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. OZET

" Daha Once yapilan galigmalardan anlasildig) tzere diinya borsalarmin pek
¢ogunda, Pazartesi giinleri (baz1 iilkelerde Sali giinleri) sistematik olarak negatif

getiri saglarken, Cuma giinleri en yiiksek getiriyi saglayan giin olmugtur.

»

Bu galismada IMKB'de de benzer bir egilimin var olup olmadig: aragtirilmigtir.
Caliymamizda, IMKB bilesik endeksine ait 2 Ocak 1990 - 28 Aralik 1999 tarihleri
arasindaki giinlilk veriler kullanilmigtir. Arastirmanin 6rneklemi giinlik veriler
dikkate ahindiginda toplam 387.967 gozlemden olugmaktadir. IMKB’de de diger
hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi, Haftamn Gunii Etkisi bulunmaktadir.
Haftanin giinleri arasinda getiri agisindan oldukga farkliliklar gozlenmektedir. Tiim
yillarda Cuma gunleri, diger giinlere gore istatistiksel olarak anlamli ve pozitif getiri
saglamaktadir. Istatiki olarak anlamli ve negatif getiri ise en fazla Sah giinleri elde

edilmigtir.



SUMMARY

We can understand from previous studies that, most of world’s stock
exchange’s have “Day of the week effect”, and systematically Monday ( in some
countries Tuesday) have negative earnings, than Friday is the day that have positive

earnings.

In this study we reviewed that; if Istanbul Stock Exchange Market have “Day
of the Week Effect” or not. We inspected the days between; January 2, 1990 and
December 28, 1999. The survey reports includes 387.967 observations. The result of
the study shows that, Istanbul Stock Exchange Market have “Day of the Week
Effect”.Between the days of the week, they represent so much difficulties. Friday

have positive earnings, than Tuesday is the day that have negative earnings.
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1. PAZARLARIN ETKINLiGI, ETKIN PAZAR
KURAMI VE ANOMALILER

1.1 Giris

Uzun vadeli fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlarin bir araya geldigi piyasalar
olarak tafnmlanan sermaye piyasalarinin temel fonksiyonlarindan biri, ekonomideki
kaynaklarin fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda etkin dagilimum saglamaktir. Liberal
ekonomi kogullarinda bu dagilimin etkin olabilmesinin iyi igleyen, miidahalelerden uzak etkin
bir piyasada saglanacagi varsayilir. Piyasa, kaynaklar1 ne kadar iyi bir gekilde en yiiksek
verimle kullanacak kullamcilara dagitirsa, sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime o denli izl
gelisir. Biyiime toplumun her kesimindeki kisi ve kurumlann refah diizeyini etkilediginden,
sermaye piyasalannin etkinligi sonugta ekonominin ve toplumun biitiiniinii ilgilendirir.
Etkinlikten uzak piyasalarda kaynaklann israfi, verimsiz kullammu, haksiz ve temel
degerlerden uzak kazanclar yaratarak gelirin gayri adil dagilim, fiyatlann manipiilasyonu gibi
kaynak maliyetini artiran kogullar mevcuttur. Dolayistyla piyasa ne kadar az etkinlige sahipse,
kaynak maliyetleri o derece fazla olacak ve sonugta sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileyecektir. Pazarlarin etkinliginin farkli boyutlan ve dereceleri s6z konusudur.
Ancak burada iizerinde durulacak etkinlik tiirii hisse senedi piyasalarindaki enformasyon yani
bilgi etkinligidir (informational efficiency).

Sern;aye piyasalarinin etkinligi konusunda finans kuraminda yapilan galigmalar
sonucunda bilgi etkinligini temel alan bir hipotez gelistirilmigtir: Etkin Pazar Hipotezi
(Efficient Market Hypothesis).



1.2. Pazarlarim Etkinligi

Etkin pazar, fiyatlarin elde edilebilen bilgileri (information) tam olarak yansittigi
bir piyasadir [Fama 1970]. Bu tamim, hisse senedi konusunda hi¢ bir bilgisi olmayan
yatirnmeilar ile ¢ok bilgiye sahip yatinmcilar arasinda hi¢ bir fark olmayacagimi ifade
eder. Yatinmcilann okudugu higbir sey onlarin ortalamanin iizerinde bir getiri elde
etmelerine yardim etmeyecektir. Ancak etkin bir pazar, miikkemmel (perfect) bir pazar

anlamina gelmez.

Miikemmel bir sermaye piyasasinda olmasi gereken Ozellikler soyledir [Rees Bili
1990] ;

. e Pazardaki tim katthhmcilar elde edilebilir tiim bilgilere maliyetsiz olarak
erigebilirler.
e Islem maliyetleri sifirdir.
e Etkin bir pazarda ¢ok sayida birbiriyle rekabet eden yatinme1 mevcuttur.
e Katilhimcilar rasyonel davranan ve yatirim kararlarint beklenen getiri-risk (mean-
variance) dengesine gore alan kigilerdir. Yiiksek getiriyi diigiik getiriye, diigiik
riski yiiksek riske tercih ederler.

e Tium finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.

Ancak giiniimiizde bu kogullarin birgogu saglanamamaktadir. Herhangi bir bilginin
iiretilmesi ve bu bilgiye ulagilmast bir maliyeti gerektirir. Islem maliyetleri de sozkonusudur.
Aynica vergi kanunlan, farkli yatinmer gruplan arasinda farklhi davranmay: gerektirecek
diizenlemeler igerebilir. Pazarlann tam etkinligi i¢in gerekli gartlann bir kisou saglanmasa da,
,pazarlann etkinligi i¢in gerekli sartlar bu kadar kat degildir. Ancak bu hipotezin gegerliligi
i¢in iki temel kosulun saglanmasi gerektii ifade edilmistir]Grossman ve Stiglitz 1980 ].
Bunlar; bilgiyi elde etme, igleme (processing) ve bilginin fiyatlara yansima maliyeti ile iglem

maliyetlerinin sifira indirgenmesidir.



Giiniimizde piyasalardaki etkinligin artinlmasi igin, piyasada fiyatlann rekabet
igerisinde olugmasi, bilgiye lzla ve diisiik maliyetle ulagilmasi ve iglem maliyetlerinin gok
diisiik diizeylerde yine rekabet igerisinde olugmasi kriterlerinin kargilanmasi gerekir.

Diger taraftan, bir menkul kiymetin gergek degeri tam ve kesin olarak tespit edilemez.
Bu nedenle piyasa katilimcilan arasinda gergek degerin ne olacagi konusunda siirekli bir
anlagmazhik sozkonusudur. Etkin bir pazarda rekabet sonucunda bilgiler fiyatlara hizla
yansitildigindan kattlimcilar genellikle gergek degerin etrafinda dolagirlar.

Pazar etkinligim farkli boyutlarda ele almak da miimkiindiir. Etkinlik tanim farkly
anlamlarda olabildigi gibi tammlayana gore de degisebilmektedir. Omegin Barone (1990)
etkinligi agagidaki dort boyutta tammlamgtir;

e Enformasyon Etkinligi (Informational Efficiency),
e Degerleme Etkinligi (Fundamental Efficiency),

e Tam giivence Etkinligi (Full Insurance Efficiency),
o Fonksiyonel Etkinlik (Functional Efficiency).

Etkinlik bir bagka ¢aliymada ise agagidaki gibi bir ayinma tabi tutulmugtur [F.J. Clark ] ;

e Enformasyon Etkinligi (Informational Efficiency),
e Kaynak Dagihmn Etkinligi (Capital Allocational Efficiency),
o Faaliyet Etkinligi (Operational Efficiency).

olarak tammlanabilir.

1.2.1. Bilgi veya Enformasyon Etkinligi

Pazann etkin olmast igin gerekli en O6nemli kriterlerden biri, enformasyon etkinligi
anlamina gelen fiyatlann mevcut tiim enformasyonu yansitabilmesidir.



1.2.2. Degerleme Etkinligi |Barone 1990]

Degerleme etkinligi'ne gore, hisse senedi piyasalarimin temel analiz anlaminda da etkin
olmasi gereklidir. Hisse senetlerinin halka arz fiyattanmn belirlenmesi, girketin gelecekteki nakit
akiglanina iligkin rasyonel beklentilere dayali olarak yapilacaktir.

Hisse senedi fiyatlanndaki hareketler genellikle makro ekonomik degigkenlerdeki
beklenmeyen veya 6ngoriilmeyen degismeler, sirketin faaliyette bulundugu sektérdeki gelismeler
ile girkete 6zgii geligmelerden kaynaklanmaktadir. Bu etkileri gozleyerek ve 6lgerek hisse senedi
fiyat harekeétlerini yiiksek bir dogrulukla agiklamamn miimkiin olmasi gerekir. Ancak bu tip
¢aligmalann sonuglan tegvik edici olmaktan uzaktir. ABD'deki piyasalar igin yapilan tahminlerde,
aylik verileri kullanarak hisse senedi fiyatlanndaki toplam degigkenligin % 35, giinliik verileri
kullanarak ise % 20 sinden fazlas: agiklanamamustr. Bununla birlikte, son yillarda hisse senedi
fiyatlanindaki en buiyiik degisimlerin, 6zel ekonomik anlanu olan haberlerin yayinlanmachg
giinlerde gerdeklestigi gozlenmigtir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlanindaki degisimler 6nceden
ongorillememekle birlikte, sonradan agiklanmasi da giigtiir. Aragtirmalarda tavsiye edilen iki
nokta Onemlidir: bunlardan birincisi, piyasa katilimcilan tarafindan, halihazirdaki bilinen
enformasyonun sagladig bilgi tizerinde vanlan genel bir uzlagma diigiincesini baz alir ve bu
uzlagmadaki degigmelerin hisse senedi fiyatlan ile iligkilendirilmesini amaglamaktadir. Ikincisi
i;e, ani goklar ile enformasyon akiglarimn hisse senedi fiyatlanm saptirdigi bir ortamda, hisse
senedi hakkindaki genel goniiniimii etkileyen propaganda mekanizmalarimn agiklanmastdir.

Ortaya atilan bir bagka agiklama da, hisse senedi fiyatlan tizerinde yatinmeilar tarafindan
yapilan ve kopiik (bubble) olarak adlandinlabilecek giin-igi iglemlerin 6nemli bir rolii oldugudur.
Buna "gegici yaklasim" (fad approach) adi verilir. Bazi trader'lar piyasaya yeni gelen haberlere
agin tepki gOstererek rasyonel olmayan kurallan izlerler. DeBondt ve Thaler (1985) trader'lann
haberlere agin tepki gosterdiklerini kamtlamuglardir. Buna gore, fiyath en ¢ok diigen hisse
senetlerini alarak ve fiyati en ¢ok artan hisseleri satarak uygulanan bir strateji, fazladan (excess)
kazanglar saglayabilir.



Trader'larin rasyonelligine yonelik goriig, zimni olarak Keynes'in fikirlerine destek veren
Grossman ve Stiglitz (1980) tarafindan da savunulmustur. Buna gore hisse senedi piyasast,
katlhmcliann en gizel kadimn kim oldugunu degerlendirdigi degil, diger jiiri iiyelerinin de
inanaca@: kadim veya en giizel kadina diger hang tiyelerin inanacagim degerlendirmekte oldugu
bir giizellik yangmas: gibidir. '

Granger ve Morgenstern'a (1970) gore degerleme etkinligi atilmalidir. Ekonomi teorisi
yiizyillardan beri temel ve teorik (intrinsic) degeri tammlamak igin ¢aba sarfetmektedir. Ancak
sonugta boyle bir degerin olmadigim kegfetmek igin ¢aligilmaktadir: "Res tantum valet guantum
vendi potests...". Bu deger dyle bir degerdir ki ne oldugunu degil, sadece bagkalanmn bunun igin
ne 6deyecegini gosteren degerdir. Omegin, farkli yaslardan ve okullardan ressamlar tablolarim
¢ok farkli fiyatlardan satiga sunmaktadirlar. Buradaki temel ve olmast gereken teorik fiyat nedir

ve kesin olarak tespit edilebilir mi ?

Granger ve Morgenstern tarafindan paylagilan Keynes'in "giizellik yangmas1" goniigii ile
Baumol (1965) tarafindan 6ne strilen temel yaklagim arasindaki baglanti: Piyasamn gegerliligi
olmayan gergeklere panikten veya rasyonel olmayan davramlardan kaginarak verdigi cevap,
" enformasyon arayis1 iginde olan kisiler tarafindan kasith gekilde yakalanan bir sinyale karsi
rasyonel bir cevap olarak goriilebilir. Bu gergevede, temettiiler ve beklenen karlar degerleme
siirecine beklentileri koordine eden bir ortalama olarak girerler. Degerleme etkinligi, piyasa
etkinligi ile temettii iskontolama modelinin birlegik (joint) testleridir.

1.2.3. Tam-Giivence Etkinligi

Etkinlik ile ilgili tigiincii kriter, menkul kiymet piyasasinin tam (perfect) olmas: geregidir.
Bir bagka deyisle, piyasalardaki menkul kiymetler o kadar ¢oktur ki, yeni bir menkul kiymet
getirisinin yapisi, meveut menkul kiymetlerden olugan portfoylerin getiri yapisina benzemektedir.
Dolayistyla, yeni bir kiymetin tamtinm, bu menkul kiymetin getirisinin meveut menkul kiymetler
tarafindan tekrar tiretilebilir olmast nedeniyle, gesitlendirme (diversification) konusunda trader'lara
bir fayda saélamaz



1.2.4. Fonksiyonel Etkinlik

Son olarak, menkul kiymet piyasalarinin fonksiyonel etkinlige kavugmasi igin, kaynaklann
verimli kuflantm alanlanina dogru, milmkiin olan en ucuz ve etkin bir gekilde kanalize olmasi
gerekir. Bunu saglamak i¢in de diizenli ve organize piyasalar olmak durumundadr.

Omegin Roll (1988), Ekim 1987deki ‘Biyik Cokiy’ gibi istisnai kogullarda,
bu krizden 6nemli 6lgiide etkilenen 23 iilkedeki borsalar arasinda kurumsal farkliliklan 6lgmek igin
on faktdrden sadece tigiiniin dikkate alindigimi gostermigtir. Resmi tekelci nitelikteki spesyalistler
ile elektronik alim-satim mekanizmalarimn kullamldigs piyasalann, Ekim 1987'de daha ciddi ve
sert fiyat diighsleri ile karsilagtiklan belirlenmigtir. Siirekli miizayede (continousauction) yontemi
marjinal olarak énemlidir. Ciinkii, islemlerin sik araliklarla gergeklesmesi, enformasyonun hizla
yayilmasina izin vererek pazann etkinligini salayacaktir.

Actk miizayede (open outcry) yontemi ile elektronik piyasa arasinda segim yapilmasi
gerektiginde ise sorun farkhdir. En geligmig piyasalar agik miizayede sistemini kullansa da uzun
vadede elektronik alim-satim sistemleri, tiim pazarlan kolaylikla birbirine baglamast nedeniyle
piyasalarda yaygin sekilde kullamlacaktir. Gunimiizde diinyadaki bir ¢ok borsamin yﬁkSek
teknolojinin saglacdigi imkanlarla elektronik alim-satim sistemlerini kullanmaya bagladiklan
goriilmektedir. Elektronik alim-satim sistemleri ile internet bilginin daha ucuz ve izl yayrlmasim
saglayarak piyasa etkinlifine 6nemli katkida bulunmaktacir. Buradaki fonksiyonel etkinlik, diger
tammlamadaki faaliyet etkinligi ile aym anlamdadir: Kaynak aktarinm minimum maliyetle
gergeklestirilmelidir.

Dagitim  etkinligi ise, kaynaklann en verimli kullantlacagi sekilde dagilimmn
saglanmasim ifade etmektedir.

1.3. Etkin Pazar Kuramu (Efficient Market Hypothesis)

Finansal varlik yatinmlannda risk, yatinmdan saglanacak getirinin Onceden kesin
olarak bilinememesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Yatinm analizlerinin temeli ise, gesitli

menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile risklerinin belirlenmesi ve bunlar arasinda



yatinmeilann risk-getiri tercihlerine uygun olan en etkin (efficient) yatinm alternatiflerinin

saptanmasidir. "Etkin" menkul kiymetler, aymt beklenen getiriyi saglayanlar arasinda en diisiik

riske sahip olan veya aym riske sahip menkul kiymetler arasindan en yiksek getiriyi
saglayanlardir.

"Etkin Pazar Kuraminda (Efficient Market Hypothesis), yatirimcilarin rasyonel
oldugu, dusiik riski daha yiiksek seviyedeki riske, daha fazla getiriyi de aza tercih ettikleri
yani daha fazla risk i¢in daha fazla gefiri isteyecekleri varsayilir. Menkul kiymetle ilgili
meveut olan tiim bilgilerin bu menkul kiymetin fiyatina yansidigim temel alan bu hipotezin
ardindaki temel varsayim ise, bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir® [Grossman and
Stiglitz 1980]. Ancak gergek hayatta bilgi ve iglem maliyetlerinin sifir olmamasi bu hipotez
hakkinda belirsizlik yaratmaktadir.

Fama (1965, 1970) tarafindan gelistirilen Etkin Pazar Kurami'nda piyasalar etkinlik
bakimindan ti¢ gruba ayrilir,

a) .Zaylf-formda Etkinlik (Weak-form Efficiency). Gegmis getirilenin gelecekteki
getirileri ne dlgiide tahmin edebildigini gostermeye yoneliktir,

b) Yan-gi¢li form Etkinlik (Semi-strong form Efficiency): Menkul kiymet
fiyatlannmn kamuyu aydinlatict bilgileri ne hizla yansittigim 6lgmeye yoneliktir.

) (iﬁglﬁ-form Etkinlik (Strong form Efficiency): Piyasa fiyatlarina tam olarak

yansittimayan herhangi 6zel kamuya agiklanmamg bilginin olup olmadigimin test edilmesine

yo neliktir.

