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ABSTRACT

In this study we examined probable anomalies among the transaction sessions for testing the
weak form efficiency of ISE. Percentage logarithmic sessional returns of ISE-100 index were
employed for the period Jan.2,1997-Apr.30,2007. As analyzing process, the descriptive
statistics of both sessions were calculated for each days of the week on yearly basis. Then,
Paired Samples T test was performed in order to test the significance of the mean return
differences of the sessions. Finally, regression analysis was conducted in order to test the
equality of the sessional returns. This paper concludes that the ISE is not weak form efficient.
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GIRIS
E tkinlik; yatirim stratejileri tizerindeki etkisinden dolay1 finans alaninin

onemli kavramlarindan biri haline gelmistir. Dolayis1 ile bu kavramin,
Etkin Pazarlar Kurami’nin belkemigi oldugu sdylenebilir.

Pazar Etkinligi kavramu, ilk kez 1900 yilinda Bachelier tarafindan Matematik
alaninda yazdig1 doktora tezinde tanimlanmistir. Bu tanima gore, “Su anki, gegmisteki
ve hatta gelecekteki olaylar pazar fiyatina yansir fakat, bunlarin fiyat degisiklikleri ile
olan iliskisi agik¢a goriilmez”.' Bu tanim, bilgi etkinliginin (informational efficiency)
bir ifadesidir.

Fama® tarafindan gelistirilen Etkin Pazarlar Kurami’na gore, Hisse senedi
fiyatlar1 elde edilebilen tiim bilgileri yansitir. Bu dnermenin sonucu olarak, tam
rekabet ortamindaki sermaye pazarlarinda yer alan yatirimcilarm verdikleri yatirim
kararlar1 sonucunda “asir1” getiri elde etmeleri miimkiin degildir. Ciinkii giinliik
ortalama getiri, haftanin diger giinleri i¢in de ayn1 olacaktr.

Fama’nin kuramima aykiri olarak, pazar etkinligine ters diisen “anomali”
olarak adlandirilan bir takim sapmalar gézlenmistir. Anomalilerin oldugu bir ortamda,
pazar1 yenmek icin firsatlar dogmaktadir. Buradan hareketle, hem gelismis hem de

! Dimson, E., M. Mussavian ‘A Brief History of Market Efficiency’, European Financial Management,
Vol:4, No:1, March ,1998, ss. 91-193.

2 Fama, E. ‘The Behaviour of Stock Market Prices’, Journal of Business, 38, 1968, ss. 34-105, Fama, E.,
‘Efficent Capital Markets: A Review Theory and Empirical Work’, Journal of Finance, 25, 1970, ss.
383-417, Fama, E. , ‘Efficient Capital Markets I1’, Journal of Finance, 46, 1991, ss. 1575-1617.
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gelismekte olan piyasalar {iizerinde yapilan ve pazarm yenilmesinin miimkiin
oldugunu gosteren pek ¢ok ¢aligma vardir.

Haftanin Giinii Etkisi, Cuma giinleri haftanin pozitif ve en yiiksek buna
karsilik, Pazartesi giinleri haftanin negatif ve en disiik getirisinin elde edilmesi
seklinde kendisini gosterir. Calismamizda, IMKB’de bu anomalinin 02.01.1997-
30.04.2007 déneminde islem seanslarinda goriiliip goriilmedigi incelenecektir.

1. Yazin incelemesi

ik ¢alismalar, Cross® ve French® tarafindan yapilmistir. Cross, S&P 500
Endeksi getirileri tizerinde yaptig1 c¢alismada, 1953-1970 doneminde Cuma
giinlerindeki ortalama getirilerin Pazartesi gilinlerindeki ortalama getirilerden yiiksek
oldugunu bulmustur. French, 1953-1977 donemini kapsayan, ayni endeks iizerinde
yaptig1 benzer bir ¢aligmada ayn1 sonuca ulagsmastir.

Diger calismalarda da Pazartesi giinleri hisse senedi getirilerinin olaganiistii
diisiik ve Cuma giinleri ise agir1 derecede yiiksek olduguna iligskin bulgular mevcuttur.
Ornegin Gibbons ve Hess’, Dow Jones Endiistri Endeksine dahil 30 hisse senedi
iizerinde yaptiklar1 ¢aligmada Pazartesi giinleri negatif getiri elde edildigini
bulmuslardir. Lakonishok ve Levi® yapmus olduklar1 ¢alismalarinda Pazartesi giinleri
negatif getiri elde edildigini gézlemlemislerdir. Rogalsky’, Cuma kapanistan Pazartesi
acilisa kadar istatistiki olarak anlamli negatif getiri elde edildigini agiklamistir. Her {i¢
calisma, bu anomalinin nedeni olarak takas etkisini gostermektedir. Diger yandan
Miller®, Birlesik Devletler sermaye pazarlarinda hafta sonu etkisinin olast nedeni
olarak; yatirimcilarin satig emirlerinin hafta sonuna dogru, alis emirlerini asmasi
oldugunu Snermistir. Jaffe ve Westerfield”'® Pazartesi giinleri Birlesik Devletler ve
Birlesik Krallik sermaye pazarlarinda; Sali giinlerinde ise Japon ve Avustralya
borsalarinda negatif getiriler elde edildigi bulgusuna ulagsmislardir. Aggarwal ve
Rivoli'' Hong Kong, Singapur, Malezya ve Filipinler borsalarinda Pazartesi ve Sal
giinleri diisiikk getiriler elde edildigini saptamislardir. Sali giinii etkisi Avrupa

