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BORSA ISTANBULDA HAFTAICi ANOMALISI UZERINE BiR
INCELEME

Fiizuli ALIYEV!
Nigar GAMARLI?

Ozet

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) hafta i¢i giinleri anomalilerinin gdzlenip gézlenmedigi arastirilmistir. Bu amagcla
2015 yili itibariyle 52 haftalik BIST 100 endeksi elde edilmistir. Bu anomali iizerine pek ¢ok caligma olmasina ragmen,
genelde Pazartesi giinii ve Ocak ay1 etkileri incelenmistir. Bu ¢aligmada hafta i¢i giinlerinin ortalamasinin her bir giiniin ayr
ayrilikla diger hafta i¢i giinlerinin ortalamasindan farkli olup olmadig: test edilmistir. Burada dncelikle konu ile ilgili literatiir
taramas1 yapilmig, sonra ise ampirik bir ¢alisma gergeklestirilmistir. Caligmanin ampirik boliimiinde Eviews programi
kullanilmis, t-testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, 2015 yilina dair veri setimizde anomali gériilmemistir.
Anahtar kelimeler: Anomali, Endeks, Haftanin Giinleri Etkisi, BIST 100

JEL kod: G11, G12, G14

Abstract

This paper investigates the presence of day-of-the-week anomalies on the daily returns at Istanbul Stock Exchange (ISE).
Daily returns on BIST 100 index have been obtained for the year 2015. Although several writers have examined this
anomaly so far, in general Monday and January effects have been investigated. In this paper the average of the each weekday
different from the average of other weekdays has been tested. Initially, previous studies related to this anomaly have been
summarized and after that an empirical study has been performed. In the empirical part of the paper Eviews program was used
and t-test was performed. According to the results, in our data set for the year 2015 the day-of-the week anomalies haven't
been observed.
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1. Giris

Sermaye piyasalar1 kaynak saglamasi ve risk paylagimi agisindan ekonominin lokomotifi durumundadir.
Bu piyasalarin gelisimi ve piyasa istirakgileri i¢in giivenilir olmasi piyasa etkinligi ile yakindan ilgilidir.
Fama (1965, 1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi’nde, yatirimcilarin rasyonel olarak
davrandiklarim, tercihlerini ise diisiik risk ve daha fazla getiri yoniinde kullandiklari, yani daha yiiksek
getiri elde etmek icin daha fazla riske katlanmalar1 gerekecegi varsayilir. Menkul kiymetle ilgili mevcut
olan tiim bilgilerin bu menkul kiymetin fiyatina yansidigi temel alan bu hipotezin ardindaki temel
varsaymm ise, bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir (Crossman ve Stiglitz, 1980). Ancak gercek
hayatta bilgi ve islem maliyetin sifir olmas1 pek miimkiin degil, bu da Etkin Piyasa Hipotezi hakkinda
belirsizlik yaratmaktadir. Bu aykir1 sonuglara teori ile uyusmayan bir gézlem veya realite ve olagandisi
bir davranis anlaminda “anomali” denilmektedir (Bildik R. 2000). Anomaliler genel olarak, zamana
bagli anomaliler ve sirket bilgilerine iligkin anomaliler olarak iki grupa ayrilir. Zamana bagli anomaliler,
belirli bir zaman diliminde veya donemde, hisse senedi getirilerinin normal zamanlara gore siirekli olarak
farkli hareket etmesi seklinde tanimlanabilir. Bu, etkin piyasalar hipotezine aykiri olarak, yatirimcilara
geemis verilere dayanarak olusturdugu stratejiler ile normaliistii getiriler elde etme imkani verir. Bu
acidan diinya piyasalarinda anomali olarak isimlendirilen bir sira yatirim stratejisi sergilenmistir. Bunlar
arasinda haftanin giinii etkisi, Ocak ay1 etkisi ve tatil etkisi gibi anomali tiirleri vardir. Haftanin glinii
etkisi, en ¢ok bilinen ve finansal piyasalarda goriilen bir anomali tiirtidiir. Giinlere iligkin anomaliler,
hisse senedinin yatirimeilara, haftanin belirli gilinlerinde diger giinlere gore siirekli olarak normaliistii
getiri sagladigi durumlardir. Baska bir ifadeyle etkin pazar hipotezinin gegerli ve haftanin biitiin
giinlerinin ortalama getirilerinin veya getiri dagilimlarinin aynm oldugu, giinler arasi getiri farkliliklarinin
istatistiksel olarak sifira yakin oldugu varsayiminin test edilmesidir. Bu ¢aligmanin amaci, 2015 yilinda
hafta i¢i giinlerinin tek tek ortalamasinin diger hafta ici giinlerinin ortalamasindan farklilagip
farklilasmadigim tespit etmektir. Calisma sonucunda Borsa Istanbulda haftai¢i anomalisinin giicii piyasa
etkinligi hakkinda fikir olusturmustur.

