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ABSTRACT

It is accepted that in an efficient market, prices move randomly and information is quickly reflected in stock prices. For
this reason, it is generally not possible to make more profit than the stock market index return by using the past price
movements of stocks. However, sometimes different results are encountered and this is considered an anomaly.
Anomaly is used in testing the efficiency of any market. The weak form activity of emerging markets includes the
relevant day of the week, January, intra-month, pre-holiday, and business cycle anomalies. In the days of the week
anomaly, lower or higher returns are obtained on certain days of the week compared to other days. In this study, we
aimed to examine the weak form efficiency of developing country markets. To detect possible changes in average
returns and volatilities according to the days of the week, BIST100 Stock Exchange Index (Turkiye), BVSP Stock Exchange
Index (Brazil), MOEX Stock Exchange Index (Russia), NIFTY50 Stock Exchange Index (India) and SSEC Stock Exchange
Index (China) are compared with January 14, 2002. Daily closing prices between April 14, 2023 were used. First, the
returns were calculated with the logarithmic differences of the daily closing prices of the stock market indices, and it
was seen that the stationarity condition of the data was met through unit root tests. Later, since the existence of the
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) effect was detected, predictions were made with ARCH-GARCH
models, and the most appropriate model for each stock market index was selected according to the criteria. In light of
the findings, it was found that there was a Monday anomaly in the average returns of the BVSP Stock Index and a
Thursday anomaly in the average returns of the SSEC Stock Exchange Index. It has been determined that Monday,
Tuesday, Thursday, and Friday have an impact on volatility in the BIST100 Index. Additionally, Mondays, Tuesdays and
Thursdays have an impact on volatility in the SSEC Stock Exchange Index; Mondays and Tuesdays have an impact on
volatility in MOEX and NIFTY50 Stock Exchange Indices; It has been observed that negative shocks are more effective in
volatility than positive shocks in all indices except the BVSP Stock Index.
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Gelismekte Olan Piyasalarin Zayif Formda Etkinligi: Kosullu Degisen Varyans
Modellerle Haftanin Giinii Etkisi Uzerine Ampirik Analiz
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Etkin bir piyasada fiyatlarin rassal hareket ettigi, bilgilerin hisse senedi fiyatlarina hizlica yansidigi kabul edilmektedir. Bu
nedenle hisse senetlerinin gegmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak genellikle borsa endeks getirisinden fazla kazang
elde edilemez. Fakat bazen farkli sonuglarla karsilasiimakta bu durum anomali olarak kabul edilmektedir. Anomali,
herhangi bir piyasanin etkinliginin test edilmesinde kullaniimaktadir. Gelismekte olan piyasalarin zayif formda etkinligi
ile ilgili haftanin guinli, ocak ayi, ay igi, tatil oncesi ve is donglst anomalileri bulunmaktadir. Haftanin giinleri
anomalisinde, haftanin belirli giin veya giinlerinde diger glinlere nazaran sitirekli diisiik veya yiiksek getiri edinilmektedir.
Bu galismada gelismekte olan ulke piyasalarinin zayif formda etkinligi incelenmek istenmistir. Haftanin gtinlerine gore
ortalama getirilerde ve volatilitelerde olasi degisiklikleri tespit etmek icin BIST100 Borsa Endeksi (Turkiye), BVSP Borsa
Endeksi (Brezilya), MOEX Borsa Endeksi (Rusya), NIFTY50 Borsa Endeksi (Hindistan) ve SSEC Borsa Endeksinin (Cin) 14
Ocak 2002 ile 14 Nisan 2023 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarindan yararlanilmistir. Once, borsa endekslerinin
gunlik kapanis fiyatlarinin logaritmik farklariyla getiriler hesaplanmus, birim kok testleriyle verilerin duraganlik kosulunun
saglandigi gortlmustur. Daha sonra Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) (ARCH) etkisinin varligi tespit edildiginden ARCH-GARCH modellerle tahminler yapilmis, kriterlere gore her bir
borsa endeksine ait en uygun model segilmistir. Elde edilen bulgular i1siginda, BVSP Borsa Endeksinin ortalama
getirilerinde Pazartesi glinii anomalisinin, SSEC Borsa Endeksinin ortalama getirilerinde ise Persembe glinii anomalisinin
olduguna ulasilmigtir. BIST100 Endeksinde Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma gunlerinin volatilitede etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica SSEC Borsa Endeksinde Pazartesi, Sali ve Persembe gtinlerinin volatilitede etkisinin oldugu; MOEX
ile NIFTY50 Borsa Endekslerinde Pazartesi ve Sali gtinlerinin volatilitede etkisinin oldugu; BVSP Borsa Endeksi disindaki
tiim endekslerde olumsuz soklarin volatilitede olumlu soklara goére daha fazla etkili oldugu gorilmustar.