1.3.1. Zayif Etkin Pazar Kuram

Zayif etkin pazar hipotezi, rassal hareket modelinin test edilmesine yoneliktir. Tarihi fiyat
bilgilerinden hareketle gelecek fiyat degigmelerini tahmin etmek miimkiin degildir. Fiyat
defisimleri tamamen rassal olarak gergeklesir. Boylece bir donemdeki fiyat degismeleri diger
donemdeki fiyat degismelerinden bagimsiz olarak hareket eder [Bozkurt Unal, 1988].



Gegmig donem fiyat hareketleri ile ilgili bilgiler hissenin cari fiyatina yansinmgsa, zayif
gekilde piyasa etkinliginden bahsedilebilir. Bu durumda gegmig fiyat hareketlerine dayal1 teknik
analiz kullamlarak fazladan kazang saglanamaz.

Zayif form etkinligine sahip bir pazarda gegmig fiyat hareketlerine dayali alim-satim
stratejileri kullanilarak veya diger tarihi bilgilerle fazladan getiri elde etmek ve hisse senedinin
gelecek donem degerini tahmin etmek miimkiin degildir.

1.3.2. Yan Giiclii Etkin Pazar Kuram

Yan giiclii etkin pazarlar, menkul kiymet ile ilgili kamuya agiklanan tiim bilgilerin menkul
kiymetin cari fiyatina tamamen yansidigy pazarardir Yatnmelar yatinmlanm gesitli yayin
organlannda yayinlanan bu tip bilgilere gore yonlendiriler [Levy Haim et al ]. Piyasaya gelen
yeni bilgi hizla fiyatlara yansidigindan, fiyatlar gergek degerlerine yakan bir gekilde olusacaktr.
" Yan etkin bir pazarda, ancak kanuya agiklanmamis bilginin sirket igerisinden ogrenilerek
kullamlmast sonucunda piyasa getirisinin tizerinde bir kazang saglanabilir. Temel ve teknik analiz
yontemleri kullamlarak ilave kazang elde edilemez.

1.3.3. Giiglii Etkin Pazar Kuram

Giglii tipteki etkin pazar kurami, menkul kiymet fiyatlanmn kamuya agiklanan ve
agiklanmayan 6zel tiim bilgileri yansittigim ileri siirer. Soz konusu 6zel bilgiler bazi kimselerin
tiim yatinmeilardan 6nce 6grendigi bilgilerdir. Giiglii formda etkinlige sahip bir pazarda, 6zel
bilgiler dahil tiim bilgiler menkul kiymet fiyatina yansimis oldugu igin, bu bilgiler kullanilarak
fazladan kar elde edilemez. Gergekten etkin olan bir pazarda 6zel bilgilerin hi¢ bir degeri yoktur
[Levy ve Samat]. Ancak giiniimiizde hi¢ bir sermaye pazanmn tam giiglii bir etkinlikte olmadigt
go zlenmektedir.



1.3.4. Etkinlik Testleri

Etkin pazar kurami, menkul kiymet analizi tizerinde giigli bir etkiye sahiptir.
Ampirik (empirical) ¢aligmalarda zayif formda etkinlik kabul edilirse, gegmise ait bilgilere
dayal: alim-satim kurallan degersiz kalir. Yan giicli formda etkinlik gegerli ise, kamuya
agiklanan bilgilere dayali alim-satim kurallarnimn gegerliligi giipheli hale gelir. Son olarak da,
etkin pazar kurammn giclii sekline ait testler olumsuz sonug¢ verirse, menkul kiymet

analizinin anlamsiz oldugu sonucuna varlabilir [Elton E et al 1981].

Etkin pazar hipotezinin test edilebilmesi i¢in getii olusum (return-generating)
modelleri olugturulmugtur. Bunlardan en éniemlileri;

a) Beklenen getiri veya Fair Game modeli
b) Submartingale modeli

c) Rassal hareket modeli (random walk)'dir.

Bu modellerle birlikte fiyatlara yansidig: one siiriilen bilgilerin de test edilebilir

sekilde simflandirilmasi gerekir. Bilgi kiimesi iig tiirdedir;

1. Menkul kiymetin gegmis donemdeki fiyatlarina iliskin bilgiler,
2. Tiim yatinmcilarin elde edebilecegi kamuya agiklanmug bilgiler,
3. Sirket i¢inde olusmus ancak kamuya agiklanmamug 6zel bilgiler.

Pazarin etkinligi ile ilgili testler, menkul kiymet fiyatlarim etkileyebilecek bilgilerin

pazarda kullamlip kullamlamayacagiyla ilgilenir. Burada bahsedilen hisse senedinin gegmis

fiyatlan, sirkete 6zgii kamuya agiklanmig ve agiklanmamus bilgiler, sirketin kar, temettii vb.

agiklamalan gibi bilgilerin tipi pazarin hangi derecede etkin oldugu ile iligkilidir. Bu nedenle
piyasa etkinligi tek bagina test edilemez.

Kamuya agiklanan ve agiklanmadan igenden Ggrenilen bilgiler ile sirekli olarak
pazar ortalamasinin tzerinde getiriler elde etmek imkansizdir. Etkin pazar kuramina iliskin
testlerde de, hisse senedinin gegmis donem fiyatlan ile kamuya agiklanan ve agiklanmadan
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igeriden Ogrenilen bilgilerin kullamlarak diger yatinmecilardan her zaman daha fazla kazang

saglamamn miimkiin olup olmadigi 6lgiiliir.

Diger taraftan, zayif-form testleri  ‘"getirilerin  tahmin edilebilirligi"
(predictability) kapsaminda ele alinmaktadir. Piyasa etkinlifi ve denge fiyatlandirma
hususlan birbirinden ayriimaz oldugu i¢in tahmin edilebilirlik tartigmasi, fiyatlandirma modeli
testlerini ve testlerde ortaya gikan anomalileri de (anomalies) kapsar. Etkin Piyasa Kuram
varsayimlarina uymayan, teorinin digindaki bulgulan ifade eden anomalilerin bir alt kolunu
donemsellikler (seasonalities) olugturmaktadir. Donemsellikler zaman birimine bagimli
anomalileri ifade etmektedir. Bu nedenle, getirilerdeki donemsellikler veya mevsimsel
harekétlere iligkin anomaliler de getirilerin tahmin  edebilirligi kapsammnda
degerlendirilmektedir. Dolayistyla, bu ¢aligmanin konusu olan hisse senedi piyasalanndaki

donemselliklerin incelenmesi ile piyasamn zayif-formda etkin olup olmadig: arastinlmaktadir.

1.3.5. Rassal Hareket Modeli

Getiri olusum modellerinden en ¢ok tartigilan ve kabul gorenlerinden biri rassal hareket
modelidir, 1953 yilinda Maurice Kendall adli inlii bir istatistikgi tarafindan yapilan bir
¢aligmada, hisse senedi fiyatlanmn doénemsel bir hareket gostermemesi ve tamamen rassal
sayllar tablosundan elde edilmis gibi olmasi "rassal hareket" (random walk) olarak
adlandirmigtir [Kiyilar Murat 1997]. '

Aslinda, hisse senedi fiyatlaninin rassal hareket ettigi ilk kez 1905 yilinda Bachelier
tarafindan ifade edilmigtir. Daha sonra Alfonso de Pietri-Tonelli adli ekonomist tarafindan bu
hipotezin gelistirilmesine yonelik dolayli katkilar yapilmmstir. Alfonso de Pietri-Tonelli'nin
ekonomi teorisine yaptigt katkinin ¢nemi, Granger ve Morgenstern tarafindan siirekli
Bachelier'e deinilerek soyle tammlanmaktadir, "Bizim bilgimize gore "La Speculazione di
Borsa" isimli kitabinda Bachelier'e siirekli dikkat geken tek ekonomist Pareto'nun dgrencisi ve
yardimcisi Alfonso de Pietri-Tonelli'dir. Alfonso de Pietri-Tonelli rassal yiriyiis iizerine
caligmasa da, belirsizlikle ilgili karmagikhiklann tammlanmasi durumunda Walrasyan
sistemindeki giiclikleri wvurgulayarak dolayll katkida bulunmustur. Onun Batchelier'e
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referanslan bir sonraki kitabi olan "La Borsa" (1923)'da tekrarlanmigtir [Granger ve
Morgenstern 1970].

Rassal hareket modeline gore bir menkul kiymetin fiyat diizeyi, bir kiimilatif tesadiifi
sayilar serisinin gosterdigi davrams gibi, tahmin edilebilecek sekilde degildir. Hisse senedi
fiyatlanindaki degisikliklerden elde edilen gegmis donem bilgiler, gelecekteki fiyat

hareketlerini tahminde kullanilamazlar.

Etkin pazardaki rekabet neticesinde fiyatlann hizla diizeltilmesi, fiyat

' degiskenliklerinin bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Hisse sened: fiyatlanindaki degigmeler

bagimsiz bilgi akimlarina bagl oldukga, fiyatlardaki degigmeler birbirine bagli olmayacaktir.
Gelen yeni bilgiler yeni fiyat olugumlarina ve yeni denge fiyatlarina neden olacaktir.

Dayali oldugu varsayimlar nedeniyle, pazarin zayif formda etkin olusunun saptanmasi,
rassal hareket hipotezinin test edilmesi sonucu ortaya gikacaktir. Dolayisiyla zayif etkinligin

testi bir anlamda rassal hareketin de test edilmesine doniismektedir.

Fama (1970) da etkin pazar modelinde, bir menkul kiymetin ardigtk fiyat
degisikliklerinin veya ardigik bir donemlik getirilerinin bagimsiz oldugunu ve ayrica ardigik
fiyat degigiklikleri ile getirilerin aym gekilde dagildigini varsaymustir. Bu iki hipotez rassal
hareket modelinin temelini olugturur.

1.3.6. Getirilerin Tahmin Edilebilirligi

Getirilerin tahmin edilebilirligi sorusu, beklenen getirilerin zaman iginde rasyonel
dalgalanmalarini mu, fiyatin temel degerlerden irrasyonel sapmalarini mm ya da her ikisinin bir

tiir kombinasyonunu mu yansitmaktadir sorusuna cevap arar.

Gegmig getirilerden giinliik ve haftalik getirilerin tahmin edilebilirligine dair kanitlar
elde edilmektedir. Hisse senedi getirilerinin gegmis getirilerden ve diger degigkenlerden
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tahmin edilebilirligine dair galigmalar, piyasa etkinligi hakkindaki ihtilaflarin artmasina
neden olmaktadir.

1970 o6ncesi literatiirdeki hisse senedi piyasast etkinligine iliskin testlerde,
fiyatlandirma modelinde beklenen getirilerin zaman iginde sabit olduu varsayilmaktadir.
Gegmis literatiir, giinliik ve hafialik getiriletdeki otokorelasyonu, piyasa etkinligi ve beklenen
geﬁﬁleﬂn sabit olmasi hipotezine kargi1 6nemli bir kamit olarak yorumlamamaktadir.

Beklenen getirilerin zaman igindeki deZiskenligi (rasyonel ve rasyonel olmayan), bir
bagka deyisle hisse senedi getirilerinin zaman serileriyle (time-series) tahmin edilebilirligi
konusunda yapilan aragtirmalarda, ginliik, haftalik ve aylik getirilerin varyansimn ancak
kiigiik bir kasminin tahmin edilebildigi, 2-10 yil arasindaki getirilerin varyansimn ise %
40'1na yakin bir kisminin tahmin edilebildigi belirlenmigtir [Fama 1991]. Bu sonuglar, uzun
vadeli getirilerdeki tahmin edilebilirligin, fiyatlardaki rasyonel olmayan hareketlerden mi
yoksa beklenen getirilerdeki rasyonel degigmelerden mi kaynaklandigi konusunu giindeme
getirmigtir.

1.3.7. Varhk Fiyatlama Modelleri ve Anomaliler [Fama1991]

Beklenen getirilerdeki rasyonel degiskenlikler, bugiinkii ya da gelecege iligkin titkketim
tercihleri ile teknolojideki soklardan kaynaklanmaktadir. Ancak hig bir zaman tiiketim tercihi,
zevk ve teknolgji soklanmn tasarruf, tiikketim, yatinm ve beklenen getiriler iizerindeki
etkilerini soyutlayan tam bir model gelistirilip test edilemeyebilir. Bununla birlikte bekienen
getirilerle makro degigkenler arasindaki iligkiler konusunda daha ¢ok bilgi sahip olunup baz
¢ikanimlar yapilabilir.

Diger taraftan, piyasa etkinliginin kendi basina test edilememesi, testin bir varlik
fiyatlandirma modeli (asset pricing model) gibi bir denge (equilibrium) modeliyle yapilmasim
gerektirir. Birlegik hipotez (joint hypothesis) problemi olarak adlandinlan bu problem "etkin
pazar hipotezi" iizerindeki belirsizligi artirmaktadir. Eldeki bilgilerin fiyatlara tam olarak
yansiylp yansimadigi ancak "tam"i tammlayan bir fiyatlandirma modeli araciligs ile test
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edilebilir. Bu noktada, menkul kiymet getirilerinde normal-disi anomali olarak adlandinlan
hareketlerin kamtlanmast, piyasamn etkin olmamast ile piyasa denge modelinin yetersiz veya

yanlig olugu gibi nedenlerden hangisine atfedilecegi sorusunu cevapsiz birakmaktadir.

Aynica, hisse senedi gefirilerinin "temettii verimi etkisi", "fiyat/kazang oram etkisi"
gibi anomaliler tarafindan tahmin edilebilir olmasi, piyasa etkinliginin lehine veya aleyhine
kamt tegkil etmemektedir.

Bulunan anomalilerin ¢ofu varhk fiyatlandirma modelleri ile gergeklestirilen
testlerden kaynaklanmaktadir. Birlegik hipotez problemi dikkate alindifinda, sdzkonusu
anomalilerin yanls veya eksik belirlenmig varlik fiyatlama modellerinden ya da piyasamn
etkin olmayigindan kaynaklandigim sdylemek imkansizdir. Bu belirsizlik varlik fiyatlandirma
modellerinin yeniden gozden gegirilmesi igin yeterlidir. Diger fiyatlandirma modellerine
iligkin testlerin yeterlilikleri, bu modellerden ilki ve tizerinde en gok tartigilam olan "Finansal
Varliklan Degerleme Modeli’ nin (FVDM)~(Capital Asset Pricing Model), testleri ile ortaya
gakan anomalileri ne kadar aanlayabildikle.rine baghdir.

FVDM modelinde betamn menkul kiymetin getirisinin piyasa getirisi iizerinde basit
regresyonundaki egim oldugu durumda, menkul kiymetlerin yatay-kesit (cross-sectional)
beklenen getirileri betalar ile agiklanabilmektedir. 1970'lerin sonunda FVDM'ne yonelik
ampirik testler ve sonucunda saldirilar baglamigtir. FVDM'ne ilk saldin Roll (1977)'dan
gelmistir. Roll, kullanilan testlerin FVDM'nin dogrulugunu gostermedigini One siirmiigtiir.
Piyasa portfoyiiniin model i¢in gerekli portfoye yakin olmadigini, onu ikame edemeyecegini

ileri siirmiigtiir.

Daha sonraki galigmalarda modeldeki beta katsayisinin beklenen getileri yatay-kesit
olarak yeterince agiklayamadifn gosterilmistir. Ornegin Basu (1977, 1983) fiyat / kazang
oraninin, beta katsayilarinin kontroliinde 6nemli bir agiklama giicii oldugunu ve beklenen
" getiriler ile pozitif bir iligki iginde bulundugunu gostermigtir. Banz (1981) sirket
biiyiikligiinin bir temsilcisi olan hisselerin piyasa degeri biiytikligiiniin beklenen getirileri

agiklamada onemli olduunu ve biiyiikliik ile beklenen getiriler arasinda negatif bir iligki
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oldugunu belirlemistir. Son olarak da Chon, Hamao ve Lakonishok (1991) ile Fama ve
French (1992) betalarin kontroliinde piyasa degeri/defter degeri (market value / book value)
oranintn beklenen getirilen agiklamada yiiksek bir giice sahip oldugunu ve bu oramn beklenen
getirilerle dogru yonde hareket ettigini tespit etmiglerdir.

FVDM'nin beklenen getirileri yeterince agiklayamamasi nedeniyle, daha fazla sayida
agiklayic1 faktér igeren coklu-faktér (multi-factor) fiyatlama modelleri olugturulmaya
caligiimmgtir [Metron(1973), Ross (1976)]. Ross'un geligtirdigi Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(Arbitrage Pricing Theory) ve buna iligkin model, goklu faktér fiyatlandirma modellerinin
temelini olugturmugtur. Coklu faktor varlik fiyatlandirma modellerinde getiri olusum siireci
pek gok faktor igerebilir. Bir menkul kiymetin faktor yiiklemesi menkul kiymet getiriginin

faktorler tizerindeki ¢oklu egimleridir

Omegin, Chen, Roll ve Ross (1986) menkul kiymet getirileri ile iligkili ekonomik
degiskenleri arayarak, bu ekonomik faktorler iizerindeki getiri yiiklemelerinin, beklenen
getirileri yatay-kesit olarak aciklayip agiklayamayacagim test etmislerdir. Is piyasasindaki
kogullara iligkin degigkenlerin getirilerdeki risk faktériinii olugturdugunu ya da ikame ettigini
ve aynca degiskenler iizerindeki yiiklemenin beklenen getirileri fiyatlandirmaya yettigini
bulmuglardir. Aynca Chan, Chen ve Hsieh (1985) tarafindan yapilan ¢alismada Chen, Roll ve
Ross'u destekler yonde sonuglar elde edilmisgtir.

Getirilerle korelasyon i¢inde bulunan ekonomik faktorlerin tespit edilmesi ve faktor
yiklemelerinin  beklenen vyatay-kesit getirileri agiklamada kullaniimasi, varlik

fiyatlandirmasi konusunda énemli mesajlar vermektedir.

