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Ozet

Bu tezin amaci istanbul Menkul Kiymetler Borsa’'sinda 2 Ocak 2002 ve 31 Aralik
2005 arah@indaki 4 yillik bir periyotta hisse getirelerinde haftanin gini etkisini
incelemektir. Ocak 2002 — Aralik 2005 arahginda yapilan ampirik gézlemler
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi IMKB 100 Endeksinde haftanin giinii etkisinin
var oldugunu dogrulamaktadir. IMKB Ulusal 100 bilesik endeksinde haftanin diger
glnlerine kiyasla Pazartesi ve Sali ginlerinin distk getirilere sahip oldugu
g6zlemlenmistir. Bununla birlikte 2002 ve 2005 déneminde IMKB'de en yilksek
getirilerin Cuma ve Pergembe gtinleri gerceklestigi gériimuastir. GARCH modeli ile
hesaplanan haftanin giini regresyonu Persembe ve Cuma ginlerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gdstermistir. Bunun yanisira volatilitenin en yuksek oldugu
gin Cuma olarak goézlenmistir. Arastirmanin son béliminde IMKB-100 endeks
getirileri ve DAX (Almanya Endeksi) getirileri kargilastiriimigtir. Bulgulara gére
haftanin glnid etkisine yabanci borsa islemleri yol agmamaktadir. Son olarak,
IMKB-100 endeks getirileri ve dolar kuru arasinda bir iligkinin varligi incelenmistir.
Fakat dolar kuru ile gOnlik getiriler arasinda istatistiksel bir baglanti

saptanamamistir.

Anahtar Sézciikler: Volatilite, anomali, haftanin giinii etkisi, IMKB, GARCH
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Abstract

This thesis aims at analyzing the effect of the week of the day on stock income
within Istanbul Stock Exchange between 2nd of January, 2002 and 31st of
December, 2005. The ampirical observations made through January 2002 to
December 2005 confirm the idea that the week of the day has an effect on stock
income. Monday and Tuesday have lesser effects compared to other days
regarding ISE-100 index. On the other hand Thursday and Frisday and Thursday
were observed as the days with higher incomes for 2002 and 2005. The week
ofthe day regression calculated by GARCH modelling shows that results for
Thursday and Friday effects are statistically considerable. Volatility is highest at the
ISE on Fridays. The last part of the analysis compares and contrasts the revenues
of ISE and DAX. The results show that the week of the day effect is not caused by
the transactions carried out by foreigners. Lastly a potential relationship between
ISE-100 index and USD exchange rate was tested, where no statistically significant
result was reached.

Keywords: Volatility, anomaly, week of the day effect, ISE, GARCH
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1. GIRIS

Mevsimsellik etkileri varlik getirilerindeki dngérilebilir herhangi bir yol olarak
degerlendirilebilir. Bdylece finansal varlik piyasalarinin verimliliginin yari-gic¢li olusuna
karsi bir delil olarak sorgulanabilir. Finans piyasalarinin getirilerindeki istatistiksel olarak
anlamli  bulunan bir trend mevsimsellikten kaynaklanir. Hisse getirilerindeki
ongorilebilir mevsimsel bir davranisin varhidi, karli alim satim stratejilerine ve
olagandisi getirilere yol acabilir. Mevsimsellik, hisse getirilerindeki &ngérilebilir

davraniglarin énemli bir faktéridur.

Hisse senedi getirilerinin piyasadaki mevcut tim bilgiyi tamamen yansittig
piyasalar “etkin” olarak' nitelendiriimektedir’. Bu tip piyasalarda, bilgiye herkesin
zahmetsiz ulasabildigi varsayimi altinda, piyasadaki mevcut bilgi kullanilarak normal
Ustl kazang elde etmek mUmkin degildir. Zayif formda etkin piyasalarda ise gegmis
fiyat hareketlerinin tamami mevcut fiyatlara yansimistir ve piyasalarda gegcmis fiyat
hareketleri kullanilarak normal Gstl kazang elde edilemez.

Uzun yilardir, gerek yerli ve gerekse yabanci piyasalarda etkin piyasalar kurami
teorik ve ampirik agidan test edilmektedir. Menkul kiymetler borsalarinin etkinligini
6lgmede, hisse senedi fiyat ve getirilerinin davranisi temel gésterge olmustur. Gegmiste
bu konu ile ilgili yapilan aragtirmalar géstermektedir ki, getiriler giintin belli bir saatinde,
haftanin belli bir gininde, yilin belli bir ayinda veya herhangi bagka bir zaman
diliminde sistematik olarak mevsimsel trendler géstermektedir. Dolayisiyla piyasalarin
zay!f formda bile etkin olmadigi ortaya konulmustur’. Kiyilar (1997) IMKB {izerinde
yaptigi etkin pazar kurami calismasinda piyasanin zayif formda etkin olmadigi

' Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal
of Finance, Vol 25, Issue 2, (Fall, 1987), ss. 383-417.

2 Menkul kiymetlerin piyasa denge fiyatinin halka agik tim bilgileri yansittigini séyleyen hipotez
etkin piyasa hipotezi olarak bilinmektedir. Bir baska tanima gore ise tam etkin bir piyasa, bltiin
menkul kiymetleri fiyatlarinin o menkul kiymetlere yapilan yatirnmi tam olarak yansitan piyasa
demektir. Bkz.: W. F. Sharpe, “The Arithmetic of Active Management”. Financial Analysts
Journal, Vol 47, Issue, 3, (Jan/Feb), 7-9.

% Fakat hem yerli hem de yabanci bircok calisma etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigini
ortaya koymustur. Literatir taramasi igin bkz. Deckman, Thomas R.; Morse, Dale. Efficient
Capital Markets and Accounting: A Critical Analysis, Second Edition, Prentice-Hall, 1986.



sonucuna varmistirt. Bu sonug ¢ok énemlidir; ¢linkii pazarin zayif sekilde dahi etkin
olmamasi, gegcmise ait fiyat bilgilerine dayal alim satim kurallarini degerli hale getirir.

Yurtdisinda ve yurtigcinde hisse senedi piyasalari igin yapilan ¢alismalarin
6nemli bir kismi, piyasalardaki anomalileri inceleyerek piyasalarin etkinligi hakkinda bir
karara varmaya calismislardir. Etkin piyasa hipotezine ters diigsen her ampirik bulgu bir
anomali olarak adlandirimaktadir. Onemli sayilabilecek anomaliler arasinda, giin ici
anomaliler, gunlere iliskin anomaliler, aylara iliskin anomaliler, tatillere iliskin
anomaliler, kigik sirket - blylk sirket anomalisi ve kazanan - kaybeden portféy

anomalisi gosterilebilir.

IMKB igin yapilan calismalarda Muradoglu ve Oktay (1993)° ile Metin ve Yazici
(1997)° borsada hafta sonu etkisini gézlemlemislerdir. Getiner (1993) IMKB’de kazanan
- kaybeden portfdy etkisi oldugunu, yani yakin gegmiste yatirnmciya kaybettirmis
portfdylerin ayni dénemde kazandirmis portfdylere kiyasla yakin gelecekte ¢ok daha
fazla kazandirdigini géstermistir’. Ozmen (1997) ise kapsamli calismasinda IMKB’deki
takvimsel anomalileri detayli bir sekilde incelemistir®. Biitiin bu calismalarin isaret ettigi
temel sonug IMKB’nin zayif formda dahi etkin olmadigi gercegidir®.

Finansal araglarda ve o&zellikle de hisse senetlerinde bir ¢cok ‘mevsimsellik’
kaydedilmistir. S6zkonusu mevsimsellik etkileri ‘takvim anomalileri’ veya ‘takvim etkileri’

* Murat, Kl_yllar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de irdelenmesi ve Test
Edilmesi; Istanbul: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 1997, s. 16.

® Gilnur Muradoglu ve Ercan Oktay, “Turk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim
Anomalileri’, Hacettepe Universitesi Ikt. Id. Bil. Fak. Dergisi, 11, 1993, pp. 51-62.

® Metin, Kivilcim, Giilnur Muradoglu ve Bilgehan Yazici, “An Analysis of Day of the Week Effect
on the ISE”, Istanbul Securities Exchange Review, Vol. 1, Issue 2, 1997, pp. 15-27.

1. Getiner, "Test of Overreaction in Istanbul Stock Exchange”, Basiimamis MBA Tezi, isletme
Bolimi, Ankara: Bilkent Universitesi, 1993'ten aktaran Hakan Aksoy ve ismail Saglam
"Siniflayici (Classifier) Sistem ile imkb'de Yeni Bir Anomali Gézlemi", Bogazici Universitesi
Ekonomi Bélima, http://www.econ.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-01-15.pdf , erisim tarihi:
10.10.2006.

8 Tahsin Ozmen, Dl']lr_1ya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Deneme, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
No:61,1997.

® Bunlarin yanisira Ozer (2000) iIMKB'de asiri tepki verme hipotezini ortaya koymustur. Hipoteze
gore yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini, aldiklari yeni bilgi gergevesinde degerlendirirlerken
firmalarin nakit akim ve kazanma gdigleri ile ilgili beklentilerinde blylk bir degisme yaratan gok
iyi ya da ¢ok kétl haberlere (6zellikle kar ilanlariyla ilgili) asiri tepki vermekte (olmasi
gerektiginden gok ylksek ya da gok diisiik olarak degerlendirdikleri) olduklarini, bu asiri tepkiyi
ise, cok uzun (3 ya da 5 yil gibi) bir slirede diizettiklerini ortaya koymaktadir.




olarak da bilinir'®. Gesitli calismalar hisse getirilerinin haftanin giinlerinde, yilin
aylarinda, ay baslarinda ve tatil arifelerinde degiskenlik gésterdigini bulmustur. Takvim
etkisi, finansal varlik getirilerinin ginin, haftanin, ayin veya yilin belli zamanlarinda
sistematik bir yol icerisinde meyil g6sterigleri olarak da tanimlanabilir. Bu anomalilerin
en O6nemli Orneklerinden biri de haftanin bazi glnlerinin ortalama getirilerinin diger

gunlerden anlamli bir sekilde yiksek olmasi ile sonuc¢lanan haftanin giini etkisidir.

Mevsimsellik etkileri varlik getirilerindeki éngérilebilir herhangi bir yo olarak
degerlendirilebilir. Bdylece finansal varlik piyasalarinin verimliliginin yari-gic¢li olusuna
karsi bir delil olarak sorgulanabilir. Finans piyasalarinin getirilerindeki istatistiksel olarak
anlamli  bulunan bir trend mevsimsellikten kaynaklanir. Hisse getirilerindeki
6ngorilebilir mevsimsel bir davranisin varlidi, karli alim satim stratejilerine ve
olagandisi getirilere yol acabilir. Mevsimsellik, hisse getirilerindeki ©&ngorilebilir

davranislarin 6nemli bir faktortdr.

Bu calismanin amaci da IMKB'deki takvimsel anomalileri arastirarak piyasanin
zayif formda etkin olmadigini, bulunan anomalilerin istatistiki agidan énemli oldugunu
gbstererek bir kez daha kanitlamak ve hisse senedi piyasasindaki mevsimsellik

etkilerini arastirmaktir.

' Mevsimsellik anomaliler yalnizca hisse senedi piyasalarini etkilemezler. Bu tip anomalilerin
ddéviz piyasalari Gzerindeki etkileri igin bkz. Corhay, A., Fatemi, A., & Rad, A. T. (1995). On the
presence of a day-of-the-week effect in the foreign exchange market. Managerial Finance, 21,
32-43.



2. VOLATILITE ve VOLATILITE ENDEKSI

2.1. Anomali

DeBondt ve Thaler (1987)’e gére anomali teori ile uyusmayan bir gézlem veya
gercekliktir''. Ozmen’e (1997) gére ise gbzleme dayali bir bulguyu teorik cercevede
rasyonalize etmek gli¢ ise veya bu bulguyu agiklamak igin makul olmayan varsayimlar
yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgu “anomali” olarak degerlendirilir. Hemen hemen
yasamin her alaninda anomalilere rastlamak mimkindlr. Arastirmada bizi ilgilendiren

takvime veya belirli zamanlara bagli olan mevsimselliklerdir'2.

Etkin olmayan piyasalarda bir¢ok cesit anomali gérllebilir. Bunlardan bir kismi farkli
Ulke piyasalarinda farkli dénemlerde tekrar tekrar gézlenmistir. Literatiirde sikga

incelenen anomaliler asagidaki gibi categorize edilebilir.

2. 2. Anomali Tipleri

2.2.1. Seanslara iligkin Anomaliler

Farkli seanslar dinya finans piyasalarinda yaygin bir uygulama degildir. Bu
ylzden finansal literatlirde haftanin seanslarina iligkin olarak dogrudan bir anomali
calismasina pek rastlamak mimkiin degildir. Oysa IMKB’de 3 Nisan 1995’ten bu yana

cift seans uygulanmaktadir.

