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OZET
Donemsel anomaliler, hisse senetleri piyasasindan BPiyasa Hipotezinin

varsayimlari ve éngoruleri ile zithk aftwran temel anomali gurubudur.

“Haftanin Gunleri Etkisi”, finansal piyasalarda eok gozlemlenen ve Uzerinde
arsstirma yapilan dénemsel anomalilerden biridir. Glngigtirilerin haftanin ganlerine
bagimliligin, GARCH Modeli ile argtiran calsmada, IMKB ortaminda haftanin
gunleri etkisinin, son dénem verilerinde de gozlgnhdrtaya konmaktadir. Pggmbe ve
Cuma gunlerinde okan istatistiksel olarak anlamli getirilerin, piyasdkinligi ve
rasyonel fiyatlandirma modeli cergevesinde piyassk rfaktori tarafindan da
aciklanmadii saptannytir.



ABSTRACT

The “Day of the Week Effect” has been a frequenthgerved seasonal
anomaly, on which a great deal work has been puh.folt has also brought into
question the validity of the market efficiency hyipesis’ assumptions and foresights in
regard to whether stock returns are dependent enddly of the week. This paper
utilizes GARCH models to examine the ‘day of theelweffect’ in the Istanbul Stock
Exchange Market. Using the most recent data setptbspective empirical research
indicates the persistent presence of the “day @fwhek effect”, and it reveals that the
returns on Thursdays and Fridays have been positidesignificant in statistical sense.
In addition, the study also argues and emphaskmgstiie existence of the “day of the

week effect” can not be explained by variationha tonditional risk.
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GIRIS

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinilmsom surecini agiklamaya
calisan temel paradigma Etkin Piyasa Hipotezidir. Etgigasa hipotezine gore cok
sayida alict ve saticinin buluriu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonlarini
maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yatirimcragycut ve piyasaya ujan bilgileri
hizli ve d@ru olarak fiyatlara yansitmaktadir. Etkin bir pigds gecnsi bilgilerden
faydalanilarak karli yatirim stratejileri glurmak mamkin déldir. Cunki mevcut
bilgilerden faydalanarak karlarini maksimizegddtusunda strekli rekabet icersinde
olan yatirrmcilarin bamsiz alim ve satim kararlari sonucu salu piyasa fiyatlarinin

yonelimlerini dnceden tahmin etmek mimkin olmayéacak

Fama (1970) piyasa etkiginin zayif, yari gucli ve guclt form olmak tzere lc¢
asamall bir siniflandirmasini yaparak, Etkin Piyas@dtezinin farkh bilgi setlerine
gore test edilebilirfini saslamistir. Zayif form piyasa etkingine gore gecmi
donemlerdekiglem bilgilerinden faydalanarak hisse senetlerirgetini tahmin etmek
mumkin dgildir. Rassal hareket modeli olarak da tanimlanagifzyapidaki etkin
piyasalarda oOnceden ©ngorilemeyen bilgi siaa bali fiyatlar rassal olarak
olusmaktadir. Yari-gucli formda etkin bir piyasada sg&etlere ve makro ekonomik
degsiskenlere 6zgu kamuya aciklanan bilgiler kullanilahggse senedi fiyatlarini tahmin
etmek mumkin deldir. Glcli formda etkin piyasalarda sinirh sagigatirimcinin
sahip oldgu 6zel bilgiler fiyatlara hizla yansitiimakta ve bedenle 6zel bilgilerden de

yararlanilarak fiyatlardaki ggsimi 6ngdérmek mimkun dgldir.

Finans literatirindeki hisse senetleri fiyat dawlarinda Etkin piyasa
hipotezinin dngdorileri ile uyumluluk géstermeyenareomaliler bgligi altinda toplanan
gozlemlerden bir kismini dénemsel anomalilerstitmaktadir. Getirilerde de zamana
bagli duzenlilikler olarak ortaya c¢ikan donemsel anbimaetkin piyasa hipotezinin
rassal yurlygi modeli ve yatinmcilarinin rasyongili ile direkt bir zithk

olusturmaktadir.

Haftanin Gunleri Etkisi finansal piyasalarda en giklemlenen ve lzerinde

aragtirma yapilan dénemsel anomilerden biridir. Ulkerhizse senetleri piyasasinda



Haftanin Gunleri Etkisini inceleyen bu gahanin birinci boliminde sermaye
piyasalarinda etkinlik kavrami incelengiikinci bélimde ise anomali kavrami ve
Haftanin Gunleri Etkisini aciklamaya c¢aln yaklaimlara dginilmistir. Uctincl
bolimde ise Haftanin Gunleri Etkisi non-parametfituskal-Wallis testinin yaninda,
finansal getiri serilerinde siklikla gozlemlenenrmal da&ilima aykirilik, volatilitenin
zaman icerisinde @gsim gostermesi gibi ampirik gozlemleri de dikkataralGARCH
(Genellatiriimis Otoregresif Keullu Degisken Varyanshlik Modeli) modelleri

kullanilarak arstiriimistir.



BiRiNCi BOLUM

FINANSAL PiYASALARDA ETK iNLiK

1.Finansal Piyasalarda Etkinlik Kavrami

Sermaye piyasalarinda etkinlik G¢gtgk sekilde incelenmektedir. Bunlardan
ilki, kaynaklarin tahsisi bakimindan etkinliktir.uBetkinlik tanimi kit kaynaklarin en
uretken ekonomik faaliyetlerde kullaniimasini ifagfger.ikinci tip etkinlik tanimi ise
faaliyet etkinlgidir. Faaliyet etkinlgi bir mali piyasada mikro yapi 6zelliklerine gore
piyasanin gleyisi ile ilgili etkinlik olarak tanimlanabilir. Uclinctip etkinlik tanimi ise
bilgiye dayali etkinliktir (information efficiency)Bilgiye dayali etkinlik hisse senedine
iliskin herhangi bir bilgi sermaye piyasasina yargsmtia, hisse senedi fiyatlarinin yeni
bilgi dogrultusunda dgisecesi ve bu nedenle hicbir hisse senedi yatirrmcinini yor
bilgi elde etmekleslem maliyetlerinin Gzerinde sirekli ve gknistlu kar elde etme

olanasl bulamayacaklari bir ortami ifade eder.

2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasalar Gzerine yapilan ilk gaha 20. yy. bglarina rastlamaktadir. Bu
konuda kayda der en 6nemli cagma Louis Bachelier adindaki bir Fransgrénciye
aittir. Bachelier, dier sartlar veri iken (ceteris paribus) piyasanin, gkrfigata gore
disUs ya da yukse$i beklentisi icinde olamayagami cunkl piyasada fiyatlarin gercek
fiyatlara yakin olgtugunu ileri surer. Bachelierin menkul kiymet fiyatlain rassal
yuriyls mekanizmasinin bazi 6nemli matematiksel 6zellkigaship oldgu seklindeki
distnceleri, 5 yil sonra gaz molekullerinin rassalekat ettgine iliskin A. Einstein’in
Izafiyet Teorisiyle fizik alaninda da kanitlagtm. Fransiz @rencinin tek bgina

gelistirdigi bu distunceler, 1960’lara kadar hisse senedi fiyatlariragsal yuriysi

! Karasi@lu F. ve Taner T. “Kamunun Aydinlatiimasi Acisind&nansal Bilgi
Kaynaklari ve Baimsiz Dy Denetim Fonksiyonu” Cukurova Universiteki.B.F.
Dergisi cilt:8 sayi:1 1998 s:133-144



modeli Uzerine yapilan cammalara gik tutmustur. Menkul kiymet fiyatlarinin rassal

ozellikleri etkin piyasalar hipotezinin ggfesinde temel bir fonksiyon tstlenstir.?

Etkin Pazar Hipotezi, icinde bulunulan zamanin hagh bir aninda finansal
varhklarin batin bilgiyi yansitgini ve herhangi bir ani bilgi gginin de derhal bu
finansal varliklarin fiyatina yansgni kabul eder.

3. Yeni Bilgi Akisi ve Piyasa Etkinl@i

Para ekonomisi icin galirilen rasyonel bekleyler hipotezi, finansal piyasalara
etkin piyasa hipotezi olarak uyarlargtm. Bu hipoteze go6re finansal piyasalardaki
beklentiler mevcut tim enformasyonun kullaniimdsi yapilan optimal tahminlere
esittir. Yani bu hipoteze gore bir vagin fiyati bu varlgin dezeri ile ilgili tim mevcut
enformasyonu yansitir. Dolayisiyla riske gére dilrals beklenen getiri oraninin tim
varliklar icin ait olacg 6ne siriilmektedir. Oyleysesie riske sahip varliklardan

hangisi daha yiiksek getiriggorsa yatirimcilar bu vagl satin almaya yoénelirlefr.

Etkin piyasalar hipotezinin en klasik tanimi isemte®m hemen tim yazarlarin
tzerinde fikir birlgine varmg olduklarisu tanimdir. Bir menkul kiymet piyasasi genel
olarak (1) piyasada alinip satilan menkul kiymetldiyatlari, mevcut tum bilgiyi
yansitiyorsa ve (2) bu fiyatlar yeni bilgiye aniga buna yakin ve sapmasiz bir bicimde
tepki veriyorsa, etkin olarak tanimlanir. Etkin 8 Hipotezine finansal varliklarin
degerlerinin ulgilabilir tim bilgileri tam ve eksiksiz olarak yattsgl distincesi de
denilebilir. Bu tanimlarin yanindager etkin bir piyasanin ofmasi igin gerekli
sartlardan olan bilginin yatirirmcilara hemen, maisyze, eksiksiz ve herkese ayni anda
ulasmasi gerceklgmiyorsa bu durumda etkinlikten bahsetmek pek mimkin

olmayacaktir.

Fama'ya gore batin bilgilerin fiyatlara yangdietkin bir piyasada, fiyatta

herhangi bir dgisme oluyorsa bunun tek nedeni vardir, beklenmeyemn lye bilginin

2 Altun U.O. “Sermaye Piyasalarinda Etkinlikstanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Fiyat Etkinki Testi.” SPK yeterlilik etiidi. Aralik - 1992 Ankars:3

3 Ozgin Ekonomi ve Makale Awi “Hisse Senedi Fiyatlarinin Belirlenmesi
http://www.ekodialog.com/finansal_eko/fin_eko_kaamd.html 13.06.2007 saat:14.25



piyasaya ulgmasidir. Boyle bir bilgi kaisinda menkul kiymetin fiyatisagl ve yukari

dogru hareket halinde olacakfir.

Piyasalarda etkinlikten bahsedebilmek icin mevadigirin fiyatlara hizh, tam
ve maliyetsiz olarak yansimasiyla alakalidir depitle, bilginin fiyatlandirma ve
piyasanin etkinlgmesinde ne kadar 6nemli olglugorilmektedir.

Rassal yuruygi modeline goére, hisse senetlerinin gercekgederindeki
degismeler firmalari ve piyasalari etkileyen faktorleggtiginde meydana gelecektir.
Pazara gelen ve yatirnmciya gda; yonetim dgisimleri, Uretimdeki aryy veya firmanin
durumundaki ge$imeleri iceren bilgiler geldikge hisse senetlerinilenge fiyat
desisecek ve hisse senedinin fiyatt hemen yeni bir defigatina sicrayacaktft.
Yoneticilerdeki dgisim, firma durumundaki dagsim, firmayi etkileyen ani désiklikler
gibi durumlarin ortaya ciki timuyle rassal olacaktir ve bu nedenle fiyaiigmleri de
tahmin edilemez nitelik tayacaktir®

Sayet, 6rnek vermek gerekirse belirli bir hisse ser@akkinda yeni bir bilgiye
ulasilirsa, yatirrmcilar hizli bigekilde hisse senedinden talepte bulunacaklar webu
bilgi Gizerinden kar sdamaya cakacaklardir. Yeni bilgi kestirilemez olgu middetce
hisse senetlerinin fiyatlari da kestirilemgekilde dgiseceklerdir. Bir bgka deysle
hisse senetleri fiyatlari rassal olarakgide. Bu durum yatirimcilar arasinda konu ile
ilgili bilginin piyasada herkes tarafindan bilinduruma gelmeden kkedilmesinin
rekabetsel sonucudur. Bu surecte bilginin duzgusirakengelleyen faktorler piyasada
etkinsizligi getirir.”

4 Altun U.O. “Sermaye Piyasalarinda Etkinlikstanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Fiyat Etkinki Testi.” S.P.K. yeterlilik etiidi. Aralik - 1992 Aara s:3

> Kiyilar M. “Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar KoteniniMKB'de irdelenmesi-Test
Edilmesi” Sermaye Piyasasi Kurulugéstos 1997 yayin 86 s:15

® Tas O. - Dursunglu S. “Dickey-Fuller Birim Kok istatistzi ve Runs Testi
KullanilarakIMKB’nin Etkinlik Diizeyinin Rassal Yriy§iModeli ile Test Edilmesi.”
VIII. Ulusal Finans Sempozyumu Olstanbul Teknik Universitesi, s:260

" Perera P.E. “Behavioral Characteristics of theclStdlarket in Sri Lanka: Evidence
From Some Tests Of Return Predictability At The dddbo Stock Exchange”
Basilmanmg Doktora Tezi. May,1995 p:64



4. Etkin Piyasa Hipotezi veislem Stratejilerinin Karlil g

Daha rassal ilerleyi gosteren ve tahmin edilemez gdgmlerde bulunan
piyasalar daha etkindir. Bu nedenle rassal ylgimédeli, etkin piyasalardalem goren
hisse senetlerinin gelecekteki piyasa fiyatlari@nnin etmekte kullanilabilecek en

uygun gostergenigimdiki piyasa dgeri olduzunu belirtmektedif.

Mevcut bir piyasanin etkin olarak gkrlendiriimesi piyasada fiyatlari
etkileyecek bilgilerin kullanicilar tarafindan el@dilmesi ve bilginin icegi ile dogru

orantili olarak hareket etmektedir.

Etkin piyasa hipotezine goére, piyasalarin ilegeyiassal yirtyg modeline
uymaktadir. Buna gore rasgele bir seyir izleyersdnisenedinin, herhangi bir gin, ay
veya yil boyunca artma veya azalma ihtimali, hisemedinin daha onceki fiyat
dezismelerinden tamamen pansizdir?

Etkin bir piyasada hisse senetlerinin fiyatlargelderinin altindaslem gérmesi
ya da olmasi gereken gkxin Uzerinde alinip satilmasi mimkin olamaz. Bruihda
hisse senetlerinin fiyatlari yatirimcilarin beki@rinin mevcut piyasa bilgileri ile
birlestirilmek suretiyle ortaya ¢ikacaktir. Yatirimcilartbdylece ¢gtli teknik analizleri
kullanarak airi kar elde edemeyeceklerdir. Bu tur bir piyasgdiesek kar elde etmenin
tek yolu olarak yiksek risk ¢gyan hisse senetlerinin Uzerindglem yapilmasi
gosterilebilir. Alinan riskin buytklgiine kasgilik dogru orantili olarak getirinin de

yiuksek olmasi beklenir.

Herhangi bir piyasa hakkinda tamamen etkindir velgdildir demek pek
miamkin olmamaktadir. Gunlik olarak yapilan harekitl veya meydana gelen
olaylarin fiyatlar Gzerine aninda ve tamamen yaasingok hizli olarak miamkin
olmamaktadir. Cgu yatinmcida bu durumlari goz o6ndnde tutarak @igsn tam

olarak etkin oldguna inanmamaktadirlagayet inanmy olsalardi airi kar elde etmek

8 Tas O.- Dursunglu S. “Dickey-Fuller Birim Kok istatistsi ve Runs Testi
Kullanilarak IMKB’nin Etkinlik Diizeyinin Rassal YuriygiModeli ile Test Edilmesi”
VIII. Ulusal Finans Sempozyumu Olstanbul Teknik Universitesi, s:260

9A.g.e. s:259



icin caba sarf etmezlerdi veya bunu gercgkimek icin piyasa yorumculari ve
analizcilerinden yardim istemezler, géerini dikkate almazlardi. #ri kar elde etmek
icin sadece riski yuksek hisse senetleri tespiteddenlari almakla yetinirler, boylece

yuksek kar beklentisi iginde olurlardi.

Etkin bir piyasadasirketler kendi paylari icin sadece hak edilengete
ulasirlarken mantikl kar arayan yatirimcilarda sadad# kar sglarlar ve bu yizden
hic kimse anormal kar glyamaz. Acik olarak bu tur etkigk sebep olan ortam hisse
senedi piyasalarinin duzenli gefiesi icin dnemlidir. Bu tur etkinlik gogiinde, her
nasilsa piyasa denge durumunun gambglaki cek§me sayesindeslem kararlarinin
batinu var olan bilgi Gzerinde temel alinir ki biugb beklenen denge getirisinin
asirisini ya da beklenen denge getirisinin ilerisirsdglamaz. Bu, siklikla literatiirde
deginilen etkin piyasa hipotezininsdeger anlatimi olan durist oyun kavraminin ileri
surdigl temel olgudur. Baridan piyasay! gsalirmek icin yatirimcilara konulmu
genel kural ve prosedirler manipilasyonu onleyegglasada objektif bilgiye gore

islem yapilmasini ggar.*

Piyasa Dbelirli hisse senetlerinin fiyatini géelerinin altinda oldgunu
algiladginda, hisse senetlerinin gkxleri talep artn ile yikselecektir. Dgerinin
Uzerindeki hisse senetleri ise yatirimcilar tadm satilmak istenir ve bdoylelikle
fiyatlari diser. CUnkl hisse senetlerinin piyasada belirlgnpiyasa fiyatlari vardir,
onlarin olumlu veya olumsuz karakteristikteki adagulari piyasa tarafindan fiyatlarina
yansitilir. Hisse senetleri yldabilir butin bilgiyi yansit@ginda, piyasa bu hisse
senetleri icin etkindir denilebilir. Piyasa etkitn@adginda yatirimcilar yatirimlarinda
anormal derecede getiri @amak igin piyasa tarafindan gtz ardi edilensildailir

bilgiyi kullanma eiliminde icerisinde bulunabilit*

9 Dockery E. “Some Consideration on The Governamak Rrice Behaviour of The
Warsaw Stocks Exchange.” 2000 volume 26 number3 52

1 Madura J. “Financial Markets and Institutions” WEsblishing Company, 1992 p:5



5. Etkin Bir Piyasa Icin On Kosullar

Etkin bir piyasa icin yeterli olacajartlarsunlardir: (1) Menkul kiymetlerin alim
satiminda glem maliyeti yoktur. (2) Tum piyasa katilimciladde edilebilir bilgilere
maliyetsiz olarak egebilirler. (3) Yatinmcilarin bilginin her bir menk kiymetin
gelecekteki fiyat dalimina etkileri konusundaki gogieri aynidir. (4) Bir menkul
kiymetin piyasa fiyati hicbir yatirnmci tarafindaontrol edilemez. Bir piyasanin etkin
olabilmesi i¢in busartlarin her birine tamamiyla uymasi gerekmez. Bdemle de bu
sartlara gerekliartlar deil, yeterli sartlar denir'?

Bir piyasanin etkin olarak uygun bir siniflandirnmas yapilabilmesi igin
mikemmel olmasi gerekir. Samuels’e gore (1981), emikel bir piyasa belirtilen
gerekli ve yeterlisu ¢ durumu tamalidir. ilk olarak cgitlendirilmis ve optimal
portféy olwturmayr mumkin kilacak yeterli sayidglem goéren hisse senetlerinin
oldugu bir piyasa yapisinin bulunmasi gereklidikinci olarak, piyasa icerisindeki
yatirirmcilarin homojen bir beklenti icerisinde olaradir. Bu ¢cercevede yatirimcilar her
hisse senedi icin risk ve getiri hakkinda benzédddsgilere sahip olmalidirlar. Ugiinci
olarak da tum yatirimcilarin risk ve getiri arasikidetkilesime kagi benzer davrasglar

icerisinde olmalaridit®

5.1. Homojen Beklentiler

Sayet Ulkenin ekonomi ve maliye otoriteleri verginkalarinda ve ekonomi

politikalarinda dgiskenliklere yol acan duzenlemeleri siklikla yapaséaryatirimcilar

12 Kahraman D. ve Erkan Mi&tanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Tesadiifi Yiilyi
Testi” Yonetim ve Ekonomi Y1l:2005 Cilt:12 Sayi:12s

13 perera P.E. “Behavioral Characteristics of Thei§tdarket in Sri Lanka: Evidence
From Some Tests of Return Predictability at The o@ddlo Stock Exchange”
Basilmanmg Doktora Tezi. May,1995 p:65



sirketlerin degerleri Uzerinde gelecekteki beklentilerini yansitgireceli goéréler

olusturmak zorunda kalacaklardit.

Yatinmcilar piyasada hisse senetlerinin fiyatlariatkileyecek bilgilerin
tamamina ulgabilirlerse sirketlerin deerleri konusunda homojen beklentiler
olusturabilirler. Orngin yatirimcilar mevcut ve piyasaya sda bilgilere ¢ zamanli
ulasamazlarsa hisse senetleri lzerindgi#tliveya yiksek fiyatlarlasiem yapilimasi
durumu ortaya cikabilir. Yatirimcilar hisse serretlde ilgili bilgiye ayni anda
ulasirlarsa fiyatlarin daha gou ve objektif dizeyde ogabilmesi mumkin olacaktir.
Yatinmcilar dgisik yollarla ve yontemlerle elde ettikleri bilgilerifarkh

yorumlayabilirler, bu durum elde edilebilir bilgmptivenilirligini etkiler*®

5.2.Iletisim Altyapisi

Ulkenin iletisim altyapisindaki gejim duizeyi finansal bilgilerin tam zamaninda
iletilmesi konusunda temel rol oynamaktadietisim sisteminin zayif olmasi, bilginin
ulke geneline dalmasi icin yatirimcilar agisindan daha uzun zaadanaktir. Bundan

dolay da tiim yatirnmcilar ayni bilgiyg zamanli sahip olamayacaktfr.

