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Borsa istanbul Getiri ve Volatilitesinde Haftamin Giinii Etkisi

The Day of the Week Effect on Borsa Istanbul’s Returns and Volatility
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Oz: Haftamin giinii etkisi iizerine cesitli teoriler gelistirilmistir. Genellikle Pazartesi Etkisi olarak adlandirilan bu
durum Pazartesi giinleri diisiik veya negatif getirilerin haftamin diger b giinii olan Cuma giinii ise ortalamanin
lizerinde getirilerin gériilmesi durumunu tammlar. Bu ¢alismada haftamin giinii etkisi BIST 100 endeksini de
kapsayan dokuz Borsa Istanbul endeksi icin hem getiride hem de volatilitede 2.01.1997 ve 1.06.2023 dénemi icin
incelemektedir. Calismada kosullu varyans modellemesinde GARCH(1,1) spesifikasyonu kullanismig, Pazartesi
giinlerinin Cuma giinlerine gore daha diisiik getiri beklentisinin dokuz endeks igin olan gézlemlerde literatiir ile
paralel bir sekilde Pazartesi giinii volatilitesinin Cuma giinlerine gore yiiksek oldugu gozlenmistir.

Anahtar Sozciikler: Haftamin Giinii Etkisi, Borsa Istanbul, Getiri, Volatilite
JEL Swmiflandirmasi: C22, G10, G12

Abstract: Various theories have been developed for the day of the week effect. This situation, which is often
called the Monday Effect, describes the situation where low or negative returns are seen on Mondays and above-
average returns are seen on Fridays. In this study, the effect of the day of the week is examined for both the
return and volatility for the period of 2.01.1997 and 1.06.2023 for nine Borsa Istanbul indices, including the
BIST 100 index. In the study, the GARCH(1,1) specification was used in the conditional variance modeling, and
it was observed that the volatility on Mondays is higher than on Fridays, in line with the literature.
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1. Giris

Finansal piyasalarin etkinligi ve rasyonelligi, iktisatgilar ve finans¢ilar tarafindan uzun
zamandir arastirilan bir konu olmustur. Piyasalar tamamen rasyonel ve etkin ise, tiim bilgiler
aninda fiyatlara yansiyacak ve fiyatlandirma konusunda uzun dénemli herhangi bir tahmin
veya Ongoriilebilirlik hatas1 s6z konusu olmayacaktir. Ancak, gecmisteki verilerin detayl bir
incelemesi, piyasalarin her zaman tamamen rasyonel ve etkin olmadigini gostermektedir. Bu
anomalilerden biri, getirilerin belirli giinlerde veya donemlerde sistematik olarak farklilagtig
haftanin giinii etkisidir (day of the week effect).

Haftanin giinii etkisi, finansal piyasalarda belirli giinlerin digerlerine gore farkl
performans sergilemesi durumudur. Bu konuda yapilan g¢alismalar, arastirmacilarin haftanin
giinii etkisi lizerine cesitli teoriler gelistirmesine ve bu durumun varligini ve nedenlerini
anlamaya calismasina yardimci olmustur.

Bu etki Pazartesi Etkisi olarak da adlandiriilmakta (Lakonishok ve Levi, 1982) ve Pazartesi

giinleri diisiik veya negatif getiriler, haftanin diger giinlerinde ise ortalamanin iizerinde

Makale Gecmisi / Article History

Bagvuru Tarihi / Date of Application : 16 Haziran / June 2023

Kabul Tarihi / Acceptance Date : 17 Temmuz / July 2023

© 2023 Journal of Yasar University. Published by Yasar University. Journal of Yasar University is an open access
journal.




Sevgi, N. H. / Journal of Yasar University, 2023, 18/71, 277-292

getiriler seklinde goriilmektedir. Bu olgu, diinya genelinde bir¢ok finansal piyasada
gozlemlenmistir. Ancak, bu etki her piyasada tutarli degildir ve genellikle cografi, donemsel
ve ekonomik faktorlere bagli olmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda Pazartesi getirilerinin farkli istatistiksel 6zelliklere sahip
olmasmin g¢esitli nedenleri vardir. Bunlardan ilki, Pazartesi giinlerinde, piyasa kapaliyken
hafta sonu boyunca meydana gelen haberler ve olaylar nedeniyle yatirimcilarin genellikle
daha temkinli olabilecegidir. Haberlerin veya olaylarin negatif etkisiyle Pazartesi giinleri hisse
senedi fiyatlarinda diisiisler gozlemlenebilmektedir. Ikincisi, Pazartesi giinleri, bireysel
yatirimcilarin hisse senedi portfoylerindeki pozisyonlarini azaltma veya satma egiliminde
olmalar1 nedeniyle satis baskisi olusabilmekte, bu da hisse senedi fiyatlarinda diistislere yol
acabilmektedir. Ugiinciisii, yatirimeilar genellikle haftanin basinda riskten kaginma egiliminde
olabilirler. Sirketlerin olumsuz haberleri genellikle Cuma giinii piyasa kapandiktan sonra
yayimlamalar1 Pazartesi giinii piyasa a¢ildiginda hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden
olabilmektedir. Bu nedenle, daha giivenli veya istikrarli varliklara yonelme egilimi, hisse
senedi fiyatlarinin diigmesine yol agabilmektedir. Son olarak, Pazartesi giinleri yatirimcilarin
piyasaya yeniden adapte olmasi ve islem yapmaya baslamasiyla islem hacmi genellikle diisiik
olabilmektedir. Diisiik islem hacmi, fiyat hareketlerinin daha sinirli olabilecegi ve volatilitenin
fazla olabilecegi anlamina gelmektedir. Ariel (1987), Amerikan hisse senedi piyasasindaki
haftanin giinii etkisinin nedenleri tizerine odaklanmis, haftanin giinii etkisinin, yatirimcilarin
hafta sonu haberlerine tepki olarak Pazartesi gilinleri daha temkinli davranmalarindan
kaynaklanabilecegini 6ne siirmiistiir.