""W. F. M. DeBondt , ve R. Thaler, "Further Evidence on Investor Overreaction and Stock
Market Seasonality”, Journal of Finance, Vol 42, Issue 3, 1987, pp. 557-581.

'2 Farkli mevsimsel anomaliler birbirleriyle etkilesim igerisinde olabilirler. Fakat bizim igin énemli
olan galismada glinlik anomalilerin hisse senedi getirilerine etkisini incelemektir.



Kisith sayidaki ¢calismalar genellikle birinci seansin getirilerinin ikinci seanstan
ylUksek oldugunu bulmuslardir. Bunun muhtemel bir sebebi ilk seansin zaman
bakimindan stratejik planlama ve bilgi islem faaliyetlerinde daha uygun olmasi olabilir.

ilk seans giine baslarken acildidi icin alim egilimi satim egiliminden yiiksek olacakir.

Bir baska sebep de ikinci seansin ardindan ertesi gliniin acilisina kadar uzun
bir zaman araligi olmasidir. Bu zaman diliminde hisse fiyatlarini ve dolayisiyla
getirilerini etkileyebilecek dnemli haberler ve olaylar yasanabilir. Yatirnmcilar bu tip
riskleri 6nlemek ve aradaki zaman dilimini rahat gecirmek icin ikinci seansta ellerinde

bulunan gérece daha az glvenilir hisse senetlerini satiyor olabilirler.

Son olarak bir kisim yatirmci sadece gun icerisinde islem yapmaktadir ve ertesi
glne pozisyon tasimak istemeyebilirler. Dolayisiyla ikinci seansta satim islemleri hiz
kazanacaktir. Ayrica bu tip yatirmcilar ilk seanstaki alimlari da arttirirlar.

2.2.2. Aylara iligkin Anomaliler

Aylik anomali daha ¢ok akla diger aylardan daha yiksek getiri rakamlari sunan
ocak ayini getirir. Bircok calismada “ocak ayi etkisi” diye adlandirilan bu anomali
incelenmistir. Aylik anomalilere diger bir 6rnek ay sonlarinda yada yil sonlarinda
ortalamanin Uzerinde bir seyir gézlenmesidir. Bunlar sirasiyla “ay dénimd” ve “yil
dénim0” anomalileri olarak adlandirihir.

1904-974 yillan arasinda New York Borsasi igin yapilan bir galismada Rozeff ve
Kinney (1976), ocak ayinin diger aylara gére cok daha ylksek getiri sagladigini ve bu
ayin ortalama getirisinin diger aylarin ortalamasinin neredeyse yedi kati oldugunu
tespit etmislerdir. Daha sonra Amsterdam, Briksel, Londra, Montreal ve Japonya gibi
diger gelismis Ulkelerin borsalarinda yapilan calismalarda da ocak etkisi saptanmistir'®.
Ocak ayinin diger aylardan daha ylUksek getiriler saglamasina sebep olarak vergi
sistemi gosterilmitir. Bu agiklamalara gére mali yil sonunda yatirmcilar vergi
yOkomlUlOklerini azaltmak igin ellerindeki hisse senetlerini zararina satarlar. Bu da
aralilk ayi getirilerini dasurdr. Yeni yilla birlikte bu senetler tekrar yatinmcilarin

®Bu etki gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarinda daha az hissedilmektedir. Bkz.
Koutianoudis, Theocharis and Wang, Shiyun, "Is the January Effect Economically Exploitable?
Evidence from Athens Stock Exchange" (August 15, 2002).



portfdylerine girmeyi basarirlar ve satim baskisinin azalmasi sonucu ocak ayinda
yatirimcilar yeniden alima yénelirler. Sonugta, ocak ayinin getrileri yukari gikar.

Yukarida 6éne sirllen agiklama Turk hisse senedi piyasasinda gecerli degildir.
Vergi sistemi Tarkiye’de yatirmcilar arallk ayinda satisa yonlendirecek bigimde
degildir. Dolayisiyla olasi bir ocak etkisinin sebeplerini bagska yerlerde aramak gerekir.

Ocak ayl disinda Cadsby (1989) ekim ayinin da anomaliye sahne oldugunu
gostermistir. New York Borsasrni 1963-1985 ddnemi igin inceleyen Cadsby, ekim
ayinin getirisinin diger aylara getirilerinden sistematik bir sekilde daha disik oldugunu
gostermistir. Bu mevsimsel trend “Mark Twain Etkisi”'* olarak adlandiriimistir. Daha
sonraki bir calismada Cadsby ayni etkinin Kanada'da borsasi igin de gegerli oldugunu
ispatlamistir.

Her ayin belli glnlerinde hisse senedi piyasalarinda olagandan farkh bir seyir
olup olmadigina bakan analizler ay dénimi olarak nitelendirilebili. Dow Jones
endeksinin 90 yillik bir periyodunu kapsayan yazilarinda Lakonishok ve Smidt (1988)
ay sonlari ve ay baslarina bakmislardir. Cok gicli bir ay dénimi etkisi tespit
etmiglerdir, buna gére ayin son ve ilk 3 giininde hisse senetleri fiyatlari olaganin ¢ok
Ustunde artmaktadir.

Y1l sonunun piyasalara bir etkisi olup olmadigini inceleyen calismalar ise
ylldénim etkisi 6zerinde dururlar. Buna gbre yilin son glnleriyle yeni yilin ilk gtnleri
yilin geri kalanindan farkli bir trend sergilerler. Cadsby, bu etkiyi Kanada borsasi igin
arastirmis ve yildénimu etkisi oldugu sonucuna varmistir. Ozellikle aralik ayinin son
dénemi ile ocak ayinin ilk glnlerinde hisse senedi fiyat ve getirileri hizla artmaktadir.
Bu bulgu yatirimcilarin aralik ayi igerisinde satisa yoneleceklerini iddia eden ocak ayi
etkisi hipotezi ile bir anlamda geligki i¢cindedir.

IMKB'de en cok kazandiran ay, diger birgok (ilkedeki gibi ocak ayidir. Ocak
ayindan sonra sirasiyla en yuksek getiriye aralik, haziran ve nisan aylarinda
rastlanmistir. Yilin negatif getiri saglayan tek ayi ise agustos ayidir. Mayis ve temmuz
aylari da diisik getirili aylar olarak dikkat gekmektedir'®.

" Bu isim Mark Twain'in su sdzinden dogmustur: “Ekim. Bu hisse senedi spekilasyonu
yapmak i¢in 6zellikle kétl bir aydir. Diger kétl aylar Temmuz, Ocak, Eylil, Nisan, Kasim, Mayis,
Mart, Haziran, Aralik, Agustos ve Subattir”.

'* Daha ayrintili bilgi igin bkz. Balaban (1995).



Ortalama getirilerin hareketleri disinda nasil hareket ettigine bakarsak subat,
ocak, kasim ve aralikta standard sapmalarin daha ylksek oldugunu gériririiz. Baska
bir ifadeyle yilin ilk ve son ikiser ayi diger aylara gére daha ylUksek dalgalanmaya, yani
riske sahiptir. Bu aylarin yOksek ortalama getirisi de g6z o6nitne alnirsa iktisat
teorisindeki kazang-risk iliskisine uygun bir iliski bulundugu sdylenebilir™®.

2.2.3. Tatillere iligkin Anomaliler

Diger anomaliler gibi bu tip anomaliler de tatil dénemlerinin hisse senedi fiyat ve
getirilerine etkisine bakar. Tatil 6ncesi yada tatil sonrasinda olagandisi bir hareketlenmeye
rastlaniyorsa bu tatil anomalisi olduguna isarettir.

Daha once bahsedilen Lakonishok ve Smidt (1988) calismasi Dow Jones endeksininn
90 yilhk periyodunda tatil zamanalrinin etkisine de bakmiglardir. Tim gunleri tatil éncesi, tatil
sonrasi ve normal glnler diye ayirarak bu farkh gruplar arasinda hisse senedi fiyatlar
bakimindan bir farklilik olup olmadigini arastirmiglardir. Tatil dncesi ortalama getiriler oldukga
yUksek c¢ikarken tatil sonrasi getirilerde dists g6zlenmigtir. Diger yandan, tatil 6ncesi getirilerin
hafta sonu tatili éncesi ginlerin (persembe ve cuma) getirilerinden de 3-4 kat daha yiiksek
¢tkmasi, bu etkinin diger haftalik anomalilerden farkli oldugunu géstermektedir”.

Kim (1998) tatil anomalisi kavramini ABD, Avustralya, ingiltere, Japonya, Kanada ve
Kore borsalari i¢in incelemigtir. TUm borsalarda, Kore diginda, tatil 6ncesi getiriler ortalamadan
yuksek olarak kaydedilmistir. Tatil sonrasinda ise getirilerde gerileme oldugu bulunmustur.

Son olarak tatil anomalisine farkl Gilke borsalarinda bakan Agrawal ve Tandon (1994)
ise ele aldiklari 18 Glkeden 10’da tatil 6ncesi getirilerinin anomaly gdsterdigini tespit etmiglerdir.
Ozellikle 8 tilkede tatil 6ncesi iki giinde hisse senedi getirileri ortalama aylik getirinin %70’inden
fazla oldugu ortaya ¢ikmistir.

Tarkiye piyasalari igin tatil etkisinin en ¢ok uzun Ramazan ve Kurban Bayrami tatillerine
denk gelmesi beklenir. Bu uzun sureli tatiller yatirimcilar normal génlerden farkli davranmaya
itebilir.

'8 Daha ayrintili bilgi icin bkz. Balaban (1995).

" Ozet icin bkz. French, K. (1980). Stock returns and the weekend effect. Journal of Financial
Economics, 8, 55-69.



2.2.4. Giinlere iligkin Anomaliler

Galismada gunlere iliskin anomaliler incelenecektir. Glinlere dair anomaliler
haftanin belli bir glniinde hisse senedi getirisinin diger glnlerden sistematik olarak
farkh olup olmadigina bakar. Asagida kisaca literatirde incelenen yabanci borsa
drneklerinden bahsedilecek, daha sonra IMKB'de haftanin ginii etkisini arastiran
calismalara deginilecektir.

Haftanin gulnlerine gére hisse getirilerinin degiskenlidi finans literatGriinde
oldukg¢a sik analiz edilen mevsimselliklerden biridir. Sayisiz arastirmaci gelisen finans
piyasalarinda mevsimsellik anomalilerini ¢alismigtir. Hisse senedi piyasalarindaki
gUnlik anomalileri iceren arastirmalara 6rnek olarak Osborne (1962), Cross (1973),
French (1980), Jaffe ve Westerfield (1985), Keim ve Stambaugh (1984), Agrawal ve
Tandon (1994), Balaban (1995) ve Oguzsoy ve Guven (2003) verilebilir.

French (1980), Gibbons ve Hess (1981) ve Keim ve Stambaugh (1984)
Amerika’daki ortalama piyasa getirilerinin Pazartesi glinlerinde anlamli bir sekilde
negatif, Cuma ginlerinde ise anlaml bir sekilde pozitif oldugunu bulmuslardir. Birgok
calisma ayni sonuglara varmig ve sadece haftanin gini anomalisi varligini
desteklemekle kalmamis ve ayrica degisik versiyonlarini da bulmustur. Bu fenomene
gbre ortalama olarak, haftanin diger glnlerine gbre son islem ginindn getirisi en

yUksek iken, ilk islem ginanin getirisi de en distk getiridir.

Bu alanda yapilan galismalar genelde haftanin ilk giini olan Pazartesi giiniinde
hisse senedi getirilerinin diger glinlere oranla daha distk oldugunu vurgulamislardir.
Bunun yanisira haftasonu ve haftanin son giinii de anomaliye yol acabilir'®. Haftanin
gunu anomalisi uluslararasi bir olgudur ve farkli birgcok CGlkenin piyasasinda
gdzlenebilir'®.

'® Ortalama getirierin giinler igerisinde farkli olmasinin yanisira nasil dalgalandiklari da
literatlrde sikga galisiimistir. Foster ve Viswanatan (1990) 19 Ulkeyi inceledikleri galismalarinda
en ylUksek dalgalanmanin (volatilite) pazartesi glnleri, en disik dalgalanmanin da cuma ginleri
gergeklestigini belirlemiglerdir.

'% Elbetteki hangi glintin getirisinin daha yliksek hangi giiniin getirisinin daha diistik oldugu tilke
kosulalrina ve piyasa yapisina baghdir. Fakat g¢alismalarin ¢ogu Pazartesi gininin diger
glnlere oranla daha az bir getiri verdigi konusunda hemfikirdir.



Pazartesi etkisini ortaya koyan ilk ¢alisma Cross (1973) tarafindan S&P 500
endeksinin 1953-1970 ddénemi igin yapilmistir. Cross’un bulgularina gére, endeks,
cuma glnlerinin %62’sinde ylkselirken, pazartesilerin sadece %40’inda yikselmis ve
cumalarin ortalama getirisi %0,12 iken, pazartesi gunlerinin ortalama getirisi %-0,18
olmustur. Cross, bu bulgunun sans eseri olamayacagini iddia etmistir. Daha sonra
yapilan ¢alismalar da bulunan “pazartesi etkisi’ni destekler niteliktedir.