Bu amagla ¢aligmamizda, oncelikle anomalinin tanimi {izerinde durulmus, ve sonrasinda ise literatiirde
calisma konumuza benzer énemli calismalar siralanmugtir. Caligmamamizin hipotezleri olan, BIST100
endeksinin hafta i¢i her bir giiniin getiri ortalamasinin haftanin diger giinlerinin ortalamasindan farkli olup
olmadigina dair hipotezlerinin testi ¢aligmanin uygulama kisminda yer almaktadir. Calismanin ampirik
sonuglart ile hafta i¢i her bir glinlin getiri ortalamasinin haftanin diger giinlerinin ortalamasindan farkli
olmadiginit gostermistir.

Caligmada BIST100 endeksinin getirilerinin 2015 yilim - yiiksek frekansli islemler yapilan bir yili
kapsamasi, dolaysiyla yiiksek frekansli islemler sonucu verilerin kullanmasi agisindan farklilik arz
etmektedir.

2. Tlgili Literatiir Taramasi

Cross (1973), hisse senedi getirilerinin New York Borsasi’nda Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri
pozitif oldugunu gozlemlemistir. Yani, New York Borsasi’nda hisse senetleri fiyatlari sistemli olarak,
Pazartesi giinleri bir 6nceki islem giiniine nazaran diigmekte, Cuma giinleri ise bir 6nceki giine nazaran
belirgin bir oranda yiikselmektedir. Cross, S&P 500 endeksinin giinliik getirilerini 1953 ve 1970 dénem
araligi i¢in aragtirmigtir. G6zlem sonuglarina gore, Cuma giinlerinin ortalama getirisi maksimum (%0,12),
Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi minimum (-%0,18) diizeyindedir.

French (1980), 1953-1977 dénemi i¢in S&P500 endeksinin getirilerini 2 hipotez seklinde ortaya
koymustur: 1. Islem Zamam Hipotezi; 2. Takvim Zamam Hipotezi

Burada borsanin islem gordiigii is giinlerini ve islem gérmedigi takvim giinlerini dikkate almistir. Bu iki
hipoteze gore, borsanin Cuma giiniiniin kapanis saatinden Pazartesi giiniiniin kapanig saatine kadar ii¢
takvim giinii mevcuttur. Bu nedenle de Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi haftanin diger giinlerinin
ortalama getirilerinden {i¢ kat daha fazla olmasi ve hafta i¢i giinlerin ortalama getirileri ise ayn1 olmasi
gerektigini ortaya koymustur. Lakin French bu hipotezini kanitlayan ampirik bulgulara ulagamamustir.
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Rogalski (1984), hafta sonu ve haftanin giinii arasindaki farki arastirmistir. Bunun igin 29 Aralik 1978 ve
9 Aralik 1983 donem araligi i¢in S&P500 endeksinin giinliik getirilerini kullanmistir. Buna gore,
Pazartesi giinleri fiyatlarda gozlenen diislisiin biiyiik kisminin Pazartesi giiniiniin aksine hafta sonunda
olugmaktadir. Bdylece, haftanin giinii etkisi hafta sonu etkisini de kapsamaktadir.