Anahtar Kelimeler: Anomali, Borsa Endeksi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Gelismekte Olan Piyasalar, Getiri
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Giris

Kraliyet istatistik Dernegi 1953 vyilinda Maurice
Kendall'in olagandisi bildirisini tartismak igin Londra’da
toplanmig, bildiride hisse senetleri fiyatlari incelenmis,
fiyatlarin belirli kaliplardan olusmadigina, rassal olarak
hareket ettigine ulasiimistir (Brealey ve ark., 2007:321).
Rassal Yuruyls Teorisi (RYT) olarak adlandirilan bildiride,
fiyat hareketleri kisa donemde bir sarhosun adimlarina
benzetilmis, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin gegmis
fiyat degisiklikleriyle ilgisinin bulunmadigi savunulmustur
(Anbar ve Karabiyik, 2018: 405). Sonraki siirecte Amerikali
ekonomist Eugene Fama RYTyi ampirik calismasiyla
literatlire kazandirmistir (Ari ve Yiksel, 2017: 78). Etkin
Piyasa Hipotezi (EPH) olarak adlandirilan galisma, modern
finansin temel teorik yapi taslarindan biridir (Basoglu ve
ark., 2009:163; Korkmaz ve Ceylan, 2017: 385). EPH'de
finansal piyasalarin bilgi agisindan etkin oldugu, hisse
senedi fiyatlarina tim bilgilerin  hizlica yansidigi
savunulmaktadir (Bodie ve ark., 2018:235). EPH’nin temel
dayanagl RYT oldugundan etkin bir piyasada genellikle
gecmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak asin kazang elde
edilemez. Etkin piyasadan bahsedilebilmesi icin ¢cok sayida
alict  ve saticimin @ bulunmasi,  piyasaya  girisin
engellenmemesi, bilginin Ucretsiz ve ulasilabilir olmasi,
islem maliyetlerinin disik olmasi gerekmektedir (Cornett
ve ark., 2016:244). EPH’de bilgi seti; zayif, yari gigli ve
giiclt formda etkinlik olarak tig farkli seviyeye ayrilmaktadir.
Zayif formda etkinlikte; hisse senetlerinin gegmis ve cari
fiyatlari ile islem hacmi bilgilerinin fiyatlara yansidigi kabul
edilmektedir (Bayraktar, 2012:41). Yan gigli formda
etkinlikte; zayif formda etkinlikle ilgili bilgilere ek olarak
kamuya aciklanan firma bilgilerinin, mali tablolarin ve kar
pay! bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina yansidigi one
surtlmektedir (Bodie ve ark., 2018:238). Gliglu formada
etkinlikte ise firma icerisinden edinilecek bilgiler dahil tim
bilgilerin  hisse senedi fiyatlarina vyansidigi  kabul
edilmektedir (Karan, 2013:280).