Tiirkiye'deki finansal piyasalar, Borsa Istanbul (BIST), birgok yerel ve uluslararasi
yatirimeinin ilgisini cekmektedir. BIST, dzellikle gelismekte olan piyasalar arasinda énemli
bir konumdadir. Ancak, BIST igin haftanin giinii etkisi iizerine yapilan ¢alismalarin sayusi,
diger daha biiyiik ve daha gelismis piyasalarla ilgili yapilan ¢aligmalarla karsilastirildiginda
goreceli olarak smirli kalmaktadir. Bu durum, BIST ve haftanim giinii etkisi iizerine daha fazla
arastirma yapmanin gerekliligini ortaya koymaktadir. Ayrica, BIST'in 6zelliklerinin ve
Tiirkiye'nin ekonomik kosullarinin, haftanin giinii etkisinin Tirkiye'deki finansal piyasada
nasil goriindiigiiniin anlasilmasinda 6nemli bir rol oynayacagi diisiiniilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin 6zellikleri, BIST {izerinde haftanin giinii etkisini diger pazarlardan farkli bir
sekilde etkileyebilmektedir.

Haftanin giinii etkisi, finansal piyasalarda belirli giinlerin diger gilinlerden farkli
performans gosterme egiliminde olmasi durumunu ifade eder ve bu etki genellikle hisse

senetleri piyasalarinda goriilen bir fenomendir. Haftanin giinii etkisi iizerine daha fazla bilgi
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sahibi olmak, BIST gibi piyasalarin daha etkin ve seffaf olmasimna katkida bulunabilecegi
noktasinda haftanin giinii etkisinin kaynaginin arastirilmas: bu nedenlerden birka¢inin piyasa
dostu olmayan sebeplerinin varliginda bu bilgiler {izerinden politikalar gelistirmesinin yararl
olacagi degerlendirilebilmektedir. Ayrica haftanin giinii etkisinin varlig1 yatirimeilar agisindan
potansiyel bir ek getiri olusturma konusunda da firsatlar sunabilmektedir. Ornegin, bazi
giinlerde piyasa daha olumlu performans gosterirken, diger giinlerde daha zayif
olabilmektedir. Bu bilgilere dayanarak ise yatirimcilar, portfoylerini haftanin giinii etkisini
dikkate alacak sekilde olusturabilir ve risklerini yonetebilirler. Haftanin giinii etkisi hakkinda
daha fazla bilgiye ulasilmasi piyasanin etkinligini artirabilecektir. Belirli giinlerde siirekli
olarak ayni yonde bir performans egiliminin goriilmesi durumunda daha fazla katilimecinin bu
etkiyi degerlendirebiliyor olmasi piyasanin daha dengeli ve etkin ¢alismasina yardimci
olabilir. Benzer sekilde haftanin giinii etkisi lizerine daha fazla arastirma yapilmasiyla
yatirimcilarin ve diger piyasa katilimcilarinin belirli glinlerdeki performans farkliliklarinin
nedenlerini anlamasi ve bu bilgiye erismesi, piyasanin daha rasyonel bir sekilde islemesini
saglayabilir. Son olarak ise, haftanin giinii etkisi, yatirimcilar igin risk yonetimi stratejilerini
Olustururken dikkate alinmasi gereken bir faktor olmasi ve bu etkinin daha iyi anlagilmasiyla
yatirnmcilarin portfoylerini ve islemlerini daha etkin bir sekilde yonetmelerine yardimci
olunabilecektir. Tim bu nedenlerle, elde edilen bilginin artmasi, yatirimcilara haftanin belirli
giinlerinde daha dikkatli olmalar1 gerektigini veya stratejilerini buna gore ayarlamalarina
olanak saglayabilecegini gostermektedir.

Caligmanin 6nemi, getiriyle birlikte varyansi yani volatiliteyi tahmin etmesidir. Bununla
birlikte dokuz adet endeksin bir arada degerlendirilmesi yine ¢aligmay1 6zgiin kilan unsurlar
arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, kosullu varyans modellemesinin sonucu olarak
Pazartesi giinii kosullu varyanslarinin Cuma giinkii kosullu varyanslarina gére daha yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinden sonra, B6liim 2 haftanin giinleri
etkisine iliskin teorik arka plani ve literatiir incelemesini tartismaktadir. 3. ve 4. boliimlerde
caligmanin verileri ve metodolojisi agiklanmistir. Model tahminleri Béliim 5'te sunulmus ve 6.

boliimde ¢alismanin sonug kismina yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi
Haftanin giinii etkisi, yani belirli giinlerde finansal getirilerdeki anomaliler, uluslararas1 finans

literatiiriinde sikga incelenen bir konudur. Bu durum, genellikle Pazartesi diistisleri olarak
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adlandirilan, Pazartesi giinleri diisiik veya negatif getiriler ve haftanin diger giinlerinde
ortalama iistii getiriler seklinde goriiliir (French, 1980).

Bu durum ilk olarak Cross (1973) tarafindan Standard & Poor's Bilesik Hisse Senedi
Endeksi tizerinde gozlemlenmis, ardindan French (1980) tarafindan daha genis bir 6rneklem
iizerinde dogrulanmistir. Bu iki erken donem ¢aligsma, haftanin giinii etkisi lizerine literatiirde
onemli bir temel olusturmustur. French'in bulgulari, Pazartesi giinlerinin getirisinin Cuma
giinlerinden diisiik oldugunu ortaya koymasina karsin bu etki, zaman iginde ve farkli
piyasalarda degisiklik gosterebilmektedir. French ve Roll (1986) ve Gibbons ve Hess (1981),
Pazartesi giinleri diger gilinlere gore daha diisiik getirilerin goriildiigiini ve bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. Aggarwal ve Rivoli (1989), uluslararasi
hisse senedi piyasalarinda haftanin giinii etkisini incelemis, haftanin giinii etkisinin farkl
iilkelerde degisiklik gosterdigini ve bu etkinin uluslararasi piyasalarda da gdzlemlendigini
ortaya koymuslardir.

