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Oz .

Bu arastirmada, esas alman dénem itibariyle BIST 100 endeksinde haftanin giinii anomalisinin var olup olmadig1 OLS, ARCH,
ve GARCH modellerj kullamilarak gosterilmeye calisiimistir. Etkin Piyasalar Teorisi'ne aykir1 diisen anomaliler tizerine pek ¢ok ¢alisma
olmasina ragmen, BIST" in islem gordiigii ilk giinden bu yana genis bir periyotu iceren ve bu modellerin birlikte kullanilmas: ile
anomali etkisini test eden bir arastirmanin olmayisi, bu ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Yapilan analiz sonucunda incelenen
donem icerisinde Persembe ve Cuma giinii Etkin Piyasa Hipoteziyle celisen anomalilere rastlanmus, diger giinlerden daha ytiksek ve
anlamli getiri tespit edilmistir. Pazartesi giinii ise anla_mh olmamakla birlikte diger giinlere oranla daha diistik getiri gerceklestigi
belirlenmistir. Calismada, 2002-2013 donemindeki BIST-100 giinliik kapamis verileri kullamilarak bu anomaliler aciklanmaya

calisilmugtir.
Anahtar Kelimeler: Haftanin Giinii Etkisi, Anomali, ARCH, GARCH ve OLS Modeli.

Abstract

In this study, day of week effect’s availibility on ISE has been studied by using OLS, ARCH and GARCH models.. Although
vast number of studies on anomalies which are contrary to the Efficient Market Hypothesis as one of the main theories in finance
literature, there is no study covering the whole trade period of BIST since it was established and utilizing this models to test for the
anomalies stock market behavior, has been the starting point of this research. For the day-of-the-week anomalies, statistics indicate that
ISE-100 daily returns on Fridays and Thursdays are meaningful and higher than the average as compared to other days, while returns
on Mondays are lower and meaningless. In this study, by using daily closing data of BIST 100 for the period 2002-2013 these anomalies
were tried to clarified.

Keywords: Day of the Week Effect, Anomaly, ARCH, GARCH and OLS Models.

1.Giris

Yatirimer davranislarimin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkilerini aragtiran Davranigsal Finans,
Etkin Piyasalar Hipotezinin piyasadaki bazi anomalileri agiklamakta yetersiz kalmasi nedeniyle ortaya
¢ikmistir. Fama tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasada bir takim teknikler kullanilarak
yapilan iglemlerin yatirimciya hi¢ bir zaman olaganiistii getiri saglamayacagl ve menkul kiymet fiyatlari
bilgiyi dogru yansittigin iddia etmektedir.

Finans literatiirtinde Etkin Piyasa Hipotezi ile bu hipoteze karst yapilan ampirik galismalar sonucu
olusan anomaliler oldukca 6nemli yer tutmaktadir. Ciinkii Finans ve Psikoloji bilimlerinden yararlanilarak
olusturulan davramgsal finansin temelini bu anomaliler olusturmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezini
desteklemeyen her ampirik bulguyu; insan davranisi ve yatirimei beklentileri ile yakindan iliskisi bulunan
anomali olarak adlandirabiliriz.

Piyasada var olan anomalileri ii¢ baslik altinda incelemek miimkiindiir;

1. Takvimsel Anomaliler: giinler, aylar gibi bazi1 donemlerle ilgili olusan anomalilerdir.

2. Kesitsel Anomaliler: Fiyat / Kazang Oramni, Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani gibi oranlarin ve

Firma Nakit Akim Etkisi ile Kazang Duyurular: Etkisinin olusturdugu anomaliler

3. Fiyat Anomalileri: Asir1 tepki ve diisiik tepki anomalileri

Calismamizin konusunu olusturan haftanin giinii etkisi ise, takvimsel anomali tiirlerinden giinlere
iliskin anomaliler alt bashginda siniflandirilmaktadir.
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Calismamizin 2. boltimiinde konuya iliskin yapilmis ulusal ve uluslar aras1 galismalar incelenmistir.
3., 4. ve 5. bolimlerde ise arastirmamizin amaci, hipotezleri ve kullanilan veriler aciklanmistir.
Arastirmamizin 6. boliimii verilerin analizi ile devam etmis ve bir sonraki boliimde ise analiz sonucu
ulastigimiz bulgular yer almistir. 8. Bolimde ise arastirmanin sonuglarina yer verilerek calismamiz
tamamlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde haftanin giinii etkisini arastiran bir¢ok galisma bulunmakla birlikte bilinen ilk ¢alisma
Cross tarafindan 1973 yilinda yapilmistir. Cross, 1953-1970 dénemini kapsayan ¢alismasinda New York
Borsas1 S&P 500 endeksinin giinliik getirilerini incelemis ve ortalama giinliik getirilerin haftanin giinlerine
gore farklik gosterdigini, hisse senedi getirilerinin Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif oldugu
sonucuna ulagmistir.