Aybar (1993) ¢aligmasinda, 1988 ve 1991 dénem araliginda IMKB bilesik endeksinin giinliik getirilerini
incelemistir.  Inceleme sonuglarina gére, IMKB’de diinya borsalarinda izlenen Cuma-Pazartesi
etkisinin goriilmedigini ve Persembe giinleri negatif getirilerin izlendigi ama istatistiksel olarak anlamsiz
olduguna ulagilmistir. Cuma giinii disinda diger hafta i¢i giinlerde edinilen getiriler %5 seviyesinde
anlamli ve Cuma giinii de dahil oldugunda bu giinlerin getirilerinin pozitif olduklar1 vurgulanmistir. Bu
sonuglara dayanarak Aybar, incelenen dénem igin IMKB’de haftanin giinii anomalisine dair higbir
bulguyla kargilagmamistir.

Muradoglu ve Oktay (1993) ¢alismalarinda, IMKB’de 4 Ocak 1988 ve 31 Aralik 1992 dénem araliginda
haftanin giinii etkisini giinliik getiriler iizerinden incelemislerdir. Bu ¢aligmada, borsanin islem gérmedigi
giinlerin Oncesi ve sonrasindaki getirileri arastirma kapsamina almayarak haftanin giinii etkisinin Sali
giiniinde negatif, Cuma giinleri ise pozitif getiri sagladigini ortaya koymuslardir.

Balaban (1995) calismasinda, IMKB endeksinin 1988 ve 1992 donem aralifinda haftanin giinii
anomalisini arastirmistir. Regresyon analizi kullanarak IMKB endeksinde Cuma ve Carsamba giinlerinde
en yiiksek, Pazartesi ve Sal1 giinlerinde ise en diisiik getirinin elde edildigini ortaya koymustur.

Karan ve Uygur (2001) ¢alismalarinda, IMKB endeksinde haftanin giinii anomalisini incelemislerdir.
Bunun i¢in 1991 ve 1998 donem aralig1 verileri kullanilmistir. Regresyon ve t-Testi yontemiyle elde
edilen sonuca gére, IMKB endeksinde Cuma ve Persembe giinlerinde en yiiksek, Pazartesi ve Sal
giiniinde ise en diisiik getirilerin elde edildigini ortaya koymuslardir.

Choudhry (2001) ¢alismasinda, Ingiltere, Almanya ve Amerika borsalarmm 1870 ve 1913 donem
araliginda Ocak ay1 etkisini aragtirmistir. Ocak ay1 etkisi tanimlarsak; pay piyasalarinda Ocak ayinda yilin
diger aylarina nazaran daha yiiksek getirilerin oldugu gdzlenen bir anomali tiiriidiir. Choudhry, GARCH
yontemini kullanarak Ingiltere ve Amerika borsalari igin Ocak ayinda pozitif getirilerin saglandigini tespit
etmistir.

Dichev ve Janes (2003) calismalarinda, 25 iilkenin hisse senedi piyasa endekslerinin 1973 ve 2000 dénem
araligl verilerinde Ay’in goriiniimii (Dolunay — Yeni ay) etkisini arastirmiglardir. Binominal test
kullanilan bu ¢aligmada, incelenen iilkelerin biri disinda kalan diger iilkelerde anomali goriilmiistiir. Buna
gore, Dolunay zamanlarindaki hisse getirilerinin Yeni Ay zamanlarindaki hisse getirine nazaran daha
diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Chen ve Singal (2004) ¢alismalarinda, 18 farkl: iilke borsasinin 1987 ve1995 donem araligindaki verileri
kullanarak Ocak ay1 anomalisin varligini test etmislerdir. Regresyon analizi ile varilan sonuca gore, bu
iilkelerden sadece besinde Ocak ayinda pozitif getiriler saglandigini tespit etmislerdir.