3 Cross, F., ‘The Behaviour of Stock Prices on Fridays and Mondays’, Financial Analysts Journal,
Nov./Dec., 1973 ss. 67-69.

4 French, K., Stock Returns and the Weekend Effect’, Journal of Financial Economics, 8, 1980, ss. 55-69.

3 Gibbons, M., P. Hess , ‘Day of the Week Effects and Asset Returns’, Journal of Business, October, 1981,
ss. 579-596.

6 Lakonishok, J., M. Levi ,‘The Weekend Effect on Stock Returns’, Journal of Finance, June, 1982,
$5.883-889.

7 Rogalski, R.,"New Findings Regarding Day of Week Returns Over Trading and Non-trading Periods’,
Journal of Finance, December, 1984, ss.1603-1614.

8 Miller, E.M., “Why a Weekend Effect?’, Journal of Portfolio Management,14, 1988, ss. 43-48.

o Jaffe, J., R. Westerfield , ‘The Weekend Effect in Common Stock Returns: The International Evidence’,
Journal of Finance, 40, 1985, ss. 433-454.

10 Jaffe, J., R. Westerfield, ‘Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the Week and Turn of the
Year Effects’, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 20, 1985, ss. 261-272.

I Aggarwal, R., P. Rivoli, ‘Seasonal and Day of the Week Effect in Four Emerging Stock Markets’,
Financial Review, 24, 1989, ss. 541-550.
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borsalarinda da goriilmektedir. Barone'?, 02.01.1975-22.08.1989 déneminde Milano
Borsasinda negatif getiri elde edildigini kanitlamistir. Solnik ve Bousquet'® | Paris
borsast igin benzer sonuglara ulasmislardir. Alexakis ve Xanthakis'®, Atina borsasinda
haftanin giinii etkisini test etmisler ve Sali giinleri negatif getiri elde edildigini
bulmuslardir. Lyroudi ve Subeniotis'’, Atina borsasinda gozlemlenen Sali giinii
etkisini teyit etmislerdir. Santemases'® ve Pena'’, Ispanyol sermaye piyasasinda
haftanin gilinii etkisinin goriilmedigini ag¢iklamiglardir. Daha giincel caligmalara
gelince; Nath ve Dalvi'®, 1999-2003 dénemi i¢in Hindistan sermaye piyasasinda
haftanin giinii etkisini arastirmislar ve istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
sadece Carsamba giinleri elde edildigini buna karsilik, istatistiki olarak anlamsiz
olmakla birlikte Pazartesi ve Cuma giinleri negatif getiri elde edildigini bulmuslardir.
Basher ve Sadorsky'® Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Hindistan, Endonezya,
Israil, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, SriLanka,
Taynan, Tayland, Tiirkiye, Veneziiclla ve Giiney Afrika’dan olusan 21 gelisen
sermaye piyasasi iizerinde yaptiklari aragtirmada; gelisen piyasalarin bir kisminda
kuvvetli bir haftanin giinii etkisi gozlenmekle birlikte, biiyiik bir kisminda ise bu
etkinin gozlenmedigini agiklamislardir. Bahadur ve Nayan® 01.02.1995-31.12.2004
donemi igin Nepal borsasinda kuvvetli bir haftanin giinii etkisine rastlamiglardir. Gao
ve Kling”' (2005), Cin sermaye piyasasinin agildigi 1990 yilindan itibaren on ii¢ yillik
bir siirede 3.161 iglem giiniinde Cuma giinii etkisinin varligmi belirlemislerdir.

Pek ¢ok yazar da IMKB’de haftanmn giinii etkisini incelemistir. Muradoglu
ve Oktay”, ozellikle 1990-1992 doneminde haftanin giinii etkisinin varhigim
vurgulamiglardir. Anilan dénemde, bati iilkelerinin borsalarinda gozlendigi gibi,

12 Barone, E., ‘The Italian Stock Market: Efficiency and Calendar Anomalies’, SSRN Electronic Library
ID-512503, 1990.

13 Solnik, B., L. Bousquet, ‘Day of the Week Effect on the Paris Bourse’, Journal of Banking & Finance,
14,1990, ss. 461-468.

