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Oz:

Bu galismanin amaci, haftanin giinleri ve tatil anomalilerinin BIST'de meydana gelen oynaklik ve getiri Gize-
rindeki etkilerini analiz etmektir. Calisma kapsaminda, anomalileri ve oynaklidi incelemek igin 2002-2016
tarihleri arasinda, BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerine ait ginlik
kapanigs verileri kullanilmis ve bu veriler ARCH-GARCH yontemleri ile analiz edilmistir. Ayrica, bu galisma
2008 Kiresel Kriz etkisini gosterebilmek amaciyla kriz ve kriz harici olmak tzere iki ddneme ayrilmistir. Bu
kapsamda, 02.01.2008-30.08.2009 tarihleri arasi kriz donemi olarak belirlenmistir. Yapilan galismanin sonu-
cunda kriz ve kriz hari¢ dénemde BIST’de getiri ve oynaklik (izerinde haftanin glnleri ve tatil etkisi anomali-
leri saptanmistir. Ayni zamanda BIST'te islem goren 5 endeks lzerinde Pazartesi giini negatif getiri, BIST
Sinai endeksi harici diger endekslerde Carsamba giinli pozitif getiri elde edildigi gorilmistr.

Anahtar Kelimeler: BIST, Anomali, Oynaklik, ARCH-GARCH |

| Abstract:

The purpose of this study is to determine the effects of day of the week and holiday anomalies on the
volatility and return in the BIST. Within the scope of this research, daily closing data of BIST 100, BIST
Financial, BIST Service, BIST Industrial and BIST Technology indices which were generated between
2002 and 2016 were used in order to investigate the anomalies and volatility and these data were
analyzed by ARCH-GARCH methods. In addition, the study was investigated into two periods named
as crisis and non-crisis periods in order to demonstrate the impact of the 2008 Global Crisis. Within this
framework, the crisis period was determined between 02.01.2008 and 30.08.2009. As a result of this
study, the impact of day of the week and holiday anomalies on volatility and return in the BIST were
determined during crisis and non-crisis periods. At the same time, the findings show that the all 5 BIST
indices had negative return on Mondays and positive returns on Wednesday, except for the BIST Sinai

index.
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GiRiS

Fama (1970)’nin Etkin Piyasalar Hipotezi ile rasyonel kabul edilen yatirimer ve ulagilan bil-
ginin etkin kullanimiyla normaliistii kazang elde etmenin miimkiin olamayacagi tezleri, geleneksel
finans teorilerinin temelini olusturmaktadir. Modern finans teorileri, geleneksel finans teorilerinin
aciklamada zorlandig fiyat ve getiri hareketlerini insan davranislartyla agiklamaya calisnustir. In-
san kararlarmnda psikolojinin etkisi ¢ok eskilere dayanmasina ragmen, finans piyasalarinda yatirim-
c1 kararlarinda psikolojik etmenler ilk defa Kahneman ve Tversky (1979) caligmasiyla literatiire
girmigtir. Yatirimeilarm karar vermede hangi psikolojik fakttrlerden etkilendigi ve bu etkilerin ya-
rattigi farkli fiyat olusumlari davranigsal finans ile agiklanmaya ¢aligilmaktadir.

Hisse senedi piyasalari, ekonomik degisimlerden, ulusal ve uluslar arasi politik ve siyasi
faktorlerden, firmalarla ilgili bilgilerden etkilenen oldukga hassas piyasalardir. Bu piyasalar-
daki bireysel ve kurumsal yatirimcilarin rasyonel ve rasyonel olmayan davraniglart da eklenin-
ce belirsizlik ve risk diizeyi artmaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalar da, hisse senedi fiyat,
getiri ve oynakliginin nelerden etkilendigi ve etkileyen faktorlerin nispi agirliklar1 hakkinda
cesitli sonuglar ve yorumlar ortaya konmustur. Ancak gerek firma i¢i faktdrler gerekse de
firma dis1 ulusal ve uluslar aras1 faktorlerle yapilan ¢alismalar sonucunda agiklanamayan ki-
simlarmn bulunmas, yatirimer davranislarinin ve psikolojisinin piyasayi etkileyip etkilemedigi
merak konusu olmaya baglamistir. Finansal piyasalarda, geleneksel finans teorileriyle agikla-
namayan durumlar “Anomali” adin1 almis ve davranigsal teorilerle agiklanmaya caligilmistir.

Akilc bir finansal karar alict igin, getiriler karar verme siirecinin yalnizca bir boliimii-
nii olusturur. Yatirim kararlar1 alirken goz oniine alinmasi gereken bir diger husus, getirile-
rin riski veya oynakligidir. Haftanin giiniine ve tatil etkisine gore hisse senedi getirilerinin
oynakligindaki degisimlerin olup olmadig1 ve belirli bir giin i¢in yiiksek bir getirinin ilgili
olarak yiiksek oynaklik ile iligkili olup olmadiginin bilinmesi 6nemlidir. Yatirimeilar, oy-
nakligin belirli bir modelini belirleyebiliyorlarsa, hem getiri hem de risk temelinde yatirim
kararlar1 almak daha kolay olacaktir.

Bir finansal varhigin fiyatinda ve getirisinde meydana gelen dalgalanmalarin degisken-
ligini 6lgmek ve agiklamak i¢in kullanilan oynakligin nelerden etkilendigi finans literatii-
rliinlin ilgi odaklarindan biri olmustur. Literatiirde oynaklik ile anomali iligkisini inceleyen
sadece birkag calisma ile siirl kalmistir. Bu ¢alismada ele alinan 5 endeks fiyat verileri
tizerinde getiri ve oynaklik dl¢lilmiis, oynaklikta yasanan soklarin anomali ile ilgisi belirlen-
meye caligilmistir. Calismada ilk olarak haftanin giinii ve tatil etkileri anomalileri ile ilgili
calismalar incelenmistir. Daha sonra ¢alismada kullanilan veri seti ve uygulanacak yontem-
ler hakkinda ag¢iklamalara deginilmis, BIST’ de haftanin giinii ve tatil anomalisinin, getiri ve
oynaklik tizerindeki etkisi ARCH-GARCH modelleriyle aragtirilmistir.

1.LITERATUR

Literatiirde haftanin giinii ve tatil etkisini inceleyen birgok ¢aligma mevcuttur. Anomali-
leri arastiran ilk ¢aligma olarak gosterilen Cross (1973) Amerika’da Cuma giinleri performan-
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siin, Pazartesi giinlerinden daha iyi oldugunu gostermistir. French (1980), S&P endeksinden
hareketle Pazartesi giinii getirileri anlamli ve negatif olmasina karsin diger dort giinde pozitif
oldugu tespit edilmistir. Gibbonns ve Hess (1981), negatif pazartesi giinii etkisine vurgu yap-
mistirlar. Lakonishok ve Levi (1982), pozitif Cuma ve negatif Pazartesi anomalisini ortaya
koymusturlar. Rogalski (1984), calismasinda ilk defa tatil anomalisini saptamis ve literatiire
girmesini saglamistir. Amerika’da haftanin glinii anomalileri ve tatil anomalisi tespit edilince
basta gelismis lilkeler olmak iizere diger lilkelerde de arastirilmaya baglanmustir.

Jaffe ve Westerfield (1985), Japonya, Kanada, Avustralya, Ingiltere ve ABD i¢in hafta
sonu anomalisi oldugunu, Japonya ve Avustralya i¢in ortalama diisiik getirinin Sal1 giiniinde
gorildiginii bulmusturlar. Aggarwal ve Rivolli (1989), Hong Kong, Malezya, Filipinler
ve Singapur piyasalarinda haftanin giinii anomalisinin olduguna dair kanitlar sunmusturlar.
Brooks ve Persand (2001), ¢caligmalarinda Asya {ilke borsalarinda, Giiney Kore ve Filipinler
disinda diger iilkelerde haftanin giinleri etkileri tespit edilmistir. Tayland ve Malezya igin
pozitif pazartesi etkisi ve negatif Sali etkisi, Tayvan i¢in ise Carsamba etkisi tespit edilmis-
tir. Basher ve Sadorsky (2006), Polonya, Sili, Tiirkiye, Endonezya, Israil, Malezya, Mek-
sika, Kore, Pakistan, Peru, Filipinler, Sri Lanka, Kolombiya, Tayvan, Tayland, Hindistan,
Urdiin, Veneziiella, Brezilya, Giiney Afrika, Arjantin i¢in haftanin giinii anomalisi saptan-
mustir. Ariss vd. (2011) calismalarinda, Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi iiyesi iilke-
lerin piyasalarinda son islem giintinde batili lilkelerdeki calismalarla benzer sekilde pozitif
ve anlamli sonuglar elde edilmig, ancak batili iilkelerdeki gibi Cuma giinii yerine Carsamba
giinii oldugunu ve bu etkinin Ramazan ay1 disinda daha belirgin oldugunu bulmusturlar.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara bakildiginda: Ozmen (1997), giinlere iliskin anomali-
lerde, en yiiksek getiriyi takas siiresinin 1 giin oldugu donemde Cuma giinil, 2 giin uygulan-
dig1 donemde ise Persembe giinii, en diislik getirinin ise Pazartesi giinleri gergeklestigi ve
tatillere iliskin anomalilerde ise, tatil dncesi iki giliniin, diger giinlerin getirisinden yaklagik
5,5 kat daha fazla getiri sagladigini ve BIST de de tatil etkisinin var oldugunu tespit etmis-
tir. Eken ve Uner (1997) ve Kivileim ve Muradoglu (1997) ayn1 yil yaptiklar calismalarda
haftanin giinii anomalisinin varliZini destekleyen sonuglar elde etmistirler. Karan ve Uygur
(2001) galigmalarinda, BIST de olusturulan portfoyler icin Cuma giinleri anlamli iligki ve
pozitif getiri sagladig1 sonucuna varilmigtir.