French, 1980 yilinda yapmis oldugu calismada 1953-1977 yillarina ait S&P 500 endeks verilerini
kullanarak Islem Zamani Hipotezi ve Takvim Zamani Hipotezi olmak iizere iki hipotez gelistirmistir.
Takvim zamani hipotezine gore, en yiiksek getiri diger giinlere oranla pazartesi giinii olmalidir. Ciinkii
Cuma giinii kapanistan pazartesi giinii kapanisa kadar gegen stire 3 giin olarak kabul edilir, (tatil giinleri de
birer giin olarak sayilir) ve bu nedenle pazartesi giinii elde edilen getiri aslinda 3 giiniin getirisidir. Bu
varsayima gore diistiniildiigiinde pazartesi giintiniin getirisi diger giinlerin getirisinin 3 kat1 olmalidir. Islem
zamani hipotezine gore ise bu durum farkhidir. Getiriler, piyasalarin islemlere agik oldugu saatlerde
gerceklesmektedir. Ve haftanin giinleri arasinda getiriler acgisindan bir fark olusmamalidir. Bu iki hipotezin
aksine, French calismasinda pazartesi giintiniin ortalama getirilerinin negatif, diger gtinlerin getirilerinin ise
(Carsamba ve Cuma giinleri en yiiksek) pozitif oldugu sonucuna ulagmustir.

Gibbons ve Hess (1981) takas stiresinin mevcut oldugu piyasalarda, giinliik kaparus fiyatlarmnin takas
stiresi nedeniyle forward fiyatlar olarak degerlendirilmesi gerektigini ve 5 is giinti ve katlarindan farkl takas
stiresinin haftanin giinleri etkisini ortaya cikarabilecegini ileri siirmiislerdir. Standard and Poor’s bilesik
endeksi ile CRSP esit agirlikli endeksine ait 1962-1979 donemi giinliik getirilerini, takas siiresinin 4 ve 5 giin
oldugu iki alt donem icin incelemisler, takas stiresinin 5 giine c¢iktigi donemde de Pazartesi giiniine ait
glinliik getirilerin negatif ¢ikmasi sebebiyle, takas siiresinin haftanin giinleri etkisini aciklamadig1 sonucuna
ulagmusglardir. (Aktas, Kozoglu, 2007: 39).

Rogalski (1984), kendisinden onceki calismalarda Pazartesi getirilerinin Cuma kapanistan Pazartesi
kapanisa hesaplandigina dikkat cekerek; haftanin giinti veya Pazartesi etkisi olarak adlandirilan etkinin
daha iyi anlasilabilmesi igin getirilerin, Cuma kapanistan Pazartesi agilisa ve Pazartesi acilistan Pazartesi
kapamisa olmak {izere iki farkli sekle ayrilmas: gerektigini soylemis ve Cuma kaparnistan Pazartesi acilisa
hesaplanan getirileri, “islem dist hafta sonu getirileri” (non-trading weekend returns); Pazartesi agilistan
Pazartesi kapanisa hesaplanan getirileri ise, “islem zamani getirileri” (trading time returns) olarak
isimlendirmistir. (Tuncel, 2008: 249). Rogalski ¢alismasinda 1974-1984 donemi icin DJIA endeksinin, 1978- 1983
donemi igin ise S&P 500 endeksinin giinliik getirilerinden yararlanmis ve diger calismalarla benzer
bulgulara rastlamistir. Rogalski'nin calismasinda, pazartesi acilistan pazartesi kapanisa hesaplanan
getirilerin pozitif, Cuma kapanistan pazartesi agilisa hesaplanan getirilerin ise negatif oldugu sonucuna
ulasilmis ve pazartesi olusan negatif getirinin sebebinin hafta sonu oldugunu agiklamistir. Board ve Sutcliffe
(1988) ve Hawawini (1984) Ingiltere, Fransa ve Finlandiya’da yapmis olduklari calismalarda hisse senetleri
getirilerinin pazartesi ve sali gilinlerinde negatif, diger giinlerde ise pozitif oldugu sonucuna
ulagmusglardir. (Biiyiiksalvarci, 2010: 110)