14 Alexakis, P., M. Xanthakis (1995), ‘Day-of-the-Week Effect on the Greek Stock Market’, Applied
Financial Economics, 5, ss. 43-50.

15 Lyroudi, K., D. Subeniotis ,"Market Anomalies in The A.S.E.: The Day of The Week Effect’, SSRN
Electronic Library ID-314394, 2002.

16 Santemanes, M., ‘An Investigation of the Spanish Stock Market Seasonalities’, Journal of Business,
Finance & Accounting, Vol:13, No:2, 1986, ss. 267-276.

17 Pena, J.1., ‘Daily Sesonalities and Stock Market Reforms in Spain’, Applied Financial Economics, 5,
1995, ss. 419-423.

18 Nath, G.C., M. Dalvi,'Day Of The Week Effect And Market Efficiency: Evidence From Indian Equity
Market Using High Frequency Data Of National Stock Exchange’, http://www.isb.edu/ISB-
CAF/htm/s/Golaka%20Nath-Manoj%20Dalvi-

Day%200f%20week %20effect%20and%20market%20efficiency.pdf, 2004, (Erisim Tarihi: 16.02.2006).

19 Basher, S.A., P. Sadorsky, Day-of-the-week Effects in Emerging StockMarkets’,
http://econwpa.wustl.edu:8089/eps/if/papers/0410/0407017.pdf, 2004, (Erisim Tarihi: 20.04.2007)

20 Bahadur, F., J.Nayan , ‘The Nepalese Stock Market:Efficiency and Calendar Anomalies’, SSRN
Electronic Library ID-743666, 2005.

2 Gao, L., G. Kling, ‘Calendar Effect in Chinese Stock Market’, Annals of Economics and Finance ,6,
2005, ss. 75-88.

2 Muradoglu, G., T. Oktay, ‘Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim Anomalileri’, Hacettepe
Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 11, 1993, ss. 51-62.
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IMKB’de Pazartesi giinleri ortalama hisse senedi getirileri negatif; Cuma giinlerinde
ortalama getiriler, asir1 derecede yiiksek olarak bulunmustur. Diger yazarlar;
Karan®**, Aydoganzs, Balaban®*?’**  Ozmen®’, Bildik’, Karan ve Uygu”’ ' Cuma
giinleri istatistiki olarak anlamli ve pozitif, istatistiki olarak anlamsiz olmakla birlikte
Persembe giinleri negatif getiri elde edildigini raporlamislardir. Bu bulgularin aksine
Aybar’®, Persembe giinlerinde negatif ve anlamsiz; Pazartesi, Sali ve Carsamba
giinlerinde ise istatistiki olarak anlamsiz ve pozitif getiriler gozlemlemistir. Bu
calismada sadece Cuma giinlerinde elde edilen pozitif getiriler anlamli olarak
bulunmustur. Bildik’, haftanin ilk yarisinda istatistiki olarak anlamli negatif diger
yarisinda ise, yliksek pozitif getiriler elde edildigini gostermistir.

2. Calismanin Verileri ve Yontemi

Calismamizda, IMKB Arastirma Departmanindan saglanan, IMKB-100
endeksinin 02.01.1997-30.04.2007 donemine ait 3.770 islem giiniine iliskin 2.562
adet 1.nci ve 2.548 adet 2.nci seans olmak iizere toplam 5.110 seansm Tiirk Lirasi
cinsinden giinliik kapanis degerleri kullanilmigtir. Her bir seansin endeks getirileri
asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

Ri=In (Et/Et—l) (1)

Esitlikte,

Ry : t seansinda endeksin logaritmik getirisini

E; : t seansinda endeksin kapanis degerini

| : t-1 seansinda endeksin kapanis degerini gostermektedir.

Veri setinde yer alan u¢ degerlerin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla
logaritmik getiriler tercih edilmistir.

z Karan, M.B., ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hafta Sonu Etkisi’, Yaklasim Dergisi, 20, 1994,
ss. 99-109.

2 Karan, M.B., ‘Istanbul Menkul Kiymet Borsasi Sektor Endeksleri’nde Haftamin Giinleri ve Ocak Ay1
Etkilerinin Test Edilmesi’, f;‘letme ve Finans Dergisi, Y11 17, Say1 90,2002, ss. 51-59.

% Aydogan, K., ‘Hisse Senedi Fiyatlamasinda Aykiriliklar’, [sletme ve Finans Dergisi, Temmuz, 1994, ss.
83-89.