Lakonishok ve Smidt (1988), hisse senedi getirilerinin Pazartesi giinleri diisiik oldugunu
ve Cuma giinleri ise yiiksek oldugunu gosteren sonuclart desteklemistir. Ayrica, haftanin giinii
etkisinin zaman i¢inde degisebilecegini ve geg¢mis performans verileri lizerinden tahmin
edilebilecegini gostermislerdir. Kamara (1997), bu bulgular1 desteklemis ve bu etkinin belirli
bir doneme 6zgli oldugunu ve genellikle ekonomik kosullarin belirgin oldugu donemlerde
gortldiiglinii  belirtmistir. Bu, haftanin giinii etkisinin ekonomik kosullar ve yatirimei
davraniglarindan etkilendigini ve bu etkinin zamanla degisebilecegini diistindiirmektedir.
Kamstra, Kramer ve Levi (2003), kiiresel finansal piyasalarda haftanin giinii etkisini
incelemigtir. Haftanin gilinii etkisinin ¢esitli iilkelerde ve farkli zaman dilimlerinde
degisebilecegini ve bazi piyasalarda bu etkinin gii¢lii oldugunu bulmuslardir.

Haftanin giinii etkisini inceleyen calismalar bu etkiyi baslangicta giinliik getirilerin
ortalamasi baglaminda yorumlamis, geleneksel finans teorileri, menkul kiymet getirilerinin
normal bir dagilim gosterdigini varsaymis olsa da Shiller (1981) ve LeRoy ve Porter (1981)
gibi bazi1 ¢alismalar, hisse senedi fiyatlarinda gozlemlenen degiskenligin temel bir nedenden
kaynaklanabilecek olandan ¢ok daha derin oldugunu bulmuslardir. Bu bulgular,
arastirmacilarin dikkatinin giinliik getirilerin oynakligina odaklanmasina neden olmustur.

Yapilan bir dizi ampirik ¢alisma, GARCH modellerinin varyasyonlarin1 kullanarak hisse
senedi fiyatlarmin oynaklik agisindan zaman serisi davranisini arastirmistir. Berument ve
Kiymaz’da (2001) vurgulandigi gibi French, Schwert ve Stambaugh (1987) hisse senedi
fiyatlar1 ile oynaklik arasindaki iligskiyi inceledikleri caligmalarinda beklenmedik borsa

getirilerinin oynakliktaki beklenmedik degisikliklerle negatif iliskili oldugunu agiklamislardir.
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Benzer sekilde Campbell ve Hentschel (1992) hisse senedi piyasasindaki oynakligin
artmasinin hisse senedi getirilerini artirdifini ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini
diistirdiigiinii iddia etmektedirler. Nelson (1991) ve Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993)
ise pozitif beklenmeyen getirilerin kosullu varyansta azalmaya neden oldugunu, negatif
beklenmeyen getirilerin ise kosullu varyansta yukari yonlii hareketlere neden oldugunu
belirtmektedirler.

Bununla birlikte Aslam vd. (2020), gelismekte olan dokuz Asya borsasindaki haftanin
giinii anomalilerini 01:1997-09:2019 donemi i¢in incelemis ve Endonezya ile Tayland
borsalarinda 6nemli bir Pazartesi etkisinin oldugunu gostermistir. Khan, Aqil ve Kazmi
(2020), Cin, Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Endonezya ve Pakistan i¢in getirilerde haftanin
giinii etkisi incelemis ve 20’nci yiizyilin ikinci yarisinda, Pazartesi giiniiniin haftanin diger
giinlerine gore onemli Ol¢iide daha farkli getiri sagladigi sonucuna ulagsmistir. Arman ve
Lestari (2019), Pazartesi etkisinin Endonezya borsasi ve bankacilik sektorii tizerindeki etkisini
incelemis ve etkin piyasa hipotezi varsayimlariyla celisen anomalilere dair kanit saglayan
negatif hisse senedi getirisinde Pazartesi etkilerinin yalnizca Nisan ve Haziran aylarinda
tutarlt oldugu sonucuna ulagmistir. Sahoo (2020), Nifty 50, Nifty 50 Midcap, Nifty 100, Nifty
100 Midcap, Nifty 100 Smallcap ve Nifty 200 i¢in haftanin giinii etkisinin varligin1 Covid19
pandemisi sirasinda ve dncesinde olmak tizere iki alt doneme ayirarak incelemis, Covid19
pandemisi doneminde Pazartesi giinleri i¢in negatif getiri oldugunu sonucuna ulagsmistir
1900-2018 yillar1 aras1 Dow Jones verilerini 12 farkli donemde inceleyen Plastun vd . (2019),
1920-1980 alt doneminde en diisiik getiriyi saglayan giinlin Pazartesi oldugunu ve 2000 yilina
kadarki donemlerde haftanin giinii etkisinin gézlemlendigini belirtmislerdir.

Borsa Istanbul dzerinde yapilan giincel ¢alismalara bakildiginda ise Aygiin ve Altay
(2023), BIST 30, BIST 50, BIST 100, BIST Finansallar , BIST Bankalar ve BIST Sanayi
endeksleri tizerine yaptiklari ¢alismalarinda haftanin giinii etkisinin varligina isaret etmis ve
minimum ortalama getirinin Pazartesi giinlerinde oldugunu gostermislerdir . Karcioglu ve
Ozer (2017) ise bes farkli BIST endeksini  2002-2016 donemi igin incelemis ve BIST 100,
BIST Mali ve BIST Teknoloji endekslerinde kriz harici donemlerde Carsamba giin i
getirilerinin pozitif olarak anlamli oldugunu géstermis ; ancak BIST Sinai ve BIST Hizmet
endekslerinde haftanin glinii etkisine dair istatistiksel olarak anlamli bir bulguya
ulasamamuslardir. Yilmaz (2023), Borsa Istanbul’da 2010:1-2021:12 dénemini kapsayan
calismasinda Pazartesi giinii getirilerinin , BIST 100 endeksinde diger giinlere kiyasla daha
diisiik oldugu sonucuna varmis , yani sira olumsuz haberlerin BIST 100 endeksi getirisindeki

volatiliteyi olumlu haberlere kiyasla daha fazla etkiledigini ortaya koymustur. Gayaker vd.
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(2020) ise getiri lizerindeki haftanin giinii etkisinin diisen faizlerle beraber zamanla azaldigin
gostermistir.