Barone, 1989 yilinda Milano Borsasinda MIB Endeksinin 1975-1989 yillar1 arasindaki giinlitk
getirilerini kullanarak yapmus oldugu ¢alismada Pazartesi ve Sali getirilerinin negatif ve Sali getirilerinin en

disiik seviyede oldugu, Cuma getirilerinin ise pozitif oldugu yoniinde ampirik bulgulara ulasmistir.(Tuncel,
2007: 254)

Solnik ve Bousquet 1990 yilinda yapmus oldugu ¢alismada, 1978-1987 yillar1 arasindaki Paris Borsasi
CAC endeksinin giinliik getirilerini kullanmis, Sali giinti haftanin en diisiik getirisini, Cuma giinii ise
haftanin en yiiksek getirisini sagladigini ortaya koymustur. Pazartesi giintinti ise diger ¢alismalarin aksine
cumadan sonra en yiiksek getiri saglayan giin olarak tespit etmistir.(Ergiil, Dumanoglu, Akel, 2008: 603)

Haftanin giinii etkisi, Avustralya ve Japon borsalarinda da gozlemlenmistir. Jaffe ve Westerfield
(1985), 1962-1983 donemi icin Amerikan S&P500, 1970-1983 donemi icin Japon Nikkei Dow, 1976-1983
donemi i¢in Kanada Toronto, 1950-1983 donemi igin Ingiliz FTOSI ve Avustralya SAI Endekslerini
incelemislerdir. Bulgularina gore Kanada, Ingiltere ve Amerika’da Pazartesi giinleri negatif getiri saglayan
giin olarak goriilmektedir. Japonya ve Avustralya’da ise Pazartesi giinlerinin negatif getiri saglamasima
karsin Sali giinlerinin getirileri Pazartesi getirilerinin de gerisinde kalmaktadir. Diger bir ifade ile Sah
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giinleri, en ¢ok zarar ettiren giindiir. Kanada ve Ingiltere’de en ¢ok kazandiran giin Cuma giintdiir.
Amerika’da ise Cuma gtinti, Carsamba giintinden sonra haftanin ikinci en ytiksek getirisini saglamaktadir.
Avustralya i¢in haftanin en ¢ok kazandiran giinti Sali, Japonya icin Cumartesi gtintidiir. Bu ¢alismada,
haftanin getirilerinin esitligine iliskin hipotez %1 anlamlilik seviyesinde, tiim tilkeler icin reddedilmistir
(Tungel, 2008: 250).

Angelidis ve Lyroudi 2004 yilinda 2000-2003 yillar1 verileri ile Paris borsasinda CAC 40 Endeksi'ni
kullanarak yapmis olduklar1 arastirmada, haftanin giinti etkisine rastlamamuslardir.

Lian ve Chen (2004) Malezya, Singapur, Tayland ve Filipinler sermaye pazarlarinda haftanin giinii
etkisini incelemisler ve 1997 yilinda yasanan finansal kriz 6ncesinde goriilen etki ile kriz esnasinda goriilen
etkiyi karsilastirmislardir. Bes Asya tilkesinde kriz 6ncesinde kuvvetli bir Pazartesi-Cuma etkisi gortiltirken,
kriz esnasinda Tayland ve Filipinler borsalarinda Sali giinti etkisi gozlenmistir. Kriz sonras1 dénemde
Tayland borsasinda Pazartesi-Cuma etkisi varligini siirdiirtirken, diger dort borsada haftanin giinii etkisinin
farkl giinlere yayildig1 saptanmistir. (Tungel, 2008: 252)

Diger iilkelerde oldugu gibi tilkemizde de BIST endeksini kullanarak haftanin giinti etkisini
arastiran ¢ok sayida drnek vardir.

Muradoglu ve Oktay 1993 yilinda yaptiklari calismada 1988 - 1992 yillar1 arasinda BIST endeksini
kullanarak haftanin giinii etkisini incelemisler ve Sali giinleri negatif, Cuma giinleri de pozitif getiri elde
edildigini ortaya koymuslardir.

