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Ozet

Hisse senedi piyasalarinda fiyat olusum sirecini agiklama amacini tasiyan Etkin Piyasa Hipotezi;
piyasada olusan fiyatlarin tahmin edilemeyecegini 6ngérmektedir. Ancak gelismis ve gelismekte olan
bircok Ulke sermaye piyasasinda yapilan ampirik ¢calismalardan ilgili hipoteze aykirilik olusturan sonug-
lar elde edilmistir. Bu aykiriliklardan biri de hisse senedi getirilerinin haftanin giinlerine gore farkh dagi-
limlar gosterdigi yoénundeki haftanin ginu etkisidir. Bu ¢alismanin amaci; uluslararasi hisse senedi
piyasalarinda varli§i yapilan ampirik calismalarla ortaya konulmus olan haftanin giinii etkisinin IMKB
100 endeksi, hizmet endeksi, mali endeks, sinai endeksi ve teknoloji endekslerinde ekonomik kriz 6n-
cesi ve kriz donemlerinde mevcut olup olmadiginin ve bu etkinin ilgili donemlerde farkhlik gosterip gos-
termediginin tespit edilmesidir.

Anahtar Sozcukler: Ekonomik kriz, pazar etkinligi, haftanin giini etkisi, IMKB.
JEL Siniflamasi: C12, G01, G14.

Abstract (Economic Crisis and Day of the Week Effect on the Istanbul Stock Exchange)

Efficient market hypothesis which aims the process of price formation in stock markets, explains
that prices will not be predicted on markets. However, different results contrary to the hypothesis have
been obtained from the empirical analysis on capital market in lots of developed and developing
countries. One of these contrariness is day of the week effects which stock returns indicate different
distributions to the days of week. This study aims whether day of the week effect is available on ISE
100 index, service index, financial index, industrial index and technological index before and current
economic crisis periods or not and also whether this effect differs from related periods or not on stock
markets under these works.
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JEL Classification: C12, G01, G14.

1. Girig

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebi-
nin karsilastif1 piyasalar sermaye piyasasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasanin
temel fonksiyonu, ekonomideki kaynakla-
rin fon fazlasi ve fon acig1 veren birimler
arasinda etkin dagilimmi saglamaktir.
Sermaye piyasalarinin finansal agidan et-

kinliginin belirlemesinde ve/veya test e-
dilmesinde finans literatiirtinde {i¢ temel
kriter dikkate alinmaktadir. Bunlar; kay-
naklarin en iyi bir sekilde kullananlara
dagilimini saglamak anlaminda "dagitim-
sal etkinlik (allocational efficiency)", kay-
nak aktarimini minimum maliyetle ger-
¢eklestirmek anlaminda "faaliyet etkinligi
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(operational efficiency)" ve piyasa fiyatla-
rinin tim mevcut bilgileri yansitmasi an-
laminda "bilgisel etkinlik (informational
efficiency)" tir.

Sermaye piyasalarinin bilgisel anlamda
etkinligini 6l¢gmeye ve bu piyasalarda is-
lem goren finansal araclarin fiyat olusum
stireclerini agiklamaya yonelik olarak
Fama (1965, 1970) tarafindan gelistirilen
hipotez "Etkin Piyasalar Hipotezi" dir. Bu
hipotez; bir sermaye piyasasinda mevcut
bilgilerin tamaminin finansal araglarin
fiyatlarina yansidig1 takdirde ilgili piya-
sanin bilgisel anlamda etkin oldugunu
ileri stirer.

Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda,
sahip olunan bilgi igeriginin tiirti dikkate
alarak, sermaye piyasalarinin bilgi et-
kinligini; zayif tipte etkinlik (weak-form
efficiency), yari-giiclii tipte etkinlik (semi-
strong form efficiency) ve giiclii tipte et-
kinlik (strong-form efficiency) olmak tize-
re li¢ grup altinda toplamak miimkiindiir.

Zayif tipte etkin piyasalar; yatirimcila-
rin hisse senetlerinin sadece ge¢mis fiyat
ve getiri degerlerine iliskin bilgilerine sa-
hip oldugu ve bu bilgileri kullanarak
normal-tistii kazang saglayamayacaklar:
piyasalar olarak tanimlanmaktadir.

Bir piyasada yatirimcilarin; hisse senet-
lerinin gecmis fiyat ve getiri degerleri bil-
gilerine ek olarak mali tablolar, temettii
O0demeleri, sirket birlesme-devir bilgileri,
fiyat kazang¢ oranlar1 gibi firmaya 0zgi
bilgiler yaninda politik ve makro ekono-
mik tiim bilgilere sahip olup, s6z konusu
bilgiler ile siirekli ekstra kazanclar sagla-
yamayacag1 piyasa yari-gli¢lii tipte etkin
piyasadir.

Glgli tipte etkin piyasa ise; kamuya
acgiklanmis veya aciklanmamus hisse senet-
lerine iliskin 6zel bilgiler de dahil olmak
tizere tiim bilgilerin hisse senetleri fiyatla-

rina yansidig1 piyasa olarak tanimlanir. Bu
piyasada bilgiye dayali olarak normal-
iistii kazang elde etmek miimkiin degildir.

Literatiir incelendiginde etkin piyasalar
hipotezi cercevesinde piyasa etkinliklerini
test etmeye yonelik yapilan calismalarin
cogunda elde edilen bulgularin ilgili hipo-
tezi desteklemedigi goriilmektedir. Ano-
mali kavraminin teori ile uyusmayan bir
gozlem veya realite olarak tanimlandig:
gbz oniine alindiginda (Ozmen, 1997); et-
kin piyasalar hipotezini desteklemeyen
her ampirik bulguyu; insan davranisi ve
yatirima beklentileri ile yakindan iligkisi
bulunan "anomali" olarak adlandirabiliriz.
Anomalileri ekonomik, finansal, sosyal,
siyasal ve kiiltiirel yasamin her alaninda
gozlemlemek miimkiindiir.

Finans alaninda gozlemlenen anomali
gesitleri; zaman bagli anomaliler, kesitsel
anomaliler, teknik anomaliler, ekonomik
faktorlere dayali anomaliler ve politik fak-
torlere dayali anomaliler ana baghklar:
altinda toplanmaktadir.

Calismanin kapsamini olusturan hafta-
nin glint etkisi, zamana bagli anomaliler
ana baslig1 altinda giinlere iliskin anomali-
ler alt baghginda siniflandirilmaktadir. Bu
anomaliye yonelik olarak yapilan arastir-
malarin temel amaci; hisse senedi getirile-
rinin haftanin giinlerine gore farklilik gos-
terip gostermedigini tespit etmektir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci; Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
haftanin giinii etkisi varligiin {ilkemizde
yasanan ekonomik kriz 6ncesi ve kriz do-
nemlerinde incelenmesidir. Bu cercevede
calismada, belirtilen zamana bagli anoma-
li kaliplarinin IMKB 100 endeksi, hizmet
endeksi, mali endeks, sinai endeksi ve
teknoloji endekslerinden hangilerinde var
oldugu ve ekonomik krizlerde bu anomali
kaliplarinin ne yonde degistigi ortaya ko-
nulmaya ¢alisilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Calismanin igerigi kapsaminda litera-
tiir incelendiginde haftanin giinii anoma-
lisine iliskin olarak hisse senedi getirileri
acisindan en diisiik getirilerin pazartesi
glniinde (bazi iilkelerde sali giinii) en
yliksek getirilerin ise cuma giliniinde ger-
ceklestigi goriilmektedir.

Bu anomali ¢esidine yonelik degisik
piyasalarda yapilmis calismalardan ilki;
Cross'un Standart and Poors” endeksini
1953-1970 donemi igin inceledigi calisma-
dir. Calisma sonuglar: hisse senedi getiri-
lerinin pazartesi gilinleri negatif, cuma
glinlerinin ise pozitif oldugu yontindedir
(Cross, 1973).

Standart and Poors’ endeksi {izerine
yapilan diger bir calisma ise French'in
1953-1977 donemini kapsayan g¢alismasi-
dir. French’in bulgularina gore hisse se-
netleri getirileri pazartesi gilinlerinde ne-
gatif, diger giinlerde ise (carsamba ve cu-
ma glinlerinde en yiiksek olmak {izere)
pozitiftir (French, 1980).

Ayni endeks {izerine Gibbons ve Hess
(1981), Lakonishok ve Levi (1982), Keim
ve Stambaugh (1984), Harris (1986) ve
Smirlock ve Starks (1986) yaptiklar1 ¢alis-
malarda benzer sonuglar elde etmislerdir.