Fama'ya gore FVDM, iyi bir modelden beklenenleri yerine getirmigtir. Son 20 yilda
elde edilen dénemsellikler, FVDM testlerinin sonucunda ortaya ¢ikan anomalilerdir. Bu
anomaliler diger varlik fiyatlandirma modelleri tarafindan agiklanmaya ¢aligilmaktadir.
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Yapilan son ¢aligmalardan birinde Fama ve French (1995) beta, piyasa degeri / defter
deferi ve buyiiklik degiskenlerini iceren bir varlik fiyatlama modelinin anomalileri

agtklamada 6nemli derecede baganh oldugunu bulmuslardir.

Sonug olarak, ¢ok fakiorlii modeller igin yapilan testler tek faktorlii modele gore daha
basanli sonuclar verse de, beklenen getirilerin ve piyasalarda gozlenen donemselliklerin ve
anomalilerin yeterince agtklanamadigi belirlenmigtir. Beklenen getiriler ile so6z konusu
degiskenler ve diger donemsellikler arasindaki iligkiler, piyasamn etkin olmayisimn kamti
olmaktan ¢ok, fiyattama modelinin veya bunun test yontemlerinin zayif noktalarim,
eksikliklerini ortaya koymaktadir. Gergekte testler, anomalilerin eksik veya yanlig bir
fiyatlandirma modelinden mi yoksa menkul kiymetin halihazirda yanlis fiyatlamyor

olmasindan mu kaynaklandifin tespit edememektedirler.

Eger gegmiste yasanan bir anomali gelecekte goriilmezse bu, hayata gegmesinden
. edinilen bilgiyle yok olacak bir piyasa etkinsizligi olabilir. Anomali bir diger varlik
fiyatlandirma modeli ile agiklanabiliyorsa, bu modelin rasyonel bir varlik fiyatlandirma

fenomeni oldugu sonucuna vanlabilir.

Aynca hisse senedi getirilerinde yapay ve gegici donemselliklerin ortaya ¢ikmasi da
muhtemeldir. Dolayistyla bu tip donemsellikler, gelecek gefiriler igin de kabul edilmeden
once, testler farkl veri setleri ile tekrarlanmalidir.
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2. ANOMALILER

2.1. Giris

Onceki boliimde gosterildigi gibi, finans alamndaki aragtirmacilar uzun zamandir,
Etkin Pazar Kuramn kapsamunda etkinlik testleri yapmakta, riskli varhklann fiyatlarim
belirleyen gii¢leri bulmaya ¢aligmakta ve bu amagla risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi
gosteren fiyatlama modelleri gelistirmektedirler. Ancak risk-getiri iligkisinden hareketle
beklenen getirileri agiklamaya ¢alisan varlik fiyatlama modellerinin ongordiigi sonuglan
saglamayan bir ¢ok galigma yapilmigtir. Bu tiir galigmalarda elde edilen bulgular gerek varlik
fiyatlama modellerinin varsayimlarina gerekse "Etkin Pazar Hipotezi" ile yatinm yonetimi
ili;eleﬁne aykin sonuglardir. Dolayisiyla bunlara "Anomali" (Anomaly) adi verilmigtir. Bir
bagka tamma gore; Anomali, teori ile uyugmayan bir gézlem veya realite ve olagandis1 bir
davramgtir [Thaler1987].

Menkul kiymet piyasalarinda gozlenen anomalilere yonelik olarak yapilan ¢aligmalar
aym zamanda zayif-form etkinlik testlerinin de bir alt bolimiini olugturur.

Bu ¢aligmamn ana konusunu; Hisse senetleri piyasalarinda gozlenen haftamin ginii
etkisi ve IMKB’ deki etkileri olugturmaktadir.

Hisse senetleri piyasalarinda donemsellikler; dakika, saat, giin, hafta, yil, veya belirli
bir donem Oncesi ve sonrast gibi zamana ve takvimsel donemlere dayalidir. Hisse senedi
piyasalarinda hisse senedi fiyatlanmn belirli zaman birimlerinde ve donemlerinde diger
donemlerden belirgin ve siirekli bir gekilde farkli hareket ettigi gozlenmektedir. Belirli zaman
araliklarinda stirekli yiiksek performans gosteren hisse senetleri, belirli zaman araliklaninda ise
son derece olumsuz bir performans gostermektedirler. Etkin piyasa kurami'na gore zamandan
bagimsiz olmasi ve dagilmasi gereken hisse senedi getirilen neden belirli zaman araliklarinda

farkli hareket etmektedir ?
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Belirli zaman dilimlerinde gozlenen bu farkli davramglann (trendlerin) yani
donemselliklerin varligt uluslararasi finansal aragtirmalarda defalarca kamtlanmustir. Farkli
zaman birimlerinde farkli hareket eden gesitli donemselliklerden yararlanarak gelecekteki
getirilen tahmin etmenin ve normalin tizerinde getiri elde etmenin miimkiin olabilecegi ileri

siiritlebilir.

Gergekten de bugiin, sadece hisse senetleri piyasasinda degil tahvil, doviz ve altin gjbi
daha bir gok finansal piyasada donemselliklerin veya mevsimsel etkilerin ve trendlerin oldugu
goriilmektedir. Ozellikle hisse senedi piyasalannda hisse senedi fiyatlan belirli zaman
araliklarinda siirekli bir sekilde diiymekte, belirli zaman araliklaninda ise siirekli bir gekilde

yiikselmektedir.

Cesitli anomaliler ve dar anlamda donemsellikler yaklasik ceyrek asirdir cesitli
piyasalarda ve iilkelerde ortaya konulmaktadir. Peki neden bunca yildir devam eden ve siirekli
olarak yatinmcilara fazladan kazang imkam sunan bu tip donemsellikler yok olmamaktadir ?
Zira, donemselliklerin getirdigi kazang firsatlarinin yatinmeilar tarafindan fark edilmesi ve
kullanulmast, arbitraj kurallan geregi bunlardan elde edilecek kann sifira inmesini ve boylece
donemselliklerin de ortadan kalkmasim gerektirir.

Diger taraftan, anomalilerin nedenleri hakkinda bugiine kadar yapilan onca ¢aligmaya
ve ortaya konulan nedenlere ragmen, tiim akademisyenlerin ve piyasa profesyonellerinin
lizerinde uzlastif, herkes tarafindan kabul goren anomalilere iligkin tatmin edici bir agiklama

yapilamanugtir,

Piyasalardaki fiyat hareketlerinin davramgsal 6zelliklerini ve nedenlerini belirlemek,
kaynaklarin etkin dagilimt hakkinda énemli bilgi saglar. Anomaliler ile birlikte finans teorisi
gercevesinde Etkin Piyasa Kuramu ve varlik fiyatlama modellerinin 6ngordiigin getiri
diizeyinden sapmalarin nedenlerini  belirlemek, gerek yatnmeilar gerekse piyasa
diizenleyicileri agisindan biiyiik 6nem arz eder.
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2.2. Anomali Tiirleri

Uluslararasi finansal arastirmalarda gerek Amerika Birlesik Devietleri (ABD) gerekse
diger iilkelerin menkul kiymet pazarlarindaki varligina dair her gegen giin artan sayida
kamtlara rastlamilan "Anomaliler" ve "Donemsellikler”, "Etkin Piyasa Hipotezi" {izerindeki
kuskulan artirmaktadir. Gozlenen anomali tiirleri §oyledir;

1) Zamana Bagh Anomaliler (Donemsellikler)
a) Gunlere Iligkin
i)  Gun-igi etkisi (Intra-day effect)
ii) Haftanin giinii etkisi (Day-of-the-week)
iit) Oniig-Cuma Etkisi (Friday the thirteenth effect) [Kolb and Rodriguez et
al 1987]
b) Aylara iliskin
i)  Ocak ay1 etkisi (January effect)
ii) Yl doniigi etkisi (Tum-of-the-year effect)
iii) Ay ici etkisi (Intra-month effect)
iv) Ay basi etkisi (Turn-of-the-month effect)
¢) Tatillere Iliskin
i)  Tatil etkisi (Holiday effect)
d) Diger Donemlere Iliskin
i)  Kazananlar-Kaybedenler Etkisi (Winners-Losers Effect) [Lakonishok
and Smidt 1986 et al]

2) Dénemsel Olmayan Anomaliler

1)  Biyiiklik veya kiigiik firma etkisi (Size or small firm effect) [Banz1981 et al ]

ii) Fiyat/Kazang Oram etkisi (Price / Eaming Effect) [Basu 1977 et al ]

iii) Piyasa degeri / Defter degeri Oram etkisi (Market value / Book value Effect) [Fama
and French (1992]

iv) Ihmal edilmis firma etkisi (Neglected firm effect) [Arbel and Strebel 1982]

v) Temetti Verimi Etkisi (Dividend-Yield Effect) [Litzenberger and Ramaswamy
(1982), Keim 1985, 1986]
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vi) Zararda Olan Sirketler Etkisi (Negative Earnings Effect) [Jaffe 1989 et al]
vii) "q" Orant Etkisi (q Ratio Effect) [Badrinath and Kini 1994]

Bu boliimde, zamana bagli anomalilerden gilinlere, aylara ve tatillere iligkin
donemselliklerin nitelikleri ve nedenleri gegmis c¢aligmalar 1s8inda detayli olarak

incelenecektir.

2.3. Haftamin Giinii Etkisi (Day-Of-The-Week Effect)

2.3.1 Giris ve Ge¢cmis Calismalardaki Bulgular

Cross (1973) ve French (1980), hisse senedi getirilerinin New York Borsasi'nda
Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif oldugunu gozlemislerdir. Daha agik bir
ifadeyle, hisse senedi fiyatlan diizenli bir gekilde, Pazartesi giinleri bir onceki giine gore
diismekte, Cuma giinleri ise bir Onceki giine gore onemli bir oranda yiikselmektedir.
"Haftamn ginii etkisi"ne gore, ortalama getiriler, haftanin son islem giinii en yiiksek,
haftanin ilk giinit en diisiik diizeyindedir. Yapilan bir ¢ok ¢aligmada da aym yonde sonuglar
alinmg ve "Haftamn Giini Etkisi" (Day-of-the-Week Effect) olarak adlandinlan bu
anomalinin varligy desteklenmis, aym zamanda farkli 6zellik ve tirleri de gosterilmigtir.
Cesitli ¢aliymalarda "haftanin giini etkisi"nin sadece ABD'de degil, uluslararasi pazarlarda

* da var olduguna igaret edilmigtir. Hisse senedi getirilerindeki haftalik donemsellikleri
(seasonalities) inceleyen aragtirmalarin yam sira, bu donemsel etkileri diger finansal

piyasalar i¢in de aragtiran ve kamtlayan ¢aligmalanin sayisi da artmaktadir.

Rogalski (1984) "hafta sonu" ve "haftamn gini" etkiled arasindaki farki
vurgulayarak, Pazartesi gunleri fiyatlarda gozlenen diigiisiin, biyiik kisminin Pazartesi
guniinin aksine hafta sonunda olugtugunu gostermigtir. Dolayisiyla haftamin giini etkisi

hafta sonu etkisi'ni de kapsayabilmektedir.

Bu fenomene gore, ortalama olarak, getiriler haftanin son giinii haftamin en ytiksek,
haftanin ilk giinii ise en diisiik diizeyindedir Cross ve French'in ardindan, Gibbons ve Hess
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(1981), Lakonishok ve Levi (1982), Smirlock ve Starks (1983), Keim ve Stambaugh
(1984), .Jaf’fe ve Westerfield (1985) ve digerleri haftamn giinii etkisi'ni gii¢lendiren ampirik

sonuglarin yam sira, bu etkinin farkli versiyon ve ozelliklerini de bulmuslardir.

2.3.2 Uluslararas: Piyasalardaki Bulgular

ABD pazarlannda ortalama getirinin Pazartesi giinleri 6nemli 6lgiide negatif, Cuma
glnleri ise normalin Gzerinde yitksek oldugunu gosteren bir gok ¢aligmaya ragmen, Jaffe ve
Westerfield bu etki'yi Kanada ve Japonya i¢in de bulmug ancak Sali giinlerinin Avusturalya
ve Japonya'da haftanin en diisiik diizeyinde oldugunu tespit etmistir.

Chang, Pinegar ve Ravichandran (1993), Jaffe, Westerfield ve Ma (1989),
Condoyanni, O'Hanlon ve Ward (1987), Wong, Hui ve Chan (1992), Dubois ve Louvent
(1996), Theobald ve Price (1984), Board ve Sutchliffe (1988), Condoyanni, Mcleay ve
O'Hanlon (1989), Alexakis ve Xanthakis (1995), Athanassakos ve Robinson (1994) ve diger
aragtumacilar haftanin giinii etkisi'nin ABD disindaki diger pazarlarda da var oldugunu
gosteren kamtlar elde etmislerdir. Buna gore haftamn giini etkisi Giiney ve Kuzey
cAmerika'dan Avrupa'ya, ve Avrupa'dan’ Asya'ya kadar olan genis bir cografyadaki hisse
senedi piyasalarinda mevcuttur. Aggarvval ve Rivoli (1989) Hong Kong, Singapur, Kore ve
Tayvan Borsalarinda, Ho (1990) 10 Asya Pasifik piyasasinda (Avusturalya, Hong Kong,
Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland), Wong, Hu, ve Chan
(1992) Singapur, Malezya, Hong Kong ve Tayland Borsalaninda haftaun giinii etkisi'nin
varligim gostermislerdir. Theobald ve Price (1984), ve Board ve Sutchliffe (1988) Pazartesi

getirilerinin negatif oldugunu bulmuslardir.

Barone (1990) Italyan Borsast, Solnik ve Bousquet (1990) Paris Borsast, Alexakis ve
Xanthakis (1995) Atina Borsast, Aydogan (1994), Balaban (1995), Bildik (1995) ve O zmen
(1997) Istanbul Borsast, ve Aggarwal ve Tandon (1994) sekiz iilke igin Sali giinleri hisse
senedi getirilerinin diisiik ve negatif oldugunu gostermislerdir. Santamases (1986) Ispanya,
Claesson (1987) Isveg, Corhay (1990) Belgika, Lucey (1994) irlanda, Lee ve digerleri
(1990) Japonya, Kore ve Singapur hisse senedi pazarlaninda Sali giinlerinin negatif getiri
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sagladigim bulmuglardir. Sali giinleri daha ¢ok bazi kiigik Avrupa Borsalan ile Asya
pazarlarinda getiriler negatif 6zellik gostermektedir [Martikainen Puttonen 1996 ].

Tiim bu galigmalar haftamin giinii etkisi'nin sadece ABD degil, bir ¢ok uluslararasi
pazarda var oldugunu kamtlamigtir. Ancak hafitamn ginii etkisi tlkeden tlkeye farkl
ozellikler gostermektedir. Ornegin, yukanda belirtildigi gibi baz Avrupa ve Asya
ilkelerinde Sali giinleri anlamli gekilde negatif getiri saglarken, baz: iilkelerde Cuma
" gilinlerinin yam sira Pergembe giinlerinin de 6nemli pozitif getiriler sagladigi belirlenmigtir.

2.3.3. Diger Finansal Piyasalardan Kanitlar

Hisse senedi getirilerindeki haftamin-giinii  donemselligini inceleyen aragtirmalann
yamsira, bu donemsel etkileri diger finansal piyasalar i¢in de aragtiran ve kanitlayan ¢aligmalann
sayisi da artmaktadr.

Omegin, Gibbons ve Hess (1981) aym vadeye sahip Hazine Bonosu getirilerini
incelemis ve Pazartesi giinkii getirilerin haftamn diger ginlerinden daha diigiik oldugunu
belirlemiglerdir. Flannery ve Protopapadakis (1988) Amerikan Hazine'si tarafindan ihrag
edilen gesitli menkul kiymetlerin Sali ginleri negatif getiri sagladigim gostermistir.
"Haftanin giinii etkisi"nin ABD Federal Fon Pazan'ndaki varlig1 Cornell (1983) ile Eisemann
ve Timme (1984), doviz piyasasindaki varligi ise McFarland, Pettit ve Sung (1982) tarafindan
kamtlanmigtir. Bunlara ilave olarak yapilan diger ¢aligmalarda, finansal vadeli (financial
futures) sozlegmelerin getirilerindeki giinliik trendler aragtinl mugtir.

Chiang ve Tapley (1983) ile Johnston ve digerleri (1991) finansal vadeli pazarlar,
Ball, Torous ve Tschoegl (1982) altin piyasasi, Paterson (1990) CBOE (Chicago Board of
Options Exchange) opsiyon piyasasi, Comnell (1985) ile Dyl ve Maberly (1986) S&P 500
endeksi, Phillips-Patrick ve Schneeweis (1988) ABD, Yadav ve Pope (1992) Ingiltere hisse
senetleri piyasalan endeksleri iizerine yazilmug vadeli s6zlegmeler i¢in "haftamn giinii
etkisi"ni bulmuglardir. Martikainen ve Puttonen (1996) "haftanin giinii etkisi"ni Finlandiya
hisse senedi piyasasi igin test etmis ve spot pazarda Sali giinlerinin negatif getiri sagladigin,
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endeks iizerine yazilmig vadeli ve opsiyon sozlegsmeleri igin ise negatif Pazartesi giinii etkisi
oldugunu kamtlamuglardir. Gay ve Kim (1987) emtia (commodity) pazarlan iizerine vadeli
Bsﬁzlesnieler, Chang ve Kim (1988) Dow Jones emtia fiyatlan spot ve vadeli endeksleri igin,
Pazartesi giinlerinin negatif getiri ile en diigiik getiri saglayan giin oldugunu bulmuglardr.

Farkli menkul kiymetlerin getirilerinde gozlenen donemsellikler "haftamin giini
etkisi"nin nedenleri konusunda onemli ip uglari saglayabilir. Eger donemsellik, tim menkul
kiymet getirilerini etkileyen genel ekonomik veya diger faktorlerden kaynaklamyorsa,
menkul kiymetlerin iglem gordiikleri pazarlara bakilmaksizin benzer donemsel etkileri
icermeleri gerekir. Gergekten de, donemsel etkilerin hisse senetleri ve faize dayali menkul
kiymetler i¢in benzer 6zellikier tastyip tasimadigina karar vermek "haftanin giinii etkisi"nin
temel nedenlerini belirlemeyi amaglayan bir hipotezi olugturmak icin yardimer olacaktir. Iki
farkli varlik tipi aym donemsel etkilere sahipse, bir varlik igin gegerli olacak agiklama diger
varlik i¢in de uygulanabilecektir.