Gelismis Ulke borsalarinin bir kisminda Pazartesi etkisi yerini Sal etkisine
birakmistir. Jaffe ve Westerfield (1985) yapmis olduklari bir arastirmada, Japonya ve
Avustralya’da haftanin ginleri arasinda en disik getiri saglayan ginin sal oldugunu
gbzlemlemislerdir. Benzer bir ¢calismayr O’Hanlon ve Ward (1987) Fransa ve Singapur
borsalarinda yapmis ve bu borsalarda da pazartesi yerine negatif sali etkisini
bulmuslardir.

Bazi galismalarda haftanin giini etkisinin sadece Amerika piyasalarinda degil,
uluslararasi piyasalarda da varhigini gézlemlemistir. Jaffe ve Westerfield (1985),
Japonya ve Avusturya hisse senedi piyasalarinda en disik getirilerin Sali gtnleri
gerceklestigini bulmuslardir. Bildik (1997), Ozmen (1997) ve Balaban (1995) ise
haftanin diger gunlerine oranla Sali glni getirilerinin anlamli olarak dusik ve negatif
oldugunu, buna karsin Cuma gunU ortalama getirilerinin olagandisi blylk ve pozitif
oldugunu géstermislerdir. Buna ragmen IMKB deki takas prosediiriiniin bir giinden iki
gine ¢ikmasi ile bu sablon degismistir. Bildik (1997) ve Ozmen (1997), takas
prosediriniin degismesi ile en distk getiri gind olan Sal gliinlinin Pazatesi glini ve
en ylksek getiri giin0 olan Cuma gindniin de Persembe giinl olarak yer degistirdigine

dikkat gekmisglerdir.

Osborne (1962), Cross (1973), French (1980) calismalarina gére en distk
getiri gln0 olarak Pazartesi giinini tespit etmislerdir. Osborne’a gére bu davranigin
varligi, bireysel finansal analizlere konsantre olmak ve planlamak igin hafta sonu
boyunca daha fazla firsata sahip olan bireysel yatirimcilarin Pazartesi glnleri daha
aktif olarak islem yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Bunun yanisira kurumsal
yatirmcilar Pazartesi gunleri stratejik analizler ve planlamalar ile ilgili ¢alistiklari igin
Pazartesi gunleri diger glinlere gbére daha az aktiftirler.

Jaffe and Westerfield (1985) hafta sonu etkisini test etmis ve Amerika, Kanada

ve Iingiltere hisse senedi piyasalarinda Pazartesi giinleri anlamli negatif getiri, Japonya



ve Avusturalya hisse senedi piyasalarinda Sal giinlerinde anlaml negatif getiri tespit
etmiglerdir. Jaffe and Westerfield bu gi¢li Sal etkisini New York ve diger iki borsa

arasindaki +13 saatlik zaman farkina baglamistir.

Keim ve Stambaugh (1984) 10 adet piyasada gUnlik getirileri incelemistir.
Haftanin giini etkisinin degisik blyUklikteki tim portféylerde oldugunu ve bu etkinin en
cok kuguk sirketlerin hisse senetlerinde daha belirgin oldugunu raporlamislardir.

Agrawal ve Tandon (1994) Amerika disindaki 18 Ulkenin (Avusturalya, Belgika,
Brezilya, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Hong Kong, italya, Japonya,
Liksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zellanda, Singapur, isveg, isvicre, ve ingiltere)
hisse senedi piyasalarinda c¢esitli mevsimsellikler igin uluslararasi bulgular tespit
etmiglerdir®®. Agrawal and Tandon (1994), 8 tanesi anlamli olmak (izere 12 adet iilkede
en distk ve negatif getirinin Sali glini, 17 adet Ulkede anlamh en ylksek ve pozitif
getirinin Cuma ve 13 adet Ulkede anlamli en yUksek ve pozitif getirinin Carsamba gin(
oldugunu raporlamiglardir. Bunlara ek olarak tim (lkelerde hisse getirilerinin
degiskenliginin en yiliksek Pazartesi gini, en disik de Cuma gini oldugunu

bulmuslardir.

Balaban (1995, 1996), Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda Ocak 1988 — AJustos
1994 ddnemi igin en ylUksek getirilerin ve en dlsik standart sapmalarin Cuma gini
gbdzlemlendigini ve bunu Garsamba gindnin takip ettigini kaydetmistir. Balaban ayrica,
en dusik ve negatif ortalama getirilerin Sal giin(i, en ylksek standart sapmalarin ise
Pazartesi gini gergeklestigini gdzlemlemistir. Bunlara ek olarak “haftanin gini
etkisi’nin yén ve hacim bakimindan yillara gore degisiklik gdsterdigi sonucuna da
varmistir’'. Balaban (1999) ayrica gézlenen bu anomalilerin kismen Tiirkiye’'deki hisse

senedi piyasalarindaki takas kurallarindan kaynaklanabilecegini de iddia etmisgtir.

Oguzsoy ve Guven (2003), IMKB Ulusal 100 Bilesik Endeksi ve IMKB-30 hisse
senetlerini baz alinarak yapilan istatistiksel analizler sonucunda, 1988 ve 1999 yillari
arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda yadsinamaz bir haftanin giinii etkisinin
varhigina dikkat cekmislerdir. IMKB Ulusal 100 Bilesik Endeks’inde diger giinlerin

2 Daha 6nceki bir ¢alismalarinda yalnizca dért gelismekte olan Glkeye bakmiglardir. Aggarwal,
R., & Rivoli, P. (1989). Seasonal and day-of-the week effect in four emerging stock markets.
Financial Review, 24, 541-550.

2 Bizim galismamizda her bir yil ayri ayri incelenmeyecek, dért yillik periyoda bir biitiin olarak
bakilacaktir.
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getirilerine oranla, Sali glnlerinin getirilerinin oldukga disik olduguna rastlanmigtir.
Pazartesi glnlerinin ise yiiksek varyansla birlikte yine distk getirilere sahip oldugu,
buna karsin Carsamba ve Cuma gin0 getirilerinin de dider glnlere kiyasla daha
ylUksek oldugu gézlenmistir. IMKB 30 Endeks hisseleri incelendiginde, en ylksek
getirinin Cuma gunleri, en dislk getirilerin ise Pazartesi veya Sal ginleri yasandigi

gorilmistir?.

Haftanin gind etkisi yukarida 6zetlenen galismalarda defalarca ispatlanmistir.
Buna gére IMKB etkin bir piyasa degildir ve anomalilere sahne olmaktadir. Haftanin
gunu etkisini agiklamak igin &ne slrilen sebeplerden biri kredili islem yapan
yatirmcilarin kredi faizinin hafta sonunu icermesini engellemek igin persembe ve cuma
gunleri alim yapmalaridir. Bu tir igslemlerde kredi, takasin gergeklestigi glinden itibaren
faize tabi olmaktadir. Bu durumda persembe ve cuma giini alim yapan yatinmcinin
hisse senedi, pazartesi ve sali glini hesabina gececegi icin yatirnmci, hafta sonununda

kredi faizi 6demeyecektir.

Pazartesi anomalisine yol acabilecek bir diger neden haber ve makroekonomik
gOstergeler agisindan bu gunin diger ginlere oranla daha riskli olmasidir. Yukarida
bahsedilen calismalarda diisik getirilerin yanisira Pazartesi standard sapmasi en
yUksek giin olarak da kaydedilmisgtir.

Gun icerisinde yatirim yapan yatirimcilar benzeri bir problem de Pazartesi etkisi
acisindan yasanabilir. Yalnizca haftaigi calisan araci kurumlar ve yatirrm danismanlari
misteilerine alimlari genellikle hafta iginde tavsiye ederler. Hafta sonu ise satima
y6nelinir. Dolayisiyla Pazartesi biriken satislar gergeklesir. Bu da Pazartesi getirilerinin

dismesine yol acar.

Son olarak haftanin gini etkisi haftanin son islem ginindn nasil kapandidinin
Pazartesi gununni etkilemesi olarak goésterilmistir. Eger borsa pozitif kapanmigsa
Pazartesi de pozitif bir havada acilir ve satiglar daha disik olabilir. eger borsa
negative bir havada kapanmissa bu olumsuz hava pazartesine tasinir ve satiglar

gogdalir.

2 Arastirmacilar bir baska calismalarinda tatil dncesi glinlerin etkisine bakmislardir. Oguzsoy,
C.B. and S. Guven (2004), “Holy Day Effects on Istanbul Stock Exchange', Journal of Emerging
Market Finance, 3(1): 63-75
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2.3. Volatilite

Volatilite, herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama degdere gbre, ¢ok ylksek
artis ve azalislar gergeklestirmesi anlamina gelmektedir. Volatilite, hisse senedi, déviz
kuru ve 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde enflasyon ve benzeri degiskenlerde sikga
rastlanan bir olgudur®®. Son zamanlarda volatilitenin finans piyasalarinda arastirilan
6nemli bir konu olmasi iki ana nedene dayanmaktadir. Birincisi, opsiyon ve tirev
piyasalarinin performansi, hisse senedi piyasalarinin volatilitesi ile yakindan ilgilidir. Bu
piyasalarin da son zamanlarda oldukga popdtler olmalari nedeni ile, finansal analizler,
hisse senedi oynakhdinin tahmini ve analizi ile yakindan ilgilenmektedirler.

Finansal analizlerin arastirma odagini yine volatilite yéniine dogru kaymasinin
bir nedeni de, dzellike Ekim 1987 de ABD’de yasanan finansal krizdir®*. Bu dénemde
ortalama hisse senedi fiyatlari yaklasik %40 kadar deger kaybetmis ve finans
piyalarinda ciddi bir kriz yasanmigtir. Bu krize nelerin neden oldugu ve finansal
degiskenlerin volatilitesinin neden belirli diizeyin Uzerine ¢iktigi akademik gevreler igin
6nemli bir arastirma konusu olmustur. Yukarida saydigimiz nedenlerden dolayi
volatilite artik finans konusunda gerek akademik, gerekse pratik anlamda analiz yapan
bir ¢ok kisinin ilgi odag haline gelmistir.

Volatilite makroekonomik olaylar ve haberlerden etkilenebildigi gibi
mikroekonomik olaylardan da kaynaklanabilir. Calisma ginlik anomalilerin volatiliteyi
nasil degistirdigine g6z atmayai hedeflemektedir.

2.4. Volatiliteyi onleme metodlari

Volatilitenin énlenmesi icin alinmasi gereken &nlemler, literatirde sikga
tartisiimak ile beraber bu konuda henlz tam bir fikir birligine ulasilamamistir. Belirli
dénemlerde ylkselen volatilitenin, belirli dizeylere cekilebilmesi igin siralanan bazi
Onlemler asagidaki gibidir.

23 Gogu yatinmci volatiliteyi piyasa hareketi olarak tanimlar. Eger bir piyasa ¢ok hareketli ise,
volatildir. Eder hareket azsa, volatilitesi de disuktr.

24 Bu krizde Standart and Poors Endeksi bir hafta icinde ylizde 22 puan kaybetmistir ve borsa,
1987 yilindan ancak iki yil sonra toparlanabilmistir.
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2.4.1. Ahm-Satim Sinirlamalan (Trading Halts)

Bu 6nlem yiksek volatilitenin oldugu dénemlerde alim-satim sinirlamasi ya da
durdurulmasi dnerilmektedir. Ornegin, eger o ilkedeki borsa bilesik endeksi belli bir
degeri asarsa (ya da altinda kalirsa) alim-satim sinirlamasi getirilebilir. Bu 6nlemin
belirli yararlarinin yanisira bazi sakincalari da vardir. Ornegin, endeks durma sinirina

yaklastiginda spekiilatif ahm-satim daha da artabilir ki bu daha olumsuz bir gelismedir.

2.4.2. Aim-Satim Komisyonlarinin Yiikseltilmesi (Transaction Costs)

Bu o6nlemle de gunlik alim-satim yaparak spekilasyon yapan bireylerin
spekilatif davranma olanaklari sinirlanabilir. Fakat bu énlem ayni zamanda borsadaki
alim talebini belli bir él¢lide sinirlayacagdi igin belirli sakincalar icermektedir. Bu yéntem
belki sadece dénemsel olarak kullanilarak volatilitenin belirli diizeylerde tutulmasini
saglayabilir.

Goraldagu gibi direkt yontemlerle volatilitenin diizenlenmesi kolay degildir. Bu
nedenle volatiliteyi yaratan kaynaklarin ayrintili bir bicimde belirlenmesi 6nem

kazanmaktadir.