Avrupa tilkelerinde yapilan calismalar
haftanin giinii etkisinin tlkeden iilkeye
degistigini gostermektedir.

Board ve Sutcliffe (1988) ve Hawawini
(1984) caligmalarinda Ingiltere, Fransa ve
Finlandiya’da hisse senetleri getirilerinin
pazartesi ve sali giinlerinde negatif, diger
glinlerde ise pozitif oldugu sonucuna u-
lagmislardir.

Condoyanni ve digerlerinin (1987) Yu-
nanistan menkul kiymetler borsasinda
yapmis olduklar1 ¢alismada sali ve cgar-
samba giinlerinde hisse senedi getirileri-
nin negatif oldugunu tespit etmislerdir.

Santesmases’in (1986) Ispanya menkul
kiymetler borsasinda, Jennergren ve
Sorensen’in  (1989) Danimarka menkul
kiymetler borsasinda yapmis olduklar:
calismada haftanin giinti etkisi anomalisi-
ne iligkin bulgu elde edememislerdir.

Jaffe ve Westerfield (1985) Japonya,
Kanada, ingiltere, AB.D. ve Avustralya
borsalarini ele aldiklari ¢alismalarinda; bu
iilkelere iliskin borsalarda haftanin giinii
anomalisini tespit etmeye calismislardir.
Elde edilen sonugclara gore en diisiik getiri
saglayan giin Kanada, A.B.D. ve Ingilte-
re’de pazartesi; Avustralya ve Japonya’da
ise sali glintidiir. En yiiksek getiri sagla-
yan giin ise ilgili tilkelerin tiimii icin cuma
giinii olarak tespit edilmistir.

Kim ve digerlerinin (1998) 1980-1988
donemi igin Tayland ve Kore borsalarinda
yaptiklar1 ¢alismada ise haftanin gilinii
anomalisine iligkin istatistiksel olarak an-
lamli sonuglar elde edememislerdir.

Wong ve digerleri (1992) ise 1975-1988
donemi ig¢in Hong-Kong, Tayvan, Tay-
land, Singapur ve Malezya borsalarim
dikkate aldiklar1 ¢alismalarinda; Tayvan
disindaki tilkelerde haftanin giinii anoma-
lisini tespit etmiglerdir.

Ulkemizde haftamn giinii anomalisine
iliskin olarak yapilan ampirik calisma so-
nuglarina gore (Karan (1994), Aydogan
(1994), Ozmen (1997), Bildik (2000),
Demirer ve Karan (2001), Karan ve Uygur
(2001)); hisse senetleri pazartesi ve sali
glinleri negatif getiri, cuma ise haftanin en
yliksek getiri saglayan giinii olarak tespit
edilmigtir.

3. Aragtirmanin Amaci, Kapsam ve
Yontemi

Bu calismanin amaci; uluslararasi hisse
senedi piyasalarinda ve IMKB’de de varli-
g1 yapilan ampirik calismalarla ortaya ko-
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nulmus olan haftanin giinii etkisinin
IMKB 100 endeksi, hizmet endeksi, mali
endeks, sinai endeksi ve teknoloji endeks-
lerinde ekonomik kriz oncesi ve kriz do-
nemlerinde mevcut olup olmadiginin ve
bu etkinin ilgili donemlerde farklilik gos-
terip gostermediginin tespit edilmesidir.

Bu amag dogrultusunda Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankas:i elektronik veri
dagitim sisteminden (EVDS) elde edilen
endekslere iliskin giinliik veriler iilkemiz-
de yasanan 2000-2001 ekonomik krizi ve
2008 kiiresel ekonomik kriz dikkate alina-
rak dort parcaya ayrilmistir. Ekonomik
krizlerin baslangi¢ tarihi konusunda uz-
manlar kesin tarih vermese bile ¢alismada
endekslerin diisiis trendine gegis tarihleri
kriz baslangi¢ tarihleri olarak dikkate a-
linmigtir.

Bu dogrultuda veri setleri; 2000-2001
ekonomik kriz Oncesi donem icin
02.01.1995-27.11.2000; 2000-2001 ekonomik
kriz donemi igin 28-11-2000-02-04.2003;
2008 kiiresel ekonomik kriz 6ncesi dénem
i¢in 03.04.2003-31.12.2007 ve 2008 kiiresel
ekonomik kriz dénemi icinde 02.01.2008-
11.06.2009 tarihleri dikkate alinarak dii-
zenlenmisgtir.

Veri setleri anilan donemlerde bir islem
glniinde olusan giinliik kapanis degerleri
ile bir onceki islem giintinde olusan kapa-
nis degerleri arasindaki degisim oraninin
hesaplanmasiyla elde edilmistir. Veri set-
lerini olusturan degerlerin hesaplanma-
sinda asagidaki formiil kullanilmistir.

R=(R-R.)/ P, M
Formiildeki R; t giiniinde endeksin
getirisini, P; t gliniinde olusan kapanis
degerini, P_; ise; t giintinden bir giin 6n-

ce olusan endeks kapanis degerini ifade
etmektedir.

Calismada ekonomik kriz Oncesi ve
kriz donemlerinde haftanin giinii etkileri-
nin varligin test etmek amaciyla olusturu-
lan temel ve alternatif hipotez sunlardir:

Ho: Haftanin giinleri arasinda getiriler agi-
sindan farklilik yoktur.

Hi: Haftamn giinleri arasinda getiriler aci-
sidan farklilik vardar.

Endekslerde giinliik ortalama getirile-
rin istatistiksel olarak birbirine esit olup
olmadigini test etmek amaciyla ilgili do-
nemlerin her biri i¢in asagidaki regresyon
denklemi olusturulmustur.

R =a1Dpzp +a30sq), + @30cry 2

Denklemde; R ilgili endekslere ait ge-

tirileri, & olasilikli hata terimini,

a1.05,03,0,,05 ise glinlere iligkin orta-
lama getirileri gosteren regresyon katsayi-
ifade etmektedir.

larmm

glinlerini gosteren kukla degiskenlerdir
(ilgili giin=1, diger giinler ise 0"dir). Kukla
degisken tuzagina (tam ¢oklu dogrusallik)
diismemek igin sabit terim (a,) denklem
2’ye dahil edilmemistir.

flgili her bir dénem igin yukaridaki
denklem SPSS 12.0 istatistik paket prog-
rami kullanilarak tahmin edilmis ve en-
deks getirilerine iligkin olusturulan temel
ve alternatif hipotez ilgili donemler dikka-
te alinarak parametrik ve/veya parametrik
olmayan istatistiksel analiz yOntemleri
kullanilarak test edilmistir.

testi,
regresyon analizi degiskenlerin normal
dagildig1 varsayim altinda gergeklestirilir.
Aksi durumda parametrik olmayan ista-

Bilindigi tizere ortalamalarin

tistiksel analiz yontemlerine bagvurulur.
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Bu baglamda calismada verilerin nor-
mal dagilima uygunlugu; degiskenlerin
normal dagildigr yoniindeki hipotezin
Kolmogorov-Smirnov istatistigi ile test
edilmesi sonucunda belirlenmistir.

Asagidaki tablo 1, tablo 2, tablo 3 ve
tablo 4 ilgili her bir doneme iliskin nor-
mallik test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 1: Normal Dagilima Uygunluk Test Sonuclar1 (2000-2001 Ekonomik Kriz Oncesi)*

Pazartesi(a,) | Sali(a,) | Carsamba(a,) | Persembe(a,) | Cuma (qa,)
Gozlem Sayisi 291 293 292 295 289
IMKB 100 1,234 1,225 0,945 1,006 1,359

(0,095) (0,099) (0,334) (0,264) (0,050)
Gozlem Sayisi 193 194 192 192 190
HIZMET 1,142 1,232 1,059 0,730 1,064
ENDEKSI (0,148) (0,096) (0,212) (0,661) (0,208)
Gozlem Sayisi 291 293 292 295 289
MALI ENDEKS | 1,279 1,321 0,841 0,886 1,508

(0,076) (0,061) (0,479) (0,412) (0,021)
Gozlem Sayisi 291 293 292 295 289
SINAI 1,014 1,161 0,893 1,062 1,231
ENDEKSI (0,256) (0,135) (0,402) (0,210) (0,096)
Gozlem Sayisi 22 21 20 21 21
TEKNONOLOJI | 0,556 0,542 0,898 0,532 0,955
ENDEKSI (0,916) (0,931) (0,395) (0,939) (0,321)

* Parantez igindeki degerler Kolmogorov-Smirnov Z degerlerine iliskin p degerlerini gostermekte-

dir.