26 Balaban, E., ‘Day Of The Week Effects: New Evidence From An Emerging Stock Market’, The Central
Bank of The Republic of Turkey Research Department Discussion Paper no: 9410,1994.

2 Balaban, E., ‘Informational Efficiency of The Istanbul Securities Exchange and Some Rationale for
Public Regulation’, The Central Bank of The Republic of Turkey Research Department Discussion Paper
no: 9502,1995.

28 Balaban, E., ‘Some Empirics of The Turkish Stock Market’, The CentralBank of The Republic of
Turkey Research Department Discussion Paper no: 9508,1995.

» Ozmen, T., Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, SPK Yayini, No: 61, Ankara,1997.

30 Bildik, R., Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma, IMKB
yayini, Istanbul, 2000.

3 Karan, M.B., A. Uygur, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Haftamn Giinleri ve Ocak Ay1
Etkilerinin Firma Bilyiikliigii A¢isindan Degerlendirilmesi’, A.U. Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt
56,No 2,2001,ss. 103-116.

32 Aybar, C.B., ‘Day of the Week Anomaly: A Contrary Evidence from Istanbul Stock Exchange’, I.U.
Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say1 1, 1993, ss. 157-168.

33 Bildik, R.,Are Calendar Anomalies Still Alive? Evidence from Istanbul Stock Exchange’, SSRN
Electronic Library ID-598904, 2004.
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Haftanin giinii etkisi IMKB’de en ¢ok arastirilan bir anomali tiiriidiir.
Borsanin ¢ift seans uygulamasma gectigi 14 Temmuz 1994 tarihinden sonra yapilan
ampirik c¢alismalarda gilinliikk endeks getirileri, ikinci seans kapanis degerleri
kullanilarak hesaplanmis; s6z konusu anomalinin haftanin hangi giinii kaginci seansta
goriildiigli sorusu cevapsiz kalmistir. Tiirkge literatiirde bu soruya cevap arayan tek
cahsma Ozmen® tarafindan yapilmis olup, 14.07.1994-7.06.1996 dénemini
kapsamaktadir. Caligmamiz iki ana unsur iizerine insa edilmistir:

1) IMKB’de haftanin giinii etkisinin 02.01.1997-30.04.2007 déneminde
islem seanslarinda goriiliip goriilmedigini incelemek amaciyla, haftanin
her giinii i¢in 1. ve 2. seanslarin ortalama getirileri hesaplanmig ve bu
getirilere iligkin agiklayicr istatistiklere yer verilmistir.

2) Seanslar arasi ortalama getiri farkliliklarmin 6nemli olup olmadigimni
belirlemek amaciyla 44 adet seans ¢ifti olusturulmus ve bunlar iizerinde
“Iliskili Olgiimler icin T Testi” uygulanmstir. Son olarak, haftanin her
giinii i¢in 1. ve 2. seanslarda elde edilen ortalama getirilerin esitligini
test etmek ici asagidaki regresyon denklemi verilere uygulanmistir.

R; = by+b;D2t+b3D3FbsDyitbsDsit-bsDeitbrD7tbgDgtboDotbi oDy te (2)

Esitlikte,

R; : t giiniindeki t seansinda endeksin logaritmik getirisini

b, : Pazartesi giinleri birinci seanslarda elde edilen ortalama getiriyi temsil

eden sabit terimi

by..byp : Pazartesi birinci seans getirisinden farklar1 temsil eden regresyon
katsayilarini

Dy...Dyg¢: Glinlerin seanslarint temsil eden kukla degiskenleri (eger t
Pazartesi ikinci seans ise D,=1 degilse D,=0)

e, : Tesadiifi hata terimini gostermektedir.

Burada, her bir seansta elde edilen ortalama getirilerin esitligi test
edilecektir. Dolayist ile test igin gerekli hipotezler su sekilde yazilabilir:

H(): b 1 :b2:b3 :b4:b5 :b6:b7:bg:bg:b1 0

Hi: b1:b2:bszbazbsbebr.bsbobig

Hy hipotezinin ret edilmesi, haftanin giinlerinin her bir seanstaki
getirilerinde kuvvetli bir mevsimselligin oldugu anlamina gelmektedir.

3. Deneysel Bulgular

Calismamizda elde edilen bulgular {i¢ tablo halinde 6zetlenmistir. Tablo 1°de
IMKB-100 endeksinin her bir islem seansindaki ortalama getirilerine iliskin agiklayic
istatistiklere yer verilmistir. Tablo 3’de, “Iliskili Olgiimler icin T Testi” sonuglar1 yer
almaktadir. Son olarak dordiincii tabloda regresyon sonuglarina yer verilmistir. Tablo
2 ve Tablo 5’te yer alan 14.07.1994-7.06.1996 donemini kapsayan c¢aligmanin
sonuglari, her iki ¢aligmanin kargilastirilmasi amaciyla verilmistir.