Bilgi akisinin yeteri kadar hizli, herkese ayni andasadak kadar dizenli ve
maliyetsiz olmasi hisse senetlerinin piyasa fiyatlam gercek dgerlerde olgmasi
bakimindan édnemlidir. Aksi halde bilgiye ilk ghnlarin kendi fayda maksimizasyonlari
cercevesinde spekulatif haberler yaymasgedipiyasa katilimcilarinin bilgi aftna
geresinden fazla tepki vermesi sonucunugdabilir. Kisa donemde bu durum hisse

senetleri fiyatlarinin gercek gerlerinden uzakkanalarina sebep olabilir.

Teknolojik gelsmelerin hisse senetleri piyasasinin etkinlik dimzeykatkisi

oldukgca Onemlidir. Etkin bir piyasanin gumunda bilgi alginin hizli olmasi ve

4 Dal S. ‘istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda Gozlemlenen vSimsel
Anomaliler” http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/an@li/01.html 23.01.2006 saat:21.07

15 perera P.E. “Behavioral Characteristics of TheclStdarket in Sri Lanka: Evidence
From Some Tests of Return Predictability at The o@dlo Stock Exchange”
Basilmamg Doktora Tezi. May, 1995 p:67

®Ag.e. s:67



yatirirmcilarin almy olduklari bilgiyi ayni hizla hisse senetlerininggéerine yansitmasi
veya bu imkanlara sahip olmalari ancak teknolojtisgnelerin §1g1 altinda mevcut
olmaktadir. Piyasalarin etkiglnin teknolojik gelsmeler ve vyatinmcilarin bu

teknolojileri kullanabilme becerileri ile gou orantili bir seyir izledi séylenebilir.
5.3. Yatirimci Boyutu

Finansal bilginin nasil yorumlanip analiz edilgice bilen yatirrmci eksikfi
Ozellikle gelsmekte olan ulkelerde hisse sentlerinin gercelgederini yansitan
homojen beklentilerin okumunu 6nleyici 6nemli bir eksikliktir. Yatirimcilar bu
konudaki yetersizlikleri fiyatlarin garpitiimasinyani sira, birkag yatirrmcinin piyasa
katihmcilarinin ¢cgunlugunun sahip olmagi bilgiler vasitasi ile @ri getiri s&lamasina
neden olabilir. Bu durum yatirmcilar arasinda mhakservet transferlerinin

gerceklemesi sonucunu darrabilir.*’

Sirketlerin kamuyu bilgilendirme diizenlemelerine uygolarak tarafsizlik ve
sorumluluk duygusu icerisinde ortaya c¢ikan Dbilgileyatirrmcilara zamaninda
ulastirmasi piyasa etkinli bakimindan ygamsal 6nem tamaktadir. Bu durum
piyasanin bilgilendirilerek menkul kiymetlerin gek; deserlerinin olymasindaki
rolintn belirleyici olmasini mumkin kilarak yatiarar arasinda firsatsidi gini

sglayacaktir.

Etkin Pazar Hipotezinin gecerlfii bircok varsayima Gaidir ve bu varsayimlar
pazarin gleyisine ve yatirimcinin davragiari ile ilgilidir. S6z konusu varsayimlau
sekilde siralanngtir:*®

Yatirimcinin temel amaci, nihai zenggih faydasini en ¢coklamaktir.
Yatirimcl, risk ve getiri temeline dayall secimjepar.

Yatirimci risk ve getiri beklentileri homojendir.

Yatirimcilar, birbirlerinin ayni zaman ufkuna saimip

Bilgi serbestce elde edilebilir.

"Ag.e. p:67

18 Taner T.- Kayalidere K. “Celal Bayar UniversitddiB.F. 1995-2000 Déneminde
IMKB’de Anomali Arastirmasi” Yonetim Ekonomisi Yil:2002 Cilt:9 sayi:1s2
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Piyasalara ukan bilginin incelenerek fiyatlara yansimasi bilgiyiorumlanmasi
ile ilgili bir konu olup piyasada bilgiyi dgru olarak yorumlayan yatirimci sayisi arttikca

piyasa etkinlik diizeyinin de artmasi mumkuin olacakt

Bununla birlikte etkin piyasalar hipotezinin temelarsayimlari olan;
yatirnmcilarin rasyonel olmasi ve mevcut bilgiye ligegdsiz bir bicimde ulailmasi;

piyasanin énemli bilgi akina kas! asiri tepkiler vermesini engelleyecektit.

Bilgi akisinin eksiksiz, zamanh ve aglibilir olmasi, piyasada hisse
senetlerinin gercek derlerini yansitan rasyonel fiyatlarin ginasini muamkuan kilar.
Ozellikle bireysel yatirimcilarin kurumsal yatiriaca gore daha garlikli oldugu
piyasalarda, bireysel yatirimcilarin goreceli dkarailgiyi dogru yorumlama
konusundaki yetersizlikleri hisse senetlerinin g&rgdeserlerini yansitan fiyatlarin

olusmasini engelleyen temel faktorlerden biridir.

Piyasadaki yatirrmcilar kar maksimizasyonunu hegeth amag¢ fonksiyonuna
sahip olurlarsa dgal olarak piyasa katilimcilari arasindasalo rekabet yapisi tek bir
yatirrmcinin hisse senedi fiyatlarinda belirleyotmasini engelleyecektir. Yapisi ggire
rassal olarak ortaya cikan bilgi, piyasadaki kachlarin geny bir kesimine maliyetsiz
ve g zamanli ulairsa hisse senetleri fiyatlarindakigi@mler bilginin gergek sonucunu

yansitici nitelikler kazanabilf?’

Fiyat belirlenmesinde elde edilen bilgilerin tamagtkin bir piyasanin okimasi
icin gerekli sartlarin hepsini icerse bile yatirimcilarin karaigigk ozelliklerinin, risk
alma seviyelerinin, psikolojik durumlarinin, bilgiyorumlamalarinin ve hatta o bilgiyi
aldiklart andaki durumlarinin bile birer glgken olmasi sebebiyle hisse senetlerinin

gercek fiyatlarinin belirlenmesi oldukc¢a zor olawak

Eger etkin piyasa hipotezinin 6ngoruleri tamamen gegee gecmg fiyat
hareketlerini inceleyen camalarin yatirnmci davraglar acisindan higbir dnemi ve

19 Ozer G. “Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun SiireiriGatliklari: Asirt Tepki Verme
(kazandiran-kaybettiren) Hipotezi ve Bir g&lendirme”
http://www.basarmevzuat.com/dergi/2000-03/a/uzuglggetiri.htm 13.06.2007 saat:
16.45

20 Jones C. P. “Investments Analysis and Managendafth & Sons inc. 1991 s:464
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faydasi yoktur. Piyasada yatirimcilarin ayni betdenicerisinde rasyonel bir davrani

sergilemeleri etkin piyasa hipotezi tarafindani iggirilen temel bir 6nermedir.

5.4. Portfoy Olusturulmasi ve Risk

Etkin bir piyasanin vainda hisse senetlerinin segimi i¢in uzman gf@ninin
olmasinin tek nedeni riskin farkli olmasidir. Riskiksek hisse senetlerinin getirisi de
daha yuksek olur. Burada 6nemli olan hangi hissediain secildii degil, yeteri kadar
cesitlendirme yapilip yapilmagidir 2

Cesitlendirilmis ve optimal portféy olsturmayr mumkin kilacak yeterli sayida
islem goOren hisse senetlerinin v@rh gelismis bir piyasa yapisinin en 6nemli
gostergesidir. Genellikle geinekte olan ulke piyasalarinda halka aciklik oranhalka
acik sirket sayisi goreceli olarak giiktir. Bu durum risk ve getiri etkgeni
cercevesinde yatirimcilarin kendi fayda fonksiyonia uygun optimal portfoyleri

olusturmasini engelleyici olmaktadir.

Herhangi bir olay sonucunda ortaya ¢ikan bilgsaku tir bir piyasa yapisinda
islem derinlginin sig olmasi nedeni ile hisse senetleri fiyatlarinda sghk diizeyde
degsiskenliklere yol acmaktadir. Halka aciirket sayisinin ve piyasa derigin
yetersizlgi fiyat degiskenligine ek olarak yatirimcilarin portfoy secim sireentsk ve
getiriye gore iyi dengelenmiportfoyler olgturmasini guclgirmektedir. Literattrde
yukarida dginilen olgunun gelimekte olan piyasalarin, ggtnis tlke piyasalarina gore

daha az etkin olmasina neden @d@ampirik olarak ortaya konulngtur.??

2L Ozgun Ekonomi ve Makale 4iwi “Hisse Senedi Fiyatlarinin Belirlenmesi”
http://www.ekodialog.com/finansal_eko/fin_eko_kaamid .html 13.06.2007 saat:14.25

22 perera P.E. “Behavioral Characteristics of TheclStdarket in Sri Lanka: Evidence

From Some Tests of Return Predictability at The o@dlo Stock Exchange”
Basiimanmg Doktora Tezi. May, 1995 p:66—67
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6. Piyasa Etkinliginin Formlari

Hisse senedi fiyatlari, hisse senedinden alinanskeiceren bir beklenen nakit
akim temelinde yatinmcilar tarafindan belirlenifatirrmcilar elde edilebilir yada
distnulerek cikarilabilir tim bilgileri kullanirlar. 8 bilgiler bilinen olaylar ile
gelecekte gercekyeesi tahmin edilen olaylardan ¢ikarilan verilerdéusur. Bu durum
hisse senetleri fiyatlarinin belirlenmesinde terbil varsayim olup bu ytzden etkin

piyasa kavraminin ¢iknoktasini olgturur

Etkin hisse senedi piyasalari dirust bir oyun datéinudlebilir; cinkd etkin
bir piyasada mevcut bilgi kullanilarak yapilacakafi tahminlerinde sistematik bir hata
yapmak mumkuin dgldir. Piyasalarin etkinfii, piyasadaki yatirrmcilarin karar almada

kullandiklari bilginin mahiyetine gére dereceleiidiektedir?*

Finansal piyasalarda piyasa etkinkavrami genel olarak zayif form, yari gugclu
form ve giicli form olarak ele alinmaktadir. Fam&@¥ Finansal piyasalar tizerine

yaptgl calsmada pazari etkinlik acisindan g tipe aysgtm

6.1. Zayif Tip (weak form) Etkinlik

Finansal varliin ge¢cmgine iliskin tim bilginin fiyatlara yansingi oldugu
pazarlardir. Yani pazarda gan fiyatlar, gecmieki fiyatlarin olymasina neden olan
bilgileri yansitirlar. Yatirimcilarin alim ve satikararlarini gecngte olwan fiyatlara

gore alirlar®

23 Jones C. P. “Investments Analysis and Managendstth & Sons inc. 1991 s:462

24 Aksoy H.- Salam 1. “Siniflandirici (Classifier) Sistem iléMKB'de Yeni Bir
Anomali Gozlemi” “http://www.econ.boun.edu.tr/papgrdf/wp-01-15.pdf’ 04.03.2007
saat: 13.50

%> Fama E. “Efficient Capital Markets: A Review ofd&dry and Empirical Work.”
Journal of Finance, 25 1970 s: 383-417

%6 sarikamy C. “Sermaye Pazarlari” , Alfa Yayinlar, Ggetilmis 4. Baski,istanbul,
2000.

13



Sonucta zayif tip etkinlikte gecmifiyatlar denildginde slem hacmi serileri
kullanilarak normalden fazla getiri elde edilemeagiai, hisse senetlerinin fiyatlarinin

rasgele olgtugu ve mevcut fiyatlarin zaten bu bilgileri icegiifade edilmektedif’

Buna gore gelecek donemdeki hisse senedi fiyattaan iyi belirleyicisi icinde
bulunulan dénemin fiyatidir. Bu g&iin en dnemli sonucu fiyat tahmini igcin Teknik
Analiz Yonteminin yararli olmayagadir. Teknik analiz, bir varfja ait gecmje donuk
verileri grafikler aracigl ile analiz edip ileriye dénik tahmin yapma teldir.
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda zayif formdgaga etkinlginden sapmalarin
olabilecei de bir gercektif®

ZayIf form etkinliginin test edilmesinin bir yolu, menkul kiymet fiyatndaki
degismelerinin bg&msizlginin istatistiksel olarak test edilmesidayet istatistiksel
testler fiyat deisikliklerinin bagimsiz oldgunu belirtirse bunlari bilmek ve
kullanmaktan ¢ikacak anlam gegiai art arda gelen fiyat bilgilerinin yatirimci icimr
deseri olmadgl olacaktir. Baka bir ifadeyle fiyat dgismelerinde gilim yoktur. Zayif
formda piyasanin test edilmesinin ikinci yolu fiydgsisikliklerinin o6zelliklerinin
tamamen istatistiksel olarak test edilmesinden asogecmy bilgiye dayal glem
stratejilerinin test edilmesidir, buda gegnfiyat verilerinin kullaniimasini gerektirir.
Sayet bu tur strateji testleri ile iyi gildendirilmis ve sirekli elde tutulan bir portfoye
gore daha ylUksek getiri elde etmek mimkinse, piyasaayif formda etkin

oldugundan s6z edileme?’

Zayif form etkinlgine sahip bir pazarda gegnfiyat hareketlerine dayali alim-
satim stratejileri kullanilarak veyagdir tarihi bilgilerle fazladan getiri elde etmek ve

hisse senedinin gelecek dénengeféni tahmin etmek miimkiin gidir. %

2" Balaban E. “Some Empirics of The Turkish Stock kgs” The Central Bank of The
Republic of Turkey-Research Department, DiscusBiaper No:9508, April 1995 p:175

2 Ozgiin Ekonomi ve Makale Awi “Hisse Senedi Fiyatlarinin Belirlenmesi
http://www.ekodialog.com/finansal_eko/fin_eko_kaamid .html 13.06.2007 saat:15.00

29 Jones C. P. “Investments Analysis And Managemdwtih & Sons inc. 1991 s:470

%0 Bildik R. “Hisse Senedi Piyasalarinda DénemsalikleIMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma” istanbul 2000 s:6-7

14



Gecmiteki bilgilerin fiyatlara yansimasi nedeniyle bulgiderin degerleri
piyasada olgan fiyatlarin icerisinde yer almaktadigte bu sebepten dolayi zayif tipteki
piyasalarda gecnteki bilgilerin ilerleyen zamanlarda piyasaddem gormekte olan
menkul kiymetler tzerinde normalden fazla getiglama 6zellikleri bulunmamaktadir.
Bu durumda gecrgiverilere dayali ggtli istatistiksel yontemler veya teknik analiz

kullaniimasi herhangi bir avantajgamayacaktir.

6.2. Yar1 Guclu Tip (semi strong form) Etkinlik

Finansal varlik ile ilgili yalnizca gecugteki bilgiler desil, ayni zamanda kamuya

aciklanmg mevcut tim bilgilerin finansal varlik fiyatlarinansidg pazarlardir®

Yari guclia form testleri kamusal bilginin fiyat déemelerine uyum hizini test
ederler’? Bu tir piyasalarda gecmfiyat bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii
ddemeleri vesirketlerin birleme, devir, F/K(fiyat/kazang) oranlarinaskin bilgilerin
yaninda, politik ve makro ekonomik olaylara yonelikigilerin timiU piyasaya

yansiyorsa, o piyasa yari-giicli formda etkin piyalasak adlandirli

Yar guclu formda piyasa etkigli halka acik tim bilginin fiyata yansigmi
oldugu durumu ifade etmektedir. Yari gucli formda piyasanligi zayif formda piyasa
etkinligini de kapsamaktadir. Zira yar1 gucli formda piyadanliginde fiyata yansig
varsayllan bilgi kimesi sadece gegrfiyat hareketlerini dgil halka acik her tarli

bilgiyi de yansitmaktadi*

Yar gucli formda etkin piyasalarda kamuya aci&tamilgilerin tamamisiem

goren hisse senetleri fiyatlari icerisinde yer dtadir. Bdyle bir piyasada normalisti

3L vérik N. “Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri veriitraj Fiyatlama Modelinin
IMKB’de Test Edilmesi"IMKB Yayinlari, Emir Ofsetjstanbul, 2000 s:8

32 Jones C. P. “Investments Analysis and Manageméohi & Sons inc. 1991 s:472

% Karasiglu F. “Kamunun Aydinlatiimasi Acisindan FinansagBKaynaklari Ve
Bagimsiz Denetim Fonksiyonu”
“http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.phi2485” 10.12.2007 saat:14.20

% Cazll G. ve Okur M. iMKB'nin Zayif Formda Etkinlginin Test Edilmesi”
Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, Uluslar ArgsmsRlarda Finansal Entegrasyon,
Istanbul, 2004
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kazanc sglamak icin gecmteki bilgilerin yani sira kamuya aciklangrbilgilerde yarar
sgglamamaktadir. Piyasa getirisinin Uzerinde kazanglasaak icin ancaksirket

icerisinden elde edilen bilgiler yararli olacaktir.

6.3. Guclu Tip (strong form) Etkinlik

Guclu tip etkinlik piyasalarda finansal varlik fij@ina, kamuya aciklanan,
aciklanmayan ve 6zel tim bilgilerin yangdu ileri strer. S6z konusu 6zel bilgiler,
bazi kimselerin tim yatirimcilardan once edindikleigilerdir. Gugclu tip etkin bir
pazarda, 6zel bilgiler dahil tum bilgiler menkulyket fiyatina yansig igin, bu

bilgiler kullanilarak fazladan kar elde edilenf8z.

Piyasada tum yatirimcilar tarafindan bilinmeyenbliigiye sahip yatirimci, hisse
senedinin fiyatini tespit etmek igin goreceli Gstige sahiptir. Gugld form etkinlikte
bilgi setini genellikle icerdengienilen bilgiler olgturmaktadir’®

Guclu form etkin piyasalarda icerdergrénilen bilgilerde dahil olmak Uzere
hicbir enformasyon piyasada ean fiyatlarin sgladigi enformasyondan guclu giedir.
Yani sirket icerisinden bilgilenen yatirimcilar bile sphblduklari bilgiyle piyasa
getirisinin Uzerinde getiri elde edemezler. Cunkyatfarin taidigi enformasyon

bireysel yatirimcilarin sahip olagadzel enformasyondan daha guiclidir.

Piyasalar yalniz halka agik bilgiyi gié sirket ici bilgileri de menkul kiymet
fiyatlarina yansitfii i¢in higbir yatirimci, ari kazang elde etmesini mamkun kilacak bir

islem stratejisi uygulayamaz. Bilgiler butin yatirmac igin ayni zaman diliminde

% Bildik R. “Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemskdfikve IMKB Uzerinde Ampirik
Bir Calisma” IMKB Yayinlari, istanbul, Mart, 2000 s:7

% Ozgiin Ekonomi ve Makale #ivi “Hisse Senedi Fiyatlarinin Belirlenmesi

http://www.ekodialog.com/finansal_eko/fin_eko_kaamid .html 13.06.2007 saat:15.05

3 A.g.e.
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kolayca elde edilebilir 6zefie sahiptir. Ayrica gucli formda piyasa etk@nliayni

zamanda yari giiclii formda piyasa etkjimi de kapsamaktadif.

Sonug olarak guclu formda bir etkigd sahip piyasada normalden fazla kar elde
etmek mumkin olmamakta vesiia getiri elde etmek icin istatistiksel yontemleri
kullaniimasi veya ¢#li analizlerin yapilmasi fayda etmemektedir.

GUCLU FORM
(Tum Bilgiler)

YARI GUCLU FORM
(Kamusal Bilgiler)

ZAYIF FORM
(Piyasa Bilgileri)

Sekil 1%°

7. Etkin Piyasa Hipotezi Hakkindaki Tartismalar

Teknik analizciler ve etkin piyasa hipotezi savunac direk olarak kendi
aralarinda bir ankmnazlik igindedirler. Teknik analizciler hisse sendgatlarinin
zaman boyunca suregelen bfilen sergiledgine inanirlarken etkin piyasa hipotezini
savunanlar mevcut ve gelecekte ortaya cikmasi méitéilgilerin zaten fiyatlara
yansitilmg oldugunu, bilginin hizli birsekilde piyasada yayilgini, fiyatlarin yeni bilgi

akimina gére hemegekillendigine inanirlar*

Literatirde Etkin Piyasa Hipotezi ile uyuaayan sonuclarin raporlargdi

calismalara rastlaniimaktadiiMKB icin yapilan calgmalarda Muradglu ve Oktay

¥ Cazll G. ve Okur M. iMKB'nin Zayif Formda Etkinlginin Test Edilmesi”
Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, Uluslar argas®arda Finansal Entegrasyon,
Istanbul, 2004

39 Jones C. P. “Investments Analysis and Managem@ohi & Sons inc. 1991 s:469

O A g.e. s:478-479
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(1993) ile Metin ve Yazici (1997) borsada hafta wisatkisini gozlemlemngierdir.
Cetiner (1993)IMKB'de kazanan - kaybeden portfoy etkisi ofguu, yani yakin
gecmite yatirnmciya kaybettirmgiportfoylerin ayni dénemde kazandignportfoylere
kiyasla yakin gelecekte cok daha fazla kazangimdigéstermitir. Ozmen (1997) ise
kapsamli cadmasinda IMKB'deki takvimsel anomalileri detayli birsekilde
incelemitir. BUtin bu cakmalarin §aret ettsi temel sonuciMKB’nin zayif formda

dahi etkin olmadi gerceidir.**

Finans alaninda yapilan bu stremalarin yatirimcilar tarafindanggnilerek
piyasaya yansitilmasi gercegiginden bu tip c¢apmalarin piyasa etkirgini
guclendirmekte oldgu soylenebilir.

