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BIST 100’de Haftanin Ginii

Anomalisi: Ekonometrik Bir Analiz
Oz

Etkin Piyasa Hipotezi menkul kiymet pazarlarinda olusan fiyatlarin tahmin edi-
lemeyecegini dolayisiyla pazar getirisinin Uzerinde asiri kazang elde edilemeye-
cegini iddia eder. Yapilan arastirmalarin bir kismi bu hipotezi desteklerken azim-
sanmayacak bir kismi ise bu hipotez ile ¢elisen sonuclar ortaya koymustur. Etkin
Piyasa Hipotezi ile gelisen bulgular ise normalden uzaklagsma anlamina gelen
anomali kavrami ile agiklanmistir. Bu galismanin amaci Borsa Istanbul’daki olasi
dénemsel anomalileri OLS, GARCH ve EGARCH yontemleri ile ampirik olarak
ortaya koymaktir. Bu gergevede BIST 100’e ait 03/01/2003-01/07/2016 tarihleri
arasindaki 3.389 gunlik kapanis verileri kullanilarak haftanin giini etkisinin var-
hgr arastirimaktadir. Farkli model sonuglarina gére BIST 100°de haftanin giinii
etkisine rastlanmamaktadir. Bu baglamda BiST’in zayif formda etkin oldugu ifade
edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Haftanin Glinii Anomalisi, En Kiigiik
Kareler Yéntemi (OLS), GARCH, EGARCH.

The Day of the Week Effect at BIST 100: An
Econometric Analysis

Abstract

The Efficient Market Hypothesis claims that the prices which emerge in the mar-
ket cannot be estimated and returns higher than the market returns cannot be
obtained by using the information about the stock. However, some important
empirical studies present conflicting results concerning this hypothesis. These
conflicting results with the Efficient Market Hypothesis are called anomaly which
means the deviation from the normality. In this paper, we aim to examine empi-
rically periodic anomalies in the Istanbul Stock Exchange. In this sense, we use
3.389 day closing data of BIST 100 over the period 03/01/2003-01/07/2016 to
analyze the-day-of-week effect through OLS, GARCH and EGARCH methods.
Estimation results obtained from different models indicate that there is no the-
day-of-week effect in BIST 100. Hence, we might affirm that BIST 100 is efficient
in the weak form.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Day of the Week Effect, Ordinary Least
Squares (OLS), GARCH, EGARCH.
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1. Giris

Diinyada menkul krymetler borsalariin gelisme-
siyle birlikte en ¢ok sorulan soru hisse senetleri-
nin gelecekteki fiyatlarmin tahmin edilip edile-
meyecegi olmustur. Bu sorunun yanitlanmasi i¢in
pek c¢ok iilke verisi kullanilarak teorik ve ampirik
calismalar yapilmistir. Teorik ¢aligmalarda hisse
senedi fiyatlarinin rassal hareket ettigi ileri siiriil-
mekle birlikte, bu teoriyi literatiire deneye dayali
calismastyla Fama (1965, 1970) Etkin Piyasa Hi-
potezi olarak kazandirmistir.

Etkin Piyasa Hipotezinin en yaygin tanimi Fama
(1970)’1n “hisse senedi fiyatlarinin piyasada tiim
bilgiyi tamamen yansitmasi” seklindedir. Etkin
Piyasa Hipotezi’'ne gore, ¢cok sayida alic1 ve sa-
ticinin bulundugu tam rekabet kosullar1 altindaki
piyasada karlarin1 en yiiksek seviyeye tasimak is-
teyen rasyonel yatirimcilar, piyasaya engelsiz ve
maliyetsiz ulagan bilgileri hizli ve dogru sekilde
fiyatlara yansitmaktadir. Hipotezin temel dayanagi
rassal yiiriiylis modelidir. Rassal yiiriiyiis modeli,
menkul kiymet fiyatlarinin tahmin edilebilecek
hicbir egilim izlemedigi ve modele bagli olmadan
rastlantisal degistigini ileri siirer. Bu nedenle etkin
bir piyasada ge¢mis bilgilerden yararlanarak nor-
mal-iistii getiri elde etmek miimkiin degildir.

Fama (1970), bilgi setini alt kiimelere ayirarak
pazar etkinligini zayif formda pazar etkinligi, ya-
ri-giiclii formda pazar etkinligi ve giiglii formda
pazar etkinligi olarak derecelendirmistir. Bilgi se-
tinde sadece ge¢mis bilgilerin hisse senedi fiyatla-
rina yansimasit zayif formda etkinligi, halka agik
tim bilgilerin (mali tablolar, temettii 6demeleri
ve sirketlerin devir, birlesme, fiyat/kazang oranla-
11 bilgilerinin yaninda politik ve makroekonomik
olaylara yonelik bilgiler) fiyatlara yansimasi yari-
giiclii formda etkinligi ve tiim bu bilgilerin yani
sira sirket i¢i bilgilerin de fiyatlara yansimasi giic-
lii formda piyasa etkinligini ifade etmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezine gore hisse senedi fiyat-
lar1 tahmin edilemez olsa da finans literatiiriinde
fiyat olusumunda hipotez ile uyumluluk gosterme-
yen gozlemler ortaya ¢ikmistir. Bu gozlemler i¢in
normalden sapma anlamina gelen anomali terimi
kullanilmistir. Yapilan pek ¢ok aragtirmayla fark-
l1 anomaliler tespit edilmistir. Uzerinde oldukca
aragtirma yapilan anomalilerden biri donemsel
anomalilerdir. Donemsel anomaliler, menkul kry-

met piyasasinda belirli giin, hafta, ay, tatil 6ncesi,
tatil sonras1 gibi farkli zamanlarda diger donem-
lere oranla siirekli daha diisiik ya da daha yiiksek
getiri elde edebilmeyi ifade etmektedir. Kesitsel
anomali, firmalara ait bazi oran veya ozellikler-
le ortaya cikarken, ekonomik faktorlere dayali
anomaliler enflasyon, para arzi, doviz kuru gibi
makroekonomik faktorlerdeki degisimlerin hisse
senedi getirileri lizerinde normal-iistii getiri veya
normalin altinda getiriye neden olma durumudur.
Son olarak politik faktdrlere dayali anomalilerde
ise genel secimler, hiikiimetin iilkeye yapilan nakit
akisina koydugu engeller, vergiler, siyasi istikrar-
sizlik gibi risklerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinden
stirekli daha diisiik ya da yiiksek getiri saglanmasi
durumunda s6z konusudur.

