zamanda, ti¢ tiriiniin birlikte ele alindig1 hububat endeksi dordiincii endeks
olarak olusturulmustur. Ayrica, misir temelli olarak 1. sinif ve 2. sinif misir endeksleri ile bugday
temelli olarak bugday ekmeklik ve bugday makarnalik endeksleri s6z konusu borsa
kapsaminda islem gormektedir (TURIB, 2021).

Olusturulan bu yeni endekslerin hububat temelli olarak emtia piyasalarinin yakindan izlenmesi
ve sO0z konusu piyasalarin para ve sermaye piyasalariyla iligkilerinin degerlendirilmesi
agisindan onemli bir adim oldugu distiniilmektedir. Ayrica, yatirimcilar agisindan sermaye
piyasalarinda olusturulan bu endeksler yeni birer yatirim araci olarak degerlendirilecektir. Bu
kapsamda yatirimcilar normal {istii getiri elde edebilecekleri firsatlar1 yaratabilmek amaciyla
diger piyasalara benzer sekilde TURIB kapsaminda olusturulan endeksleri de yakindan
izleyecektir.

Fama (1965) etkin piyasalar hipotezinde piyasaya ulasan tiim bilgilerin varliklarin fiyatlarma
yanstyacagini, bu nedenle piyasalarda normal iistii getiri elde edilemeyecegini ifade etmistir.
Fama (1970) daha sonra gerceklestirdigi calismasinda piyasalar: etkinliklerine gore zayif form,
yari-giiclii form ve giliglii form olmak tizere ii¢ gruba ayirmistir. Alanda c¢alisan diger
arastirmacilar ise piyasalar1 s6z konusu etkinliklere ve farkli anomalilere gore inceleyerek
donemlere ve endekslere gore farkli bulgular elde etmistir. Bunun sonucunda, etkin piyasalar
hipotezi ve endeks anomalileri finans alanindaki 6nemli akademik g¢alisma konular1 arasinda
yerini almigtir.

Buna gore, Fama (1965) tarafindan ortaya konulan etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi ve
piyasa kosullarmin iizerinde normal {istii getiri elde edilebilecegini ortaya koyan anomaliler,
yeni olusturulan TURIB endeksleri agisindan da énemli ¢alisma konular arasinda yer alma
potansiyeline sahiptir. Bu ¢alisma kapsaminda ilk islem giinii olan 1 Nisan 2021 ile 24 Ocak 2022
tarihleri arasinda TURIB biinyesinde olusturulan arpa, bugday ve misir endekslerinde haftanin
giinii etkisinin incelendigi bir ampirik c¢alisma gergeklestirilecektir. Calismada ekonometrik
varsayimlara uygun olarak Berument ve Kiymaz (2001) ile Kayral'in (2019) haftanin giinii
etkisini aragtirdiklar1t GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Boylelikle, daha 6nce gerek ulusal
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gerekse de uluslararasi 6lgekte farkli calismalara konu olan takvim anomalilerinden haftanin
giinii etkisinin varliginin Rusya ile Ukrayna arasindaki savas potansiyelinin hububat tiriinleri
basta olmak iizere Tiirkiye'ye gida arzinda sorunlarin yasanma potansiyelinin bulundugu bir
donemde pandemi doneminde olusturulan bu yeni endeksler i¢in ilk kez arastirilarak literatiire
katk1 verilmesi amaglanmaktadir.

Calismamizin ikinci boliimiinde literatiire, ti¢lincii boliimiinde yontem ve verilere iliskin genel
bilgilere, dordiincti boéliimiinde ise gergeklestirilen ampirik calismanmn bulgularma yer
verilecektir.

2. LITERATUR

Genel itibariyle giin, hafta gibi zaman dilimlerini dikkate alan anomaliler takvim; finansal veri,
gosterge ve tablolar1 dikkate alan anomaliler ise kesitsel anomaliler kapsaminda
degerlendirilmektedir (Eyiiboglu, &Eyiiboglu, 2016). Bu boliim kapsaminda, ¢alisma konusuyla
dogrudan ilgili olan haftanin giinii etkisini inceleyen ¢alismalara odaklanilmigtir. Haftanin giinii
etkisi, takvim anomalileri arasinda yer almakta olup, herhangi bir islem giiniinde incelenen
endekste normal iistii getiri elde edilebilecegini ifade etmektedir (Eyiiboglu, 2017). Islem
giinlerinden herhangi birinde normal {istii getiri elde edilemedigine iligkin bulgulara ulagilmas:
halinde incelenen endekste analiz doneminde s6z konusu anomalinin (etkinin) bulunmadig:
degerlendirmesi yapilabilmektedir (Kayral, 2019).