Kiyilar ve Karakag (2005) caligmalarinda, haftanin giinleri anomalisi, varlig1 gozlem-
lenirken, tatil anomalisine rastlamamiglardir. Ayrica oynaklikta da en yiiksek pazartesi giinii
rastlamiglardir. Ergiil vd. (2008) calismasinda krize denk gelmeyen yillarda herhangi bir ano-
maliye rastlamamis, krize denk gelen yillarda anomaliler ortaya ¢ikmakta ve bu sebeple piya-
sanin riskli bir hale gelerek BIST te giinliik anormal kazanglarin elde edilebilecegi, pazartesi
en diisiik getiriyi verirken, en yiiksek getiriyi Cuma giinii saglamistir. Biiyiiksalvarci (2010),
BIST-100, hizmet, mali, smai ve teknoloji endeksleri iizerinde uyguladigi ¢alismasinda, 2008
kiiresel kriz 6ncesi donemde tiim endekslerin pazartesi giiniinde (hizmet endeksi disinda) po-
zitif getiri sagladigini, 2008 kiiresel kriz doneminde ise tiim endekslerde pazartesi, carsamba
ve persembe gilinlerinde giinliik ortalama getirinin negatif oldugunu ortaya koymustur.
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Konak ve Kendirli (2014), 03.01.2005-31.12.2012 dénemi icerisinde BIST-100 endek-
sinde kriz ve kriz sonrasi donemler olmak tlizere 4 donemde incelemeye aldiklar1 ¢alisma-
larinda, getiriler incelendiginde tiim dénemde hafta gilinlerinde farklilik olmaksizin pozitif
getiri saglanmis, en yiiksek getiri Carsamba giinii elde edilmistir. Kriz dncesi donemde haf-
tanin giinleri arasindan sadece negatif getiri Cuma giinii vermistir. 2008 krizi doneminde
diger giinlere gore negatif getiri Pazartesi giinli yasanmistir. Caligmada haftanin giinii ano-
malisi ise yapilan analizde kanitlanmis yalniz kriz doneminde etkisini azalttig1 goriilmiistiir.
Ozer ve Ece (2016) 2005-2013 tarihleri aras1 galismalarinda, haftanm giinii anomalisinin
varlig1 tespit edilmis, iyi haberlerin hafta i¢ci duyurulmasi sebebiyle hafta i¢i Sal1 giiniinden
sonra pozitif esen havanin etkisiyle Carsamba ve Cuma giinleri pozitif getiri saglanirken:
kotii haberlerin ise cuma kapanig seansindan ya da hafta sonu duyurulmasi sebebiyle, hafta
sonu pesine ilk iglem giinii olan pazartesi glinii negatif getiri vermis bu etki Sali giinii de
devam etmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), tatil anomalisinin olmadigina dair kanitlar sunmus-
turlar. Demirkol ve Ozar1 (2016) galigmalarinda, 18.11.2002 ile 15.07.2015 dénemi iceri-
sinde BIST30, BIST100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem sozlesmeleri ile birlikte
BIST30 vadeli islem s6zlesmesi i¢in bir tatil anomalisi olan bayram etkisini aragtirmaya ¢a-
lismislardir. BIST30 endeksinde Bayram etkisinin varli1 goriiliirken, 2005-2015 yillar i¢in
BIST30 vadeli islem s6zlesmelerinde Bayram etkisinin var olmadig1 ve bayram oncesi en
yiiksek getiri saglanirken, bayram sonrasi en diisiik getiri yasanmaktadir. BIST 100 endek-
si, dolar vadeli islem s6zlesmesi ve BIST30 vadeli islem s6zlesmesi i¢in en fazla getirinin
bayram Oncesi, en az getirinin ise bayram sonrasi oldugu goriilmiistiir. Dolar kuru ile dolar
vadeli islem s6zlesmelerinde Bayram etkisinden kaynakli tatil anomalisi goriillmemistir.

Kiymaz ve Berument (2001) ¢alismalarinda 1973-1997 tarihleri arasinda S&P500 en-
deksi kullanarak GARCH modelleri ile haftanin giinii etkisinin oynaklik {izerinde etkisini
arastirmis, hem oynaklik tizerinde hem de getiri tizerinde haftanin giinii anomalisinin varlig
tespit edilmistir. En yiiksek getiri Carsamba giinii, en diisiik getiri Pazartesi ve en yiiksek
oynaklik Cuma giinii; en diisiik oynaklik ise Carsamba giinii gézlemlenmistir. Kiymaz ve
Berument (2003) ¢aligmalarinda ise 1988-2002 yillarinda ABD, Kanada, Almanya, Japonya
ve Ingiltere borsa endekslerinde ARCH-GARCH modelleri ile hem getiri hem oynaklik iize-
rinde haftanin giinii anomalisinin etkilerini arastirmis ve haftanin giinli anomalisinin varligi
tespit edilmistir. Chin vd. (2008), calismasinda, 1994-2003 tarihleri arasinda Tokyo, Londra
ve New York borsalarina getiri ve oynaklik tizerinde panel veri analizi ile yapmig olduklari
calismalarinda hafta sonu anomalisine ulasamamislardir. Hogholm vd. (2011) ¢aligmalarin-
da 2000-2006 yillar1 arasinda 18 Avrupa iilkesi ve Avrupa Pazar endeksini kullanarak Anova
ve Kruskal Wallis testleri ile yapmis oldugu ¢alismasinda haftanin giinleri etkisinin piyasa-
nin durumuna gore degisiklik gosterebildigini ve ¢ok az durumda istatiksel anlamlr haftanin
giinii etkilerinin oynaklik da yasanan soklarin etkisinde oldugunu da ifade etmistirler.

Literatiir incelemesi sonucunda, oynaklik ile anomali iliskisini inceleyen Hogholm vd.,
(2011), Chin vd. (2011) ve Kiymaz ve Berument (2001,2003) ¢aligmalarin oldugu yal-
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niz Tiirkiye lizerinde bu konu ile ilgili bir ¢alisma olmadig1 goriilmiistiir. BIST endeksleri
tizerinde yapilan bu ¢alisma ile oynaklik ve anomali arasindaki iliski, Tiirkiye hisse senedi
piyasalarinda arastirilmis olmasiyla literatiire katki sunacag: diistiniilmektedir.

2. VERI SETi ve METODOLOJi

Calisma, 02.01.2002-30.12.2016 tarihleri arasinda toplamda 15 yili kapsayan dénem
i¢in BIST-100, BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Sinai, BIST-Teknoloji endekslerine ait giin-
liik kapanig fiyatlar1 temel alinmistir. Caligmada ayrica 2008 Kiiresel Kriz etkisini gore-
bilmek amaciyla 02.01.2008-30.08.2009 tarihleri aras1 i¢in kriz donemi olarak se¢ilmistir.
Caligmanin sonuglarina ulagmak i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) web
sitesinden elde edilen verilerle EViews 8 ve Stata 12 ekonometri paket programindan yarar-
lanilarak analizler yapilmistir.

Calismada getiri serileri (1) numarali esitlikteki doniisiim ile elde edilmistir.

— P
E,=In m_-_) (1)
E}, endeksin t giinii getiri degeri, P; t giinii endeks kapanis fiyati, Py ise t — 1 inci
giindeki endeks kapanig fiyatin1 simgelemektedir.

Veri seti bir zaman serisi oldugundan dolayi, zaman serilerinin duraganligi kontrol
edilmigtir. Mackinnon (1991) e gore zaman serilerinde sahte regresyon anlamina gelen
sahte iligkilerin meydana gelmemesi ve dogru modellemeyi yapabilmek icin duraganligin
kontrolii 6nemlidir. Bu asamada duraganlig1 kontrol etmek amaciyla literatiirde yaygin ola-
rak kullanilan Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller-ADF), Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ve Zivot Andrews (1992) birim kok testleri kullanilmistir.
Veri seti i¢in alinan donemde 2008 Kiiresel Krizin gergeklesmesi gibi 6nemli bir olayin
yasanmasi endekslere ait fiyat verileri izerinde bir kirilmaya sebep olmustur. Bu kirilmanin
dikkate alinmasi digsal olarak nitelendiren Perron (1990) un elestirilmesi ile gelistirilen ve
bunun gibi 6nemli olaylart i¢sel kirilma olarak nitelendiren Zivot Andrews (1992) birim kok
testi uygulanarak serinin birim kok igerip icermedigi arastirilmigtir.