2.3.4. Haftanin Giinii Etkisi'nin Olasi Nedenleri

Varhg: global dizeyde, gerek hisse senedi piyasalarinda gerekse diger pazarlarda
kamitlanan "haftanin giinii etkisi"ni agtklamak Ulizere akademisyenler tarafindan yapilan tiim
¢aligmalara ragmen, konu bugiine kadar tatmin edici olgiide agiklanamamigtir. Hisse senedi
piyasalarinda gozlenen "haftanin giinii etkisi"nin nedenlerine iligkin olarak yapilan bir ¢ok
agiklama vardir. Bu agiklamalar; takas prosediirleri, kurumsal uygulamalar, ekonometrik
yontemler, risk seviyesi, temettii 6deme tarihleri, bireysel yatinmcilarin davransglar, likidite,
sistematik haber yayinlan, yiksek kapamsg fiyatlari, firma biiyiikliigii, spesyalist ve broker
yanli aktiviteler, zaman-bélgesi teorisi, 6nceki haftanin pazar performansi ve Ocak ay1
etkisidir. Agiklayici nitelikteki bu hipotezlerin her birinin ampirik testlerden aldiklar destek
zayiftir ve sadece bir kismu kabul edilmisgtir.
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2.3.4.1. Takas Prosediirii

Piyasada gergeklestirilen iglemlerden kaynaklanan kiymet ve para yiikiimliiliiklerinin
belirlenen siire igerisinde yerine getirilmesi anlanundaki takas prosediirleri tilkeden iilkeye
&egismektedir. Yikiimliiliklerin yerine getirilmesine dair son siire anlamina gelen takas
siiresi Kanada ve ABD'de bes, Hollanda ve Isveg'te dort, Danimarka, Italya ve Isvigre'de ig,
Belgika, Meksika, Singapur ve Tirkiye'de iki, Fransa ve Hong Kong'da ise bir giindir.
Avustralya, Yeni Zelanda ve ingiltere'de ise belirli sabit bir siire olmayip, bir ila 15 giin
arasinda degismektedir [ Aggarwal ve Tandon 1994].

Bu nedenle, Pazartesi veya Sali giinleri gézlenen diizenli negatif getiriler ile Cuma
ginleri gozlenen diizenli pozitif getirilen agiklamak kolay degildir. Takas prosediirlerinin
haftamin giinii etkisi tGizerinde yaptig: etkiyi belirlemek igin yapilan ¢aligmalarda; Jaffe ve
Westerfield (1985) takas prosediirlerinin Japonya'daki donemsel getirileri agiklamak igin
kullanilamayacagi sonucuna varmuglardir. Gibbons ve Hess (1981) ve Lakonishok ve Levi

(1982) de aymi yonde sonuglar elde etmiglerdir.

Lakonishok ve Levi (1985), Dyl ve Martin (1985), Solnik (1990) ile Wong, Hu, ve

Chan (1992) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise takas prosediirlerinin kismen de olsa giin

etkisi'nin agiklanmasina katkida bulunabilecegi saptanmustir. Takas etkisinin faizin alternatif

"maliyet olarak dikkate alinmast gereginden hareketle, piyasa faiz oranlan kullanilarak hafta

sonu etkisi’nin % 20 kadarmn takas etkisi’nden kaynaklandigt Lakonishok ve Levi
tarafindan bulunmustur.

Ornegin takas siiresinin iki giin oldugu iilkelerde, Persembe giinleri ahs ve Cuma
ginleri satig yapilmas: sonucunda, yatinmcilar hisse senedi aligindan kaynaklanan takas
yukiimliligiunii yani nakit 6demesini islemden iki i glinii sonra, bir bagka deyisle Pazartesi
glinii, satigtan kaynaklanan alacagin ise Salt giinii tahsil edeceklerdir. Buda Pergembe giinkii
ortalama getirinin difer giinlerden yiiksek olmasi gerektigini ima eder. Yatinmcilar
Persembe giinleri ozellikle diigiik fiyattan satiy yapmak istemeyeceklerdir. Alig yapmalan
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halinde nakit 6demelerini hafta sonu tatili nedeniyle iki giin ge¢ yapacaklarindan alig

emirlerinin fiyatini yiikseltirler.

Diger taraftan 6demeler Pazartesi giini yapilacagindan yatirimeilar ellerindeki nakti
dort giin igin repo yaparak degerlendireceklerdir .Hafta sonu tatili nedeniyle kazanilan iki
giinliik ilave repo faizi geliri yatinmcilarin Pergembe giinii alim yapma isteklerini artinr. Bu
nedenle bu faiz geliri, yatinmeilarin Pergembe giinleri denge fiyatinin iizerindeki bir fiyattan
talepte bulunmalarna imkan saglar. Bu senaryo Cuma giinii gergeklestirilen islemler iginde
kismen gegerlidir. Ozellikle reel faizlerin Tiirkiye gibi yiiksek oldugu ekonomilerde, takas
prosediirlerinin haftanin giinii etkisi tizerindeki etkisinin daha gii¢li olmasi beklenebilir.

Beg giinliik takas siiresine sahip olan Kanada ve ABD gibi iilkelerde, Cuma giinleri
alig, Pazartesi giinleri ise satig yapilmasi sonucunda nakit 6demeleri Cuma giinii, Tahsilat
ise gelecek Pazartesi ginii gergeklesecektir. Odemeler nakit tahsilatindan ii¢ giin 6nce
yapilacagindan, Pazartesi giinkii getirilerin ilave iki giinlikk faiz kaybim bertaraf edecek
sekilde yiiksek olmas: gerekir.

Ancak bu varsayimlara zit olarak, Aggarwal ve Tandon (1994)Pazartesi giinkii
getirilerin bes giinliik takas siiresinin uygulandig: iilkeler igin kiigiikk ve negatif oldugunu
bulmuglardir. Benzer gekilde, Japonya, Hollanda ve isveg gibi dort giinliik takas siiresinin

uygulandig; tilkelerde de yiiksek getiriler yerine negatif getiriler s6z konusudur.

Diger taraftan, ii¢ giinlik takas siiresinin uygulandigi Danimarka ve Isvigre gibi
ulkelerde, Carsamba giinkii getiriler beklendigi kadar yiiksektir.Burada takas prosediirii
Carsamba giinleri gozlenen yiksek getirileri agiklayabilirken, Pazartesi ve Sali giinleri

gozlenen negatif getirileri agiklayamamaktadir.

Aggarwal ve Tandon takas siiresinin iki giin oldugu Belgika, Brezilya, Almanya ve
Meksika'da, Persembe giinkii ortalama getirilerin beklendigi gibi yiiksek oldugunu

belirlemiglerdir.
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Ziemba (1993) hafta sonu etkisi'nin takas prosediirlerinin bir sonucu oldugunu tavsiye
etmigtir. 1ki ginlik takas siiresinin uygulandig: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast'nda
(IMKB) takas etkisine uygun olarak Persembe giinlerinin yitksek getiriler sagladigim
gosteren kanitlar elde edilirken, buna ilave olarak, takas stiresinin daha once bir giin olarak
uygulandigi donemde IMKB'de haftanin giinleri arasinda getirilerin en yiiksek oldugu giiniin
Cuma giinleri oldugu, takas siiresinin iki giin olarak degistirilmesi ile birlikte en yiiksek getiri
saglayan giiniin Cuma'dan Pergembe'ye kaymasi gerektigi da tespit edilmistir [0 zmen(1997),
Bildik (1997)]. Fakat bu ¢aligmamizdan anlagilacagi iizere Cuma giinleri diger giinlere
oranla daha yiiksek getiri saglamugtir.Zira haftanin giini etkisini incelendiginde de ayni
sonuca varnlmgtir [Bildik (2000)]. Yine beklendigi gibi, takas siiresinin bir giin oldugu Hong
Kong'da getiriler Cuma giinleri haftanin en yiiksek diizeyine erigmektedir.

Bu nedenlerden dolayi, takas siiresinin donemsel olarak haftamin en yiiksek getiri
saglayan ginini agiklamada baganili oldugu, ancak haftanin en diisiik ve negatif getirili
giiniinii agiklamada ise baganstz oldugu sonucuna ulagmak dogru olacaktir.

2.3.4.2. Risk Seviyesi

Bir ¢ok aragtirmaci [F ama (1965) et al] hisse senedi getirilerindeki varyansin Pazartesi
giinleri diger giinlerdekinden daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Varyansin haftamn giinleri
arasindaki degisimi, French ve Roll (1986) ile Foster ve Viswanathan (1990) tarafindan
likidite ve enformasyon akigina baglanmustir. Onlar kamuya agiklanmamus o6zel bilgilerin,
hafta sonu dahil tiim hafta boyunca piyasaya geldigini, kamuya agiklanacak bilgilerin ise
sadece haftanin tatil olmayan giinlerinde geldigini varsaymaktadirlar. Bu varsayima gore
varyans, kamuya agiklanmamg bilginin kullamlmasinin en fazla avantaj sagladigi giin olan
Pazartesi giinleri en yiksek seviyesine yiikselmektedir. Varyanslar, kamuya agiklanan
bilgilerin piyasaya gelmesi sonucunda kamuya agiklanmamusg ozel bilgilerin avantajim
kaybettigi giin olan Cuma giinleri ise en diisiikk seviyesine inmektedir. Bu nedenle varyans
Pazartesi giinleri haftamn en yiiksek, Cuma giinleri ise en digiik diizeyinde olmalidur.
Aggarwal ve Tandon (1994) bu sonucun bir ¢ok ilke igin dogru oldugunu gostermiglerdir.
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2.3.4.3. Birgysel Yatirnmcilarin Davranmislan ve Piyasadaki Likidite

Bireysel yatinmeilann alim-satim aktivitelerinin Pazartesi giinkii negatif getirilerin
baglica nedenlerinden biri oldugu diisiiniilmektedir. Miller (1988) ile Lakonishok ve Maberly
(1990) negatif Pazartesi getirilerinin, bireysel yatinmalarin araci kurumlardan aldiklan
enformasyonu degerlendirmeleri ile ortaya gikan maliyetlerinin bir sonucu olabilecegini

belirtmiglerdir.

Miller, ABD piyasalaninda gozlenen hafta sonu etkisi'nin, bireylerin hafta sonlannda
ahs karanndan daha ¢ok satig karan almalan ile agiklanabildigini belirtmigtir. Lakonishok ve
Maberly, Miller'a destek vererek, iglem hacminin Pazartesi giinleri haftann en diigik
diizeyinde oldugunu, ancak bireyler tarafindan yapilan alim-satimun ve ozellikle satiglann
Pazartesi giinleri en yiiksek seviyede oldugunu bulmuglardir.

Lakonishok ve Maberly'nin "Enformasyon Prosesi Hipotezi"'ne (Information
Processing Hypothesis) gore, bilgilerin toplanmasi ve iglenmesi tilm yatinmcilar igin
maliyetlidir ve bu maliyet 6zellikle hafta igi giinlerde bireylerin farkli alanlardaki islerde
caligtiklan saatlerde daha yiiksek olmaktadir. Bu nedenle hafta sonlan yatinm kararlan igin
"daha iyi zamanlardir. Piyasalar hafta sonu tatilinin ardindan yeniden agildiginda bireylerin
daha fazla aktif olmalan beklenir. Eger bilgileri toplama ve igleme maliyeti bireyleri satig
kararlanm hafta sonlanna ertelemelerine tegvik ediyorsa, hafta baginda bireysel
yatinmcilardan satig agirhikli bir emir akinm olacaktir.

Diger taraftan kurumsal yatinmcilar aktivitelerini Pazartesi giinleri enformasyon ve
strateji eksikligi nedeniyle yavaglatirlar. Kurumsal yatinmeilar Pazartesi ginlerinin bayiik bir
kismumt hafta sonunda gelen yeni haber ve bilgilerin degerlendirilmesi ve yeni hafta i¢in
strateji belirlenmesi amaciyla toplant: yaparak gegirirler. Ozellikle Pazartesi giinleri seansin
ilk saatleri hafta i¢in bir strateji belirlenmesi i¢in kullanihir. Lakonishok ve Maberly biiyiik
miktarli blok islemlerin Pazartesi giinleri diger giinlere gore daha az oldugunu belirtmiglerdir.
Aynica New York Borsasi'nda iglem hacminin yaklagik % 90'imn Sah ile Cuma giinleri
arasinda gerceklestigi tespit edilmigtir [JainveJoh1988].
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Abraham ve lkenberry (1994) bireysel yatinmcilanin gergeklegtirdikleri satig
islemlerinin genellikle Pazartesi giinleri daha yiiksek oldugunu ve bu satigin bir kisrmmn Sali
gi'mleriné kalmasina ragmen, Ozellikle Pazartesi giinleri sabah saat 11:00'den onceki
saatlerde yogunlastiim bulmuglardir.

Bireysel yatinmcilar piyasadaki kotii haberlere karst daha duyarhdirar ve
duyarhliklan<onlan Pazartesi giinleri daha fazla satis yapmaya tegvik eder. Ozellikle eger
Cuma giinleri piyasa diigmiigse, Enformasyon Prosesi Hipotezi, bireylerin genellikle Pazartesi
giinleri seansin ilk saatlerinde daha agresif saticilar olacaklanm ifade etmektedir. Kald ki,
haftamn ilk gintinde likidite de diigiiktir.

Bireyler daha ¢ok kiigiik ve orta olgekli sirketlere ait hisse senetlerinde aktiftirler.
Kurumsal yatinmcilar ise, daha ¢ok goreli olarak daha yiiksek kapitilizasyona sahip hisse
senetlerine yatinm yapmaktadirlar. Bireysel yatinmcilann alim-satim davramglan kiigiik ve
orta olgekli hisse senetleri iizerinde biiyiik etkiye sahiptir ve daha onceki seanslarda ortaya
¢ikan negatif enformasyona gecikmig bir tepki niteligindedir. Gerek Pazartesi gerekse Sali
giinleri kiigiik boyutlu hisse senetleri igin ortalama getiriler biiyilk firmalaninkinden daha

digiiktiir.

Bireylerin likidite veya yeniden ayarlama amagli satig kararlanm, hafta sonlannda
broker'lanin baskisina maruz kalmadan kendi baglarina almalan beklenir. Boylece bireysel
yatinmeilar Pazartesi giinii ilk saatlerde daba ¢ok satig emirleri verirler. Sonug olarak,
Pazartesi giinleri, sadece bireysel yatinmecilar tarafindan tek tarafli olarak verilen emirlerden

_degil, aym zamanda kurumsal yatnmeilann pek iglem yapmamalan nedeniyle digen
likiditeden de etkilenmektedir. Bu da Pazartesi giinii seansin ilk saatlerinde fiyatlarin
diismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bireysel yatnmcilann alim-satim davramgi giin
etkisi'nin ortaya ¢ikmasina katkida bulunan faktérlerden en azindan biridir [Abraharm and
Ikenberry 1994 ]
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Martikainen ve Puttonen (1996) haftamn giinii etkisi'ni Finlandiya Borsas: i¢in
sinayarak, Pazartesi giinleri hem vadeli hem de opsiyon piyasalannda gozlenen negatif
gelinlen'ﬁ varligim teyit etmiglerdir. Ancak spot piyasada negatif getiri Sali giinleri ortaya
gtkmaktadir. Bu fenomeni alim-satim aktivitesinin diigiik ve seyrek olmasi ile agia satig (short
sale) kisitlanna dayali olarak agiklamuglardir. Islem hacminin zayif olmast nedeniyle,
" Pazartesi giinleri verilen satiy emirleri Sali giinleri ger¢eklesmekte hatta Cargamba giiniine bile
kalabilmektedir. Boylece, diisiik likidite ve agiga satig islemlerindeki kisitlar bir fiyat
gecikmesine neden olabilmekte ve bu gecikme ozellikle kiigiik piyasalarda Sali giinkii
getirilerin negatif olmasim saglayabilmektedir. Dahasi, iglem hacminin disiik ve seyrek
olmasi, endeks getirilen arasindaki serisel korelasyonun, Pazartesi giinlerinde onemli
seviyelere ulagabileceSini giindeme getirmektedir. Martikainen ve Pottonen'in sonuglari,
hafta sonu etkisi‘nin hafta sonunda kendi bagina hareket eden bireysel yatinmeilardan gelen tek
tarafli satig emirlerinin sonucu olabilecegini tavsiye eden Miller (1988)' inkilerle uyumludur.

Diger taraftan, Perfect ve Peterson (1997) haftamin giinii etkisi'nin, ABD'de bulunan
ve ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin gosterdikleri diigiik performansi ifade eden
fenomen tizerine (Initial Public Offering Underperformance) yaptig: etkiyi aragtirmuglardir. i1k
kez halka arz edilen hisselerin getirilerinin diisiik olmasimn % 44'iiniin Pazartesi, ilave %
42'sinin ise Sal1 giinlerinde gozlenen fiyat diigiiglerinden kaynaklandigim bulmuslardir. Perfect
ve Peterson Enformasyon Asimetrisi ile Abraham ve lkenberry tarafindan gelistirilen
Enfomﬁsyon Prosesi Hipotezi'ne dayali yatinmci davramglan fikrini desteklemistir. Her ne
kadar a¢iklamalan haftanin giinii etkisi'ne net bir agiklama getirmemigse de, ilk defa halka arz
edilen hisse senetlerinin diigiik fiyat performans: ve bunun haftamn giinii etkisi ile iliskisinin
nedenleri konusunda farkl bir bakis agis1 kazandirmustir.