Tungel (2007) caligmasinda, IMKB endekslerinde haftanin giinii etkisinin gozlenip gozlenilmedigini
arastirmistir. Bunun igin 1 Ocak 2002 ve 30 Haziran 2005 dénem aralig1 igin her bir yila ait giinlik IMKB
100 endeksi kapanig degerlerini kullanmistir. Calismada, “sakin” bir periyotta yatirimcilarin yatirim
stratejilerinin daha duragan olacagi sonucuna ulasiimistir. incelenen dénemlerde, 3 yilda (2003-2005)
hafta i¢i giinlerinin ortalama getirileri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmus, boylece giinliik getiriler
arasinda anlamli bir farkliligin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Atakan (2008) calismasinda, IMKB endekslerinde haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin varligi
incelenmistir. Bu ¢alismada GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Burada bir gecikmeli getiri serisinin
ortalama denklemde bulundugu IMKB 100 Endeksi’nin 3 Temmuz 1987 ve 18 Temmuz 2008 dénem
araliginda toplam 5157 giinliik veriden olusan bir ¢calisma s6z konusudur. Elde edilen sonuglara gore,
IMKB endeks getirileri diger aylara nazaran Ocak ayinda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilik
kanitlanmamustir. Ayrica, Cuma giinleri IMKB getirileri diger giinlere kiyasla ortalamadan yiiksek,
Pazartesi giinii ise diisiik oldugu tespit edilmistir.

Kiigiiksille (2012) calismasinda, IMKB’ de Ocak ay1 etkisini incelemistir. Bu ¢alismada IMKB 100,
XUGIDA, XUMALI, XUHOLD ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisi gozlenip gdzlenmedigi
aragtirilmistir. Elde edilen sonuglara gére, IMKB 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisi
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gozlenirken, XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ay1 etkisinin gdzlenmedigi ortaya
cikmustir.

Aytekin ve Sakarya (2014) ¢alismalarinda, BIST endekslerinin 1999 ve 2013 dénem verilerini kullanarak
Ocak ay1 etkisinin varligini incelenmistir. Gii¢ oran1 Yontemi ve One-Way ANOVA yontemi kullanilarak
incelenen donemle BIST endeksleri igin Ocak ay1 etkisinin gdzlemlendigi bulunmustur.

Konak ve Kendirli (2014) ¢alismalarinda, BIST 100 Endeksi iizerinde Kiiresel Finansal Kriz éncesinde ve
sonrasinda Haftanin Giinleri Etkisi’nin olup olmadigii arastirmiglardir. Calismalarinda GARCH (1,1)
modeli kullanilmistir. Buna gore, analiz olunacak veriler asagidaki bigimde 4 gruba ayrilmistir:

Ana kitle i¢in: Ocak 2005—Aralik 2012,

Kriz dncesi donem: Ocak 2005-Ocak 2008,

Kriz oldugu dénem: Ocak 2008- Aralik 2009,

Kriz sonrast donem: Ocak 2010-Aralik 2012.

Calismada elde edilen sonuca gore, incelemeye giren gruplarda hem negatif hem de pozitif degerlerin
olusmasina karsin sadece ana kiitlede goriilen negatif Pazartesi giinlerinin getirileri %10 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Bozkurt (2015) calismasinda, 6 gelismis ve 6 gelismekte olan iilkenin borsalarinda haftanin giinii, 13.
Cuma, Ocak ay1 ve Ay’ goriiniimii anomalilerinin gozlenip gézlenmedigi incelenmistir. Buna gore,
anomalinin gozlendigi takdirde gelismis ve gelismekte olan borsalar arasinda farklilasip farklilagmadigini
tespit etmektedir. Bunun icin 12 piyasa endeksinin 2000 ve 2014 donem araligi icin giinliik kapanis
fiyatlart Mann Whitney U ve Kruskal Wallis H testleri kullanilarak arastirilmistir. Ulagilan sonuglara
gore, Brezilya, Peru, Polonya, Birlesik Krallik ve Singapur borsalarinda haftanin giinii anomalisinin;
Hindistan ve Birlesik Krallik borsalarinda Ocak Ay1 anomalisinin; Tiirkiye, Brezilya, Polonya, Japonya,
ABD ve Kanada borsalarinda Ay’ Dolunay goriiniimii anomalisinin ve Meksika’da 13. Cuma
anomalisinin gézlendigi kanitlanmistir.