Aybar da 1993 yilinda bir ¢alisma yapmis, ayn1 dénemde yapilan diger calismanin aksine Persembe
giinleri negatif, pazartesi, Sali, Carsamba ve Cuma giinleri ise pozitif getiri elde edildigini soylemistir. Bu
nedenle calismasinda tiim diinya borsalarinda goriilen Cuma-Pazartesi etkisinin BIST'te goriilmedigini
vurgulayarak BIST’te haftamn giinii etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Balaban 1995 yilinda 1988-1994 yillar1 arasindaki BIST bilesik endeksine gore giinliik getirileri
arastirmus, arastirmay1 yaparken once 7 yillik getiriye, sonra da her yil ayr1 ayr1 getirilere bakmis ve bu
arastirma neticesinde iki bulguya ulasmustir. Birinci bulgu; Sali giinii negatif getiri elde edilirken Cuma giinii
ise en yiiksek getiri elde edilmesidir. Tkinci bulgu ise; Cuma giinlerinin en diisiik riske sahip olup, pazartesi
gtinlerinin ise en yiiksek riske sahip olmasidir. Cumadan sonra ise en yiiksek getiri ve en disiik risk
Carsamba giint gozlemlenmistir.

Ozmen 1997 yilinda yapmis oldugu calismada ise 1988- 1996 yillar1 arasindaki veriler incelemis,
Cuma giintiniin pozitif ve en yiiksek getiri sagladigini, ikinci en yiiksek getirinin Carsamba giinii elde
edildigini, Sal1 giintiniin ise en negatif getiri saglayan giin oldugunu tespit etmistir.

Bildik, (2000) yilinda yapmis oldugu calismada, 1988-1999 tarihleri arasindaki verileri takas stiresini
1 ve 2 giin olarak iki alt doneme ayirarak risk ve getiri agisindan incelemis, takas stiresinin 1 giin oldugu
donemde haftanin tek negatif getirisinin Sali giinii elde edildigini, en yiiksek getirinin ise Cuma giinii elde
edildigini agiklamistir. Ayrica en yiiksek risk diizeyinin pazartesi, en diisiik risk diizeyinin ise Cuma
gerceklestigini ortaya koymustur. Takas stiresinin 2 giin oldugu dénemde de yine en yiiksek getiri Cuma, en
yiiksek getiri saglayan 2. giin Persembe giinii iken, negatif getiri saglayan giin olarak pazartesi ortaya
gikmustir.

Tungel, 2008 yillinda 1997-2001 yillar1 arasindaki verilerle inceleme yapmistir. Calismanin
bulgularinda, 1997-2001 donemi itibariyle Cuma giinti getirilerinin pozitif ve istatistiki olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Yiiksek Cuma getirilerine karsin Pazartesi ve Sali giinlerindeki getiriler negatif,
ancak istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglara gore yazar, BIST'te anlamli bir hafta sonu
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Atakan (2008), calismasinda 1987-2008 yillar1 arasindaki BIST 100 endeksi verilerini incelemis, Cuma
glinlerinin ortalama getirisinin diger gtinlere oranla daha ytiksek oldugu, pazartesi giinlerinin ortalamasimin
da diger giinlere oranla daha diisiik oldugu sonucuna ulasmistir.

Biiyiiksalvarci 2010 yilinda yapmis oldugu calismada BIST endeksine gore haftanin giinii etkisini
tilkemizde yasanan krizleri de gtz 6ntinii alarak incelemistir. 1995-2009 yillar1 arasindaki verileri, 2001 kriz
oncesi donem yani 1995- 2000 dénemi, kriz donemi; 2000-2003 donemi, 2008 kriz 6ncesi dénem; 2003-2007
donemi ve son olarak da 2008 kriz dénemi; 2008-2009 dénemi olarak dort alt boliime ayirarak incelemesini
yapmustir. {lk dénem sonuglarma gore; hizmet endeksi disindaki diger endeksler pazartesi giinii negatif
getiri saglarken, diger giinlerde tiim endeksler (teknoloji endeksinde sali giinti harig) pozitif getiri
saglamistir. Tim endeksler icin en yiiksek getiri saglayan giin ise Cuma giintdiir. Sonug olarak, bu
donemde smai endeksi disinda kalan endeksler icin giinliik getiri agisindan haftanin giinleri arasinda
farkliligin olmadig: belirlenmistir. Sinai endeksindeki giinliik getiri agisindan haftanin giinleri arasimndaki
farkliligin ise pazartesi ve Cuma giinleri arasinda oldugu tespit edilmistir.
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Kayalidere, Aktas (2012) calismalarinda 2006-2011 dénemi VOB- BIST 30 ve VOB TL/Dolar Vadeli
Islem Sozlesme verileri kullamilarak haftanin glni etkisi incelenmis, VOB-BIST 30 getirilerinin Persembe
gtinleri pozitif, VOB-TL/Dolar getirilerinin Pazartesi giinleri pozitif, Carsamba ve Cuma gtinleri ise negatif
oldugu sonucuna ulasmislardir.