Zayif formda etkin piyasalarda hisse senetlerinin gegmis
fiyatlari piyasayr yenmek amaciyla kullanilamaz (Parasiz,
2012:110). Baska bir deyisle bilgiler hisse senedi fiyatlarina
hizlica yansidigindan genellikle borsa endeksinin getirisi
lizerinde kazang elde edilemez. Fakat yapilan bazi ampirik
calismalarda farkli sonuglarla karsilasilmis bu durum
anomali olarak tanimlanmistir (Turaboglu ve Turaboglu,
2017:216). Anomaliler herhangi bir piyasanin etkinliginin
test edilmesinde kullanilmaktadir. Zayif formda etkinlikle
ilgili haftanin glinGi, ocak ayi, ay ici, tatil 6ncesi ve is dongiisii
anomalileri  bulunmaktadir  (Karan, 2013:287-296).
Haftanin gilinleri anomalisinde, haftanin belirli giin veya
gilinlerinde diger glinlere nazaran sirekli diisiik veya yiksek
getiri edinildigi belirtiimektedir (Cil, 2018:458). Haftanin
ginleri anomalisinin ilk defa Osborne (1962) tarafindan
incelendigi bilinmektedir.

Gelismekte olan piyasalar genellikle etkin olmadigindan
(Bodie ve ark., 2018:668), yiksek getiri potansiyeline
sahiptir. Bu nedenle gelismekte olan piyasalar bazi
yatirimcilarin  odak noktasi olabilmektedir. Literatlirde
haftanin giinleri anomalisini gelismekte olan piyasalar igin

inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Karan ve
Uygur (2001), Tungel (2007), Sahin (2016), Gii¢ vd. (2016),
Ari ve Yiiksel (2017), Karcioglu ve Ozer (2017) ve Giines
(2021) sadece Turkiye’deki borsa endekslerinde, Kendirli ve
Konak (2014) Cin borsa endeksinde haftanin giinii etkilerini
incelemislerdir. Berument ve Kiymaz (2001), Kiymaz ve
Berument (2003), Zilca (2017), Chiah ve Zhong (2019) ile
Kayral (2019) ise gelismis Ulkelerdeki borsa endekslerinde
haftanin glni etkisini incelemislerdir. Bu ¢alismada,
ortalama getirilerde ve volatilitelerde haftanin glint etkisi
Turkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin piyasalari igin
incelenmistir. Calismada, gelismekte olan farkli Glke
piyasalarinin zayif formda etkinligi incelendiginden alandaki
bosluklardan birinin doldurulabilecegi dislinilmektedir.

Calismada, MOEX Borsa Endeksine ait islem hacmi
bilgilerine ulasilamamigtir. Bu nedenle diger borsa
endekslerinin ginlik islem hacimleri de analizlerde
kullanilamamistir. islem hacminin piyasa etkinliginde
kullanilamamasi ¢alismanin sinirliligini olusturmaktadir.

Calismanin sonraki bolimlerinde piyasa etkinligiyle ilgili
literatlr Gzetlenmis, veri seti ve ydnteme deginilerek
gelismekte olan piyasalarin zayif formda etkinligi kosullu
degisen varyans modellerle incelenmis, sonug ve dnerilere
yer verilmistir.

Literatiir Ozeti

Athanassakos ve Robinson (1994), panel veri analiziyle
Kanada borsasinda haftanin giini etkisini incelemis ve bu
etkinin olasi nedenlerini arastirmiglardir.  Yazarlar,
Kanada’daki TSE 300 Bilesik Getiri, TSE 300 Toplam Getiri ve
TSE/UWO Deger Agirlikl Toplam Getiri Endekslerinin 1975-
1989 yillarina ait verilerini kullanmislardir. Calismada, Sal

gininde negatif getiriler oldugu, haftanin gini
anomalisinin bilgi akisindan kaynaklanabilecegi
belirtilmistir.

Sias ve Starks (1995), regresyon analiziyle bireysel
yatirmcilarla  kurumsal  yatinmcilarin  olusturdugu
portfoylerin gunlik getiri farkliliklarini incelemislerdir.
Yazarlar, 1977-1991 yillarinda New York Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren firmalarin verilerini kullanmiglardir.
Calismada; bireysel yatirrmcilarin elinde bulunan menkul
kiymetlerin glinlik getirileri ile kurumsal yatirnmcilarin
elinde bulunan menkul kiymetlerin glnliik getirilerinin
farklilastigi belirtilmis, kurumsal yatirimcilarin haftanin
gunl anomalisinin birincil kaynagi olduguna ulasiimistir.