3. Ampirik Analiz ve Bulgular

Haftanmn giinii etkisinin olup olmadigmi belirleyebilmek igin ilk once 2015 yilimin BIST100 giinliik
kapanis degerleri elde edilmistir. Arastirma, 52 haftanin hafta i¢i BIST endeksleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Veri seti Finnet’ten alinmustir. Istatistiki testlerin uygulamasinda Eviews 8.0 paket
programi kullanilmustir. 2015 yilmin BIST100 endeksinin kapanis degerlerini gdsteren asagida yer alan
grafigi inceledigimizde, endeksin dalgali ve azalan egilim gosterdigi goriilmektedir.

Grafik 1: 2015 Yilmin BIST 100 Endeksinin Kapanis Degerleri
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Calismada hafta ici her bir giiniin getiri ortalamasinin diger giinlerin ortalamasindan farkli olup olmadig1
test edilmistir. Bunun i¢in kullanilan yontem bagimsiz gruplar i¢in t-testi’dir. Teste gegmeden 6nce bazi
varsayimlarin kontrol edilmesi gerekmektedir, bunlar:

e Veriler bagimsiz mi1?
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e  Veriler normal dagiliyor mu?
e  Her iki grubun dagilimlarina ait varyanslar birbirine esit mi, degisen varyans yok mu?

ik olarak verilerimize bakildiginda, bagimsiz oldugunu gériiyoruz, ciinkii haftanin belirli bir giiniinde
elde edilen getiri ile diger gilinlerin getiri arasinda sistematik bir iliski yoktur. Giinliik getiri oranlar1
grafigine bakildiginda gorsel olarak duragan oldugunu soyleyebiliriz. Birimkok Test’i sonuglari serinin
duragan oldugunu gostermektedir.

Grafik 2: Serilerin Duraganlik Grafigi
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Asagidaki tabloda veri setinin betimsel istatistikleri gosterilmistir. Carsamba gilinlerinin ortalamasinin
diger hafta i¢i giinlerinin ortalamasindan daha yiiksek oldugu, Persembe giinlerinin ortalamasinin ise diger
hafta i¢i giinlerinin ortalamasindan daha kiigiik oldugu goziikmektedir. Standart sapma degerlerine
baktigimizda, volatilitenin en siddetli giinii pazartesi oldugunu ve hafta sonuna dogru volatilitenin
diistligiinii gérmekteyiz bu da sermaye piyasasi katilimcilarinin bilgisi dahilindedir.

Tablo 1: BIST 100 Giinliik Getirilerinin Ozet Istatistikleri

Pazartesi Sal Carsamba Persembe Cuma

Ortalama -0.000839 -0.000122 0.000823 -0.000661 -0.002311
Ortanca 0.000966 0.000905 -9.28E-05 0.000748 -0.002736
En biiyiik deger 0.053956 0.041092 0.024236 0.031800 0.021138
En kiiciik deger -0.050498 -0.043913 -0.026531 -0.035530 -0.028662
Std. Sapma 0.016997 0.016434 0.010849 0.014125 0.010588
Carpiklik 0.053578 0.045337 -0.046986 -0.239213 0.095976
Basiklik 4.779164 3.339549 2.727127 2.925689 3.144195
Jarque-Bera 6.883297 0.262470 0.180462 0.478594 0.115276
P-degeri 0.032012 0.877011 0.913720 0.787181 0.943992
Gozlem say1 52 51 52 49 48

Haftaici her bir giiniin ¢arpiklik degerinin sifira yakin, basiklik degerinin ii¢'e yakin oldugu (Pazartesi
giinii sapma vardir) goziikmektedir. Jarque-Bera test istatistigin p-degerine gore serilerin normal dagilimi
saglanmustir.