2.5. Hisse Senedi Piyasalari ve Volatilite

Finans literatiri, volatilitenin teorik olarak modellenmesi konusunda kesin bir
fikir birligi icerisinde degildir. Genelde kabul géren géris hisse senedi fiyatlarinin belirli
temel faktorlere bagl olarak hareket ettigidir. Bunun dogal bir sonucu da hisse senedi
fiyatlarinin diger temel verilere (Ornegin, temettii, kazang orani, belirli makro veriler ve
benzeri) olan iliskisinin volatilite konusunda belirli ipuglari veriyor olmasidir?®. Ozellikle
Shiller tarafindan kullanilan bu yéntem temel parametreler ile hisse senedi getirisi
arasinda getiri oynakliklarini kargilastirmaktadir. Baska bir deyisle, Shiller hisse senedi

% Bu savin temelleri etkin piyasa hipotezine dayanmaktadir.
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fiyatlandirmasinin ~ asagidaki  denklem 1siginda  degerlendiriimesi  gerektigi
gorisiindedir®®.
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Yukaridaki denklem, hisse senedi fiyatlarinin zaman iginde nasil belirlendigini
gbsteren bir denklemdir. Burada Et-1, t-1 aninda kosullu beklenti degerini verecek olan
beklenti operatdriinii, P hisse senedi fiyatini, D sermaye kazanci + temettli oranini, R

ise risksiz faiz oranini betimlemektedir.

Bu denklemin yorumlanmasi séyledir; hisse senedi fiyatlarinin olusmasinda en
etkin belirleyiciler, temettli degiskeninin ileride almasi beklenen degerdir. Bu da hisse
senedi volatilitesinin belirlenmesinde etkin olan degiskenlerin “fundamental” olarak
adlandirilan temettll, karlilk ve benzeri degiskenlerin beklenti degerleri oldugu
anlamina gelmektedir. Bagka bir deyisle, hisse senedi getiri volatilitesi, sadece temel
bazi degiskenlerin beklenti degerinden ciddi sapmalar gdstermesi sonucunda
olusacaktir. Shiller caligmalarinda bu noktadan hareket ederek, hisse senedi ve diger
temel etmenlerin iliskilerini arastirmaktadir. Bu noktada Shiller gergeklesen hisse
senedi volatilitesi ile beklenen volatilite arasindaki ampirik iliskiye bakarak volatilitenin
kaynagini irdelemektedir.

Eger geceklesen hisse senedi volatilitesi temel degiskenlerin volatilitesi ile
aciklanamazsa, Shiller bunu finans piyasasinin yeterince etkin olamadidi bigiminde
yorumlamaktadir. Bu arastirma programina gerek yéntem gerek icerik agisindan birgok
elestiri yoneltilse bile volatilite konusunda Shiller (1989)'dan daha kapsamli bir

arastirma yontemi gelistirilememistir.

%% Daha ayrintil bilgi icin bkz. Shiller, Robert, 1989, Market Volatility, MIT Press: Cambridge,
MA. Shiller ayrica hisse senedi piyasalarinda olumlu yada olumsuz dbénemlerde asiri tepki
verildigini dolayisiyla volatilitenin beklenenden ¢ok daha yliksek olacagdini belirtmistir.
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2.6. Volatilitenin Ol¢iilmesi

Volatilite gibi somut olarak gdzlemlenemeyen bir serinin &lctiimesi ve tahmini
standart ydntemlerle yapilamamaktadir. Buna ragmen ekonometri literatliriinde bu
konuda bir c¢ok alternatif endeks gelistiriimistir. Volatilite Olgimi ve tahmininde
kullanilan gesitli metotlarin avantaj ve dezavantajlarinin karsilastirildigi bir ¢alisma igin
Pagan ve Schwert (1990)’a bakilabilir.

2.6.1. Gunliik Veriler Yardimi ile Aylik Volatilite Endeksinin
Olusturulmasi

Volatilite 6lgiminde en yaygin kullanilan endekslerden biri standart hata
endeksidir27. Bu endeksin en biylk avantaji, hesaplanmasinin kolay olmasi, sakincasi
ise guinlik verilerden hareket ederek gelistiriimesidir. Ornegin bu ydntemin kullaniimasi
ile sadece aylik veriler ile &lcllebilen enflasyonun aylik standart hata serisi
olusturulamaz. Bununla beraber, yukarida belirtildigi gibi, bu yéntem volatilite endeksi

olusturmada kullanilan en basit yontemlerden biridir. Bu tahmin yénteminde ginlik

getiri degerlerinden yola cikarak aylik endeks degerleri olusturulur. Ornegin r,, t
anindaki ginlik getiri degerinin ortalama ginlik getiri degerinden sapmasini goéstersin.

Bu degerler yardimi ile aylik bir volatilite endeksi Gf, sOyle gelistirilebilir.

NI
2 2
O-t - Zrzt
i=1

Yukaridaki denklemde gunlik getiri deg@erlerinin standart hatalari, her ay
icin ayri ayri hesaplanmaktadir. Bu ylzden t zaman endeksi bir ayi

tanimlamakta, i endeksi de ginu belirlemektedir. Boylece formal yardimi ile

" Bu endeks yalnizca hisse senedi volatilitesi igin degil doviz kuru volatilitesi icin de yaygin
olarak kullaniimaktadir.
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gerceklesmis gunlik endeks getiri degerlerinden aylik degerler de tiretilebilir.
Bu endeks volatilite konusunda kullanilan hesaplamasi gérece en kolay
endekstir®®.

2.6.2. Schwert Volatilite Endeksi

Schwert’in 1989'da gelistirdigi endeks ise aylik makro ekonomik degiskenlerin
volatilite degerlerinin tahmin edilmesine olanak saglamaktadir®®. Bu endeksin tahmin
ybntemi sdyledir.

Birinci asamada 12. dereceden bir otoregresif modelle aylik getiri oranlari

tahmin edilmektedir.

12 12
8 = ZﬂiDit +ijgt—1 +£t
i=1 j=1

Yukarida D, degiskeni aylik kukla degiskenini, 81 terimi de getirilerin j dénem
Onceki degerlerini géstermektedir. Bu denklemin tahmin edilmesi ile hata terimleri,

€ ler bulunabilir. ikinci asamada ise bu degerler kullanilarak Schwert volatilite endeksi
hesaplanabilir. Bu son asamada hata terimleri yardimi ile asagidaki regresyon

denklemi tahmin edilebilir.

12 12
& =2 aD,+) ple 1+,
i=1 j=l

%8 Standard sapma endeksi asimetrik volatilite gibi sorunlari géz ardi eder.
29 Ayrintil bilgi ve agiklama igin bkz. Schwert, W. (1989) “Stock Volatility and Crash of ‘87,”
Review of Financial Studies, 3, 77-102.
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Burada tahmin edilmis |€,| degerleri de aylik volatilitenin tahmin edicileri olarak
kullanirlar.

2.6.3. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite (GARCH)
Modelinin Volatilite Endeksi Olarak Kullaniimasi

Son olarak GARCH modeli zaman iginde degisen volatiliteyi modellemede
kullaniimistir. GARCH’in, glinlik volatilite tahminlerinde basarili sonuglar vermesi bu
modelleme ydnteminin finansal zaman serisi analizlerinde yaygin olarak kullaniimasi
sonucunu dogurmustur.

GARCH ydntemilyle volatilite hesabi asagdidaki formile gére bulunabilir.
Burada GARCH modelinden elde edilen giinliik varyans degerleri kullanilir®®.
Nl‘
_ 2
hm,2 o Z hit

i=1

Gahismanin bir sonraki béliminde GARCH metodu ile ilgili daha genis bilgi
sunulacaktir. Daha sonra IMKB-100 endeks verilerinde haftanin gini etkisi hem
dogrusal hem de GARCH yoéntemiyle incelenecektir.Son oalrak da IMKB-100 endeksi
ile diger hisse senedi ve ddviz piyasalar arasindaki iliskiye bakilacaktir. Bu amagla
kullanilan GARCH modeline tekrar basvurulacaktir.

% GARCH yénetminin daha ayrintili bir tartismasi ve GARCH yéntemiyle hesaplanan ginlik ve
aylik volatilite endeksleri ilerleyen bdlimlerde sunulacaktir.

17



3. GARCH MODELLERI

Klasik ekonometrik ydntemlerin en ¢ok kullanilani olan en disik kareler
metodu tOm hata terimlerinin beklenen degerlerinin birbirine esit oldugunu varsayar.
Hata terimlerinin farkl oldugu verilerde ise degisen varyans problemi vardir ve kiigik
kareler metodu uygulanamaz. Degisen varyans durumunda her ne kadar parameter
katsayilar hala daha yansiz (unbiased) olsa da standard sapma ve guvenilirlik aralig
(confidence interval) olmasi gerektiginden daha disik c¢ikar’’. Bu durumda
parametrelerimizin gergekte oldugundan daha kesin agiklayicilar oldugu yanilgisina

dusebiliriz.

Degisen varyans sorunu zamana dayal seriler igin genellikle gézardi eilmistir.
Bunun sebepleri zamana bagli serilerde varyansin homojen olmasinin beklenmesi,
“kuvvetli standard hata” (robust standard errors) hesaplamalarinin degisen varyans
olmasi durumunda dahi glvenilir standard hata tahminleri yapabilmesi ve katsayilarin

etkilenmiyor olmasidir.

Fakat 6zellikle finans alaninda oldugu gibi sorun bazen standard hatalarin
varyansindadir. Hemen hemen tim finansal veriler bazi dénemlerin digerlerinden daha
riskli yada daha fazla getiriye sahip oldugunu gdstermektedir. Bu yiizden finansal
verilerde degisen varyans sorunu ile karsilasmak cok olasidir. Ayrica risk yada daha
ylksek getiri donemleri rastgele dagiimamistir ve riskli yada kazanch olma verilerinde
otokorelasyon sorunu mevcuttur. ARCH ve GARCH modelleri bu tip verilerle yapilacak

analizlerde yaygin olarak kullaniimaya baslanmistir®.

% Degisen kosullu varyansin matematiksel bir analizi igin bkz. by Robert S Pindyck, Daniel L
Rubinfeld, Econometric Models and Economic Forecasts.

% jlk olarak Engle tarafindan enflayonda gdézlemlenen zamana dayali varyans sorunu igin
incelenmistir. Engle, R. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of
the variance of United Kingdom inflation. Econometrica, 987—1007.
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3.1. Arch Modeli

Acilimi “otoregresif kosullu degisen varyans’a denk gelen bu modelde varyansin
homojen olmadigi ve dnceki dénemlerin hata terimlerinin varyansiyla iligkili oldugu
vurgulanr. Baska bir deyisle, otoregresif kosullu degisen varyans modeli, cari
dénemdeki hata teriminin varyansinin énceki dénemdeki hata terimlerinin varyansinin

bir fonksiyonu oldugunu varsayar.
€ = T2 T ™ iid J“HrrlfD_, 1:]
oldugunu varsayarsak ve
a; >0, 1>0
2
kosullar altinda ¢ su sekilde modellenir:

2 2 2
0y = Qg + Q€ + -+ Qp&_p

3.2. Garch Modeli

GARCH modelleri Engel tarafindan gelistirlen ARCH modellerinin bir uzantisidir.
Eger hata teriminin ayrica otoregresif hareketli ortalama yapisi sergiledigi one
sUriiliyorsa o zaman genellestiriimis otoregresif kosullu dedisen varyans modeli
(GARCH) kullanilir. Bu yéntem, kosullu varyansin hata teriminin gecikmeli degerinin
yanisira kendi gecikmeli dederine de bagli oldugu bir yéntemdir.

2 2 2 2 2 2 2
oy =ag+ai€  + -+ ape_ + 010y + -+ G0y

Bu modellerin amaci standard sapma gibi bir volatilite hesaplamasi yaparak
finansal verilerle olusturulacak analizlerde kullanmaktir.
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En yaygin kullanilan GARCH (1, 1) modeli ilk olarak Bollerslev (1986)
tarafindan ortaya atilmistir®®. Parantez icerisindeki (1,1) notasyonunda ilk rakam kag
tane otoregresif gecikme terimi kullanildigini, ikinci rakam ise degiskenlerin hareketli
ortalamalarinda kag¢ tane gecikme terimi kullanildigini belirtir. Varyans icin hesaplanan
GARCH (1,1)* modeli asagidaki gibidir:

h=w+ 0{]%—1'5}2—1 + ﬂbt—l

Bu model finansal getirilerin t zamanindaki varyansini bir sabit terimin
agirlikh ortalamasi, bir dnceki dénemin tahmini ve bir dnceki dénemin standard
hatasinin karesine bakarak hesaplar. ARCH/GARCH modelinin en 6nemli

katkisi volatilitenin tarihsel verilerle hesaplanabilecegini géstermesidir.

Finansal varliklarin getirilerinin volatilite hesaplari birgok finansal GrGndn
risk dlzeyini anlamakta kullaniimaktadir. Bu ylzden volatilitenin dogru
Olcilmesi ve guvenilir tahminler finansal portféy kararlari verilirken ¢ok
6nemlidir. GARCH yéntemi giderek daha fazla bir sekilde volatilite élgima icin
kullaniimaktadir.