Tablo 2: Normal Dagilima Uygunluk Test Sonuglar1 (2000-2001 Ekonomik Kriz Dénemi)*

Pazartesi(a,) | Sali(a,) | Carsamba(a,) | Persembe(a,) | Cuma (a,)
Gozlem Sayisi 113 116 118 117 115
IMKB 100 1,001 0,992 0,994 0,930 0,969

(0,269) 0,279) | (0,276) (0,353) (0,304)
Gozlem Sayisi 113 116 118 117 115
HIiZMET 0,804 0,936 0,870 0,998 1,267
ENDEKSI (0,537) (0,344) | (0,435) (0,272) (0,081)
Gozlem Sayis1 113 116 118 117 115
MALI ENDEKS | 0,913 1,022 0,873 0,811 0,859

(0,375) 0,248) | (0,431) (0,526) (0,451)
Gozlem Sayis1 113 116 118 117 115
SINAI 0,999 1,160 1,027 0,975 1,131
ENDEKSI (0,271) 0,136) | (0,242) (0,298) (0,155)
Gozlem Sayis1 113 116 118 117 115
TEKNONOLO]i 1,063 1,120 1,036 0,722 0,951
ENDEKSI (0,208) 0,163) | (0,233) (0,675) (0,327)

* Parantez igindeki degerler Kolmogorov-Smirnov Z degerlerine iliskin p degerlerini gostermekte-

dir.
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Tablo 3: Normal Dagilima Uygunluk Test Sonuclar1 (2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi)*

Pazartesi(a,) | Sali(a,) | Carsamba(a,) | Persembe(a,) | Cuma (a,)
Gozlem Sayis1 238 240 237 239 236
IMKB 100 1,093 0,660 0,910 0,948 0,818

(0,183) 0,776) | (0,379) (0,330) (0,515)
Gozlem Sayis1 238 240 237 239 236
HiZMET 1,445 0,671 1,005 1,045 1,687
ENDEKSI (0,031) 0,759) | (0,265) (0,225) (0,007)
Gozlem Sayis1 238 240 237 239 236
MALI ENDEKS | 1,410 0,666 0,618 0,725 0,769

(0,038) 0,767) | (0,839) (0,669) (0,595)
Gozlem Sayis1 238 240 237 239 236
SINAI 1,303 0,594 0,745 1,347 0,781
ENDEKSI (0,067) 0,873) | (0,635) (0,053) (0,575)
Gozlem Sayis1 238 240 237 239 236
TEKNONOLOH 1,346 0,880 0,868 1,277 1,468
ENDEKSI (0,053) 0421) | (0,438) (0,077) (0,027)

dir.

* Parantez igindeki degerler Kolmogorov-Smirnov Z degerlerine iliskin p degerlerini gostermekte-

Tablo 4: Normal Dagilima Uygunluk Test Sonuglar1 (2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Déonemi)*

Pazartesi(a,) | Sali(a,) | Carsamba(a,) | Persembe(a,) | Cuma (a,)
Gozlem Sayis1 73 72 72 72 74
IMKB 100 0,922 0,653 0,521 0,583 0,927

(0,363) 0,787) | (0,949) (0,886) (0,357)
Gozlem Sayis1 73 72 72 72 74
HIZMET 0,659 0,859 0,568 0,488 0,741
ENDEKSI (0,777) 0,451) | (0,903) (0,971) (0,643)
Gozlem Sayis1 73 72 72 72 74
MALI ENDEKS | 0,859 0,545 0,590 0,587 0,905

(0,452) 0,928) | (0,877) (0,881) (0,386)
Gozlem Sayis1 73 72 72 72 74
SINAI 0,891 0,511 0,796 0,657 0,697
ENDEKSI (0,405) 0,956) | (0,550) (0,781) (0,716)
Gozlem Sayis1 73 72 72 72 74
TEKNONOLOH 0,922 0,607 0,820 0,558 0,800
ENDEKSI (0,362) 0,855) | (0,512) (0,915) (0,554)

dir.

* Parantez igindeki degerler Kolmogorov-Smirnov Z degerlerine iliskin p degerlerini gostermekte-

Yukaridaki tablolar incelendiginde her
bir doneme iligkin verilerin %5 anlamlilik
diizeyinde normal dagildigim1 sdylemek
miimkiindiir. Bu sonuglar dogrultusunda
calismada parametrik istatistik test yon-

temleri kullanilmistir.

Igili her bir dénem icin endekslerin or-
talama giinliik getirilerinin sifirdan farkh
olup olmadigini tespit etmede parametrik
testlerden tek grup t-testi (one-sample t
test); haftanin giinleri arasinda getiriler
acisindan farklilik olup olmadigimi test




etmek icinde tek yonlii varyans analizi
(one-way ANOVA) testi sonuglar1 dikkate
alinmustir.

4. Arastirma Bulgulan

Ekonomik kriz Oncesi ve kriz done-
minde haftanin giinii etkilerinin tespit e-
dilmeye calisildig1 bu calismada, elde edi-
len bulgular ekonomik kriz 6ncesi ve kriz
donemleri olmak {izere iki ayr1 baghk al-
tinda sunulmustur.

4.1. Ekonomik Kriz Oncesine iliskin
Bulgular

Calismanin bu boliimiinde tilkemizde
yasanan 2000-2001 ve 2008 ekonomik kriz-
ler 6ncesinde IMKB endekslerindeki haf-
tanin giinii etkilerine iliskin elde edilen
analiz sonuglar1 incelenecektir.

Asagidaki tablo 5 ve tablo 6 sirasiyla
2000-2001 ve 2008 ekonomik kriz Oncesi
donemlere iliskin haftanin her bir giintine
ait olmak {izere ortalama getiri, standart
sapma, t-degeri ve bu degere iligkin p de-
gerlerini gostermektedir.

Tablo 5: Giinliik Ortalama Getiriler (2000-2001 Ekonomik Kriz Oncesi)*

Pazartesi(a,) | Sali(a,) Carsamba (a,) | Persembe(a,) | Cuma (a,)
Gozlem Sayis1 | 291 293 292 295 289
o | Ortalama | -0,0008191 0,0019104 0,0036867 0,0044109 0,0058245
S | Getiri (0,03723381) (0,02999077) | (0,029667885) (0,03061096) (0,02856235)
@ -0,375 1,090 2,123 2,475 3,467
2 | t-degeri | (0,708) (0,276) (0,035)* (0,014)* (0,001)*
Gozlem Sayis1 | 193 194 192 192 190
+—| Ortalama | 0,0001470 0,0010814 0,0024914 0,0036173 0,0059687
E Q Getiri (0,03949585) (0,03432635) | (0,03221513) (0,03202220) (0,03002794)
S A 0,052 0,439 1,072 1,565 2,740
T 4 t-degeri | (0,959) (0,661) (0,285) (0,119) (0,007)*
Gozlem Sayis1 | 291 293 292 295 289
Ortalama | -0,0009192 0,0026990 0,0043333 0,0047917 0,0063120
¢ Getiri (0,04160324) | (0,03511066) | (0,03297783) | (0,03368214) | (0,03176328)
E E -0,377 1,316 2,245 2,443 3,378
S Z| t-degeri | (0,707) (0,189) (0,025)* (0,015)* (0,001)*
Gozlem Sayis1 | 291 293 292 295 289
= Ortalama | -0,0016075 0,0014168 0,0029458 0,0047583 0,0058653
.\ Getiri (0,03302374) | (0,02649322) | (0,02718561) | (0,02869081) | (0,02634357)
<Zﬂ E -0,830 0,915 1,852 2,849 3,785
4 tdegeri | (0,407) (0,361) (0,065) (0,005)* (0,000)*
Gozlem Sayis1 | 22 21 20 21 21
= Ortalama | -0,0126433 -0,0042842 0,0117308 -0,0102906 0,0105129
. El Getiri (0,03707321) (0,03450457) | (0,03582964) (0,02119958) (0,03577296)
s -1,600 -0,569 1,464 -2,224 1,347
B2 t-degeri | (0,125) (0,576) (0,159) (0,038)* (0,193)*