Paital vd. (2018), Nifty 50, Nifty Midcap 50 ve Nifty Smallcap 50 endeksleri igin
GARCH (1,1) modeli kullanarak endeks getirileri tizerindeki haftanin giinii etkisini Hindistan
borsasindaki volatiliteyi arastirmis, 6rneklem varyanslarinin en yiiksek degerinin Pazartesi
giinlerinde oldugunu ortaya koymuslardir. Berument ve Kiymaz (2001), S&P 500 piyasa
endeksini kullanarak borsa volatilitesi {izerinde haftanin giinii etkisinin varligini test
etmektedir. Bulgular, haftanin giinii etkisinin hem varyansta hem de getiride mevcut oldugunu
gostermektedir. En yiiksek ve en diisiik getiriler Carsamba ve Pazartesi giinii goriiliirken, en
yiikksek ve en diisiik volatilite sirasiyla Cuma ve Carsamba giinleri gézlenmistir. Kiymaz ve
Berument (2003), 1988'den 2002'ye kadar olan donem i¢in baslica borsa endekslerinin
volatilitesi tizerindeki haftanin giinii etkisini kosullu bir varyans cercevesi kullanarak
arastirmig, haftanin giinti etkisinin hem getiri hem de varyans denklemlerinde mevcut
oldugunu bulmustur. Buna gore en yiiksek volatilite, Almanya ve Japonya igin Pazartesi
giinleri, Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in Cuma giinleri ve Ingiltere i¢in Persembe
giinleri meydana gelmektedir.

Sonug olarak, haftanin giinii etkisi {izerine yapilan aragtirmalar genis bir alan1 kapsamakta
ve bu etki bir¢ok farkli piyasa ve donemde gézlemlenmektedir. Bununla birlikte, bu etki her
zaman tutarli degildir ve genellikle zamana ve mekana bagimlidir. Dolayisiyla, bu etkiyi
arastirirken, farkli piyasalarda, farkli donemlerde ve ¢esitli makroekonomik kosullar altinda
bu etkinin nasil degisebilecegi goz Oniinde bulundurulmalidir. Bu c¢aligmada varyans
modellemesi yapan diger ¢alismalar1 takiben, bazi digsal degiskenlerin borsa getirilerinin
oynakligini etkilemesine, yani kosullu varyans denkleminin sabit teriminin haftanin her giinii
igin degismesine izin verildigi bir model {izerinden dokuz Borsa Istanbul endeksi

incelenmistir.

3. Veri

Bu ¢alismada, mevsimsel anomalilerden haftanin giinlerine iliskin anomali ya da literatiirde
yaygin olarak bilinen sekliyle haftanin giinii etkisi anomalisi Borsa Istanbul ve alt
endeksleri igin incelenmektedir. Bu baglamda dokuz adet BIST endeksi incelenmistir. Bu
endeksler, Tablo 1°de gosterildigi sekliyle BIST Ulusal Tiim 100, BIST 30 Endeksi, BIST
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100 Endeksi, BIST Siirdiiriilebilirlik, BIST Ulusal Tiim, BIST Hizmet Endeksi, BIST Mali
Endeks, BIST Sinai Endeks, BIST Teknoloji Endeksidir.

BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul'da en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerini igerir ve
genel olarak Borsa Istanbul'un genel performansini yansitir. Bu nedenle, Tiirkiye'nin genel
piyasa hareketlerini izlemek icin kullanilan bir gdsterge olarak kabul edilir. BIST 30
Endeksi, Borsa Istanbul'da yer alan en biiyiik 30 sirketin hisse senetlerini igerir. BIST 30
Endeksi, BIST 100 Endeksi'ne gore daha dar bir kapsama sahiptir ve daha biiyiik sirketlerin
performansina odaklanir. Yatirimcilar, biiyiik ve likit sirketlerin performansini takip etmek
icin bu endeksi kullanabilirler. BIST 30, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ olmak
iizere, Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinden olusmaktadir.

BIST Ulusal Tiim (BIST Tiim) Endeksi, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 harig,
Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren sirketlerin paylarindan olusur. BIST Ulusal Tiim
100 (BIST Tiim 100) Endeksi BIST Tiim Endeksi’ne dahil olup, BIST 100 Endeksinde yer
almayan paylardan olusmaktadir.

BIST Teknoloji Endeksi, teknoloji sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerini igerir. Bu endeks, teknoloji sirketlerinin performansini izlemek ve teknolojiye
odakli yatirrmlar icin bir gosterge olarak kullanilabilir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi,
stirdiiriilebilirlik  kriterlerine uygun sirketlerin hisse senetlerini igerir. Bu endeks,
stirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan sirketleri vurgulamak ve siirdiiriilebilir yatirnmlar
i¢in bir gosterge olarak kullanilmaktadir. BIST Hizmet Endeksi, Borsa Istanbul'da islem
gbren hizmet sektorii sirketlerinin hisse senetlerini; BIST Sinai Endeksi, Tiirkiyedeki cesitli

sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerini igermektedir.