Finansal volatilite verileri zamana bagh haberler ve olaylardan
etkilendikleri icin volatilite de gegici gruplasmalar gorulebilir. GARCH modelleri
bu tiir zaman serilerini parametriklestirmede faydalidir. Orneklem igerisinde
oldukga iyi parametre hesaplamalari ve érneklem disinda da glvenilir volatilite

tahminleri bu yéntemle bulunabilir®®.

Yukaridaki GARCH modelleri parametre vektéri 6 tarafindan

tanimlanmistir:

33 Bkz. Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity. Journal
of Econometrics, 307-327.

% GARCH yénteminde en genel notasyon GARCH (p, g)'dur.

3 Glosten L, Jagannathan R, and Runkle D, Relationship between the Expected Value and the
Volatility of the Nominal Excess Return on Stocks, Journal of Finance, 48, 1779-1801, 1993.
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i, where # b ow) o= .-LJ.'., iy, .o, O I‘I B, B ¥
[ ] 1 Fd il 1L ¥ 2 T :’I

1
L]

ve B =(b,...,b)

GARCH parametrelerini hesaplamanin bir yéntemi kosullu log-likelihood

fonksiyonunu maksimize eden degeri bulmaktir:

R ) -
= }_.( loglh,) + :—;)

=1 " !

Bu 0 degeri icin yaklasik bir hesaplama ile baslayip kabul edilir bir cevaba
ulasincaya kadar sayisal optimizasyon yapmakla saglanabilir. Parametre
hesaplamalarinin standard hatalari daha sonra maksimum yaklasim yénteminden elde
edilen sonuglardan ¢ikarilabilir. © asimtotik olarak normal dagiimis, mean’i 8'ya esit ve

| 1

covaryans matriside ~'  dir.

ror gty
3y =8| » — 2L
E_ l Ak rle"]

GARCH siralamasinin modellenmesinin zorluklari hem p hem g hem de
surecgte ne kadar volatilite hafizasi olduguna bagldir. Parametrelerin yiksek degerleri
daha uzun volatilite hafizasina yol agmaktadir. Dolayisiyla modellemeyi gUglestirir.
Parametre sayisini  arttirmak da optimizasyonu zorlastiracagr icin  GARCH

modellemesini glglestirir.
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4. BOLUM - UYGULAMA
4.1. Veriler

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki giinliik gézlemler, Tiirkiye hisse senedi
piyasasindaki haftanin giini etkisini incelemek icin kullaniimistir. Daha sonra IMKB-
100 endeksi ve Almanya DAX endeksi arasindaki iliskinin haftanin giini etkisine yol
agip agmayacagini anlamak icin ayni periyottaki DAX verileri kullanilmistir®®. Son
olarak da IMKB-100 endeks getirileri ve dolar kuru® arasindaki iliskiye bakilmistir.
Bunun icin dolar kurunun seyri 2002-2005 dénemi i¢in hesaplanmistir.

01.01.2002 — 30.12.2005 periyodundaki 1044 adet giinliik endeks degerlerinin®
logaritmik getirileri asagidaki sekilde hesaplanmistir;

Rt = IOg (It/ It.1)

Iy - t zamanindaki endeks degeri

Ri - IMKB de t gintndeki getiri

Veriler ile ilgili aciklayici istatistikler Tablo 1 ve Tablo 2’de goérilebilir. Bu bilgiler
Excel kullanilarak elde edilmistir. Regresyon analizleri icin E-Views 5.0 yazilimi
kullanilacaktir.

% DAX verileri DAX sayfasindan elde edilmistir.
%" Veriler TCMB sayfasindan elde edilmistir.
% Veriler IMKB sayfasindan elde eilmistir.
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Tim Giinler

Mean 0.00107800
Standard Error 0.00061201
Median 0.00203700
Mode 0.00000000
Standard Deviation 0.02079031
Sample Variance 0.00043224
Kurtosis 5.24289188
Skewness 0.25297351
Range 0.25006929
Minimum -0.12489244
Maximum 0.12517685
Sum 1.30881584
Count 10444

Tablo 1. Tim Giinlerin Getirisi
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PAZARTESI | SALI CARSAMBA | PERSEMBE | CUMA
MEAN -0.002044 -0.000312 0.000503 0.003133 0.004142
MEDIAN -0.001235 -0.002855 0.001733 0.003993 0.005408
MAXIMUM 0.100954 0.109615 0.096499 0.117940 0.055095
MINIMUM -0.133408 -0.073786 | -0.062720 -0.076534 -0.05582
STD. 0.026133 0.022972 0.019871 0.023460 0.01733
DEVIATION
SKEWNESS | -0.463610 0.677815 0.079332 0.405567 -0.38522
KURTOSIS 7,980504 6,603509 5,5914 5,75559 3,88334
COUNT 203 201 203 199 196

Tablo 2 : Gunliik getirinin aciklayici istatistigi

Tablolardan gériildiigiu tzere IMKB getirileri Pazartesi ve Sali giinleri negatif

ortalama ve medyan sergilemektedir. Bunun yanisira ortalama ve medyan degerleri

tim ginler icin haftanin timinden farklidir. Standard sapma ise Garsamba ve Cuma

haricinde diger glnler igin tim 6rneklemle benzerdir. Bu iki glinde getirilerde daha

disUk bir standard sapma g6zlenmektedir.

Tablolara gére IMKB’de pazartesi ve sali glinleri en az getirili giinler olurken,

ayni zamanda da pozitif getirili glin orani da %50’nin altinda olan giinler olarak dikkat

cekmektedir. Asagidaki grafikte daha da iyi anlagilacagi gibi ginlik getiriler salidan

sonra ylkselmektedir. Haftanin son gini olan cuma ginl ise en ylksek getiriye
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ulasiimaktadir. Bu egilim uluslararasi bulgularla paralellik gdstermesine karsin, hafta
sonu etkisinin pazartesinin yaninda saliyl da etkiledigi gézikmektedir.

2002 — 2005 periyodunda istanbul Menkul Degerler Borsasi Ulusal 100
endeksine ait histogramlar asagida listelenmistir. Histogramlar incelendiginde Pazartesi
ve Sali ginlerinin haftanin diger ginlerine kiyasla daha fazla negatif alana sahip
oldugu kolaylkla gorulebiliyor. Diger taraftan, Persembe ve Cuma gulnlerinin
histogramlari, Pazartesi ve Sali glnlerinin histogramlarina kiyasla daha fazla pozitif
alana sahiptir. Carsamba gind histogrami incelendiginde, bu giniin Persembe ve
Cuma glnlerinin histogramlari kadar pozitif alana sahip olmadigi gérilmektedir.

50
Series: RET_MON
Sample 01/01/2002 31/12/2005
40 Observations 203
Mean -0.002044
304 Median -0.001235
Maximum 0.100954
Minimum -0.133408
204 Std. Dev. 0.026133
Skewness -0.463610
Kurtosis 7.980504
10
Jarque-Bera 217.0844
Probability 0.000000
0.

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Pazartesi GUnu Getirisine Ait Histogram
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25

Series: HIS RET TUE

Sample 01/01/2002 31/12/2005
Observations 201

Mean -0.000312
Median -0.002855
Maximum 0.109615
Minimum -0.073786
Std. Dev. 0.022972
Skewness 0.677815
Kurtosis 6.603509
Jarque-Bera 124.1427
Probability 0.000000

Sali GUnu Getirisine Ait Histogram

40

Series: HIS_RET_WED
Sample 01/01/2002 31/12/2005
Observations 203

Mean 0.000503
Median 0.001733
Maximum 0.096499
Minimum -0.062720
Std. Dev. 0.019871
Skewness 0.079332
Kurtosis 5.591400
Jarque-Bera 57.01366
Probability 0.000000

0.10

Garsamba GUnu Getirisine Ait Histogram
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30

Series: RET_THU

Sample 01/01/2002 31/12/2005
Observations 199

Mean 0.003133
Median 0.003993
Maximum 0.117940
Minimum -0.076534
Std. Dev. 0.023460
Skewness 0.405567
Kurtosis 5.755590
Jarque-Bera 68.41632
Probability 0.000000

0.10

Persembe GUnu Getirisine Ait Histogram

40
Series: RET_FRI
Sample 01/01/2002 31/12/2005
Observations 196
30
Mean 0.004142
Median 0.005408
Maximum 0.055095
20+ Minimum -0.055820
Std. Dev. 0.017330
Skewness -0.385224
104 Kurtosis 3.883340
Jarque-Bera 11.22003
Probability 0.003661
0.

-0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050

Cuma gunu getirisine ait histogram
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300

Series: RET
Sample 01/01/2002 31/12/2005
250+ Observations 1044
200 4 Mean 0.001078
Median 0.002037
Maximum 0.117940
120 Minimum -0.133408
Std. Dev. 0.021810
100 - Skewness 0.007723
Kurtosis 7.343342
2 Jarque-Bera 820.6214
Probability 0.000000
0

-0.10 -0.05 0.00 0.05

Haftanin tim ginlerinin getirisine ait histogram

4.2 Metodoloji

4.2.1 Kukla Degisken Yontemiyle Haftanin Gunu Etkisinin
incelenmesi

Haftanin gunG etkisini incelemek igin ilk dnce kukla degiskenli regresyon
olusturulmustur. IMKB-100 endeksinin gunlik getirileri ve haftanin ginleri
arasinda ilk 6énce dogrusal bir bag olup olmadigina bakilacaktir. Bunun igin
asagidaki regresyon denklemi kullaniimistir.

Rt=01+01 D1t+02D2t+03 D3t+G4D4t+G5D5t+Ut

D - Eger takvim glin0 Pazartesi ise 1 degil ise 0
Do - Eger takvim giini Sali ise 1 degil ise 0
Dst - Eger takvim giini Carsamba ise 1 degil ise 0

28



Dy - Eger takvim guni Persembe ise 1 degil ise 0

Dst - Eger takvim giini Cuma ise 1 degil ise 0
a - Sabit terim

(o - Pazartesi gininan getirisi

as - Sali ginindn getirisi

O3 - Carsamba glndnin getirisi

Q4 - Persembe ginUnln getirisi

Os - Cuma gundndn getirisi

Ut - Stokastik hate terimi

Bu regresyonda eger gunlik getirilere verilen kukla degerler istatistiksel
olarak anlamli ¢ikarsa bu anomaliye isarettir. Fakat yine de dogrudan haftanin
gunleri etkisi oldugu sonucuna varamayiz.

Regresyona gecmeden once her bir giiniin IMKB-100 endeksi getirisiyle
olan iligkisine tek tek bakilacaktir. Bdylece modelde gereksiz degisken olup
olmadigina karar verilecektir. ilk énce pazartesi giiniiniin getirileri ve IMKB-100

endeksi arasindaki iligki hesaplanmistir.

Dependent Variable: RET

Method: Least Squares

Date: 11/06/06 Time: 09:55

Sample (adjusted): 1/01/2002 10/10/2002
Included observations: 203 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
RET_MON 0.081938 0.065131 3.258062 0.0098
R-squared 0.001804 Mean dependent var -0.001879
Adjusted R-squared 0.001804 S.D. dependent var 0.024287
S.E. of regression 0.024265 Akaike info criterion -4.594627
Sum squared resid 0.118938 Schwarz criterion -4.578306
Log likelihood 467.3547  Durbin-Watson stat 1.979883
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Regresyon sonuglarina gore pazartesi gina getirileri %1 anlamlilik diizeyinde
aciklayicidir.

Dependent Variable: RET

Method: Least Squares

Date: 11/06/06 Time: 09:58

Sample (adjusted): 1/01/2002 10/08/2002
Included observations: 201 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RET_TUE 0.086356 0.074545 2.158432 0.0481
R-squared -0.001423 Mean dependent var -0.002178
Adjusted R-squared -0.001423 S.D. dependent var 0.024203
S.E. of regression 0.024220 Akaike info criterion -4.598321
Sum squared resid 0.117321  Schwarz criterion -4.581887
Log likelihood 463.1313 Durbin-Watson stat 1.972100

Regresyon sonuglarina g6re sali gunli getirileri %5 anlamlilik dizeyinde
aciklayicidir.

Dependent Variable: RET

Method: Least Squares

Date: 11/06/06 Time: 09:59

Sample (adjusted): 1/01/2002 10/10/2002
Included observations: 203 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RET_WED -0.042559 0.086177 -2.093864 0.0719
R-squared -0.004803 Mean dependent var -0.001879
Adjusted R-squared -0.004803 S.D. dependent var 0.024287
S.E. of regression 0.024345 Akaike info criterion -4.588029
Sum squared resid 0.119726  Schwarz criterion -4.571708
Log likelihood 466.6850 Durbin-Watson stat 1.963494
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Regresyon sonuglarina gére ¢argsamba ginid getirileri %10 anlamlilk dizeyinde
aciklayicidir.