3. Arastirmanin Amaci

Etkin Piyasa Hipotezi'ne (EPH) gore fiyatlar, mevcut bilgileri tam ve stirekli olarak yansitir. Bu
piyasada yatirimcilar herhangi bir bilgiyi kullanarak ortalamanin tizerinde bir getiri elde edemez. EPH
fiyattaki degisikliklerin “seri olarak bagimsiz” ve fiyatlarin kendi gercek degerleri etrafinda rastlantisal
(Random) olarak salindigimi savunmaktadir. (Fama 1970) Dolayist ile EPH'a gore haftanin giinlerinin
getirileri sifira esit olmasi gerekmektedir. Sifira esit olmayan bu anomaliye yonelik olarak yapilan
arastirmanin temel amacy; hisse senedi getirilerinin haftanin giinlerine gore farklilik gosterip gostermedigini
tespit etmektir.

4. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada test edilmek istenen hipotezler sunlardir

Hy : Hisse senetleri giinliik getirileri arasinda farklilik vardr.

Hz : Hisse senetleri Cuma giinleri diger giinlere gore daha fazla getiri saglar.

H3 . Hisse senetleri Pazartesi giinleri diger giinlere gére daha az getiri saglar.

5. Arastirmada Kullanilan Veri

Arastirmamizin ¢ikis noktas: olan haftanin giinti etkisinin varligmi sinamak igin 01.01.2002-
30.11.2013 dénemine ait 11 yillik BIST 100 Birlesik Endeksi'nin Tkincil Piyasa’daki giinliik kapanis fiyatlar:
(2989 veri) TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden indirilmis ve analizde Eviews 5.0 paket
programindan yararlanilmistir.

6. Arastirmada Kullanilan Metodoloji

Calismada kullanilan veri seti zaman serisi oldugundan analize gecmeden 6nce BIST 100 endeksinin
getiri serisinin duragan olup olmadig: test edilmesi gerekir. Ciinkii duragan olmayan serilerin denklemlere
konulmasi gergekte var olmayan iliskilerin varmis gibi gortilmesine sebep olmaktadir. Zaman serilerinin
ortalamalari, varyanslar: ve kovaryanslar1 zamana bagh olarak degisebilmektedir. Oynaklik demetlerinin

logaritmik getiri dalgalanmasi Grafik 1'de acik bir sekilde izlenmektedir.
Grafik 1: 2002-2013 Yillar1 Aras1 BIST-100 Endeksi Getirileri
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Oynaklik kiimelerinin kiuigtikli biiytiklii hareketleri, basiklik histogramlariyla incelendiginde
(Grafik 2) BIST 100 endeksinin zaman serisi basiklik (Kurtosis) katsayisinin (7.095374) 3’den biiytik oldugu
gozlemlenmis ayni zamanda carpiklik (Skewness) katsayisinin da (-0,129283) negatif oldugu igin sola carpik
bir dagilima sahip oldugu tespit edilmistir. Grafik 2 dikkatli bir sekilde incelenirse ortalama getirinin
(Mean) 0,0563 oldugu goze carpmaktadir.

Grafik 2: BIST-100 Getiri Endeksi Dagilim Istatistikleri

-1087 -



800

Series: RETURN
Sample 1/02/2002 11/29/2013
Observations 2989

700
600
5004 Mean 0.056300

400

Median 0.118773

Maximum 12.12721

Minimum -13.34085

3004 Std. Dev. 1.973732
Skewness -0.129283

2004 Kurtosis 7.095374
100+ I I Jarque-Bera  2097.150
o . .I I.__ _ Probability 0.000000

-5 0 5

S e e e e e e L e s ey s s s
-10 10

2002-2013 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinin seyri Grafik 3'te sunuldugu gibidir.

Grafik 3: 2002-2013 Dénemine Ait BIST 100 Bilesik Endeksinin Hareketi
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BIST 100 Endeksine ait getiri serisi 2002-2013 donemlerinde olusan “giinliik kapanis degerleri
arasinda degisim oramni giinliik getirisi” asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

( E,
R ln{_E,_: ]

4

Formiilde;

R. :Endeksin t giiniindeki logaritmik getirisini,

E.  :Endeksin t gtiniindeki kapanis degerini,

E:_1 : Endeksin t-1 giintindeki kapanis degerini gostermektedir.