2.3.4.4. Spesyalist ve Broker Yanh Aktiviteler

Keim ve Stambaugh (1984) New York Borsasindaki spesyalistlerin (specialist) fiyat
sapmalan tzerindeki etkisini stnamuglar ve hafta sonu etkisi'nin spesyalist ve broker'lar
tarafindan yapilan iglemlerden kaynaklandigina iligkin hipotezi reddetmislerdir Eger kapams
islemlerinde spesyalistler de taraf olmugsa, kapamg fiyatiin en iyi ahig veya en iyi satig
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fiyatindan gerceklesmesi gerekir. En iyi ahig fiyatindan yapilan islem sikhigt en iy1 satig
fiyatindan yapilan iglem sikligina gore haftamn giinleri arasinda sistematik bir gekilde farkh
hareket édiyorsa, getirilerde haftamn ginii etkisi gozlenebilir. Ancak bulduklan sonuglar
bununla uyumlu ¢ikmanmustir.

2.3.4.5. Sistematik Haber Yaynlan

Penman (1987) ve Damodoran (1989) kurumlar tarafindan yapilan sistematik haber
yayinlarmin giin etkisi'nin biyiik kismun agiklayabilecegini vurgulammglardir. Cuma giinleri
kamuya duyurulan ve bir girketin beklenenden daha az temettii dagitacaSim igeren haberler,
sistematik olarak belirli bir giinde, 6rnegin hafta sonunda veya Cuma giinii piyasalar kapandiktan
'sonra yaptmaya devam ediliyorsa fiyat hareketlerine neden olabilirler. ABD'de buna uygun
kanitlar elde edilmigtir [Schatzberg and Datta (1992)]. Ancak temettiilerin azaldigma iligkin
haberler hisse senedi fiyatlanim etkileyen tek agiklama tipi degildir. Baska olumsuz haberler de
ozellikle kiigiik firmalar tarafindan sistematik olarak hafta sonlannda agiklanabilir.

Rogalski (1984) Pazartesi giinleri gozlenen negatif getirilenin Cuma giinkii kapams ile
Pazartesi giinkii acilig arasinda, bir baska deyisle piyasamn kapal oldugu siirede ortaya
ciktifim belirterek, olumsuz haberlerin hafta sonlarinda agiklanmasina paralel sonuglar elde
etmigtir. Ancak Harris (1986), hafta sonlannda piyasalar kapali iken ortaya ¢ikan negatif
etkinin sadece biyiikk firmalar ile simrli oldugunu, bunun kiigitk firmalar igin gegerli
olmadigiu belirlemistir. Smirlock ve Starks (1986) giin etkisi'nin spesifik olarak zamana
bagli oldugunu raporlarken, Aggarwal ve Tandon (1994) hafta sonlarinda sistematik olarak
olumsuz haber yayinlandigina iligkin agiklamamn gegerliligi konusunda herhangi bir destek

bulamanugtr.

Enformasyonun diger bir kaynag: makro ekonomik haberlerin agiklanmasidir. Chang,
Pinegar ve Ravichandan (1993) ise, makro ekonomik haber agiklamalanna dayali
enformasyon hipotezi'ndeki degigikliklerin haftamn giinii etkisi'ni agtklamadigim
bulmuslardir. ABD'de makroekonomik haberlerin agiklanmasina iligkin trendler igin yapilan
aragtumalar sonugsuz kalmistir. Ne Ingiltere ne de ABD'de haftamn giinii etkisi'nin
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makroekonomik enformasyonun sistematik olarak agiklanmasindan kaynaklandigina iligkin
net bir kanit elde edilememigtir [Chang 1993 et al ].

2.3.4.6. Kapams Fiyatinn Yiiksek Olmasi Hipotezi

Gibbons ve Hess (1981) ile Keim ve Stambaugh (1984) Cuma ginleri gozlenen
normalin tizerinde yiiksek kapams fiyatlannmn Cuma giinkii yiiksek, Pazartesi ginkii negatif
getirilerin ne'deni olabilecegini belirtmiglerdir Cuma guinlerindeki yiiksek kapams fiyatlan son
islem fiyatindaki hatali ol¢iimin bir sonucu olarak ortaya ¢ikiyorsa, Cuma giini
gergeklestirilen son iglemdeki fiyat arigimin diger giinlerdeki son iglem fiyatindaki artigtan
yiiksek olmasi gerekir. Pazartesi giinkii negatif getirilerin arkasinda Cuma giinkii yukan yanli
(upwardly biased) fiyatlar varsa, Pazartesi giinkii ortalamadan sapmamn Cuma giinkii getiri
tarafindan tamamen kargilanmasi gerekir.. Bir bagka deyigle, Cuma giinlerinde gozlenen
ortalamanin tizerindeki artigin, Pazartesi giinleri gozlenen ortalamanin {izerindeki diisiise esit
veya yakin olmast gerekir. Bunun yamsira, Cuma giinkii son islem getirisi ile Pazartesi giinkii
agihiy getirigi arasinda negatif bir korelasyon olacaktir. Cuma giinkii son iglem fiyatlan ile
Pazartesi giinkii agilig fiyati arasinda diger giinlerdekinden daha yiiksek bir korelasyon soz
konusu ise, bu "Yiiksek kapanig fiyat1 hipotezi” igin bir kamt olabilir.

"Yiiksek kapams fiyati hipotezi" igin bir diger varsayim, Cuma giinkii yiiksek kapanig
fiyatimn, fiyatlani yiikselterek hafta sonlanm karli gegirmek isteyen traderlann suni ve kasith
olarak yarattiklari bir durum oldugudur.

Ancak Harris (1986) "yiiksek kapamgs fiyati hipotezini reddetmigtir. Harris 6zellikle
biryiik firma hisse senetleri igin negatif Pazartesi getirisinin, Cuma giinkii kapanig ile Pazartesi
giinkii agili arasinda olugtugunu gostermigtir. Kiigiik firmalar igin ise, negatif getiriler Pazartesi
ginii boyunca ortaya ¢ikmaktadir, Getiriler seans baginda ve sonunda ¢ok yiiksektir. Giin
bagindaki getiriler bir ¢ok islem sonucunda olugurken, giin sonundaki yiiksek getiriler giiniin son
isleminde ortaya gikmaktadir. Giiniin son igleminin fiyati genellikle bir 6nceki fiyattan yiiksektir.
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Diger taraftan, tiim firmalar i¢in, hisse senedi fiyatlan Pazartesi sabahlari ve Ozellikle
seansin ilk 45 dakikasinda, diger giinlerin tersine diigmektedir. Ancak getirileride giin iginde
g(")deneﬁ trende ragmen, Harris giin veya hafia sonu etkisi'nin Cuma giinkii kapams fiyatlarimn
yitksek olmasindan kaynaklanmadigy, bu etkinin, verilerdeki sistematik hatalardan veya kasitli
fiyat manipiilasyonlan sonucunda ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagmustir.

2.3.4.7. Kapah Pazar Etkisi (Closed-Market Effect)

French (1980) haftanin giinii etkisi'ni takvim zamam (calendar time) ve iglem zamam
(trading-time) modellerini kullanarak sinamgtir. French Cuma giinkii kaparus ile Pazartesi giinkii
acihg arasinda ortaya ¢ikan negatif getirilerin piyasalann kapali oldugu siirede olugtugu sonucuna
ulagmugtir. Negatif getiriler Pazartesi giinleri veya piyasalann kapali oldugu giinlerden sonra
ortaya cikabilir. French bu hipotezi "kapali-pazar" etkisi olarak adlandirarak test etmig ve hafta
sonlart gibi tatil glinlerini izleyen iglem giinlerinde getirilerin tatil-dig1 diger giinlerdeki
getirilerden odﬁsﬁk olmast gerekti§ini varsaymugtir. Ancak sadece tatil sonrasindaki Sali
- giinlerinin ortalama getirisi, tatil olmayan Sali giinlerindeki getiriden diigiik bulunmustur. Bu da
Pazartesi giinlerindeki negatif getirilerin genel olarak "kapali-pazar" etkisi'nden degil, hafia sonu
etkisi'nden kaynaklandigina igaret etmektedir.

French aynica haftamn giinii etkisi'na dayali olanak geligtirdigi bir alim-satim stratejisini
kullanmugtir. Bu stratejiye gore Pazartesi giinlei alim, Cuma giinleri ise satig yapilacaktir.
Stratejinin kullamlmasiyla islem maliyetleri gozardi edildiginde, ABD'de 1953-1977 yillan
arasinda dolar bazinda yillik ortalama % 13.4 oramnda getiri edilmigtir. Aym donemde basit "Al
ve Tut" (buy and hold) stratejisi uygulansayd, elde edilecek yillik ortalama getiri sadece % 5.5
olacakti. Her bir iglem igin % 0.25 oraminda iglem maliyeti uygulandifinda ise, "Al ve Tut"
stratejisi 25 yillik donemin her bir yilinda aktif alim-satim stratejisinin sagladigindan daha yiiksek
bir kazang getirmektedir. Sonug olarak, haftamn gjinii etkisi'ne dayali olarak uygulanan aktif bir
alim-satim stratejisi iglem maliyetlerinden sonra kazangl olmamaktadir, ancak iglem maliyetleri
dikkate alinmadiginda kazang saglayabilmektedir. Diger taraftan, Board ve Sutchliffe (1988)
Ingilteréde hafta sonu etkisi'nin pazann kapali olmasindan kaynaklanmadigi sonucuna

ulagmglardir.
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2.3.4.8. Zaman-Aralig: Teorisi (Time-Zone Theory)

ABD digindaki tilkelerin hisse senedi piyasalannda gézlenen Sal1 giinii etkisi hala gizemini
korumaktadir. Bu etki igin atfedilen agiklamalardan biri "zaman aralig" teorisidir ve ABD'deki
enformasyonun, New York Borsast Pazartesi giinii kapandiktan sonra diger tilkelerdeki pazarlan
etkiledigini varsaymaktadi{Condoyanni 1987 et al]. Hisse senedi piyasalannmn uluslararass
entegrasyonuna dayali bu agiklama, bazi tlkelerde gozlenen Sali giinii etkisi'nin sadece ABD'deki
Pazartesi etkisi'nin bir yansimasi ve uzantis1 oldugunu éngormektedir. Ulkeler arasindaki zaman
farkhliklart nedeniyle, bir ¢ok Avrupa, Asya ve diger bolgesel hisse senedi piyasalanndaki
getiriler ABD piyasalanndaki gelismelerden aym giin etkilenemezler. Diger taraftan, tlkeler
arasindaki saat farkhliklanmn veya zaman arahi§ teorisinin Ingiltere ve Israil'deki Pazartesi
etkilerini agiklamadig saptanmugtir [Lauterbach andUngar 1992].

Her ne kadar Jaffe ve Westerfield (1985) beg farkli pazardaki giinliik getiriler arasinda bir
iligki bulamanmg olsa da, tilkeler arasindaki artan entegrasyon, bu iilkelerde bulunan hisse senedi
piyasalarindaki getirilerin kismen de olsa iligkili olmasina neden olmaktadir. Buna iligkin son
kamt, Hong Kong ve diger Asya finans piyasalarindan baglayan ve diinyadaki hemen hemen tiim
piyasalan olumsuz etkileyen Asya Krizi'dir. Asya Krizi'nin ardindan baglayan ve 1998 wilinda
Rusya Krizi ile devam eden hareket bir global krize domiigmiistiir. Global kriz neticesinde
uluslararas1 piyasalann birbirlerine bagimlilig1 daha da artnus ve piyasalar birbirini izler hale
gelnugtir.

2.3.4.9. Kurumsal Uygulamalar

Nakit akimlan ile sirketlerin nakit yonetimlerine yonelik uygulamalardaki donemsellikler
hisse senedi getirilerinde de donemsel hareketlere neden olabilir. Omegin, sirketler 6demelerini
genellikle hafta sonuna dogru veya Cuma giinleri yapmaktadir. Diger taraftan, Merkez
Bankasi, Vergi Idaresi ve Hazine gibi kamu kurumlanmn uyguladiklan kurallar
cercevesinde, yikimliliiklerin yerine getirilmesi igin belirlenen son siireler takvimsel etkilere

neden olabilir. Diizenli olarak belirli giinlerde yapilan Hazine Bonosu ihaleleri veya buna
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iliskin duyurular piyasadaki likiditeyi etkileyerek donemselliklerin ortaya ¢ikmasina neden

olabilir.

Ball ve Bower (1980) Hazine Bonosu ihalelerinin yapildigs giinleri incelemisler ve
giinliik faiz oranlanndaki degigim ile Merkez Bankas: tarafindan yerine getirilmesi istenilen
yiikiimliiliklere iligkin son tarihlerin getirilerdeki donemselligi agiklayabilecegini
belirtmiglerdir. Haftain belirli giinlerinde yapilan Hazine Bonosu ihaleleri, likiditeyi
etkileyerek faiz oranlaninin degismesine neden olabilir. Ancak Ball ve Bower faiz oranlanimn
hafta sonu etkisi'nin agiklanmasina yonelik katkisinin diigitk oldugunu bulmuglardir.

2.3.4.10. Temettii Dagitim Giinleri

Temettiiler, ilk Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan farkedildigi gibi, hafta sonu
etkisini kismen de olsa agiklayabilir. Temettii duyurulan ve temettii dagiimlan sonucunda
yanli bir seri haline gelen getiriler haftanin giinii etkisi'ni ortaya ¢ikaran nedenlerden biri
olabilir. Gergekten de, Athanassakos ve Robinson (1994) Kanada'da temettii dagitimumn
bagladigi giinlerin genellikle Pazartesi giinlerinde toplandigim gostermiglerdir. Temettii
dagitinundan bir giin 6ncesi veya temettii dagittmumn bagladigy giin Pazartesi giimii ise

getirilerin diigiik ve negatif olmasi beklenebilir.

Aynica Schatzberg ve Datta (1992) sirketlerin beklenenden daba diigiik oranlardaki
temettii 6deme oranlanim genellikle Cuma giinleri piyasalar kapandiktan sonra kamuya
agikladiklanm gozlemig ve bunun olumsuz etkilerinin Pazartesi giinii goriilebilecegini
belirtmiglerdir.
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‘3. IMKB'DEKi HAFTANIN GUNU ETKIiSi'NiN
OLASI NEDENLERI

3.1. Takas Siiresinin Etkisi

IMKB Hisse Senedi Piyasasi iglemlerinde gegerli takas siiresinin 14.7.1994 tarihinde
bir giinden iki giine uzatlmasiyla birlikte, gerek getirilerin gerekse iglem miktan ve islem
hacmi rakamlan ile temsil edilen alim-satim aktivitesinin 6nemli degisikliklere ugramasi, takas
siiresinin haftanin giinii etkisi tizerindeki etkisini net bir gekilde ortaya koymaktadir. Takas
siiresinin bir giinden iki giine uzatilmasi, Persembe giinlerindeki ortalama getirinin ve alim-
satim aktivitesinin dikkat ¢ekici bir yiikselis gostererek 6nem kazanmasina neden olmustur.
Bu sonug, diger galigmalarda ortaya konulan ve iki ginliik takas siiresinin uygulandi:
iilkelerde gozlenen Pergembe etkisi'ne uygundur. Giinlerin pozitif ve negatif olma olasiliklan
ile alim-satim stratejilerinden elde edilen sonuglar da takas etkisini teyit etmektedir. Ozellikle,
iilkemizdeki yiiksek reel faizler, iki giinliik takas siiresinde Persembe giinii alim yapilmasim
tegvik eder niteliktedir. 1990-1999 doneminde, gecelik faiz oranlarindan hesaplanan giinliik
faiz getirisinin ortalama % 0.21 gibi yiiksek bir rakam oldugu, 1988-1998 doneminde, daha
riskli bir piyasa olan hisse senedi piyasasindaki ortalama giinliik piyasa getiriginin ise % 0.26
oldugu disiinilldigiinde, takas siiresinin haftamn ginii etkisi Gzerindeki roli daha iyi
anlagiimug olacaktir.

Takas siiresinin degigmesi ile ortaya ¢tkan bir diger degisim ise, tek glinlik takas
doneminde en diigiik ve tek negatif getirili giin olan Sali gliniiniin yerini, iki glnlik takas
doneminde Pazartesi giinliniin almasicir. Negatif Pazartesi etkisi istatistiki olarak giiglii olmasa
da, takas siiresinin degismesinin, negatif veya haftamn en diigiik getirili giinii iizerinde neden
boyle bir degisim yarattifim agiklamak giigtiir. Persembe ve izleyen Pazartesi arasinda, Cuma
ve Sali giinleri arasinda oldugu gibi sadece bir islem giinii mevcuttur. Takas siiresinin iki giine
¢ikarilmasiyla 6nem kazanan Pergembe ginii, bir gekilde Sali giniiniin Pazartesi giiniine
kaymasina neden olmus olabilir. Elimizde somut bir kamt olmamakla birlikte, ginliik getiriler
arasindaki seri korelasyon (serial correlation), piyasadaki fiyat hareketlerine gelen gecikmeli

tepkiler ve diizeltmeler (corrections) buna yol agabilir.
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3.2. Onceki Haftanin Piyasa Performansi

Sonuglar, hisse senedi piyasasinda 6nceki hafta ve 6zellikle onceki haftamn son islem
giiniine ait getirinin, izleyen haftamn ilk islem giiniindeki getirileri kismen de olsa etkiledigini ve
bu getiriler ile poxzitif yonlii bir iligki iginde oldugunu gostermistir. Onceki haftanin ve ozellikle
son iglem giniinin poztif getin saglamasi durumunda, negatif Pazartesi etkisi ortadan
- kaybolmaktadir. Bir bagka deyisle, negatif Pazartesi etkisi'nin varligi, 6nceki hafta ve ozellikle
son iglem giiniinde endeksin diismesine baghdir. Aksi taktirde, Pazartesi giinleri getiriler pozitif
olma egilimindedir. Bu da yatinmcilann hafta sonlannda alim-satim karan alirken, gegmis hafta
ve Ozellikle son iglem giiniindeki piyasa performansim gdzoniinde bulundurduklanim ve bunlanin
sagladig: bilgilerden etkilendiklerini gostermektedir. Dolayistyla 6nceki haftadaki ve ¢zellikle
onceki haftamn son iglem giniindeki piyasa performansi negatif Pazartesi etkisi'ni agiklar

niteliktedir.