3% Ozmen, Diinya...,s. 83-94.
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Tablo 1:Seanslarin Getirilerine iliskin Agiklayici istatistikler

Gozlem
Seanslar | Sayisi Ort. Std. Sapma | tdegeri | p degeri | K-Sist. | p degeri
Ptesi 1. 510 -0,0017 | 0,02516 -1,5343 | 0,1256 1,9341* | 0,0011
Ptesi 2. 509 -0,0008 | 0,01810 -0,9633 | 0,3359 1,6538% | 0,0084
Sali 1. 515 -0,0008 | 0,02070 -0,9159 | 0,3601 2,6632*% | 0,0000
Sal1 2. 513 0,0006 | 0,01834 0,7495 0,4539 1,3849* | 0,0432
Crs 1. 513 0,0005 | 0,02121 0,4873 0,6263 1,9282* | 0,0012
Crs 2. 508 0,0006 | 0,01751 0,7953 0,4268 1,7543* | 0,0043
Prs 1. 516 0,0044 | 0,02244 4,4656* | 0,0000 2,0294* | 0,0005
Prs 2. 512 0,0000 | 0,01903 0,0011 0,9991 1,5024* | 0,0219
Cum 1. 508 0,0016 | 0,01972 1,8573 0,0638 1,8543* | 0,0021
Cum2. 506 0,0031 | 0,16370 4,1648* | 0,0000 1,7581* | 0,0041
* %S5 seviyesinde anlaml K-S: Komolgorov-Simirnof

Tablo 1 incelendiginde, Sali giinii ikinci seanstan baglamak iizere haftanin
tiim seanslarinda pozitif; geri kalan tiim seanslarda ise negatif getiri elde edilmesi ilk
gbze ¢arpan bulgudur. Bu getirilerden sadece Persembe 1. ve Cuma giinii 2. seansta
elde edilenler %5 6nem diizeyinde sifirdan farkli bulunmuslardir. Haftanin en diisiik
getirisi (-0,0017) ortalama ile Pazartesi 1. seansta elde edilmistir. En yiiksek getiri ise
(0,0044) ortalama ile Persembe 1. seansta gerceklesmistir. Cuma giinii 2. seansta
haftanm ikinci en yiliksek getirisi elde edilirken, Pazartesi 2. seans ile Sali 1. seans
getirileri arasinda bir farklilik olmadigi goriilmektedir. Sali giinii 2. seanstan
baslayarak Persembe 1. seansa kadar olan tiim getiriler hemen hemen aynidir.
Standart sapmalara bakildiginda, en yiiksek riskin %16,37 ile Cuma giinii 2. seansta
gergeklestigi goriilmektedir. En diisiik riskli giin ise %1,751 ile Carsamba giinleri 2.
seansta ger¢eklesmistir. Tabloda, haftanin her bir seansinin normal dagilima uygunluk
testi sonuglart da yer almaktadir. Komolgorov-Simirnof testine gore, haftanin
giinlerine iliskin her iki seans getirileri %5 anlamlilik seviyesinde normal dagilima
uygun ¢tkmamustir. 14 Temmuz 1994-7 Haziran 1996 dénemini kapsayan Ozmen’in
calismasinin sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir”.

35 Ozmen, Diinya..., s. 85.
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Tablo 2: Seanslarin Logaritmik Getirilerine Iligkin Istatistiki Ozellikler (14/7/1994-
7/6/1996)

Gozlem Ortalama Std.

Seanslar Sayisi Getiriler * Sapma® t degeri
Ptesi 1. 94 0,0259 1,1311 0,222
Ptesi 2. 94 -0,1752 0,7395 -2,297%*
Sali 1. 94 0,1881 0,6159 2,961*
Sali 2. 94 -0,0763 0,5738 -1289
Crs 1. 95 0,1990 0,7843 2,474%*
Crs 2. 95 -0,0661 0,6621 -0,973
Prs 1. 98 0,2031 0,8025 2,506%*
Prs 2. 98 0,0241 0,7980 0,299%**
Cum 1. 96 0,1388 0,6537 2,080
Cum2. 96 0,0282 0,5872 0,470

a Ortalama Getiriler ve standart sapma yiizde olarak gosterilmistir.
* ve ** gsirastyla 0,01 ve 0,05 dnem diizeyinde anlaml.

Bu c¢aligmada, en diisiik getirili seansin -0,1752 ile Pazartesi ikinci seans
oldugu, Sali ve Carsamba giinlerinin ikinci seanslarinda da negatif getiri saglandigi
saptanmistir. Ayrica, en yiiksek getirinin 0,2031 ile Persembe giinii birinci seansta
elde edildigi Sali, Carsamba ve Cuma giinii birinci seanslarda da yiiksek getiri
saglandig gorilmistiir. En yiiksek standart sapmaya sahip seans 1,1311 ile Pazartesi
birinci seans olurken, en diisiik standart sapmaya sahip seans 0,5738 ile Sali giinii
ikinci seans olmustur.