“! Dal S. ‘stanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Gozlemlenen $itesel Anomaliler”
http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/anomali/01.ht28.01.2006 saat:21.00
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IKINCi BOLUM

HISSE SENETLERI PiYASASINDA ANOMAL iLER VE HAFTANIN
GUNLERI ETKIiSi

1. Anomali Kavrami

Anomali sozcgu kullanilsinin bglangicindan beri bilimsel ve teknolojik
konularla bglantiidir. Birka¢ tanimi olan anomali s6ztintin tanimlarindan bir
tanesini duzensizlik, genel kurallardan sapmaganéstiu keullar yada durumlar olarak
soyleyebiliriz*

Anomali kavrami Turkcemizde pek yaygin olarak kwillmasa da bazi tip
uzmanlari tarafindan finans dalinda ki anlaminarydr sekilde alsilmigs durumlardan
farkli bir durumu belirtmek i¢cin zaman zaman kullaraktadir. Buradan da agl&acas!

tzere normal g1 olan her canli, nesne veya olgu anomali kavrgerisine girebilir.

Thaler (1987) ‘anomali’yi teori ile uymnayan bir gozlem veya realite olarak
tanimlamaktadir. Ozmen’e (1997) gére ise gozlenyaldair bulguyu teorik cercevede
rasyonalize etmek glg ise veya bu bulguyu aciklaitiakmakul olmayan varsayimlar

yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgu ‘anomali’ akadeserlendirilir **

Anomali teori ile uygmayan bir gozlem veya realite ve gda dgi bir
davrangtir. Eger ampirik bir bulguyu (g6zleme dayali bulgu) t&ocgercevede realize
etmek guc ise veya bu bulguyu aciklamak icin malaotayan varsayimlar yapmak

gerekli ise, s6z konusu bulgu anomali olaragestkendirilir. Deyim yerindeyse anomali;

2 Frankfurter G. M. and McGoune E. G. “AnomaliesFimance What Are They and
What Are They Good For?” International Review of&cial Analysis 10 (2001) 407—-
429

“ Dal S. ‘istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda Go6zlemlenen vsimsel

Anomaliler” “http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/amali/09.html” 23.01.2006 saat:
21.45
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genel kabul gérmiiesas ve ilkelere uyumlu olmayan gda dsi bir davrang bicimidir

yani bir paradokstuf*

Piyasa etkinfii Gzerinde yapilan bircok ¢ama, veri risk diizeyinde rasyonel

getiri modelleri ve piyasa etkigiiile aciklanamayan gézlemler tespit edtiri *°

Hisse senetleri piyasasinda birgcok anomaliler tespilmistir ve bunlardan
takvimsel anomaliler en ¢ok incelenenler arasinda aimaktadir. Onemli takvimsel
anomaliler olarak Ocak Ayi Etkisi, Haftanin Gunl&ikisi, Ayin Donimu Etkisi ve

Tatil Etkisi siralanabilif®

Yurtdisinda ve yurticinde hisse senedi piyasalari igin igap calsmalarin
onemli bir kismimda, piyasalardaki anomaliler imcerek piyasalarin etkigii
hakkinda bir karara varilmaya cgallmistir. Etkin piyasa hipotezine ters gin her

ampirik bulgu bir anomali olarak adlandiriimaktatfir

2. Anomali Csyitleri

Yapilan aratirmalarda zamana pla anomaliler (dénemsellikler) ve zamana
bagli olmayan anomalilere (donemsel olmayan anomalitastlanmgtir. Donemsel
anomalilerden bazilari; gun-ici etkisi, haftanimgietkisi, ocak ay! etkisi, tatil etkisi ve
benzerleridir. Donemsel olmayan anomaliler ise lkiy@ya kicuk firma etkisi, piyasa
degeri/defter dgeri orani etkisi, fiyat’/kazang orani etkisi, ihmedilmis firma etkisi,

temettil verimi etkisi, zararda olainketler etkisidir®

“ OGzmen T. “Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomalile IMKB Uzerine Bir
Deneme” S.P.K. yayinlari, No 61, Ankara, 1997

4> Damodaran A. “Investment Valuation: Tools and Teghes for Determinig The
Value of Any Asset ” John & Sons inc.1996 p:172

6 Kuantan R. S. and Tat W. N. “The Diminishing Calan Anomalies in The Stock
Exchange of Singapore.” Applied Financial Econemi@88, 8, p:119-125

“"Dal S. ‘{stanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Gozlemlenen $itesel Anomaliler”
“http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/anomali/01.htn25.05.2007 saat: 16.10

“8 Taner T.- Kayalidere K. “Celal Bayar UniversitddiB.F. 1995-200 Déneminde
IMKB’de Anomali Arastirmasi” Yonetim Ekonomisi Yil:2002 Cilt:9 sayi:1s27
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Zayif formda etkin olmayaniMKB’de birka¢ cagit mevsimsel anomali
gozlemlenmektedir. Bircok yabanci borsada da nagda bu anomalilersagidaki gibi

siniflandirilabilir:

2.1. Gunlerelliskin Anomaliler

I Haftanin gunlerinin getirileri arasi farklar

il. Takas suresinin gunler arasi getiri farklarethisi

ii. Bir dnceki haftanin kapaginin sonraki haftaya etkisi
2.2. Seanslardliskin Anomaliler

2 Birinci ve ikinci seans getirileri arasi farklar

V. Birinci ve ikinci seans getirileri arasi etkjlenler

2.3. Aylarailiskin Anomaliler

Vi. Aylarin ortalama getirileri arasi farklar
vii.  Aybaslari, sonlari ve @er glnler arasi getiri farklari
viii.  Yilbaslari, sonlari ve dier glinler arasi getiri farklari

2.4.Tatillere Iliskin Anomaliler
IX. Tatil 6ncesi ve sonralarinin getiriler Gzerine letki

X. Uzun tatillerin getiriler Gizerine etkileri ve arafadaki farklar*®

3. Haftanin Gunleri Etkisi

Lucey (2000) Literatirde Hisse senetleri piyasagirigerinde haftanin gunleri

etkisinin varlginin tespit edilmesinin 1930 yillara kadar uzanraakildiyunu

“9 Dal S. ‘istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Gozlemlenen $itesel Anomaliler”
http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/anomali/09.htr2B8.01.2006 saat: 21.45
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belirtmektedir® Field (1931) Finansal piyasa yorumcularinin hafilinde ortaya
cikabilecek gelimelerin dg@uraca& belirsizlikten kacinmak icin yatirimcilarin
spekdilatif pozisyonlarini sorslém gundnin kapagisaatlerinde kapatmagi@éminde
oldugu yargisinin test etmek DJIA (Dow Jones Indus#eérage) endeksinin 1918—
1930 yillari arasindaki gunlik kapardeserlerini incelemg, ve beklenilenin aksine
hisse senetlerinin haftanin saglem glninde gier ginlere gore yukselmesikmde

oldugu sonucuna ulkanistir.>*

Hisse senetleri piyasasinda getirilerin haftaninigiine git olarak dgilmadigi;
Cuma gunu getirilerinin genel olarak yuksek ve pbalusurken pazartesi gunu

getirilerinin goreceli olarak kiiciik ve negatif gtiusu belirtiimektedir>?

1986-1994 yillarini iceren Kgmt AYDOGAN ve G. Geoffrey BOOTH
tarafindan serbest piyasa doviz kurlar Uzerinetiiglgm bir argtirmada tum periyot
boyunca haftanin gini etkisini saptglem ve bu etkinin 1989 yilinda en gugcli

oldugunu yaptiklari camada belirlemilerdir.>

Haftanin gunleri, getiri okum sdrecini etkilemesinin yaninda getirilerin
degsiskenligini de etkilemektedir. French ve Roll (1986) NYSEe(v York Stock
Exchange) ve AMEX (American Stock Exchange)'déem goren hisse senetleri
getirilerinin tanimlayici istatistiklerini incelegier ve hafta sonu getiri g@ekenliginin
hafta icindeki gunlik d&skenlikten ¢ok az yiksek olgunu bulmglardir. Sonug
olarak hafta ici ve hafta sonu getirilerindekigd#&enligin ¢cok farklilik gostermegh

goristine ulamislardir>

0 | ucey M.B. “Anomalous Daily Seasonality in Irela@ti Applied Economics Letters,
2000, s: 637-640

! Fields M. J. “Stock Prices: A Problem in Verifimat” The Journal of Business of the
University of Chicago, Vol. 4, No.4 (Oct. 1931),.p15-418

2 Kuantan R. S. and Tat W. N. “The Diminishing Calan Anomalies in The Stock
Exchange of Singapore.” Applied Financial Econemi@88, 8, p:119-125

>Aydogan K. and Booth G.G. “Calender Anomalies in Thekialr Foreign Exchange
Markets” Applied Financial Economics, 2003, 13,583360

>* Fortune P. “Are Stock Returns Different Over Weads? A Jump Diffusion Analysis
of The ‘Weekend Effect” New England Review; Sepl@899; pg.3
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Hisse senedi getirilerinde haftanin glnlere etkisimevcut oldgu genellikle
pazartesi gunlerinde  negatif ortalama getiriler ralka ortaya cikl

gdzlemlenmektedit®

S&P(Standard & Poors) 500 indeksinde 1953-19lfaryi kapsayan donemde
French (1980f ortalama getirinin Pazartesileri 6Snemli élgiide atéfgre Cuma giinleri
ise 6nemli 6lciide pozitif oldiwunu bulmytur. Gibbons ve Hess (1981)S&P 500
indeksini kullanarak 1962-1978 yillari arasindaldrilerde yaptiklari cajma ile

haftanin gunlere etkisinin vagini dasrulamslardir.

Diger bir argtirmada S&P 500 indeksini kullanarak 1928-1982 ayui
kapsayan daha uzun bir periyot incelepnwre NYSE’'nin Cumartesileri de acgik olgiw
1928-1952 yillan arasinda siregelen bir negati#aRasi etkisi bulunmgur. Bu

periyot boyunca Cumalarin ortalama getirisi Cunsileeinkinden daha diiktiir>®

Hisse senetleri getirilerindeki haftalik oOrneklsadece ABD piyasasinda
degildir. Jaffe ve Westerfield (198%) bunu Avustralya, Kanada, Japonya ingiltere
piyasalari icin belgelendirglerdir. Her bir piyasada Pazartesileri ortalamairip

negatif ve Cuma ortalama getirilerinin ise pozulifugunu gormilerdir.

3.1. Haftanin Gunleri Etkisini Agiklamaya Yonelik Teoriler

Hisse senedi piyasalarinda gozlenen ‘haftanin giikigi'nin nedenlerine ikin

olarak yapilan birgcok agiklama vardir. Bu agiklaanaltakas etkisi, kapali piyasa

> Gibbons M. R.- Hess P. “Day of The Week EffectslAksset Returns” The Journal
of Business, Vol. 54, No. 4 (oct. 1981) p. 579-596

% French K.R. “Stock Return and The Weekend Effdotirnal of Financial
Economics, 8 (1980) s.55-69

" Gibbons M. R.- Hess P. “Day of The Week Effectd Asset Returns” The Journal of
Business, Vol. 54, No. 4 (oct. 1981) p. 579-596

°8 Kuantan R. S. And Tat W. N.” The Diminishing Calen Anomalies in The Stock
Exchange of Singapore” Applied Financial Econemi@88, 8, p:119-125

%9 Jaffe J. and Westerfield R. “The Week-End EffacEbmmon Stock Returns: The
International Evidence” Journal of Finance, Vol, B3ue 2, 1985 pp. 433-454
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hipotezi, hafta sonu bilgi akimi, haftanin gunleriba&li risk dizeyinde dg&smeler

olarak siralanabilir.

3.2. Takas Etkisi

Hisse senetleri piyasasinda genelliklem tarihi ve fiyat uzlgmalarindan sonra
0deme ve teslim yapilmaktadir. Bu nedenle alim atevs kararlari ile olgan fiyatlar

simdiki fiyat yerine gelecekteki bir fiyat 6zedli tasimaktadir.

Gibbons ve Hess (1981) takas suresinin mevcutgoldpiyasalarda, gunluk
kapang fiyatlarinin forward fiyatlar olarak gerlendiriimesi gerekgini ve be is gunu
ve katlarindan farkli takas siresinin haftanin gtinetkisini ortaya cikarabilegai
onermilerdir. Standard and Poors Bileendeksi ile CRSFPThe Center for Research in
Securities Prices)se agirlikli endeksine ait 1962-1979 donemi gunluk gletimin,
takas suresinin dort ve pgiine ciktg iki alt donem icin incelenrgj takas siresinin ke
gune ciktgl donemde de pazartesine ait gunluk getirilerinatiégikmasi sebebiyle,

takas suresinin haftanin gunleri etkisini aciklargasonucuna ukanislardir®°

Hafta sonu negatif getirisi ile ilgili B&a bir aciklama hisse senedi kapani
fiyatlarinin cumalari ¢ok yiksek ya da pazartesig@k disik olusudur. Aligiimisin
disindaki yuksek Cuma kapanffiyatlari icin desisik bir yorum ise takas suresi

gecikmeleridir®*

Haftanin glind anomalisine yol agcan en 6nemli nedtdeh biri olarak takas
slresi gosterilebilir. Takas sird&ilKB’'de 8 Ekim 1990 ile 24 Haziran 1994 tarihleri
arasinda bir gun olarak uygulagtm. Bu tarihten itibaren ise iki gin olarak
uygulanmaktadir. Yeni sistemde gembe ve cuma gunleri hisse senedi alan yatirimci,
O0demesini ertesi hafta pazartesi ve sali gunlggmaktadir. Borsadglem yapilmayan
cumartesi ve pazar gunleri ise parasini faizdgedendirebilmektedir. Bu durumda

haftanin son iki § gind klem yapmak dier ginlere nazaran daha cazip hale

® Gibbons M. R.- Hess P. “Day of The Week Effectd Asset Returns” The Journal of
Business, Vol. 54, No. 4 oct. 1981 p. 579-596

®1 Fortune P. “Are Stock Returns Different Over Wesds®? A Jump Diffusion Analysis
of The Weekend Effect” New England Review; Sep/C899; pg.3
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gelmektedir. Dolayisiyla takas suresi etkisispatbe ve cuma ginki yuksek getirilerin
nedenlerinden biri olabilir. Takas slresinin bimgelduzu donemde ise sadece cuma

guini bu tip bir avantaj icermekteydi.

Haftanin gunleri anomalileri takas surelerinin faddugu desisik tlkelerde de
gozlenmektedif?

3.3. Kapali Piyasa Hipotezi

French (1980) kapagpfiyatlarina gore gunluk getiriler hesaplagiehda, haftanin
gunlerinin getiri olgum sirecine etkileri konusunda iki temel hipotezriil
surulmektedir. Bunlardan Takvim Zamani Hipotezioaléndar time hypothesis) gore
pazartesi gunu getirileri, haftaningdr giinlerine gore daha ytksek ghahdir. Clnki
Cuma kapansifiyatlarina gore pazartesi kapgfiyatiyla olusan getiri ¢ takvim gtiniine
karsilik gelirken, haftanin gier guinlerinde kapagfiyatlarina gore gercekjen getiriler
bir takvim ginine gore belirlenmektedir. Bu nedegpédeartesi gund getirileri, haftanin
diger gunlerinden (¢ kat daha yuksek olarak ortayamalidir. islem zamani
Hipotezine (Trading Time Hypothesis) gore ise detir piyasalarin slemlere acik
oldugu saatlerde olgmaktadir ve bu nedenle haftanin gunleringlibalarak gunlik
getiriler arasinda bir fark ojmamalidir. French (1980)lém hacmi yiksek buyik
firmalarin olygturdusu Standard and Poors bile endeksinin 1953-1977 yillari
arasindaki gunluk getirilerini alt donemlere derasak incelens, her iki hipotezinin
ongorilerinin aksine, Pazartesi gininde getirilaggatif, haftanin ger glnlerinde ise

pozitif oldusunu istatistiksel olarak ispat etytir.®*

Negatif Pazartesi getirisi hafta sonu etkisi yluzmani yoksa sadece pazarin

kapatildgindan dolayimi olup olmagini gérmek icin tatil zamanindaki getiriler tatil

®2 Dal S. ‘istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Gozlemlenen vslmsel
Anomaliler”  “http://analiz.ibsyazilim.com/egitimf@mali/09.htm|” 23.01.2006 saat:
21.45

®3 Jacobs B. I. and Levy K. N. “Calendar Anomaliesindrmal Returns at Calendar
Turning Points.” Financial Analysts Journal; NovDE988; 44, 6; pg.28

%4 French K.R.“Stock Return and The Weekend Effeatirdal of Financial Economics,
8, 1980 s.55-69
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olmayan zamanlardaki ginlerin getirilerine &atest edilmgtir. Eger kapali piyasa
hipotezi d@ru olsaydi tatil gini sonrasi olan bir Sali guntirderi disik olmaliydi.

Sayet kapall piyasa hipotezi gluysa ortalama tatil getirisi, haftanin tatil olnagayher

guniniin ortalama getirisinden dahaitkiolmasi gerekirdi®

Kapali Piyasa Hipotezi tatil dncesi getirilerinftaaici getirilerinden yuksek
olacaini ve tatil sonrasi getirilerinden tatil oncesitigkere ek olarak hafta ici
getirilerinden dguk olac&ini varsayar. Burada amagc hafta ici, tatil oncedil giini ve

tatil sonrasi getirilerinin ayni olup olmagini tespit etmektif®

Diger bir calgmada ortalama getirilerin, tatili takip eden Pagsiteri,
Carambalari, Pegembeleri ve Cumalari daha yuksek @dou belirtiimekte ancak Sall
gunlerinin ortalama getirilerinin daha gik oldyu istatistiksel olarak anlamli
bulunmaktadir. Bu verilegiginda negatif Pazartesi getirisinin kapall piyadasetden
ziyade hafta sonu etkisinden kaynaklamai disiiniilmektedi’’

Tatil dncesi glem gunlerine ait getiriler normal glnler dncekiigkerden daha
yuksektir. Bu olgu hem buyidk hem kucuk firma poytési icin gecerlidir. Ortalama
getirilerdeki farkhliklar kiigiik firmalar icin dahaelirgindir®

3.4. Hafta Sonu Bilgi Akimi

Sermaye piyasalarinin etkigini test etmeye yonelik finans alaninda birgok

deneysel aggirmalar yapilmgtir. Bu testlerin genel bir sinifi @sik sekillerdeki bilgi

% Bishara H. “Stock Returns and The Weekend Effectanada” Akron Business and
Economic Review; Summer 1989; 20, 2; pg.62

® Arumugan S. “Focus on High Stock Returns Beforeiddgis New Evidence From
India” Journal of Financial Management & Analyslsj-Dec 1999; 12, 2; pg:70

67 Bishara H. “Stock Returns and The Weekend Effecanada”’ Akron Business and
Economic Review; Summer 1989; 20, 2; pg.62

% pettengill G. N. “Holiday Closings and Securityt&®as” The Journal of Financial
Research Vol. 12, No. 1. Spring 1989 pg:57-67
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aciklamalarina, hisse senetleri fiyatlarinin vgrdgepkinin hizina gére piyasa etkigili

konusunda deerlendirmeler suna?’

Panik satlarina yol acabilecek haberlerin hafta sonlarielenmesi veya cuma
gunleri kapargtan sonra yayinlanmasi yatirimciya haberi sindirmgek yeterli zaman
vermek amaciyladir. Bu durum yatirnmcilarda haftalarinda agiklanmasi muhtemel
olumsuz haberlerin sonuclarina odaklanarak ha#éiasipde hisse senetleri fiyatlarinda

azalma gilimi yaratabilir.”

Yakin zamanda yapilan bazi deneysel sgadar haftanin gunleri etkisi
anomalisini kot haber aciklamalarinin bilingli akilde geciktiriimesi ile agiklamaya
calismaktadirlar. Bir bgka anlatimlasirketlerle ilgili olumsuz haber aciklamalarinin
yoneticiler tarafindan piyasadaslemlerin yapiimadii hafta sonlarina dwou

ertelenebilir’*

Bu baglamda hisse senetleri piyasasinda cuma katsanipazartesi kapaa
kadar olgan negatif getirileri hafta icerisinde ertelenenmosuz bilgi agiklamalarinin
hafta sonunda yapilmasi sebep gosterilebilir. Lafmk ve Maberly (1990§ pazartesi
gunlerinde haftanin ger gunlerine gore siem hacimlerinin yiuksek gerceklae
egiliminde oldusunu belirtmektedirler. Bu durum hafta sonundasafubilgi birikiminin
yatirrmcilar tarafindan hisse senetleri fiyatlardehil edilmesinin bir sonucu olabilir.
Yatirnmcilar piyasalarin kapali oldu zaman stiresince bilgiye gildar ve onu glerler,
hafta sonu boyuncalénen ve dgerlendirilen bilgi pazartesi piyasa acildiktan sonr
fiyatlar etkileyecektir.