Etkin Piyasa Hipotezi ve bu hipotezden sapmalar
olan anomaliler ortaya konduklar1 giinden giinii-
miize kadar ilgi gdérmiis ve pek ¢ok arastirmaya
konu olmustur. Bunun baslica sebebi yatirimcilar
ve portfoy yoneticileri i¢in alinan yatirim kararla-
rinda onemli etkilere sahip olmasi ve buna gore
strateji gelistirilmesidir. Bir diger sebep ise aragtir-
ma sonuglarinin farkli ¢ikmast ve genel bir goriis
birligine varilamamis olmasidir.

Bu calismada Borsa istanbul (BIST)’daki olasi
haftanin giinii anomalisini ampirik olarak ince-
lemeyi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma
daha derin ve giivenli bir sermaye piyasast olus-
turmak adina Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’ndan BIST e gecisin gerceklestigi ve ikti-
sadi ve finansal dalgalanmalarin (volatilite) gorece
daha az oldugu 2003-2016 dénemini kapsamakta-
dir. Ozellikle 1990’11 yillar boyunca istikrarsiz ve
volatil olan ekonomik yapinin BIST teki getirileri
gereginden fazla etkiledigi diistintildiigiinde, haf-
tanin giinii ile ilgili daha kesin ve net sonuglara
ulasmak adma gorece genis ve giincel bir donem
araligmin tercih edilmesi bu calismay1 BIST iizeri-
ne yapilan diger ¢caligmalardan ayirmaktadir. Ayri-
ca calisma, onceki ¢alismalarin aksine, BIST teki
haftanin giinii etkisinin varligin1 sinamak i¢in En
kiigiik kareler (OLS), GARCH ve EGARCH ol-
mak iizere 3 farkli ekonometrik yontem kullan-
maktadir. Calismada farkli ekonometrik yaklasim-
larin kullanilmasi, analiz sonuglarinin tutarligim
arttirmaktadir.

3 farkli model sonuglarma gore, BIST 100°de haf-
tanin glinii etkisine rastlanmamistir. Bu dogrultu-
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da BIST 100’iin zayif formda etkin oldugu ifade
edilebilir. Model sonuglari BIST’teki haftanin
giinii anomalisini inceleyen ve 6zellikle de 2000°1i
yillart dikkate alan bazi ¢alismalarin sonuglari ile
benzerlik gostermektedir. Ornegin, Konak ve Ken-
dirli (2014) 2008 krizinden sonra haftanin giinii
etkisinin ciddi manada azaldigini, Giineysu ve
Yamak (2011) ile Abdioglu ve Degirmenci (2013)
ise haftanin giinii etkisinin 2008 krizinden sonra
tamamiyle ortadan kalktigini ifade etmektedirler.

Calismanin ikinci boliimiinde etkinlik kavrami ve
etkin piyasa hipotezi hakkinda daha detayl bilgi
verilmektedir. Ugiincii béliimde etkin piyasa hi-
potezine ters diisen donemsel anomali kavramina
yonelik literatiir taramasina yer verilmigtir. Dor-
diincti boliimde caligmada kullanilan metodoloji
ve veri seti sunulmustur. Besinci boliimde ¢alis-
manin bulgularina yer verilmistir. Altinc1 boliimde
ise genel bir degerlendirme yapilmstir.

2. Etkinlik Kavrami ve Etkin Piyasa Hipotezi

Etkinlik, kavrami finansin merkezi konumundadir
ve uygun bilginin finansal varliklarin fiyatina yan-
styabildigi bir piyasay1 tanimlamak i¢in kullanil-
maktadir (Dimson ve Mussavian, 1998). Serma-
ye piyasalarnda etkinlik kavrami lige ayrilmistir.
Bunlar islemsel, dagitimsal ve bilgisel etkinliktir
(Balaban, 1995a). islemsel etkinlik, fon arz ve ta-
lep edenlerin minimum maliyetle islemlerini ger-
ceklestirmesidir. Dagitimsal etkinlik, kaynaklarin
optimal dagilimidir. Son olarak bilgisel etkinlik,
cari fiyatlara tiim bilgilerin tam olarak yansima-
sidir (Karan, 2004). Burada etkinlik kavramiyla
kast edilen de bilgisel etkinliktir. Bunun sebebi
riskin, bilginin taraflar arasinda farkli diizeyde ya-
yilmasmdan dogduguna inanilmasi1 ve piyasalarin
bilgisel anlamda etkin olmas1 durumunda fiyatlar
mevcut bilgiyi igerdiginden hicbir yatirimcinin
normal-iistii getiri elde edememesidir (Demireli
ve digerleri, 2010; Karan, 2004).