Veri setinde yer alan ug degerlerin hesaplanmasinda dogal logaritmalar alnarak hesaplanmustir.
Ctinkt sonuglar tizerinde otokolerasyonun olumsuz etki yaratmasindan ka¢inmak istenmistir.

Giunliik getiri ortalamalarmin sifirdan farkli olup olmadiginin tespit edilmesi icin regresyon

denklemi olusturulmustur.

Ry =by + byD3e + baDy, + bgDye + bsDs, + &,

€ : Tesadiifi hata terimini gostermektedir.
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Dze, Dae, Dae, Dsr icin sirastyla Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma kukla degiskenleri olusturulmus,
ayrica otokorelasyon hatasina sahip olma olasiligini ortadan kaldirmak icin denkleme degiskenin gecikme
degerleri dahil edilecektir.

Getiri serisi i¢in uygun ortalama model olan AR(1)'in hata terimleri arasinda ARCH etkisinin varlig1
ARCH-LM modeli ile test edilecektir. ARCH - LM testi otoregresif kosullu degisen varyans tespiti igin
kullamilan bir yontemdir. Otoregresif degisen varyans t donemi hata terimi varyansmin onceki

donemlerdeki hata terimi varyanslarma bagh oldugu varsayimina dayanur.
Tablo 1 : OLS Modeli i¢cin ARCH-LM Testi

ARCH LM TEST (q=2)

ARCH Test:

F-statistic Probability 0

Obs*R-squared Probability 0

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2

Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/08/2002 11/29/2013

Included observations: 2987 after adjustments

Variable Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,194122 14,75636 0
RESID”2(-1) 0,018173 8,172184 0
RESID2(-2) 0,018173 6,20232 0

Bu model bahsedilen ARCH modelindeki birtakim varsayimlari genisletmesi agisindan daha
yararlidir. ARCH-LM testinde, Tablo 1'de goriildiigii gibi olasilik degerinin 0 olmasit ARCH etkisinin var
oldugunu gostermektedir ve bu etki giderilmelidir.

7. Arastirmanin Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde iilkemizde yasanan 2002-2013 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksinde
haftanin gunii etkilerine iligkin elde edilen analiz sonuglari incelenecektir.
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Tablo 2 : k Getirinin Aciklayici Istatistigi

Date: 12/09/13 Time:10:19
Sample (adjusted ), 1/07/2002 11/ 29/ 2013
Included observations: 2958 after adjustments
Modellar OLS ARCH ARCH GARCH GARCH
Return Equation Giinler Geatiri/Anlamlibk MODEL_1 |(MODEL_ 2 | MODEL1 |MODEL_Z
Coefficient 001348 0,025979 0,014395 0,027206 0,025858]
RETURN( |Prek. 04637 0,19%4 0,458 0,17 0,1414
1% Pazarkes Coefficient -0.0769 -0.063098 -0,038295 0095617 0,087561
. Frob. 0,3402 03674 0,609 01292 02321
Sah Coefficient 0,03329 0,009055 0,013925 0,094£762 0094545
Drak. 0,6801 0,944 10,5387 01717 0,141
Carzamba Coefficient 0,074 0.054122 0046004 0122975 0120576
Prob. 0,524 05016 05253 00612 0,0638
Fergembe Coefficient 0,1463 0,201068 0224006 0,150845 0,200111
Drob. 0,0702 0,004 10,0051 0.0031 0,0022
Tuma TosFficient T IS 01555 T 156615 0i%e.6d  UII650
. TS T TR ~0.0453] 0715
Volatility Equation e oskhicient 3208234 4223004 0.0549549 U.b52633
VA Coefbiciant 0172899 0177264 0,103691 0.097205
VB Coefficient 057775 087952
Pazartesi Coefficient
Sah Coefficient -1,701138 -1,060115
Garsamba Coefficient -1.417263 -0,510192
Fisesibe Coetficient 0432000 0 A150H
- Coefficient -1,615101 -0,93553
LLIIE0G

Modellere gore hazirlanmis endeks getirileri Tablo 2" de haftanin giinleri itibari ile
sunulmustur. Tum Modellerde hem Persembe giinii hem de Cuma giinii istatistiksel olarak
anlaml bir katsayrya sahiptir, diger giinler ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. OLS
Modelinde Cuma giinii gozlemlenen anlamlilik diizeyi Persembe giintinden daha ytiksektir.
Ancak, diger tiim modellerde Persembe giinii degerinin Cuma giiniinden daha anlamli oldugu
sonucuna varilmustir.