Calismada hafta i¢i giinlerinin ortalamasimin her bir giliniin ayri-ayrilikla diger hafta i¢i gilinlerinin
ortalamasindan farkli olup olmadigi, her giiniin getirisinin diger giinlerin getirisi arasinda degisen varyans
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testi ile yapilmigtir. Haftanin her bir giiniiniin hafta i¢i diger giinler i¢in yapilan varyans testi sonuglari
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Haftanin Her bir Giiniiniin Diger Giinlerin Getirileri Arasinda Degisen Varyans

Pazartesi Sah Carsamba
) y p- < p- < p-
Yontem df Deger degeri df Deger degeri df Deger degeri
F-test GL 500701 | 0.0000 | G | 610097 | 0000 | O | 207323 | 0.0104
N . 50) . . Sy |2 .
Siegel- 3.61791 | 0.0003 4.07309 | 0.000 1.94710 | 0.0515
Tukey
Bartlett 1 [29.7332 | 0.0000 1 36.4710 | 0.000 1 | 656848 | 0.0104
a, (1, (1,
Levene logy | 15:8173 | 0.0001 | G0 22,7804 | 0.000 | o5 | 647348 | 0.0124
Brown- (1, (1, (1,
Foreythe logy | 14:5293 | 0.0002 | [ [223201 | 0.000 | 5| 630372 | 0.0136
Persembe Cuma
" < p- < p-
Yontem df Deger degeri df Deger degeri
F-test GL 1 528677 | 0.0000 | GO | 227430 | 0.0051
48) | > ' 47) . :
Siegel- 4.03284 | 0.0001 2.52635 | 0.0243
Tukey
Bartlett 1 | 31.0734 | 0.0000 1 8.04055 | 0.0046
Levene éé’) 23.0090 | 0.0000 | (1,98) | 6.02077 | 0.0159
Brown- (1,
Foseythe o) | 215803 | 0.0000 | (1,98) | 603165 | 0.0158

Degisen varyans testi sonuclarinda Pazartesi, Sali ve Persembe giinleri getirilerinin test sonuglar

Pazartesi, Sali ve Persembe giinleri ile hafta i¢i diger giinlerinin arasinda degisen varyans oldugunu
gostermektedir. Carsamba ve Cuma giinlerinin getirisi ile haftanin diger giinlerinin getirilerinin

ortalamasi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ise degisen varyans yoktur.
Varsayim kontrollerinden sonra galismada t-testi uygulanmistir. iki bagimsiz grup arasinda degisen
varyans oldugu icin seriler arasindaki ortalamalarin esitligi testinde Satterthwaite-Welch t—testi metodu
ile hesaplanan test istatistigi dikkate alinmalidir. Haftanin her bir giiniiniin getiri ortalamasinin haftaici diger
giinlerin getiri ortalamasindan farkli olup olmadigini test eden hipotezimiz su sekildedir:
Ho: 1lgili giiniin getirileri ile diger giinlerin getirileri arasinda fark yoktur;
H;: Ilgili giiniin getirileri ile diger giinlerin getirileri arasinda fark vardir.
Herbir giiniin getirilerine uygulanan Satterthwaite-Welch t—testi sonuclar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3: Haftanin Her bir Giiniiniin Diger Giinlerin Getirilerinden Fark1

Pazartesi Sah Carsamba
p- p- p-
Yontem df Deger | deger df Deger | deger df Deger | deger
i i i
Satterthwait -
e-Welch t- 70.5900 | 0.05744 | 0.954 65.70310 | 023915 0.811 | 90.9128 | 0.96849 | 0.335
2 7 3 7 1 1 4
test 9
Persembe | Cuma
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pP- P-
Yontem df Deger | deger df Deger | deger
i i
Satterthwait - -
e-Welch t- 64.7012 0.02690 0.978 | 80.64996 115143 0.253
5 6 2 0
test 7 2

Test sonuglarindan goziiktiigii gibi tiim glinler—Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma getirilerinin
Satterthwaite-Welch t-testinin p-degeri %5 ten biiyliktiir ve Hy reddedilmistir. Yani bu giinlerin her birinin
getiri ortalamasi hafta igi diger giinlerinin ortalamasindan farkli degildir. Bu gostergeler, 2015 yili i¢in
BIST 100 giinliik endeks getirilerinde anomali gériilmedigini kanitlamaktadir.