1827 yilinda temelleri atilan etkinlik kavramu ile il-
gili 1965 yilina kadar birgok arastirmacinin ampi-
rik ¢aligmalari olmakla birlikte etkin pazar terimi-
nin klasik tanimlamasini ilk olarak Eugene Fama
yapmistir. Fama’nin genel kabul goren tanimina
gore etkin piyasa, biitiin bilgilerin dogru ve hizl
sekilde menkul kiymet fiyatlarina yansidigi ve bu
sebeple herhangi bir model gelistirerek normal-iis-
tii bir getirinin elde edilmesinin miimkiin olmadig1

piyasalardir (Fama, 1970). Baska bir deyisle etkin
piyasa hipotezi, herhangi bir aktifte fiyat degisik-
ligi olmasmin yalnizca dissal bir sok nedeniyle
mimkiin olabilecegini ifade eder. Yani finansal pi-
yasalar, disarida olup bitenlerle ilgili enformasyon
akimlarina kars1 fazlasiyla duyarhdir. Fiyatlarda
ortaya ¢ikan asir1 ylikselme ya da diisiigler, alinan
enformasyondan dolay1 yatirimcilarin karar degis-
tirmesinden kaynaklanmaktadir (Savas, 2012).

Pazar etkinligi ile ilgili testlerde bilgi kiimesi ¢e-
sitli alt kiimelere ayrilarak hem bilgi kiimesinin
ifadesi kolaylastirilirken hem de pazar etkinligi
derecelendirilmis olur. Bu anlamda menkul kiy-
met fiyati lizerine yanstyan bilgi kiimesi 3 alt gru-
ba ayrilmistir (Coates’den aktaran Kiyilar, 1997).

1. Menkul kiymetin ge¢cmis fiyatlara iligkin bilgi-
leri,

2. Pazara ulasan kar aciklamasi, hisse senedi bo-
liinmeleri, hiikiimetin ekonomi politikasindaki de-
gisimler gibi halka agik tiim bilgiler,

3. Sirket i¢i ve borsa bilgileri de dahil tiim bilgiler.

Buna gore gegmis fiyatlara iligkin bilgilerin yan-
simas1 zayif etkin pazar hipotezini, halka agik tiim
bilgilerin yansimasi durumu yar1 etkin pazar hipo-
tezini, tim bu bilgilerin yaninda sirket ici bilgile-
rin de yansidig1 durum giiglii etkin pazar hipotezi-
ni olusturmaktadir (Fama, 1970).

3. Piyasalarda Goriilen Donemsel Anomaliler

Etkin piyasa hipotezi ile ilgili yapilan pek ¢ok ¢a-
lismada hipotez ile 6rtlismeyen sonuglar elde edil-
mistir (Giimiis ve Durmuskaya, 2015). Anomali
olarak ifade edilen bu durum, ampirik bir gézlem
teorik anlamda ifade edilemiyorsa veya ancak
makul olmayan varsayimlar yapilarak agiklanabi-
liyorsa s6z konusudur (Thaler, 1987b). Baska bir
ifadeyle, teori ile uyusmayan bir gozlem ya da re-
alitedir (Thaler, 1987a). Yani anomali, genel kabul
gormiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan “ola-
gandis1” bir davranis bigimi, bir “paradoks” olarak
tanimlanabilir ve ekonomi, finans, siyaset kisacasi
yasamin her alaninda gézlemlenebilmektedir (Oz-
men, 1997).

Anomaliler zamana bagli anomaliler (donemsel)
ve zamana bagli olmayan anomaliler (donemsel
olmayan) olmak tizere temelde ikiye ayrilmistir
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(Taner ve Kayalidere, 2002). Dénemsel anomali-
yi inceleyen calismalarda, menkul kiymet getiri-
lerinin giin, hafta, ay, yil, tatil donemi gibi farkli
zamanlarda, farkli davranis gosterip gostermedigi
arastirilirken; donemsel olmayan anomaliyi ince-
leyen ¢aligmalarda ise, sektor ortalamalarinin iize-
rinde veya altinda pazar degerine ya da finansal
oranlara sahip firmalarin belli bir zamanda pazar
ortalamasindan farkli davraniglar gosterip goster-
medigi arastirilmaktadir (Erdem, 2011).

Menkul kiymet piyasalarinda donemsellik veya
donemsel anomalilerin varligi piyasa etkinligi lite-
ratlirinii yakindan ilgilendiren bir konudur. Ciinkii
eger digerleri arasinda kolayca tanimlanabilen do-
nemsel modeller olusturulabiliyorsa, piyasada za-
man stratejileri araciligryla normal-iistii getiri elde
edilebilir (Marrett ve Worthington, 2008) .

Donemsel anomaliler Etkin Piyasa Hipotezi’nin
zayif formda etkinligi ile de ¢eligski olusturmak-
tadir. Zayif formda etkinlik durumunda pazar
geemisteki fiyatlar ve bilgi miktarinin ve borsa
hareketlerinin eski bilgileri kullanilarak tahmin
edilemeyecegini iddia eder. Bu formun varsayimi-
na gore menkul kiymet getirileri zamanda sabittir.
Model kisa siireli donemlere dayandirilarak tanim-
lanmamistir. Uluslararasi ve yerel pazarlardaki do-
nemsellik veya ay etkisi pazarin etkin olmadigini
destekler. Bu durumda yatirimcilar riskin derece-
siyle kiyaslanamayacak normal olmayan oranlarda
getiri saglayabilir (Boudreaux, 1995).

Giinlere iliskin anomali donemsel anomalinin daha
0zel bir kolu olarak karsimiza ¢ikar ve temel ama-
ct haftanin belli giin veya giinlerinin diger giinlere
gore stirekli daha yiliksek veya daha diisiik getiri
saglayip saglamadigini aragtirmaktir. Bu ayni za-
manda haftanin tim ortalama getirilerinin veya
getiri dagilimlarinin ayni oldugu ve getiri farklari-
nin istatistiksel olarak sifira yakin oldugunun test
edilmesi olarak karsimiza ¢ikar (Ozmen, 1997).