! BiST endekslerinin endeks kodlart BIST Ulusal Tiim 100, XTUMY; BIST 30 Endeksi, XU30; BIST 100 Endeksi, XU100;
BIST Siirdiiriilebilirlik, XUSRD; BIST Ulusal Tiim, XUTUM; BIST Hizmet Endeksi, XUHIZ; BIST Mali Endeks, XUMAL;
BIST Sinai Endeks, XUSIN; BIST Teknoloji Endeksi, XUTEK seklindedir.
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Tablo 1. Degisken Tanimlar1 ve Zaman Araligi

Endeks Adi Endeks Kodu Baslangi¢ Tarihi  Bitis Tarihi
BIST Ulusal Tiim 100 XTUMY 5.01.2009 1.06.2023
BIST 30 Endeksi XU030 3.01.1997 1.06.2023
BIST 100 Endeksi XU100 2.01.1991 1.06.2023
BIST Siirdiiriilebilirlik XUSRD 5.11.2014 1.06.2023
BIST Ulusal Tiim XUTUM 3.01.1997 1.06.2023
BIST Hizmet Endeksi XUHIZ 2.01.1997 1.06.2023
BIST Mali Endeks XUMAL 2.01.1991 1.06.2023
BIST Sinai Endeks XUSIN 2.01.1991 1.06.2023
BIST Teknoloji Endeksi XUTEK 3.07.2000 1.06.2023

S6z konusu endekslerde veriye erisimde ortaya ¢ikan kisitlamalar nedeniyle, veri kaybim
minimize etmek ve daha etkin (efficient) 6ngériide bulunabilmek i¢in var olan en genis zaman
araligr kullanilmis ve bir zaman diizeltmesine gidilmemistir. Bununla birlikte finansal kriz
gibi belirli bir olayin etkisinin incelenmiyor olmasi analizde verilerin zaman araliginin

birbirinden farkli uzunluga sahip olmasina izin vermektedir.

4. Metodoloji

French (1980), Aslam, Memon ve Mughal (2020), Gbeda ve Peprah (2018), Paital ve Panda
(2018), Saeed (2017), Sahoo (2021), Solnik ve Bousquet (1990), Du Toit, Hall ve Pradhan
(2018), tarafindan kullanildig1 gibi her bir endeks i¢in giinliik kapanis ait fiyat serilerinin
getirisi R, = ((P, — P,_1)/ P,_1) *100 seklinde hesaplanmigtir. Burada, R,, t
donemindeki getiri oranini, P, t donemindeki kapanis fiyatini, P,_; ise t-1 donemdeki

kapanis fiyatini ifade etmektedir.

R, = Bo + BuDy + BuDr + BwDw + ByDy + &, &~ (0,hY). 1)

Dy , Dy, Dy, ve Dy, Pazartesi, Sali, Carsamba ve Persembe giinleri i¢in tanimlanan
kukla degiskenlerdir. €, sifir ortalamal1 art1ig1, h? zamana bagli degisen varyansi ifade eder.
B Kkatsayilar1 ise Ongoriilecek parametrelerdir. Kukla degisken tuzagina diismemek igin
Cuma giinleri modele sabit terim olarak dahil edilmis, boylece haftanin diger giinlerinin
Cuma giiniine gore farki baz alinmigtir. Bu baglamda [, Pazartesi ve Cuma giinleri
arasindaki goreceli etkiyi ifade eder. Benzer sekilde Sy Cuma ve Sali, B, Cuma ve
Carsamba ve By Cuma ve Persembe giinleri arasindaki goreceli etkiyi ifade eder. f8

katsayilarinin pozitif olmasi o giiniin getirisinin Cuma giiniine gore daha yiiksek oldugunu;
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negatif olmasi ise daha diisiik oldugunu; sifir olmasi ise o giin i¢gin Cuma giiniine gore
haftanin giinii etkisinin var olmadigin1 gostermektedir.

Parametre tahminindeki standart hatalar Bollerslev ve Wooldridge'de (1992) oldugu gibi
yari-maksimum olabilirlik (QMLE) yaklasim1 kullanilarak hesaplanmaktadir.

Kosullu varysans1 modellemek i¢in 2 no’lu denklemde Dai vd. (2021), Gbeda vd. (2018),
ve Harvey ve Siddique (1999) tarafindan belirtilen GARCH(1,1) spesifikasyonu kullanilmigtir
(Hamilton, 1994 ve Dai vd., 2021).

h? = 60 + Blhf_l + 628?_1 + GMDM + GTDT + ewDW + GHDH (2)

Burada, h? kosullu varyansi, h?_; kosullu varyansin bir dénem gecikmesini ve £2_; gecikmeli
kare artiklar1 ifade etmektedir. Berument ve Kiymaz (2001), Kiymaz ve Berument (2003),
Paital vd.’de (2018) oldugu gibi, kosullu varyans denkleminde yer alan 6, 67, 6, ve 6y
parametreleri, haftanin giinline dair kukla degiskenlerin katsayisidir. Buna gore 6y
katsayisinin pozitif olmasi, Pazartesi giiniiniin Cuma giiniine gore daha yiiksek bir kosullu
varyansa sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde negatif 6, yiiksek bir kosullu

varyansa igaret etmektedir.

5. Tahmin Sonuglar:

Tablo 2, dokuz BIST endeksi igin 1 ve 2 numarali denklemlerin tahmin edilen parametre
degerleri gostermektedir. Panel A, getiri denkleminin parametre tahmin sonuglarin
gdstermektedir. Tahmin sonuglarma gore, tiim endekslerde B, katsayis1 pozitif; BIST 100
Endeksi, BIST Simnai Endeks, BIST Teknoloji Endeksi, BIST Ulusal Tiim ve BIST Ulusal
Tim 100 igin istatistiksel olarak anlamlidir.?

Finansal piyasalarda haftanin giinii etkisi g6z 6niine alindiginda, baz1 giinlerin getiriler
agisindan belirgin paternlere sahip olabilecegi iyi bilinen bir durumdur. Ancak, bu paternlerin
istatistiksel egilimler oldugunu ve =zaman iginde degisebilecegini dikkate almak
gerekmektedir. Bu baglamda, Pazartesi Etkisi veya Pazartesi Anomalisi olarak bilinen olgu,
Pazartesi gilinlerinin haftanin diger giinlerine gore genellikle daha diisiik getiri gdsterdigini
one siirer. Pazartesi etkisi, Pazartesi giinlerinin genellikle diger glinlerden daha disiik getiriye
sahip oldugunu ortaya koysa da bu, Pazartesi getirilerinin higbir zaman Cuma getirilerinden

yiiksek olamayacagi anlamina gelmemektedir. Piyasa kosullari, haber agiklamalari, ekonomik

2 BIST Ulusal Tiim 100, BIST 100 Endeksi, BIST Smai Endeks ve BIST Ulusal Tiim tahmin edilen katsayilar1 %]
diizeyinde; XUTEK endeksinin tahmin edilen katsayis1 ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
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olaylar ve diger faktorler giinliik getirileri etkileyebilir ve tipik haftanin giinii paternlerinin
tizerine ¢ikabilmektedir.