GARCH ve ARCH Modeline gore Persembe giinii en yiiksek getiri elde edilirken, OLS
Modeline gore Cuma giinii en yiiksek getiri elde edilmistir. Pazartesi giinii elde edilen getiriler,
haftanin diger giinlerin getirisinden de diistiktiir. Bununla birlikte Pazartesi giinti OLS ve
ARCH modeline gore negatif bir getiri elde edilirken GARCH modeline yeniden
hesaplandiginda negatif etkisini yitirmistir. Ayrica ekteki Tablo 5 ve Tablo 7t da anlasilacag:
tizere standart sapmaya Persembe ve Cuma gunleri duisiik, Pazartesi ise en yiiksek sahip
oldugu gozlenmistir.

Onceki yapilan bazi galigmalar bizim bulgularimizla celisir niteliktedir. Ornegin
Giirbtiz, (2006) standart sapmay1 en yiiksek Pazartesi giinii oldugunu tespit etmis, French
(1980) en yiiksek getiriyi Carsamba ve Cuma giinti olarak goézlemlemistir. Aybar (1993) ise
Persembe giinii negatif getiri elde etmistir. Bunun sebebi, haftanin giinti etkisinin hacim ve yon
olarak yillara gore degisiklik gostermesidir. Ancak tablodan anlasilacag tizere bulgularimiz
onceki calismalarla biiytik olciide benzerlik gostermektedir.

8. Sonug¢

Bu arastirmada 01.01.2012-30.11.2013 dénemi BIST 100’e ait giinliik kapanis degerleri
kullanilarak haftanin giinti etkisi ampirik olarak arastirilmistir. 2989 Veri kullanilarak endeksin
gunlik getiri degerleri OLS, GARCH ve ARCH modelleri kullarularak hesaplanmustir.
Anomalileri test etmeye yonelik kukla degiskenler olusturulmus, bu degiskenler regresyon
modellerine aciklayici degisken olarak ilave edilmis, Etkin Piyasa Hipotezinin ¢ngoriileri ile
uyumluluk gostermeyen ve bu hipotezin savundugu Rassal Yiiriiytis Modeline ters diisen fiyat
hareketleri gozlemlenebilir hale getirilmistir. Bu ¢alisma sonucunda elde edilen bulgulara gore
Persembe ve Cuma glinleri istatistiksel olarak anlamli ve pozitif en yliksek getiri

T Bkz. Ek-1,s.19, 21
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hesaplanmistir. Pazartesi giinii getirisinin ise ortalamadan daha diisiik oldugu ortaya konmus
ve bu donemsel anomalinin gozlenmesiyle BIST 100'iin etkin piyasa davranisi sergilemedigi de
kanitlanmustir.

Her ne kadar yatirimcilarin rasyonel olmamasi sebebiyle hem finans hem de psikoloji
disiplinlerinde yapilacak tiim genellemelerin yanlis oldugunu disiinsek de, pazartesi
giinlerinin diger giinlere gore negatif getiri saglamasinin nedenini bilgi asimetrisinden
kaynakli, kotti haberlerin Cuma giinti seans kapandiktan sonra aciklanmasi ve etkisinin
pazartesi giinii seans agildiktan sonra hissedilmesi ve tasarruf sahiplerinin pazartesi sendromu
etkisiyle davranislarinin piyasaya yansimasi olarak aciklayabiliriz.
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Tablo 3: 2002-2013 Donemine ait BIST 100 Bilesik Endeksi OLS modeline gére Getirilerinin Giinlere Gore
Dagilim

1.0LS RESULT

Dependent Variable: RETURN

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/07/2002 11/29/2013

Included observations: 2988 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) 0,013416 0,018309 0,732787 0,4637
MONDAY -0,076893 0,080615 -0,95384 0,3402
TUESDAY 0,033287 0,080709 0,412425 0,6801
WEDNESDAY 0,017939 0,080635 0,222474 0,824
THURSDAY 0,1463 0,08077 1,811312 0,0702
FRIDAY 0,156253 0,081015 1,928689 0,0539

Tablo 4: 2002-2013 Donemine ait BIST 100 Bilesik Endeksi ARCH 1 modeline gore Getirilerinin Giinlere Gore
Dagilimi

ARCH MODEL _1 |

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 1/07/2002 11/29/2013

Included observations: 2988 after adjustments

Convergence achieved after 14 iterations

Variance backcast: ON

GARCH =C(7) + C(8

*RESID(-1)"2

Std. Error |z Statistic  |Prob.