Giinlere iliskin anomaliler ile ilgili yapilan ¢alis-
malarda temel olarak iki goriis vardir. Bunlardan
ilki “mavi pazartesi” hipotezidir. Buna gore haf-
tanin son islem giinii olan Cuma giiniine kadar ya-
tirnmeilarin iyimserlik diizeylerinin artarak devam
edeceginden en yiiksek getirinin Cuma giinii sag-
landig1 savunulur. Digeri ise, firmalarin yapmayi
diistindiikleri ilanlarin (kar, kar pay1 vb.) zamanla-
masint hisse senedi fiyatlarina olan etkisini hafif-

letecek sekilde sectikleri “ilan etkisi’dir. Burada
firma kotii haberlere iligkin ilanlari, genellikle,
hafta sonunda yatirimcilarin tepkilerinin sogumasi
amaciyla, Cuma giinii gec saatlerde yaparak fiyat
diistislerinin genelde Pazartesi giiniine rastlama-
sina neden olur (Pettengill ve Buster’den aktaran
Giingor, 2003).

Ginliik getirilerle ilgili olarak yapilan ilk ampirik
calisma, 1931 yilinda Fields tarafindan yapilmis-
tir. Caligma, 1915-1930 yillar1 arasindaki Dow
Jones Sanayi Ortalamasi i¢in gergeklestirilmistir
ve iglem goren hisse senedi fiyatlarinin %52 sin-
de Cumartesi giinii yiikselme egiliminde oldugu
sonucuna varilmistir (1952 yilina kadar ABD’de
Cumartesi giinii de borsada islem yapilmaktaydi).
Daha yakin donemde yapilan bazi ¢aligmalarda
da benzer sonuglara ulasilmistir. Ornegin, Cross
(1973), Standard and Poor’s (S&P) bilesik endek-
sini dikkate aldig1 1953-1970 dénemini kapsayan
caligmasinda, hisse senedi getirilerinin haftanin
giinlerine gore farklilik gosterdigini tespit etmis-
tir. Cross’a gore getiriler haftanin ilk glinii negatif,
haftanin son giinii ise pozitif olarak olusma egi-
limindedir. Benzer olarak French (1980) de S&P
tizerine yaptig1 ve 1953-1977 dénemini kapsayan
caligmasinda Pazartesi getirisinin diger giinlere
nazaran negatif oldugunu gostermistir.

Gelismekte olan iilke borsalar iizerine yapilan
ilk calismalardan olan Aggarwal ve Rivoli (1989)
1976-1988 donemi igin Singapur, Hong Kong ve
Malezya Borsalarinda, Chan ve digerleri (1996)
Kuala Lumpur, Bombay, Singapur ve Tayland
Borsalarinda haftanin son giinii daha fazla geti-
ri elde edildigi sonucuna ulagmiglardir. Brooks
ve Persand (2001) ise 1989-1996 yillar1 arasinda
haftanin giinii etkisini Filipinler, Tayvan, Tayland,
Malezya ve Giiney Kore i¢in arastirmis ve Filipin-
ler ile Giliney Kore hari¢ haftanin giinii etkisine
ulagsmiglardir. Rahman (2009) da 2005-2008 done-
mini kapsayan, Banglades Borsasi igin yaptigi am-
pirik caligmada haftanin giinii etkisine rastlamistir.
Calismaya gore Pazartesi giinleri hisse senedi ge-
tirileri azalirken, Persembeleri getiri oran1 yiiksel-
mektedir. Tangjitprom (2011), 1988-2009 donemi
i¢cin Tayland Borsasi’nda haftanin giinii etkisinin
varhigin1 gostermistir: buna gére Cuma giinleri
endeks getirileri artarken, Pazartesileri de getiri-
ler anormal bir bigimde diismektedir. Rodriguez
(2012) de gelismekte olan Latin Amerika iilkele-
rinden Peru, Arjantin, Kolombiya, Brezilya, Sili
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ve Meksika Borsalari’nda 1993-2007 yillar1 arast
giiclii bir haftanin giinii etkisini ortaya koymustur.
Zhang ve digerleri (2017) 1990-2016 donemini
dikkate aldiklar1, 28 iilkeyi kapsayan ve biiyiik ¢o-
gunlugu gelismekte olan iilke borsalarindan olu-
san orneklem grubundaki 25 iilkede haftanin giinii
etkisine ulagmislardir. Bu ¢aligmanin en ilging so-
nucu getirilerin anormal bir bi¢imde arttig1 veya
azaldig1 giinlerin iilkelere gore farklilik gésterme-
sidir. Ornek verecek olursak Sangay, Arjantin ve
Polonya borsalarinda anomaliler Pazartesi giinleri
goriiliirken, Meksika ve Endonezya borsalarin-
da Carsambalari, Cek ve Filipinler borsalarinda
Persembeleri, Sili, Brezilya, Rusya, Hindistan,
Malezya, Hong Kong ve Tiirkiye borsalarinda ise
Cumalar gozlenmektedir.

Diger taraftan, baz1 ampirik ¢calismalar ise haftanin
giinli etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.
Ornegin, Aly ve digerleri (2004) Misir Borsasi’nda
Pazartesi etkisinin varligini 1998-2001 yillar
arasi i¢in arastirmig ve etkinin olmadigini ortaya
koymuslardir. Yal¢in ve Yiicel (2006) 1994-2005
donemini kapsayan ve 24 gelismekte olan iilke
borsasini dikkate aldiklar1 ¢alismalarinda sadece
3 iilkede getirilerin haftanin giinii etkisi tasidigi-
n1 tespit etmiglerdir. Basher ve Sadorsky (2006),
haftanin giinii etkisini 21 gelismekte olan {iilke pi-
yasalarinda 1992-2003 doéneminde bes farkli mo-
del kullanarak arastirmiglardir. Farkli modellerde
Filipinler, Pakistan ve Tayvan i¢in haftanin giinii
etkisi tespit edilmezken, Arjantin, Malezya ve
Tiirkiye gibi diger iilkelerde kismen haftanin giinii
etkisine rastlanmistir. Al-Jafari (2012) de Umman
Borsasi i¢in yaptig1 ¢alismada haftanin giinii etki-
sine rastlamamuistir. Oprea ve Tilica (2014) komti-
nizm sonrast 18 Dogu Avrupa iilkesinde haftanin
giinti etkisini 2005-2014 dénemi i¢in incelemis ve
Bosna Hersek, Bulgaristan, Hirvatistan, Letonya,
Sirbistan ve Slovenya disindaki iilkelerde haftanin
giinti etkisine rastlamamaiglardir.