* Parantez i¢indeki degerler; ortalama getiri satirlarinda standart sapma degerlerini, t-degerleri sa-
tirinda t-degerlerine iliskin p degerlerini gostermektedir.
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Tablo 5 incelendiginde 2000-2001 eko-
nomik kriz oncesinde hizmet endeksi di-
sindaki diger endekslerin pazartesi gii-
niinde negatif ortalama getiri sagladiklari,
diger gilinlerde ise tiim endekslerin (tek-
noloji endeksinde sali giinti harig) pozitif
getiri sagladiklar1 goriilmektedir. Cuma
glinli ise tiim endeksler icin en yiiksek

lik yapilan one-sample t-test sonuglar1 da
ayni1 tabloda gosterilmistir. Elde edilen
sonuglara gore IMKB 100 ve mali endeks-
lerde ortalama getiri carsamba, persembe
ve cuma giinlerinde; smai ve teknoloji en-
dekslerinde persembe ve cuma giinlerin-
de; hizmet endeksinde ise sadece cuma
gliniinde istatistiksel olarak %5 anlamlilik

getiri saglayan gtindiir. diizeyinde ortalama getirinin sifirdan
Ortalama giinliik getirilerin sifira esit ~farklt oldugu goriilmektedir.
oldugu yoniindeki hipotezin testine yone-
Tablo 6: Giinliik Ortalama Getiriler (2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi)*
Pazartesi(a,) | Sali(a,) Carsamba (a,) | Persembe (a,) | Cuma (a,)
Gozlem Sayisi 238 240 237 239 236
IMKB 100 | Ortalama | 0,0003164 0,0003161 0,0008941 0,0019099 0,0032384
Getiri (0,02139244) (0,01624612) | (0,01669604) (0,01962298) (0,01666938)
0,228 0,301 0,824 1,505 2,984
t Testi (0,820) (0,763) (0,411) (0,134) (0,003)*
Gozlem Sayisi 238 240 237 239 236
HIZMET | Ortalama | -0,0002655 -0,0002984 0,0013145 0,0026470 0,0043933
ENDEKSI | Getiri (0,01963490) (0,01437034) | (0,01456931) (0,02010190) (0,01958630)
-0,209 -0,322 1,389 2,036 3,446
t Testi (0,835) (0,748) (0,166) (0,043)* (0,001)*
Gozlem Sayisi 238 240 237 239 236
MALI Ortalama | 0,0012956 0,0009909 0,0012412 0,0021508 0,0037546
ENDEKS | Getiri (0,02373770) | (0,01895752) | (0,01953090) (0,02308095) | (0,01852711)
0,842 0,810 0,978 1,441 3,113
t Testi (0,401) (0,419) (0,329) (0,151) (0,002)*
Gozlem Sayisi 238 240 237 239 236
SINAI Ortalama | 0,0006539 0,0004204 0,0007753 0,0012149 0,0033678
ENDEKSI | Getiri (0,01709540) | (0,01402505) | (0,01343510) (0,01600471) | (0,01304835)
0,590 0,464 0,888 1,173 3,965
t Testi (0,556) (0,643) (0,375) (0,242) (0,000)*
Gozlem Sayisi 238 240 237 239 236
TEKN. Ortalama | 0,0004063 -0,0008302 -0,0005953 0,0016512 0,0025098
ENDEKSI | Getiri (0,02241188) (0,01740665) | (0,01649922) (0,02375244) (0,01930782)
0,280 -0,739 -0,555 1,075 1,997
t Testi (0,780) (0,461) (0,579) (0,284) (0,047)*

* Parantez i¢indeki degerler; ortalama getiri satirlarinda standart sapma degerlerini, t-degerleri sa-
tirinda t-degerlerine iliskin p degerlerini gostermektedir.

2008 kiiresel kriz oncesi giinliik orta-
lama getirilere iliskin sonuglar tablo 6’da
goriilmektedir. Tablo 6 incelendiginde
2000-2001 kriz oncesi donemden farkl

olarak bu dénemde pazartesi giinii (hiz-
met endeksi diginda) tiim endekslerde
pozitif getiri saglayan giindir. Bu do-
nemde diger giinlere iliskin sonugclar ise
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2000-2001 kriz oncesi donemle benzerlik
gostermektedir.

Ginliik ortalama getirilerin sifirdan
farkli oldugu giinlerde ise bu donemde
2000-2001 kriz 6ncesi déneme gore azalma
meydana gelmistir. Tablo 6 incelendiginde
tiim endeksler icin giinliik ortalama geti-
rinin cuma giliniinde istatistiksel olarak
%5 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkh
oldugu goriilmektedir. Hizmet endeksin-
de cuma giiniine ek olarak persembe giinii
ortalama getirisinin de sifirdan farkhi ol-
dugu istatistiksel olarak anlamlidir.

Gilnliik getiriler agisindan haftanin
glnleri arasinda farkliik olmadig1 yo-
niindeki hipotezi test etmek igin one-way
ANOVA testi kullanilmistir. Bu testin ya-
pilabilmesi i¢in dagilimin normal olmasi
ve ilgili gruplarin (haftanin giinleri) esit
varyansa sahip olmasi varsayimlarinin
saglanmasi gerekmektedir.

Calismanin 3. boliimiinde normallige
iliskin test sonugclari, veri setlerimizin
normal dagilim varsayimini gerceklestigi-
ni  gostermektedir. Ilgili  gruplarin
varyanslarinin esit oldugu yoniindeki hi-
potezimizin dogrulugu ise varyans homo-
jenlik testi ile (Levene istatistigi) belirlen-
meye calisilmistir.

Varyans homojenlik testi sonuglarinda
eger varyaslar esit ise haftanin giinleri a-
rasinda farkliligin olup olmadigini belir-
lemek icin one-way ANOVA (tek faktorlii
varyans analizi) F-testi sonuglari;, eger
varyanslar esit degilse F-testinin alternatifi
olarak kullamilan Welch ve Brown-
Forsythe test sonuclar: kullanilmistir.

2000-2001 ve 2008 ekonomik kriz 6nce-
si donemlere iliskin varyans homojenlik
test sonuglar1 asagidaki tablo 7 ve tablo
8’de sirasiyla gosterilmistir.

Tablo 7: Varyans Homojenlik Test Sonuglari (2000-2001 Ekonomik Kriz Oncesi)

ENDEKSLER Levene istatistigi p Degeri Varyans
IMKB 100 4,810 0,001 ESIT DEGIL
HiZMET ENDEKSi | 3,851 0,004 ESIT DEGIL
MALI ENDEKS 4,253 0,002 ESIT DEGIL
SINAI ENDEKSI 4,564 0,001 ESIT DEGIL
TEKN. ENDEKSI 1,200 0,315 ESIT

Tablo 8: Varyans Homojenlik Test Sonuclar1 (2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi)

ENDEKSLER Levene Istatistigi p Degeri Varyans

IMKB 100 3,040 0,017 ESIT DEGIL
HiZMET ENDEKSI 2,954 0,019 ESIT DEGIL
MALI ENDEKS 2,826 0,024 ESIT DEGIL
SINAI ENDEKSI 2,688 0,030 ESIT DEGIL
TEKN. ENDEKSI 2,860 0,022 ESIT DEGIL

Tablo 7 ve tablo 8 incelendiginde 2000-
2001 ekonomik kriz dncesi donemde sade-
ce teknoloji endeksine iliskin gruplarin
(haftanin gilinleri) varyanslar1 esittir. Bu
sonuglar altinda giinliik ortalama getirile-
rin haftanin giinleri agisindan farklilik

gostermedigi yoniindeki hipotezimizi test
etmede bu endeks igin F-testi sonuglari,
diger endeksler icin ise Welch ve Brown-
Forsythe test sonuglar1 kullanilmistir. Tlgili
test sonuclar1 asagidaki tablo 9 ve tablo
10’da gosterilmistir.
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Tablo 9: F-Testi, Welch ve Brown-Forsythe Test Sonuglar1 (2000-2001 Ekonomik Kriz Oncesi)

ENDEKSLER | F p Welch p Brown-Forsythe | p HIPOTEZ
IMKB 100 1,937 10,102 | 1,716 0,144 1,937 0,102 | KABUL
HizZ. END. 0,868 | 0,483 | 0,893 0,468 0,869 0,482 | KABUL
MALI END. 1,785 | 0,129 | 1,538 0,189 1,785 0,129 | KABUL
SINAIEND. |3,101 |0,015 | 2801 0,025 3,101 0,015 | RED
TEKN.END. | 2472 | 0,050 | 2,483 0,056 2,475 0,050 | KABUL

Tablo 9 incelendiginde 2000-2001 eko-
nomik kriz 6ncesi donemde sinai endeksi
disinda kalan endeksler igin giinliik getiri
acgisindan haftanin giinleri arasinda farkl-
lik olmadig yoniindeki hipotez; F-testi
veya Welch, Brown-Forsythe test sonugla-
rina gore (p>0,05) kabul edilmistir.

Smai endeksinde tespit edilen giinliik
getiri acisindan haftanin giinleri arasinda-

ki farkliligin hangi giinler arasinda mev-
cut oldugunu belirlemek igin Post hoc
(coklu karsilastirma)
varyanslarin esit olmadig1 da dikkate ali-
narak Thamhane’s T2 testi uygulanmistir.
Elde edilen sonuglara gore (Ek 1) gilinliik
ortalama getiriler agisindan pazartesi ve

testlerinden

cuma giinii arasindaki farklilik istatistiksel
olarak anlamhidir.