Drogalas, Athianos, Bakas ve George (2007), Draper ve Paudyal (2002) ve Dubois ve
Louvet (1996) ile paralel olarak BIST 30 Endeksi, BIST 100 Endeksi, BIST Mali Endeks ve
BIST Ulusal Tiim endeksleri i¢in Pazartesi getirilerinin Cuma giinii beklenen getirilerine gére
daha distiktiir. Bununla birlikte, Al-Rjoub (2004), Kiymaz ve Berument (2003), Gibbons ve
Hess (1981), Al-Loughani ve Chappell (2001), Chiah ve Zhong (2021) ile paralel olarak da
BIST 30 Endeksi, BIST 100 Endeksi ve BIST Ulusal Tiim endeksleri icin Pazartesi giinli
getirisinin en diisiik oldugu goriilmektedir.

Bununla birlikte elde edilen bulgularin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Belirli finans piyasalarinda belirli donemlerde farkliliklar gortilebilmektedir.
Literatiirde yer alan genel bulgularin aksine endeksler incelendiginde farkli bulgulara
ulasilmaktadir.

BIST Ulusal Tiim 100 endeksi ve BIST Siirdiiriilebilirlik endeksleri i¢in Pazartesi giinii
kukla degiskeninin parametresi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu bulgu
beklenen Cuma getirilerinin BIST Ulusal Tiim ve BIST Siirdiiriilebilirlik endeksleri® i¢in
Pazartesi getirilerinden daha diisiik oldugunu gostermektedir. BIST Hizmet Endeksi, BIST
Smai Endeks ve BIST Teknoloji Endeksi igin de yine Cuma giinii getirileri Pazartesi
getirilerinden daha diisiiktiir. Yapilan c¢alismalarda haftanin giinii etkisine odaklanan
caligmalar, giinlerin etkilerinin farkliligi tizerine yogunlagmaktadir. Bu c¢alismada ise
Pazartesi’nin Cuma’ya goére goreceli farkli getirilerine odaklanilmaktadir. Literatiirde de
haftanin giinli etkisiyle ilgili olarak Pazartesi ve Cuma giinleri genellikle daha fazla dikkat
cekmektedir. Pazartesi giinleri piyasalarda siklikla hafta sonu haberlerine ve gelismelere tepki
olarak zayif bir performans goriilebilmektedir. Cuma giinleri ise bazi yatirimcilarin hafta
sonuna girerken riski azaltmak amaciyla veya diger giinlere gore 6demeyi iki yerine dort giin
sonra yapiyor olmalarindan dolayr yeni pozisyon agmalari nedeniyle daha dikkat ¢eken bir
etki olusabilmektedir. Haftanin giinii etkisiyle ilgili olarak Sali giinleri genellikle daha az
yorumlanmakta, zira pazartesinin cumaya gore daha farkli getiriye sahip olmasi hafta sonu
etkisinin varhgm gostermeye yettigi diigiiniilmektedir. Tiim bunlara ragmen Tablo 2
incelendiginde BIST Tiim endeksi diginda, Sali giinlerinin Cuma giinlerine gore istatistiksel
anlamda daha farkl1 bir getiri sagladig1 goriilmezken; BIST 30, BIST Teknoloji ve BIST Tiim

endekslerinde Sal1 giinleri Cuma giinlerine gore daha yiiksek bir volatilite gozlemlenmistir.

® BIST Ulusal Tiim ve BIST Siirdiiriilebilirlik endeksleri icin sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
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Haftanin giinii etkisi arastirmalarinda, getiri analizi farkliliklar1 her zaman tam olarak
yakalayamayabilirken, varyans analizi bu etkiyi daha iyi gozlemleyebilmektedir. Ortalama
analizi, her bir giiniin ortalama getirisini hesaplayarak farkliliklar1 incelemektedir. Ancak
bazen glinler arasindaki ortalama fark belirgin olmayabilir veya istatistiksel olarak anlaml
bulunamayabilir. Varyans analizi ise, veri setindeki degiskenligi Olgerek haftanin giinleri
arasindaki varyans farkliliklarini degerlendirebilir. Haftanin giinii etkisinin var olmasi
durumunda, farkli giinlerdeki veri noktalarinin dagiliminda varyans farkliliklart gozlenebilir.
Ornegin, bir hisse senedinin getirileri Pazartesi giinleri daha yiiksek varyansa sahipken, diger
giinlerde daha diisiik varyansa sahip olabilir. Bu, haftanin giinii etkisinin varyans analizi
yoluyla daha belirgin hale gelebilecegini gostermektedir. Varyans analizi, verilerin dagilimiyla
ilgili bilgi sagladig: i¢in haftanin giinii etkisini daha ayrintili bir sekilde incelemeye yardimei
olabilir. Bu baglamda Panel B’de, varyans denkleminin parametre tahminleri sunulmaktadir.
Bo, XUSIN endeksi disinda kalan tiim endekslerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bununla birlikte tiim endekslerdeki pozitif 6,,, Pazartesi i¢in Cuma giiniine gore daha yiiksek
bir kosullu varyansa sahip olduguna isaret eder. Kiymaz ve Berument (2003) tarafindan
Almanya ve Japonya i¢in, Chan ve Woo (2012) tarafindan Hang Seng Endeksi i¢in, Demirer
ve Karan (2002) tarafindan BIST i¢in elde ettikleri bulgularda Pazartesi giiniine ait tahminler
pozitiftir.