Anomalilerle ilgili olarak Tirkiye i¢in yapilmig
calismalardan ilki Ozmen (1992)’dir. Ozmen’in
1988-1992 yillar1 arasinda IMKB bilesik endeksi-
ni kullandig1 bu ¢alismada Cuma giinii haftanin en
yiiksek getiri, Persembe ise en diislik getiri sag-
layan giinleri olarak saptanmistir. Ozmen (1997)
ise yine IMKB bilesik endeksini kullandig1 1988-
1996 donemini kapsayan ¢alismasinda Cuma
giinleri haftanin diger giinlerine gore yiiksek,
Sali giinleri diistik getiri sagladigini, ancak cift

seans uygulamasi ile birlikte Persembe giiniiniin
Cuma’nin yerini aldigini ortaya koymustur. Mura-
doglu ve Oktay (1993) 1988-1992 yillar1 arasinda
Sal1 giinii getirilerin en diisiik, Cuma giinii ise en
ylksek oldugu sonucuna ulagmiglardir. Balaban
(1995b) da 1988-1994 donemi icin IMKB bilesik
endeksi i¢in benzer sonuglara ulagmistir. Fakat en
diisiik getirinin elde edildigi Sali glinii i¢in sonug-
lar istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir ve
haftanin giinii etkisinin zaman i¢inde degistigi vur-
gulanmustir.

Oguzsoy ve Giiven (2003) 1988-1999 donemini
kapsayan ¢alismalarinda IMKB bilesik 100 endek-
sinde IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinde Pa-
zartesi ve Ozellikle de Sali giinleri anormal diistik
getirinin Cuma giinleri de anormal yiiksek getirile-
rin gerceklestigini tespit etmislerdir. Yine Atakan
(2008) 1987-2008 donemi i¢in IMKB bilesik 100
endeksinde ve Ozar1 ve Turan (2016) BIST 30 ve
BIST 100’de haftanin giinii anomalisi oldugunu
gostermislerdir. Yine Aktas ve Kozoglu (2007)
da 2001-2007 donemini kapsayan ¢alismalarinda
IMKB’deki giinliik getirilerin Persembe ve Cuma
giinleri istatistiksel olarak pozitif ve sifirdan farkl
oldugunu tespit etmislerdir.

Ote yandan Demirer ve Karan (2002) 1988-1996
yillarim1  kapsayan calismalarinda, IMKB en-
deksinin sagladig1 getirilerin haftanin son giinii
Cuma’ya bagli olarak sekillendigini bulmuslardir.
Buna gore gegmis haftanin son giinii endeksin yiik-
selmesi veya getirilerin pozitif olmasi durumunda
Pazartesi getirilerinin de pozitif oldugunu gézlem-
lemiglerdir. Bildik (2004) de 1988-1999 dénemi-
ni kapsayan calismasinda Demirer ve Karan’in
sonuglara benzer sonuglara ulagmistir. Bildik’e
gore haftanin ilk giinii endeksin yiikselmesi hafta-
nin geri kalan giinlerini de olumlu etkilemektedir.

Glneysu ve Yamak (2011) 1990-2010 donemi
IMKB 100 verilerini kullanarak finansal kriz do-
nemlerinde haftanin giinii etkisinde biiyiliklik ve
yon anlaminda herhangi bir degisikligin olup ol-
madigini incelemislerdir. Caligmada haftanin giinii
etkisi oldugu bulunurken 2008 krizinden sonra bu
etkinin ortadan kalktig1 goézlemlenmistir. Yine
Abdioglu ve Degirmenci (2013) IMKB’de 2003-
2012 donemi i¢in donemsel anomalileri aragtir-
diklar ¢alismalarinda 2008 krizi oncesi donemde
Pazartesi ve Cuma giinii getiri farkliligi oldugunu
ifade ederken, kriz sonrasi bu etkinin olmadigini
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belirtmislerdir. Benzer olarak, Konak ve Kendirli
(2014) haftanin giinii etkisini kiiresel finans kriz
siirecinde BIST 100 igin arastirmislardir. Ocak
2005-Aralik 2012’nin ana kiitle olarak kabul edil-
digi donem kriz 6ncesi (Ocak 2005-Ocak 2008),
kriz donemi (Ocak 2008-Aralik 2009), kriz sonrast
(Ocak 2010-Aralik 2012) olmak iizere alt donem-
lere ayrilmis ve kriz doneminde haftanin giinii et-
kisinin azaldigina dikkat ¢ekmislerdir.

Gorildiigi tizere gerek Tiirkiye gerekse de diger
iilke borsalar1 iizerine yapilan ampirik calismalar
farkli sonuglara ulagsmislardir. Biz de bu ¢alisma-
da 2003-2016 doénemi icin BIST 100°de haftanin
giinii anomalisinin var olup olmadigini farkl eko-
nometrik metotlarla ortaya koymaya ¢alisacagiz.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada haftanin  giinii anomalisinin BiST
100’de var olup olmadigi, 03/01/2003 ile
01/07/2016 tarihleri arasindaki 3.389 adet kapanis
fiyatlar1 kullanilarak, g¢esitli istatistiki ve ekono-
metrik analizler yardimiyla incelenmektedir. Aras-
tirmada kullanilan veriler Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik veri dagitim
sisteminden temin edilmistir.