Cross (1973) 1953 — 1970 doneminde ABD’de pazartesi ve cuma giinlerinde normal tistii getiri
elde edilip edilmedigini incelemis ve S&P500 endeksinde haftanin giinii etkisi oldugunu tespit
etmistir. French (1980) aynm1 endeks igin benzer bir galismayr 1953 — 1977 donemi igin
gerceklestirmis, islem giinleri ve takvim giinlerine iligkin iki ayri model kullanilarak
gerceklestirilen ¢calismada pazartesi giinlerinde diger dort islem giiniine gore getirilerin ayristig:
(anomalinin var oldugu) bulunmustur.

Berument ve Kiymaz (2001) S&P 500 endeksinde dogrusal regresyon modeline ek olarak
GARCH ve MGARCH modellerini de kullanarak getiri ve volatilitelerde haftanin giinii etkisini
arastirmis, soz konusu etkinin hem getiri hem de volatilitelerde bulundugunu tespit etmistir.

Jaffe ve Westerfield (1985) ABD borsasina ek olarak Japonya, Avustralya gibi gelismis tilkelerin
borsa getirilerini de giinlere gore smiflandirmis ve cuma giinlerinde pazartesi giinlerine gore
daha yiiksek getiri elde edildigi sonucuna ulasmstir. Alexakis ve Xanthakis (1995) ¢calismasinda
Yunanistan Borsasinda haftanin giinii etkisinin bulundugunu tespit etmistir.

Brooks ve Persand (2001) ¢alismasinda Gilineydogu Asya {ilkelerinde haftanin giinii etkisini
incelemis, G.Kore disinda kalan tilkelerde s6z konusu etkinin bulundugunu tespit etmistir.
Benzer sekilde, Liew vd. (2008) Tayvan, Singapur, Hong Kong ve G.Kore’de haftanin giinii
etkisini incelemis, ilk 3 borsada pazartesi giinii negatif, cuma giinii pozitif getiri elde edebilecek
sekilde s6z konusu etkinin bulundugu sonucuna ulasmuistir.

Kayral (2019) GARCH (1,1) modelini kullanarak Beneliiks iilkelerinde haftanin giinii etkisini ay
ici etkisi ile birlikte incelemis ve yalnizca Hollanda Borsasinda haftanin giinii etkisinin (salt
giinii) bulundugu sonucuna ulagmistir.

Gelismis {tilkelerin borsa endekslerinde s6z konusu anomalinin tespit edilme diizeyi son
donemde azalma egilimi gostermistir. Bu duruma bagh olarak, haftanin giinii etkisinin
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incelenmesinde gelismekte olan {ilkelerin borsa endekslerine yonelik calismalarin sayismda
artis gortilmiistiir.

Poshakwale (1996), Nath ve Dalvi (2004) ile Raj ve Kumari'nin (2006) g¢alismalarinda
Hindistan’da yer alan endekslerde haftanin giinii etkisinin bulundugunu ortaya koyarken,
Mitra ve Khan (2014) s6z konusu iilkede anomali tespit edememistir.

Caporale ve Plastun (2017) Ukrayna borsasinda haftanin giinii etkisinin gortldigiint
belirlemistir. Caporale ve Zakirova (2017) Rusya borsasinda siradan en kiiciik kareler ile
simetrik ve asimetrik GARCH modellerini kullanarak haftanin giinii etkisini incelemis, GARCH
ve TARCH modellerinde s6z konusu anomalinin goriildiiglinii tespit etmistir.

Jebran ve Chen (2017) ¢alismasinda Pakistan borsasinda aralarinda haftanin giinii etkisinin de
yer aldig farkli anomalileri incelemis, s6z konusu borsada ocak ay1 ve Ramazan etkisi disinda
kalan anomalilerin goriildiigii sonucuna ulagsmistir. Anjum (2020) ayru tilke endeksi igin benzer
bir calismayr ARCH ve EGARCH modellerini kullanarak gergeklestirmis, pazartesi ve cuma
giinlerine iliskin katsayilar istatistiksel olarak anlamli bularak, haftanin giinii etkisinin varligimn
ortaya koymustur.

Son donemde haftanin giinii etkisine yonelik ¢alismalarin yogunlastigi bir bagka alan, borsa
endeksleri disinda kalan yatirnm varliklaridir. Bu calismalardan, Coutts ve Sheikh (2002)
G.Afrika altin endekslerinde haftanin giinii etkisi tespit edemezken, Kohli (2012) kiiresel altin
ve giimiis endekslerinde s6z konusu anomalinin bulundugunu ortaya koymustur.

Son donemde yatirimcilarin yakindan izledigi ve cgesitli ¢alismalarda yatirim aracit olma
potansiyeli bulundugu ifade edilen kripto paralarla ilgili olarak da anomali galismalar
gerceklestirilmistir. Décourt vd. (2017) islem hacmi en yiiksek kripto para olan Bitcoin’de
haftanin giinii etkisinin bulundugunu, Caporale ve Plastun (2019) inceledikleri ii¢ farkl1 kripto
parada haftanin giinii etkisinin goriildiigiinii tespit etmistir.