Tablo 10: F-Testi, Welch ve Brown-Forsythe Test Sonuglar1 (2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi)

ENDEKSLER | F p Welch p Brown- p HIPOTEZ
Forsythe

IMKB 100 1,109 0,351 1,227 0,298 1,109 0,351 | KABUL

HiZ. END. 2,995 0,018 2,850 0,023 2,994 0,018 | RED

MALI END. 0,696 0,595 0,838 0,501 0,696 0,594 | KABUL

SINAIEND. | 1,551 0,185 1,878 0,113 1,552 0,185 | KABUL

TEKN. END. | 1,217 0,302 1,381 0,239 1,218 0,301 | KABUL

2008 ekonomik kriz dncesi doneme ait
endeksler icin giinliik getiri agisindan haf-
tanin giinleri arasinda farklilik olmadig:
yoniindeki hipoteze yonelik F-testi, Welch
ve Brown-Forsythe test sonuglar1 tablo
10’da gosterilmistir. Test sonuglaria gore
bu donemde hizmet endeksi disindaki
endeksler icin ilgili hipotez kabul edilmis-
tir (p>0,05).

Hizmet endeksinde tespit edilen giin-
likk getiri agisindan haftanin giinleri ara-
sindaki farkliigin hangi giinler arasinda
mevcut oldugunu belirlemek i¢in de Post
hoc testlerinden (goklu Kkargsilagtirma)
varyanslarin esit olmadig1 da dikkate ali-
narak yine Thamhane’s T2 testi uygulan-
migtir. Bu donem i¢in elde edilen sonugla-

ra gore (Ek 2) giinliik ortalama getiriler
acisindan salt ve cuma gilinii arasindaki
farklilik istatistiksel anlamlidir.

4.2. Ekonomik Kriz Dénemlerine ilis-
kin Bulgular

Bu boliimde 2000-2001 ve 2008-2009
ekonomik kriz donemlerinde ¢alisma kap-
samma alman IMKB endekslerindeki haf-
tanin giinii etkisine iliskin elde edilen ana-
liz sonuglar1 incelenecektir.

Asagidaki tablo 11 ve tablo 12’de sira-
styla 2000-2001 ve 2008-2009 ekonomik
kriz donemlerine iliskin haftanin her bir
glinline ait olmak {izere ortalama getiri,
standart sapma, t-degeri ve bu degere ilis-
kin p degerleri gosterilmistir.
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Tablo 11:

Giinliik Ortalama Getiriler (2000-2001 Ekonomik Kriz Donemi)*

Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma

Gozlem Sayis1 | 113 116 118 117 115
o | Ortalama | -0,0093814 -0,0025433 0,0000521 0,0106190 0,0035877
= | Getiri (0,03642871) | (0,03557872) | (0,03899683) | (0,03685071) | (0,03190967)
§ -2,738 -0,770 0,015 3,117 1,206
E t Testi (0,007)* (0,443) (0,988) (0,002)* (0,230)
Gozlem Sayis1 | 113 116 118 117 115

. Ortalama | -0,0084298 -0,0024438 0,0006570 0,0073101 0,0044740
5 9 Getiri (0,03656716) | (0,03503030) | (0,03829051) | (0,03537655) | (0,03230916)
E E -2,451 -0,751 0,186 2,235 1,485
= E t Testi (0,016)* (0,454) (0,852) (0,027)* (0,140)
Gozlem Sayis1 | 113 116 118 117 115

- Ortalama | -0,0091396 -0,0033361 -0,0006785 0,0113232 0,0036543

M Getiri (0,04026052) | (0,03889057) | (0,04162409) | (0,03910572) | (0,03414259)
5 E -2,413 -0,924 -0,177 3,132 1,148
S E t Testi (0,017)* (0,357) (0,860) (0,002)* (0,253)
Gozlem Sayis1 | 113 116 118 117 115

= Ortalama | -0,0093397 -0,0015933 0,0007906 0,0100668 0,0041428
— 4 Getiri (0,03378622) | (0,03311095) | (0,03427890) | (0,03393374) | (0,02792395)
<Zﬁ [E -2,939 -0,518 0,251 3,209 1,591
& E t Testi (0,004)* (0,605) (0,803) (0,002)* (0,114)
Gozlem Sayis1 | 113 116 118 117 115

= Ortalama | -0,0101154 -0,0024102 -0,0017471 0,0089619 0,0034857
5 < Getiri (0,04076306) | (0,03977446) | (0,04241333) | (0,03803322) | (0,03558624)
¢ A -2,638 -0,653 -0,447 2,549 1,050
= E t Testi (0,010)* (0,515) (0,655) (0,012)* (0,296)

* Parantez i¢indeki degerler; ortalama getiri satirlarinda standart sapma degerlerini, t-degerleri sa-

tirinda t-degerlerine iliskin p degerlerini gostermektedir.

Tablo 11; 2000-2001 ekonomik kriz do-
neminde tiim endekslerin pazartesi ve sal
glinleri ayrica mali ve teknoloji endeksle-
rinin bu giinlere ek olarak ¢arsamba gilinii
de negatif ortalama getiri sagladiklarin,
diger giinlerde ise tiim endekslerin pozitif
getiri sagladiklarini gostermektedir. Ttim
endeksler icin en yiiksek getiri saglanan
giin ise persembe giiniidiir.

2000-2001 ekonomik kriz doénemi igin
ortalama giinliik getirilerin sifira esit ol-
dugu hipotezinin testine yonelik yapilan
one-sample t-test sonuglari; tiim endeks-
lerde ortalama getirinin pazartesi ve per-

sembe giinlerinde istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli oldu-
gunu gostermektedir.

Tablo 12; 2008-2009 kiiresel kriz done-
minde ilgili endekslere ait giinliik ortala-
ma getirilere iligkin sonuglar1 gostermek-
tedir. Tablo 12 incelendiginde pazartesi,
carsamba ve persembe giinlerinde giinliik
ortalama getirinin tiim endekslerde nega-
tif oldugu goriilmektedir. Bu donem,
2000-2001 ekonomik kriz dénemi ile kargi-
lastirlldiginda negatif giinlitk ortalama
getirilerin tiim endekslerde artis gosterdi-
gini soylemek miimkiindiir.
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Tablo 12: Giinliik Ortalama Getiriler (2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Dénemi)*

Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma

Gozlem Sayis1 | 73 72 72 72 74
o | Ortalama | -0,0022600 0,0002265 -0,0009981 -0,0024957 0,0006736
= | Getiri (0,02910213) | (0,02300357) | (0,02379340) | (0,02539955) | (0,02703029)
§ -0,664 0,084 -0,356 -0,834 0,214
E t Testi (0,509) (0,934) (0,723) (0,407) (0,831)
Gozlem Sayis1 | 73 72 72 72 74

.= Ortalama | -0,0021328 -0,0000298 -0,0008025 -0,031560 0,0031492
5 9 Getiri (0,02347083) | (0,02002231) | (0,01598745) | (0,02048216) | (0,02323984)
E [E -0,776 -0,013 -0,426 -1,307 1,166
= E t Testi (0,440) (0,990) (0,671) (0,195) (0,248)
Gozlem Sayis1 | 73 72 72 72 74

o Ortalama | -0,0023203 0,0001615 -0,0005477 -0,0018691 0,0000576

M Getiri (0,03479965) | (0,02612226) | (0,02906765) | (0,03097839) | (0,03211390)
5 [E -0,570 0,052 -0,160 -0,512 0,015
S 24 t Testi (0,571) (0,958) (0,873) (0,610) (0,988)
Gozlem Sayis1 | 73 72 72 72 74

= Ortalama | -0,0004457 0,0010847 -0,0024826 -0,0024920 -0,0002151
. 4 Getiri (0,02396795) | (0,01980834) | (0,01971565) | (0,01998336) | (0,02048331)
<Z‘: L|:L -0,159 0,465 -1,068 -1,058 -0,090
& 4 t Testi (0,874) (0,644) (0,289) (0,294) (0,928)
Gozlem Sayis1 | 73 72 72 72 74

= Ortalama | -0,0012326 -0,0009056 -0,0000461 -0,0027308 0,0001961
2 Getiri (0,02528915) | (0,02117525) | (0,02078026) | (0,02159242) | (0,02407029)
¢ O -0,416 -0,363 -0,019 -1,073 0,070
= LZL t Testi (0,678) (0,718) (0,985) (0,287) (0,944)

* Parantez i¢indeki degerler; ortalama getiri satirlarinda standart sapma degerlerini, t-degerleri sa-
tirinda t-degerlerine iliskin p degerlerini gostermektedir.