Her iki ¢aliyma arasindaki en belirgin fark veri setinin genisligidir. Diger
yandan, 14.07.1994-07.06.1996 doneminde Pazartesi, Sali ve Carsamba giinleri
birinci seanslarda pozitif getiri elde edilirken, 02.01.1997-30.04.2007 déneminde ise
Pazartesi birinci seanstan baglayarak Sali giinii ikinci seansa kadar haftanin ilk {i¢
seansinda negatif getiri elde edilmistir. Her iki calismada da haftanin en diisiik
getirisi Pazartesi gilinii elde edilmis ancak bu durum, 14.07.1994-07.06.1996
doéneminde ikinci seansta; 02.01.1997-30.04.2007 doneminde ise birinci seansta
gergeklesmistir. En yiiksek getirinin Persembe giinii birinci seansta elde edildigi her
iki caligmanin bulgular1 arasindadir. En diisiik riskli seans, 14.07.1994-07.06.1996
doneminde Sali giinii ikinci seans olurken; 02.01.1997-30.04.2007 ddneminde
Carsamba giinleri 2. seansta en az riskin gergeklestigi goriilmektedir. Donemler
itibariyle en yiiksek riskli seans, sirasiyla, Pazartesi birinci seans ve Cuma giinii 2.
seans olarak belirlenmistir.
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Tablo 3: Seanslararas: Ortalama Getiri Farklar1

No Seanslar Ortalama Std.Sapma t degerleri p degerleri
1 Ptesi 1 — Ptesi 2 -0,0008 0,0292 -0,6277 0,53050
2 Ptesi 1 — Sali 1 -0,0009 0,0322 -0,6379 0,52382
3 Ptesi 1 — Sali 2 -0,0023 0,0315 -1,6562 0,09830
4 Ptesi 1 — Cars 1 -0,0021 0,0341 -1,4007 0,16190
5 Ptesi 1 — Cars 2 -0,0022 0,0303 -1,6596 0,09761
6 Ptesi 1 — Pers 1 -0,0061 0,0335 -4,1161 * 0,00004
7 Ptesi 1 — Pers 2 -0,0017 0,0311 -1,2295 0,21944
8 Ptesi 1 — Cuma 1 -0,0032 0,0301 -2,4247 * 0,01567
9 Ptesi 1 — Cuma 2 -0,0047 0,0298 -3,5504 * 0,00042
10 Ptesi 2 — Sali 1 0,0000 0,0275 0,0279 0,97774
11 Ptesi 2 — Sal1 2 -0,0014 0,0266 -1,1535 0,24924
12 Ptesi 2 — Cars 1 -0,0012 0,0291 -0,8996 0,36874
13 Ptesi 2 — Cars 2 -0,0014 0,0253 -1,2827 0,20017
14 Ptesi 2 — Pers 1 -0,0051 0,0282 -4,1037 * 0,00005
15 Ptesi 2 — Pers 2 -0,0008 0,0267 -0,6347 0,52592
16 Ptesi 2 — Cuma 1 -0,0024 0,0264 -2,0919 * 0,03695
17 Ptesi 2 — Cuma 2 -0,0039 0,0259 -3,4049 * 0,00071
18 Sali 1 — Sah 2 -0,0014 0,0286 -1,1228 0,26204
19 Sali 1 — Cars 1 -0,0013 0,0286 -1,0068 0,31449
20 Sali 1 — Pers 1 -0,0052 0,0303 -3,9336 * 0,00010
21 Sali 1 — Pers 2 -0,0008 0,0283 -0,6319 0,52771
22 Sali 1 — Cuma 1 -0,0024 0,0283 -1,9465 0,05214
23 Sali 1 — Cuma 2 -0,0039 0,0271 -3,2052 * 0,00143
24 Sali 2 — Cars 1 0,0002 0,0285 0,1197 0,90477
25 Sali 2 — Cars 2 0,0000 0,0258 -0,0286 0,97718
26 Sali 2 — Pers 1 -0,0039 0,0292 -2,9945 * 0,00288
27 Sali 2 — Pers 2 0,0006 0,0265 0,5151 0,60669
28 Sali 2 — Cuma 1 -0,0010 0,0265 -0,8851 0,37655
29 Sali 2 — Cuma 2 -0,0025 0,0245 -2,2632 * 0,02405
30 Cars 1 — Cars 2 -0,0002 0,0288 -0,1755 0,86073
31 Cars 1 —Pers 1 -0,0040 0,0303 -2,9892 * 0,00293
32 Cars 1 — Pers 2 0,0004 0,0306 0,3276 0,74332
33 Cars 1 — Cuma 1 -0,0012 0,0280 -0,9922 0,32159
34 Cars 1 — Cuma 2 -0,0027 0,0276 -2,1696 * 0,03050
35 Cars 2 — Pers 1 -0,0037 0,0289 -2,8955 * 0,00395
36 Cars 2 — Pers 2 0,0006 0,0259 0,5629 0,57372
37 Cars 2 — Cuma 1 -0,0010 0,0258 -0,8784 0,38015
38 Cars 2 — Cuma 2 -0,0025 0,0246 -2,2541 * 0,02462
39 Pers 1 —Pers 2 0,0044 0,0302 3,3225 * 0,00096
40 Pers 1 — Cuma 1 0,0027 0,0295 2,0659 * 0,03934
41 Pers 1 — Cuma 2 0,0012 0,0297 0,9366 0,34941
42 Pers 2 — Cuma 1 -0,0017 0,0278 -1,3430 0,17988
43 Pers 2 — Cuma 2 -0,0031 0,0255 -2,7540 * 0,00610
44 Cuma 1 — Cuma 2 -0,0015 0,0262 -1,2853 0,19929