Tiirkiye’de borsa endekslerine yonelik gergeklestirilen ¢alismalara bakildiginda, Muradoglu ve
Oktay (1993) o donemdeki adiyla IMKB Bilesik endeksinde sali ve cuma giinlerinde anomaliye
neden olan getiriler goriildiigiinii ortaya koymustur. Kivileim vd. (1997) benzer bir ¢alismay1
yine IMKB igin gergeklestirmis pazartesi ve cuma giinlerinde anomali goriildiigiinii tespit
etmistir.

Aktas ve Kozanoglu (2007) BIST30, BIST100 ve BIST bilinyesindeki ti¢ farkh sektor endeksinde
GARCH (1,1) modeli kullanarak haftanin giinii etkisini incelemis, persembe ve cuma giinlerinde
normal {istii getirinin dolayisiyla s6z konusu anomalinin bulundugunu tespit etmistir. Ergiil vd.
(2008) benzer bir calismay1 BIST100 endeksi igin ANOVA analizini kullanarak gergeklestirmis,
baz1 yillarda s6z konusu anomalinin goriildiigiinii ortaya koymustur.

Atakan (2008) GARCH (1,1) modelini kullanarak BIST100 endeksinde haftanin giinii etkisini ve
ocak ay1 anomalisini incelemistir. Calismada ocak ay1 anomalisi tespit edilemezken, pazartesi
giinlerinde diisiik, cuma giinlerinde diger islem giinlerinden yiiksek getiri elde edilebilecek
sekilde haftanin giinii etkisi bulunmustur.

Giineysu ve Yamak (2011), Konak ve Kendirli (2014) BIST birlesik endeksinde 2008 Kiiresel
Finans Krizini izleyen siirecte haftanin giinii etkisinin tespit edilemedigini inceledikleri
donemler itibariyle ¢alismalariyla ortaya koymustur. Ar1 ve Yiiksel (2017) siradan en kiigiik
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kareler yontemi ve asimetrik etkileri dikkate alan GARCH tiirevi modellerle benzer etkileri
aragtirmis, BIST100 endeksinde anomali tespit edememistir.

Giines (2021) BIST100 endeksi ile birlikte goreceli olarak yeni kurulan KAT30 (katilim endeksi)
endeksinde haftanin giinii etkisini incelemis, BIST100 endeksinde son dénemdeki calismalara
benzer sekilde s6z konusu anomalinin goriilmedigini belirlemistir. Bununla birlikte, yeterince
derinlesmemis KAT30 endeksinde s6z konusu anomalinin bulundugu sonucuna ulagilmistir.
Bu c¢alisma, gliniimiizde de yeterince derinlesmemis piyasalarda anomalilerin
bulunabileceginin gosterilmesi agisindan énemlidir.

Tiirkiye’deki piyasalara yonelik ¢alismalar da farkli iilkelere iliskin gergeklestirilen anomali
calismalarma benzer sekilde yalmzca endekslerle sinirli kalmamistir. Berument vd. (2007) ile
Aydogan ve Booth (2010) Tiirkiye’de doviz piyasasinda haftanin giinii etkisinin goriildigiinii
ortaya koymustur.

Calismaya konu olan TURIB Arpa (TRBARP), TURIB Bugday (TRBBGD) ve TURIB Misir
(TRBMSR) endekslerine iliskin haftanin giinii etkisinin arastirildigi ilk ¢alisma olmasi nedeniyle
literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. YONTEM VE VERILER

Calismada, TURIB kapsaminda islem géren TURIB Arpa endeksi (TRBARP), TURIB Bugday
endeksi (TRBBGD) ve TURIB Misir endeksinde (TRBMSR) haftanin giinii etkisinin incelenmesi
amagclanmistir.

3.1. Duraganlik Testleri

Caligmada yer alan endekslerin zaman serisi olmasma bagh olarak duraganhik kosulunu
saglamalar1 onemli varsaymmlar arasmndadir. S6z konusu varsaymmin incelenmesinde siklikla
kullanilan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testlerinin
yanu sira 2 farkh birim kok testi daha uygulanmustir. Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS (1996)
testi goreceli olarak daha kiiglik 6rneklemlerde ADF ve PP testlerine gore daha basarili sonuglar
vermesi, Zivot-Andrews (ZA) tek kirilmali yapisal birim kok testi (1992) ise analiz doneminde
onemli bir kur soku yasanan Tiirkiye ekonomisinde endeksleri etkileyen potansiyel yapisal
kirilmalarin duraganhk kosulunu etkilemediginin temin edilmesi amaclariyla kullanilmustir.
S6z konusu testlerin tiimiinde birim kokiin bulunduguna iliskin sifir hipotezinin reddedilmesi
durumunda duraganlik kosulu saglanmis olacaktir (Dickey, & Fuller, 1981; Phillips, &Perron,
1988; Zivot ve Andrews, 1992; Elliott vd., 1996).