Ortalama giinliik getirilerin sifira esit
oldugu yontindeki hipotezin testine yone-
lik yapilan one-sample t-test sonuglari; %5
anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.
Bagka bir ifadeyle tiim endekslerde hafta-
nin giinlerine iliskin ortalama getirilerin

tamaminin sifira esit oldugu istatistiksel
acidan anlamlidir.

2000-2001 ve 2008-2009 ekonomik kriz
donemlerine iliskin varyans homojenlik
test sonuclar1 asagidaki tablo 13 ve tablo

14’te sirasiyla gosterilmistir.

Tablo 13: Varyans Homojenlik Test Sonuclar1 (2000-2001 Ekonomik Kriz Dénemi)

ENDEKSLER Levene istatistigi p Degeri Varyans
IMKB 100 0,702 0,591 ESIT
HiZMET ENDEKSI 0,625 0,645 ESIT
MALI ENDEKS 0,807 0,521 ESIT
SINAI ENDEKSI 0,896 0,466 ESIT
TEKN. ENDEKSI 0,480 0,750 ESIT
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Tablo 14: Varyans Homojenlik Test Sonuclar1 (2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Dénemi)

ENDEKSLER Levene Istatistigi p Degeri Varyans
IMKB 100 0,351 0,843 ESIT
HiZMET ENDEKSI 1,461 0,213 ESIT
MALI ENDEKS 0,534 0,711 ESIT
SINAI ENDEKSI 0,418 0,796 ESIT
TEKN. ENDEKSI 0,461 0,764 ESIT

Tablo 13 ve tablo 14 incelendiginde
hem 2000-2001 hem de 2008-2009 ekono-
mik kriz donemlerinde tiim endekslere
iliskin gruplarin (haftanin giinleri) %5 an-
lamlilik  diizeyinde
varyanslarinin esit oldugu goriilmektedir.

istatistiksel olarak

Bu sonuglar altinda giinliik ortalama geti-
rilerin haftanin giinleri agisindan farklilik
gostermedigi yoniindeki hipotezimizi test
etmede tiim endeksler i¢in F-testi sonucla-
r1 kullanilmistir. ﬂgili test sonuglar1 asagi-
daki tablo 15 ve tablo 16'da gosterilmistir.

Tablo 15: F-Testi, Welch ve Brown-Forsythe Test Sonugclar1 (2000-2001 Ekonomik Kriz Dénemi)

ENDEKSLER | F p Welch p Brown- p HIPOTEZ
Forsythe

IMKB 100 4,851 0,001 4,734 0,001 4,856 0,001 | RED

HiZ. END. 3,407 0,009 3,384 0,010 3,409 0,009 | RED

MALI END. 4,497 0,001 4,375 0,002 4,500 0,001 | RED

SINAIEND. | 5519 0,000 5,239 0,000 5,523 0,000 | RED

TEKN. END. | 3,760 0,005 3,767 0,005 3,761 0,005 | RED

Tablo 15 incelendiginde 2000-2001 e-
konomik kriz doneminde tiim endeksler
icin gtinliik getiri agisindan haftanin giin-
leri arasinda farklilik olmadigr yontindeki
hipotez F-testi sonuglarma gore (p<0,05)
reddedilmistir.

Bu durumda ilgili endekslerde tespit
edilen giinlitk getiri agisindan haftanin
glinleri arasindaki farkliligin hangi giinler
arasinda mevcut oldugunu belirlemek igin
Post hoc testlerinden (¢oklu karsilagtirma)

varyanslarin esit oldugu da dikkate alina-
rak Scheffe testi uygulanmistir. Elde edi-
len sonuglara gore giinliik ortalama getiri-
ler agisindan IMKB 100 endeksi (Ek 3),
hizmet endeksi (Ek 4), mali endeks (Ek 5)
ve teknoloji endeksinde (Ek 6) pazartesi ve
persembe giinleri arasindaki; siai endek-
sinde (Ek 7) ise pazartesi ile persembe ve
cuma giinleri arasindaki farklilik istatis-
tiksel olarak anlamlidir.

Tablo 16: F-Testi, Welch ve Brown-Forsythe Test Sonuclar1 (2008 Kiiresel Ekonomik Kriz Dénemi)

ENDEKSLER | F P Welch | p Brown- P HIPOTEZ
Forsythe

IMKB 100 0,223 0,926 0,215 0,930 0,223 0,925 | KABUL

HiZ. END. 0,983 0,417 0,846 0,498 0,986 0,415 | KABUL

MALI END. 0,098 0,983 0,094 0,984 0,099 0,983 | KABUL

SINAI END. 0,400 0,809 0,433 0,785 0,400 0,808 | KABUL

TEKN. END. 0,190 0,944 0,199 0,939 0,190 0,943 | KABUL
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Tablo 16 incelendiginde ise 2008-2009
kiiresel ekonomik kriz doneminde tiim
endeksler icin giinliik getiri agisindan haf-
tanin giinleri arasinda farklilik olmadig:
yoniindeki hipotez F-testi sonuclarina go-
re (p>0,05) kabul edilmistir. Baska bir de-
yisle bu donemde ilgili endekslerde orta-
lama gilinliik getiri agisindan haftanin
glinleri arasinda farklilik yoktur.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi'nda giinliik etkilerin varligs,
IMKB c¢atis1 altinda islem goren endeks
getirileri tiilkemizde yasanan ekonomik
krizler 6ncesi ve kriz donemleri c¢erceve-
sinde arastirilmistir. Bu kapsamda aras-
tirmaya konu olan 5 endeksin giinliik or-
talama getirileri ¢ercevesinde, hem kriz
oncesi donemlerde hem de kriz donemle-
rinde IMKB’de giinliik etkilerin varlig1 ve
ilgili donemlerde bu etkilerin farkliliklari-
na iliskin dikkate deger kamitlar ortaya
konulmustur. Analizler sonucunda elde
edilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebi-
lir;

2000-2001 ekonomik kriz Oncesinde
hizmet endeksi disindaki diger endeksler
pazartesi giiniinde negatif ortalama getiri
saglamislar, diger giinlerde tiim endeksler
(teknoloji endeksinde sal1 giinii harig) po-
zitif getiri saglamiglardir. Tim endeksler
icin en ytliksek getiri saglayan giin ise cu-
ma glintidiir.

Bu dénemde; IMKB 100 ve mali en-
dekslerde ortalama getiri ¢arsamba, per-
sembe ve cuma giinlerinde; sinai ve tekno-
loji endekslerinde persembe ve cuma giin-
lerinde; hizmet endeksinde ise sadece cu-
ma giiniinde istatistiksel olarak ortalama
getirinin sifirdan farkli oldugu tespit e-
dilmistir.

Yine bu donemde sinai endeksi diginda
kalan endeksler igin giinliik getiri agismn-
dan haftanin giinleri arasinda farkliligin
olmadig belirlenmistir. Sinai endeksinde-

ki giinliik getiri agisindan haftanin giinleri
arasindaki farkliligin ise pazartesi ve cu-
ma giinleri arasinda oldugu tespit edilmis-
tir.

2008 kiiresel kriz oncesi donemde ise
2000-2001 kriz Oncesi donemden farkl
olarak tiim endekslerin pazartesi giiniinde
(hizmet endeksi disinda) pozitif getiri sag-
ladiklar1 tespit edilmistir. Bu donemde
diger giinlere iligskin elde edilen sonuglar
2000-2001 kriz oncesi donemle benzerlik
gostermektedir.

Gilnliik ortalama getirilerin sifirdan
farkli olmas1 bu donemde 2000-2001 kri-
zinde oldugu gibi endeksler acgisindan de-
gismemektedir. Analiz sonuglar1 tiim en-
dekslerin giinlitk ortalama getirilerinin
cuma giiniinde sifirdan farkliliginin ista-
tistiksel agidan anlamli oldugunu goster-
mistir.

2008 kiiresel kriz 6ncesi donemde hiz-
met endeksi disindaki endekslerde giinliik
getiri acisindan haftanin giinleri arasinda
farklilik yoktur. Test sonuglarma gore
hizmet endeksinde tespit edilen giinliik
getiri acisindan haftanin giinleri arasinda-
ki farklilik sali ve cuma giinleri arasinda
oldugu belirlenmistir.