4. Sonug

Bu calismada 2015 yilinda Borsa Istanbul’un ana gosterge endeksi olan BIST100 endeksinde Etkin
Pazar Kuramina aykir1 olarak haftanin giinii etkisinin gozlenip gozlenilmedigi incelenmistir.

Haftanin giinlerine iliskin anomaliler, hisse senedinin yatirimcilara, haftanin belirli giinlerinde diger
giinlere nispeten stirekli olarak normaliistii getiri sagladig1 durumlardir. Bunu test eden ¢aligmalar aslinda,
etkin pazar hipotezinin gegerli olup-olmadigini ve haftanin biitiin gilinlerinin ortalama getirilerinin veya
getiri dagilimlarinin ayni oldugu, giinler arasi getiri farkliliklarimin istatistiksel olarak sifira yakin oldugu
varsayiminin test etmektedir.

Haftanin hangi giiniinde getirilerin normal gilinlerden farklilik gosterdiginin arastirildigi ¢alismalarin
cogunda, Pazartesi giinlerinde gergeklesen sistematik negatif getiri kaydedilmistir. Bu etki bazi
durumlarda Sali giinii de olabilmektedir. Yapilan ampirik ¢aligmalar bu anomalinin bir ¢ok piyasalarda
gecerli oldugunu gostermektedir. Haftanin giinii anomalisinde, Pazartesi menkul kiymet fiyatlarinin bir
onceki giine gore distiigli, Cuma giinii ise fiyatlarin bir onceki giine gore 6nemli oranda yiikseldigi
gozlemlenmektedir. Literatiirde benzer ¢alismalarda genel olarak Pazartesi giinii ve Ocak ayi etkileri
incelenmistir. Bu ¢alismada ise hafta i¢i glinlerinin ortalamasinin her bir giiniin ayr1 ayrilikla diger hafta
i¢i giinlerinin ortalamasindan farkli olup olmadig1 test edilmistir. Calismada Borsa Istanbulda haftanimn
giinii etkisinin olup olmadigini belirleyebilmek 2015 yilmin BIST100 giinliik kapanis degerleri
incelenmistir. Arastirma, 52 haftanin hafta ici BIST endeksleri kullanilarak gergeklestirilmistir.
Calismada haftai¢i her bir giiniin getiri ortalamasinin diger giinlerinin ortalamasindan farkli olup-
olmamasi arastirilmistir. Seriler arasindaki ortalamalarin esitligi testinde Satterthwaite-Welch t—testi
metodu ile hesaplanan test istatigi dikkate alinmugtir. Test sonuglarinda tiim giinler — Pazartesi, Sali,
Carsamba, Persembe ve Cuma getirilerinin Satterthwaite-Welch t-testinin p-degeri %5 ten biiyilik ¢cikmisg
ve H; hipotezi ({lgili giiniin getirileri ile diger giinlerin getirileri arasinda fark yoktur) kabul edilmistir. Bu
durum hafta ici her bir giiniin getiri ortalamasi icin gecerlidir. Boylece, 2015 yilinda BIST 100 giinliik
endeks getirilerinde haftanin giinii anomalisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu bulgu herhangi bir
yatinnmcinin haftai¢i getiri bilgisini kullanarak normaliistii getiri elde edemeyecegini gdstermekte ve
Borsa Istanbulun ilgili dsnemde etkin olduguna isaret etmektedir.
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