Dependent Variable: RET

Method: Least Squares

Date: 11/06/06 Time: 10:00

Sample (adjusted): 1/01/2002 10/04/2002
Included observations: 199 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RET_THU 0.020794 0.073273 3.283784 0.0769
R-squared -0.007306 Mean dependent var -0.002130
Adjusted R-squared -0.007306 S.D. dependent var 0.024315
S.E. of regression 0.024404  Akaike info criterion -4.583137
Sum squared resid 0.117919  Schwarz criterion -4.566588
Log likelihood 457.0221  Durbin-Watson stat 1.976655

Regresyon sonuglarina gére persembe gini getirileri %10 anlamlilik diizeyinde

aciklayicidir.

Dependent Variable: RET
Method: Least Squares
Date: 11/06/06 Time: 10:02

Sample (adjusted): 1/01/2002 10/01/2002
Included observations: 196 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RET_FRI -0.232437 0.097342 -2.387834 0.0179
R-squared 0.021279 Mean dependent var -0.002092
Adjusted R-squared 0.021279  S.D. dependent var 0.024485
S.E. of regression 0.024223 Akaike info criterion -4.597923
Sum squared resid 0.114419  Schwarz criterion -4.581198
Log likelihood 451.5965 Durbin-Watson stat 2.005286
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Regresyon sonuglarina gbére cuma guni getirileri %5 anlamhlik dizeyinde
aciklayicidir. Yukaridaki analizden herbir giin ayri ayri anlamli gikmistir, dolayisiyla tim

gUnlerin regresyonda tutulmasina karar verilmistir.

Hafta ici glinlerin getirilerinin esit olup olmadigini test etmek igin

Ho=ax=03=04 =05

seklinde sifir hipotezi kurulmustur. Eger gunlik getiriler esit dagilimdan cekilmis
olsaydi, getirilerin esit olmasi beklenirdi. Diger bir deyisle, eger hafta i¢i tim ginlerin
getirileri esit olsaydi; a,, as, a4 ve as sifir veya sifira cok yakin bir deger olurdu ve F-

istatistigi anlamli olmazdi.

Dependent Variable: RET
Method: Least Squares

Date: 11/06/06 Time: 09:32
Sample: 1/01/2002 12/30/2005
Included observations: 1044

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D1 -0.002118 0.001507 -1.405315 0.1602
D2 -0.000312 0.001503 -0.207558 0.8356
D3 0.000503 0.001503 0.334720 0.7379
D4 0.003157 0.001503 2.100012 0.0360
D5 0.004142 0.001503 2.755696 0.0060
R-squared 0.011010  Mean dependent var 0.001078
Adjusted R-squared 0.007203 S.D. dependent var 0.021810
S.E. of regression 0.021732  Akaike info criterion -4.815321
Sum squared resid 0.490681  Schwarz criterion -4.791610
Log likelihood 2518.597  F-statistic 3.92001
Durbin-Watson stat 2.011453  Prob (F-statistic) 0.08743
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Kukla degiskenlerinin kullanildigi yukaridaki regresyon sonuglari géstermektedir
ki, %1 ve %5 anlamlilik dizeylerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunan
katsayilar Persembe ve Cuma ginleridir. Bu, Persembe ve Cuma gulnlerinin diger
glnlerle kiyaslandiginda, daha ylUksek getirilere sahip oldugu sonucuna bizi gétarar. F-
istatistigi %10 anlamlilik diizeyinde 3.92001degeri ile istatistiksel olarak anlamlidir.

Wald Test:

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.891721 (4, 1039) 0.0214
Chi-square 11.56688 4 0.0209

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) - C(5) -0.006260 0.002128
C(2) - C(5) -0.004454 0.002126
C(3) - C(5) -0.003639 0.002126
C(4) - C(5) -0.000986 0.002126

Ortalama getirilerin esit olup olmadigi ile iliskin test sonuglari, yukaridaki
tabloda gosterilmistir. Ortalama getirilerin esitligini gdsteren temel hipotez (HO) %5
anlamlilik dizeylerinde kabul edilemektedir. Dolayisiyla haftanin glnlerinin ortalama
getirileri farkhdir.

Haftanin hangi spesifik glnundn “haftanin gini anomalisi’ni gésterdigini
saptamak icin her giniin ortalama getirisi, geri kalan diger giinlerin ortalama getirisi ile
karsilastirihir ve bu farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi t testi kullanilarak

bulunur.
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4.2.2 GARCH Yéntemiyle Haftanin Giinii Etkisinin incelenmesi

Yukaridaki yaklagimda iki énemli sorun vardir. ilk olarak regresyondan elde
edilen artik terimlerde otokorelasyon olabilir. ikinci olarak da artik terimlerinin
varyanslari sabit olmayabilir, 6zellikle zamana bagimli olarak degisebilirler.

ik sorunu ortadan tespit etmek icin artiklarin dagiimina bakilacak ve kaldirmak
icin gerekli veri diizenlemeleri yapilacaktir. Daha sonra degisen varyans durumunun

ortadan kaldiriimasi igin gerekli yéntemler uygulanacaktir.
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Yukaridaki sekilden hata terimlerde otokorelasyon olup olmadigini
anlamak gdgtir. Bu ylzden sorunun tespiti icin Breush-Gofrey testi
kullanilacaktir. Bu test de Durbin alternatif Watson testi mantigini gutder.
Parametrelerin ayr ayri deg@erleri yerine R? ve LM istatistigine bakilir. Yedinci
dereceye kadar otokorelasyon tespiti icin uygulanan test sonucu asagidaki
degerler elde edilmigtir.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 4.846510 Prob. F(7,1032) 0.048778
Obs*R-squared 15.960251 Prob. Chi-Square(7) 0.044398
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/06/06 Time: 10:05
Sample: 1/01/2002 12/30/2005
Included observations: 1044
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D1 -1.04E-06 0.001508 -0.000689 0.9995
D2 -3.74E-06 0.001504 -0.002486 0.9980
D3 -5.85E-07 0.001504 -0.000389 0.9997
D4 1.43E-06 0.001504 0.000948 0.9992
D5 -4.82E-06 0.001504 -0.003202 0.9974
RESID(-1) -0.003998 0.031126 -0.128457 0.8978
RESID(-2) -0.003676 0.031074 -0.118302 0.9059
RESID(-3) -0.003071 0.031059 -0.098869 0.9213
RESID(-4) -0.027346 0.031048 -0.880766 0.3786
RESID(-5) 0.031124 0.031061 1.002008 0.3166
RESID(-6) -0.060892 0.031080 -1.959193 0.0504
RESID(-7) -0.015348 0.031138 -0.492920 0.6222
R-squared 0.005709 Mean dependent var -1.64E-18
Adjusted R-squared  -0.004889 S.D. dependent var 0.021690
S.E. of regression 0.021743  Akaike info criterion -4.807636
Sum squared resid 0.487879  Schwarz criterion -4.750730
Log likelihood 2521.586  Durbin-Watson stat 1.999598

Ho: otokorelasyon yoktur

H1: otokorelasyon vardir
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Obs*R-squared = 15.96 > X-square ,

Bu yilzden HO kabul edilemez yani modelimizde 7. dereceye kadar
otokorelasyon vardir. Bir sonraki kisimda degisen varyans durumunun olup olmadigi
kontrol edilecektir.

Klasik dogrusal modelin énemli bir varsayimi anakitle fonksiyonunda gériinen
U artik terimlerinin sabit varyansli yani ayni oldugudur. Bu varsayimdan sapma
durumunda degisen varyans problemi ortaya ¢ikar. Bu durumda parametre tahmincileri
ve varyanslari sapmasizdirlar fakat artik en iyi minimum varyans tahmincileri

degildirler.

ARCH LM testi otoregresif kosullu degisen varyans tespiti icin kullanilan bir
ybntemdir. Otoregresif degisen varyans t dénemi hata terimi varyansinin &énceki
dénemlerdeki hata terimi varyanslarina bagh oldugu varsayimina dayanir. Bir modelde
ARCH varhgi tanimlama hatasi oldugunu belirtir.

GZt = (52t =Bo + Eszt-j + Wi

Ho: po = p1=P2=P3 = P4

Hi:po # p1 # P2 # P3 # P4

36



ARCH Test:

F-statistic 7.728838 Prob. F(7,1029) 0.000000

Obs*R-squared 51.79904 Prob. Chi-Square(7) 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID”2

Method: Least Squares

Date: 11/06/06 Time: 10:09

Sample (adjusted): 1/10/2002 12/30/2005

Included observations: 1037 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000293 4.65E-05  6.293153 0.0000

RESID"2(-1) 0.151316 0.031048  4.873660 0.0000
RESID"2(-2) 0.089378 0.031389  2.847424 0.0045
RESID"2(-3) 0.045164 0.031400 1.438349 0.1506
RESID"2(-4) -0.018905 0.031419 -0.601710 0.5475
RESID"2(-5) 0.064119 0.031393  2.042450 0.0414
RESID"2(-6) -0.011372 0.031322 -0.363085 0.7166
RESID"2(-7) 0.050136 0.030986 1.618018 0.1060

R-squared 0.049951 Mean dependent var 0.000467

Adjusted R-squared 0.043488 S.D. dependent var 0.001185

S.E. of regression 0.001159  Akaike info criterion -10.67465

Sum squared resid 0.001382  Schwarz criterion -10.63651

Log likelihood 5542.806 F-statistic 7.728838

Durbin-Watson stat 1.997803 Prob(F-statistic) 0.000000

Obs*R-squared = 30.28 > X-square ,

ARCH LM hesaplamalari bize modelimizde otoregresif kosullu dedisen varyans
oldugu sonucunu vermistir. Bu durumda verilerimizi dogrusal bir modelle hesaplamak
yanhstir. IMKB-100 endeks getirilerine haftanin gininiin etkisini incelemek icin
genellestirilmis  otoregresif kosullu degisken modeli
bahsedilen ARCH modelindeki birtakim varsayimlari genisletmesi acisindan daha

yararlidir.
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Regresyon tahminlerine gecmeden 6nce GARCH modelinin  temel

varsayimlarindan biri olan hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadigi

kosuluna bakilacaktir. Eger hata terimleri normal dagilmamigssa GARCH modeli

uygulanamaz.
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Series: Residuals
Sample 1/01/2002 12/30/2005
Observations 1044
Mean -5.52¢-19
Median 0.000112
Meximum 0.114783
Mnimum -0.131291
Std. Dev. 0.021690
Skewness 0.071265
Kurtosis 7.371631
Jarque-Bera 8322190
Probability 0.000000
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Hata Terimlerinin Dagilimi

Jarque-Bera testi bize hata terimlerinin normal dagildigini géstermektedir.

Dolayisiyla calismamiza GARCH yoénetmini kullanarak devam edebiliriz. Buna gore, 2
Ocak 2002'den 30 Aralik 2005’e kadar olan IMKB-100 endeksi getirilerine haftanin

glna etkisi asagida incelenmisgtir.
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Dependent Variable: RET

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 11/06/06 Time: 10:10

Sample: 1/01/2002 12/30/2005

Included observations: 1044

Convergence achieved after 22 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.
D1 -9.90E-06 0.001155 -0.008570 0.9932
D2 0.000488 0.001286 0.379219 0.7045
D3 0.001245 0.001345 0.925384 0.3548
D4 0.002279 0.001242 1.834390 0.0666
D5 0.003639 0.001583 2.298534 0.0215

Variance Equation

C 6.92E-06 2.53E-06 2.738937 0.0062
RESID(-1)"2 0.071990 0.009058  7.947872 0.0000
GARCH(-1) 0.915525 0.009798  93.44092 0.0000

R-squared 0.008215 Mean dependent var 0.001078
Adjusted R-squared 0.001514 S.D. dependent var 0.021810
S.E. of regression 0.021794  Akaike info criterion -4.942950
Sum squared resid 0.492067 Schwarz criterion -4.905013
Log likelihood 2588.220  Durbin-Watson stat 2.010624

GARCH modeline goére yalnizca yine hem Cuma hem Persembe gini
istatistiksel olarak anlamli bir katsaylya sahiptir. Cuma gini %5 dizeyinde
anlamliykent Persembe glni %10 diizeyinden anlamhdir. Haftanin diger glnleri ise
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bunun yanisira Pazartesi hari¢ tim ginler
getirileri pozitif yénde etkilemektedir. Katsayilar dogrusal modelle uyum icerisindedir
fakat dogrusal modelde Sali glininiin katsayisi da negatiftir.
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4.2.3. Pazartesi Etkisi

Bu kisimda literatirde sikga vurgulanan Pazartesi etkisine bakilacaktir.
Pazartesi etkisine dair 6nemli ve birbiriyle ¢elisen iki sav vardir. Bunlardan ilki
Pazartesi glnlerinin getirisinin diger gunlere oranla daha ylksek olmasi
gerektigini belirtirken ikincisi Pazartesi getirilerinde diger gunlerden farklihk

olmamasi gerektigini séyler.