Ekonomik kriz donemine iliskin elde
edilen analiz sonuglar1 ise 2000-2001 eko-
nomik kriz doneminde tiim endekslerin
pazartesi ve sali giinleri ayrica mali ve
teknoloji endekslerinin bu giinlere ek ola-
rak carsamba giinii de negatif ortalama
getiri sagladiklarini, diger giinlerde ise
tiim endekslerin pozitif getiri sagladikla-
rin1 gostermektedir. Tiim endeksler icin en
yliksek getiri saglanan giin ise persembe
gunidiir.

fgili donem igin ortalama giinliik geti-
rilerin sifira esit oldugu hipotezinin testi-
ne yonelik yapilan test sonuglari; tiim en-
dekslerde ortalama getirinin pazartesi ve
persembe gilinlerinde istatistiksel olarak
sifirdan farkli oldugunu ortaya koymus-
tur.
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Ayrica bu donemde tiim endeksler igin
gunliik getiri agisindan haftanin giinleri
arasinda farklilik oldugu tespit edilmistir.
Igili endekslerde tespit edilen giinliik ge-
tiri acisindan haftanin giinleri arasindaki
farkliligin; IMKB 100 endeksi, hizmet en-
deksi, mali endeks ve teknoloji endeksin-
de pazartesi ve persembe giinleri arasin-
da; sinai endeksinde ise pazartesi ile per-
sembe ve cuma giinleri arasinda oldugu
belirlenmistir.

2008 kiiresel kriz doneminde ise pazar-
tesi, carsamba ve persembe giinlerinde
glinliik ortalama getiri tiim endekslerde
negatiftir. Bu donemde tiim endekslerde
haftanin giinlerine iliskin ortalama getiri-
lerin tamaminin sifira esit oldugu istatis-
tiksel agidan anlamli bulunmustur. Bu
donemde ayrica tiim endeksler igin giin-
likk getiri agisindan haftanin giinleri ara-
sinda farklilik olmadig: tespit edilmistir.

lgili endeks getirileri igin elde edilen
bu sonuglar IMKB’de haftanin giinii etki-
sinin varligini ve bu etkinin kriz 6ncesi ve
kriz donemlerinde farklilik gosterdigini
kanitlar niteliktedir.
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Dependent Variable: SINAI ENDEKSI

EKLER

Ek 1: Sinai Endeksi Thamhane’s T2 Testi Sonuglar1

Multiple Comparisons

Tamhane
Mean
Difference 95% Confidence Interval
(I) GUNLER (J) GUNLER (1-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
PAZARTESI SALI -,00302429 ,00247855 ,920 -,0099910 ,0039425
CARSAMBA -,00455336 ,00250573 ,515 -,0115963 ,0024895
PERSEMBE -,00636587 ,00255696 ,123 -,0135522 ,0008205
CUMA -,00747279* | ,00247971 ,027 -,0144429 -,0005026
SALI PAZARTESI ,00302429 ,00247855 ,920 -,0039425 ,0099910
CARSAMBA -,00152908 ,00221958 ,999 -,0077667 ,0047086
PERSEMBE -,00334159 ,00227726 ,786 -,0097413 ,0030581
CUMA -,00444851 ,00219017 ,354 -,0106036 ,0017066
CARSAMBA PAZARTESI ,00455336 ,00250573 ,515 -,0024895 ,0115963
SALI ,00152908 ,00221958 ,999 -,0047086 ,0077667
PERSEMBE -,00181251 ,00230682 ,997 -,0082953 ,0046702
CUMA -,00291943 ,00222089 ,877 -,0091609 ,0033220
PERSEMBE PAZARTESI ,00636587 ,00255696 123 -,0008205 ,0135522
SALI ,00334159 ,00227726 ,786 -,0030581 ,0097413
CARSAMBA ,00181251 ,00230682 ,997 -,0046702 ,0082953
CUMA -,00110692 ,00227853 1,000 -,0075104 ,0052965
CUMA PAZARTESI ,00747279* | ,00247971 ,027 ,0005026 ,0144429
SALI ,00444851 ,00219017 ,354 -,0017066 ,0106036
CARSAMBA ,00291943 ,00222089 877 -,0033220 ,0091609
PERSEMBE ,00110692 ,00227853 1,000 -,0052965 ,0075104
*. The mean difference is significant at the .05 level.
Ek 2: IMKB 100 Endeksi Scheffe Testi Sonuclart
Multiple Comparisons
Dependent Variable: IMKB 100
Scheffe
Mean
Difference 95% Confidence Interval
() GUNLER (J) GUNLER (1-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
PAZARTESI SALI -,00683805 ,00476417 7125 -,0215607 ,0078846
CARSAMBA -,00943349 ,00474421 413 -,0240944 ,0052274
PERSEMBE -,02000034* | ,00475412 ,002 -,0346919 -,0053088
CUMA -,01296907 ,00477438 ,119 -,0277233 ,0017851
SALI PAZARTESI ,00683805 ,00476417 ;725 -,0078846 ,0215607
CARSAMBA -,00259544 ,00471277 ,990 -,0171592 ,0119683
PERSEMBE -,01316228 ,00472274 ,102 -,0277569 ,0014323
CUMA -,00613102 ,00474314 ,796 -,0207887 ,0085266
CARSAMBA PAZARTESI ,00943349 ,00474421 413 -,0052274 ,0240944
SALI ,00259544 ,00471277 ,990 -,0119683 ,0171592
PERSEMBE -,01056684 ,00470260 ,284 -,0250992 ,0039655
CUMA -,00353558 ,00472309 ,967 -,0181312 ,0110601
PERSEMBE PAZARTESI ,02000034* | ,00475412 ,002 ,0053088 ,0346919
SALI ,01316228 ,00472274 ,102 -,0014323 ,0277569
CARSAMBA ,01056684 ,00470260 ,284 -,0039655 ,0250992
CUMA ,00703127 ,00473304 ,698 -,0075952 ,0216577
CUMA PAZARTESI ,01296907 ,00477438 ,119 -,0017851 ,0277233
SALI ,00613102 ,00474314 ,796 -,0085266 ,0207887
CARSAMBA ,00353558 ,00472309 ,967 -,0110601 ,0181312
PERSEMBE -,00703127 ,00473304 ,698 -,0216577 ,0075952

*. The mean difference is significant at the .05 level.
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Ek 3: Hizmet Endeksi Scheffe Testi Sonuglar1

Multiple Comparisons

Dependent Variable: HIZMET ENDEKSI

Scheffe
Mean
Difference 95% Confidence Interval
(I) GUNLER (J) GUNLER (1-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
PAZARTESI SALI -,00598596 | ,00470263 ,805 -,0205184 ,0085465
CARSAMBA -,00908681 | ,00468292 ,440 -,0235584 ,0053847
PERSEMBE -,01573987* | ,00469270 ,025 -,0302416 -,0012381
CUMA -,01290374 | ,00471271 113 -,0274673 ,0016599
SALI PAZARTESI ,00598596 | ,00470263 ,805 -,0085465 ,0205184
CARSAMBA -,00310085 ,00465189 ,979 -,0174765 ,0112748
PERSEMBE -,00975392 ,00466173 ,358 -,0241600 ,0046521
CUMA -,00691778 | ,00468187 ,702 -,0213861 ,0075505
CARSAMBA PAZARTESI ,00908681 ,00468292 ,440 -,0053847 ,0235584
SALI ,00310085 ,00465189 ,979 -,0112748 ,0174765
PERSEMBE -,00665306 | ,00464185 726 -,0209977 ,0076916
CUMA -,00381693 | ,00466208 ,955 -,0182240 ,0105902
PERSEMBE PAZARTESI ,01573987* | ,00469270 ,025 ,0012381 ,0302416
SALI ,00975392 | ,00466173 ,358 -,0046521 ,0241600
CARSAMBA ,00665306 | ,00464185 726 -,0076916 ,0209977
CUMA ,00283614 | ,00467190 ,985 -,0116013 ,0172736
CUMA PAZARTESI ,01290374 | ,00471271 ,113 -,0016599 ,0274673
SALI ,00691778 | ,00468187 ,702 -,0075505 ,0213861
CARSAMBA ,00381693 ,00466208 ,955 -,0105902 ,0182240
PERSEMBE -,00283614 | ,00467190 ,985 -,0172736 ,0116013
*. The mean difference is significant at the .05 level.
Ek 4: Mali Endeks Scheffe Testi Sonuglar1
Multiple Comparisons
Dependent Variable: MALI ENDEKS
Scheffe
Mean
Difference 95% Confidence Interval
() GUNLER (J) GUNLER (I-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
PAZARTESI  SALI -,00580354 | ,00514128 ,866 -,0216916 ,0100845
CARSAMBA -,00846107 | ,00511974 ,604 -,0242825 ,0073604
PERSEMBE -,02046277* | ,00513043 ,003 -,0363172 -,0046083
CUMA -,01279388 | ,00515230 ,189 -,0287159 ,0031282
SALI PAZARTESI ,00580354 | ,00514128 ,866 -,0100845 ,0216916
CARSAMBA -,00265753 | ,00508581 ,991 -,0183741 ,0130590
PERSEMBE -,01465923 | ,00509657 ,084 -,0304091 ,0010906
CUMA -,00699034 | ,00511859 761 -,0228082 ,0088275
CARSAMBA  PAZARTESI ,00846107 | ,00511974 ,604 -,0073604 ,0242825
SALI ,00265753 | ,00508581 ,991 -,0130590 ,0183741
PERSEMBE -,01200170 | ,00507484 ,233 -,0276844 ,0036810
CUMA -,00433280 | ,00509695 ,948 -,0200838 ,0114182
PERSEMBE  PAZARTESI ,02046277* | ,00513043 ,003 ,0046083 ,0363172
SALI ,01465923 | ,00509657 ,084 -,0010906 ,0304091
CARSAMBA ,01200170 | ,00507484 ,233 -,0036810 ,0276844
CUMA ,00766889 | ,00510769 ,689 -,0081153 ,0234531
CUMA PAZARTESI ,01279388 | ,00515230 ,189 -,0031282 ,0287159
SALI ,00699034 | ,00511859 761 -,0088275 ,0228082
CARSAMBA ,00433280 | ,00509695 ,948 -,0114182 ,0200838
PERSEMBE -,00766889 | ,00510769 ,689 -,0234531 ,0081153