Karan ve Uygur (2001), regresyon analiziyle Borsa
istanbul’da haftanin giinleri ve Ocak ayi etkileri ile firma
blyUklGgi arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir.
Yazarlar, 1991-1998 yillari arasinda Borsa istanbul’da islem
goéren 100 firmanin verilerini kullanmiglardir. Calismada;
piyasa degeri ylksek olan firmalarda haftanin ginleri
etkisinin farkllastig belirtilmis, biyUk firmalarda haftanin
glnleri etkisinin daha belirgin olduguna, Persembe ve Cuma
ginlerinde pozitif getiriler saglandigina, Ocak ayinda buyiik
firmalarin daha yiksek getiriler elde ettigine ulagilmistir.

Berument ve Kiymaz (2001), OLS ve GARCH modellerle
borsa oynakligi Uzerinde haftanin glni etkisini
incelemiglerdir. Yazarlar, 3 Ocak 1973 ile 20 Ekim 1997
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tarihleri arasindaki S&P 500 Endeksinin kapanis fiyatlarini
kullanmiglardir. Calismada, haftanin giinii etkisinin hem
oynaklikta hem de getiride mevcut olduguna, en yiiksek ve
en dusuk getirilerin Carsamba ve Pazartesi giinii olduguna,
en ylksek ve en dislk oynakhgin ise sirasiyla Cuma ve
Carsamba gtinleri olduguna ulasiimistir.

Kiymaz ve Berument (2003), GARCH modellerle baslica
gelismis borsa endekslerinin oynakhgi Gzerinde haftanin
glini etkisini incelemislerdir. Yazarlar, 1 Ocak 1988 ile 28
Haziran 2002 tarihleri arasindaki TSE, DAX, Nikkei225, FT-
100 ve NYSE Endekslerinin gunluk kapanis fiyatlarini
kullanmislardir. Calismada; borsada oynakhgin yiksek
oldugu donemlerde islem hacminin disik oldugu
belirtilmis, en yiiksek oynaklik Almanya ve Japonya icin
Pazartesi glinleri, Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri igin
Cuma giinleri, ingiltere icin ise Persembe giinleri olarak
bulunmustur.

Tungel (2007), regresyon analiziyle Borsa istanbul’da
haftanin glina etkisinin olup olmadigini incelemistir. Yazar,
2001 krizinin ardindan Tirk ekonomisinin toparlanmaya
basladigi 1 Ocak 2002 ile 30 Haziran 2005 tarihleri
arasindaki endeks kapanis fiyatlarini  kullanmistir.
Calismada; ekonominin duragan oldugu doénemlerde
yatirimcilarin rasyonel davrandigi belirtiimis, endeksin en
yuksek getirisinin Cuma glinli olduguna en dusik getirisinin
ise Pazartesi ve Sali glinleri olduguna ulasiimistir.

Atakan (2008), ARCH-GARCH modellerle Borsa
istanbul’da haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin olup
olmadigini incelemistir. Yazar, Borsa istanbul Endeksinin 3
Temmuz 1987 ile 18 Temmuz 2008 tarihleri arasindaki
getirilerini kullanmistir. Calismada; genellikle firmalarin iyi
haberleri hafta ici, kotli haberleri ise haberin hazmedilmesi
ve panik satislara neden olmamak icin Cuma seans
kapadiktan sonra veya hafta sonlari kamuoyuna
acikladiklari belirtiimis, Borsa istanbul Endeksinin Cuma
glinli getirisinin diger glinlere gore ortalamadan yuksek,
Pazartesi glinli getirisinin dislk, Ocak ayi getirilerinin ise
diger aylarla ayni olduguna ulasiimistir.

Rahman (2009), GARCH modelle Banglades’teki Dhaka
Menkul Kiymetler Borsasi'nda haftanin glinii anomalisinin
varligini incelemistir. Yazar DSI, DGEN ve DSE 20
Endekslerinin 4 Eylil 2005 ile 8 Ekim 2008 tarihleri
arasindaki  ginluk  kapanis  fiyatlarini  kullanmistir.
Calismada; bazi glinlerin alim veya satim ginleri olarak
degerlendirilebilecegi belirtilmis, Pazar ve Pazartesi giinleri
getirilerinin negatif, Persembe giinleri getirilerinin ise
pozitif olduguna ulagiimistir.