ARMA modelinin uygulanmasinda kullanilan en uygun ARMA model se¢iminde tutar-
11 se¢im kriterlerinden biri olan Schwarz Bayesian Kriteri (SC) degeri literatiirde de en ¢ok
tercih edilen se¢im kriteri oldugundan degerlendirme kapsaminda yapilan analizlerde SC
kriteri kullanilmistir. Bu kriter i¢in yapilan analiz sonucunda elde edilen degerlerden en kii-
¢lik olani en uygun modelin belirlenmesini saglar. SC bilgi kriterleri degerlerinin en kiigiik
degerleri ile anlamli bulunan ARMA yapis1 ile model se¢imi yapilmistir. En uygun ARMA
yapisi belirlenen serilerin hata terimlerinde ARCH etkisi tasiyip tasimadigimi test etmek
amactyla ARCH-LM testi gergeklestirilmisti. ARCH-LM testi asamasindan sonra ARCH
ve GARCH modellemeleri yapilmistir. ARCH- GARCH model se¢iminde literatiirdeki asa-
gi1daki kurallar dikkate alinmistir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006:258):

Yil: 7 - Sayr: 14 « Aralik 2017 @




Resat KARCIOGLU | Nevin OZER

- o parametresi ARCH etkisini, p parametresi GARCH etkisini simgelemekte ve o >0,
B >0 parametrelerin pozitif olmasi,

- o+ B<l
- parametrelerin anlaml olmasi

- Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin diisiik olmas1

- Log- olabilirlik oraninin yiiksek olmasi

- Ongorii performans dlgme kriterlerinin diisiik olmas1 ( MAPE, Theil)

Engle (1982) yaptig1 ¢alismasinda varyansin sabit olmadig1 ve zaman serilerinde karsi-
lastig1 otokorelasyon sorunu sebebiyle, eszamanli olarak kosullu ortalama ve varyansi ayri
ayr1 modelleyebildigi bu modeli gelistirmistir. Caligmasinda risk ile getiri arasindaki pozitif
iligkiyi hesaba katarak gelistirmistir. ARCH modeli risk ve oynaklik arasindaki iligkiyi be-
lirleyebilmek adina gelistirilen ¢ok dnemli bir modeldir. Modelde kosullu varyans degeri
kosullu ortalama denkleminin agiklayici degiskenlerinden biridir. Risk artisinin gostergesi
olarak kosullu varyans degerindeki artis kabul edilmekte ve risk primi arttik¢a ortalama
getiri de artis gostermektedir (Kutlar ve Torun,2013:3). Bu model ile Engle (1982) bir seri-
nin kosullu ortalama ve varyansinin eszamanli olarak ayr1 ayr1 modellenmesinin miimkiin
oldugunu gdstermistir. Hata terimini (£,) ortalamasi (0) olan bir degisken sureg:

£ = zr\."'ﬁr (2

olarak ifade etmistir. Bu siiregte, bu surecin elemanlar1 arasinda korelasyonun bulun-
madigin varsaymaktadir. Engle (1982) bu modelinde Z, =~ N (0,1) beyaz giiriiltiiyt
(Bir olasilikl1 siirecte, ortalamasi sifir, varyans sabit ve ardisik olarak iligkisiz olmast), A,
de (£¢)' nin kogullu varyansini gostermektedir. (t) periyodundaki kosullu varyans, /, Once-
ki periyodlardan gelen gecikmeli hata terimlerinin karesi olarak kabul edilmektedir (Atakan
2009:53). Modelin genel gosterimi ise agagidaki gibi ifade edilmektedir (Engle, 1982);

B

of =ap+ Z e (3)

i=1

ARCH modelinde ortalamayi, (&¥y) degisen varyansi ve (£;) beyaz gliriiltii siirecini gos-
termektedir. Bu modelde volatilite gecmis hata terimlerinin dogrusal bir fonksiyonudur (Y on-
tem,2014:7). &, i¢in tiim degerler pozitif olmali ve %y == 0, (i= 1,2,...p) ile ;= 0, E:'J=1 a; = 1
kisitlart ile belirlenen sartlar saglanmalidir (Engel,1982:987-993). Bununla birlikte, ARCH
modelinde negatif ve pozitif ani hareketler, 6nceki donem meydana gelen kosullu varyanslarin
karelerine baglandigindan oynaklik da ayni sekilde etkilenmektedir (Y1ldiz,2016:90).

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli ARCH modelinin devami ni-
teliginde olup, ARCH modelinde yasanan, uzun donemde gecikmeler modele dahil edildi-
ginde katsayilarin pozitiflik kisitini ihlal edildiginden Bollerslev tarafindan hata teriminin
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geemis degerlerine ilave olarak, kosullu varyansin kendi gegmis degerlerinin modele ek-
lemesi ile sorunu ortadan kaldirmistir (Yontem, 2014:8). Bu modelde, kosullu varyansa
sahip hata teriminin gecikmeli degerlerine ilave olarak, kendi gecikmeli degerlerine de bagl
oldugu oynaklik modelidir (Mazibas, 2005:8). Bu modelde (p) ARCH teriminin ve (qQ) GARCH
teriminin gecikme uzunluklarmi gdstermektedir. Ortalamanin (&), ARCH teriminin (Er:—z') ve
GARCH teriminin (f"_r:— }.) bir fonksiyonudur (Atakan, 2009: 53). GARCH modelinin genel

formiilii asagidaki gibidir (Bollerslev, 1986);

P q
g, =ap+ Z ;e + Zﬁ}-a;_j (4)
1 i=1

i=
p=>0,qg=0ileay>0,0;, 20(i=12,..p)ves; =0,(G=1,2,....9 olmal ve

le ; Es_z- + Ej.':l B; f.Tf_ i< 1 kosulu saglanmalidir. Bu sartlar yerine geldiginde seri du-

ragan hale gelecektir (Bollerslev, 1986:317).

Calismanin bu kisminda getiri ve oynaklik tizerinde haftanin giinleri etkisi, tatil etkisi
aragtirillmistir. Anomaliler arastirilirken asagida goriildiigii gibi kukla degiskenler kullanil-
mustir. Oncelikle kukla degiskenler ARCH-GARCH modellerine uygun hale getirilerek ge-
tiri lizerinde etkili anomaliler belirlenmis ve daha sonra da oynaklik denklemi olusturularak
anomalilerin oynaklik {izerindeki etkisi arastirilmigtir

-Haftanin Giinleri Etkisi:
Ye=PBp+ 5Dy + -+ D5 +u, (5)
Denklemde D, eger Pazartesi ise 1, degilse 0, D, eger Sali ise 1, degilse 0, D, eger
Carsamba ise 1, degilse 0, D, eger Persembe ise 1, degilse 0, D, eger Cuma ise 1, degilse 0
kukla degiskenleri yardimiyla haftanin giinleri etkisi arastirilacaktir. Buna gore, kullanilan
denklemler asagidaki sekli almistir:

Pazartesi i¢in; Y, = Gy + 5,0y + 1, (6)
Sal1 icin; V.= 8y + 52D+ u, (7)
Carsamba icin; ¥; = B + 3 D3 + u, (8)
Persembe i¢in; ¥; = By + BaDy +u, (9)
Cuma igin ; Yo=Fp + 5D+ u, (10)
Haftanin giinlerinin getiri tizerindeki etkisi arastirilirken asagidaki denklem tahmin
edilmistir:
}rr = ﬁc. + ﬁl },E‘—l + '-"le'Dz',r + Vc (Getlrl) (11)
Haftanin giinlerinin oynaklik tizerindeki etkisi arastirilirken asagidaki denklem tahmin
edilmistir:
z q
Ho= ) @i+ ) fihe;+ViDy +V, (Volatilite) (12)
i=1 =1
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-Tatil Etkisi

Ye=Fo + 61Dy + 2Dy + 3Dz + u, 13)

Denklemde D, eger tatil 1-2 giin ise sonraki 2 giin 1, degilse 0, D, eger tatil 3-5 giin
ise sonraki 2 giin 1, degilse 0, D, eger tatil 5 giin ve daha fazla ise sonraki 2 giin 1, degilse
0 kukla kukla degiskenleri ile tatil etkisi olup olmadig1 arastirilacaktir. Tatil etkisi arastiri-
lirken resmi ve dini bayramlar ele alinmistir. Buna gore, kullanilan denklemler asagidaki
sekli almistir:

Y. =fo+FiYeoy + o mDi + 1, (Getiri) (14)
H =2l o up X Bihej + Ty Dot v, (Volatilite) (15)

3. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin bu bolimiinde ilk olarak 5 endekse ait giinliik fiyat verileri olusan fiyat
degisim grafigi verilmistir.
ENDEKS FIYAT DEGisiMI
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Grafik 1: 2002-2016 Ham Fiyat Verilerine Dayali Endeks Degigimi

Grafik 1°de 2002-2016 tarihleri arasinda BIST100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST
Siai ve BIST Teknoloji endekslerinin giinliik kapanis degerlerinin ¢izdigi trend goriil-
mektedir. Grafikten de goriildiigi tizere 2002-2004 donemi kapanig degerleri gayet du-
ragan bir seyir izlerken 2004-2008 tarihleri arasi yiikselen bir seyir halindedir. Kiiresel
ekonomik krizin Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemesi sonucu tiim endekslerde 2008-2009
tarihleri arasi1 hizla azalan bir seyre gectigi yalniz 2009 yilindan itibaren ise yine tiim
endekslerde hizla artan bir seyir izlemektedir. Ozellikle BIST Mali endeksinin diger
endekslere gore daha fazla hareketli ve daha yiiksek bir seyir izledigi ve diislis egilimi
de diger endekslere gore daha belirgin oldugu gériiliirken BIST Teknoloji endeksi ol-
dukc¢a duragan ve dis etkilerden ¢ok etkilenmeden yavas bir seyirde bir artig gdsterdigi
goriilmektedir.