* %3 seviyesinde anlaml
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Tablo 3°de seanslar arasi ortalama getiri farklar1 yer almaktadir. Bulgular
yakindan incelendiginde olusturulan 44 ¢ift seansin %38,6’sm1 teskil eden 17
tanesinde seansin ortalama getiri farklari %5 seviyesinde 6nemli (anlamli) ¢ikmustir.
Ulasilan sonuglar, seanslar arasinda anomali sayilabilecek bir durumun varligma
isaret etmektedir. Anomalinin varhigmin teyidi amaciyla yapilan regresyon analizi
sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuglar1

Seanslar Katsayilar t degerleri p degeri F degeri p degeri
Ptesi 1. 0,0043 5,0771 0,0000 4,0904 0,0000
Ptesi 2. -0,0051 -4,2106 * 0,0000
Sali 1. -0,0052 -4,2772 * 0,0000
Sali 2. -0,0037 -3,0556 * 0,0023
Cars 1. -0,0039 -3,2254 * 0,0013
Cars 2. -0,0037 -3,0640 * 0,0022
Pers 1. 0,0000 0,0000 * 0,0000
Pers 2. -0,0043 -3,5181 * 0,0004
Cuma 1. -0,0028 -2,2875 * 0,0222
Cuma 2. -0,0012 -0,9714 0,3314

* %S5 seviyesinde anlaml

Regresyon sonuglarina gore Cuma giini 2. seans disinda kalan tim
seanslarin Pazartesi giinii 1. seanstan farki anlamli ¢ikmugtir. Varyans analizi
sonucuna gore, getirilerin esitligi hipotezi giiglii bir sekilde ret edilmistir, seanslardan
en az bir veya bir kaginin digerlerinden yiiksek veya diisiik getiri sagladig: alternatif
hipotezi kabul edilmistir. 14 Temmuz 1994-7 Haziran 1996 donemini kapsayan
Ozmen’in galismasmimn sonuglari Tablo 5’de verilmistir®®.

Yazar, haftanin geri kalan tiim seanslarmin Pazartesi ikinci seanstan farkinin
anlamli olup olmadigmi aragtirmis ve Sali ikinci seans ile Carsamba ikinci seans
disinda kalan tiim seanslarin Pazartesi ikinci seanstan farkini anlamli bulmustur. Her
iki caligmada yapilan varyans analizi sonucunda, getirilerin esitligi hipotezi ret
edilmistir.

36 Ozmen, Diinya...,s. 91.
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Tablo 5: Seanslararas1 Getirilerin Esitligine Iliskin Test Sonuglar1

Seanslar Katsayilar t degerleri F degeri | p degeri
Ptesi 2. -0,1752 -2,262 ** 12,890 0,002
Ptesi 1. 0,2011 1,836 *