3.3. Enformasyon Prosesi Hipotezi, Bireysel Yatirmmcilarin

Davramslan ve Likidite

Bireysel ve kurumsal yatinmeilanin alim-satim aktivitelerinin, Pazartesi giinkii negatif
getirilerin baslica nedenlerinden biri oldugu diigiiniilmektedir. Lakonishok ve Maberly'nin (1990)
"Enformasyon Prosesi Hipotezi"ne (Information Processing Hypothesis) gore, bilgilerin
toplanmasi ve iglenmesi tiim yatinmeilar igin maliyetlidir ve bu maliyet, 6zellikle hafta igi
giinlerde bireylerin farkli alanlardaki iglerde gahigtiklani saatlerde daha yiiksek olmaktadir. Bu
nedenle hafta, sonlan yatinm kararlan igin daha iyi zamanlardir. Piyasalar hafta sonu tatilinin
ardindan yeniden agildiginda bireylerin daha fazla aktif olmalan beklenir. Eger bilgilen toplama
ve igleme maliyeti, bireyleri satig kararlarim hafia sonlarina ertelemelerine tegvik ediyorsa, hafta
baginda bireysel yatinmcilardan satig agirlikli bir emir akimu olacaktir. Ulkemizde de borsa ile
ilgili dergilerin genelde hafta sonlarinda ¢ikmasi ve dergilerde sirketlerle ilgili gerek kamuya
agiklanmig gerekse kamuya agiklanmamug 6zel bilgilerin, haberlerin ve tavsiyelerin yer almasi,
bu dergilere oldukga ilgi gosteren bireysel yatinmcilanin alim-satim kararlanm etkilemektedir.
Bunun sonucunda, yatinmcilar portfoylerini degistirmeye yonelik alim-satim kararlan
alabilmektedirler.
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Bununla birlikte, sirketlerin olumsuz nitelikli haberleri, genellikle Cuma giinii piyasalar
kapandiktan sonra verdikleri yolundaki literatiirdeki bulgulann ilkemiz ic¢in de gegerli
oldugunﬁ varsayarsak, kotii haberlere karsin kurumsal yatinmcilara gore daha duyarl olan
bireysel yaﬁhméllann hafta sonlarinda alig karanindan daha ¢ok satig karan almalan
beklenebilir. llave olarak, 6zellikle eger Cuma giinleri de piyasa diismiigse, bireylerin
genellikle Pazartesi giinleri seansin ilk saatlerinde daha yofun saticilar olacaklan
disiiniilebilir.

IMKB'deki bireysel yatirimcilar arasinda, goreli olarak kurumsal yatinmer olmaya
aday, yitksek portfoy buyiiklugine sahip, az sayida kigi oldugu gorilmektedir. Bunlar
digindaki bireysel yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarim etkileme giicii, ancak likit olmayan

kugtik piyasa degerine sahip hisse senetleri iizerinde gegerli olabilir.

Diger taraftan kurumsal yatnmcilar alim-satim aktivitelerini Pazartesi giinleri
enformasyon ve strateji eksikligi nedeniyle yavaglatirlar. Kurumsal yatinmcilar Pazartesi
giinlerinin biyiik bir kismini, hafta sonunda gelen yeni haber ve bilgilerin degerlendirilmesi

ve yeni hafia igin strateji belirlenmesi amaciyla toplant: yaparak gegirirler.

Sonug olarak, Pazartesi giinleri, sadece bireysel yatinmcilar tarafindan tek tarafli
olarak verilen emirlerden degil, aym zamanda kurumsal yatirimcilanin pek iglem yapmamalan
‘ nedeniyle diigen likiditeden de etkilenmektedir. Bu da Pazartesi giinii fiyatlann diigmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla bireysel yatinmcilann alim-satm davramsi, enformasyon
eksikligi, enformasyon prosesi hipotezi ve disiik likidite, haftanin giinii etkisi'nin ortaya
¢ikmasina katkida bulunan faktérlerdendir. Ayrica, IMKB'de hisse senedi iglemlerinde, 1994
yilindan itibaren tamamen Elektronik Alim-Satim Sistemi'ne gegilmesi, ¢esitli mevzuat
dizenlemeleri, iletisim imkanlarimin geligmesi, yatinmcilarin bilinglenmesi ve temel
analizlere daha fazla 6nem atfeden hale gelerek daha rasyonel davranmast ve diger teknik
iyilestirmeler sonucunda, izl iglem yapilmasi ile dogru ve izl enformasyon akiginda 6nemli
geligmeler saglanmgtir. Daha 6nce hafta sonlannda gelen negatif igerikli haberlerin, fiyatlara
yansimast gecikmeli olarak Sali giinlerini bulurken, enformasyon akigimn hizlanmasi ve
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piyasaya daha hizli yansitilabilmesi sonucunda negatif getiriler Pazartesi giinlerine kaymus

olabilir. '
3.4. Risk Seviyesi

Diger taraftan, varyansin haftanin giinleri arasindaki degigimi French ve Roll (1986)
ile Poster ve Viswanathan (1990) tarafindan likidite ve enformasyona baglanmugtir. Onlar
kamuya agiklanmig 6zel bilgilerin hafta boyunca piyasaya geldigini, kamuya agiklanacak
Ozel bilgilerip ise sadece haftanin tatil olmayan giinlerinde geldigini varsaymaktadirlar. Bu
varsayima gore varyans, kamuya agiklanmamis bilginin kullamimasimn en fazla avantaj
sagladig giin olan Pazartesi giinleri en yiiksek seviyesine yiikselmektedir. Kamuya agiklanan
bilgilerin piyasaya gelmesi sonucunda, varyans Pazartesi giinleri haftanin en yiiksek
seviyesine ¢ikarken, kamuya agiklanmamg o6zel bilgilerin avantajim kaybettii giin olan

Cuma ganleri ise en diisiik seviyesine inmektedir.

Diger taraftan, haftanin giinleri arasinda, gerek getirilerin gerekse alim-satim
aktivitesinin en yiiksek degiskenlik gosterdigi, bir bagka ifadeyle risk arz ettigi giin yine
Pazartesi giiniidir. Hafta sonlarinda alinan alim-satim kararlan, diigiik likidite ve yiiksek
belirsizlik ortaminda Pazartesi giinkii volatiliteyi artirmaktadir. Bunlarin sonucunda artan risk
ve azalan likidite, haftanin ilk islem giniindeki getirinin diigiik dizeyde, hatta negatif
olmasina yol agabilir.

Insanlarin genellikle negatif bir morale sahip olduklari Pazartesi giinleri, likidite ve

getirilerin de diigiik olmas: ve aynca yukanda belirtildigi gibi, kamuya agiklanmamg 6zel
bilgilerin daha ¢ok hafta sonlarinda ortaya ¢ikmasi, hafta sonlarinda ortaya ¢ikan geligmelerin
ve diger haberlerin birikimli olarak iki giinliik tatilin ardindan fiyatlara hizla yansitiima
.¢abasi, piyasalann kapali olmasi nedeniyle, gelen haberlere gelecek tepkinin ne yonde ve
olgtide olabileceginin belirsiz olmasi, yatinmcilann haftalik stratejilerini belirlemek amaciyla
fazla alim-sattm yapmamalari, cari haftada ekonomik ve siyasi gelismelerin ve dolayisiyla
piyasalardaki beklentilerin heniiz belirsiz olmasi gibi nedenler, Pazartesi giinleri gozlenen
yitksek volatilitenin agiklamasi olabilir.
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Haftanin ilk ve son iglem ginlerinde likidite seviyesinde yasanan degigmeler,
bugiinlerde yatnmeilanin diger ginlere oranla biraz daha tedirgin olduklanm, eski
bozisyonlanm kapattiklanm veya en azindan yeni pozisyon agmadiklanim igaret etmektedir.
Ozellikle haftamin ilk islem giinii, hafta ierisinde piyasada yasanabilecek geligmelerin
yominiin heniiz belirlenmemis olmast nedeniyle, yatinmcilann alim-saim yapmak
istemedikleri bir gindiir. Bu nedenle alim-satim aktivitesi Pazartesi giinleri haftanin en

diistik diizeyindedir ve bir nceki iglem giiniine gore 6nemli oranda diigiis gostermektedir.

3.5. Yiiksek Kapanis Fiyatlar ve Makyaj Amach Islemler

Gibbons ve Hess (1981) ile Keim ve Stambaugh (1984)'un belirttigi gibi, Cuma
giinlerindeki yiiksek kapams fiyatlan son iglem fiyatindaki hatali 6l¢iimiin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikiyorsa, Cuma giinii gergeklestirilen son iglemdeki fiyat artigiun diger giinlerdeki
son iglem fiyatindaki artigtan yiiksek olmasi gerekir. Pazartesi giinkii negatif getirilerin
arkasinda Cuma giinkii yukari yanli (upwardly biased) fiyatlar varsa, Pazartesi ginki
ortalamadan sapmamn Cuma giinkii getiri tarafindan tamamen kargilanmas: gerekir. Bir
bagka deyigle, Cuma giinlerinde gozlenen ortalamanin tizerindeki artigin, Pazartesi giinleri
gozlenen ortalamanmin tizerindeki diisiise esit veya yakin olmasi gerekir. Bunun yanisira,
Cuma giinkii son iglem getirisi ile Pazartesi giinkii agilig getirisi arasinda negatif bir

korelasyon olacaktir.

IMKB'de Cuma giinkii yiiksek getiriler ile Pazartesi giinkii diigiik getirilerin birbirini
dengeledigi dusinilebilir. Gergekten de bu iki giniin toplam ortalama getirisi, diger
giinlerin ortalama getirisine yakindir. Ancak her iki giin arasinda Ongoriilenin aksine,

pozitif bir korelasyon s6zkonusudur.

"Yitksek kapams fiyat hipotezi" igin bir diger varsayim ise, Cuma giinkii yiiksek
kapamg fiyatinin, fiyatlan yiikselterek hafia sonlanm karli gecirmek isteyen bireysel ve
kurumsal yatinmecilarin suni ve kasith olarak yarattiklan bir durum oldugudur. Gozlemler,
kapamg fiyatlanmn biyik kismunin "en iyi satig" fiyatindan gergeklestirildigini ve bunun
sonucunda seansin son anlarinda endekste Onemli oranda yikseligler yasandigim
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gostermektedir. Yiiksek kapams fiyatlart Cuma etkisi'nin bir nedeni ise, Cuma giinkii seans
sonlarinda gergeklestirilen kapams amagh islemlerin diger giinlerdekinden daha yiiksek
. diizeydé olmasi gerekir. Elimizde, haftanin her islem giinii i¢in s6zkonusu olan bu
durumun, Cuma giinleri diger giinlerden farkli olduguna iligkin somut bir kanit yoktur.
Ancak, yitksek performans saglama konusunda birbirleriyle rekabet icinde olan ve hafta
sonlarinda buna iliskin verileri kamuya agiklayan portfoy yonetimleri, yatinm fonlan ve
yatinm ortakhiklanmn, Cuma giinkii kapams fiyatlanm her zamankinden daha yiiksek
gosterme yoniindeki ¢abalarimin artmasi beklenebilir. Morallerin de, hafta sonu tatilinden
onceki son iglem giinii olan Cuma giinlerinde pozitif yonde olmasi, alim kararlarim
artirabilir. Dolayisiyla, Pazartesi giinleri i¢in olmasa bile, Cuma giinkii yiiksek getiriler
kismen de olsa, makyaj amagh islemler sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek kapams fiyatlan
tarafindan agiklanabilir.

3.6. Zaman-Arahg Teorisi ( Time-Zone Theory)

Bazi Avrupa ve Asya borsalaninda gdzlenen diigiik Sali giinii getirilen igin atfedilen
agiklamalardan biri "zaman aralif1” teorisidir ve ABD'deki enformasyonun, New York
Borsas: Pazartesi giini kapandiktan sonra diger iilkelerdeki pazarlar etkiledigini
varsaymaktadir. Hisse senedi piyasalarimin uluslararasi entegrasyonuna dayali bu agiklama,
baz1 iilkelerde gozlenen Sali giinii etkisi'nin, sadece ABD'deki Pazartesi etkisi'nin bir
yansimast ve uzantist oldugunu ongormektedir. Ulkeler arasindaki zaman farkliliklari
nedeniyle, bir ok Avrupa, Asya ve diger bolgesel hisse senedi piyasalarindaki getiriler ABD
piyasalarindaki gelismelerden gecikmeli olarak bir sonraki giin etkilenirler. Her ne kadar
IMKB'deki_ getirilenin yurtdigindaki diger piyasalarla olan korelasyonu diigiikse de, ozellikle
global krizler neticesinde uluslararas: piyasalarin birbirlerine bagimlilig: son derece artmis ve
piyasalar birbirini izler hale gelmistir. Dolayisiyla bu argiiman, iilkemizde gozlenen negatif

Pazartesi veya Sal getirileninin agiklanmasi i¢in kismen de olsa gecerli olabilir.
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3.7. Aciga Satislar

Pazartesi giinleri gozlenen diigiiglerin ve Cuma giinleri gozlenen yiikseliglerin nedeni
olarak, agifa satg yapanlann, Cuma giinleri, hafta sonu tatili oncesinde pozisyonlarm
kapatmalan, Pazartesi giinleri ise tekrar agiga satig yapmalan disiiniilebilir. Ancak resmi
ag13a satiglanin piyasa katilimecilan tarafindan ok nadir kullanldigi IMKB'de, resmi olmayan
agiga satislanin da gofunlukla giin i¢inde yapildigr bilinmektedir. Giin Iginde kapatilmayan
agik pozisyonlar ise en fazla bir veya iki giin siirdiiriilmektedir. Dolayistyla, bu argiimamn
gegerliligi tartigmalidir.

3.8. Temettii Odeme Giinii

Temettii 6demelerine Pazartesi giinleri baglamlmasimn negatif Pazartesi etkisi'ne
neden olabilecegi ileri siriilmigtiir, IMKB'deki sirketlerin de temettii Gdemelerini genellikle
Pazartesi ginleri baglattiklan gozlense de, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelen
gergevesinde, son yillarda paramin zaman degeri de goz Oniinde bulundurularak, temettiiler
cogunlukla Mayis ayimn son giminde dagitilmaya baglanmaktadir. Dolayisiyla, temettii
dagiim giiniinin agiklayicr bir neden olma ihtimali gok zayifur. Aynca temettii verimi
oranlanmn, giinlitk fiyat hareketlerini degistiremeyecek 6lgiide diigiik seviyelerde oldugu
gorillmektedir.

3.9. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 Uzerine Yapilan

Calismalar

Girig bolumiinde de de ifade edildigi gibi, anomalilerle ilgili olarak yapilan
caligmalarin biiyik bolimii esasen geligmig iilke borsalari tzerinde yogunlagmustir.
Ancak ¢ok farkli kurumsal ozelliklere sahip olan geligen borsalar da, uluslararas
ekonomik ve teknolosik gelismelere paralel olarak finansal ekonomistlerin ilgi odagi

haline gelmigtir. Bu baglamda soz konusu borsalardaki fiyat hareketleri ve getiri
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davramglarinin 6zelliklerini belirlemek amaciyla yapilan ampirik aragtirmalar da finans

literatiiriinde stk¢a goriilmeye baglanmstir.

Tiirk sermaye piyasasi lizerine yapilan g¢aligmalarda, piyasalarin g¢esitli
degiskenler araciligiyla takip edilebilir oldugu tespit edilmistir. Ornegin, Muradoglu ve
Onkal (1992) mali politikalar ve para palitikalar1 arasinda gecikmeli bir iligki oldugunu
belirlemigler ve piyasamin yari-giiglii formda etkin olmadig: sonucuna ulagmiglardir.
Aym sekilde Erol ve Aydogan ( 1991) da hisse senedi getirilerinin beklenmeyen
enflasyon ve reel faizler gibi ekonomik degiskenlere hassas oldugunu saptamiglardir.
Muradoglu ve Metin (1995) IMKB'nin parasal biiyiikliiklere gore yari-giigli formda
etkin olmadigini belirlemiglerdir. Benzer bir sonu¢ Balaban, Candemir ve Kunter
(1995)'in galigmasinda da elde edilmigtir. Muradoglu ve Unal (1994) IMKB'de hisse
bazinda getirilerin rassallik, bagimsizlik ve normal dagilima uygunluk agisindan, zayif-

form etkinlikten 6nemli olgiide sapma gosterdigini tespit etmislerdir.

Geligen bir borsa olarak yaklasik 15 yillik gegmigi olan iMKB ile ilgili ¢aligmalarda
da belli bir artig s6z konusudur. Anomaliler konusunda IMKB'ye iligkin olarak yapilan
caligmalardan ilki Ozmen (1992) tarafindan bilesik endeks kullamlarak Ocak 1988 -
Subat 1992 donemi igin yapilmistir. Anilan galigmanin bulgularina gore, IMKB'de diger
uluslararasi pek ¢ok borsada goriilen negatif Pazartesi etkisi gézlemlenmemis tam aksine
. mutlak deger olarak Cuma’dan sonra ikinci en yiiksek getirili giin Pazartesi ¢ikmugtir.
Diger yandan haftamin en yiiksek getirili giinii, uluslararas: bulgulara paralel olarak %

0,67 ile Cuma, en diigiik getirili giini ise % -0,14 ile Pergembe giinii olmusgtur.

IMKB'de 1989-1991 yillari arasin1 inceleyen Erbil (1993) haftanin giinii etkisiyle-
ilgili mutlak deger olarak en digiik ortalama getirili giinii Persembe, en yiiksek ortalama
getirili giinleri ise Pazartesi ve Cuma bulmasina kargin, haftanin giinlerinin istatistiki

agidan anlamis bir farklilik gostermedigini belirlemistir.

Muradoglu ve Oktay (1993) da 1988-1992 arasi 5 yillik dénemi haftanin giinii, yilin

ay1 ve ocak etkisi agisindan incelemislerdir. Haftamn giinii etkisiyle ilgili olarak Erbil
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(1993)'in sonuglarinin tersine giiglii bir haftanin giinii etkisi bulunmug, Cuma’lar en
_yiiksek getiriyi saglarken, Sal’lar en disiik getiriyi saglayan ginler olmustur.
Diinyadaki pek ¢ok iilkede goériilen hafta sonu etkisi Tiirkiye'de diger iilkelerden farklh

olarak Cuma’dan Salt’ya daha uzun bir sureyi kapsamistir.