Calismada doniisiimii saglanan 5 endekse ait veri setinin getiri grafikleri verilmistir.
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Grafik 2: BIST100 Logaritmik Getiri
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Grafik 3: BIST Hizmet Logaritmik Getiri
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Grafik 4: BIST Mali Logaritmik Getiri
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Grafik 5: BIST Sinai Logaritmik Getiri
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Grafik 6: BIST Teknoloji Logaritmik Getiri
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Her endekse ait grafikler incelendiginde getiri serilerinde oynaklik dalgalanmalari goriil-
mektedir. Bu durum ele alinan tarihte oynaklik kiimelenmelerin yasandigini gostermekte ve
fiyatlarin birbirlerinden bagimsiz gergeklesmedigi, bir etkilesimlerinin oldugu goriilmektedir.

Fiyat verilerinin doniisiimii incelendikten sonra BIST e ait 5 endeks iizerinde belirlenen
uygun GARCH modellerine ait yapilan getirilere ait istatistiksel analizler bulunmaktadir.

Tablo 1: Getirilere Ait Dagim istatistikleri

BIST 100 BIST Hizmet |BIST Mali BIST Sinai BIST Teknoloji
Ortalama 4,56E-05 4,62E-05 4,46E-05 5,22E-05 5,48E-05
Medyan 9,18E-05 7,68E-05 7,28E-05 0,000126 0,000115
Maksimum 0,012560 0,014541 0,014613 0,011485 0,019909
Minimum -0,014260 -0,015280 -0,014920 -0,013090 -0,018165
Standrt Sapma 0,001822 0,001740 0,002055 0,001553 0,002133
Carpikhk -0,077338 -0,140472 -0,005275 -0,463856 -0,365272
Basikhik 8,470730 12,36401 8,331774 9,861217 12,49191
Jarque-Bera 4.695,103 13.756,95 4.456,078 7.514,117 14.209,27
Probability 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000

5 endekste de carpiklik degerleri sifirdan farkli oldugu i¢in asimetrik ve negatif de-
gerler tagidiklart i¢in serilere ait dagilimin kuyruklariin sola ¢arpik oldugu goriilmiistiir.
Basiklik durumunun ise her endekste 3’ten oldukga biiylik deger almalari sivri dagilimda ol-
duklariny, serilerin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir. J-B test istatistigi-
ne bakildiginda 5,99 degerinden oldukea biiyiik degerler tagimasi ve olasilik degerinin 0,05
6nem seviyesinden diisiik olmas1 nedeniyle serilerin normal dagilim gostermedigi sonucuna
vartlmistir. Endekslere ait logaritmik getiri ve dagilim istatistikleri ile ilgili incelemeleri
sonucunda serinin ortalama, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik gibi 6lgiilerde duragan
goriindiigii yalmz J-B Istatistigi degeriyle normal dagilmadig1 yéniinde bulgular olusmustur.
Bu yiizden serilerin duraganliginin kesin olarak belirlenebilmesi i¢in ADF birim kok testi,
PP birim kok testi ve Zivot Andrews birim kok testi yapilmistir.

Tablo 2: Getirilere Ait Birim Kok Test Sinamalari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

. Sabitli- Sabitsiz- . Sabitli- Sabitsiz-

Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz
BIST-100 -60,8270 (0)* | -60,8265 (0)* | -60,7979 (0)* | -60,8424 (0)* | -60,8399 (0)* | -60,8187 (0)*
BIST Hizmet | -64,6965 (1)* | -64,6962 (0)* | -64,6577 (0)* | -64,9075 (1)* | -64,9403 (1)* | -64,7914 (0)*
BIST Mali -60,8725 (0)* | -60,8733 (0)* | -60,8525 (0)* | -60,8844 (0)* | -60,8836 (0)* | -60,8652 (0)*
BIST Sinai -59,5952 (0)* | -59,5913 (1)* | -59,5398 (0)* | -59,6129 (1)* | -59,6080 (1)* | -59,5414 (0)*
BIST " " * * * *
Teknoloji -60,6130 (0)* | -60,6334 (0)* | -60,5819 (0)* | -60,6441 (0)* | -60,6767 (0)* | -60,5983 (0)

Not: *isareti %1 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler Schwarz bil-

gi kriterine gore uygun gecikme uzunluklarmi temsil etmektedir.
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Tablo 2’de yer alan endekslere ait serilerin birim kok testi sonuglarinda goriildiigii gibi
ADF Test istatistigi ve PP test istatistigi sonuclarina gore %1 anlamlilik diizeylerinde 5 en-
dekse ait seriler seviye degerinde duragan olarak kabul edilmektedir.

ADF ve PP birim kok testlerine gore seviye degerinde duragan ¢ikan degiskenlerin,
yapisal kirilmalar dikkate alindiginda birim kok siirecinde bir degisim olup olmadigini
gormek i¢in Zivot Andrews (1992) birim kok testi kullanilmis ve Tablo 3’de sunulmus-
tur.

Tablo 3: Zivot - Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model Kirlima T istatistikleri
BIST-100 Sabit 2008 -3,493414 (0)*
Trend 2005 -5,067755 (0)*
Sabit-Trend 2007 -5,11077(0)*
BIST Hizmet Sabit 2008 -6,28651 (1)*
Trend 2006 -3,934127(1)***
Sabit-Trend 2007 -4,162407(1)*
BIST Mali Sabit 2009 -3,503966 (4)*
Trend 2008 -4,825623(4)*
Sabit-Trend 2007 -4,016557(4)**
BIST Sinai Sabit 2004 -3,181349 (1)**
Trend 2008 -3,607646(1)**
Sabit-Trend 2007 -4,056234(1)**
BIST Teknoloji Sabit 2007 -3,641754 (0)*
Trend 2008 -2,685984(0)***
Sabit-Trend 2008 -3,520395(0)***

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler uygun gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde biitiin degiskenlerin yapisal kirilmalara maruz bulunmalarina
ragmen birim kok siireclerinde bir degisiklik olmadig1 ve seviye degerlerinde duragan ol-
duklar goriilmektedir. Calisma doneminde kirilmalar olsa da kalic1 etkisi olmadigi sdylene-
bilir. Ayrica kirilmalarin daha ¢ok 2008 ve 2009 yillarinda oldugu goriilmektedir. Bu yillar
kriz donemi olarak bu ¢alismada ayr1 bir donem olarak incelenmistir.

BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji getirilerine ait
serilerin temel 6zellikleri belirlendikten sonra ARCH etkisinin mevcudiyetinin belirlenmesi
icin ARCH-LM Testi uygulanmigtir. Test yapilmadan énce Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’e
gore belirlenecek olan ARMA modelinin se¢imi yapilmistir. Bu secimde SC bilgi kriter
degerlerinin en kiiclik olan degeri ile uygun model belirlenmistir. Uygun olduguna karar
verilen ARMA(p,q) modelleri Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Getiriler icin Belirlenen ARMA(p,q) Modelleri

Uygun
ARMA(p,q)
Modelleri

BIST 100

BIST Hizmet

BIST Mali

BIST Sinai

BIST Teknoloji

ARMA(1,0)

ARMA(2,2)

ARMA(1,0)

ARMA(5,2)

ARMA(1,0)

Serilerde degisen varyansin mevcudiyeti ARCH etkisinin olabilecegini gostermektedir.
Bu yilizden uygun ARMA (p,q) modellere karar verildikten sonra degisen varyansin belirlen-
mesi i¢in secilen modellere ARCH-LM testi uygulanmistir.

Tablo 5: Getiriler igin ARCH-LM Istatistigi Test Sonuclari

BIST 100

F istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 102,898 0,0000 100,2102 0,0000
LM (k=5) 48,0799 0,0000 226,2819 0,0000
LM (k=10) 32,7677 0,0000 302,1737 0,0000
LM (k=20) 19,2167 0,0000 350,3194 0,0000
LM (k=30) 13,4846 0,0002 367,7338 0,0002

BIST HiZMET

F istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 145,75830 0,0000 140,3880 0,0000
LM (k=5) 57,30474 0,0000 266,6015 0,0000
LM (k=10) 3,39442 0,0002 33,7472 0,0002
LM (k=20) 23,63260 0,0003 421,7115 0,0004
LM (k=30) 16,49780 0,0009 440,1734 0,0010

BIST MALI

F istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 461,8364 0,0000 411,5100 0,0000
LM (k=5) 103,8175 0,0000 456,7001 0,0000
LM (k=10) 55,6636 0,0000 485,9480 0,0000
LM (k=20) 29,8249 0,0000 516,9711 0,0000
LM (k=30) 19,7268 0,0000 514,4743 0,0000

BIST SiNAI

F istatistigi Olasilik Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 1281,952 0,0000 956,1923 0,0000
LM (k=5) 281,6606 0,0000 1025,228 0,0000
LM (k=10) 143,7208 0,0000 1041,059 0,0000
LM (k=20) 75,4786 0,0000 1079,634 0,0000
LM (k=30) 51,7147 0,0000 1101,999 0,0000

BIST TEKNOLOJI

F istatistigi Olasihk Gozlem*R? Olasilik
LM (k=1) 271,4222 0,0000 253,2739 0,0000
LM (k=5) 75,8376 0,0000 344,9180 0,0000
LM (k=10) 50,4620 0,0000 445,9366 0,0000
LM (k=20) 27,7132 0,0000 485,1135 0,0000
LM (k=30) 19,2746 0,0000 504,2764 0,0000
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Tablo 5 incelendiginde, esit varyanslilig1 ifade eden sifir hipotezinin reddedilmesi ile
ARCH etkisinin varligina karar verilmistir.