3.2. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sorunlarinin incelenmesi

Haftanin giinii etkisinin incelenecegi ti¢ endekste hangi model kullanilarak s6z konusu
degerlendirmenin gerceklestirileceginin belirlenmesinde en 6nemli varsayimlarindan birisi
degisen varyans (heteroskedasitisite) sorununun olup olmadigidir. Degisen varyans sorununun
incelenmesi icin Oncelikle her bir endeksin getiri serisinin bagimli degisken, getiri serisinin
gecikmeli degeri ve haftanin giinlerinin kukla degisken olarak yer aldig1 dogrusal regresyon
modeli olusturulmustur. Ug endeks icin de Engle’m (1979) ARCH-LM testi kullanilarak sz
konusu sorunun varligi degerlendirilmistir. Degisen varyans sorununun bulunmadigina iliskin
sifir hipotezinin reddedilmesi ve ARCH etkisinin bulundugunun tespit edilmesi halinde siradan
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en kiiciik kareler (SEK) yontemi ile tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu bulundugu
sonucuna ulasilmaktadir (Engle, 1979).

Aynimodeller igin otokorelasyonun varlig1 Ljung-Box Q istatistiklerine gore degerlendirilmistir.
S6z konusu test istatistikleri kullanilarak otokorelasyon sorununun bulunmadigina iliskin sifir
hipotezinin reddedilememesi durumunda analizlere devam edilebilmektedir.

3.3. GARCH (1,1) Modeli ve Haftanin Giinii Etkisi

Calismada, getiri serilerine iliskin Denklem (1) kullanilarak TURIB Arpa (TRBARP), TURIB
Bugday (TRBBGD) ve TURIB Misir (TRBMSR) Endekslerinde haftamin herhangi bir islem
giiniinde normal istii getiri elde edilip edilemeyeceginin arastirilmasi amaglanmaktadir.

Gy = A * Gi_q + Ay x pazartesi + A3 * sali + A4 * carsamba + A5 * persembe + Ag * cuma (1)

Denklem (1)’ de yer alan G, incelenen tarim iiriiniine ait endeksin getirisini gostermektedir. G;_,,
s0z konusu getirilerin bir donem gecikmeli degerini, 1, ile A5 arasinda yer alan katsayilar ise
haftanin giinlerine iliskin kukla degiskenlerin katsayilarimi gostermektedir. Haftanin giinlerine
iliskin katsayilardan en az birinin istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda incelenen
endeks i¢in haftanin giinii etkisinin bulundugu (anomalinin var oldugu) sonucuna
ulasilmaktadir.

Incelenen endekslerde haftanin gunii etkisinin arastirilmasinda siradan en kiigiik kareler
yontemi kullanilabilmesi i¢in daha 6nceki baglik kapsaminda agiklamalari verilen otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlarinin bulunmamas: gerekmektedir. S6z konusu sorunlardan yalnizca
degisen varyans sorununun (ARCH etkisi) tespit edilmesi halinde literatiirde yaygin bir sekilde
kullanilan otoregresif degisen varyans modelleri (ARCH / GARCH tipi modeller) ile
anomalilerin varlig1 incelenebilmektedir.

ARCH / GARCH tiirevi modellerde iki denklemli bir modelleme kullanilarak degisen varyans
sorunu ¢oziilmektedir. Bu kapsamda, ortalama denklemi olarak tahmin edilen Denklem (2) ile
birlikte Denklem (3) kapsaminda varyans denklemi de elde edilmektedir. ARCH / GARCH
tirevi modeller degisen varyans sorununu ¢6zmesinin yaninda endeks volatilitelerinin
modellenmesinde de kullanilmakla birlikte, ¢calismanin amacina bagl olarak yalnizca modelin
varsayimlarmin saglanmasi 6lgeginde degerlendirmelerde bulunulmustur.

Calismada ARCH etkisinin tespit edilmesi durumunda, Engle’m (1982) ortaya koydugu ARCH
modeline gore literatiirde daha yaygin olarak kullanilan ve daha basarili sonuglar verdigi kabul
edilen Bollerslev’in (1986) onerdigi GARCH (1,1) modeli kullanilacaktir. S6z konusu modelde
ortalama denkleminin agik formu Denklem (1)’de gosterilmis olmakla birlikte modelin bir biitiin
olarak goriilmesi amaciyla varyans denklemi ile birlikte kapali formu Denklem (2)'de
verilmistir.