1988-1993 dénemini Ocak 1988 - Eylul 1990 ve Ekim 1990 - Aralik 1993 geklinde
iki alt doneme ayirarak IMKB'de hafta sonu etkisini aragtiran Karan (1994), diger
calismalan destekler sekilde geligmig borsalarda goriilen negatif Pazartesi etkisi veya
hafta sonu etkisini iMKB'de saptayamamis, buna kargin tiim dénem ve 2. alt donem igin
0,005 onem diizeyinde Cuma giinlerinin en yiiksek getiri sagladigim belirlemigtir.
Istatistiksel olarak anlamli olmasa da 2. donem igin negatif Sal1 getirisi bulmustur ve bu
bulguyu hafta sonu etkisinin Sali’ya dogru bir kayma gosterdigi seklinde yorumlamustir.
Bu sonuglar F-testi ile de teyit edilmigtir. Ocak etkisine iligkin olarak diger borsalarla
benzer nitélikte IMKB'de de bu etkinin varhgini tespit etmis ve Ocak ayinda giinlerin
ortalama getirilerini incelediginde ise Cuma ve Pazartesi’lerin en yiiksek getirili giinler
oldugunu gézlemlemistir. Aym ¢aligmasinda tatil 6ncesi ve sonrasi ilk giinlerin ortalama
getirilerini kargilagtiran Karan, tatil Oncesi son giinin ortalama getirisini pozitif

mutlak degel olarak negatif bulmugtur.

Balaban (1995 a, b, ¢, d) haftanin giinii etkisine iliskin olarak IMKB'nin 4 Ocak
1988 - 5 Agustos 1994 arasindaki doneme ait bilesik endeksi glinliik getirilerini
igcelemis’[ir. Muradoglu ve Oktay (1993)'in ulastifi sonuca benzer sekilde IMKB'de
zayif etkinlik varsayimi reddedilmigtir. Tim d6nem i¢in en yiiksek ortalama getiri %1
onem derecesinde Cuma gini gozlemlenmis, bu giiniin getirisi butin ginler
ortalamasindan 2 kat daha yiksek bulunmugtur. Yillar itibariyle negatif getiri
saglamayan tek giin Cuma olurken, en yiiksek dalgalanmanin gorildigi giin Pazartesi
olmustur. En diigiik getiri ise istatistiksel agidan onemli olmamakla birlikte Sal giinleri
gerceklesmigtir. Pazartesi ile Cuma giinleri arasindaki iligkiyi inceleyen Balaban, Cuma

giinleri getirilerin pozitif olmasi durumunda izleyen Pazartesi giinkii getirinin pozitif ve
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negatif olmasi yiizdelerini sirastyla %32,5 ve %21,9 bulurken, negatif olmasi halinde ise

bu oranlar sirasiyla %18,6 ve %27 olarak bulmustur.

®

IMKB'deki getiri anomalileri konusundaki en son ¢aligmalardan birisi de Dagli
(1996) tarafindan yapilmistir. Ocak 1988 - Temmuz 1995 donemini inceleyen Dagli'nin
haftanin giinii etkisine iliskin olarak elde ettigi bulgulara gore, tiim donemlerde en
yuksek ve 0,01 duzeyinde anlamli ortalama pozitif getiri Cuma giinii saglamrken,
iStatistiksel olarak anlamli olmasa da en diisiik getiri Sali gunleri ger¢eklesmigtir. En
yiiksek dalgalanmanin gorildugi gin Pazartesi olurken, en digiikk standart sapmaya

sahip giin de Cuma olmustur.

Karan (1996) fiyat/kazang (F/K) oram etkisiyle ilgili olarak 1 Nisan 1989-31 Mart
1995 doénemini kapsayan aragtirmasinda, diinya borsalarina benzer sekilde, en disik F/K
oranina sahip portfoylerin digerlerine goére istatistiksel olarak anlaml: bir diizeyde daha

yiiksek getiri sagladigni saptamisgtir.
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4. VERI ve YONTEM

Daha once de ifade edildigi iizere diinya borsalarimn pek ¢ogunda, Pazartesi
ginleri (bazi iilkelerde Sali giinleri) sistematik olarak negatif getiri saglarken, Cuma
- giinleri en yiiksek getiriyi saglayan giin olmugtur. Bu ¢aligmada iMKB'de de benzer bir
egilimin var olup olmadigina iligkin ampirik ¢aligmada kullanilan veri yapisi, uygulanan

yontem ve bulgulara yer verilecektir.

4.1. Veri

Caligmamizda IMKB bilesik endeksine ait 2 Ocak 1990 ile 28 Arahk 1999
tarihleri arasindaki giinliik veriler kullantlmigtir. Aragtirmanin érneklemi giinliik veriler
dikkate alindiginda 1990 yili igin 15572, 1992 igin 21028, 1993 icin 28758, 1994 igin
35122, 1995 igin 40764, 1996 igin 47593, 1997 igin 55422, 1998 i¢in 60682, 1999 i¢in
58604 gozlem olmak iizere toplam 387967 gézlemden olugsmaktadir.

Veri, IMKB Bilgi islem Dairesi’nden bilgisayar ortaminda elde edilmistir. Ham
halden iglenmig hale gelmesi igin, Microsoft Excel, Microsoft Access ve SPSS

elektronik tablolama ve analiz programlari kullanilmigtir.

4.2, Hipotez ve Test Yontemleri

IMKB’de de diger hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi, Haftanin giinii etkisi
bulunmaktadir Haftanin  giinleri arasinda getiri agisindan oldukg¢a farkliliklar
gozlenmektedir. Tiim yillarda Cuma giinléri, diger giinlere gore %5 diizeyde anlamli ve
p(‘;zitif getiri saglamaktadir. %5 diizeyde anlamli ve negatif getiri ise en fazla Sali

giinleri elde edilmigtir.
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Bizim c¢alismamza paralel olarak yabanci piyasalarda da paralel sonuglar
elde ed_ilmistir. Cross (1973) ve French (1980), hisse senedi getirilerinin New York
Borsasi'nda Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif oldugunu gozlemiglerdir.
Jaffe ve Westerfield bu etkiyi Kanada ve Japonya igin de bulmug ancak Sal giinlerinin
Avusturalya ve Japonya'da haftanin en diigiik diizeyinde oldugunu tespit etmigtir.

Analizlerde kullanilan Getiri asagidaki gekilde hesaplanmigtir ;

[ P.x{1+(BDS+RB1)} —(P.+RB2) | +KP

L 4

P.;+RB2
Py : Hissenin ( t ) giniindeki kapanis fiyati,
P.i Hissenin ('t - 1) giiniindeki kapams fiyat,
BDS Bedelli sermaye,
RB1 Riighan bedeli (%),
RB2 Riighan bedeli (TL),

Kp Kar pay1.



5. SONUCLAR ve DEGERLENDIRME

Tablo.4.1. 1990 Yili Verileri ve Yorumlan

Tablo.4.1.(a) Tammlayic1 istatistik *

Mean Std. Deviation N
GETIRI 0,001104183 |[0,06320677 15572
PTESI 0,19 0,39 15572
SALI 0,19 0,40 15572
CARS 0,21 0,41 15572
PERS 0,21 0,40 15572
CUMA 0,21 0,41 15572
a. YIL = 1990

¢ 1990 yilinda farkli firmalara ait toplam 15572 guinliik gézlem yapilmigtir.

e Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmasi kukla degiskenlerimizin 0-1

degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

Tablo .4.1.(b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba ,

Persembe, Cumay) arasi korelasyon asagidaki tabloda gosterilmistir.

GETIRI |PTESI SALI |CARS |PERS CUMA
GETIRI 1,000 004| -037| 016 -013 031
PTESI - 004|  1,000| -235| -244 -242 - 244
SALI -,037 -235] 1,000 -,252 -,250 -,251
CARS 016 244 -252| 1,000 -.260 -262
PERS -013 -242| -250| -260| 1,000]  -259
CUMA 031 -244|  -251] -262 -259| 1,000
a. YIL = 1990
Tablo.4.1.( ¢) Anova
Model F Sig.
Regression 8,403 | ,000*"
Residual
Total

a. YIL = 1990
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Uygulamaya alinan modelin en az 0,000 gibi bir hata payi ile anlamh oldugu

gorilmektedir.

Tablo.4.1. (d) Coefficients™

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients | Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) | 4,746E-03 ,001 4,267 ,000
PTESI -3,053E-03 ,002 -,019 -1,887 ,059
SALI -8,439E-03 ,002 -,053 -5,282 ,000
CARS -1,703E-03 ,002 -,011 -1,084, ,279
PERS  |-5261E-03| ,002 034 |-3,337] ,001
a.Bagiml Degisken: GETIRI
b.YIL =1990 °

D1 : Pazartesi giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sali giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Pergembe giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D5 : Cuma giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model R;: B0+B| D;+B,D;+ B3 D3+ BaDs+ e

Digarida birakilan Cuma giiniine gore, diger giinlerin negatif getiri sagladig
gorilmektedir. Bu durum Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek bir getiri

getirdigini gostermektedir.

Bunlardan Sali giiniiniin anlamlt diizeyde en yiiksek negatif getiri sagladig

goriilebilir.Diger anlamh negatif getiri ise Persembe giinii olmaktadir.

Diganida birakilan Cuma giiniiniin etkisini de igeren BO, Getiri ile pozitif ve

anlaml bir iligki sergilemektedir.

Ayrica bu modelde D1 ve D3’in; %5 diizeyde anlamli olmadig fakat Cuma

giiniine gore negatif getiri sagladig gérilmektedir.
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Tablo.4.2. 1991 Yili Verileri ve Yorumlari

Tablo.4.2. (a)Tamimlayic: Istatistik

Mean Std. Deviation N
GETIRI |1 ,591436E-03 |5,780889E-02 21028
PTESI ,19 ,39 21028
SALI .20 .40 21028
CARS ,19 ,40 21028
PERS  |,21 40 21028
CUMA 21 41 21028
a. YIL = 1991

e Analize tabi tutulan giin sayis1 21028 olarak belirtilmistir.
e Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmasi kukla degiskenlerimizin 0-1

degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

- Tablo.4.2. (b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba |,

Persembe, Cuma, Firma biiyiikliigii ) aras1 korelasyon asagidaki tabloda gosterilmigtir

GETIRI [PTESI [SALI [CARS |PERS |CUMA

GETIRI 1,000/ ,005| -031 ,005| -,040 ,059
PTESI ,005 1,000 -,241 -,239 -,249 -,252
SALI -,031 -,241 1,000 -,242 -,252 -,256
CARS ,005| -239| -242| 1,000| -,250 -,253
PERS -,040| -249| -252| -250| 1,000 -,264
CUMA ,059( -252| -256 -,253 -,264 1,000
a. YIL = 1991

Tablo.4.2. (c ) Anova

Model F| Sig.

Regression 25,618} ,000

Residual

Total

a : YIL=1991 .
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Uygulamaya alinan modelin en az 0,000 gibi bir hata pay: ile anlamli oldugu

goriilmektedir.

Tablo.4.2.(d) Coefficients™

Unstandardized Sctizgfi‘::ii;ig ¢ Si
Model CoefTicients &
B Std. Error Beta
(Constant) |8,233E-03 ,001 9,515 | ,000
PTESI  |-6,006E-03] 001 -,041 -4,791 ,000
SALI -1,027E-02| ,001 -,071 -8,239 ,000
CARS |-6,049E-03| ,001 -,041 -4,833 ,000
PERS |-1,113E-02| 001 -,078 -9,043 ,000

a. Bagimh Degisken: GETIRI
b. YIL =1991

D1 : Pazartesi giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sal1 giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Persembe giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D5 : Cuma giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model : R;: B()+B|D|+B2D2+ B3 D;+ B4D4+8

Digarida birakilan Cuma giintine gore, diger giinlerin negatif getiri sagladig
goriilmektedir. Bu durum Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek bir getiri

getirdigini gostermektedir.

Bunlardan Pergembe giiniiniin anlaml diizeyde en yiiksek negatif getiri sagladigi

gérﬁlebilir.Diger ginlerde anlaml1 negatif getiri saglamaktadir.

Digarida birakilan Cuma giiniiniin etkisini de igeren BO, Getiri ile pozitif ve

anlaml bir iligki sergilemektedir.



Tablo.4.3. 1992-Yili Verileri ve Yorumlari

Tablo.4.3. (a) Tamimlayici Istatistikler

Mean Std. Deviation N
GETIRI 1,475649E-03 5,738478E-02| 24422
PTESI ,20 40| 24422
SALI ,20 40 24422
CARS ,20 40| 24422
PERS ~° ,20 , 40 24422
CUMA ,20 40 24422
a. YIL = 1992

e Analize tabi tutulan giin sayis1 24422 olarak belirtilmigtir.
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e Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmas: kukla degiskenlerimizin 0-1

® degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

Tablo.4.3. (b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali

Persembe, Cuma) arasi korelasyon asagidaki tabloda gosterilmistir.

a:YIL=1992

GETIRI | PTESI | SALI | CARS | PERS | CUMA
GETIRI 1,000 ,005| -,054 ,021 ,001 ,028
PTESI ,005 1,000 -,251 -,251 -,247 -,245
SALI -,054 -,251| 1,000] -256| -252 -,249
CARS ,021 =251 -256| 1,000f -,252 -,250
PERS 001 -247| -252| -252| 1,000 -246
CUMA ,028 -245] -249( -250| -246 1,000
a. YIL = 1992
Tablo.4.3. (c ) Anova
Model F Sig.
Regression 20,222 ,000
Residual
Total

, Carsamba |
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Uygulamaya alinan modelin en az 0,000 gibi bir hata payi ile anlamli oldugu

goriilmektedir.

Tablo.4.3. (d) Coefficients™

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients | t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) | 4,689E-03 ,001 5,656 | ,000
PTESI |{-2,652E-03| ,001 -,018 -2,269| ,023
SALI -9,340E-03 ,001 -,066 -8,045( ,000
CARS -8,421E-04| ,001 -,006 -726 | ,468
PERS -3,094E-03 ,001 -,022 -2,650] ,008
a Bagimh Degisken: GETIRI
b YIL = 1992

D1 : Pazartesi giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sali giniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giintne ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Persembe giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D5 : Cuma giniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model : R;: B0+B1D1+62D2+B3 D3+ B4Ds+e

Digarida birakilan Cuma giiniine gore, diger giinlerin negatif getiri sagladig
gorilmektedir. Bu durum Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek bir getiri

getirdigini géstermektedir.

Bunlardan Pazartesi giiniiniin anlaml1 diizeyde en yiiksek negatif getiri sagladig

goriilebilir. Diger ginlerden Sali ve Pergembe’nin de anlamli ve negatif getiri sagladig1
gorilmektedir.

Cargamba giiniide aym sekilde negatif getiri saglamaktadir. Fakat %5 diizeyde
anlamh bir iliski gozlenememistir. Disarida birakilan Cuma giiniiniin etkisini de igeren

BO, Getiri ile pozitif ve anlamli bir iligki sergilemektedir.



Tablo.4.4. 1993 Yil1 Verileri ve Yorumlar

Tablo.4.4. (a) Tanimlayici Istatistikler

Mean Std. Deviation N
GETIRI 1,234558E-02 ,1602222( 28758
PTESI ,18 ,39] 28758
SALI ,20 , 40| 28758
CARS ,20 ,40| 28758
PERS ,20 , 401 28758
CUMA 20 40| 28758

e Anglize tabi tutulan giin sayis1 28758 olarak belirtilmigtir.

e Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmasi kukla degiskenlerimizin O-

1 degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

Tablo.4.4. (b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler (Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba ,

Persembe, Cuma ) arasi korelasyon agagidaki tabloda gosterilmistir

GETIRi [PTESI SALI |CARS |PERS [(CUMA

GETIRI 1,000 -,002| -015( ,-,012 ,005 ,007
PTESI -,002 1,000} -240( -,240 -,236 -,240
SALI -,015 -,240| 1,000 -,256 -,252 -,256
CARS -012|  -240| -256| 1,000 -252| -256
PERS ,005 -,236( -252| -252| 1,000 -,252
CUMA 007|  -240| -256| -256| -252| 1,000

a. YIL = 1993

Tablo.4.4. (c ) Anova
Model F Sig.

Regression 5,779 ,000°

Residual

Total

a : YIL =1993
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Uygulamaya alinan modelin en az 0,000 gibi bir hata pay: ile anlamhi

oldugu gorilmektedir.

Tablo.4.4. (d) Coefficients™

Unstandardized Standardized
Model CoefTicients Coefficients | t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 2,003E-03 ,002 9,725 1 ,000
PTESI -8,468E-03 ,003 -,020 -2,806| ,005
SALI -1,238E-02 ,003 -,031 -4,217| ,000
CARS -1,164E-02| ,003 -,029  |-3,963| ,000
PERS -6,241E-03 ,003 -,016 -2,113| ,035

a. Bagimli Degisken: GETIRI

b. YIL = 1993

D1 : Pazartesi giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sali giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Persembe giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D5 : Cuma giniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model : R;: B0+ BiDi+ B2Dy+ B3 D3+ BsDa+ €

Disanida birakilan Cuma guniine gore, diger giinlerin negatif getiri sagladigi
gorilmektedir. Bu durum Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek bir getiri

sagladigint géstermektedir.

Bunlardan Sali giinuniin anlamlt diizeyde en yiiksek negatif getiri sagladigt
gorilebilir. Diger gunlerinde %S5 diizeyde anlamli ve negatif getiri sagladigi

goralmektedir.

Disarida birakilan Cuma gininun etkisini de igeren B0, Getiri ile pozitif ve

anlaml: bir iligki sergilemektedir.