ARCH etkisinin varlig1 kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model se¢imine gegil-
mistir. Uygulamada oynakligin tahmini i¢in en ¢ok kullanilan p=0,1 ve q=0,1’e kadar mo-
deller uygulanmakta yalniz bu ¢alismada p,q=1,2,3,...,10’a kadar modeller uygulanmaistir.
Yapilan analiz kapsaminda model i¢in belirlenen Bollerslev vd. (1992) ¢alismasinda belirt-
tigi >0, 1i=1,2,...,p ve >0, i=1,2,...,q parametrelerin negatif olmama kosulunu saglamayan
modeller analiz dis1 birakilmasina karar verilmistir. Bu iki parametreye gore model elemesi
yapildiktan sonra diger bir kosul olan Bollerslev (1986) tarafindan belirlenen o+p<1 kosu-
lunu saglamayan modeller de analiz dis1 birakilmistir. Ayrica uygun olacak model de a ve B
katsayilar1 anlamli olmalidir. Model kriterlerini saglayan modeller arasinda se¢im yapilir-
ken en ¢ok kullanilan yontem Theil katsayisidir ve katsayinin diisiik oldugu model en uygun
olarak segilir. Bunun yaninda Akaike, Schwarz ve MAPE Kriterlerinin diisiik olmasi: Log-
olabilirlik degerinin de yliksek olmasi beklenir. Yukarida belirtilen kriterlere gore seg¢im
yapilmig ve uygun bulunan modeller Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Getiriler icin Secilen Uygun GARCH (p,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

BIST-100 BIST-Hizmet BIST-Mali BIST-Sinai BIST-Teknoloji
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
(4,3) (1.1 (2,1) (1,1 (1,2)
c 0,0000275* 0,0000123* 0,000097* 0,0000563* 0,000035*
a, 0,067473* 0,561465* 0,173969* 0,359841* 0,225504*
a, 0,051145* 0,016600*
a, 0,080937*
a, 0,022158*
B, 0,0157789* 0,315724* 0,773974* 0,602759* 0,434528*
B, 0,031368* 0,300604*
5 0,695874*
R? 0,003220 0,001570 0,000471 0,000154 0,000798
Akaike -5,302911 -4,953333 -4,983271 -4,591653 -5,169472
Schwarz -5,286344 -4,943289 -4,973331 -4,581704 -5,159531
. L<.>g 9984,776 9209,292 9379,534 8633,716 9729,776
likelihod
Theil
0,948555 0,9407010 0,948551 0,962029 0,931306
Katsayisi
MAPE 381,1802 359,3097 142,5303 144,9546 166,3837
ARCH-LM Gozlem*R? Gozlem*R? Gozlem*R? Gozlem*R? Gozlem*R?
(x2Olasilik) (x2Olasilik) (x2Olasilik) (x2Olasilik) (x2Olasilik)
LM (k=1) 1,248663 0,443931 0,665478 0,539375 0,016697
(0,2638) (0,5052) (0,4158) (0,4626) (0,8972)
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Tablo 6’nin Devami: Getiriler igin Segilen Uygun GARCH (p,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

LM (ke5) 2,728753 2,895890 2,624578 2,805490 2,327276
(0,7402) (0,7477) (0,7223) (0,7299) (0,8023)
LM (k=10) 13,477290 9,297500 9,587921 9,124573 6,919273
(0,1982) (0,5123) (0,4658) (0,4612) (0,7330)
LM (k=20) 24,699100 15,919550 14,587410 15,250690 11,522130
(0,2132) (0,7216) (0,7212) (0,7619) (0,9315)
LM (ke30) 31,719160 21,858110 16,208510 23,602910 16,565200
(0,3807) (0,8591) (0,9809) (0,7897) (0,9774)

Not: * isareti %1 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Ayrica ARCH-LM hesaplamalarinda

ilk deger katsay1 degerlerini, parantez i¢i degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 6’da yapilan analizler sonucunda BIST-100 i¢in AR(1) siireci ile GARCH(4,3)
modeli, BIST-HIZMET icin AR(2) MA(2) siireci ile GARCH(1,1) modeli, BIST-MALI
icin AR(1) siireci ile GARCH(2,1) modeli, BIST-SINAI icin AR(5) MA(2) siireci ile
GARCH(1,1) modeli ve BIST-TEKNOLOIJI igin AR(1) siireci ile GARCH(1,2) modeli uy-
gun modeller olarak seg¢ilmistir.

Belirlenen modellere tekrar uygulanan ARH-LM testi ile degisen varyans kontrol
edilmis ve ARCH etkisinin ortadan kalktigi goriilmiistiir. Uygun modellerin se¢iminden
sonra secilen modellerde otokorelasyon olup olmadigi Ljung-Box testi ile analiz edil-
mistir. Modellerde artiklar arasinda otokorelasyon olup olmadig1 Ljung-Box-Q (LB-Q)
testi ile artiklarin kareleri arasindaki korelasyon ise Ljung-Box-Q? (LB-Q?) ile incelen-
mistir.

Tablo 7: Ljung-Box Otokorelasyon Test Sonuglari

Ljung-Box BIST-100 BIST-HIZMET BIST-MALI BIST-SINAI | BIST-TEKNOLOJI
Q Testi Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik Olasilhk
Gecikme=1 0,015 0,092 0,023 0,038 0,042
Gecikme=5 0,128 0,332 0,214 0,216 0,143
Gecikme=10 0,225 0,326 0,365 0,254 0,268
Gecikme=20 0,368 0,654 0,692 0,325 0,572
Gecikme=30 0,301 0,417 0,542 0,412 0,349
Ljung-Box BIST-100 BIST-HIZMET BIST-MALI BIST-SiNAI | BIST-TEKNOLOJI
Q2 Testi Olasilik Olasilik Olasilik Olasilk Olasilik
Gecikme=1 0,920 0,558 0,258 0,917 0,514
Gecikme=5 0,769 0,417 0,735 0,752 0,602
Gecikme=10 0,346 0,446 0,199 0,533 0,278
Gecikme=20 0,439 0,671 0,219 0,711 0,212
Gecikme=30 0,671 0,594 0,413 0,693 0,115

5 endekse ait modeller LB-Q testinde artiklar 1 derecede otokorelasyonlu iken di-
ger gecikmelerde bu sorun ortadan kalkmaktadir. Artiklarin kareleri i¢in yapilan LB-
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Q? test istatistigi ise biitiin olasilik degerlerinin 0,10’dan biiytik olmasindan dolay1
H, reddedilmis, yani otokorelasyon yoktur. Otokorelasyon sorunun olmamasi endeks
serilerinde ARCH-GARCH modelleri ile analiz edilmesinin uygun oldugunu goster-
mektedir.

Calismanin bu kisminda getiri ve oynaklik degerleri iizerinde haftanin giinleri etkisi
ve tatil etkisi arastirilmistir. Anomaliler arastirilirken kukla degiskenler kullanilmistir. On-
celikle kukla degiskenler ARCH-GARCH modelleri ile getiri denklemi olusturularak getiri
iizerinde etkili anomaliler belirlenmis ve daha sonra da oynaklik denklemi olusturularak
anomalilerin oynaklik {izerindeki etkisi arastirilmastir.

Tablo 8: BIST-100 Endeksi icin Anomali ve Getiri iligkisi

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)
Kriz Hari¢ Donem | Kriz Donemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata
Pazartesi -0,0000468 0,0005610 -0,0019650 0,0024030
Sali -0,0003160 0,0006230 -0,0023050 0,0028790
Cargamba 0,0001340 0,0006220** 0,0039500 0,0027350
Persembe 0,0007090 0,0005830 -0,0016920 0,0026440
Cuma -0,0002290 0,0006340 0,0021230 0,0030790
Tatil Etkisi
1-2 Giin 0,0023940 0,0001273 0,0088700 0,0055620
3-5 Giin 0,0013950 0,0012680 -0,0072270 0,0087870
5glin+ 0,0047400 0,0015260*** 0,0077367 0,0098200
Tiim Tatil 0,0019990 0,0009820** 0,0042440 0,0037980

Not: ** *** jsaretleri sirasiyla %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 8’de BIST-100 i¢in getiri denklemi sonucunda, ele alinan donem igeri-
sinde kriz hari¢ donemde katsayilara dayali haftanin giinleri etkisine bakildiginda,
Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerinin getiriler lizerinde negatif, Carsamba ve Persembe
giinlerinin ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak sadece Carsamba giiniiniin
%5’te anlamli oldugu belirlenmigtir. BIST-100 i¢in pozitif Carsamba giinii anomali-
sinin varligi mevcuttur. Kriz déoneminde ise haftanin giinlerinin hi¢ birinin anlaml
olmadig1 goriilmekte, kriz hari¢ doneme gore sadece Persembe ve Cuma giinlerinin
getiri etkileri degigsmektedir. Tatil etkisine bakildiginda, biitiin tatil sonras1 getirilerin
pozitif oldugu goriilmekte, 1-2 giin ve 3-5 giinliik tatil sonras1 getiriler anlamli de-
gilken %10 donem seviyesinde 5 giin ve %5 Oonem seviyesinde daha fazla tatil sonrasi
getiriler anlamli gériinmektedir.
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Tablo 9: BIST-Hizmet Endeksi icin Anomali ve Getiri iliskisi