Her bir giinliik kapanisa ait fiyat serilerinin, arag-
tirmanin amacina gore giinliik getiri oranlarina
donistiiriilmesi islemi icin asagidaki esitlik (1)
kullanilmustir.

R,= In[2-]x100 (1)
Peq
Burada, R, t donemindeki getiri oranini, P, t done-
mindeki kapanis fiyatini, P, t-1 donemdeki kapa-
nig fiyatini ifade etmektedir.

Literatiirde haftanin giinlerinin finansal piyasalar-
da getiri olusum siirecine etkisi olup olmadigini
test etmek icin farkli yontemler kullanilmaktadir.
Bu calismada, ilk asamada OLS yontemi ile kukla
degiskenli regresyon analizi tercih edilmistir. Kul-
lanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Re= B1+p> Dpazartesi+.83 Dsan
+.34 Dpersembe+ﬁ5 Dcuma+€t (2)

Bu denklemde R, t zamandaki getiri oranini, D de-
gerleri ise borsadaki her islem giinii i¢in tanimlan-

mis olan kukla degiskenleri ifade etmektedir. Bu-
rada Pazartesi giinii i¢in tanimlanan kukla deger
(meml) ilgili giin olan Pazartesi icin 1 degerini
alip diger giinler i¢in 0 degerini almaktadir ve bu
yontem diger tiim islem giinleri i¢in uygulanmak-
tadir. Diger taraftan, Carsamba giinleri (f) reg-
resyon modeline sabit olarak eklenmistir. Boylece
Carsamba ve Carsamba’nin diger giinlerden farki
sabitlenerek analiz yapilmistir.

Calismada olusturulan temel aragtirma hipotezi
asagidaki gibidir:

H,= Endeksin hafta bas1 giinlerde (Pazartesi ve
Sal1) sagladigi ortalama getiriler ile endeksin
hafta sonu giinlerde (Persembe ve Cuma) sagla-
dig1 ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur

(Ho= B2= B3=P4= PBs)-

H,= Endeksin hafta bas1 giinlerde (Pazartesi ve
Salt) sagladigr ortalama getiriler ile endeksin
hafta sonu giinlerde (Persembe ve Cuma) sag-
ladig1 ortalama getiriler arasinda farklilik vardir

(Hy= B2 # B3 #B4 # PBo)-

Kukla degiskenli regresyon analizinin varsayimla-
rindan degisen varyans White testi ile sitnanmuistir.
Kukla degiskenli regresyon analizinde karsilagilan
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu nede-
niyle (bkz. Tablo 6), seriler varyans ve kovaryan-
sin zaman i¢inde degismesine izin veren Genel-
lestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) ve Ussel GARCH (EGARCH) model-
leri ile de test edilmistir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH
modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Te= et & 3)

et/(Ec—15 Et—25+++5 Tt—1, Tt—2,---)~GED (0, hy)
“

hy=w+a (L) e+ B (L) h &)

Burada 7; endeks getirisini, (; 1¢’nin kosullu orta-
lamasini, h; kosullu volatiliteyi, L gecikme islem-
cisini gostermektedir ve w > 0, a;, f; > 0°dir.

GARCH modelinin yani sira EGARCH modelinin
uygulanma sebebi getirilerin asimetrik bir 6zellik
tagiyabilmesidir.
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Sekil 1. BIST 100°deki Getiri Oranlar1 (%)

15

-15

03 04 05 06 07 08

Ayrica EGARCH, GARCH modeline gore bir
takim avantajlara sahiptir: EGARCH modelinde
tahmin edilen GARCH parametreleri negatif olsa
bile logaritmik doniisiim yapildigindan kosullu
varyansin daima pozitif olmasi, hata terimlerinin
standardize degerlerinin kullanimi ile sokun bii-
yukligii ve kaliciligr hakkinda daha dogal acikla-
ma yapma imkan1 bunlardan en énemlileri olarak
one ¢ikmaktadir (Korkmaz ve digerleri, 2010).

Nelson(1991) tarafindan gelistirilen EGARCH
modeli ise asagidaki gibi ifade edilir:

rt: Ht+ St (6)

gt/(gt_l, gt_z,. .oy rt_l, rt_z,...)NGED (O, ht)
(7
= L L1
lnht wta (L) \/h_t+ B (L) ht +f|\/m

®)

Gerek regresyon analizi gerekse de GARCH ve
EGARCH modellerinin uygulanabilmesi i¢in se-
rilerin duraganligi Dickey ve Fuller (1979) tara-
findan gelistirilen ADF birim kok testi ile kontrol
edilmistir.

o9 10 11 12 13 14 15 16

5. Bulgular

Calismanin konusunu olusturan BIST 100’e ait
giinliik getiri dalgalanmalar1 Sekil 1’de goriildiigii
gibidir. Sekil 1 pozitif ve negatif getirilerle birlik-
te asirt oynakligin oldugunu gostermektedir. Bu
sebeple giinliik getiri serilerinin normal dagilim
gosterip gostermedikleri Jarque-Bera testi ile si-
nanmis ve sonuclar Tablo 1°de verilmistir.