% Gibbons M. R.- Hess P. “Day of The Week Effectd Asset Returns” The Journal of
Business, Vol. 54, No. 4. oct. 1981 p. 579-596

® French K. R. “Stock Returns and Weekend Effectirdal of Financial Economics 8,
1980 s.55-69

" Jacobs B. I. and Levy K. N. “Disentangling EquRgturn Regularities: New Insights
and Investment Opportunities” Financial Analystardal; May/Jun 1988; 44, 3; pg.18

"2 Lakonishok J. and Maberly E. “The Weekend Eff@cading Pattern of Individuals
and Institutional Investors” Journal of Finance 0940, s:231-243
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Sonug olarak ampirik kanitlar hafta sonlari gekidlialsiimisin disinda yiksek
oranda ve Ozelliklede olumsuz bilginin piyasalalatusini isaret etmektedir. Bu olgu

hafta sonu boyunca g6zlenen negatif getirinin kistaiak aciklanmasini gayabilir.”

Haber aciklamalarini olumlu ve olumsuz olarak siyan (Penman 198%)iyi
haberlerin genellikle haftanin iginde sali, sgamba ve peembe gunlerinde
aciklandgini kéta haberlerin ise pazartesi ve cumalari maftaliger giinlerine nazaran
daha fazla ortaya cikini saptanstir. Patel ve Wolfson (1982 ise yaptiklari
argtirmada iyi haberlerin daha c¢ok piyasalar acikkétiikhaberlerin ise daha c¢ok
piyasalar kapall iken ortaya ¢igini bulmulardir.

3.5. Haftanin Gunlerine Bl Risk Duzeyinde Dgisimler

Hisse senetlerinin hafta sonlari getirileriningg&enligi hafta ici tahmin edilen
degsiskenliginden daha kucuiktur. Hafta sonunda elde tutulasehsgnetlerinin getirileri
disik belki de negatif olmakla birlilikte gamis olduklari risk seviyesi de dik

olabilir.”

Hisse senedi piyasalarinda getirilerde gozlemledénemsellikler yaninda,
gunluk getirilerin varyanslarinda da donemsellikkspit edilmektedir. Varyansla ifade
edilen risk seviyesini haftanin gunleri ileskilendiren ¢cagmalarda, varyansin haftanin
gunleri arasindaki dgsimi, likidite ve enformasyon akina bglanmstir. Bu
calismalarda 0Ozel bilgi akinin hafta sonu dahil tim hafta boyunca piyasagstigini,
kamuya agiklanan bilgilerin ise sadece haftaniil tdinayan gunlerinde gelgini

3 Dyl E. A. and Maberly E. D. “A Possible Explanatiof The Weekend Effect”
Financial Analysts Journal; May/Jun 1988; 44, 3;8R)

" Penman S. “The Distribution of Earning News Oviend and Seasonalities in
Aggregate Stock Returns” Journal of Financial Eecoies, 1987, 18, 199-228

> Patell, J.M. and Wolfson M.A. “Good News, Bad Neavsl Intraday Timing of
Corporate Disclosures” The Accounting Rewiew, 1982,509-527

® Fortune P. “Are Stock Returns Different Over Wesds®? A Jump Diffusion Analysis
of The Weekend Effect.” New England Review; Sep/0899; pg.3
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varsaymaktadirlar. Bu nedenle varyans pazartesiegiuhaftanin en yiksek, Cuma

guinleri ise en diilk diizeyinde olmalidif’

" Bildik R. “Hisse Senedi Piyasalarinda DénemsedlikleiMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma” IMKB Yayinlari, istanbul 2000, s:22
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UCUNCU BOLUM

HAFTANIN GUNLER i ETKIiSININ iMKB'DE TEST ED iLMESi

3.1. Teorik Cerceve

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarininsalm sirecini agiklamaya
calisan temel paradigma, “Etkin Piyasa Hipotezi'dir. iBtRiyasa Hipotezine gére, ¢ok
sayida alict ve saticinin buluriu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonlarini
maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yatirimcraycut ve piyasaya ujan bilgileri
hizli ve d@ru olarak fiyatlara yansitmaktadir. Etkin bir pigds gecnsi bilgilerden
faydalanilarak karli yatirim stratejileri dizaymek mamkin dgldir. Cinkd mevcut
bilgilerden faydalanarak, karlarini maksimize etmdegrultusunda sirekli rekabet
icersinde olan yatirimcilarin, gansiz alim ve satim kararlari sonucu salln piyasa

fiyatlarinin yonelimlerini 6nceden tahmin etmek nkim degildir.

Famd®, piyasa etkinfiinin, zayif, yari giiclii ve guclii form olmak lizere i
asamali bir siniflandirmasini yaparak, Etkin Piyasigdtezinin farkh bilgi setlerine
gore test edilebilirfini saslamistir. Zayif form piyasa etkingine gore, gecmi
donemlerdekiglem bilgilerinden faydalanarak hisse senetlerirgetini tahmin etmek
mumkidn dgildir. “Rassal Hareket Modeli” olarak da tanimlanzayif yapidaki etkin
piyasalarda, oOnceden oOngorulemeyen bilgi siala bagli fiyatlar rassal olarak
olusmaktadir. Yari-gucli formda etkin bir piyasadaketlere ve makro ekonomik
degsiskenlere 6zgi kamuya aciklanan bilgiler kullanilahégse senedi fiyatlarini tahmin
etmek mumkin daldir. Guclu formda etkin piyasalarda ise, singétyida yatirrmcinin
sahip oldgu 0Ozel bilgiler fiyatlara hizla yansitiimaktadiruBiedenle, 6zel bilgilerden
de yararlanilarak fiyatlardaki @simi 6ngérmek miamkuin dgdir.

Ancak, finans literatiriinde hisse senetleri fiyavrdnglarinda Etkin Piyasa

Hipotezinin ongordleri ile uyumluluk gostermeyen z@gimler tespit edilmektedir.

8 Fama E. “Efficient Capital Markets: A Review ofddry and Empirical Work”,
Journal of Finance, Vol. 25, Issue 2, 1970, pp-383
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Anomaliler baligl altinda toplanan bu goézlemler “donemsel” ve “diisel olmayan
anomaliler” olarak gruplanmaktadir. Getirilerde zara bg&lh duzenlilikler olarak
ortaya cikan donemsel anomaliler, Etkin Piyasa tdipoin rassal yuriyimodeli ve

yatirirmcilarinin rasyonefi ile direkt bir zitlik olyturmaktadir.

“Haftanin Gunleri Etkisi”, finansal piyasalarda eok gozlemlenen ve tzerinde
arastirma yapilan donemsel anomalilerden biridir. Busgaada da, “Haftanin Gunleri
Etkisi”, son dénem verileri kullanilarak, finanggtiri serilerinde siklikla gézlemlenen
normal dgilima aykirlik, volatilitesinin zaman icerisindeeglsim gostermesi gibi
ampirik gozlemleri de dikkate alan GARCH (Gengil@mis Otoregresif Keullu

Degisken Varyansllik Modeli) modelleri kullanilarak ieienmektedir.

Lucey® literatiirde hisse senetleri piyasasi getirilerihdé&anin giinleri etkisinin
varhginin tespit edilmesinin 1930’lu yillara kadar uzakta oldgunu belirtmektedir.
Field$? finansal piyasa yorumcularinin hafta tatilindeaget cikabilecek gedinelerin
doguraca&! belirsizlikten kaginmak icin, yatirimcilarin spg&tif pozisyonlarini son
islem gundndn kapagisaatlerinde kapatmagi@éminde olduzu yargisini test etmek
amaciyla, DJIA endeksinin 1918-1930 vyillari araskadgunlik kapani deserlerini
incelemi ve beklenilenin aksine hisse senetlerinin haftasan slem guninde ger

gunlere gore yiukselmeidimde oldysu sonucuna ukanistir.

Cros$§® Standard and Poor’s hji& endeksinin fiyat dgisimlerini 1953-1970
donemi icin inceledi calismasinda, ortalama gunlik getirilerin haftanin gtinkegore
farkhik gosterdgini, getirilerin haftanin ilk gini negatif, haftanson guni ise pozitif

olarak olyma eiliminde olduzunu tespit etrstir.

" Lucey M B. “Anomalous Daily Seasonality in Irel&@idApplied Economics Letters,
Vol. 7, Issue 10, 2000 pp. 637-640

80 Fields M. J. “Stock Prices: A Problem in Verificat” The Journal of Business of the
University of Chicago, Vol. 4, No. 4, 1931 pp. 4458

81 Cross F. “The Behavior of Stock Prices on Fridayd Mondays” Financial Analysts
Journal, Vol. 29, Issue 6, 1973 pp. 67-69
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Kapans fiyatlarina gore gunluk getiriler hesaplagieida, haftanin gunlerinin
getiri olusum slrecine etkileri konusunda iki temel hipoteeriil striilmektedir.
Bunlardan Takvim Zamani Hipotezine (Calendar Tinypdthesis) gore, pazartesi gunu
getirileri, haftanin dier gunlerine gore daha yiksek ghalidir. Clnki cuma kapani
fiyatlarina goére, pazartesi kaparfiyatiyla oluisan getiri U¢ takvim guinine kahk
gelirken, haftanin ger gunlerinde kapagpifiyatlarina gére gercekjen getiriler bir
takvim guniine goére belirlenmektedir. Bu nedenleap@si gunu getirileri, haftanin
diger ginlerinden ¢ kat daha yiiksek olarak ortayanalidir. Islem Zamani
Hipotezine (Trading Time Hypothesis) gore ise detir piyasalarin slemlere acik
oldugu saatlerde okmaktadir. Bu nedenle haftanin ginlerineglbaolarak gunluk
getiriler arasinda bir fark ofmamalidir. Frendf islem hacmi yiiksek buyiik firmalarin
olusturdusu Standard and Poor’s hilk endeksinin 1953-1977 yillari arasindaki gunlik
getirilerini alt donemlere de ayirarak incelgmi her iki hipotezinin 6ngoérilerinin
aksine, pazartesi gununde getirilerin negatif, draft dger ginlerinde ise pozitif

oldugunu istatistiksel olarak ispat etftir.

Gibbons ve He$3 takas siiresinin mevcut olglu piyasalarda, gunlik kapan
fiyatlarinin takas suiresi nedeniyle forward fiyattdarak dgerlendirilmesi gerekgini
ve bea is gunu ve katlarindan farkl takas siresinin haftagiinleri etkisini ortaya
cikarabilecgini ileri stirmiglerdir. Standard and Poor’s hiie endeksi ile CRSPsé
agithkli endeksine ait 1962-1979 donemi gunluk gstirtakas suresinin dort ve pe
gun oldgu iki alt donem igin incelengler, takas suresinin gune cikig donemde de
pazartesine ait gunlik getirilerin negatif ¢cikmasbebiyle, takas siresinin haftanin
gunleri etkisini agiklamadi sonucuna ukanislardir. Amerika Birlgik Devletleri
piyasasinda haftanin gunleri etkisinin varlLakonishok ve Levi (1982), Jacobs ve
Levi® tarafindan yapilan gér calsmalarda da gozlensiir. Jaffe ve Westerfief§,

8 French K. R. “Stock Returns and the Weekend Effdcurnal of Financial
Economics Vol. 8, Issue 1, 1980 pp. 55-69

8 Gibbons M. R. and Hess P. “Day of The Week Effemtsl Asset Returns” The
Journal of Business, Vol. 54, No. 4, 1981 pp. 598-5

8 Jacobs B. I. and Levy K. N. “Calendar Anomaliebnarmal Returns at Calendar
Turning Points” Financial Analysts Journal, Vol, 4gsue 6, 1985 pp. 28-39
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Aggarwal ve Rivoff®, Choudhr§’, Bayar ve Kaff tarafindan yapilan camalarda
diger Ulke piyasalarinda da gunlik getiriler ile hafta ginleri arasindaki gkiler

ortaya konmstur.

Hisse senetleri piyasalarinda uluslararasi bir atuak gézlemlenen haftanin
gunleri etkisi, IMKB Uzerine yapilan cajmalarda da go6zlenstir. Selef® IMKB
bilesik endeksinin 1991-1995 dodnemi verilerini kulladargaptgl calsmasinda
pazartesi, sall ve cuma gunlerinde getirilerin lilkkgosterdgi yoninde bulgular elde

etmistir.

Kivilcim, Muradaglu ve Yazici® IMKB'de piyasa etkinlgi baglaminda haftanin
gunleri etkisini 1988-1996 yillari icin incelegi@r, cuma ve pazartesi gunlerinin getiri
olusum sirecini etkiled@i ve bu nedenle piyasanin zayif formda etkin olgadi

sonucuna ukamiglardir.

Bildik®* Ulusal 100 endeksini 1988-1999 verileri ile altndinlere ayirarak

incelems, pazartesi ve sall gunlerinin en yuksek ve egukliiskli giinler oldguna,

8 Jaffe J. and Westerfield R. “The Week-End EffacEbmmon Stock Returns: The
International Evidence” Journal of Finance, Vol, B3ue 2, 1985 pp. 433-454

8 Aggarwal R. and Rivoli P. “Seasonal and Day-of-¥ieek Effects in Four Emerging
Stock Markets” The Financial Review, Vol, 24, Isg4d 989 pp. 541-550

87 Choudhry T. “Day of the Week Effect in Emergingids Stock Markets: Evidence
from The GARCH Model” Applied Financial Economié&yl, 10, Issue 3, 2000 pp.
235-242

8 Bayar A. and Kan O. B. “Day of the Week Effected@nt Evidence from Nineteen
Stock Markets” Central Bank Review. Vol, 2, Issu@02 pp. 77-90

8 Seleri. T. “Haftanin Gunleri:IMKB'ye Etkileri Uzerine Birinceleme” Sermaye
Piyasasi védMKB Uzerine Calsmalar,isletme ve Finans Yayinlari, Yayin No: 4, 1996
S. 147-168

% Kivileim M. - Murad@lu G. ve Yazici B. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
Haftanin Giinleri EtkisiiMKB Dergisi, Yil.1, Say1.4, 1997 s. 15-25

%1 Bildik R. “Hisse Senedi Piyasalarinda DénemsalikleIMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma” IMKB Yayinlari, Istanbul. 2000 s:88-96
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cuma gunleri gézlemlenen yiksek ve pozitif getiniigse istatistiksel olarak anlamlilik

gOsterdgi sonucuna ukamistir.

Demirer ve Karaf endeks bazinda yaptiklari gahalarinda, 1988—1996

aralginda haftanin gunleri etkisi icin gucliu kanitlaspé etmemglerdir.

Berument, Inamlik ve Kiymd2 ise, 1986—2003 donemini inceledikleri
calismalarinda GARCH modelini kullanarak gunlik getiitte ve riskin haftanin

gunlerinden etkilengini tespit etmglerdir.
3.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi biase senedi endeksleri,
endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlabaz alarak "piyasa performansi”
hakkinda genel bir bilgi veriiMKB’de islem géren hisse senetlerinin performansini
genel ve ana sektorler itibari ile 6lgmeye gah endekslerin gunlik kapardeserleri,

calismanin temel veri yapisini glwrmaktadir.

02.07.2001- 29.06.2007 tarihleri arasindaki donkagsayan calmada, temel
olarak IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-TUM, IMKB Ulusal-
Sanayi,IMKB Ulusal-Mali, IMKB Ulusal-Hizmetler endekslerine ait giinlik gdéri

incelenmektedir.

Yukarida siralanan endekslerin yaninda, hisse legimét likiditesine ve piyasa
degerinin blyuklgine gore, her birinde 15 adet hisse senedigitragirlikli olarak yer
aldigi iki adet ekstrem portfdy de incelemeye aligtmu Bu portfdylerin
olusturulmasinda birinci ekstrem portfoy icin (Buyluksde Senetleri PortfoyiMKB

Ulusal-30 endeksinde incelenen donemde sireklalyea kriteri kullanilmgtir. ikinci

%2 Demirer R. and Karan M. B. “An Investigation of @Day-Of-The-Week Effect on
Stock Returns in Turkey” Emerging Markets, Finaaod Trade, Vol. 38, No. 06, 2002
pp. 47-77

% Berument H. -inamlk A. ve Kiymaz H. “Borsa Fskenliginde Haftanin Giin
Etkisi: istanbul Menkul Kiymetler Borsasiisletme ve Finans Dergisi, Sayi 223, 2004
s.91-102
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ekstrem portfoy (Klcuk Hisse Senetleri Portfoyi, iaratirmanin kapsag donemde
IMKB Ulusal-100 endeksinde hi¢ yer almayan hisseeserinden rastsal secimle
olusturulmustur. Gunlik getiriler, kapagi dezerlerinin logaritmik farklari alinarak

hesaplanmtir

3.3. Arastirmanin Yontemi

Literatlrde haftanin glnlerinin Finansal piyasaddagetiri olyum sirecine etkisi
olup olmadgini 6lgmek icin farkl yontemler kullaniimaktadHaftanin ginleri etkisini
test eden camalari, kullandiklari yontemlere goére U¢ anaslika altinda

siniflandirmaktadir.

Birinci grup calsmalarda herslem gind icin, haftanin glinlerine goére getirilerin
farkhligini test etmek icin kukla geskenli regresyon analizleri veya ANOVA yontemi
kullanilmakta, hipotez testlerinde ise t-Testi webBti kullanilmaktadir. Bu sinifa giren

calismalarda 6rneklem verilerinin zaman serisi 6zelliktkkkate alinmamaktadir.

Ikinci grup calgmalarda getirilerin normal gdima uyma ozellikleri dikkate
alinmakta, normal dalim kosulu s&laniyorsa kukla d&skenli regresyon modeli veya
ANOVA yontemleri kullanilarak, hipotez testleri is& esti ve F-testi ile yapilmaktadir.
Normal d&ilim kosulu ezer s&lanamiyorsa, Kruskal-Wallis Testi gibi non-pararietr

testlerle hipotezler sinanmaktadir.

Goreceli olarak son donemlerde yapilan spadilarin yer aldii Gg¢lnci grup
calismalarda, getirilerin dalim ozellikleri ile ilgili tanimlayici istatistikbr 6ne
cikarilarak, ger getiri serileri oldukca carpik (leptokurtic) didder gosteriyorsa,
haftanin gunleri etkisinin incelenmesinde 6rnekbeenilerin zaman serisi 6zelliklerini
de dikkate alan GARCH tipi modeller temel olarakl&lmaktadir.

IMKB hisse senetleri piyasasinda haftanin giinlergiinliik fiyat dgisimlerine
istatistiksel olarak anlamli etkilerinin vatinin olup olmadiini test etmek igin
oncelikle incelenen endekslerin gunlik getirilemini tanimlayici istatistikleri

hesaplanmtir. Haftanin gtnlerinin getiri okwm sirecine etkilerini test etmek igin ise
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non-parametrik Kruskal Wallis test istatistiklerarynda da GARCH modellerinin

kullaniimistir.

Kruskal Wallis testi gozlem kiimesini gluran gruplar arasi tek yonla varyans
analizinin non parametrik alternatifidir. Bu amza$itrekli dgiskenlere sahip u¢ ya da
daha fazla grup icin keifastirma yapmayi sgar. Deserler sirali hale gevrildikten sonra
her grup icin sirali ortalamalar kaestirilir.®* Gruplar arasi analiz nitgfi tagiyan
Kruskal Wallis testlerinde bu cafma ba&laminda gruplari haftanin gunleri

olusturmaktadir.

Bu calsmada, Bollersle¥? tarafindan gegtirlen GARCH (p,q) modelinin
Standart GARCH (1,1) formu, haftanin gunleri etkisiest etmek icin ggida
gosterildgi gibi uyarlanmgtir. Modelde 1 no’lu gtlik ortalama denklemini, 2 no’lu

esitlik ise kosullu varyans denklemini géstermektedir.

Ri=aiD; + aoDy + asDs+ auDy + asDs + ag Ri.ité (1)

82t| Q~ (O,hzt)

hzt(gzt | Q1) =-fo+ pr &t B h%. (2

Ortalama denkleminddR; ortalama gunlik getirileri temsil ederken; D, Ds.
D4, Ds sirasiyla pazartesi, sall, gamba, peembe ve cuma gunlerine ait kukla

desiskenleri gosterilmektediR;_; bir onceki ginlik getirilerig; ise modelin ortalamasi

sifir ve dgisken varyansa sahip hata terimini gostermektedirdditle yer alam

% Kalayci$S. “SPSS Uygulamali Cok @éskenli istatistik Teknikleri,"ikinci Basi, Asil
Yayin Dgzitim Ltd. Sti. 2006 s:106

% Bollerslev T. “Generalized Autoregressive ConditibHeteroskedasticity” Journal of
Econometrics. Vol. 31, Issue 3, 1986 pp: 307-327
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katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ¢cikmdmaftanin ginleri etkisinin vagh

yoninde yorumlanmaktadir.

2'nolu formilde hzt, hata terimlerinin kegullu varyansini, €, ise t-1
gunundeki mevcut bilgi setini temsil etmektedir. siibu varyans, gecrgieki hata

terimlerinin ortalamas{fo) ile P1, P katsayilari tarafindangaliklandirilan bir énceki
donem hata teriminin varyanészt_l ) ve 6nceki dénem kallu varyans tahmininin

(h?.,) agirlikli ortalamasinin bir fonksiyonu olarak tahnedilmektedir.

Finans biliminde yer alan temel aksiyomlardan blen risk-getiri etkilgimine
gore, finansal piyasalarda normalin Gzerinde getde etmek icin, yatirrmcilarin ek bir
risk almasi gerekir. Bir B&a anlatimla, Etkin Piyasa Hipotezine gore yatirlare ek
bir risk almaksizin normalin Ustlinde getiri eldmesi mumkin d&ldir. Bu baslamda,
haftanin belirli gtinlerinde ortaya c¢ikan istatisgk olarak anlamli getiriler, sistematik
risk faktoriindeki dgisimler tarafindan aciklaniyor olabilir. Bu 6nermegst etmek icin
Engle, Lilien ve Robir® tarafindan gedtirilen, GARCH-M modelinin gagidaki formu

kullaniimistir.