Biz de Draper ve Paudyal (2002) calismasindaki metodolojiyi baz alarak iIMKB-100
endeksi icin Pazartesi etkisine bakacagiz. Draper ve Paudyala gbre parametrik
regresyon esitligi asagidaki gibidir:

4
Ri=0ao+ X o Dj
j=1
Ri - IMKB de t giinindeki getiri
Olo - Pazartesi ortalama getirisi
D4 - Eger takvim giint Sali ise 1 degil ise 0
D, . Eger takvim giini Garsamba ise 1 degil ise 0
D3 - Eger takvim gun0 Persembe ise 1 degil ise 0
Dy . Eger takvim giini Cuma ise 1 degil ise 0
(of! - Sali ve Pazartesi glinu getirisinin farkinin ortalamasi
(o) - Carsamba ve Pazartesi glinli getirisinin farkinin ortalamasi
O3 - Persembe ve Pazartesi glind getirisinin farkinin ortalamasi
Oy - Cuma ve Pazartesi glinu getirisinin farkinin ortalamasi

Hesaplanan regresyon modeli asagidaki gibidir. Tablodan da
gorulecegdi Uzere Uzere Sali, Carsamba ve Cuma gunleri sirasiyla %10, %5 ve
%1 dizeylerinde istatistiksel olarak anlamhdir. Bu da haftanin ginid etkisine
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isaret eder. Dolayisiyla Pazartesi ve diger glnlerin getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark vardir.

Dependent Variable: RET
Method: Least Squares

Date: 11/07/06 Time: 12:49
Sample: 1/01/2002 12/30/2005
Included observations: 1044

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.058138  0.456008 1.54268 0.303265
D2 0.035859  0.926725 2.92929 0.073998
D3 0.003845  0.959258 3.26612 0.041959
D4 0.597858  0.381176 1.87484 0.293301
D5 0.948424  0.324839 3.45031 0.003927
R-squared 0.011010  Mean dependent var 0.001078
Adjusted R-squared 0.007203 S.D. dependent var 0.021810
S.E. of regression 0.021732  Akaike info criterion -4.815321
Sum squared resid 0.490681  Schwarz criterion -4.791610
Log likelihood 2518.597  Durbin-Watson stat 2.011453

Daha sonra katsayllara Wald testi uygulanmistir. Bu test bize
katsayilarin birbirinden farkli olup olmadigini gésterir. Asagidaki sonuglara gére
katsayilar birbirinden ve sifirdan farklidir.

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.454673 (4, 1039) 0.0443
Chi-square 9.818693 4 0.0436
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) - C(5) -0.008377 0.003368
C(2) - C(5) -0.004454 0.002126
C(3) - C(5) -0.003639 0.002126
C(4) - C(5) -0.000986 0.002126
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4.3 IMKB-100 Endeksi ve DAX arasindaki iligki

Calismanin  ikinci béliminde IMKB'nin diger bilylk hisse senedi
piyasalarindan etkilenip etkilenmedigini test etmek icin, IMKB-100 bilesik
endeksi ile DAX (Almanya Endeksi) 2002 — 2005 dénemi icinde incelenmistir. iki
endeks arasindaki iliskinin tanimlayici istatistikleri agagidaki gibidir.

240
Series: RET_TR_GER
200 Sample 1/01/2002 12/30/2005
Observations 1044
160 Mean 0.001007
Median 0.000872
1204 Maximum 0.162313
Minimum -0.146096
Std. Dev. 0.024990
80 Skewness  -0.122852
Kurtosis 7.220494
40
Jarque-Bera  777.4730
0 Probability 0.000000
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Sekil1. Tanimlayici Istatistikler

Dlsiik Pazartesi gini getirilerinin ve yiksek Cuma gini getirilerinin diger
6nemli hisse senedi piyasalari ile baglantili olabilicedi hipotezinden yola cikilmigtir.
IMKB ve DAX arasindaki bu iliski asagidaki regresyon modeli ile test edilmistir.

RISE,t - RDAX,t = RET_TR_GER = G1R1 + 02R2 + G3R2 + G4R4 + G5R5 + Ut

Riset, t doneminde IMKB’nin kapanig getirileri
Rbaxt, t ddneminde DAX'in kapanig getirileri

ut hata terimi igin kullaniimigtir.

42



Dependent Variable: RET_TR_GER
Method: Least Squares

Date: 30/10/06 Time: 19:59
Sample: 1/01/2002 12/30/2005
Included observations: 1044

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
R1 -0.002121 0.001731 -1.225432 0.2207
R2 -4.85E-05 0.001727 -0.028100 0.9776
R3 0.001746 0.001727 1.011200 0.3122
R4 0.002165 0.001727 1.253688 0.2102
R5 0.003277 0.001727 1.897385 0.0581
R-squared 0.005741  Mean dependent var 0.001007
Adjusted R-
squared 0.001913  S.D. dependent var 0.024990
S.E. of regression 0.024966  Akaike info criterion -4.537850
Sum squared resid 0.647595  Schwarz criterion -4.514139
Log likelihood 2373.757  Durbin-Watson stat 2.108175

Hesaplanan regresyon modelinde Cuma gini hari¢ higbir gin anlaml
¢ctkmamistir. Cuma gunl %10 anlamlik dlizeyinde istatistiksel olarak agiklayicidir.

Wald Test:
Equation: EQ_TR_GER

Mull Hypothesis: C{11 = C(E)

Cle) = C5)

CiF) = CE5)

Cidy = CE)
F-statistic 1.499902 Frobability 0.20003%
Chi-square 5 9959606 Frobability 0193173
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1,499902 degeri ile F istatistigi hic bir dizeyde anlamh degildir. Bu sonuclara
bagl olarak, DAX endeksinin IMKB ve DAX'daki giinliik getirilerin benzerligi ile ilgili bir
bilgiyi temin etmedigi ortaya cikmaktadir.

Fakat bu hesaplamalar iki endeks ve gunlik getiriler arasinda dogrusal bir
baglanti oldugunu varsaymistir. Oysa 3. boélimde bahsedildigi gibi OLS modeli
regresyondan elde edilen artik terimlerde otokorelasyon olmamasini ve artik
terimlerinin varyanslarinin sabit olmasini gerektirmektedir.

Otokorelasyon olup olmadigini  gdzlemlemek igin Breush-Gofrey testi
kullanilacaktir. Bu test de Durbin alternatif Watson testi mantigini gider.
Parametrelerin ayri ayri degerleri yerine R® ve LM istatistigine bakilir. Yedinci dereceye
kadar otokorelasyon tespiti icin uygulanan test sonucu asagidaki degerler elde

edilmistir.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.179893 Prob. F(7,1032) 0.002465
Obs*R-squared 22.04264  Prob. Chi-Square(7) 0.002498
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/06 Time: 19:44
Sample: 1/01/2002 12/30/2005
Included observations: 1044
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
R1 -6.45E-06 0.001718 -0.003755 0.9970
R2 -1.98E-06 0.001714 -0.001154 0.9991
R3 -3.89E-07 0.001714  -0.000227 0.9998
R4 -3.28E-06 0.001714 -0.001915 0.9985
RS -5.52E-06 0.001714 -0.003217 0.9974
RESID(-1) -0.052503 0.031109 -1.687749 0.0918
RESID(-2) 0.073676 0.031093  2.369587 0.0180
RESID(-3) -0.034334 0.031098 -1.104069 0.2698
RESID(-4) 0.006726 0.031117  0.216162 0.8289
RESID(-5) -0.071305 0.031101 -2.292678 0.0221
RESID(-6) -0.063545 0.031097 -2.043437 0.0413
RESID(-7) -0.036529 0.031117  -1.173930 0.2407
R-squared 0.021114 Mean dependent var 1.32E-18
Adjusted R-
squared 0.010680 S.D. dependent var 0.024918
S.E. of regression 0.024784  Akaike info criterion -4.545779
Sum squared resid 0.633922 Schwarz criterion -4.488873
Log likelihood 2384.897  Durbin-Watson stat 2.000500

Ho: otokorelasyon yoktur
H1: otokorelasyon vardir

Obs*R-squared = 22.04 > X-square ,
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Bu nedenle HO kabul edilemez yani modelimizde 7. dereceye kadar
otokorelasyon vardir. Bir sonraki kisimda degisen varyans durumunun olup olmadigi
kontrol edilecektir.

ARCH LM testi otoregresif kosullu degisen varyans tespiti i¢in kullanilan bir
yontemdir. Otoregresif degisen varyans t dénemi hata terimi varyansinin &énceki
dénemlerdeki hata terimi varyanslarina bagh oldugu varsayimina dayanir. Bir modelde
ARCH varhgi tanimlama hatasi oldugunu belirtir.

02t = 02t =Bo + Z[3j2t-j + Wi
Ho: po = p1=pP2=p3=pPs

Hi:po # p1 # P2 # P3 # P4

ARCH Test:
F-statistic 10.14414  Prob. F(1,1041) 0.001491
Obs*R-squared 10.06554 Prob. Chi-Square(1) 0.001511

Test Equation:

Dependent Variable: RESID”2

Method: Least Squares

Date: 10/30/06 Time: 19:48

Sample (adjusted): 1/02/2002 12/30/2005
Included observations: 1043 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000560 5.11E-05 10.95969 0.0000
RESID"2(-1) 0.098237 0.030844 3.184986 0.0015
R-squared 0.009651 Mean dependent var 0.000621
Adjusted R-
squared 0.008699 S.D. dependent var 0.001536
S.E. of regression 0.001530 Akaike info criterion -10.12575
Sum squared resid 0.002435 Schwarz criterion -10.11626
Log likelihood 5282.581 F-statistic 10.14414
Durbin-Watson stat 2.041641  Prob(F-statistic) 0.001491
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ARCH LM hesaplamalari bize modelimizde otoregresif kosullu degisen varyans
oldugu sonucunu vermistir. Bu durumda verilerimizi dogrusal bir modelle hesaplamak
yanhstir. IMKB-100 ve DAX endeks getirileri arasindaki iligkinin haftanin giinii etkisini
incelemek igin genellestiriimis otoregresif kosullu degisken modeli kullanilacaktir. Bu
model bahsedilen ARCH modelindeki birtakim varsayimlari genigletmesi agisindan
daha yararhdir.

Regresyon tahminlerine gecmeden &nce GARCH modelinin  temel
varsayimlarindan biri olan hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadigi
kosuluna bakilacaktir. Eder hata terimleri normal dagilmamigssa GARCH modeli
uygulanamaz.

240

200

160 -

120 -

80 -

40

0-

Series: Residuals
Sample 1/01/2002 12/30/2005

Observations 1044
Mean 1.32e-18
Median 0.000280

Maximum 0.160148
Minimum -0.143974

Std. Dev. 0.024918
Skewness -0.089755
Kurtosis 7.122891

Jarque-Bera  740.8247
Probability 0.000000
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Yukaridaki dagilima bakildiginda hata terimlerinin normal dagildigi gérulebilir.
Dolayisiyla IMKB-100 ve DAX endeksleri arasindaki iligki ile gunlik anomalilere
GARCH yéntemiyle yaklasilabilir.

Dependent Variable: RET_TR_GER

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 10/30/06 Time: 19:56

Sample: 1/01/2002 12/30/2005

Included observations: 1044

Convergence achieved after 22 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

R1 -0.001149 0.001320 -0.870356 0.3841
R2 0.000159 0.001325  0.119900 0.9046
R3 0.000894 0.001439  0.621499 0.5343
R4 0.001984 0.001260 1.574775 0.1253
R5 0.002703 0.001484 1.822291 0.1184

Variance Equation

C 1.53E-06 1.06E-06  1.438283 0.1504
RESID(-1)"2 0.044732 0.006658  6.718294 0.0000
GARCH(-1) 0.952737 0.006319  150.7791 0.0000

R-squared 0.005077 Mean dependent var 0.001007
Adjusted R-

squared -0.001646  S.D. dependent var 0.024990
S.E. of regression 0.025010 Akaike info criterion -4.765050
Sum squared resid 0.648027 Schwarz criterion -4.727113
Log likelihood 2495.356  Durbin-Watson stat 2.108264

GARCH hesaplamalarina gére, DAX ve IMKB-100 endeksleri arasinda haftanin
gln( etkisi yaratabilecek bir iliski olmadigi saptanmistir. IMKB ve DAX endekslerinin,
her iki piyasanin da hafta boyunca farkli finansal ve ekonomik bilgiler ve politik
gelismelerden etkilendigi dustndldiginde bu iki piyasanin getirilerinin birbirlerini

etkilemedigi sonucuna varilir.
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4.4 IMKB-100 Endeksi ve Dolar Kuru Arasindaki iligki

Galismanin son béliminde ise IMKB’nin ddviz piyasalarindan etkilenip
etkilenmedigini gérmek igin IMKB 100 Endeksi ile ayni dénemdeki dolar kuru
incelenmistir. 2002-2005 yillari igerisinde dolar kuru seyri Sekil 2’den IMKB-100 glnlik
getirilerinden her zaman daha ylksek dizeyde saptanmistir. Dolayisiyla dolar
kurununun IMKB getirileri lzerine olumsuz bir etkisi oldugu hipotezi geligtirilebilir.
Gunkd bu iki finansal arag birbirlerine alternatif yatirnm araglardir.
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Sekil 2. Dolar Kuru ve IMKB-100
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IMKB ve USD arasindaki bu iliski agagidaki regresyon modeli ile test edilmistir.