Glnliik getiriler bazinda Tablo 1’e bakildiginda
BIST 100 en yiiksek ortalama degerini 0.091016
ile Persembe giinii almakta ve en diislik ortalama
deger ise 0.000394 ile Cuma giinii gerceklesmek-
tedir. Yine Tablo 1’de carpiklik ve basiklik deger-
leri, serilerin normal dagilim gostermediginin 6n
bilgisini vermektedir. Sonuglardaki tiim basiklik
degerlerinin ligten biiyiilk olmasi, serilerin siskin
oldugunu gostermektedir. Carpiklik degerlerinde
ise Sali, Carsamba ve Cuma degerlerinin sifirdan
kiigiik olmasi sola carpik, Pazartesi ve Persembe
degerlerinin sifirdan biiyiik olmasi ise ilgili giin-
lerin saga carpik oldugunu gostermektedir. Ayrica
Jarque Bera normallik testi de verilerin normal bir
dagilim sergilemedigini desteklemektedir. BIST
100 endeksinin ulagmis oldugu en yiiksek getiri
degeri ise 12.12721 ile Persembe giintine tekabiil
etmektedir. Oynakligin en yiiksek oldugu giin ise
2.029523 ile Cuma giiniidiir.
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Tablo 1. Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma

g‘g’;‘ma 0.066075 0.044694 0.087951 0.091016 0.000394
Medyan 0.029052 0.077948 0.205874 0.158469 0.097754
Maksimum 10.96149 7.124368 6.237859 12.12721 10.09539
Minimum 6.013487 | -6.896749 | -7.653450 | -8.670818 | -13.34085
2;11;1:“ 1.768144 1.696178 1.852383 1.687812 2.029523
Carpiklik 0.231918 0.081948 | -0.446059 0.208359 -0.868735
Basiklik 5.738704 4.489815 4.304926 9.806284 10.62177
Jarque-Bera 210.8942 61.40186 68.29798 1270.977 1670.345
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayist 656 656 656 656 656

Tablo 2. BIST 100 Endeksi Getirilerinin ADF Birim Kok Testi Sonuclart

Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
ADF Test Istatistigi -57.72276 -57.77727 -57.80577
Olasilik 0.0001 0.0001 0.0000
%1 -2.565645 -3.432094 -3.960751
%5 -1.940917 -2.862196 -3.411133
%10 -1.616637 -2.567163 -3.127392

Model i¢in glinliik getirilerin birim kok igerip iger-
medigi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelis-
tirilen ADF testleri kullanilarak sinanmistir. Buna
gore ADF birim kok testi sabit ve trend igcermeyen,
sadece sabit iceren ve sabit ve trend iceren olmak
iizere sirastyla farkli formlarda uygulanmis ve test
sonuclart Tablo 2°de verilmistir. Tabloda goriil-
diigl iizere, olasilik degerlerinin 0.05’ten kiiciik
olmasi, getiri serilerinin birim kok icermegi ve du-
ragan oldugu manasina gelmektedir.

Esitlik (2)’ye gore olusturulan regresyon analizi

sonuglart Tablo 3’de verilmistir. Buna gore p ola-
silik degerleri dikkate alindiginda tiim degerlerin
%10 anlamlilik seviyesinden biiyiikk oldugu go-
rillmektedir. Bu nedenle H hipotezi reddedileme-
mekte ve boylece giinlere ait getirilerin birbirinden
farkli olmadiklar1 sonucuna varilmaktadir. Ayrica
Tablo 3’te verilen F-Istatistigi ve F Istatistik ola-
silik degerleri de H, hipotezinin reddedilememe-
digini gostermektedir. Bir diger ifadeyle haftanin
giinleri arasinda getiri baglaminda herhangi bir
farklilik s6z konusu degildir.
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Tablo 3. Regresyon Model Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (p)
Pazartesi -0.011441 0.097588 -0.117240 0.9067
Sali 0.029043 0.097624 0.297502 0.7661
Carsamba (c) 0.033411 0.069056 0.483824 0.6285
Persembe 0.034130 0.097805 0.348958 0.7271
Cuma 0.072783 0.097732 0.744718 0.4565
R? 0.000269 Standart Hata 1.798109
Adj. R? -0.000914 F-Istastistigi 0.227128
Akaike 4.012823 F-Istastistik Olasilig 0.9233

Regresyon sonuglarinin tutarliligi (robustness) ge-
sitli testlerle analiz edilmistir. Tablo 4’de verilen
sonuglar, VIF yani varyans artis faktorii degerleri-
nin 1-2 arasindaki kii¢lik degerlerden olustugunu,
dolayisiyla da modelde ¢oklu dogrusallik sorunu-
nun olmadigini géstermektedir.

Tablo 5’de ise regresyon analizinin hata terimle-
rinin normallik varsayimina iligkin analiz sonug-
lar1 yer almaktadir. Buna gore carpiklik degeri

-0.277719 oldugundan sola egik ve basiklik degeri
7.522982 oldugundan normale gore sivridir. Jar-
que-Bera testinin olasilik degeri %5 anlamlilik se-
viyesinden biiyiik olmasi da hata terimleri normal
dagilmadigini gostermektedir. Ayrica Tablo 6’da
yer alan White testi sonuclari olasilik degerinin
yine %5 anlamlilik seviyesinden biiyiik olmasi da
regresyon analizinin hata terimleri varyansinin sa-
bit olmadigin ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle
model degisen varyans sorunu igermektedir.

Tablo 4. Giinlere iliskin ¢oklu Dogrusal Bagint1 Testi Sonuglari

Deiskenler Vatyans Rk
Pazartesi 0.009523 2.002950
Sali 0.009530 2.001475
Carsamba (B,) 0.004769 4.995575
Persembe 0.009566 1.994100
Cuma 0.009552 1.997050
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Tablo 5. Hata Terimlerinin Normallik Testi Sonuglari

900
600 06/01/2003-01/07/2016
700 Gozem 3387
Ort. 2.83e-17
600 Med.  0.051715
500 | Maks.  12.02101
Min. -13.36282
400 | St.Sap. 1.797047
Carp. -0.277719
300 Bas.  7.522082
200 |
Jar-B.  2930.585
100 4 Olas. 0.000000
0

[T 7 T
14 12 10 8 6 -4 2 0 2

Degisen varyans sorunu nedeniyle OLS t-istatistigi
t dagilim1 izlemeyecektir. Benzer sekilde F istatis-
tigi F dagilimi izlemeyecek, LM istatistigi asim-
totik ki kare (y*) dagilimi izlemeyecektir. Ayrica
tahminciler sapmasiz, tutarli fakat etkin olama-
yacagidan, yani minimum varyans Ozelliklerini
kaybedeceklerinden, katsayilarin varyanslarmin
tahminlerinin egilimli olmasina neden olacak-
tir. Bu durum sonucunda anlamli olabilecek bir
degisken t-testine gore anlamsiz olabilecektir.
Calismada bu noktada otokorelasyon ve degisen
varyans s6z konusu oldugundan sorunu ortadan
kaldirmaya yonelik olarak varyans ve kovaryansin
zaman i¢inde degismesine izin veren modellerden
GARCH ve EGARCH modellerinin uygulanmasi
uygun goriilmiistiir.