Getiri serilerindeki kalicilig1 (persistency of volatility) gozetmek tizere bagimli degiskenin
mevcut seviyesi gecmis seviyesi tarafindan biiylik o6l¢iide belirlenip belirlenmedigini
denetlemek icin, gecikmeli bagimli degisken modele dahil edilmis, sonuglari Tablo 3’te
gosterilmistir.  Gecikmeli degiskenin modele dahil edilmesi, genellikle degiskenlerin
katsayilarin1 kiiciiltiir ve standart hatalarii biiyiitiir ve modelin yanlis belirlenmesinden
kaynaklanan korelasyonu azaltir. Bununla birlikte, sonucu etkileyen bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degiskenin ge¢mis degerini kontrol eden bir etkiye sahip oldugunun goriilmesini
saglar. Buradaki 6nemli bir bulgu, gecikme degiskeninin siirekli olarak anlamli olmasidir. Her
iki panelde elde edilen tahminlerin, gecikmeli bagimli degiskeni dikkate almayan Onceki
tahminlerle tutarli oldugu goriilmektedir. Borsa getirilerinin bir donemlik gecikmelerinden
daima etkilendigi ve bu etkinin her zaman %10’un altinda oldugu ayrica gozlenmektedir.
Analiz 5.11.2014-1.06.2023 tarihleri arasinda ortak bir zaman dilimi i¢in de tekrar edilmis ve
elde edilen sonuglarin Tablo 2’de yer alan tahmin sonuglarina gore saglam (robust) oldugu
gozlenmistir. Bununla birlikte, ortak zaman dilimi i¢in yapilan analiz yer kazanmak icin

metinde belirtilmemis olup arzu edilmesi halinde yazardan istenebilir.
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Tablo 2. BIST Endeksleri GARCH Model Sonuclari

. . BIST BIST BIST BIST BIST BIST BIST
BIST100  BIST 30 ] ) ) B
Hizmet Mali Sinai Siirdiriilebilir ~ Teknoloji Tim Tiim 100
Panel A: Getiri Denklemi
Sabit 0,126 0,087 0,071 0,1417 0,1137 0,019 0,089 0,138 0,116™
(3,001) (1,635) (1,907) (2,917) (2,972) (0,296) (2,048) (3,104) (4,314)
Pazartesi -0,032 -0,105 0,084 -0,070 0,007 0,235" 0,106 -0,138 0,118™
(-0,537) (-1,196) (1,566) (-0,996) (0,124) (2,345) (1,602) (-1,802) 2,717)
Sali -0,058 -0,012 -0,016 -0,089 -0,043 0,070 0,106 0,3307 -0,053
(-0,979) (-0,074) (-0,300) (-1,284) (-0,813) (0,720) (1,596) (2,947) (-1,379)
Carsamba -0,035 0,006 -0,002 -0,060 0,002 0,006 -0,043 -0,083 0,007
(-0,610) (0,083) (-0,036) (-0,912) (0,039) (0,060) (-0,656) (-1,176) (0,170)
Persembe 0,048 0,099 0,053 0,040 0,073 0,089 0,019 0,095 0,006
(0,819) (1,306) (1,005) (0,591) (1,407) (0,899) (0,302) (1,395) (0,132)
Panel B: Varyans Denklemi

Sabit -0,002" 0,033 -0,001™ -0,245™ -0,001 -0,002" -0,004™ 0,022 0,001"
(-2,194)  (39,646) (-2,754) (-2,635) (-1,218) (-2,229) (-5,997)  (35,859) (2,068)
e, 0,088™ 0,300 0,106™ 0,085 0,111" 0,114™ 0,182 0,340 0,438
(21,335)  (17,617)  (20,405)  (20,412)  (22,385) (10,211)  (21,530)  (18,056)  (43,027)
hZ_, 0,902™ 0,013™ 0,887 0,904™ 0,880™ 0,790 0,768 0,013™ 0,549
(228,374)  (10,826) (183,054) (222,478) (189,899) (39,968)  (84,272)  (14,328)  (46,760)
Pazartesi 0,009 0,018" 0,007 1,3457 0,005 0,016 0,017 0,021 0,005
(8,108)  (14,524) (7,334) (8,469) (6,611) (8,362)  (15,991)  (16,755)  (11,471)
Sah -0,002 1,610™ -0,000 0,221 -0,001 -0,000 0,007 1,603™ 0,000
(-1,562)  (552,344) (-0,587) (-1,409) (-1,130) (-0,111) (5,890)  (597,460) (0,191)
Carsamba -0,000 -0,018" 0,001 -0,023 -0,001 0,001 0,003” -0,0117 -0,000
(-0,212) (-8,055) (0,747) (-0,167) (-0,803) (0,690) (2,599) (-6,737) (-0,393)
Persembe 0,003” 0,006™ 0,003” 0,570" 0,002 0,007 0,006™ 0,010™ 0,001
(2,947) (3,889) (3,114) (3,989) (2,284) (4,162) (6,106) (8,897) (2,607)
Log Likelihood  20166,26  13236,66 17477,76 1647359  21033,32 5800,627 14366,16 13784,46  11084,24

Not: ** ve * sirastyla yiizde 1 ve 5 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir ve t-degerleri karsilik gelen parametreler altinda

parantez i¢inde rapor edilmistir.
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Tablo 3. BIST Endeksleri GARCH Model Sonuglar1 (Gecikmeli)

) . BIST BIST BIST BIST BIST BIST BIST
BIST 100  BIST 30 ] ) B
Hizmet Mali Sinai Strdiirtilebilir ~ Teknoloji Tim Tiim 100
Panel A: Getiri Denklemi
Sabit 0,117 0,072 0,066 0,1337 0,102 0,020 0,084 0,116™ 0,099”
(2,804) (1,364) (1,786) (2,748) (2,670) (0,298) (1,942) (2,593) (3,616)
Pazartesi -0,032 -0,097 0,085 -0,070 0,010 0,235" 0,105 -0,130 0,123"
(-0,526) (-1,100) (1,590) (-1,000) (0,190) (2,344) (1,584) (-1,673) (2,811)
Sali -0,052 -0,043 -0,015 -0,081 -0,037 0,070 0,103 0,219 -0,063
(-0,869) (-0,286) (-0,277) (-1,174) (-0,695) (0,722) (1,557) (1,881) (-1,628)
Carsamba -0,029 0,023 0,000 -0,053 0,010 0,005 -0,049 -0,070 0,007
(-0,497) (0,296) (0,004) (-0,811) (0,192) (0,059) (-0,732) (-1,011) (0,178)
Persembe 0,051 0,091 0,054 0,044 0,076 0,089 0,020 0,105 0,005
(0,864) (1,181) (1,025) (0,651) (1,476) (0,897) (0,320) (1,521) (0,116)
Getiri; 0,050 0,096 0,032 0,052 0,062 -0,001 0,043" 0,099 0,0917
(4,516) (9,062) (2,542) (4,649) (5,493) (-0,055) (3,086) (9,438) (4,441)
Panel B: Varyans Denklemi