Ge = Ay * Geoy + X505 Ay * gling_y 2)
Haftanin ilk islem giinlintin pazartesi olmasma bagl olarak, i=2 olmasi durumunda giin
pazartesi olacaktir. Haftanin giinleri ortalama denklemine Denklem (1)e benzer sekilde kukla

degisken olarak dahil edilmistir. kukla degiskenler tanimlanirken, islem giinii haftanin hangi
giiniine denk geliyorsa 1 ile diger giinler icin 0 ile kodlanmaktadir.
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Ortalama denkleminde haftanin giinii etkisinin varligina iliskin degerlendirmeler Denklem
(1)'de ifade edilen agiklamalar ile ayni sekilde olacaktir. Varyans denklemi ise Denklem (3)’te
verilmistir.

gtlllut_l"’ N(O, ht) h’t = w+ aStZ_l + ﬁht—l’ w > 0, a= 0, ﬁ = 0 (3)

Denklem (3)'te omega (w) varyans denkleminin sabit terimini, alfa (a) bir dnceki dénemde gelen
soklarin mevcut donemdeki volatiliteye etkisini, beta (f) ise bir 6nceki donemdeki volatilitenin
mevcut donemdeki volatiliteye etkisini gostermektedir. Calisma kapsaminda, tiim katsayilarin
sifirdan biiyiik olmasi ile a ve f katsayilarmin toplammin 1'den kiigiik olmasi kosullarinin
saglanmas1 modelin uygulanmasindaki temel varsayimlardir.

Haftanin giinii etkisine iliskin degerlendirmelerde bulunurken, ayn1 zamanda GARCH (1,1)
modeli ile gerceklestirilen modellemeler sonucunda degisen varyans sorununun ortadan kalkip
kalmadig1 da incelenecektir.

Haftanin giinii etkisinin incelenmesinde ¢ok sayida akademik ¢alisma gergeklestirilmis olmakla
birlikte, Denklem (2)'nin ortalama, Denklem (3)’iin varyans denklemi olarak verildigi esitlikler
yardimiyla gergeklestirilen analizler Berument ve Kiymaz (2001) ile Kayral'in (2019) haftanin
giinii etkisini GARCH modeli ile arastirdiklar1 modeller baz alinarak olusturulmustur.

3.4. Veriler

Tiirkiye Uriin ve Thtisas Borsa A.S. kapsaminda islem gren TURIB Arpa (TRBARP) endeksi,
TURIB Bugday (TRBBGD) endeksi ve TURIB Misir (TRBMSR) endeksinde haftanin giinii
etkisinin incelenmesi amaciyla, endekslerin ilk islem giinii olan 1 Nisan 2021 ile 24 Ocak 2022
arasindaki giinliik kaparnus fiyatlarindan elde edilen getiri serileri kullanilmistir. S6z konusu
veriler Tiirkiye Uriin ve Ihtisas Borsa A.$./nin web sayfasindan elde edilmis, analizler E-views10
paket programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Emtia piyasalarina iligkin olarak olusturulan endekslerin kapanus fiyatlar1 kullanilarak Denklem
(4)'te yer aldig sekilde getiriler elde edilmistir.
G, =In (%) (4)

Fiyate_q

Denklem (4)’te yer alan Gt t giiniinde endeksin getirisini, Fiyat: ve Fiyattiise sirasiyla t ve t-1.
giinlerde incelenen endekslerin kapanis fiyatlarini gostermektedir. Endekslerin kapanis fiyatlar
ve Denklem (4)'te yer alan esitlik kullanilarak elde edilen endeks getirileri Grafik 1'de
gosterilmistir.
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Grafik 1. Kapans Fiyatlar: ve Getiri Serileri (Kaynak: TURIB 2022 ve Yazarlarm Hesaplamalar).
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Grafik 1 incelendiginde 1 Nisan 2021 tarihi itibariyle islem gormeye baslayan endekslerin
Kasim-Aralik 2021 doneminde Tiirkiye’de goriilen kur soklarinin yasandig; stire¢ disinda genel
itibariyle ytiikselme egiliminde oldugu tespit edilmistir. Analiz déoneminde soklarin yasandig:
donem haricinde getiri serilerinin istikrarli ve pozitif degerler aldigi, soklarin yasandig:
doénemde ise TURIB Misir (TRBMSR) endeksi basta olmak {izere ciddi bir dalgalanma
gorildigii belirlenmistir.

Getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler (Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari, 2022).

Yeni Gida Endekslerinde Haftanin Guinti Etkisi Var Mi?