Modelde getirilerin kgullu varyansi, ortalama denklemine dahil ediimekae.

katsayisi risk ve getiri etkigamin yonu ve anlamhfii konusunda bilgi sgamaktadir.

GARCH(1,1)-M modelini elde etmek icin GARCH (1,1)odelinin ortalama
denklemi gagida gosterildii gibi yeniden duzenlenrstir.

R =2 6D +R_ +Ah +¢

i=1

ModeldekiDj’ler GARCH (1,1) modelinde getirileri istatistikselarak anlamli

cikan glinlere ait kukla deskenleri, h; ise kagullu standart sapmayi temsil etmektedir.

% Engle R. F. - Lilien D. M. and Robins R. P. “Estiting Time Varying Risk Premia in
the Term Structure: The Arch-M Model” Econometriva]. 55, Issue 2, 1987 pp. 391-
407
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0, haftanin glnlerine ait katsayilari gostermekteRlikatsayisi, yatirimcilarin riskten

kacinma gilimini ifade etmektedir.

3.4. Arastirmanin Bulgulari
3.4.1. Tanimlayiciistatistikler

IMKB endeksleri ile hisse senedi likiditesine ve gsg dgerinin blyuklgine
gore olyturulan iki adet ekstrem portfdye ait tanimlayistatistikler Tablo 1'de
sunulmuytur. Tablo 1 incelendinde, aratirma dénemindeki ortalama gtnlik getirilerin
pozitif oldugu gdzlenmekte olup, piyasagdei ve likiditesi yiksek hisse senetlerinden
olusan ekstrem portfoyln en yiksek ortalama gunlikrigetisahip oldgu, en dguk
ortalama gunlik getirinin is6MKB—30 endeksinde okugu, en yiiksek ve en gliik
gunliik getiriler ile en yiksek standart sapmanimsdl-Mali Endeksine ait ol
anlgllmaktadir. Ayrica, dgilk likidite ve piyasa dgerine sahip hisse senetleri

portfoylinin en dftik standart sapma gerine sahip oldgu gozlenmektedir.

Basiklik ve carpiklik istatistikleri, getirilerigisman kuyruk (Fat Tail) ve ga
carpik da&limlara sahip oldgunu gostermektedir. Jarque-Bera istatistikleri de
beklenildii gibi gunlik getirilerin normal dalim 6zelgi tasimadgini, Ljung-Box Q
(15) istatistgi ise Ulusal Hizmetler Endeksi haric %10 dizeyingkiri serilerinde
otokorelasyon oldgunu gosterirken, Engle ARCH-LM(15) istat@ti %1 anlam
diizeyinde ARCH etkisinin vagini ortaya koymaktadir.
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TABLO-1: GUNLUK GET IRILERINI TANIMLAYICI ISTATISTIKLER
Ulusal-30 Ulusal-100 Ulusal -Tum Ulusal -Sanayi Usal -Mali  Ulusal- Hizmetler Buyuk Kucguk

Ortalama 0,00094 0,00096 0,00097 0,00098 0,00098 0,00096 010D 0,00097

Medyan 0,00136 0,00160 0,00172 0,00190 0,00131 0,00106 010p 0,00193

Maksimum 0,12148 0,11794 0,11461 0,10516 0,14049 0,09743 2604 0,11523
Minimum -0,13589 -0,13340 -0,13053 -0,12199 -0,14302 -M415 -0,13718 -0,11033

Standart Sapma  0,02305 0,02209 0,02128 0,01883 0,02488 0,02068 240D 0,01813

Carpiklik -0,02701 -0,11331 -0,16427 -0,33782 -0,01591 -®080 -0,02591 -0,6504

Basiklik 6,19280 6,53174 6,72534 7,14327 6,48187 6,08297 24818 9,19489

Jarque-Bera

Istatistigi 638,1543* 783,8258* 875,2977* 1102,916* 758,7850* 963 757* 691,7382* 2507,655*
Go6zlem Sayisi 1502 1502 1502 1502 1502 1502 1502 1502

Q (15) 22,745%** 23,249%** 24,237*** 26,536** 22,244%** 18762 23,432%** 29,272**
ARCH-LM (15) 135,2959* 133,7530* 140,4602* 171,7950* 130,5922* 352959* 111,6436* 135,6274*

* 061, ** %5, *** jse %10 anlamlilik duzeyini gosterektedir.
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3.4.2 Kruskal-Wallis Testi Sonuclari

Ikiden daha fazla sayida alt gruptaki serilerin nagyarinin birbirine gtli ginin
karsilastirilmasi icin kullanilir. Mann-Whitney testininidken daha fazla seriye uygun
genellatiriimis halidir. Verilerin sirasini kullanarak, varyansafnne dayali bir test
istatistigi Uretir. Bu istatistik ki-kare dalimina uygundur. Normalden uzak gillama
sahip veriler de hassas sonuclar elde edilmesik@nnverir. Kruskal-Wallis testinin
istatistiki olarak anlamli bulunmasi durumundaileeten bir veya daha fazlasinirgdr

serilerden farkli medyana sahip ofduaniailir.®’

Arastirmamizda belirlengiolduzumuz hipotezlerimiz gagida belirtildigi gibidir.
Ho.  Ortalama gunluk getiriler haftanin gunlerine gaaekfilik gdostermemektedir.
H..  Ortalama gunluk getiriler haftanin ginlerine gaaekfilik gostermektedir.

Kruskal-Wallis testi kullanilarak fve H; hipotezlerinin test edilmesi sonucunda
Ho hipotezimizin red edilerek alternatif hipotezinbk edilmesi yapilan agarmada

Haftanin Gunleri Etkisi vardir sonucunu ¢ikarmansgglayacaktir.

Gunluk getirilerin haftanin ginlerine gore gdami Grafik-1 ile Grafik-8
arasinda gosterilmektir. Bu grafiklerde gori@ditzere getiriler ortalama olarak
pazartesi ve sali gunlerinde negatif spitken, 6zellikle pesembe ve cuma gunlerinde
belirgin bir sekilde pozitif olarak ortaya cikmaktadir. Rik diizeyde de olsa gamba

gunleri getirileri de pozitiftir.

Tablo-2’de non-parametrik Kruskal-Wallis testi sqQtau yer almaktadir. Test
sonugclarina gore endeksler ve seglportféylerin tamami icin blihipotezi red edilnsi
ve %1 anlamliik dizeyinde ;Hhipotezi kabul edilerek ortalama gunlik getiriteri

haftanin gunlerine goére farkhlik géstermekte @dwsonucuna ukamistir.

9 Bildik R. “Hisse Senedi Piyasalarinda DénemsedlikteIMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma” IMKB Yayinlart, Istanbul 2000 s:85
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TABLO-2: HAFTANIN GUNLER INE AiT KRUSKAL-WALL IS TESTIi SONUCLARI

Giunler Ulusal-30 Ulusal-100 Ulusal Tum Ulusal Sanay Ulusal Mali Ulusal Hizmetler Buyuk Kiguk
Pz -0,00162 -0,00168 -0,00166 -0,00143 -0,00177 -0,00228 -0,00164 -0,00088

SL -0,00140 -0,00123 -0,00107 -0,00090 -0,00112 -0,00133 -0,00169 -0,00069

CR 0,00042 0,00056 0,00054 0,00077 0,00023 0,00126 0,00082 0,00092

PR 0,00409 0,00410 0,00407 0,00364 0,00439 0,00376 0,00421 0,00383

CM 0,00318 0,00300 0,00294 0,00280 0,00311 0,00335 0,00339 0,00163

K-W Istatistigi 19,046* 19,790* 20,178* 19,919* 16,892* 24,883* 19,406* 16,429*

* 061, ** %5, *** jse %10 anlamlilik duzeyini gosterektedir.
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3.4.3. GARCH Modeli Sonugclari

Tablo 3'deki GARCH (1,1) modelinin ortalama denklensonuclari
incelendginde, genel olarak gunlik getirilerin gembe ve cuma gunleri istatistiksel
olarak pozitif ve sifirdan farkll oldiw gozlenmektedir. Pazartesi ve sali ginine ait
getirilerin genellikle negatif oldtu gozlenmekle birlikte, istatistiksel olarak anlaml
degildir. Carsamba gunlerine ait getirilerin ise pozitif olmasir@gmen, bu sonug

istatistiksel olarak anlamli g@édir.

Kosullu varyans denkleminde ise katsayilar istatigikdarak anlamli olup, bu
durum volatilitenin kalici oldgunu ve tahmin edilebilir bir 6zellik gedigini ifade

etmektedir.

Modelin hata terimlerine ait istatistiksel olaraklamli olmayan Q (15) ve
ARCH-LM (15) istatistikleri, ortalama denkleminipeasifikasyonun dgru olduzunu ve
GARCH(1,1) modelinin gegerlgini gostermektedir.
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TABLO-3: HAFTANIN GUNLER 1 ETKIiSI iLE iLGILI GARCH (1,1) MODELiNIN SONUCLARI

Ulusal-30 Ulusal-100 Ulusal- Tum Ulusal- Sanayi Usal- Mali Ulusal -Hizmetler Buyidk Kiguk
Ortalama Denklemi
Pazartesi -0,00033 -0,00021 0,00014 -0,00046 -0,8009 -0,00028 0,00005
Sali -0,00038 -0,00002 0,00004 0,00007 -0,00082 -0,00041 -0,00009
Carsamba 0,00116 0,00123 0,00144 0,00097 0,00139 016 0,00080
Persembe 0,00332* 0,00310* 0,00234** 0,00366* 0,6a2* 0,00345* 0,00221**
Cuma 0,00251** 0,00249* 0,00259* 0,00222*** 0,00353* @P51** 0,00209**
Ri-1 0,04031 0,04832*** 0,05117*** 0,05638*** 0,05861** 0,03011 0,04112 R7179*
Kosullu Varyans Denklemi
Bo 0,00001** 0,00001** 0,00001** 0,00001** 0,00001** ,00001*** 0,00002*
B1 0,07458* 0,08454* 0,09877* 0,07511* 0,0957 0,07228* 0,11291*
B2 0,90619* 0,89709* 0,88184* 0,90253* 0,991 0,91682* 0,84470*
Q (15) 10,080 9,596 10,350 9,577 11,262 10,680 8,340
ARCH-LM (15) 12,6449 15,3235 17,8783 17,6147 14,2898 04458, 7,7552

* 061, ** %5, *** jse %10 anlamlilik duzeyini gosterektedir.



3.4.4. GARCH (1-1)-M Modeli Sonuglari

Tablo 3'de sunulan GARCH (1,1) modelinin sonuclariMKB ortaminda
haftanin gunlerinin getiri okwm sirecini etkilegiini gostermektedir. Etkin Piyasa
Hipotezinin Ongorilerine goresleyen bir finansal piyasada “Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli” (CAPM) gibi rasyonel fiyatldmma modelleri risk ve getiri

arasinda pozitif bir ikinin varligini gerekli kilmaktadir.

IMKB ortaminda peembe ve cuma gunleri gbzlemlenen istatistiksel atlar
anlamh pozitif getirilerin, getirinin kaullu varyansi ile aciklanip agiklanmgad test
etmek i¢in kullanilan GARCH (1,1)-M modelinin somaig Tablo 4’'te sunulmgiur.
Tablo 4’teki sonuclara gore, piyasa riskinin gégési olar. parametresi, endeksler ve
olusturulan iki portfdy icin risk ve getiri arasindeoték olarak beklenen pozitif gkiye
sahip olmakla birlikte, istatistiksel olarak anlammikmamaktadir. Bu bulgulagiginda,
IMKB'de persembe ve cuma glnlerinde istatistiksel olarak anlgmokitif getiriler
olarak gozlemlenen “Haftanin Gunleri Etkisi’nin teisiatik risk faktori tarafindan

aciklanmadii sonucuna ukmak mimkuanddr.
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TABLO-4: HAFTANIN GUNLER 1 ETKiSI VE RISKE iLiSKIN GARCH (M) MODEL i SONUCLARI

Ulusal-30 Ulusal-100 Ulusal -Tium Ulusal -Sanayi Usal- Mali  Ulusal-Hizmetler

Bayik Kiicuk
Ortalama Denklemi

A 0,00030 0,00862 0,01121 0,02745 0,00118 -0,00540 006Q,1 0,01827
Persembe 0,00332** 0,00299** 0,00290** 0,00193*** 0,00364** 0,00257** 0,00332**  0,00192
Cuma 0,00232*** 0,00214*** 0,00213*** 0,00207** 0,00200 0,00351* 0,00224**9,00177***
Ri.1 0,04001 0,04825*** 0,05126*** 0,05596*** 0,05876** 0,02969 0,04084 3186~
Kosullu Varyans Denklemi
Bo 0,00001**  0,00001** 0,00001** 0,00001** 0,00001 @001** 0,00001*** 0,00002*
B1 0,07532* 0,08289* 0,08685* 0,10007* 0,07688 0,08088 0,07314* 0,11834*
B2 0,90705* 0,90004* 0,89599* 0,88213* 0,90200 0,90564 0,91709* 0,83998*
Q (15) 10,1050 9,6281 9,7432 10,2670 9,8908 10,9250 10,560 8,2260
ARCH-LM (15) 12,4075 14,3803 15,1974 17,8012 17,1471 14,3890 8422, 7,8840
* 061, ** %5, *** jse %10 anlamlilik duzeyini gosterektedir.
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3.5.Genel Dgerlendirme ve Sonug

Dunyada hisse senetleri piyasasinin tereli tasarruflarin reel sektére etkin
sekilde aktariimasini ggamaktir. Bu temel amacin yaninda sermaye piyasatar
onemli bir unsuru olmasi boyutuyla ekonominin gethelumunun genel bir gostergesi
olarak yaygin sekilde izlenmektedir. Hisse senetleri piyasalarinkendisinden
beklenilen fonksiyonlarl yerine getirirken, kururhsaltyapilari ile birlikte fiyat

olusumunda etkin olmasi oldukca 6nemlidir.

Sermaye piyasalarinda etkinlik U¢gdgk sekilde incelenmektedir. Bunlardan
ilki, tahsis etkinlgidir. Bu etkinlik kavrami kit kaynaklarin en uretkeekonomik
faaliyetlere aktariimasini ifade etmektedir. Faatligtkinligi ise piyasanin mikro yapisi
ile ilgili olup, islemlerin en déik maliyetle yapilabilir olmasi ile gercekhaektedir.

Ucuincu tur etkinlik ise Finans literatiiriinde en eo&tirilan bilgiye dayal etkinliktir.

Finansal piyasalarin bilgisel etkigii genellikle Etkin Piyasa Hipotezi
cercevesinde incelenmekte vezddendiriimektedir. Etkin Piyasa Hipotezine gorekc¢
sayida katilimcisi bulunan bir piyasada kendi faydaksimizasyonunu amaclayan
yatirimcilar alim ve satim kararlari ile mevcut pigasaya ulgan bilgilerin yaninda,
gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel olaylarin somunglaa tam, dgru ve hizli olarak

fiyatlara yansitmaktadir.

Etkin bir piyasada gecmiibilgilerden faydalanilarak normalin Ustlinde getiri
sgglamaylr mumkin kilansiem stratejileri gelitirmek ve uygulamak olasi gedir.
Cunkl kendi cikarlarint maksimize etmek igin suireliir rekabet icersinde olan
yatirnrmcilar, finansal varliklarin derini etkileyebilecek bilgileri zaten fiyatlara

yansitmaktadir.

Ancak, finans literatiriinde hisse senetleri fiyavrdnglarinda Etkin Piyasa
Hipotezinin ongoruleri ile uyumluluk gostermeyen ztginler tespit edilmektedir.
Anomaliler baligi altinda toplanan bu goézlemler “donemsel” ve “diisel olmayan
anomaliler” olarak gruplanmaktadir. Getirilerde zara bgli dizenlilikler olarak
ortaya ¢itkan donemsel anomaliler, Etkin Piyasa téipain rassal yurtylimodeli ve
yatirirmcilarinin rasyonefi ile direkt bir zitlik olyturmaktadir.



Haftanin gunleri etkisi, finansal piyasalarda yaygolarak gozlemlenen
donemsel anomalilerden biridir. Bu gatiada,iIMKB ortaminda haftanin gunleri etkisi
endeksler, likidite ve piyasa gerine gore olgturulan iki ekstrem portfdy bazinda
incelenmgtir. Calismada incelenen donem, ekonomide onceki yillararaazgeni bir
yapinin gozlengii Temmuz 2001-Haziran 2007 donemini kapsamaktadir.

Gunluk getirilerin haftanin gunlerine ganhligini, Kruskal-Wallis testi yaninda
GARCH Modeli ile argtiran calsmada,iMKB ortaminda haftanin giinleri etkisinin son
donem verilerinde de gozlergliortaya konmaktadir. Pggmbe ve cuma gunlerinde
olusan istatistiksel olarak anlamli getirilerin, piyastinligi ve rasyonel fiyatlandirma

modeli cercevesinde piyasa risk faktorl tarafindamciklanmagh saptanmstir.
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=.00 0= a7, 81

4,00 0= 210,41

5,00 299 204 29

Total 1502

Test Statistics=.b

wAFREOOO0=
—hi-Sguare 19,406
dfr 4
ASyrmip. Sig. REYE N

A ruskal Ywallis Test
B, Srouping Wariable: wwaROO0004

KUGUK

MNMPFPar Tests

HKrrnuskal-Wallis Test

Fanks

OO0 I~ rMlean RHRanlk:
AR OOoO0zF 1,00 e =N 5 FIEE.,OF

Z,00 =02 Fa=,4a4>F

=,00 =0z FZ1 .20

4,00 =0z =25, =4

S,00 =g Fra,. 55

Toatal 1502

Test Statistics=.b

A OO0
Zhi-=Eguarse 15,4293
ot 4
ASwimp. Sio. ooz

A HKruskal vYwallis Test
b SGrouping wariable: waFEOOOO-]
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GARCH (1-1) MODEL1
ULUSAL 30

Dependent ~ariable: X350
Fethod: kAL - ARCH

Diate: O5/2907  Time: 12:25
Samplefadjusted): 2 1502

Included observations=s: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 32 iterations=
Eollerslew-"*ooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
P -0.000327 a.ooq222 02687767 a.7as0g9
= -0.00032333 o.oa1095 -0.349395 0.7 265
R o.oa1156 o.001095 1.0542803 a.2915
FR o.o0z3=322 a.ooq222 2.7182391 O.0055
2Tl O.o02s10 o.oo1071 2.34332304 o019
*300-17 0.040=313 o.0Z2s040 1.437675 a. 1505
“ariance Equation
i 1.01E-05 4. 38 E-0= 2.23002333 a.0z214
A RTHT) O0.074575 o.0Z20497 3.633403 o.oo0=
SARCHO 0906135 O.025545 395 474258 o.ooaoo
R-squared O.0030355 Fean dependent war a.0a0=224
Adjusted R-sgquared 0002716 S 0. dependent war a.0Z2s052
S E. of regression O.0Z23021 Akaike info criterion -4 846330
Sum squared resid 0.720595 Schwarz criterion -4 5144655
Log likelihood SEAE. 170 F-=tatistic 1. 510575
Durbin-“"“atson stat Z2.054402 Frobi(F-statistic) a. 1455422
Date: 082907 Time: 12:31
sample: 2 1502
Included observations: 1501
Autocorrelation Fartial Caorrelation A PAC C-Stat Prob
Il Il 1 0014 0014 02800 0597
i i 2 0002 D002 02858 0867
i i 3 0005 D00B 0.3357 0953
[ 1 4 0020 -0020 09174 0922
i i o 0003 0003 09300 0965
i i b -0.050 -0.050 47001 0583
i i Jo0005 0005 47340 0692
[ 1 o -0.021 0022 54176 0712
I I: 9 0032 0033 B.9661 0.B41
I I 10 0036 0033 58.9501 0537
[ 1 11 -0.017 -0.017 94001 0585
i i 12 0002 -0.0017 94073 066G
)] I|I 13 0.012 0014 9E240 0724
I I 14 0017 0016 10060 0755
i i 159 0.004 0006 10030 0815
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ARCH Test:

O.541072
12.64457

O.631500
O.&829707

F-=tatistic
Obs"R-squared

Frobability
Frobability

Test Equation:

Dependent “~ariable: STDO_RESIDNZ

Frethod: Least Sguares

Date: O3/2907 Time: 12:32

Sample(adjusted): 17 1502

Included observations: 1436 after adjusting endpoints

Wwhite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cowvariance

~ariabl= Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.
1 0945457 o. 105575 5. 9654554 o.oooo
STO.RESIDZ2(-1) O.033=347 O.02e029 1.281135 o.Z2a0=
STD_RESID-2(-2) a.o0s731 O.024595 0. 235425 o.851339
STD_RESID-2(-3) -O0.005131 O.015045 -0. 339728 o.7 3541
STD_RESID2(-4) -0, 009555 O.015495 -0 555507 . 5553
STDO RE=ID~2(-5) o.a11136 O.026545 0. 4147657 05754
STDO RE=ID~2(-5) -O0.015213 O.0142535 -1.137514 0. 2555
STD RE=IDS2(-7) -0.00Z2593 0015454 -0 165835674 o.3700
STORESIDZ2-8) -O.0=38592 o.o1 18307 -3. 294048 o.oa1o
STORESIDZ2(-90 -0 005523 O.0242569 -0. 281161 o. 7785
STDO RESID-Z2-100 O. 0556566 O.0s93519 0. 7972838 0.4254
STDO RESIDEZ2-11) a.oza190 O.037554 O. 77 BBe5s7 0.4375
STO RESIDEZ2-12) -O0.01 1568 o.0190354 -0. 607735 0. 5435
STDO RESIDEZ2(-13) 0005342 o.o14914 -0. 3553157 o.7F20=
STD_RESIDZ2(-14) O.029s035 O.030344 0.9551235 0. 33555
STD_RESID2(-15) -O.a1s017 0.015495 -0.811592 o. 4170
F-squared 0. ooss09 Flean dependent var L9991 79
Adjusted H-squared -O.001s03 =. 0. dependent wvar 52442
S E. of regression 2. 054099 Alkaike info criterion