Kendirli ve Konak (2014), OLS modelle Cin borsasinda
haftanin giinleri ve tatil 6ncesi etkisini incelemislerdir.
Yazarlar, 8 Ekim 2001 ile 28 Eylil 2012 tarihleri arasindaki
SSE  Endeksinin  kapanis  verilerini  kullanmislardir.
Calismada; Cin borsasina yatirim yapanlarin tarihsel verileri
kullanarak  endeks getirisinden fazla getiri elde
edemeyecekleri belirtilmis, Cin borsasinin etkin olduguna,
farkli donemlerde endekste ginlik trendler bulunduguna
ulasilmistir.

Raza vd. (2015), panel veri analiziyle Pakistan Borsa
Endeksinde haftanin glini etkisini incelemislerdir. Yazarlar,
Ocak 1997'den Aralik 2014'e kadar olan zaman dilimini
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kapsayan Pakistan'daki tiim sektorlerden 100 sirketi temsil
eden ve biyik kapitalizasyon stoklarini olusturan Karagi
Borsa Endeksinin verilerini kullanmiglardir.  Calismada;
yatirimcilarin haftanin belirli glin veya giinlerine yatirim
yaptikga piyasanin etkinlestigi belirtilmig, anomalilerin
belirli zamanlarda o©Onemli olglide azaldigina veya
kaybolduguna ve farkli zamanlarda yeni anomalilerin
yeniden ortaya c¢iktigina ulasiimistir.

Sahin (2016), ARCH ve GARCH modellerle Borsa
istanbul’da giin ici anomalisini birinci ve ikinci seanslarin
aclhs ile kapanis degerlerinin volatilitelerini karsilastirarak
incelemistir. Yazar, BIST100 ve BIST KURY Fiyat
Endekslerinin 1 Ocak 2010 ile 30 Kasim 2015 tarihleri
arasindaki verilerini kullanmistir. Calismada; gerek kamuya
aciklanan gerek aciklanmayan yeni bilgilerin fiyatlara
yansimasindan ve yatirimcilarin seans kapanisa dogru daha
¢ok alim-satim yapmalarindan dolayr giin ici getiri ile
volatilite yapilarinin olustugu belirtilmis, BIST100 ve BIST
KURY Endekslerine ait birinci seans acilis volatilitelerinin
yuksek, gilin ici volatilitelerinin dislk, ikinci seansin benzer
olduguna ulasiimistir.

Glg vd. (2016), ARCH, GARCH ve OLS modellerle Borsa
istanbul’da haftanin giinii anomalisinin olup olmadigini
incelemislerdir. Yazarlar, 01 Ocak 2002 ile 30 Kasim 2013
tarihleri arasindaki BIST100 Endeksinin kapanis fiyatlarini
kullanmiglardir. Calismada; haftanin giinleri etkisinin bilgi
asimetrisinden kaynaklandigi belirtilmis, Persembe ve
Cuma glnleri endeksin yiiksek getiri sagladigina, Pazartesi
gunu ise endeks getirisinin ortalamadan disuk olduguna
ulasiimistir.

Kayacetin ve Lekpek (2016), panel veri analiziyle hisse
senedi getirilerindeki ay donisi etkisini incelemislerdir.
Yazarlar, 1988-2014 yillari arasindaki BIST100 Endeksi
getirilerini  kullanmislardir. Calismada; hisse senedi
piyasasinda likidite arttikca hisse senedi fiyatlarinin
yukseldigi belirtilmis, BIST100 Endeksinde ay donisi
etkisinin olduguna ulasiimistir.

Zilca (2017), panel veri analiziyle ABD borsalarinda
haftanin glini etkisinin olup olmadigini incelemistir. Yazar,
1953-2006 yillari arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ
borsalarinda listelenen tim hisse senetlerinin kapanis
fiyatlarini incelemistir. Calismada; haftanin gini etkisinin
piyasa degeriyle ters orantili dlslsle birlikte daraldig
belirtilmis, Carsamba glini ortalama asin getirisinin
Persembe ve Cuma ginlerinden daha blyik olduguna
ulagilimigtir.