Tanimlayici [statistikler TRBARP TRBBGD TRBMSR

Ortalama 0.0037 0.0035 0.0034
Medyan 0.0020 0.0023 0.0018
Maksimum 0.0801 0.0552 0.0837
Minimum -0.0799 -0.0612 -0.1302

Std. Sapma 0.0191 0.0124 0.0189
Carpiklik 0.2992 -0.2064 -1.3386
Basiklik 7.6803 9.5056 17.4076

Tablo 1’e gore analiz doneminde en yiiksek ortalama getiri TURIB Arpa (TRBARP) endeksinde
goriiliirken, s6z konusu endeksi TURIB Bugday (TRBBGD) ve TURIB Misir (TRBMSR)
endeksleri izlemektedir. S6z konusu donemde getiriler agisindan en yiiksek dalgalanmanin ise
TURIB Misir (TRBMSR) endeksinde goriildiigii tespit edilmistir.

4. BULGULAR

Zaman serilerinde onemli varsayimlardan olan duraganhk kosulunun incelenmesinde
geleneksel olarak kullanilan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok
testlerine ek olarak Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS ve Zivot-Andrews (ZA) tek kirilmali
yapisal birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Duraganlik Test Sonuglar: (Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari, 2022).

Testler TRBARP TRBBGD TRBMSR

ADF Sabitli -11.2727*** -5.7305*** -11.2847***
Sabitli ve trendli -11.28227*** -5.7144*** -11.2638***

PP Sabitli -11.2727*** -9.8491*** -11.3523***
Sabitli ve trendli -11.28227*** -9.8334*** -11.3314***

DF-GLS . Sabitli ‘ -4.6844*** -5.6967*** -10.6823***
Sabitli ve trendli -6.3075*** -5.7344*** -11.0623***

ZA Sabitli -8.1434*** -6.4343*** -7.6559***
Sabitli ve trendli -8.3574*** -6.3883*** -8.0083***

“* =3 %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’de yer alan birim kok testi sonuglara gore incelenen ii¢ endeks icin de birim kokiin
bulunduguna iliskin (ZA testinde yapisal kirilma ile birlikte) sifir hipotezi sabitli ve sabitli ve
trendli modellerin tiimiinde reddedilmistir. Buna gore tiim getiri serileri i¢in duraganlik kosulu
saglanmustir.

Duraganlik kosulunun incelenmesinin ardindan degisen varyans ve otokorelasyon sorunu
aragtirlmistir. Bu amacla, endekslerin getiri serilerinin bagimli, getirisi serilerinin bir dénem
gecikmeli degerleri ile haftanin giinlerinin (kukla degisken olarak) bagimsiz degisken olarak
modele dahil edildigi her bir endeks igin siradan en kiigiik kareler (SEK) yontemi ile tahminler
gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3'te gosterilmistir.
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Tablo 3. SEK Tahmin, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglar: (Kaynak: Yazarlarmn
Hesaplamalari, 2022).

Parametre TRBARP TRBBGD TRBMSR
Ge1(4y) 0.2245%** 0.3937** 0.2367**
Pazartesi (4,) 0.0066™* 0.0047** 0.0085***
Sal1 (43) 0.0044 -0.0008 -0.0018
Carsamba (4,) 0.0029 0.0022 0.0035
Persembe (15) 0.0003 0.0037** 0.0014
Cuma (4¢) 1.95E-05 0.0006 0.0013
Test Istatistikleri Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
ARCH-LM (1) - F Degeri 20.8718*** 10.8732*** 8.2300%**
Q) 0.1397 2.6710 0.0706

** =3 %1 diizeyinde anlamlidir. ** = %5 diizeyinde anlamhidir. * = %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore tiim modellerde getiri serilerinin bir donem gecikmeli
degerleri %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus, haftanin giinlerine iliskin
katsayilarin anlamliliklar1 ise endekslere gore farklilik gostermistir. Haftanin giinlerine iliskin
katsayillarin  degerlendirilerek haftanin giinii etkisinin incelenen endeks agisindan
degerlendirilebilmesi i¢cin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamalidir.

Endekslere iliskin modellerde Ljung-Box Q istatistiklerine gore Q(1)de %1, %5 ve %10
diizeylerinde otokorelasyon sorununun bulunmadigina iligskin sifir hipotezi reddedilememis,
s0z konusu sorununun bulunmadigl sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, incelenen tiim
modellerde ARCH etkisinin %1 diizeyinde oldugu, bir bagka deyisle siradan en kiigiik kareler
yontemi kullanilarak gerceklestirilen tahminlerde degisen varyans sorunu bulundugu tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore, haftanin giinii etkisinin calisma kapsamindaki endeksler
agisindan incelenebilmesi icin GARCH (1,1) modeli kullanilmistir.

Endekslere iliskin Denklem (2)’deki ortalama denklemi, Denklem (3)'teki varyans denklemi
kullanilarak elde edilen GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 4'te gosterilmistir.
Ortalama denklemlerinde, giinlere iligskin katsayilardan bir ya da birden fazlasinin istatistiksel
olarak %1, %5 ya da %10 diizeyinde anlaml bulunmasi durumunda incelenen endekste haftanin
giinii etkisi bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Varyans denklemlerinde ise GARCH (1,1)
modeline iligkin temel varsayimlarin saglanmasi ¢alisma kapsaminda yeterli olmaktadur.