G262 944

O0hkARMO
hJ
i
-~
0
|
fa

Surm squared resid Schwwarz criterion 355051
Log likelihood 3177 . 394 F-statistic S41072
Durbin-""“at=on stat 2000747 Frobi(F-=statistic) B31500

ULUSAL 100

Dependent “ariable: X100

Method: ML - ARCH

Date: 052907 Time: 12:34

Sample(adjusted): 2 1502

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 32 iterations
Bollerslev-wWooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

P -0.000252 o.o01149 -0 228255 058194

=1 -0.00a1s9 o.o01033 -0 153952 08776

CR 0O.001305 0001025 1.271557 0.2035

PR 0003153 o.o001165 2.B93333 o.oo070

el 0002470 o.o01007 2. 453629 o.o141

F1000-17 0043316 0.02s3402 1.701111 0.0339

“ariance Equation

C 9.09E-0= 3.98E-0c 2281159 0.0225

ARCH1]) 0.0311382 0.021524 3.771743 0.000z
SARCHI) 0.900345 0.026590 33.86042 O.oo0o
R-=quared 0.00s079 MMean dependent var a.000933
Adjusted R-squared 0.002750 S.0D. dependent var a.022059
S5 E. of regression O.022059 Akaike info criterion -4 952075
Surm sgquared resid 0. 725997 Schwarz criterion -4 920216
Log likelihood 3IF25 535 F-=tatistic 1.519025
Darbin-Y"atson =stat 2. 055285 FProb(F-statistic) O 145614
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Date: O2/2907  Time: 12:35
sample: 2 1502
Included obserations: 1501

Autocarrelation Partial Coaorrelation AT

PAC Q-Stat Prob

0.015
0.005
a.010
-0.018
0.00&6
-0.047
0.00&
-0.019
0.032
0.03k
-0.017
i i 12 0.001
i Ill 13 0.007

[ 14 0.018
i i 15 0.002

—
—
—
o et o Y [ N AT ) S

—
—

00145
0.00%5
0.010
-0.018
0. 00k
-0.047
.oy
-0.020
0.054
0.0353
0017
-0.002
0.009
0oty
0.004

03218 05N
0.355858 0.836
05175 0.915
1.0013 0.910
1.0555 0.955
4.4120 0621
44593 0726
50235 0.755
b.55k1 0.B33
B8.5025 0.580
8.9.032 0kBZY
8.9261 0,709
50025 0773
9.4953 0,795
5.45025 0.850

ARCH Test:

F-statistic 0.96586575 FProbability
Obs™R-sgquared 14 54451 Frobability

04536519
0. 453465596

Test Equation:

Dependent “~ariable: STDO_RESID~2

hethod: Least Sgquares

Date: 0532907 Time: 12:35

Samplefadjusted): 17 1502

Included observations: 1436 after adjusting endpoints

“Wrhite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors 8 Covariance

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

= 0.953513 0. 1051658 5.933976 O.0ooo0
STD_RESIDM2-1) O.057447 0.024925 1.502157 0.1333
STD_RESIDM2(-2) O.004767 o.023402 0.203695 0.85386
STD_RESIDM2(-3) -0.007501 0015929 -0. 443105 0.6573
STD_RESIDA2(-47 -0.009190 O.015492 -0.557250 05774
STD_RESIDM2(-5) 0.013692 0.027564 0. 495727 0.6195
STD_RESIDM2-B) -0.017592 0.013666E -1.309219 o. 1907
STD_RESIDM2(-7) -0.0047235 o.015569 -0.303385 07616
STD_RESIDM2(-8) -0.038371 0011627 -3.343250 O.0o0s
STD_RESIDA2(-9) -0.011836 o.020401 -0.5380140 05519
STD_RESIDNZ2-10) 0.052614 O.071860 0.871329 0.35837
STDOh_RESIDNZ2-11]) 0.0237035 0.035835 0.651355 05055
STD_RESIDNZ2-12) -0.010103 o.017571 -0.574947F 0O.5654
STD_RESIDNZ2(-13) -0.003525 0.014526 -0.586579 05574
STD_RESIDAZ2(-14) O.031554 O.0337949 0.934467 o.3502
STD_RESIDNZ2({-15) -0.019691 0.01 7388 -1.0246599 0.2738
R-squared O 002738 MMean dependent var 0. 939394350
Adjusted R-sqguared -0.000=17F S.D. dependent war 2126177
S.E. of regression 2126513 Alkaike info criterion A 357555
Surm squared resid BE47 A265 Schwarz criterion A 414660
Log likelihood -S221 .62 F-=statistic 0.9538675
Durbin-Ywat=on stat 2. 000330 FProbiF-=statistic) 045635132
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ULUSAL TUM

Dependent “ariable: TLIk
Flethod: ML - ARCH

Cate: 052907 Time: 12:36
Samplefadjusted): 2 1502

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 35 iterations
EBollerslew-vWooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
PZ -0.000212 O.aooa9y -0.193520 0.5456
=1 -2 25E-05 00009365 -0.0228668 09313
R 0.001227 0.0009232 1.2493465 02114
FR 0.003104 0.001126 2757429 0.0055
el 0.002433 0000955 2573720 0.0099
TLIRA-17 0051173 0.028674 1.784641 0.0743
“Wariance Equation
[ 8.53E-05 3.V6E-0G 2.271824 0.0231
ARCH) 0.054542 0.022045 3.834390 0.00a1
SARCH) 0.8970385 0027303 3285711 O.00ao
R-=squared 0.a0s17y3 Mean dependent var 00003255
Adjusted R-squared 0.002855 S.0D. dependent var 0021273
S E. of regression 0021243  Akaike info criterion -5.035446
Sum squared resid 0.673288 Schwarz criterion -5.003584
Log likelihood 37858.102 F-statistic 1.836757
Durbin-““atson stat 2052074 Prob(F-statistic) 0. 139520
Date: 0852907 Time: 12:37
sample: 2 1502
Included observations: 1501
Autacorrelation Fartial Correlation AL PAC -Stat Prob
]! 1 0015 0018 03418 0559
1 2 0007 000e 04071 08168
i 3 0010 0010 0se3y 0904
i 4 0016 -0.017 0597417 0.914
]! a 0005 0009 10349 0955
! b -0.047 -0.047 435633 0.BZ7
i Jo0007 000z 44343 0729
i o -0.017 0017 438739 0.7
I: 9 0053 0034 bB.47053 0651
! 10 0033 0035 36414 0566
1 11 -0 -0Me 90378 0R16
I 12 0.000 -0.003 2.0330 0700
I 13 0,005 0005 S.0702 0765
]! 14 0.3 0.7 95740 0,793
i 19 0004 0005 955956 0544
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ARCH Test:

F-statistic
Obs"H-squared

1.021093
15. 32352

Frobability
Frobability

04297165
0. 425574

Test Equation:

Dependent “~ariable: STD_RESID~2
Fethod: Least Squares
Date: O532907 Time:

12: 37

Samplefadjusted): 17 1502

Included observations:

14865 after adjusting endpoints

Wehite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

~ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic FProb.
- 0.9557657 o.10s721 5.955131 o.oooa
STD_RESID=2(-1]) O.0=39267 O.024545 1.612925 a 1070
STD_RESID=2(-2) o.0o0400=2 O.0225317 O 1739525 O.8575
STD_ _RESID-2Z2(-3) -0.00573939 O.0157565 -0, 405750 O 5550
STDh_RESIDNZ-4) -O.o09731 0.a17 026 -O. 575077 a.5653
STDh_RESIDNZ-5) o.a1s5152 0.027"520 O.54539465 0.53531
STDh_RESIDNZ-5) -O.0173914 0.a13=14 -1. 345557 a. 1737
STDh_RESIDNZ-7) -0. 004775 0.a15255 -0. 312939 0.7543
STDh_RESIDNZ-8) -0.0=39473 0.a11757 -3. 357903 o.aoos
STh_RESID-2Z2(-9) -0.012724 o.019002 -0. 669525 o.s032
STDO_REZ=IDZ-10) O.055794 o.073s01 O.393930 03715
STDO_REZ=IDZ2-11] 0.01 9555 0.054555 O.575547 o.as50
STDO_RESIDNZ2-12) -0.01 1020 O.016721 06635195 o.s07=
STDO_RESIDOZ2-13) -0.002740 O.0141732 -0.6569218 o 4922
ST RESIDZ2-14) O.0=315353 O.0=5075 059290035 0. 36558
STDO_RESID™Z2-15) -0.02Z20937 0.a1 7852 -1.172182 0.2413
R-squared o.a1a=12 Flean dependent war 0. 999303
Adjusted R-sgquared o ooaz1= S D. dependent wvar 2 1B9265
S E. of regression 21689033 Alkcaike info criterion 4. 397149
Sum squared resid E91S. 913 Schwarz criterion A 4542505
Log likelihood -3251.032 F-statistic 1.0210935
Durbin-“"“atson stat 2000379 Frob(F-statistic) 0. 4297165
ULUSAL SANAY1
Dependent “~ariable: =200
rlethod: kAL - ARCH
Date: 082907 Time: 12:38
Samplefadjusted): 2 1502
Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 31 iterations
Eollerslew-"*ooldrige robust standard errors & covariance
Coefficient Std. Errar z-Statistic Frob.
P o.a0013=7" O.0009:=49 0. 145699 0.8542
=1 S.71E-05 0.000551 0.043525 0.95535
R o.ao1442 O.000ss9 1.6593104 o071
PR 0.a023355 O.a00ss59 2. 4367 A5 0.0145
A 0.0025355 0.000535 3. 100655 o.ao1e
SAME-1Y 0. 055350 0.0=30720 1.831137 o071
*ariance Equation
= F.37rE-Os 3.28E-05 2.2494185 0.0245
ARCH) 0.035765 0.022591 4. 314750 o.aood
SARCH) 0.8@1540 0.0Z23185 31.28768 O.aooo
R-=squared 0.00s043 Flean dependent war 0.000955
Adjusted R-squared o.a00:s13 =.0D. dependent wvar o.o15815
S.E. of regression o.01s512 Alaike info criterion -5 3119165
Sum squared resid 0.5279549 Schwarz criterion -5.280054
Log likelihood 5905 595 F-statistic 1. 133527
Curbin-“"“atson stat 2.086850 FrobiF-statistic) 0.337150
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Date; 052907 Time: 12:39
Sample: 2 1502
Included observations: 1501

Autocorrelatian FParial Correlation AT FPACZ Q-Stat Prob

0013 0.013 02579 0612
0.002 0002 02580 0575
0011 0,011 0.4425 0.931
-0.022 -0022 11414 0.5585
0018 0.018 1.8035 0.901
-0.056 -0.057 B.3780 0.352
0011 0.013 b.AS537 0.476
0002 0003 BEB918 0570
0028 0.030 79168 0.543
10 0.015 0.011 52597 0.603
11 -0.014 -0.012 85714 0.BE1
12 -0.010 -0.013 3.7125 0727
13 -0.003 -0.001 3.7267 0.793
14 0.032 0.033 10242 0.744
15 0.005 0.010 10350 0797

L I R B Ry [ R W W

ARCH Test:

F-statistic 1.1935414 FProbability 0.269475
Cbhs*R-sqguared 17.873833 FProbability 0.269116

Test Equation:

Dependent ~ariable: STD_RESID2

hlethod: Least Squares

Diate: 052907 Time: 12:39

Samplefadjusted): 17 1502

Included observations: 14386 after adjusting endpoints

YWhite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prab.

= 0952914 0. 103455 9. 500732 O.oooao
STD_RESIDNZ2(-12) 0.o0s07 72 O.0z29350 20355395 O.0419
STD_ _RESIDAZ2(-2) -0.010457 0015451 -0.5535047 o.5701
STD_RESIDAZ2(-3) -0.013153 0.012591 -1.0=5404 0. =002
STD_RESIDAZ2(-4) -O.001932 0024991 -0.07 7300 0.9354
STD_RESIDAZ(-5) 0.009955 0023264 0. 427941 06633
STD_RESIDZ2(-5) -0.0253295 0.012545 -2 255647 a.0z24>2
STD_RESIDA2(-7) -0.o1s172 o.013402 -1.355887 O.1753
STD_RESIDNZ2(-53) -0.0242435 O0.0107385 -2.247380 o.0z247
STD_RESIDAZ2(-50) -0.019449 0014951 -1 300352 0. 1935
STD_RESID~Z2(-10) 0056054 00533545 1.043277 0.2970
STD_RESIDAZ(-112) 00145735 0. 036035 O.412150 O.650=
STD_RESIDAZ2(-12) 0002947 O.014773 0199515 08419
STD_RESIDAZ(-13) -0.017514 0.014454 -1.209171 0.2255
STD_RESIDAZ(-14) Oo.o1s092 0033085 0546525 0.55465
STD_RESIDAZ(-15) -0.0z22710 0.017337 -1.273234 0.2031
R-squared ao.012031 Fean dependent var 0.999333
Adjusted R-squared O.a01250 S.0D. dependent var 2.2333583
S E. of regression 2.231204 Alkaike info criterion A4 453665
Sum squared resid F318.0s0 Schwarz criterian 45107765
Log likelihood -3293. 075 F-statistic 1.193414
Curbin-"“"“atson stat 1.9993752 FrobiF-statistic) 0.269475
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ULUSAL MAL 1

Dependent “ariable: AL
Method: ML - ARCH

Date: 052907 Time: 12:40
Samplefadjusted): 2 1502

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 32 iterations
Bollerslew-""ooldrige robust standard errors & cowvariance

Coefficient =td. Errar z-Statistic Frob.
[l -0.000452 0.001336 -0.345514 0.7296
SL G5.54E-05 0.001191 0.054918 0.9552
R 0.000965 0.001155 0.514405 0.4154
FR 0.005664 0.001321 2773565 0.0055
Rl 0.002224 0.001159 1.913459 0.0551
Bl A L(-17 0.0538611 0.027936 2.093074 0.03549
“Wariance Equation
C 1.33E-05 5.70E-05 2.341865 0.0192
ARCH) 0.075111 0.021513 3.4454949 0.0006
SARCHT) 0902526 0.027597 32.70381 O.0000
H-squared 0.003030 FMean dependent var 0.000255
Adjusted R-squared 0.002711 S D dependent war 0.024577
S.E. of regression 0.024544 Alaike info criterion -4 . B97533
Sum sguared resid 0.920879 Schwarz criterion -4 BBS721
Log likelihood 35354 5356 F-statistic 1.5096595
Durbin-“"“at=son stat 2.053404 FrobiF-=statistic) 0.143350
Date: 05/29/07  Time: 12:41
sample: 2 14l
Included absemations: 1501
Autocorrelation Fartial Correlation AL PAC C-Stat Prob
I 1 006 0.0ME 03665 0.545
I 2 0M2 0.2 0DeODS 0741
I J 0005 000s 0Oed2s 0857
4 0021 0021 12790 0865
5 D006 0006 1.3323 0932
b -0035 -0.034 31330 0792
F 04 05 34135 0844
g -0027 0027 45230 0807
9 0033 0034 61695 0723
10 0043 0041 59070 0541
11 -0.014 005 21392 0604
12 0005 0002 92268 0633
13 0006 0009 922905 0751
14 0014 0015 95742 07493
15 -0.001 0000 25765 0.845
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ARCH Test:

1175604
17. 61469

F-=tatistic
Obs"R-squared

Frobability
Frobability

0.283918
0.283454

Test Equation:

Dependent ~ariable: STDO_ RESID~2

rethod: Least Squares

Crate: 052907 Time: 12:41

Samplefadjusted): 17 1502

Included observations: 14386 after adjusting endpoints

YWrhite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errars & Covariance

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
= 0.920327 O111572 85.248741 O.00ao
STD_RESID™Z2(-1) 0.030270 0.024344 1.243388 0.2139
STD_RESID™Z2(-2) O.010116 0.026924 0.375733 o.rors2
STD_RESID™Z2(-3) -0.005722 0.017228 -0.506231 06128
STD_RESID™Z2(-4) -0.013178 0016299 -0.8034965 0. .4189
STD_RESID™Z2(-5) O.011771 0.024093 0.43357°8 06252
STD_RESID™Z(-6B) -0.012020 oo15119 -0.799573 04240
STD_RESID™Z2(-7) O.006075 0.015492 0.328580 07425
STD_RESID™Z(-8) -0.0439275 0013875 -3.551357 0.0004
STD_RESID™Z2(-9) -0.009656 0.019458 -0. 496262 0.6195
STD_RESIDZ2(-10) .07 1932 0.078941 0.911837 0.3620
STD_RESID™Z2(-11) 0.023852 0.034272 0.6959685 0. 4866
STD_RESID™Z2(-12) -0.007 4395 0.022344 -0.335450 07373
STD_RESID™Z2(-13) -0.007 7665 0014375 -0.540220 0.5591
STD_RESID™Z2(-14) 0.043292 0.034572 1.252224 0.2107
STD_RESID™Z2(-15) -0.010875 0015729 -0.580554 05616
R-squared 0.011854 Mlean dependent wvar 0. 993585
Adjusted R-sgquared o.001 771 S.0D. dependent var 2101446
S E. of regression 2.099535 Alaike info criterion 4. 332065
Surm squared resid B5480.135 Schwarz criterion 4.3839172
Log likelihood -3202.724 F-=tatistic 1175604
Ourbin-Yatson stat 2. 000557 FProb(F-statistic) 0.233913
ULUSAL HIZMETLER
Dependent “ariable: HIZ
Mfethod: ML - ARCH
Date: 032907 Time: 12:42
Samplefadjusted): 2 1502
Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 28 iterations
Eaollerslev-wWooldrige robust standard errors & cowvariance
Coefficient Std. Erraor z-Statistic Frob.
P -0.000241 O.001022 -0.920738 0.3572
=1 -0.000s20 0000224 -0.887097 0.3750
CR 0.001392 O.000920 1.512226 0.1305
PR 0002541 O.001056 2. 406516 00161
il 0.003529 0000222 3.829251 0.0001
HIZ(-113 0.0z30107 O.02983s0 1.007533 0.3137
“ariance Equation
= 5. 85E-05 2. 73E-06 2. 146795 0.0318
ARCH) 0075791 0.018653 4. 056622 O.0ooao
GARCH ) 0910152 0.0224335 4057246 O.0ooao
R-squared o.0a11754 Fdean dependent war O.000345
Adjusted R-sguared 0.0065455 S0 dependeant var 0.0Z206550
=.E. of regressiaon 0.020513 Akaike info criterion -5.1225833
Sum squared resid 0.633960 Schwarz criterion -5.090721
Log likelihood 3853 499 F-statistic 2223862
Curbin-“"“atson stat Z2.035209 FProbi(F-statistic) O0.023417
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Date: 0829407 Time: 12:43
sample: 2 1502
Included observations: 1501

Autacorrelation Fartial Correlation AL FAC Q-Stat Prob

1 0012 0012 02236 0636
2 -0.002 0002 02500 0.891
4 -0.010 -0.010 053785 0545
4 0005 0009 045829 05975
5 0.011 0010 0B49 05956
b -0.049 -0.04% 422150 0.kB45
S -0.005 -0006 43023 0.744
g -0.024 -0024 51482 0,742
59 0.03% 0035 74090 05595
10 0037 0037 94625 0.4859
11 -0.015 -0.015 98056 0.545
12 0007 0007 98867 0.B26
13 0030 0030 11.259 05859
14 0001 -0.004 11261 0.BBS
15 -0.001 0002 11262 0.734

ARCH Test:

F-statistic O.951547 Frobability . 805379

Obs"R-squared 14 28952 Frobahility 0.503672

Test Equation:

Dependent “~ariable: STD_RESID™Z

Fethod: Least Sguares

Date: 052907 Time: 12:43

Samplefadjusted): 17 1502

Included observations: 1486 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cowvariance

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

- 1.015949 0. 104504 9.7216435 o.aoao
STDh_REZ=IDM2(-1]) O0.0510E7 0.031457 1.939459 0.0526
STD_RESIDM2-2) 0. 002055 0020241 0. 445552 0. 565356
STD_RESIDM2(-35) -0.013125 0.019=554 -0. 857440 0. 5045
STD_RESID2(-4) o.o12070 0054952 0. 3545529 07299
STD_RESIDM2(-5) O.00=421 0.02=290 o 404511 05559
STDh_ _RESIDM2(-5) -0.025324 0.015459 -1.702820 0.032s
STDh_RESIDN2-7) -0.03233205 o.01=z2582 -2 807425 o.a12=
STDh_ _RESIDN2(-5) -0.004979 0015418 -0.3229354 0.7 4658
STDh_ _RESIDR2-9) -0.019911 0.026492 -0.751585 04524

STD_RESIDZ2(-10) 0.031226 0. 0ss002 0. 430351 0O.s=10
STD_RESID™Z2(-11) 0011554 0.0z292=34 0. =3935=20 0902
STD_RESIDAZ2(-12) -0.04355= 0.01e399 -2 E5FF3RS o.a101
STD_RESIDA2(-13) O.002917 o.a19=07 0. 151063 0.5799
STD_RESIDNZ2(-14) O.00=210 o.0z4152 o.257107 o.7971
STD_REZ=SID™2(-15) -O0.015714 0.015321 -1.221520 o221
F-squared 0.009s518 Flean dependent var 0.999370
Adjusted R-squared -0.000490 S 0. dependent wvar 1.993352
= . E. of regression 1.9935340 Akaike info criterion 4 228711
Sum squared resid 5545 8357 Schwarz criterion 4. 285518
Log likelihood -3125.9352 F-statistic 0.951547
Durbin-““atson stat 1.9950353 Frobi(F-statistic) O.5053732
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Dependent “ariable: BY
Method: WML - ARCH

BUYUK

Date: 052907 Time: 12:44
Samplef(adjusted): 2 1502

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Corwvergence achieved after 27 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient =td. Error z-Statistic Frob.