Ari ve Yiiksel (2017), GARCH ve Ustel GARCH modellerle
BIST100 Endeksinde haftanin glinii etkisinin olup olmadigini
incelemislerdir. Yazarlar, dalgalanmalarin nispeten az
oldugu 3 Ocak 2003 ile 1 Temmuz 2016 tarihleri arasindaki
BIST100 Endeksinin kapanis fiyatlarini kullanmiglardir.
Calismada; bireylerin finansal okuryazarlik dizeylerinin
artmasindan ve teknolojinin gelismesine bagli olarak bilgiye
erisimin kolaylasmasindan dolayi yatirimcilarin rasyonel
kararlar alabildigi belirtilmis, BIST100 Endeksinde haftanin
gln etkisine rastlanmadigina, endeksin zayif formda etkin
olduguna ulasiimistir.

Karcioglu ve Ozer (2017), ARCH-GARCH modellerle
haftanin giinleri ve tatil anomalilerinin Borsa istanbul’daki
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getirilere ve volatiliteye etkisini incelemislerdir. Yazarlar, 2
Ocak 2002 ile 30 Aralik 2016 tarihleri arasindaki BIST100,
BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji
Endekslerinin kapanis fiyatlarini kullanmislardir. Calismada;
takas siresi, risk algisi, iyi ve kotl haberlerin kamuya
aciklanmasi gibi bazi nedenler sunulsa da haftanin ginleri
etkisinin tam nedenin agiklanamayacagi belirtilmis, tim
endekslerde Pazartesi ve Sali glnleri getirilerinin negatif
olduguna, tim tatil sonrasi getirilerin pozitif olduguna,
Pazartesi ve Cuma glinleri endeksin volatilitesinin artigina,
Sali ve Carsamba giinleri ise endeksin volatilitesinin
azaldigina ulasilmistir.

Kayral (2019), GARCH modelle haftanin giini ve ay
donimd anomalilerinin  Benelliks (lke borsalarindaki
etkisini incelemistir. Yazar, 1 Mart 2010 ile 1 Mart 2019
tarihleri arasindaki Belgika, Hollanda ve Liksemburg’daki
borsa endekslerinin kapanis fiyatlarini  kullanmistir.
Calismada; yatirimcilarin bazen riski daha az olan gelismis
piyasalara yonelebildigi belirtilmis, sali glinline ait asin
getirinin sadece Hollanda Borsasinda gozlemlendigi,
herhangi bir borsada ay etkisine rastlanmadigi belirtilmistir.

Chiah ve Zhong (2019), faktor modellerle haftanin glinl
etkisinin uluslararasi hisse senedi piyasalarinda mevcut
olup olmadigini incelemislerdir. Yazarlar, Temmuz 1993 ile
Aralik 2017 tarihleri arasindaki gelismis piyasa verilerini
kullanmiglardir. Calismada; karli ve istikrarli  hisse
senetlerinin farkh bir sekilde degerlenebildigi belirtilmis,
yatirimcilarin  Cuma glini spekdlatif hisse senetlerine
Pazartesi glinii spekdlatif olmayan hisse senetlerine daha
olumlu bakma egiliminde olduklarina ulasilmistir.

Glines (2021), ARCH ve GARCH modellerle haftanin
gini ve Ocak ayl etkilerinin BIST100 ve KAT30
Endekslerinde olup olmadigini incelemistir. Yazar, 7 Ocak
2011 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki BIST100 ve
KAT30 Endekslerinin kapanis fiyatlarini  kullanmistir.
Calismada; volatilitede negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi
soklarina nazaran daha etkili oldugu belirtilmis, BIST100
Endeks getirisi tizerinde haftanin giini etkisinin olmadigina
fakat KAT30 Endeks getirisinde Pazartesi ve Carsamba
giinlerinin negatif etkisinin olduguna, Ocak ayinin iki endeks
getirileri Gzerinde negatif etkisinin olduguna ulagiimistir.