GARCH (1,1) modeline iliskin sonuglarin verildigi Tablo 4’e gore ii¢ endeks agisindan da
varyans denklemlerinde yer alan tiim katsayilar sifirdan biiyiik, a ve  katsayilar1 %1, w
katsayilar1 TURIB Misir (TRBMSR) endeksi i¢in %1, diger endeksler igin %5 diizeyinde
anlamlidir. Aym zamanda, a + $ < 1 kosulu da tiim modellerde saglanmistir. S6z konusu
varsaymmlarm saglanmasima ek olarak, GARCH (1,1) modellerine uygulanan ARCH-LM testi
sonuglarina gore degisen varyans sorunu tiim modellerde ¢oziilmiistiir. Herhangi bir modelde
otokorelasyon sorunu da bulunmamaktadir.
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Tablo 4. GARCH (1,1) Modeli Sonuglar: (Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari, 2022).

Ortalama Denklemi
Parametre TRBARP TRBBGD TRBMSR
Ge1 (A1) 0.1879** 0.2467** 0.3763***
Pazartesi (1,) 0.0028** 0.0026** 0.0049***
Sal1 (43) 0.0053** 0.0008 0.0014
Carsamba (4,) -0.0009 4.83E-05 0.0015
Persembe (15) 0.0008 0.0037** -2.21E-05
Cuma (4¢) -0.0026 0.0002 0.0019
Varyans Denklemi
W 3.61E-05** 1.04E-05** 5.05E-05***
o 0.3908*** 0.3944*** 0.7623***
B 0.5353*** 0.5350*** 0.2251°**
Test Istatistikleri Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
ARCH-LM (1) - F Degeri 0.2993 0.5893 0.0045
Q1) 0.0079 0.0286 0.4014

*** = %1 diizeyinde anlamlidir.  ** =» %5 diizeyinde anlamlidir.  * =» %10 diizeyinde anlamlidur.

Modelin uygulanmasina iligkin tiim ekonometrik varsayimlarin karsilanmasina bagl olarak,
ortalama denklemlerinde haftanin giinii etkisinin degerlendirilmesinin 6niinde herhangi bir
teknik engel kalmadigi degerlendirilmistir. Buna gore, tiim modellerde getiri serisinin bir
donem gecikmeli degeri %1 veya %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Benzer sekilde, tiim
endekslerde haftanin en az bir gilintinde katsay: istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

TURIB Arpa (TRBARP) endeksinde pazartesi ve sal giinlerine ait katsayilar %5, TURIB Bugday
(TRBBGD) endeksinde pazartesi giiniine ait katsay1 %5, persembe giiniine ait katsay1 %1, TURIB
Misir (TRBMSR) endeksinde ise yalnizca pazartesi giiniine ait katsay1 %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. 56z konusu giinlerde katsayilarin pozitif olmasina bagh olarak yatirimcilarin
istatistiksel olarak anlamli bulunan giinlerde normal tistii getiri elde edebilecekleri sekilde
incelenen tiim endekslerde haftanin gilinii etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Buna
gore, s0z konusu gilinlerde endeks fiyatlarmin olusumundaki kosullarda biiyiik soklar
goriilmemesi durumunda yatirimcilar normal tistii getiri elde edebilecektir. Bu durum, normal
uistii getiri elde etme potansiyelinden yararlanmak isteyen diger yatirrmcilarin piyasa etkinligini
artiracak sekilde yatirimlarini s6z konusu endekslere yonlendirmeleriyle asamali olarak ortadan
kalkabilecektir.

5. SONUC

2008 Kiiresel Finans Krizinin ardindan kiiresel 6lgekteki ilk sok beklentilerin aksine finans ya da
emtia piyasalarindan kaynaklanmamis, yasanan kiiresel pandemi ile saglik sektorii {izerinden
sisteme entegre ¢ok sayida gelismis ve gelismekte olan tilkeyi farkli seviyelerde etkilemistir.
Gelismis tilkeler tarafindan bile yonetilmesi kolay olmayan bu oOlgekteki bir sok ¢ok sayida
tilkenin makroekonomik gostergeleri ile para ve sermaye piyasalarin etkilemistir. Bu sartlar
alinda, normal tstii getiri elde etmeyi amaglayan vyatirimcilar gelismis tilkelerdeki
yatirimlarinin bir boliimiinii alternatif yatirim araglarina yonlendirme arayisina girmektedir.
Buna gore, 0zellikle yeni kurulan ve yeterince derinlige sahip olmayan piyasalar yatiricimlar
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acisindan riskli oldugu kadar normal {istii getiri elde etme potansiyeli ile bu gibi belirsizlik
donemlerinde daha cazip hale gelmektedir.