Bollerslev ve digerleri (1992), GARCH (1,1) mo-
delinin finansal varlik getirilerindeki kosullu de-
gisen varyans yapisini bilylik oranda agikladigim
gostermislerdir. Bu Worthington ve Higgs (2003)
tarafindan da dogrulanmistir. Bu c¢ergevede bu
calismada da farkli (p,q) degerleri i¢in yapilan

4 6 8 10 12

GARCH (p,q) modelleri arasindan parametreleri
istatistiksel olarak anlamli olan ve kisitlar1 sagla-
yan en uygun model olarak GARCH (1,1) kullanil-
mistir. GARCH modeli igin tahmin edilen modelin
hata terimlerinin ARCH etkisi tasiyip yasimadigi
ARCH-LM testi ile test edilmesi gerekir. Test so-
nuglar1 yine Tablo 6’da gdsterilmistir.

GARCH (1,1) model sonuglar1 Tablo 7°de gdste-
rilmistir. Buna gore Sali giinii diginda haftanin tim
giinleri pozitif getiri saglamaktadir. En yiiksek ge-
tirinin Persembe, en diisiik getirinin ise Sali giinii
elde edildigi goriilmektedir. Ancak giinlere iliskin
tiim olasilik degerleri %10 istatistiki anlamlilik
diizeyinden biyiik oldugundan haftanin giinleri
etkisi olduguna dair anlamli bir sonug elde edi-
lememisti. EGARCH (1,1) modelinin sonuglari
ise Tablo 8’de sunulmustur. Sonuglara gére model
anlamli olmakla birlikte glinlere iligkin olasilik
degerleri istatistiki olarak anlamli degildir. Hem
GARCH (1,1) hem de EGARCH (1,1) sonuglari
birbirini destekler niteliktedir.

Tablo 6. White Testi ve ARCH-LM Testi Sonuglari

T*R> 18.88154 Ola. > (4) 0.0008
F-istatistigi 121.1241 Ola. F(1,3384) 0.0000
T*R> 117.0076 Ola. 2 (1) 0.0000
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Tablo 7. GARCH (1,1) Model Sonugclari

Degiskenler Katsay1 St. Hata Olasilik
Pazartesi 0.059682 0.077633 0.4420
Sali -0.029464 0.077574 0.7041
Carsamba 0.097829 0.054845 0.0745
Persembe 0.070930 0.076230 0.3521
Cuma 0.023976 0.078967 0.7614
Varyans Denklemi

C 0.089857 0.018280 0.0000
g’ 0.083144 0.010099 0.0000
GARCH(-1) 0.888076 0.011979 0.0000

Tablo 8. EGARCH (1,1) Model Sonuglari

Degiskenler Katsay1 St. Hata Olasilik
Pazartesi 0.068821 0.076742 0.3698
Sali -0.032354 0.076576 0.6726
Carsamba 0.081299 0.053766 0.1305
Persembe 0.052373 0.074957 0.4847
Cuma 0.018526 0.077973 0.8122
Varyans Denklemi

w -0.092761 0.014847 0.0000
A 0.172186 0.019714 0.0000
B -0.074137 0.011204 0.0000
F 0.959044 0.006834 0.0000

6. Sonuc Sonugta elde edilen bulgulara gore endeksin do-

Bu caligsma, Etkin Piyasa Hipotezine aykirilik gos-
teren donemsel anomalilerden haftanin giinii et-
kisinin Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde var olup
olmadigini tespit etmek amaciyla yapilmistir. Bu
kapsamda ¢alismada, dalgalanmalarin daha az ol-
dugu 03/01/2003 tarihinden 01/07/2016 tarihine
kadar olan BIST 100 giinliik kapanis fiyatlar1 kul-
lanilmistir. Calismada haftanin giinii etkisi OLS,
GARCH ve EGARCH yontemleri ile test edil-
migtir. Farklt model sonuglar1 birbirini destekler
nitelikte olup, BIST 100°de haftanin giinii etki-
sine rastlanmamigtir. Bu durum toplumun finans
kiltlirtiniin gegmis yillara oranla gelismis olmast,
teknolojinin gelismesiyle beraber yatirimcilarin
bilgiye erigim hizinin artmasi ve erigim imkaninin
kolaylasmas1 sonucu bilgiyi yorumlama yetisinin
artmast dolayisiyla saglikli finansal kararlar alma-
larina uygun ortam hazirlanmasina baglanabilir.

nemsel trendler gostermedigi dolayisiyla gegmis
fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecekle ilgili
tahmin yapilamayacagi ve menkul kiymet fiyat-
larin1 etkileyebilecek bilgilerin yeterli ve zamanl
olarak endekse yansidig1 sonucuna ulagilmistir. Bu
da BIST’in haftanin giinii etkisi sonuglar1 icin za-
yif formda etkin oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligma daha farkli dénemsel ve/veya donem-
sel olmayan anomali durumlarinin test edilmesi
cer¢evesinde genisletilebilir. Buna gore ekono-
mik anomaliler, firma ile ilgili anomaliler ve po-
litik olaylara dayali anomalilerin dikkate alinmasi,
daha giiclii bir modelin ortaya ¢ikmasina vesile
olacaktir.
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