RETURN(-1) 0,020247] 1,283128, 0,1994
MONDAY 0,070005| -0,901333, 0,3674
TUESDAY 0,084241] 0,107488, 0,9144
WEDNESDAY 0,080546] 0,67194 0,5016
THURSDAY 0,069997| 2,872531 0,0041
FRIDAY 0,079935| 1,980247 0,0477

C 0,061908| 51,82232 0
RESID(-1)"2 0,019499| 8,867136) 0

Tablo 5: 2002-2013 Donemine ait BIST 100 Bilesik Endeksi ARCH 2 modeline gore Getirilerinin Giinlere Gore
Dagilimi
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ARCH MODEL _2 |

Dependent Variable: RETURN |

M ethod: ML - ARCH (M arquardt) - Normal distribution

Sanple (adjusted): 1/07/2002 11/29/2013

Included observations: 2988 after adjustments

Convergence achieved after 21 iterations

Variance backcast: ON |

GARCH = C(7) + C(8)* RESID(-1)"2

Std. Error  |z-Statistic | Prob.

RETURN(-1) 0,01988, 0,72406 0,469
MONDAY 0,090119| -0,424917| 0,6709
TUESDAY 0,068827| 0,202285 0,8397|
WEDNESDAY 0,07245] 0,635256 0,5253]
THURSDAY 0,079986] 2,801326 0,0051
FRIDAY 0,070761| 2,213312 0,0269
C 0,142107| 29,72408 0|
RESID(-1)"2 0,02059 8,60947| 0|
TUESDAY 0,199593| -8,522993 0|
WEDNESDAY 0,190915| -7,423533 0|
THURSDAY 0,203674] -2,121128 0,0339
FRIDAY 0,170928| -9,466593 0|

Tablo 6: 2002-2013 Donemine ait BIST 100 Bilesik Endeksi GARCH 1 modeline ggre Getirilerinin Giinlere

Gore Dagilimi

GARCH M ODEL _1]

Dependent Variable: RETURN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 12/09/13 Time: 10:19

Sarmple (adjusted): 1/07/2002 11/29/2013

Included observations: 2988 after adjustments

Corvergence achieved after 18 iterations

Variance backcast: ON|

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)* GARCH(-1)

Std. Error |z Statistic | Prob.
RETURN(-1) 0,019825| 1,372287 0,17
MONDAY 0,063013| 1,517431 0,1292
TUESDAY 0,069336| 1,366702 0,1717
WEDNESDAY 0,065299| 1,871772 0,0612
THURSDAY 0,061182| 2,955888 0,0031
FRIDAY 0,068596| 1,993777 0,0462
C 0,013079| 6,498367 0
RESID(-1)"2 0,00769| 13,48436 0
GARCH(-1) 0,007692| 114,1063 0
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Tablo 7: 2002-2013 Donemine ait BIST 100 Bilesik Endeksi GARCH 2 modeline gére Getirilerinin Giinlere
Gore Dagilimi

GARCH M ODEL 2]

Dependent Variable: RETURN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sanmple (adjusted): 1/07/2002 11/29/2013

Included observations: 2988 after adjustments

Convergence achieved after 31 iterations

Variance backcast: ON|

GARCH = C(7) + C(8)* RESID(- )2 + C(9)* GARCH(-1)

Std. Error |z Statistic | Prob.

RETURN(-1) 0,019624] 1,470568 0,1414
MONDAY 0,073271] 1,195026 0,2321
TUESDAY 0,064426| 1,472152] 0,141
WEDNESDAY 0,065061] 1,853278 0,0638
THURSDAY 0,065496 3,0553 0,0022
FRIDAY 0,064526| 1,802201 0,0715
C 0,122721] 5,562474 0
RESID(-1)"2 0,007992 12,1633} 0
GARCH(-1) 0,008467| 103,8801 0
TUESDAY 0,205486| -5,159069 0
WEDNESDAY 0,193746| -2,633305 0,0085
THURSDAY 0,200163| -2,063792 0,039
FRIDAY 0,226944] -4,211838 0
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