FPZ -0.0002s0 0.0012065 -0.232123 051654

=SL -0.000410 o0.oat1100 -0.372880 0.7o92

R 0.001551 o.oat1100 1.419142 0. 1559

FFR 0.0035445 00012235 258200335 0.0045

L o 0002505 0001104 2271071 00231

BExi-1) 0041112 0025250 1.455562 0. 1455

ariance Equation

C 5. A9E-05 3. A5E-06 1.851204 0.0599

ARCH] 0.0722582 00200165 3611159 0.000=

SARCH) 0915521 0023116 39.66250 0.oaoa

R-squared O.o0o73912 MMean dependent var 0.001003

Adjusted R-squared 0.002592 S.D. dependent war 0.024121

S E. of regression 0.024039 Akaike info criterion -4 797055

Sum squared resid 0.8555502 Schwarz criterion -4 FBs202

Log likelihood IE09.197 F-statistic 1.487316

Durbin-"Watson stat 2057055 FProbi(F-=statistic) 0. 156363
Date: U8/2907  Time: 12:45

sample: 2 1502

Included observations: 1501

Autocorrelation Fartial Carrelation AL PAC  Q-Stat Frob

1 0012 0012 02250 0633

2 0001 00od 02284 0892

3 0012 0012 04431 0.9

4 -0.008 -0.002 05570 0.965

5 0010 0010 07131 0.982

b -0.060 -0060 BOB03 D416

;0003 0005 B0 0531

g -0.023 -0024 B.&751 0.550

9 0029 0032 51605 0515

10 0028 0026 93578 0.499

11 -0.014 -0.013 96519 0562

12 0008 0005 97553 0635

13 0013 0013 10.025 D.B92

14 0020 0017 10624 D715

15 -0.006 -0.004 106580 0775
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ARCH Test:

F-statistic
Obs"R-squared

0. 857955
1=3.045654

Frobability
Frobability

0O.s500301
0.593772

Test Equation:

Dependent ~ariable: STDO_RESIDNZ
Fethod: Least Squares

Date: O5/29207 Time: 12:45
Sample(adjusted): 17 1502

Included observations: 14386 after adjusting endpoints
Wwhite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cowvariance

~ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
i O.945495 O 104357 9024016 a.oooa
STDO_RESID™2(-1) 0. 045057 ao.0z23529 1.514554 a. 1057
STDO__RESID™Z2(-2) O.0054 44 0. 02305 O. 2403574 a.s101
STODO__RESID™Z2(-3) -O.010545 O.0131356 -0.5951 356 a.5495
STOD__RESID™Z2(-4) -0.0144265 O.o015711 -0. 8365353259 a.3531
STDO__RESIDZ2(-5) o.0Z20511 O.02v3135 a.ma09a44 0. 4525
STDO__RESIDZ2(-5) -0.0195357F o.o014154 -1. 337372 . 1655
STDO__RESID™Z2(-7) -0.001 131 o.o17 7274 -0.055541 0. 2455
STD_RESIDNZ-5) -0.0z0595 0.01 1454 -2 B9s070 O.007 1
STD_RESIDZ-9) -0.0Z22305 0.015500 -1. 351850 01755
STD_RESIDE2(-100 0.047 4265 O.059420 05653174 04945
STD_RESIDEZ-11] 0025412 0.0=44=0 0. 735074 0. 4505
STD_RESIDEZ-12) -0. 004950 0021714 0. 225452 0.519=
STD_RESIDEZ-13) -0.013309 0.015407 -0.863583S 0.53575
STD_RESIDEZ2-14) O0.050557 O.030955 0. 995559 0.5195
STD_RESIDEZ-15) 0. 005505 0.020515 -0.=17105 0.7512
R-squared o.oo0s77 3 FAean dependent war O. 999252
Adjusted R-squared -0.001335 = Dl dependent war 1. 976055
= E. of regression 1.977405 Alaike info criterion A4 212157
Sum sgquared resid 5747 .8594 Schwarz criterion A4 269254
Log likelihood -S113.633 F-statistic 0.857965
Durbin-*“"atson stat 2. 000254 ProbF-=statistic) O. 500301
KUCUK
Dependent »ariable: K
Method: ML - ARCH
Date: O3/2907  Time: 12:46
Sample(adjusted): 2 1502
Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 30 iterations
Bollerslevw-"Wooldrige robust standard errars & covariance
Coefficient =td. Error z-Statistic Frob.
PZ 4. 51E-05 O.a0a9s0 0.0474235 0.9522
SL -9 17E-05 a.a0a957 -0.0975651 0.9220
[ 0.000=00 a.000916 0.8735353 0.=3524
PR 0.002206 0.001036 2.129425 0.0332
A 0.002093 Q.000373 2.396973 00165
B -17 a.137794 0033054 A 167441 O.0ao0
ariance Equation
- 1.52E-05 5. 45E-06 2.795055 0.o0s2
ARCH) 0112907 0040271 2803638 0.0051
SARCH{1) 0.844595 0.043357 1745730 O.aaod
F-squared 0.012299 FMean dependent war O.a00954
Adjusted R-squared 0.0070035 =.0D. dependent var 0.0151355
S E. of regression 0018073 Akaike info criterion -5 3565635
Sum =quared resid 0457322 Schwarz criterion -5, 324701
Log likelihood AQ029. 100 F-statistic 2322265
Durbin-vWatson stat 20977399 Frob(F-statistic) 0017772
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Date: 032907 Time: 12:47

sample: 2 1502

Included observations: 1501

Autocarrelation Fartial Carrelation AL PAC -Stat Prob

i i 1 0.000 D000 4 E-06 0995
i i 2 0012 0012 02239 05894
n n 3 -0.015 -0.015 05845 0.900
! ! 4 0043 0043 34173 0.491
i i 5 0013 0013 36721 0.595
n n b -0.017 -0.018 4.0950 0.BB4
]! ]! /0017 00Me 4.5204 0718
i i g8 0017 0016 459752 0760
i i 9 0022 0020 57272 0767
i i 10 0021 D023 B4056 0.7380
i i 11 0.00Z D001 B.4111 0.845
i i 12 0.00Z D000 B.4156 0.594
T T 13 0.033 0.032 80817 0.835
]! ]! 14 0.013 0011 83394 0.571
1t 1t 15 0.001 -0.001 &.3400 0.909

ARCH Test:

F-statistic o.s514132 Frobability 0.934305

DObs"R-sguared G =1= Probability 0.933220

Test Equation:

Dependent “~ariable: STD_RESID"™Z

Method: Least Sguares

Date: O3/2907  Time: 12:47

Sample(adjusted): 17 1502

Included observations: 1486 after adjusting endpoints

Wehite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cowvariance

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

- 1.035357 0. 136566 F.e51126 o.aoao
=TD_RESIDA2(-1) O.0z29539 0.01 7367 1.715106 0.a3s0
STD_RESID2-2) -O.007 7059 o.a1 1401 -0.619122 0.5359
STDh_RESIDN2(-3) -0.007s50 o.aos041 -0.935952 0.=3479
STDh_RESIDA2(-4) -0.01 1055 o.o10410 -1 . 052545 0. z23s0
=TD_ RESIDA2(-5) O.00s52135 0.0124585 0. 497593 0.51585
STD_RESIDM2-5) -0.015955 o.010454 -1. 821602 o 1051
STDh_RESIDN2-7) -0.017719 o.ao7 531 -2 352794 o.a1ss
STDh_RESIDA2-5) -0.02264=3 o.aos221 -2 754437 0.a0s0
=STD_ RESIDA2-52) -0.a02925 0.01=3252 -0, 220555 0.5254
STD_RESIDA2-10) o.0=ssE0sE2 0. 054525 0. 559253 0.5555
STD_RESID™20-11) -0.015735 0.012337 -1.3036588 o. 1925
STD_RESIDAZ2(-12) -0.0135579 o.ao09479 -1.950033 o.asaz2
=STD_RESIDA2(-13) -0.401 50959 O.ao7ss0 -2 397209 001665
STD_RESID™20-14) O.001945 o.a1717s 0. 113277 0.909s
STD_RESIDN2(-15) -0.023225 o.aos412 -2 4574589 o.a1=7+

R-squared o.o0asz219 Flean dependent var 0.995955
Adjusted R-squared -0.0049=52 S.0. dependent war 3.212455
S. E. of regressian 3.220350 Alkaike info criterion 5. 1387566
Sum squared resid 15244 .86 Schwarz criterion 5.244673
Log likelihood -3835.351 F-statistic O.s514132
Durbin-“"“at=son stat 20007330 Fraobi(F-statistic) 0.9=54=505
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GARCH (1-1) M MODEL i

Dependent “ariable: X350

hethod: ML - ARCH

ULUSAL 30

Oate: 022907 Time: 15:14

Samplefadjusted): 2 1502

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 33 iterations
Bollerslew-Y"ooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Errar z-Statistic Fraob.

SARGARCH) 0.000z203 0.031:20 000957 0 0.9924

FR 0.003317 0.001372 2.405613 0.0161

bt 0.002322 0.001272 1.824786 0.0s30

H30-1) 0.040012 0.027559 1.434667 0.1514

“ariance Equation

Z 9. 70E-05 4. .50E-05 2.155973 0.0311

ARCH 0075317 0020218 370857 00002

EARCH) 0.207053 0.025545 35.09552 0.000a

R-=quared 0007312  Mean dependent var 0.000924

Adjusted R-squared 0003325 S D. dependent wvar 0.023052

=.E. of regression 0023014 Akaike info criterion -4, 540559

Sum squared resid 0.791274  Schwarz criterion -4 815518

Log likelihood 3632870 F-statistic 1.833974

Durbin-vWatsaon stat 20583286  Frobi(F-statistic) 0.082053
Diate: 082907 Time: 19017

cample: 2 1502

Included abservations: 1501

Autocarrelation  Partial Carrelation AL PAC  C-Ztat Prob

i e 1 005 00Ma 03466 0556

I I 2 000s 0005 03953 0.821

i i J 002 0011 05949 0.595

1| i 4 -0.020 -0.020 1.1801 0.881

I It 5 D005 0005 12185 05943

I il b -0.049 -0.049 47765 0.573

1 I /0005 0007 45145 0.bE3

1| i g -0.023 0023 55932 0BY93

! |: S 0030 0037 BSR0DZ 064

! I 10 0.036 0034 59552 0536

1| ih 11 -0.019 -0.019 94742 0573

I I 12 0.001 -0003 2.4754 0.BBZ

i Ill 13 0.012 0014 97103 0717

i 1 14 0.016 0.015 10,0953 0.755

1 I 15 0.003 0004 10105 0813
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ARCH Test:

0225151
12. 40752

F-statistic
Obh=s"R-squared

Frobability
Frobability

O. 550075
O. 547955

Test Equation:

Dependent ~ariable: STDO_RESID~Z2

FAethod: Least Squares

Date: OS52907 Time: 15:20

Samplel(adjusted): 17 1502

Included observations: 1436 after adjusting endpaoaints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cowvariance

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
(o 0954055 0. 104333 9. 095375 00000
=STD _RESIDAZ(-1) 0.033221 0025953 1.280033 O.z2007
=STD_RESIDAZ(-2) O0.003535 0.024452 0. 1445665 0.5351
=STD_RESIDAZ(-3) -0 .00SE258 0.013366 0. 305423 0.7593
=STD_RESIDAZ(-4) -0.0094235 0016333 -0, 530732 05515
STD_RESID~2(-5) 0012021 0.027 440 0. 435095 0.56514
STD_RESID~2(-5) -0O.0181 7S 0.01 4256 -1.2750473 0.2025
STD_RESID~2(-7] -0.002552 0.016475 -0, 156597 0.5755
STD_RESIDA2(-5) -0, 040559 0012154 -5. 364147 O.000s
STOD_RESIDA2(-9) -0.007951 0.025494 -0.3354351 0.7351
STD_RES=SIDA2(-10) 0.0537 35 0059528 0. 7E9S576 04417
STD_RES=IDA2(-11] 0.027751 0.037054 0. 749741 0. 45355
STD_RESIDA2(-12) -0.013207 0.015148 -0. 727759 0. 4559
STD_RESIDA2(-13) -0.00207 4 0.01 4528 -0. 139562 055505
STD_RE=IDAZ2(-14) 0.025521 0025655 0.559745 0.S7357
STD_RESIDAZ2(-15) 0016053 0.01 7405 -0.922900 0. 5552
R-=quared O.00s3s0d hAAean dependent war O 99353508
Adjusted RF-sguared -O.001 759 S. 0.0 dependent wvar 2047574
= . E. of regression 2049454 Albcaike info criterion 4 283752
Sum =squared resid 5174 5957 Schwarz criterion A 540559
Log likelinood -S1EE.S35 F-statistic 0.825151
Durbin-“atson stat 2000925 Frobi(F-statistic) O 550073
Dependent ~ariable: X100
Fethod: ML - ARCH
Cate: O05/290907  Time: 15:21
Samplefadjusted): 2 1502
Included observations: 15071 after adjusting endpoints
Cornwvergence achieved after 32 iterations
Bollerslew-""ooldrige robust standard errors & covariance
Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
SORGARCH) 0.003623 0.031579 0.273054 07343
FR 0.002955 0.001319 2266121 0.02354
kA 0.a0z2142 0.001153 1.803377 00713
*100i-17 0.045247 0.025235 1.705605 0.0375
“ariance Equation
C 5.92E-05 4 10E-05 2175262 0.0295
ARCH) 0.032893 0.021457 3.863244 o.a0on
SARCH) 0.900042 0.026904 33.45352 O.oaoo
R-squared 0007164 MMean dependent var 0.00093=5
Adjusted R-sguared 0003177 S.0D. dependent var 0.022059
=.E. of regressian 0.022054  Akaike info criterian -4 945945
Sum squared resid 0726667 Schwarz criterion -4 921165
Log likelihood 3718.933  F-statistic 1.79676B3
Durbin-“Watson stat 2057123 Prob(F-statistic) 0095209




Date: 082907 Time: 1522
Sarmple: 2 1502
Included observations: 1501

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  Q-5tat Prob
1 00MBs 0018 0.3925 0.531
2 000z 000z 04957 0780
3 00MBE 0018 08951 0.826
4 0013 -0.018 1.3621 0.851
5 0003 0.003 1.4627 0.917
B -0.045 -0.045 4.5540 0.602
Y 000s 0005 46054 0703
8 -0.021 -0.021 52558 0.730
89 0020 0033 BB37F 0BAS
10 0036 0033 55995 0.570
11 -0.01&8 -0.0158 90362 0.B14
12 0.000 -0.004 90362 0O.B95
13 0.005 0009 91762 0.760
14 0017 0016 S9.BZ243 07859
15 0.002 0003 9KB251 0.842
ARCH Test:
F-=statistic 0.9575354 Frobability 0. 495575
Ob="R-s=quared 14.380354 Probability 0. 4953901
Test Equation:
Dependent “ariable: STDO_ RESID™2
Fethod: Least Squares
Date: O532907 Time: 15:22
Samplefadjusted): 17 1502
Included observations: 1486 after adjusting endpoints
wWhite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errars B Cowvariance
ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frab.
- O.9509357 0. 105575 S9.09=100 o.oaoo
STDh_RESID~2-1) aO.03s720 O.0z24502 1.480459 a. 1390
STh_RE=ID~2-2) O.002365 0.022936 o 10=040 ao.9179
STDh_RESID~2(-3) -0.0074395 O.o017az21 -0.440532 0. .5595
STDh_RESID~2(-4) -0.002137 00154132 -0. 559565 a.5759
STh_RE=ID~2-5) O.014540 0.025223 0513738 O.s040
STDh_RESID~2(-5) -0.0195739 0013577 -1.453510 O 1453
STDh_RESID~2-7) -0. 004665 O.015595 -0.29931221 07543
STDh_RESID~2-5) -0.040705 O.0120z20 -3. 386500 o.oaoy
STDh_RESID=2-920 -0.012935 O.019565 -0.5651201 a.5150
STDO_RE=IDA2-100 o.0s1700 0072035 0.8559353 o392
STDh_RESID-2(-11]) O.021ae57 0.035244 05614455 a.5390
STDh_RESID2(-12) -0.011545 0015720 -0.5890549 a.A200
STDh_RE=IDA2-13) -0.005454 O.014320 -0.35815893 a.7 026
STDh_RESID2-14) 0.027E95 0.0351703 0.573440 0.3525
STDh_RESIDS2(-15) -O.0z20170 0016954 -1.1587549 a.2352
F-=squared O.009&577F Fean dependent war 0.993534
Adjusted R-squared -0.000425 S.D. dependent war 2113099
S E. of regressian 2113551 Alkaike info criterion 4. 345325
Sum squared resid BSEE B35 Schwarz criterion A4 402432
Log likelihood -3212.576 F-=tatistic 02957534
Ourbin-“"watson stat 2. 000970 FProbi(F-statistic) 0. 493575
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Dependent ~ariablea:
Frdethod: ML - ARCH

ULUSAL TUM

TLIA

Date: O52907  Time: 15:23

Sample(adjusted): 2

1502

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 32 iterations
Bollerslev-"ooldrige robust standard errors & cowvariance

Coefficient =td. Error z-Statistic Frob.

SOR[IGARCH) oo11210 0.0=21543 0. 355385 a.7223

PR O.o0z2201 0001271 2252959 a.0z2z24

(O | 0.0021=4 0.0011335 1.882700 a.os9y7

TURA-1Y O.0512E0 O.028504 1.7358354 00721

“ariance Equation

C S 45E-05 3.57E-05 2192221 0.0z254

ARCH) 0.056350 0.022035 S3.940321 o.ooo

SARCHT) 0.895991 0027643 32 41351 o.oooo

R-=squared o.oo0/7309 Mlean dependent var 0.a009ss

Adjusted R-sqguared oO.a0=s=22 S 0D dependent war O.021273

S E. of regression O0.021235 Alcaike info criterion -5 0293459

Sum squared resid 0673374 Schwarz criterion -5.00457 7

Log likelihood 3781 603 F-statistic 1.833314

Durbin-“"“atson stat 2051111 Frobi(F-statistic) 0.0 76
Date: 08/29/07  Time: 15:23

sample: 2 1502

Included observations: 1501

Autocarrelation  Partial Correlation AL PAC (-Stat Prob

1 0.016 0016 0.4055 0524

2 0.010 D.010 D&s09 0759

3 0017 0016 05603 0811

4 006 -0.017 1.3488 0.853

5 0011 D011 1.8211 0.911

b -0.045 -0.045 45329 0.60S

7 0007 D009 4e025 0705

g -0.018 -0.019 51226 0744

9 0031 0034 b.As01 0631

10 0038 0035 8.7963 0.555

11 -0.017 0017 92162 0602

12 -0.001 -0.005 92180 0654

132 0.005 0007 92617 0753

14 0.017 0017 97263 0.782

15 0.003 0005 97432 0.856
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A RCH Test:

1.012503
1519741

F-statistic
Obs*R-squared

Frobability
Frobability

0. 438552
0. 45372935

Test Equation:

Dependent “~ariable: STD_REXSIDNZ

FAethod: Least Sguares

Date: O3/29207 Time: 15:24

Samplefadjusted): 17 1502

Included observations: 1486 after adjusting endpoints

Wehite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
= 0955472 O.10535135 9. 052550 o.aooo
=Th  RE=IDS2-1) o.033045 o.024166 1.574352 o. 11565
STh RESIDSZ2-2) o.o01673 o.021765 O.07a570 0.93537
STDO_RESIDSZ2(-3) -O0.007014 O.016755 -0 4156532 06755
STDh_ _RESIDA2(-47) -0. 0093955 O.0159537 -0, 556607 0.55765
SThRESIDSZ2-5) o.0a15927 o.0z2s159 0. 565625 o.s5717
STD_RESIDSZ2-B) -0.01 96532 o.013303 -1 . AFFFAT o 1397
STDO_RESID-2(-7) -0, 004559 O.a15259 -0.315426 o750z
STDh RESIDZ2-8) -0.041071 o.o12162 -3 3FF0OFT o.ooos
STDO__RESIDZ2-9) -0.01 3504 o.013a39 -0, 7295465 [ ¥ S
STD_ _REZSID-Z2-10) O.as5397 0.7 35635 0.55535370 0.37651
STDh.RESID=Z2-11) 0017763 0.0339735 0. 5227385 Oo.s012
STDh RESID-Z2-12) -0.012357 o.o15924 -0O. 77 7FE7B 0. 4365
STD_RESID-Z2(-13) -0 006551 o.013959 -0 4320505 062356
=STDh.  RE=IDS20-14) o.oz2s059 o.03=3170 0.8545923 O.3977
STDh. RESID-Z2-15) -0.021235 o.01s913 -1 . 255509 o 2095
FR-sgquared O.010227 FMean dependent var 0.993535
Adjusted R-squared O.0ao1 27 S. 0. dependent war 2155335
S. E. of regression 2155201 Akaike info criterion 4.387136
Surm sgquared resid 5547 012 Schwar=z criterion 4.444245
Log likelihood 32453 642 F-=statistic 1.012605
Durbin-“Watson stat 2. 000999 FrobiF-statistic) 0.4356352

ULUSAL SANAY I

Dependent “ariable: SARM

Method: ML - ARCH

Date: 052907 Time: 15:24

Samplefadjusted): 2 1502

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 33 iterations
EBallerslev-“"ooldrige robust standard errors & cowvariance

Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
SORGARCH] 0.027 449 0.031501 0.57 1366 0.35336
FR 0.001925 0001078 1.785152 00737
el 0.002071 0.0009 71 2132033 0.03=0
SAM-T) 0.055955 0030533 1.826650 00578

“ariance Equation

C 7. 20E-05 3.36E-06 2145214 00319
ARCH) 0. 100055 0.023338 4.287708 0.oaoa
GARCH) 0552129 0. 02290559 30.34590 O.o0oa0
R-squared 0.00s073 MMean dependent var 0.0003965
Adjusted R-squared 0.a01033 S.0D. dependent var 0.013513
S.E. of regressiaon 0018303  Akaike info criterian -5.307 706
Sum squared resid 0.5258501 Schwarz criterion -5.252924
Log likelihood 3990 435 F-statistic 1271061
Durbin-“Wat=son stat 2033165 ProbiF-statistic) 0. 267515
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Oate: 032907 Time: 15:24
sample: 2 1402
Included observations: 1501

Autocorrelation Fartial Correlation AL PAC Q-5tat Prob

! 1 0014 0014 028bE 0552
i 2 0.004 0004 03114 0.856
! 3 0016 006 OB995 0873
] 4 -0.027 0027 1.3492 0.853
! 5 0.020 0020 1.9395 0.857
I b -0.054 -0.054 b2316 035392
! J 0011 003 B.4523 0458
1 o 0.00% 0005 65721 0553
T 9 0028 0031 77874 0556
! 0 0016 0.2 51818 0611
] 11 -0.015 -0.013 5.5217 066
] 12 -0.011 -0.015 56952 0729
i 13 -0.002 0000 57027 07395
! 14 0.031 0032 10167 0.750
E 15 0003 000 10267 0.803

ARCH Teaest:

F-statistic 1155204 Frobability 0. 273647
Obhs"R-=quared 17.80122 FProbability 0. 2732s0

Test Equation:

Dependaent ~ariable: STDO_RESIDZ2

hMethod: Least Squares

Oate: O52907 Time: 1525

Samplel(adjusted): 17 1502

Included observations: 1486 after adjusting endpoints

Wvhite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cowvariance

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.