BIST-HIZMET ARMA(2,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Donem | Kriz Donemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata
Pazartesi -0,00005180 0,00005410 0,00005620 0,00023900
Sali -0,00003170 0,00005610 -0,00000469 0,00021300
Cargsamba 0,00009030 0,00005470*** 0,00000107 0,00025900
Persembe -0,00000828 0,00005850 0,00022500 0,00024700
Cuma 0,00000258 0,00005580 -0,00027700 0,00025200
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,00014600 0,00014400 -0,00041500 0,00052400
3-5 Giin -0,00007930 0,00016300 0,00019800 0,00054600
5glin+ 0,00003550 0,00036200 -0,00051300 0,00107800
Tim Tatil -0,00007210 0,00010400 -0,0002860 0,00034900

Not: *** jsaretleri %10 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 9’da BIST-Hizmet endeksi i¢in getiri denklemi sonucunda, ele alinan tarihler igerisin-
de kriz dénemi harig tarihlerde haftanin giinleri etkisine bakildiginda Pazartesi, Sali ve Persem-
be giinlerinin getiriler lizerinde negatif, Carsamba ve Cuma giinlerinin ise pozitif etkisi oldugu
gorlilmektedir. BIST-Hizmet endeksinde %10 anlamlilik seviyesinde pozitif Carsamba giinii
anomalisinin etkisinin oldugu goriilmektedir. Kriz doneminde ise Sali ve Cuma giinleri negatif
getiriye neden olurken hicbir hafta giliniin anlamli bir sonucuna ulagilamamuistir. Tatil etkisi ince-
lendiginde iki donem i¢inde de negatif ve pozitif getiri etkileri goriiliirken hi¢bir anlamlilik dii-
zeyinde BIST Hizmet endeksi serisi i¢in pozitif veya negatif bir anomali etkisi goriilmemektedir.

Tablo 10: BIST-Mali Endeksi igin Anomali ve Getiri iligkisi

BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)
Kriz Hari¢ Donem Kriz Dénemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata
Pazartesi -0,00004550 0,00004930 -0,00008390 0,00019700
Sali -0,00009770 0,00004870*** -0,00052500 0,00019200*
Carsamba 0,00014600 0,00004650* 0,00015300 0,00020100
Pergsembe 0,00004500 0,00005080 0,00050400 0,00019600**
Cuma -0,00004920 0,00004430 -0,00011200 0,00022000
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,00018000 0,00012900 0,00052300 0,00050300
3-5 Giin 0,00001480 0,00015200 0,00009720 0,00044900
5giin+ 0,00045700 0,00029100 0,00077800 0,00066600
Tiim Tatil -0,00003050 0,00009320 0,00050900 0,00031600

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir.
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Tablo 10°da BIST-Mali endeksi i¢in getiri denklemi sonucunda elde edilen verilerle
anomali ile arasindaki iliskiler incelendiginde, haftanin giinleri etkisinde kriz hari¢ donem-
de Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerinin getiriler lizerinde negatif, Carsamba ve Persembe
giinlerinin ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde pozitif Car-
samba giinil ve %10 anlamlilik seviyesinde ise negatif Sal1 glinli anomalisi ile getiri arasin-
da anlaml bir iligki saptanmistir. Kriz doneminde de giinlerin etkileri ayn1 yonde olmakta
yalniz %1 anlamlilik seviyesinde negatif Sali giinii anomalisi ile %5 anlamlilik seviyesinde
pozitif Persembe giinli anomalisi ile getiri arasinda anlaml bir iligki goriilmektedir. Tatil
etkileri incelendiginde iki donemde de getiriler lizerinde pozitif ve negatif yonde etkiler
goriilmekte iken hi¢bir anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski saptanamamustir.

Tablo 11: BIST-Sinai Endeksi igin Anomali ve Getiri Iliskisi

BIST-SINAI ARMA(5,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Dénem Kriz Dénemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsay! Standart Hata
Pazartesi -0,00002880 0,00006210 0,00008720 0,00028800
Sali -0,00001950 0,00006510 0,00015700 0,00025000
Carsamba 0,00007310 0,00006320 -0,00003800 0,00031200
Persembe -0,00004990 0,00006700 0,00009470 0,00029700
Cuma 0,00002590 0,00006480 -0,00029800 0,00028400
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,00017300 0,00016400 -0,00086600 0,00063100
3-5 Giin -0,00012400 0,00017600 0,00039400 0,00067000
5giin+ 0,00003590 0,00041700 -0,00086500 0,00141400
Tiim Tatil -0,00010100 0,00011600 -0,00056200 0,00042600

Tablo 11°de BIST-Sinai endeksi i¢in getiri denklemi sonucunda, haftanin giinleri
etkisine bakildiginda iki donemde de negatif ve pozitif getiri etkileri goriiliirken higbir
anlamlilik seviyesinde getiri ve anomali arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Ta-
til etkisi incelendiginde negatif ve pozitif getiri etkileri goriilirken her iki donemde de
mevcut anomaliler ile getiri arasinda hi¢bir anlamlilik seviyesinde anlamli bir iligki sap-
tanamamuistir.
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Tablo 12: BIST-Teknoloji Endeksi igin Anomali ile Getiri iligkisi

BIST-TEKNOLOJi AR(1) GARCH(1,2)
Kriz Hari¢ Donem | Kriz Dénemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata
Pazartesi -0,00008140 0,00004180** -0,00001140 0,00019000
Sali -0,00003640 0,00004540 -0,00011800 0,00017200
Cargsamba 0,00010300 0,00004350** -0,00000444 0,00020000
Persembe 0,00004110 0,00004520 0,00033300 0,00017800***
Cuma -0,00002520 0,00004420 -0,00021500 0,00019700
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,00006360 0,00011100 -0,00009840 0,00037600
3-5 Giin -0,00001420 0,00015900 -0,00017200 0,00053300
5glin+ 0,00025200 0,00032100 -0,00043700 0,00129700
Tim Tatil -0,00001010 0,00008870 -0,00016800 0,00030400

Not: ** *** jsaretleri sirastyla %5 ve %10 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 12’de BIST-Teknoloji i¢in getiri denklemi sonucunda, haftanin giinleri etkisine
bakildiginda kriz hari¢ donemde Pazartesi, Sal1 ve Cuma giinlerinin getiriler tizerinde nega-

tif, Carsamba ve Persembe giinlerinin ise pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. %5 anlamlilik
seviyesinde pozitif yonde Carsamba giinii anomalisi ile %10 seviyesinde negatif yonde pa-
zartesi giinii anomalisi ile getiri arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kriz doneminde

ise sadece Persembe giinii pozitif getiri saglamakta ve %10 anlamlilik seviyesinde pozitif
yonde Persembe giinii anomalisi ile getiri arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Tatil et-
kisi incelendiginde ise getiri lizerinde negatif ve pozitif etkileri goriiliirken hi¢gbir anlamlilik

seviyesinde getiri ile anomaliler arasinda anlamli bir iliski saptanamamustir.

Tablo 13: BIST-100 Endeksi igin Anomali ve Oynaklik iligkisi

BIST-100 AR(1) GARCH(4,3)
Kriz Hari¢ Donem | Kriz Dénemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata
Pazartesi 0,00007360 0,00001100* 0,00014100 0,00009020
Sali -0,00004630 0,00001090* -0,00056200 0,00008570*
Cargsamba -0,00003090 0,00001350** -0,00002060 0,00008560
Persembe 0,00001260 0,00001550 0,00000244 0,00010700
Cuma -0,00000920 0,00001430 -0,00005280 0,00010900
Tatil Etkisi
1-2 Giin 0,00003400 0,00001000* 0,00010400 0,00010700
3-5 Giin 0,00002810 0,00001160** -0,00005410 0,00006590
5giin+ 0,00024500 0,00003800* -0,00022000 0,00018800
Tim Tatil 0,00004450 0,00000755* 0,00003530 0,00008200

Not: * ve ** igaretleri sirastyla %1 ve %5 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 13°te BIST-100 endeksi i¢in oynaklik denklemi sonucunda, ele alinan donem
igerisinde kriz hari¢ donem ele alindiginda, haftanin giinleri etkisinde Sali, Carsamba ve
Cuma giinlerinin oynaklik iizerinde negatif, Pazartesi ve Persembe giinlerinin ise pozitif
etkisi oldugu goriilmektedir. Pazartesi, Sali giinleri %1 seviyesinde, Carsamba giinii ise
%S5 seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. BIST-100 i¢in hesaplanan oynaklik lizerin-
de pozitif Pazartesi, negatif Sali ve Carsamba giinii anomalisinin varlig1 mevcuttur. Kriz
doneminde ise Pazartesi ve Persembe giinleri pozitif etki yaparken: Sali, Carsamba ve
Cuma gilinleri negatif etki saptanmis, sadece Sali giinii %1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir.
Kriz dénemi i¢in ise oynaklik iizerinde negatif Sal1 giinii etkisi goriilmektedir. Tatil etki-
sine bakildiginda, BIST Hizmet i¢in oynaklik tizerinde biitiin tatil sonrasi etkilerin pozitif
oldugu goriilmekte, anlamlilik seviyesinde tiim tatil donemlerinin pozitif etkiyle anomali
yasattig1 sonucu goriilmektedir. Yalniz kriz doneminde 3-5 giinliik ve 5 giin + donemlerin
tatil sonrasi etkileri negatif yonde ¢ikmis fakat hi¢cbir anlamlilik seviyesinde bir anomali
etkisi goriilmemektedir.