Tablo.4.5. 1994 Yil1 Verileri ve Yorumlan

Tablo.4.5. (a) Tamimlayici Istatistik *

Mean Std. Deviation N
GETIRI 1,877135E-03| 8,583358E-02| 35122
PTESI ,20 , 401 35122
SALI ,20 ,401 35122
CARS ,19 391 35122
PERS ,20 40 35122
CUMA 21 A1 35122
a. YIL = 1994

e Analize tabi tutulan giin sayist 35122 olarak belirtilmigtir.

e Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmasi kukla degiskenlerimizin 0-1

degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

Tablo.4.5. (b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba |,

Persembe, Cuma) arasi korelasyon agagidaki tabloda gosterilmistir

GETIRI |PTESI SALI |CARS |PERS CUMA
GETIRI 1,000| -039 | -029] 006 1029 ,021
PTESI -,039( 1,000 -,244 -,240 -,249 -,253
SALI .,029| -244 | 1,000] -241 .250|  -254
CARS 006 -240 | -241| 1,000 -246| -250
PERS 029 -249 | -250| -246| 1,000 -.259
CUMA 021 -253 | -254] -250|  -259| 1,000
a. YIL = 1994
Tablo.4.5. (c )Anova
Model F Sig.
Regression 30,215 ,000*
Residual
Total

a :YIL=1994
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Uygulamaya alinan modellerin tamaminda modelin en az 0,000 gibi bir hata pay: ile

anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo.4.5. (d) Coefficients™®

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefticients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) | 7,115E-03 | 001 7,178 ,000
PTESI |-1,211E-02| ,001 -,056 -8,455 ,000
SALI -1,027E-02 ,001 -,048 -7,182 ,000
CARS |-4,117E-03| 001 -,019 -2,858 ,004
PERS —2,967E—O{1 ,001 -,001 -,209 ,834
a Bagimli Degisken: GETIRI

b YIL = 1994

D1 : Pazartesi giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sah giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Persembe giiniine ait kukla degigkeni ifade eder.
D5 : Cuma giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model : R: o+ PiDi+PaDa+ B3 D3+ PsaDyt e

Disarida birakilan Cuma giniine gore, diger giinlerin negatif getiri sagladigt
gorilmektedir. Bu durum Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek bir getiri

sagladigini gostermektedir.

Bunlardan Pazartesi giiniiniin anlamli diizeyde en yiiksek negatif getiri sagladigi
gorilebilir. Diger giinlerden Sali ve Carsamba’da %5 diizeyde anlamli ve negatif getiri

saglamaktadir.

Persembe giinii ise Cuma’ya gore negatif fakat %5 diizeyde anlamsiz bir iligki

sergilemektedir.

Disanida birakilan Cuma guntiniin etkisini de igeren BO, Getiri ile pozitif ve

anlaml bir iligki sergilemektedir.



Tablo.4.6. 1995 Yili Verileri ve Yorumlan

Tablo.4.6. (a) Tammlayici Istatistik *

Mean Std. Deviation N
GETIRI 1,219741E-03| 5,517281E-02| 40764
PTESI 19 , 39 40764
SALI ,20 , 401 40764
CARS 20 40| 40764
PERS 20 40| 40764
CUMA ,20 A0 40764
a. YIL = 1995
. Analize tabi tutulan giin sayis1 40764 olarak belirtilmistir.
° Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmas: kukla degiskenlerimizin 0-1

degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

Tablo.4.6. (b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba ,

Persembe, Cuma) arasi korelasyon agagidaki tabloda gosterilmistir

GETIRI |[PTESI |SALI |CARS [PERS |CUMA
GETIRI 1,000] -,066 ,0221  -,007 ,002 ,047
PTESI -,066| 1,000 -,244 -,244 -.242 -,242
SALI 022| -244 | 1,000 -257| -255 -255
CARS -007| -244 | -257| 1,000] -255| -255
PERS ,0021 -242 -,255 -,255 1,000 -,252
CUMA | ,047| -,242 -,255 -,255 -,252 1,000
a. YIL = 1995
Tablo.4.6. (¢) Anova
Model F Sig.
Regression 59,357 ,000°
*Residual
Total

a : YIL = 1995
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Uygulamaya alinan modelin en az 0,000 gibi bir hata pay: ile anlamh oldugu

gorilmektedir.

Tablo.4.6. (d) Coefficients™

Unstandardized Standardized ¢ Si
Model Coefficients Coetticients g
B Std. Error Beta
(Constant) 6,417E-03 ,001 10,565 ,000
PTESI -1,280E-02 ,001 -,091 -14,648 | ,000
. SALI -2,768E-03 ,001 -,020 -3,236 | ,001
CARS -5,919E-03 ,001 -,043 -6,920 ,000
PERS -5,024E-03 ,001 -,037 -5,849 ,000
a Bagiml Degigsken: GETIRI

b YIL = 1995

D1 : Pazartesi ginine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sali giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Persembe giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D5 : Cuma giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model Rt ﬁo+B1D1+ﬁ2D2+ [33 D3+B4D4+8

Disanida birakilan Cuma giiniine gore, diger giinlerin negatif getiri sagladigi
gorilmektedir. Bu durum Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek bir getiri

sagladigim gostermektedir.

Bunlardan Pazartesi giniiniin anlaml1 diizeyde en yiiksek negatif getiri sagladigi
gorilebilir. Diger giinlerinde %35 diizeyde anlamli ve negatif getiri sagladig

gorilmektedir.

Disarida birakilan Cuma giininiin etkisini de iceren BO, Getiri ile pozitif ve

anlaml bir iligki sergilemektedir.
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Tablo.4.7. 1996 Yili Verileri ve Yorumlari

Tablo.4.7. (a) Tammlayici Istatistik *

Mean Std. Deviation N
GETIRI 2,573E-03 4,954E-02| 47593
PTESI ,19 , 39 47593
SALI 20 40| 47593
CARS 20 40| 47593
PERS 21 A1| 47593
CUMA 21 A1 47593

a. YIL=1996

. Analize tabi tutulan giin sayis1 47593 olarak belirtilmigtir.
] Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmasi kukla degiskenlerimizin 0-1

degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

Tablo.4.7. (b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba ,

Persembe, Cuma) arast korelasyon agagidaki tabloda gosterilmigtir.

GETIRI PTESI |SALI |CARS |PERS |CUMA
GETIRI 1,000 -,030 -,038| 005 ,052 ,009
PTESI -,030| 1,000 =239 -242| -249 -,248
SALI -,038] -,239 1,000 -245| -252 -,252
CARS ,005| -242 -245] 1,000 -255 -,255
PERS ,052| -,249 -2521 -255( 1,000 -,262
CUMA . ,009| -248 -252| -255| -262 ,000
a. YIL = 1996

Tablo.4.7. (¢ ) Anova

Model F Sig.
Regression 49,205 ,000*
Residual
Total

a: YIL = 1996
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Uygulamaya alinan modelin en az 0,000 gibi bir hata pay1 ile anlamli oldugu

gorilmektedir.

Tablo.4.7. (d) Coefficients™”

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients | ¢ Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) | 3,488E-03 ,000 7,008 { ,000
PTESI -4,015E-03 ,001 -,032 -5,584| ,000
SALI °|-4,690E-03 ,001 -,038 -6,563| ,000
CARS -4,540E-04 ,001 -,004 -,638 | ,523
PERS | 4,126E-03 | 001 ,034 5,864 | ,000
a Bagimhi Degisken: GETIRI
b YIL = 1996

D1 : Pazartesi guniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sah giniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Pergembe giiniine ait kukla degigkeni ifade eder.
D5 : Cuma giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model : R;: B0+B1D|+B2D2+B3 D3+ B4D4+8

Disanida birakilan Cuma giiniine goére, Persembe hari¢ diger giinlerin negatif
getiri sagladigi goriilmektedir. Bu durum Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha

yiiksek bir getiri sagladigini gostermektedir.

Bunlardan Sali giiniiniin anlamli diizeyde en yiiksek negatif getiri sagladig
gorilebilir. Diger giinlerden Carsamba ise %5 diizeyde anlamsiz ve negatif getiri

saglamaktadir.

Persembe giinii ise Cuma’ya gore pozitif ve %5 dizeyde anlamli bir iligki

sergilemektedir.

Disarida birakilan Cuma giiniiniin etkisini de igeren BO, Getiri ile pozitif ve

anlaml bir iligki sergilemektedir.




Tablo.4.8. 1997 Yili Verileri ve Yorumlan

Tablo.4.8. (a) Tammlayic Istatistik *
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Mean Std. Deviation N
GETIRI 3,486465E-03 | 7,915573E-02| 55422
PTESI ,19 ,40| 55422
SALI ,19 , 40| 55422
CARS 20 40| 55422
PERS ,20 ,40] 55422
CUMA 21 A1 55422
a. YIL = 1997
. Analize tabi tutulan giin sayis1 55422 olarak belirtilmisgtir.
° Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmasi kukla degiskenlerimizin 0-1

degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

Tablo.4.8. (b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba ,

Pergembe, Cuma) aras: korelasyon asagidaki tabloda gosterilmistir

GETIRI |PTESI [SALI CARS [PERS |CUMA
GETIRI 1,000 -,020 ,005 ,004( 017 ,000
PTESI -,020| 1,000 -,240 -,242 | -,245 -,255
SALI ,005| -,240 1,000 -,242| -,245 -,254
CARS ,004| -242 -,242 1,000| -,247 -,257
PERS 017| -245 | -245| -247|1,000 | -260
CUMA ,000| -255 -,254 -,257| -,260 1,000
a. YIL = 1997
Tablo.4.8. (¢ ) Anova
Model F Sig.
Regression 8,262 ,000°
Residual
Total

a :YIL =1995
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Uygulamaya alinan modelin en az 0,000 gibi bir hata pay: ile anlamli oldugu

gorilmektedir.

Tablo.4.8. (d) Coefficients™”

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) | 2,568E-03 ,001 3,557 ,000
PTESI -2,260E-03 ,001 -,011 -2,150 ,032
SALIL 1,770E-03 ,001 ,009 1,683 ,092
CARS 1,556E-03 ,001 ,008 1,486 ,137
PERS | 3,541E-03 | 001 018 3,398 ,001
a Bagimh Degisken: GETIRI
b YIL = 1997

D1 : Pazartesi giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sal giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giniine ait kukla degigkeni ifade eder.
D4 : Pergembe giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D5 : Cuma giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model : R;: B0+BID1+ ﬁzDz'f'ﬁ; D3+34D4+ €

®

Disarida birakilan Cuma giiniine gore Pazartesi hari¢ diger giinlerin pozitif getiri

sagladigi goriilmektedir.
Burada, Pazartesi giiniiniin anlaml1 diizeyde negatif getiri sagladig goriilebilir.
Persembe’nin de anlaml ve pozitif getiri sagladigs goriilmektedir.

Sali ve Carsamba’nmin da %5 diizeyde anlamsiz fakat pozitif getiri sagladig

gorilmektedir.

Disanida birakilan Cuma giiniiniin etkisini de igeren BO, Getiri ile pozitif ve

anlamli bir iligki sergilemektedir.



o

Tablo.4.9. 1998 Yili Verileri ve Yorumlari

Tablo.4.9. (a) Tamimlayici Istatistik *

Mean Std. Deviation N
" GETIRI | -7,7157E-04 6,866E-02 | 60682
PTESI ,19 ,39| 60682
SALI 21 ,40| 60682
CARS 20 40| 60682
PERS ,20 , 40| 60682
CUMA .20 40| 60682
a. YIL = 1998
. Analize tabi tutulan giin sayis1 60682 olarak belirtilmistir.
o Standart sapmalarin birbirlerine ¢ok yakin olmasi kukla degiskenlerimizin 0-1

degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandur.

Tablo.4.9. (b) Korelasyon®

Analizde esas alinan degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba |,

* Persembe, Cuma, Firma biiyitkliigii ) arasi korelasyon agagidaki tabloda gosterilmigtir

PTESI

GETIRI SALI [CARS [PERS |CUMA
GETIRI 1,000 -,011 -,007 -,040{ -,011 ,069
PTESI 011 1,000 | -249| -246| -246 | -243
SALI -007] -249 | 1,000 -256| -256 | -253
CARS -040| -246 | -256| 1,000| -253 | -249
PERS -011| -246 | -256| -253| 1,000 | -250
CUMA 069 -243 | -253| -249] -250 | 1,000
a. YIL = 1998
Tablo.4.9. (¢ ) Anova*
Model F Sig.
Regression | 79,944 ,000°
Residual
Total ~

a:YIL =1998
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Uygulamaya alinan modellerin tamaminda modelin en az 0,000 gibi bir hata pay1

ile anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo.4.9. (d) Coefficients™®

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coetlicients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) | 8,710E-03 ,001 13,932 ,000
PTESI -1,097E-02 ,001 -,063 -12,337 | ,000
SALI -1,047E-02 ,001 -,062 -11,958 ,000
CARS -1,488E-02 ,001 -,087 -16,912 ,000
PERS -1,095E-02 ,001 -,064 -12,442 ,000

a : Bagimh Degisken: GETIRI

b: YIL = 1998

D1 : Pazartesi giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sal giiniine ait kukla degigkeni ifade eder.

D3 : Carsamba giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Persembe giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D5 : Cuma ginane ait kukla degiskeni ifade eder.

Model : Ry: B0+61D1+B2D2+B3 D3+ B4Ds+ e

Disartda birakilan Cuma giiniine gore, diger giinlerin negatif getiri sagladigi

goriilmektedir. Bu durum Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek bir getiri

sagladigin1 gostermektedir.

Bunlardan Cargamba giiniiniin anlamh diizeyde en yiiksek negatif getiri sagladigi

gorilebilir. Diger giinlerinde %5 diizeyde anlamli ve negatif getiri sagladif

gorulmektedir.

Disarida birakilan Cuma giininiin etkisini de igeren BO, Getiri ile pozitif ve
anlamli bir iligki sergilemektedir.

-
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Tablo.4.10. 1999 Yil1 Verileri ve Yorumlan

Tablo.4.10.(a) Tanimlayici istatistik *

Mean Std. Deviation N
GETIRI 8,2]7434E-02 4.6170150] 58604
PTESI ° ,19 ,39| 58604
SALI 21 41| 58604
" CARS .20 ,40| 58604
PERS 20 40| 58604
CUMA ,20 40| 58604
a. YIL = 1999
. Analize tabi tutulan giin sayis1 58604 olarak belirtilmigtir.
) Standart sapmalarin birbirlerine gok yakin olmasi kukla degiskenlerimizin 0-1

degerlerinden bir tanesini aliyor olmasindandir.

Tablo.4.10. (b) Korelasyon*®

Analizde esas aliman degiskenler ( Getiri , Pazartesi , Sali , Carsamba |,

Persembe, Cuma) arasi korelasyon agagidaki tabloda gosterilmigtir

GETIiRiI |PTESI SALI |{CARS |PERS |CUMA
GETIRI 1,000 ,002 -,002( ,002 -,002 ,000
PTESI ,0021 1,000 | -247| -243 -,240 -,243
SALI -002| -247 1,000| -258 | -255 -,257
CARS ,002|  -243 -,258| 1,000 | -251 -,254
PERS -002| -,240 -,255| -251 1,000 -,251
CUMA ,000( -243 -257| -254 | -251 1,000

a. YIL = 1999

Tablo.4.10. (¢ ) Anova

Model F Sig.
Regression ,1911 ,000
Residual

Total

a : YIL =1999
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Uygulamaya alinan modellerin tamaminda modelin en az 0,000 gibi bir hata payi

ile anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo.4.10. (d) Coefficients™®

Unstandardized Standardized
Model Coeflicients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) | 8,439E-02 ,042 1,990 | ,047
PTESI 1,494E-02 ,061 ,001 245 ,307
SALI -1,832E-02 ,060 -,002 -307 | ,759
CARS 1,711E-02 ,060 ,001 ,286 , 775
PERS -2,369E-02 ,060 -,002 -,393 ,694

a Bagimh Degisken: GETIRI

b YIL = 1999

D1 : Pazartesi giintine ait kukla degiskeni ifade eder.
D2 : Sali giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.

D3 : Carsamba giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D4 : Persembe giiniine ait kukla degiskeni ifade eder.
D5 : Cuma giniine ait kukla degiskeni ifade eder.

Model : R;: Bo +B1D1+B2D2+ ﬁ3 Ds+ B4D4+ €

Digarida birakilan Cuma giiniine goére, Pergembe giiniiniin %5 diizeyde anlamsiz

fakat en yiiksek negatif getiri sagladig gorilebilir. Sal giiniide aym sekilde anlamsiz

negatif getiri saglamaktadir. Bu durum Cuma giinlerinin bu giinlere gore daha yiiksek bir

getiri getirdigini gostermektedir.

Pazartesi ve Carsamba giinleri ise pozitif getiri saglamalarina ragmen %5

dizeyde anlam ifade etmemektedirler.

Disarida birakilan Cuma giiniiniin etkisini de igeren BO, Getiri ile pozitif ve

anlamli bir iligki sergilemektedir.



66

Bu galiymamin amaci, IMKB’de 1990-1999 yillarimt kapsayan 10 yillik
donemde, haftamin giinii etkisinin var olup olmadigim, var ise haftamin hangi
giniiniin pozitif, hangi giininiin negatif getirili oldugunu saptamaktir Ayrica bu
pozitif veya negatif getirinin herhangi bir parametreye bagimli olup olmadigini
anlamaktir.

Bu ¢gergevede yaptigimiz analizler sonucu ulagilan sonuglar

1. Tuam yillarda Cuma giinleri, diger giinlere gore %5 diizeyde anlamli ve
pozitif getiri saglamaktadir.%5 diizeyde anlamli ve negatif getiri ise en
gfazla Sali giinleri elde edilmistir.

2. Veri, alt donemlere ayrildiginda bu sonucun istatistiksel olarak anlamini
yitirdigi gézlenmisgtir.

3. Firma biyiikliga degiskeninin, hisse senedi getirileri ile istatistiksi olarak

anlam bir iligkiye sahip olrﬁadlgl gozlenmigtir.

Konuyla ilgilenen diger arastirmacilarin, haftanin giinii etkisinin nedenlerini

aragtirmalari, muhakkak ki literatiirimuizii zenginlestirecektir.
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