Dependent Variable: RET
Method: Least Squares

Date: 11/06/06 Time: 10:26
Sample: 1/01/2002 12/30/2005
Included observations: 1044

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R1 -0.006052 0.003493 -1.732907 0.1834

R2 -0.004248 0.003492 -1.216527 0.2241

R3 -0.003415 0.003479 -0.981617 0.3265

R4 -0.000792 0.003502 -0.226327 0.8210

R5 0.000203 0.003494 0.058160 0.9536

uSsD 0.010878 0.008711 1.248725 0.2120
R-squared 0.012494 Mean dependent var 0.001078
Adjusted R-squared 0.007737  S.D. dependent var 0.021810
S.E. of regression 0.021726  Akaike info criterion -4.814906
Sum squared resid 0.489945 Schwarz criterion -4.786453
Log likelihood 2519.381 F-statistic 1.92001
Durbin-Watson stat 2.011041  Prob (F-statistic) 0.18445

Regresyon sonuglari bize beklenenin aksine dolar kuru ile IMKB-100 ginlik

getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Fakat bu iligki istatistiksel

olarak anlaml degildir. Ayrica tim model de distik bir F istatistigine sahiptir.
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4.5 Haftanin Gunu ve Volatilite
ilk bélimde standard sapmalardan yola cikilarak ginlik ve aylik volatilite
0.1

0.08 +
0.06 +

hesaplanmistir. Bu yéntem daha once bahsedildigi gibi en kolay volatilite endeksi

hesaplama yéntemidir fakat degisen varyans problemini ele almaz.

N
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g
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0
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glnlne ait

getirilerinden hesaplanan pazartesi
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IMKB-100 endeksi
volatilite sekli yukarida verilmistir. Buna gore Pazartesi giint standard sapmasi

Tablo 3. Pazartesi Gliniine ait Volatilite

bir hayli ylksektir.
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Tablo 4. Sali Glinline ait Volatilite

Sali gilnine ait volatilite seyri Pazartesi gunine bir hayli benzerlik
gostermektedir. Ozellikle 2002 ve 2003 yillarinda bu giinde getirilerin standard sapmasi
oldukga yiiksek olarak kaydedilmigtir.
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Tablo 5. Cargsamba Gunune ait Volatilite

Garsamba giinleri IMKB-100 endeksi Pazartesi ve Sali ginlerine oranla daha

fazla volatiliteye sahiptir. Bu bulgu literatlir taramasi kisminda bahsedilen sonuglardan

farkhdir.
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Tablo 6. Persembe Giiniine ait Volatilite
Persembe glinline ait volatilite Carsamba giini ile benzerlik géstermektedir. Fakat

Carsamba giininiinden farl olarak 2005 yili icerisinde daha fazla standard sapmaya

sahiptir.



Tablo 7. Cuma Giiniine ait Volatilite

IMKB-100 endeks getirilerine gbére 2002-2005 yillari arasinda en yulksek
volatiliteye sahip giin Cumadir. Verilerin toplandidi tim dénemler igin Cuma gunu diger
glnlere oranla daha yliksek bir standard sapmaya sahiptir.

Bu sonuglar daha 6nce bahsedilen Oguzsoy ve Glven ile Balaban
calismalarindan farklidir. Bu calismalarda bizim neticelerimizin aksine en ylksek
volatiliteye sahip giin Pazartesi olarak kaydedilmistir.

Son olarak glnlik volatilite hesaplari kullanilarak aylik volatilite hesaplanmistir.
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Tablo 8. Aylik Volatilite

Yukaridaki tabloya gére volatilite Ekim aylarinda artis gdsterirken, Temmuz
aylarinda diisiise gecmektedir. Ayrica, volatilite de aylardan ziyade yillarin daha énemli
bir faktér oldugu gézlenmistir.

GARCH yodntemiyle hesaplanan ginlik volatilite seyri asagidaki tabloda
gOsterilmistir. Buna go6re glnlik volatilite 2004 yili ortalarindan itibaren azalma
gbstermeye baslamistir. Ozellikle 2003 yili igerisinde giinliik volatilite bir hayli yiksektir.
Bu bulgu Balaban (1995) calismasiyla értismektedir.
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Tablo 9. IMKB-100 endeksi icin glinliik volatilite
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Tablo 10. IMKB-100 endeksi icin ayhk volatilite
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Yukaridaki tabloda ise aylik volatilite seyri incelenmistir. Buna gbére hisse senetleri
getirilerinde bir hayli dalgalanmalar vardir. En blyldk sapma 2002 yili sonlari, 2003 yih
ve 2005 yihnin ikinci yarisindan itibaren gézlenmistir. IMKB-100 endeksi igerisindeki

hisse senetleri genelde ortalamanin Uzerinde bir getiri vermislerdir.

4.6. Uygulama Sonuclari

Calismada haftanin giiniiniin IMKB-100 endeksine getirileri incelenmistir. Buna
gbére tanimlayici istatistiklerden Pazartesi ve Sali gini oldugu goériimuUstar. Yine
tanmimlayici istatistiklerden Pazartesi ve Cuma gtinlerinin yiksek bir standard sapmaya

sahip oldugu gézlenmistir.

Daha sonra her bir giiniin getirisinin IMKB-100 endeksi (izerindeki etkilerine tek
tek bakilmigtir. Buna gére her giin ayri olarak endeks getirileri ile iligkilidirl dolayisiyla
her gliin modelde agiklayici degisken olarak tutulmustur. Tim glnlerin ve bu giinlere
dair kukla degiskenlerin kullanildigi model %10 anlamhlik diizeyinde agiklayicidir.
Bunun yanisira Cuma ve Persembe giinleri de istatistiksel olarak anlamli katsayilara
sahiptir.

En disik ortalama getiriler, istatistiksel olarak anlamsiz olmasina ragmen, 2002
ve 2005 periyodunda arasinda Pazartesi ve Sali glnleri olarak gdzlemlenmistir. Diger
taraftan ayni dénem igin, %1 anlamlilik diizeylerinde en ylUksek getiri Cuma ginu
olarak tespit edilmistir. Cuma giini gézlenen en yiiksek getiriyi, ikinci en ylksek getiri
ile %5 anlamhlik diizeyinde anlamli olan Pergsembe ginl takip etmektedir. Ek olarak,
Pazartesi gliniinde en ylksek standart sapmaya rastlanir.

Bu bulgular, 1988 -1999 dénemlerindeki getiriler ile ¢alisan Oguzsoy ve Giiven
(2003)’in calismalari ile bazi noktalarda uyusmamaktadir. Oduzsoy ve Glven (2003) ‘in

calismalarinda en yiiksek getiri Carsamba ve Cuma giinleri olarak gézlemlenmistir.

Fakat dogrusal modelle hesaplanan yukaridaki sonuglar yaniltici olabilir. Clnki
zaman serilerinde sikga rastlanan otokorelasyon ve degisen varyans problemleri bizim

verilerimiz igin de gegerlidir. Bu sorunlari tespit edebilmek igin gerekli testler yapildiktan
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sonra verilerde hem otokorelasyon hem de degisen varyans bulunmustur. Dolayisiyla
ayni degiskenler kullanilarak regresayon GARCH modeliyle yeniden hesaplanmistir.

GARCH yb6ntemiyle analiz edilen veriler de bize Cuma ve Persembe giinlerinin
istatistiksel olarak aciklayici oldugunu géstermistir. Fakat dogrusal modelden farkl
olarak Sali glinii olumsuz etkisini yitirmistir. Yalnizca Pazartesi giniin ve IMKB-100
endeks getirileri arasinda negatif bi iliski saptanmistir.

Bulgularimiz IMKB-100 endeksi Uzerine yapilan dider ¢alismalardan farkhdir.
Ornegin, Oguzsoy ve Guven (2003), IMKB Ulusal 100 Bilesik Endeks’inde diger
glnlerin getirilerine oranla, Sali gunlerinin getirilerinin olduk¢a dustk oldugunu
gézlemlemislerdir. Balaban (1995, 1996), Tirkiye hisse senedi piyasalarinda Ocak
1988 — Agustos 1994 dbnemi icin en ylksek getirilerin ve en dislk standart
sapmalarin Cuma gunli gbézlemlendigini ve bunu Carsamba gUnunln takip ettigini
kaydetmistir.

Balaban ayrica, en disik ve negatif ortalama getirilerin Sali giin(i, en ylUksek
standart sapmalarin ise Pazartesi gini gerceklestigini gézlemlemistir. Bunlara ek
olarak “haftanin gunl etkisi’nin y6n ve hacim bakimindan yillara gére degisiklik
gOsterdigi sonucuna da varmistir.

Bizim analizlerimizde ise literatlirde bahsedildigi gibi Pazartesi glininiin getiriye
negatif bir etkisi mevcuttur fakat bu etki istatistiksel olarak anlaml degildir. Bunun
yanisira istatistiksel olarak sadece Cuma ve Persembe glnleri anlamlidir. Farkl
sonuglar kullanilan farkli ekonometrik ydntemler ve veri periyotlarinin degisik dénemleri
kapsiyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Gozlemlenen gunlik anomalilerin yabanci borsalardan kaynaklanabilecegi savi
ile Almanya DAX ve IMKB-100 endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Buna gére
dogrusal modelde Cuma glniine ait anomali bu iki endeks arasindaki iliskiyi agiklayici
ybndedir. Fakat dogrusal model kullanmak yukarida bahsedilen otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlari yiziinden vyayarli degildir. Model GARCH y&ntemi
kullanilarak yeniden analiz edilmistir.

GARCH hesaplamalarina gére, DAX ve IMKB-100 endeksleri arasinda haftanin
glini etkisi yaratabilecek bir iliski olmadigi saptanmistir. IMKB ve DAX endekslerinin,
her iki piyasanin da hafta boyunca farkli finansal ve ekonomik bilgiler ve politik
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gelismelerden etkilendigi dustndldiginde bu iki piyasanin getirilerinin birbirlerini

etkilemedigi sonucuna varilir.

Son olarak IMKB-100 endeksi ve dolar kuru arasindaki iliskiye bakilmistir.
Regresyon sonugclari bize beklenenin aksine dolar kuru ile IMKB-100 glnlik getirileri
arasinda pozitif bir iliski oldugunu géstermektedir. Fakat bu iligki istatistiksel olarak
anlamli degildir. Ayrica tim model de diisik bir F istatistigine sahiptir.
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5. SONUC

Bu calismanin sonucu 2002 ve 2005 dénemi arasinda istanbul Menkul Degerler
Borsasinda haftanin giinii etkisinin varhigini teyit etmektedir. IMKB Ulusal 100 bilesik
endeksinin haftanin diger ginlerine kiyasla Pazartesi ve Sali gunlerinin diisik getirilere
sahip oldugu gézlemlenmistir. Bununla birlikte 2002 ve 2005 déneminde IMKB’de en
yiksek getirilerin Cuma ve Persembe giinleri gerceklestigi gérilmistir. Ayrica IMKB
bilesik endeksinde glnlik getirler arasinda istatistiksel olarak anlamli farkhliklarin
ortaya ciktigi test edilmistir. GARCH yoéntemine gdre hesaplanan gunlik anomali
regresyonu bize Cuma ve Pergembe ginlnin istatistiksel olarak anlamh oldugunu

gostermigtir.

CGalismanin ikinci kisminda volatilite hesaplamalarina bakilmistir. Buna gére
gunlik volatilite ve bu degerlerden yola ¢ikilarak aylik volatilite 2002-2005 periyodu igin
dlgulmastir. ik hesaplamalar sonucunda Cuma glnlniin volatilitesi en yilksek giin
oldugu kaydedilmistir. Bu literatlirdeki diger g¢alismalardan farkh bir bulgudur. Bir
sonraki asamada volatilitenin hesaplanmasi icin GARCH yoéntemi kullaniimistir. Ve
buradan gorildigi Gzere ginlik ve aylik volatilite IMKB-1000 endeksi icin 6zellikle
2002 yilinin sonlari ve 2003 yillari i¢in bir hayli fazladir.

Ayrica galismada gunlik anomalilerin yabanci bir borsanin faaliyetletlerine bagh
olup olmadigi hipotezi test edilmistir. Bunun i¢cin Aimanya endeksi (DAX) ve IMKB-100
endeksi arasindaki iligki ve haftanin ginlerinini bu iligkiye etkisi tartisiimistir. Fakat
ekonometrik analizler sonucu bu iki endeks arasinda giinlik anomaliye yol agacak bir

iliski saptanamamistir.

En son olarak da IMKB-100 endeksine alternatif olabilecek dolar kuru g6z
6ndne alinmigtir. Buna gbére borsadaki gunlik anomalilerin dolarin seyrinden etkilenip
etkilenmedigine bakilmistir. Bu iki yatirim araci birbirlerine alternatif olsa da beklenenin
aksine dolar kuru ve glnlik getiri degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamh bir
sonug mevcut degildir.
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