Sabit -0,002" 0,033" -0,001™ -0,246™ -0,001 -0,002" -0,003” 0,022 0,000
(-2,193)  (39,850) (-2,683) (-2,636) (-1,083) (-2,218) (-5,809)  (35,675) (1,808)
€, 0,090 0,313 0,107 0,086 0,113™ 0,114™ 0,1817 0,348 0,429™
(21,272)  (17,980)  (20,439)  (20,408)  (22,415) (10,167)  (21,360)  (18,653)  (42,531)
h%, 0,899” 0,012 0,886 0,901 0,878 0,7907 0,768 0,0117 0,556
(222,347) (7,171)  (181,646) (217,902)  (184,906) (39,969)  (84,029) (9,000)  (46,789)
Pazartesi 0,009™ 0,018™ 0,007 1,358" 0,005™ 0,016™ 0,017 0,021 0,005™
(8,138)  (14,727) (7,213) (8,546) (6,586) (8,259)  (15,856)  (16,462)  (11,667)
Sali -0,002 1,625" -0,001 -0,222 -0,001 -0,000 0,006 1,619 0,000
(-1,591)  (561,200) (-0,646) (-1,412) (-1,284) (-0,110) (5,666)  (591,554) (0,478)
Carsamba -0,000 -0,016™ 0,001 -0,026 -0,001 0,001 0,003” -0,010™ -0,000
(-0,209) (-6,434) (0,742) (-0,185) (-0,788) (0,689) (2,613) (-5,362) (-0,264)
Persembe 0,003™ 0,005™ 0,003 0,578™ 0,002™ 0,007™ 0,006™ 0,010 0,001™
(2,993) (3,773) (3,096) (4,031) (2,137) (4,146) (5,963) (8,900) (2,702)
Log Likelihood 20173,61 13247,88 17480,62 19107,46  21045,09 5800,629 14370,31 1379355  11092,88

Not: ** ve * sirastyla yiizde 1 ve 5 diizeyinde anlamlili1 géstermektedir ve t-degerleri karsilik gelen parametreler altinda

parantez i¢inde rapor edilmistir.
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6. Sonuc¢

Haftanin giinii etkisi, lizerinde en fazla calisilan 6nemli piyasa anomalileri arasinda yer
almaktadir. Haftanin giinii etkisini ¢esitli metrikler ile arastiran ¢aligsmalar yapilmistir. Bu
calismada ise fakli hisse senedi bilesimlerinden olusan Borsa Istanbul endekslerinde benzer
metrikler ile bu etkinin varlig1 incelenmistir.

Ana akim ¢aligmalar haftanin giinii etkisi konusunda beklenen getiri {izerine
odaklanmaktadir. Bununla birlikte Zzaman igerisinde degisen varyans modellemesi
yapildiginda Borsa Istanbul endekslerinde getiri iizerindeki etkinin zayifladign ve
ARCH/GARCH kosullu varyans modellemesi yapildigi zaman ise haftanin giinii etkisinin
volatilitede var oldugu gozlenmektedir. Bu baglamda, ¢alismada kosullu varyans
denkleminde, Kiymaz ve Berument (2003) tarafindan Almanya ve Japonya i¢in, Chan ve Woo
(2012) tarafindan Hang Seng Endeksi icin, Demirer ve Karan (2002) tarafindan BiST igin
elde ettigi bulgular ile paralel olarak Pazartesi giinii kosullu varyanslarinin Cuma giinii
kosullu varyanslarina gore daha yliksek oldugu gosterilmistir.

Mevcut literatiirde Pazartesi giinlerinin beklenen getirisinin Cuma giiniine gore daha
diisiik oldugu goriilse de getirinin volatilitesinin ¢alismaya dahil edildigi durumda getirilere
iliskin bu sonucun saglam (robust) olmadigi goriilmektedir. Bu ise, diisiik Pazartesi giinii
getirilerinin Pazartesi giinii yiiksek volatilitesiyle ilgili oldugunu diisiindiirmektedir. Bu bulgu
ise, olumsuz haberlerin genellikle Cuma giinleri piyasalar kapandiktan sonra ya da hafta sonu
duyurulmasi nedeni ile gergeklestigi degerlendirilebilecektir. Bu baglamda Persembe giinii
gozlemlenen getirinin Cuma giiniine gore daha yiiksek olmasi, Persembe giiniiniin yiiksek
volatilitesi 1ile iliskilendirildiginde firmalarin performansimi pozitif yonde etkileyebilecek
haberlerin hafta sonuna dogru duyurulmakta oldugunu diistindiirmektedir.

Bununla birlikte, yukarda bahsi gegen kosullu varyanstaki Pazartesi giinii katsayilarinin,
Persembe giinii katsayilarina gore daha yiiksek olmasi negatif carpikliga (skewness), yani
Pazartesi giiniine ait diislislerin daha uzun bir kuyruga sahip olduguna isaret etmektedir.
Haftanin giinii etkisinin piyasa anomalisi ile iliskilendirilmesi, otoritelerin Pazartesi giinkii
volatiliteyi diisiirmeleri yoniinde alinabilecek tedbirlerle ve/veya portfoy yoneticilerinin
portfoylerini bu bilgiler dahilinde ayarlamalariyla bu anomalinin azaltilmasina yardimci

olabilecegini degerlendirmek miimkiindiir.
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