Tablo 14: BIST-Hizmet Endeksi igin Anomali ve Oynaklik iligkisi

BIST-HIZMET ARMA(2,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ Donem Kriz Donemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata
Pazartesi -0,000046800 0,000058100 0,000000718 0,000000802
Sali -0,000031600 0,000055700 0,000000877 0,000000643
Cargamba 0,000086100 0,000055400 -0,000001240 0,000000690***
Persembe -0,000010100 0,000056400 -0,000000675 0,000000689
Cuma 0,000002550 0,000057000 0,000000179 0,000000816
Tatil Etkisi
1-2 Giin -0,000000199 6,09E-08* -0,000000592 0,000000457
3-5 Giin -0,000003420 0,00000128* 0,000000559 0,000001210
5giin+ -7,54E-08 0,00000185 0,000000903 0,000001470
Tiim Tatil -0,000000113 4,76E-08** 5,06E-08 0,000000549

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo14’te BIST- Hizmet endeksi serisi i¢in yapilan anomali ve oynaklik iligkisi
analizinde haftanin giinleri incelendiginde, kriz haric donemde negatif ve pozitif etkiler
goriilirken hi¢bir anlamlilik diizeyinde anomali ile iliskisi goriillmemektedir. Kriz done-
minde ise Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri oynaklik {izerinde pozitif etki yaratirken Car-
samba ve Persembe giinleri negatif etkiye neden olmus yalniz %10 anlamlilik diizeyinde
sadece negatif yonde Carsamba giinii anomalisi ile oynaklik arasinda anlamli bir iliski
gozlemlenmistir. Tatil etkisi incelendiginde ise kriz hari¢ donemde tiim tatil donemlerinin
oynaklig1 negatif etkiledigi, %1 anlamlilik seviyesinde negatif 1-2 giin ve 3-5 giin tatil
donemi etkisi ve %5 anlamlilik seviyesinde negatif tiim tatil anomalisi ile oynaklik arasin-
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da anlamli bir iligki saptanmistir. Kriz doneminde ise sadece 1-2 giin déoneminin negatif
etkiledigi yalniz hi¢cbir donemle oynaklik arasinda herhangi bir anlamlilik seviyesinde
iliski bulunamamistur.

Tablo15: BIST-Mali Endeksi igin Anomali ve Oynaklik iligkisi

BIST-MALI AR(1) GARCH(2,1)
Kriz Hari¢ Dénem | Kriz Donemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata
Pazartesi 2,15E-07 6,69E-08* 3,77E-07 8,13E-07
Sali -1,58E-08 8,06E-08 -2,68E-07 7,18E-07
Carsamba 1,05E-08 7,56E-08 2,20E-07 6,93E-07
Persembe -7,71E-08 8,43E-08 -1,09E-07 8,56E-07
Cuma 2,50E-07 6,86E-08* 1,99E-07 5,65E-07
Tatil Etkisi

1-2 Giin -2,58E-06 3,40E-09* -6,62E-08 2,31E-07

3-5 Giin -9,18E-09 5,21E-08 1,15E-06 6,89E-07***
5glin+ 5,31E-09 1,81E-07 2,63E-07 6,01E-07
Tiim Tatil -7,43E-08 3,72E-08** 3,48E-07 2,50E-07

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 15°te BIST- Mali endeksi i¢in oynaklik ve anomaliler arasindaki iliskiler ince-
lendiginde, haftanin giinleri anomalileri i¢in, kriz hari¢ donemde Pazartesi, Carsamba ve
Cuma giinleri pozitif etki, Sali ve Persembe giinleri i¢in negatif etkiler goriilmekte: %1
anlamlilik seviyesinde pozitif yonde Pazartesi ve Cuma anomalileri ile oynaklik arasinda
anlamli bir iligki bulunmustur. Kriz doneminde ise pozitif ve negatif etkiler goriiliirken
hi¢bir anlamlilik seviyesinde haftanin giinleri anomalileri ile anlamli bir iliski saptanama-
mustir. Tatil etkisi incelendiginde ise kriz hari¢ donemde sadece 5 giin + donemde pozitif
etki goriilmiis, %1 anlamlilik seviyesinde negatif yonde 1-2 giin donemi anomalisi ve %5
anlamlilik seviyesinde negatif yonde Tiim tatil anomalisi ile oynaklik arasinda anlamli bir
iliski goriilmektedir. Kriz doneminde ise sadece 1-2 giin donemi negatif yonde etkilerken,
%10 anlamlilik seviyesinde pozitif yonde 3-5 giin donemi ile oynaklik arasinda anlamli
bir iligki saptanmaktadir.
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Tablo 16: BIST-Sinai Endeksi icin Anomali ve Oynaklik iligkisi

BIST-SINAI ARMA(5,2) GARCH(1,1)
Kriz Hari¢ D6nem | Kriz Dénemi
Haftanin Giinleri
Katsayi Standart Hata Katsayi Standart Hata

Pazartesi 3,84E-07 1,37E-07* 9,85E-07 1,70E-06
Sali -9,41E-08 1,40E-07 1,12E-06 1,46E-06

Cargamba -1,12E-07 -1,46E-07 -2,79E-06 1,39E-06***
Persembe -2,19E-07 1,51E-07 -8,27E-07 1,36e-06
Cuma 3,98E-08 1,52E-07 1,01E-06 1,13E-06

Tatil Etkisi

1-2 Giin -2,54E-07 8,07E-08* -9,85E-07 5,72E-07***
3-5 Giin 1,36E-08 8,84E-08 -6,79E-08 1,53E-06
5giin+ -5,62E-08 2,09E-07 1,20E-06 2,14E-06
Tiim Tatil -1,43E-07 5,89E-08** -2,18E-07 6,75E-07

Not: * ** *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 16°’da BIST Sinai endeksi i¢in oynaklik ve anomaliler iliskisi incelendiginde,
haftanin giinii etkileri kriz hari¢ donemde Pazartesi ve Cuma giinii pozitif yonde, Sali, Car-
samba ve Persembe giinleri negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Yalniz sadece %1 an-
lamlilik seviyesinde pozitif yonde Pazartesi anomalisi ile oynaklik arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Kriz déneminde ise Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri pozitif yonde, Carsamba
ve Persembe giinleri ise negatif etkiler goriiliirken sadece %10 anlamlilik seviyesinde nega-
tif yonde Cargamba giinii anomalisi ile oynaklik arasinda anlamli bir iligki saptanmistir Tatil
etkisi incelendiginde kriz hari¢ donemde sadece 3-5 giin anomalisi pozitif etki saglamakta
diger anomaliler negatif etkiye sebep olurken negatif yonde %1 anlamlilik seviyesinde 1-2
giin anomalisi ve %35 seviyesinde tiim tatil anomalisinin oynaklik ile arasinda anlamli bir
iliski bulunmustur. Kriz déneminde ise sadece 5 giin + doneminde pozitif etki saglanmig
yalniz %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde 1-2 giin anomalisi ile oynaklik arasinda
anlaml bir iliski bulunmaktadir.
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Tablo17: BIST-Teknoloji Endeksi icin Anomali ile Oynaklik iligkisi

BIST-TEKNOLOJi AR(1) GARCH(1,2)
Kriz Hari¢ Dénem | Kriz Dénemi
Haftanin Giinleri
Katsay! Standart Hata Katsay! S Standart Hata
Pazartesi 1,73E-07 5,12E-08* 4,65E-07 9,10E-07
Sali -1,49E-07 5,38E-08* 9,47E-07 6,85E-07
Cargamba -1,68E-07 6,32E-08* -3,79E-07 6,61E-07
Persembe -4,89E-08 7,30E-08 8,43E-07 9,93E-07
Cuma 1,89E-07 6,61E-08* -3,47E-07 5,02E-07
Tatil Etkisi
1-2 Giin -4,16E-08 5,50E-08 1,98E-08 3,69E-07
3-5 Giin -8,05E-09 5,26E-08 2,12E-07 9,11E-07
5giin+ -1,88E-07 1,11E-07*** 3,56E-07 5,96E-07
Tim Tatil -1,99E-06 1,51E-07* 1,62E-07 2,92E-07

Not: * ve *** jsaretleri sirastyla %1 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo17°de BIST Teknoloji endeksi i¢in oynaklik ve anomali iliskisi incelendiginde
haftanin giinleri anomalileri i¢in kriz hari¢ donemde Pazartesi ve Cuma giinleri pozitif yon-
de Sali, Carsamba ve Persembe giinleri ise negatif yonde etkilemektedir. %1 anlamlilik se-
viyesinde Pazartesi ve Cuma giinleri pozitifi yonde, Sali ve Carsamba giinleri negatif yonde
anlaml iligkiler tespit edilmistir. Kriz doneminde ise pazartesi, Sali ve Persembe giinleri po-
zitif, Carsamba ve Cuma giinleri negatif seyirde etkilemekte yalniz hi¢gbir anlamlilik seviye-
sinde oynaklik ile arasinda anlaml bir iligki saptanamamustir. Tatil etkisi incelendiginde kriz
hari¢ donemde tiim dénemler negatif seyirde etkide bulunurken, %1 anlamlilik seviyesinde
tiim tatil etkisi, %10 anlamlilik seviyesinde ise 5 giin + donemi ile oynaklik arasinda anlaml
fakat negatif yonde bir iliski bulunmaktadir. Kriz doneminde ise tiim donemlerin etkileri
pozitif seyirde degismekte yalniz oynaklik ile aralarinda anlamli bir iliski saptanamamustir.