Yasanan pandemi siirecinde bir¢ok gelismis ve gelismekte olan tilkeye benzer sekilde tilkemizde
de gida sektoriine atfedilen onemin arttifi ve bu kapsamda emtia piyasalarmin gelisimi
agisindan Snemli bir adim atilarak sermaye piyasalarinda gida iiriinlerine yonelik olarak TURIB
tarafindan 2021 yilimin ikinci geyreginin basinda endeksler olusturuldugu goriilmiistiir.
Calismamiz kapsaminda, s6z konusu endekslerden TURIB Arpa (TRBARP), TURIB Bugday
(TRBBGD) ve TURIB Misir’da (TRBMSR) 01.04.2021 — 24.01.2022 tarihleri arasmda haftanin
giinii etkisinin arastirildig1 bir ampirik ¢alisma gergeklestirilmistir. Boylelikle, heniiz yeterli
derinlige erismemis s6z konusu endekslerde yatiricimlar agisindan ilgili anomali kapsaminda
normal iistii getiri elde etme potansiyelinin varlig1 arastirilmugtir.

Calisma kapsaminda incelenen tiim endekslerde haftanin giinii etkisinin bulundugu tespit
edilmistir. TURIB Arpa (TRBARP) endeksinde pazartesi ve sali giinleri, TURIB Bugday
(TRBBGD) endeksinde pazartesi ve persembe giinleri, TURIB Misir (TRBMSR) endeksinde ise
yalnizca pazartesi glintinde normal istii getiri elde etme potansiyelinin bulundugu ve bu
yoniiyle haftanin giinti etkisinin goriildiigli ortaya koyulmustur. Calismada elde etmis
oldugumuz sonuglar degerlendirildiginde tiim endekslerde Ozellikle pazartesi giiniinden
kaynaklanan bir anomali bulunmasi, hafta sonunda borsalarmn islem gérmemesine bagl olarak
soz konusu giinlerdeki gelismelerin piyasalarin pazartesi giinii agilmasiyla birlikte fiyatlara
yansimasi ile aciklanabilmektedir. Elde edilen bu sonug, haftanin giinii etkisi bulunan farkh
endeks ya da yatirim araglarma iliskin Cross (1973), French (1980), Kivileim vd. (1997), Atakan
(2008), Liew wvd. (2008), Caporale ve Zakirova (2017), Anjum’un (2020) calismalar: ile
ortiismektedir. Ayrica yine farkli endeksler icin gercgeklestirilen Muradoglu ve Oktay (1993) ve
Kayral'in (2019) ¢alismalarinda TURIB Arpa (TRBARP) endeksine benzer sekilde sali giinleri,
Aktag ve Kozanoglu'nun (2007) calismasmda ise TURIB Misir (TRBMSR) endeksine benzer
sekilde persembe giinleri anomali bulundugu tespit edilmistir.

Calismada anomali tespit edilen giinlerde yatirimcilarin normal {istii getiri elde etme
potansiyellerinin diger yatirimcilar tarafindan goriilmesiyle endekslerdeki islem hacminde artis
goriilmesi ve piyasanin Coutts ve Sheikh (2002), Giineysu ve Yamak (2011), Mitra ve Khan
(2014), An ve Yiiksel (2017), Giineg'in (2021) ¢alismalarindaki bulgulara benzer sekilde daha
etkin hale gelmesi beklenmektedir. Bunun sonucunda asamali olarak elde edilen normal tistii
getirinin ortadan kalkacagi, piyasalardaki gelismelerin endeks fiyatlarina piyasa etkinligini
bozmayacak sekilde yansiyacagi degerlendirilmistir. Piyasa etkinliginin tesis edilme siirecinin
hizlandirilmasi ve yatirimeilarin korunmasi amaciyla, TURIB'in 6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu, 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Odalar ve Borsalar Kanunu ile s6z konusu
kanunlarla ilgili yonetmelik, teblig ve yonergelere iligskin hiikiimleri eksiksiz bir sekilde
uygulamasi tavsiye edilmektedir.

Calismaya konu olan endekslere iliskin benzer bir ¢alisma gergeklestirilmemis olmasi nedeniyle,
bu anlamda dogrudan bir karsilastirma yapilamamaktadir. Calismanin bir digeri kisit1 ise
endekslerin yayinlandig ilk tarihin 1 Nisan 2021 yili olmas: nedeniyle veri setinin benzer
calismalarla kiyaslandiginda goreceli olarak siurli olmasidir. Ileri dénemlerde, veri setinin
genislemesi ile s6z konusu endekslerin haftanin giinii etkisine ek olarak farkli anomaliler
acisindan da ¢ok sayida akademik ¢alismaya konu olacagl ve yatirimailar tarafindan yakindan
izlenecegi diistiniilmektedir.
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