Sali 1. 0,3633 3,316 *

Sali 2. 0,0988 0,902

Cars 1. 0,3783 3,425 *

Cars 2. 0,1091 0,998

Pers 1. 0,3783 3,489 *

Pers 2. 0,1993 1,838 kK

Cuma 1. 0,3140 2,881 *

Cuma 2. 0,2034 1,866 kK

* %1 seviyesinde anlamli

** 045 seviyesinde anlamli

**%* 0410 seviyesinde anlamli
SONUC

Calismamizda 02.01.1997-30.04.2007 donemine ait toplam 5.110 seansa
iligkin bir anomali olup olmadig1 arastirilmis; haftanin ilk ii¢ seansinda negatif getiri,
geri kalan seanslarinda ise pozitif getiri elde edildigi goriilmiistiir. Hafta bagindaki
negatif getirili seanslar, Lakonishok ve Maberly’’ tarafindan ortaya atilan “Bilgi
Isleme Hipotezi”ne uymaktadir. Bu hipoteze gére, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin
ne kadar faal olduklari, haftanin ilk seanslarinda disiik getiri elde edilmesinin
nedenlerinden birisidir. Bilginin toplanmasi ve islenmesi is giinlerinde oldukca
zordur; kimse yatirnm kararlarmin alinabilmesi igin yeterli zamani ayiramayacaktir.
Bu nedenle hafta sonlari, yatirnm kararlarinin almabilmesi i¢in en iyi zaman dilimi
olmaktadir. Yatirim kararlarinin hafta sonlarinda alinmasindan sonra bireysel
yatirimeilarin daha faal olmalar1 beklenir. Bilgi toplama ve islemenin maliyeti, satis
kararlarmin alinmasini hafta sonuna erteliyorsa, Pazartesi birinci seanslarda yogun
satig emirleri gelecektir.

Diger yandan borsa ile ilgili dergiler iilkemizde, genellikle hafta sonlari
yaymlanmaktadir. Pek ¢ok bireysel yatirimei, bu dergilerdeki haber ve onerileri
kullanarak yatirim kararlart almaktadirlar. Ek olarak, ekonomiye iliskin kotii haberler,
genellikle hafta sonlari agiklanir. Bu durum o6zellikle, yatirimcilarin aldiklari satis

37 Lakonishok J ., E. Maberly, ‘The Weekend Effect: Trading Patterns of Individual and Institutional
Investors’, Journal of Finance, March, 1990, ss. 231-243.
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kararlarindan dolay1, Pazartesi birinci seanslarda diigiik getiri elde edilmesini
acgiklamaktadir.

French ve Roll*® ile Foster ve Vismanathan® giinlerin oynakliklari
arasindaki farkliliklarnn “likidite” ve “bilgi” ile ag¢iklamaktadirlar. Yazarlarin
varsayimlarin1 “agiklanmis tiim 6zel bilgiler haftanin her giinii piyasaya gelir fakat
agiklanacak tiim Ozel bilgilerin piyasaya gelmesi ise sadece haftanin is giinlerinde
gergeklesir” seklinde 6zetlemek miimkiindiir. Bu varsayima goére Pazartesi birinci
seanslarda standart sapma cinsinden risk en iist seviyeye c¢ikacaktir. Ciinkii birinci
seanslar agiklanmamig bilgilerin kullanilabilmesi igin iyi bir avantaj saglamaktadir.
Calismamizda elde ettigimiz bulgular yukaridaki varsayima uymamaktadir.
02.01.1997-30.04.2007 doénemi igin en yiiksek risk 0,1637 ile Cuma giinii ikinci
seansta ger¢eklesmistir.

Etkin Pazarlar Hipotezine goére, tam rekabet ortamindaki sermaye
pazarlarinda yer alan yatirnmcilarin verdikleri yatirim kararlart sonucunda “asiri”
getiri elde etmeleri miimkiin olmadigindan giinliik ortalama getiri, haftanin diger
giinleri i¢in de ayni olacaktir. Ayn1 yaklagim gergevesinde, her bir islem seansinda
elde edilen ortalama getirilerin de ayn1 olmasi beklenmelidir.

Calismamizda ayrica, seanslara iligkin ortalama getiriler arasindaki farkin
onemli olup olmadigmi belirlemek amaciyla “iliskili Olgiimler igin T Testi”
uygulanmis olup, olusturulan 44 adet seans ciftinin % 38,6’sin1 teskil eden 17
tanesinde seanslarin ortalama getiri farklar1 % 5 seviyesinde 6nemli ¢ikmistir. Elde
edilen bulgular, IMKB’de islem seanslarina ait getirilerin birbirine esit olmadigint
isaret etmektedir. Bu sonucun teyidi amaciyla, seanslararasi getirilerin esitligi test
edilmis ve regresyon katsayilari % 5 seviyesinde istatistiki olarak sifirdan farkli
¢ikmiglardir. Varyans analizi sonucuna gore getirilerin esitligi hipotezi giiglii bir
sekilde ret edildiginden calismamiz, IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa olmadig
sonuncuna ulagmustir.

38 French, K., R. Roll, ‘Stock Returns Variances:The Arrival of New Information and Reaction of
Traders’, Journal of Financial Economics, 17, 1986, ss. 5-26.

3 Foster,F., S. Vismanathan, ‘A Theory of Interday Variations in Volume, Variance and Trading Cost in
Securities Markets’, Review of Financial Studies, 3, 1990, ss. 593-624.
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