SONUG ve DEGERLENDIRME

Takas siiresinin Borsa Istanbul’da (t+2) giin olmas1 6zellikle yatirimcilarin Persembe
ve Cuma giiniinde alim yapmasina neden olabilmektedir. Bu giinlerde aldig1 hisse senet-
lerinin 6demelerini izleyen haftada yapacaklarindan ve paralarini hafta sonu faiz ve diger
enstriimanlarla kisa siireli degerlendirme imkan1 olacagindan takas siiresinin Persembe ve
Cuma giinlerine pozitif etki yapmas1 beklenebilir. Sirketlerin kamuya agiklayacag bilgileri
genelde son islem giiniiniin son saatlerine birakmasi ya da kapanistan sonra agiklayarak
olusacak olumsuz etkilerin siddetini azaltmak istemeleri, bunun yaninda sirket haberleri-
nin yaninda makro ekonomik degiskenlerle ilgili haberlerin de bu duruma uydugunda veya
ilk islem glininlin ilk saatinde makro ekonomik degiskenlerle ilgili beklentiler Pazartesi
glinlindi riskli hale getirmektedir. Ayrica kurumsal yatirimcilarin hafta sonu piyasalari de-
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gerlendirme imkaninin olmasi ve bireysel yatirimcilarin hem hafta sonunda yogun sekilde
danigmanlik almasi, hem de araci kurumlar1 aldig1 satim emirlerini yogunlukla haftanin ilk
is glinlerinde yerine getirmesi Pazartesi ve Sali gliniinii riskli kilmaktadir. Ayrica bireysel
yatirimcilar hafta i¢i elde edilen bilgileri hafta sonu degerlendirerek veya uzman yardimi
alarak hafta basinda islem yapmaktadirlar.

Yapilan analiz sonucunda, getiri denkleminden elde edilen sonuglara gore biitiin en-
dekslerde Pazartesi ve Sali giinii getirilerinin negatif oldugu goriilmekte, ancak sadece Pa-
zartesi glinii BIST-Teknoloji endeksinde, Sali giinii ise BIST-Mali endeksinde anlamli ol-
dugu goriilmektedir. Literatiirde Pazartesi etkisinin bazi iilkelerde sistemik bir sekilde Sali
giiniinde gorlindiigii ifade edilmektedir. Aggarwal ve Rivolli (1989), Barone (1990), Alexa-
kis ve Xanthakis (1995) gibi ¢alismalardan hareketle ABD’de goriinen Pazartesi etkisinin,
Avrupa Borsalarinda Sal1 giinii olduguna atifta bulunarak, Pazartesi etkisinin bazi tilkelerde
her iki gruptaki borsalardan da etkilenerek Pazartesi-Sali seklinde oldugu ifade edilmistir.
Muradoglu ve Oktay (1993) calismasiyla paralel sekilde negatif Sali getirisi bulunurken,
bu ¢alismalarda ifade edilen pozitif Cuma Getirisi bulunamamigtir. Tiirkiye i¢in 4 endekste
birden anlamli olarak kuvvetli pozitif Carsamba etkisi bulunmustur. Oynaklik denklemin-
de anlamli olan iligkilere bakildiginda ise Pazartesi ve Cuma giinleri oynaklik artmakta,
diger taraftan Sali ve Carsamba giinleri ise oynaklik diismektedir. Son islem giiniiniin son
saatlerinde veya islem bitisinden sonra elde edilen bilgiler ve agiklanan takas siiresi etkisi
Pazartesi ve Cuma giinleri oynaklig1 artirmakta, elde edilen bilgilerin hafta sonu islenmesi
neticesinde ise pazartesi ve Sal1 giinleri satim emirleri gelmekte, kétii performanslh olarak
degerlendirilen hisse senetlerinin portfoylerden ¢ikarilmasiyla birlikte Carsamba giinleri iyi
performansli hisseler belirlenerek alim emirleri ile birlikte gii¢lii ve pozitif Carsamba etkisi
goriilmektedir. Ozetle Cuma giinii agiklanan ve agiklanacak bilgilerle oynaklik artmakta,
aciklanan bilgilerin islenmesiyle satis yonlii emirler gelmekte ve negatif getiriler olugmakta,
ayrica pazartesi giinii yeni agiklanan bilgiler ve psikolojik etkilerle oynaklik devam etmek-
te, Sali giinleri oynaklik diismesine ragmen Sali giinleri de negatif etki devam etmekte ve
nihayet Carsamba gilinlinde hem oynaklik diigmekte hem de iyi performansli olarak nitelen-
dirilen hisselerin alinmasiyla getiriler artmaktadir. Kriz doneminde ise Sali BIST-100 igin
ve Carsamba ise BIST-Hizmet ve BIST-Sinai i¢in diisiik oynaklik giinleri olarak normal do-
nemle paralel, fakat daha zayif sonuclar elde edilmistir. Ayrica sadece BIST-Mali’de anlaml
¢ikmakla beraber negatif Sali gilinii etkisi devam etmistir. Tatil etkisine bakildiginda getiri
denkleminde sadece BIST-100 icin tiim tatillerin ve 6zellikle 5 giin ve daha uzun siireli
tatillerin pozitif etkisi oldugu bulunmustur. Kriz déonemin de ise tatil etkisi tamamen orta-
dan kalkmistir. Oynaklik denklemine bakilarak anlamli ¢ikan iliskiler agisindan degerlen-
dirildiginde ise, tatillerin BIST-100’de oynaklig1 arttirdig1, diger endekslerde ise diistirdiigii
bulunmustur. Kriz doneminde ayn1 getiri denkleminde oldugu gibi etki ortadan kalkmis ve
BIST-Mali’de 3-5 giinliik tatillerin oynakligi arttirdigi, BIST-Sinai’de ise 1-2 giinliik tatil-
lerin volatiliteyi azalttigi bulunmustur. BIST-100 deki farkl: iliskiler bulunmasinin nedeni
olarak, bu endeksteki firmalarin en biiylik 100 firma olmasindan dolay1 daha seffaf olmalari
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ve bilgi akisinin tatiller de dahil devam etmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ayrica
kurumsal yatirnmcilar, yabanci yatirimcilar ve bilylik ¢apli bireysel yatirimcilar tarafindan
hem endeks olarak hem de endeksteki firmalar olarak yogun sekilde takip edilmeleri ve
incelenmeleri, tatil sonralarinda ilginin artmasina neden olmaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de incelenen donem igerisinde ve kullanilan endeksleri baz ala-
rak, haftanin giinleri ve tatil etkisi anomalilerin var oldugu tespit edilmistir. Geleneksel fi-
nans teorilerinin ve EPH’nin temel varsayimlarindan biri olan rasyonel yatirimcilar varsay1-
mi reddedilmistir. Ortaya ¢ikan anomaliler yatirimeilarin her zaman rasyonel olmadigini ve
kararlarini alirken ¢esitli psikolojik faktorlerden etkilendigini gostermektedir. Ayrica ortaya
¢ikan bu anomaliler, EPH’da iddia edildigi gibi ge¢mis fiyat hareketleriyle normaliistii ka-
zang elde etmenin miimkiin olmadig1 ve bilginin esit dagilip fiyatlara yansidigi savlarini da
clirlitmektedir. Bulunan anomalilerin hepsinin finansal agidan rasyonel agiklamalari olama-
makla birlikte olabilecek ¢esitli nedenler de bulunmaktadir. Haftanin giinlerinde, takas sii-
resi, sirketlerin iyi ve kotii haberlerin duyurmasi ilgili bir takvimin olugmasi, yatirimcilarin
risk algis1 ve hafta sonu bilgi degerlendirmesi gibi nedenler sebep olmaktadir. Bazi nedenler
ortaya konsa da yatirimcilarin belirtilen durumlara tepkisi ve davranislar1 net degildir. Bu
nedenle aciklanamayan nedenlerle de anomaliler olugsmaktadir. Anomalilerin ortaya ¢ikisi
beklenenin {istiinde bir kazanca ya da kayba neden olabilmektedir. Ortaya ¢ikan anomali-
lerin varlig1 sebebiyle BIST in etkin olmayan bir piyasa oldugu goriilmektedir. Bireysel ve
kurumsal yatirnmcilarin BIST’te hisse senedi piyasasi ilizerinde meydana gelen oynaklik
dalgalanmalarinin ve bu dalgalanmalarda meydana gelen anomalilerin iyi analiz edilerek
yatirim stratejilerini belirlemeleri ile normaliistii kazang elde edebilmeleri miimkiin olabi-
lecektir.
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