L 0. 955457 . 10354939 29531113 o.aoao
STDO_RESIDNZ2-1) 0. 0O59095 o.aoz0oo0s9 1.954001 O.0497
STDO_RESIDNZ2-2) -O.01 1521 o.a1s=11 -0. 529141 o.5294
STD_RESID™Z2-35) -0.01 35695 o.a1 2520 -1.065272 0. 2856
STD_ _RESID™2(-4) -0 o0z2533 O.0z25=340 0. 099955 0. 9204
STDO_RESIDNZ2-5) oo11182 O.aoz2=g83s5 O 459154 O.s5=390
STDO_RESID™Z2-5) -0.0z29149 O.a12653 -Z2.303519 o.o0z14
STD_RESID™Z2-7) -0.01 7730 O.015494 -1.313945 o. 15921
STDO_RESIDNZ2-8) -0 025429 o.o10s70 -2.383144 o.a173
STDO_RESIDNZ2-9) -0, 020532 o.al14s59 -1.4141993 a. 1575
STDO_RESID~2(-100 0055735 0. 05356555 1.045355 0. 2945
STD_RESID2(-11) o.o1z2z229 O.035444 0.345018 o. 7301
STDO_RESIDE20-120 o.oo1s22 Oo.o14174 a. 128571 o.8977F
STDO_RESID™20-13) -0 016652 o.a14316 -1 165274 0. 2441
STDO_RESID™20-14) o.0o1 7359 O.0352456 o.535511 059235
STDO_RESIDT2-15) 0022775 o.a17s51 -1.297001 o. 1943
R-=quared o.011979 hAean dependent war O 994759
Adjusted R-sgquared o.a01397 =D dependent war 22261158
= . E. of regression 2. 224005 Abeaike info criterion A..A447205
Sum =quared resid F2rya.912 Schwarz criterion A4 504512
Log likelihood -S285.273 F-statistic 1. 155204
Durbin-“"watson =tat 1.999303 ProbiF-statistic) 0.27 3547
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ULUSAL MAL 1

Dependent “ariable: kAL

Method: WL - ARCH
Date: 032907 Time: 15
Samplefadjusted]): 2 1502

2B

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 34 iterations
Bollerslew-""ooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Errar z-Statistic Frob.

SOR[(GARCH) 0.001130 0.031954 0.036923 0.9705

FR 0.003541 0001423 2.4358556 O.0147

kA 0.0019395 0.001330 1.4465857 01479

Pl (-1 00553763 0027334 2111153 0.0348

“Wariance Equation

o 1.32E-05 5. 35E-06 2.2542585 00242

ARCHI) 0076375 0.021540 3.568376 0.0004

SARCH) 0.202003 0027722 3253739 O.0000

H-squared 0007518 Mean dependent var 0.000255

Adjusted R-squared 0.0035352 S.0D. dependent war 0.024577

S.E. of regression 0.02458334  Akaike info criterion -4 B9Z20O27

Sum squared resid 0.921354 Schwarz criterion -4 BE7245

Log likelihood 35283.366 F-statistic 1.886215

Carbin-"Watson stat 2.05359M Frob(F-statistic) 0.0793825
Date: 08/29/07  Time: 1527

sample: 2 1502

Included obsenvations: 1501

Autacarrelation Fartial Carrelation AL PAC (-Stat Prob

1 0.7 DY 04214 0516

2 0016 D.01B 08149 0.BBS

3 0011 0011 1.0054 0.800

4 -0.020 -0.021 1.6359 0802

5 0005 D005 1.7295 0.885

b -0.034 -0.034 34636 0.749

/004 0DOMe 37738 0.805

g -0.029 0029 50238 0755

9 0.031 0033 b4b24 0BY3

10 0.042 0041 91929 0514

11 -0.015 -0.016 95399 0572

12 0.004 0000 95603 0654

13 0007 0010 96399 0723

14 0013 0012 98873 0770

15 -0.002 -0.001 98908 0.827
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ARCH Test:

1.14403=1
17 . 14705

F-=tatistic
Obh="R-sguared

Probabilitsy
Probabilitsy

10775

[
O.310145

(R

Test Equation:

Dependeaent ~ariable: STDO_RE=IDN2

PFAAethod: Least Squares

Date: OS52907 Time: 15:27

Samplefadjusted): 17 1502

Included observations=s: 14386 after adjusting endpaoaints

“ohite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Cowvariance

~ariabla Coefficient =td. Erraor t-Statistic Prob.
e 0. 9256555 0. 110767 = 3535583 O.0000
STD_RESIDNZE-1] 0029746 0.024145 1.231925 02152
STDO_RESIDZ-2] 0.007 S35 0026557 0.294795 07552
STD_RESIDAZ-3) -0.009017F 0017214 -0 523791 06005
STDO_RESIDAZ-4) SO0.013216 0.0165025 -0.824750 0. 4095
STDO_RESIDNZ-5) 0.012138 0.0Z24403 0. 497270 061321
STDO_RESIDZ-5) -0.01 3537 0.015105 -0 9026535 03563
STDO_RESIDNZE-7) 0.00557 7 0.015443 0315574 0. 7501
STDO_RESIDNZ-3) -0.0sS07S2 0.014145 -3 589776 0.0003
STDO_RESIDAZ-3) -0.010015 0.019433 -0.515352 0.60654
STD_RESID-Z2(-10] 0070594 0075374 0. 595259 03702
STD_RESIDZ20-11] 0022143 0.033929 06525354 05141
STD_RESIDZ2(-12] -0. 009542 0.0=21030 -0 455490 06467
STD_RESIDAZ2(-13) -0.004305 0014115 -0. 305172 0. 7503
STD_RESIDZ2(-14) 0035553 0032215 1.1997351 0.2304
STD_RESIDZ2(-15] SOO1IZ2116 0.017543 -0 586515 0. 4325
R-sguared o.a1 1539 FAean dependeaent wvar 0. 993250
Adjusted R-sgquared o.a014a45= S 0D dependent war 2. 0ss7 arx
=.E. of regression 20371359 Alkaike info criteriaon 4. 5320222
Surm squared resid 5403 547 Schwarz criterion A 377330
Log likelihood -3193.925  F-statistic 1.144031
Durbin-""“atson =stat 2000721 ProbiF-statistic) o.310773
Cependent »ariable: HIL
FMethod: ML - ARCH
Date: 05/29/07 Time: 15:28
Sample(adjusted): 2 1502
Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 28 iterations
Bollerslev-vwWooldrige robust standard errors & covariance
Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
SOR(GARCH) -0.005400 0.031710 -0.170220 0.8643
FF 0.002567 0.001196 2.145395 0.0319
i 0.003513 0.001099 3195526 0.0014
HIZ(-17 0.0296338 0.0293565 1.010265 0.3124
“ariance Equation
Z 5.11E-0&5 2. 76E-0B 2.209397 0.0271
ARCH 0.050532 0.0158236 4. 435322 0.aaao
GARCH) 0.905640 0.021732 41 67327 0.0000
R-=quared 0003715  Mean dependent var 0.000245
Adjusted R-squared 0004734 S0 dependent var 0.0Z20630
=.E. of regression 0020631 Akaike info criterion -5 115539
Surm squared resid 0.6359258 Schwarz criterion -5.090755
Log likelihood J846.212 F-statistic 2.189230
Durbin-““at=zon stat 2031521 Frob(F-statistic) 0.041544
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Date: 032907 Time: 15:29
sample: 2 15802
Included observations: 1501

Autacarrelation Partial Carrelation A PAC  Q-5tat FProb

ooy 0017 04317 0511
0.001 0001 0.4342 0.805
-0.006 -0.006 04855 05922
0010 0010 0kB425 0.955
0014 0014 09377 0967
-0.045 -0.045 39542 0633
-0.006 -0.005 40150 0775
-0.026 -0.025 50141 0.756
00353 0038 72317 0613
0037 0036 92951 0504
-0.017 -0.018 97408 0.554
0.005 0005 57540 0.B35
0027 0027 10922 0617
0.001 -0.004 10925 0692
-0.001 0002 10925 0.758

—
o@D~ m&=p] =

-4 =i =i
= L R =

—
m

ARCH Test:

F-statistic 0955214 FProbahbility O. 497932
DObs*"R-=squared 14. 355965 Frobahbility O 495255

Test Equation:

Dependeaent ~ariable: STDO_RESIDZ

Flethod: Least Squares

Oiate: O5/2907  Time: 15:350

Sampleladjusted): 17 1502

Included observations: 1486 after adjusting endpoints

Wwhite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C 1.029459 0. 104357 985864161 O.0oo0
STD_RESID2(-1) 0.053973 0.031123 1.894338 0.0553
STD_RESID2(-2) 0.005336 O.019250 0.277194 o.7817
STD_RESID2(-3) -0.014726 0.019203 -0.766337 0.44335
STD_RESID2(-4) 0.012452 0.0357 45 0.349200 0.7270
S5TDO_RESID2(-5) 0.0097 56 0.023542 0. 409595 06322
S5TDO_RESID2{-5) -0.025195 0.015325 -1.839646 O.ass0
STD_RESID2(-7) -0.033269 0.013371 -2.488155 0.0130
STD_RESID2(-8) -0.002301 0.014492 -0.541807 05211
STDO_RESIDA2(-2) -0.022381 0025392 -0.831407 0.3782
STDO_RESIDAZ2-107 0.0301659 0055201 0. 452717 0.6436
STDO_RESIDAZ2(-11) O.a09247 O.027806 0.332533 0. 7395
STDO_RESIDA2(-12) -0.04353504 o.o1s&520 -2.785254 O.0054
STO_RESIDAZ2(-13) 00057587 O.0190s0 0. 356051 o.7218
STDO_RESIDAZ2(-14) 0002512 0.023006 0. 109185 0.9131
STD_RESID™Z2(-15) -0.018664 0.014300 -1.261112 0.2075
R-=quared O.0095535 Mlean dependent war 0. 993956
Adjusted R-sgquared -0.000422 S 0. dependent war 1.9537019
S E. of regression 1.957439 Akaike info criterian g 222273
Sum squared resid 5306.370 Schwarz criterion 4 279356
Log likelihood -3121.153 F-statistic 0.2955214
Durbin-Y"Wat=son stat 1.994574 FProbi(F-statistic) . 4973932
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BUYUK

Dependent “ariable: BY
Fethod: KL - ARCH

Date: O53/2907  Time: 15:30
Sampleladjusted): 2 1502

Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 34 iterations

Ballerslew-"Wooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.

SORGARCH) 0005214 0031210 o.199115 05422

FR 0.003316 0001374 2. 412623 0.0155

kA 0.002237 O.001295 1.727363 0.0541

E%¥i-11 0.0405365 O.02s091 1. 453677 0. 1450

Wariance Equation

[ G.29E-05 3.53E-06 1.779215 0.0752

ARCHI) 0.073140 0.019336 3.6837311 0.0o00z2

SARCHT) 0.91 7033 0.023234 32.47133 o.ooao

R-squared 0.005751 Mean dependent var 0001003

Adjusted R-squared 0002762 S D dependent war 0024121

S E. of regression 0024037 Akaike info criterion -4 71576

Surm squared resid 0866815 Schwarz criterian -4 FBT095

Log likelihood SB03.303 F-statistic 1.692515

Durbin-vWatson stat 20586162 FProbiF-statistic) a119110
Date: 082907 Time: 15:31

sample: 2 1502

Included observations: 1501

Autocoarrelation Fartial Carrelation A FPAC  O-Stat Prob

11 1 0014 0014 03127 0576

I 2 0005 0004 03450 0542

i 3 007 0.7 07734 0.856

i 4 0008 -0.003 05710 0929

ul 5 0013 0013 11330 0,951

I b -0.057 -0.058 B.0447 0418

I 7 0003 0005 B.OE2 0533

i 8 -0.024 -0024 B.59110 04546

! 9 002 0031 5091 0524

I 10 0028 0026 92712 0507

|1 11 -0.015 -0.013 95990 0567

I 12 0.008 0003 96910 0643

i 13 0.013 0013 9.592689 0700

i 14 0.019 0.6 10495 0725

It 15 -0.007 -0.005 10560 0753
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ARCH Test:

F-=tatistic
DO bs"R-sguared

0.5543501
12.84205

Probability
Probability

0616561
0.614497

Test Equation:

Dependent ~ariable: STDO_REXIDMN2
Fethod: Least Sguares

Date: O52907  Time: 15:31
Sample(adjusted): 17 1502

Included abservations: 1436 after adjusting endpoints
Yohite Heteroskedasticity-CTonsistent Standard Ervrors 2 Covariance

~ariabla Coefficient =td. Error t-Statistic Praob.
o 0954715 0. 104442 . 141120 O. o000
STDO RESIDAZ(-1) O.0455365 0.025445 1.6800521 o. 1095
STDO RESIDAZ2(-Z2) o.004105 0.0265235 0. 153035 0.5754
STD _RESIDZ (-5 -0.010655 0018515 -0.571245 0.5679
STD RESIDAZ(-4) -0.01 45652 O.016521 -0.557 447 O.37sa
STDO_RESIDA2Z(-5) O.021327 0.az273a221 0.7B3330 0. 4451
STDO_RESIDA2Z(-5) -0.021716 0.014051 -1.545548 0.1224
STD_RESIDAZ -7 -0.000594 0017515 -0.033923 0.9729
STD_RESIDMZ2(-8) -0.033456 0.a11597 -2, 884757 o.ao40
STD_RESIDMZ2(-9) -0.023273 0.015935 -1. 455900 0. 1456
STD_RESID2-10) O.045549 0.052411 0O.56720s50 o.s017
STD_RESIDCZE-11) 0.023654 0.033522 0.529573 0.4542
STD_RESID™2(-12) -0.0059392 0.020771 -0.334044 a.7354
STD _RESIDEZ-13) -0.00ss3s 0.018039 -0.551050 0.5317
STDO_RESID2(-14) 0.025470 0.0z9194 0. 9055353 0. 3547
STDO_RESIDM2-15) -0.007951 0.019499 -0. 407773 0.5535
R-squared O.005s542 Fean dependent war O.994512
Adjusted R-sguared -0.0017474 S.0. dependent war 1. 962541
S E. of regression 1. 963957 Alcaike info criterion 4. 1955359
Sum squared resid sS570.150 Schwarz criterion 4. 25565465
Log likelihood -3103.514 F-=statistic 0.8543501
Durbin-wwatson stat 2. 000405 Probi(F-statistic) 0516551
Dependent “ariable: KC
Method: ML - ARCH
Cate: 052907 Time: 15:32
Samplefadjusted): 2 1502
Included observations: 1501 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 39 iterations
Bollerslew-"Wooldrige robust standard errors & covariance
Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
SOR(GARCH] 0.015268 0.032135 0555471 05597
FR 0.001921 0001221 1.573967 01155
[ oy 0.00177 4 0. 0009s2 1.84439225 0.0s50
FIZ-10 0137862 0.032594 4191044 0.oaoa
“Wariance Equation
C 1.56E-05 5. 54E-05 2.818605 0.0045
ARCH] 0. 113337 0040725 2.905541 0.00357
CARCHO) 0539952 0045507 17. 31673 0.oao0a
R-=squared 0.a11405 Mean dependent war 0000954
Adjusted R-squared 0007438 S 0. dependent wvar 0015136
=.E. of regression 0.018068 Akaike info criterion -5.355315
Sum squared resid 0.4837751 Schwarz criterion -5.330534
Log likelihood ADZ2E. 164 F-statistic 2873312
Durbin-““atson stat 2.0956570 Frobi{F-=statistic) 000594
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Date; 082907 Time: 15:33
sample: 2 1502
lhcluded observations: 1501

Autacarrelatian Fartial Carrelation AL PAC Q-3tat FProb

i i 1 0.000 0000 00003 0957
i i 2 0013 03 024739 0872
| | 3 -0.011 -0.011 04558 0925
I I 4 0043 0043 33003 0509
11 11 5 0015 005 36261 0604
i1 i1 b -0.015 -0016 359485 0B84
11 11 /0018 0.3 44206 0.730
11 11 5 0016 005 47915 0.780
11 11 59 0023 0020 55602 0.7583
]! ]! 10 0022 D023 B.2990 0730
i i 11 0.002 0.0 B.3054 0852
i i 12 0.000 -0.002 B.5056 0900
T T 13 0033 0032 7.934b6 0.545
i i 14 0014 DY 5212559 0577
I I 15 0.000 -0.007 822260 05914

ARCH Test:

F-=statistic 0.522716 FProbability 0.9294585

Obs*R-squared T .8584035 Frobability 0.9253545

Test Equation:

Dependent ~ariable: STDO_RE=SID" 2

FAlethod: Least Squares

Date: O3/29207 Time: 15:335

Sampleladjusted): 17 1502

Included observations: 1486 after adjusting endpoints

Wehite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

s 1.054759 0. 135954 F.ez200s1 O.aooa
=STD_RESIDAZ2(-11) O.027ss9 0015574 1.654552 o.09s2
=STD_RESIDAZ2(-2) -0.007751 o.011=325 -0. 65435355 0. 49359
STD__RESIDAZ2(-3) -0.003139 o.oo 907 -1.035745 0. =005
STD__RESIDAZ2(-4) -0.01 1692 O.o0101651 -1.151281 0.2495
STD__RESIDM2(-5) O.005490 o.012492 0. 519502 O0.6035
STD_RESIDM2(-B) -0.017075 o.o0104221 -1. 638625 o.1015
STD_RESIDA2(-7) -0.01792= O.00741= -2 ANTETE o.0157
STD_ RESIDA2(-3) -0.022522 O.00s251 -2 ALY O.00s2
=STD_ RESIDAZ2(-90) -0.003355 O.013=13=1 -0. 2945565 0. 7554

=STDO RESID-~Z2(-10) 0.039759 O.0551=0 O.501230 0.5475
STDO RESIDZ2-11) -0.017192 O.012445 -1.3813852 01574
STDO_RESID=2(-12) -0.015751 o.o0940s -1.996357 0.0451
STDO_RESID=2(-13) -0.01 5005 O.007s0= -2, 399785 0.0155
STD_RESID~2(-14) O.00251= 0.01 7395 O, 140411 0.83354
STD_RESID=2(-15) -0.023470 o.002417 -2 492383 o.012=
R-sgquared O.005=065 FfMean dependent var 0.994254
Adjusted R-squared -0.004544 S. 0O dependent war 3. 216025
S. E. of regression 3.223805 Akaike info criterion 5.189713
Surm sgquared resid 15277 .62 Schwar=z criterion 5. 245520
Log likelihood -3539. 9565 F-statistic O.522716
Curbin-““atson stat 2. 0a0soa Frobi(F-statistic) 0.929455
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