*. The mean difference is significant at the .05 level.
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Ek 5: Sinai Endeks Scheffe Testi Sonuglar

Multiple Comparisons

Dependent Variable: SINAI ENDEKSI

Scheffe
Mean
Difference 95% Confidence Interval
() GUNLER (J) GUNLER (I-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
PAZARTESI SALI -,00774642 ,00432248 524 -,0211041 ,0056112
CARSAMBA -,01013031 ,00430436 ,238 -,0234320 ,0031714
PERSEMBE -,01940647* | ,00431335 ,001 -,0327359 -,0060770
CUMA -,01348245* | ,00433174 ,047 -,0268687 -,0000962
SALI PAZARTESI ,00774642 ,00432248 524 -,0056112 ,0211041
CARSAMBA -,00238389 ,00427584 ,989 -,0155974 ,0108296
PERSEMBE -,01166005 ,00428489 ,118 -,0249015 ,0015815
CUMA -,00573603 ,00430340 777 -,0190347 ,0075627
CARSAMBA PAZARTESI ,01013031 ,00430436 ,238 -,0031714 ,0234320
SALI ,00238389 ,00427584 ,989 -,0108296 ,0155974
PERSEMBE -,00927616 ,00426661 ,318 -,0224612 ,0039089
CUMA -,00335214 ,00428520 ,962 -,0165946 ,0098903
PERSEMBE PAZARTESI ,01940647* | ,00431335 ,001 ,0060770 ,0327359
SALI ,01166005 ,00428489 ,118 -,0015815 ,0249015
CARSAMBA ,00927616 ,00426661 ,318 -,0039089 ,0224612
CUMA ,00592402 ,00429423 754 -,0073464 ,0191944
CUMA PAZARTESI ,01348245* | ,00433174 ,047 ,0000962 ,0268687
SALI ,00573603 ,00430340 77 -,0075627 ,0190347
CARSAMBA ,00335214 ,00428520 ,962 -,0098903 ,0165946
PERSEMBE -,00592402 ,00429423 754 -,0191944 ,0073464

*. The mean difference is significant at the .05 level.

Dependent Variable: TEKNOLOJI ENDEKSI

Ek 6: Teknoloji Endeksi Scheffe Testi Sonuclar

Multiple Comparisons

Scheffe
Mean
Difference 95% Confidence Interval
() GUNLER  (J) GUNLER (I-J) Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
PAZARTESI SALI -,00770526 |(,00520657 ,701 -,0237950 ,0083845
CARSAMBA | -,00836827 |,00518475 ,626 -,0243906 ,0076541
PERSEMBE | -,01907732* |,00519558 ,010 -,0351331 -,0030215
CUMA -,01360115 |(,00521773 ,149 -,0297254 ,0025231
SALI PAZARTESI ,00770526 |,00520657 ,701 -,0083845 ,0237950
CARSAMBA | -,00066301 |,00515039 1,000 -,0165791 ,0152531
PERSEMBE | -,01137206 |,00516129 ,304 -,0273219 ,0045778
CUMA -,00589589 |,00518358 ,862 -,0219146 ,0101228
CARSAMBA PAZARTESI ,00836827 |,00518475 ,626 -,0076541 ,0243906
SALI ,00066301 |,00515039 1,000 -,0152531 ,0165791
PERSEMBE | -,01070906 |,00513928 ,363 -,0265909 ,0051727
CUMA -,00523288 |(,00516167 ,905 -,0211839 ,0107181
PERSEMBE PAZARTESI ,01907732* | ,00519558 ,010 ,0030215 ,0351331
SALI ,01137206 |,00516129 ,304 -,0045778 ,0273219
CARSAMBA | ,01070906 |,00513928 ,363 -,0051727 ,0265909
CUMA ,00547617 |,00517254 ,891 -,0105084 ,0214608
CUMA PAZARTESI ,01360115 |,00521773 ,149 -,0025231 ,0297254
SALI ,00589589 |[,00518358 ,862 -,0101228 ,0219146
CARSAMBA | ,00523288 |,00516167 ,905 -,0107181 ,0211839
PERSEMBE | -,00547617 |,00517254 ,891 -,0214608 ,0105084

*. The mean difference is significant at the .05 level.
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Ek 7: Hizmet Endeksi Thamhane’s T2 Testi Sonuclar

Multiple Comparisons

Dependent Variable: HIZMET ENDEKSI

Tamhane
Mean
Difference 95% Confidence Interval
() GUNLER (J) GUNLER (1-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
PAZARTESI  SALI ,00003286 | ,00157490 1,000 -,0043988 ,0044645
CARSAMBA -,00158000 | ,00158603 ,979 -,0060428 ,0028828
PERSEMBE | -,00291252 | ,00181951 ,689 -,0080303 ,0022052
CUMA -,00465879 | ,00180150 ,096 -,0097260 ,0004084
SALI PAZARTESI | -,00003286 |,00157490 1,000 -,0044645 ,0043988
CARSAMBA | -,00161286 |,00132517 ,921 -,0053402 ,0021145
PERSEMBE | -,00294538 | ,00159724 494 -,0074401 ,0015493
CUMA -,00469165* | ,00157669 ,030 -,0091285 -,0002548
CARSAMBA  PAZARTESI ,00158000 | ,00158603 ,979 -,0028828 ,0060428
SALI ,00161286 | ,00132517 ,921 -,0021145 ,0053402
PERSEMBE | -,00133253 | ,00160822 ,995 -,0058580 ,0031929
CUMA -,00307879 | ,00158781 421 -,0075468 ,0013892
PERSEMBE PAZARTESI ,00291252 | ,00181951 ,689 -,0022052 ,0080303
SALI ,00294538 | ,00159724 ,494 -,0015493 ,0074401
CARSAMBA ,00133253 | ,00160822 ,995 -,0031929 ,0058580
CUMA -,00174627 | ,00182106 ,984 -,0068685 ,0033759
CUMA PAZARTESI ,00465879 | ,00180150 ,096 -,0004084 ,0097260
SALI ,00469165* | ,00157669 ,030 ,0002548 ,0091285
CARSAMBA ,00307879 | ,00158781 421 -,0013892 ,0075468
PERSEMBE ,00174627 | ,00182106 ,984 -,0033759 ,0068685
*. The mean difference is significant at the .05 level.
Fosil Yakitlardan Salinan Korbondioksit
(Petrol, Dogalgaz ve Kémiir-Milyon Metric Ton)
Ulkeler 1990 2005
Diinya 21.394,9 28.192,7
ABD 5.001,7 5.957,0
Almanya 876,7 (1995) 844,2
Avustralya 263,3 406,6
Brezilya 218,7 360,6
Cin 2.241,2 5.322,7
Fransa 366,5 415,3
Ingiltere 598,5 577,2
Hindistan 574,6 1.165,7
Japonya 1.009,1 1.230,4
Rusya 1.622,9 (1995) 1.696,0
Tirkiye 128,8 230,0

Kaynak: U.S. Energy Information Administration, International Energy Annual, 2005.
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