Shanaev vd. (2022), kukla degiskenli regresyon modelle
Groundhog Gund ile iligkili Amerika Birlesik Devletleri'ne
0zgl borsa anomalisini arastirarak takvim anomalilerini
incelemislerdir. Yazarlar, 1928'den 2021'e kadar tim
Punxsutawney Phil Groundhog Gini kehanetlerinin
tarihsel kayitlarini toplamislardir. Calismada; Punxsutawney
Phil'in erken bir bahar tahmininden sonra S&P 500 Endeksi
onemli 6lcide deger kazanirken, uzun bir kis tahmininden
sonra ise getirilerin orta derecede negatif olarak
gozlemlendigi, llkeye 6zgi hurafelerin borsaya 6zgii etkileri
olabilecegine ulasiimistir.

Literatur incelendiginde dnceki calismalarin genellikle
gelismis piyasalarda veya gelismekte olan tek bir piyasada
yapildigi, farkli sonuglara ulasildigi gorilmektedir. Bu
llkeler Uzerine yapilan bircok calisma mevcut olmasina
karsin, literattirde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak

bu calismada haftanin glinl etkisi gelismekte olan ulkeler
icin incelenmistir. Calismada, gelismekte olan farkh
piyasalarin etkinlikleri genis bir sirecte incelendiginden
calismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Veri Seti ve Yontem
Veri Seti ve Tanimlayici istatistikler

Bu c¢alismada verileri kullanilan dlke borsalari,
gelismekte olan piyasalarin volatilitesiyle ilgili yapilan
Miunyasin (2022) ¢alismasina benzer sekilde segilmistir. Bu
dogrultuda BIST100(Turkiye), BVSP(Brezilya),
MOEX(Rusya), Nifty50(Hindistan) ve SSEC(Cin) borsa
endekslerinin 14 Ocak 2002-14 Nisan 2023 giinlik kapanis
verileri kullanilmistir. Veriler; Investing veri tabanindan
alinmis, EViews 10.0 paket programinda analiz edilmistir.

Borsa endekslerinin ortalama getirilerine ait tanimlayici
istatistikler Excel programinda hesaplanmistir. Calismanin
tanimlayici istatistikleri Cizelge 1'de gosterilmektedir.
Tirkiye (0,00084), Brezilya (0,00054), Rusya (0,00063),
Hindistan (0,00062) ve Cin (0,00026) borsa endeksleri tim
glnlerin ortalamasinda pozitif getirilere sahiptirler. Glnlik
bazda; Brezilya borsa endeksinin pazartesi gtinii (-0,00065),
Cin borsa endeksinin ise persembe giini (-0,00098)
ortalama getirileri negatiftir.

Yontem

Olasilik degerleri 0,05'ten kiiclik olan degiskenler
istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir. Getiriler, borsa
endekslerine ait glnlik kapanis fiyatlarinin logaritmik
farklari alinarak su sekilde hesaplanmistir.

R, = [log(P,) — lOg(Pt—1))] (1)

Denklemde; R: t glindeki borsa endeks getirisini, log (P:)
t glindeki borsa endeks kapanis fiyati logaritmasini, log (Ps-
1) t-1 gtindeki borsa endeks kapanis fiyati logaritmasini ifade
etmektedir.

Sekil 1’de borsa endekslerin glinliik kapanis fiyatlari ve
logaritmik farklar sonucu getirileri yer almaktadir.

Sekil 1 incelendiginde borsa endekslerinin glnlik
kapanis fiyatlarinin logaritmik farklarina gore glinlik artis ve
azalslarin; en ¢ok MOEX Endeksinde, en az SSEC
Endeksinde oldugu gorilmektedir. Bu durum, gelismekte
olan piyasalarda uygulanan devre kesicilerin baska bir
deyisle borsa islemlerine ait seanslarin durdurulmasinin
farkhlastigi seklinde yorumlanabilir.

Haftanin glinleri etkisi; serisel korelasyon, zaman
serileri, kosu ve filtre testleriyle test edilmektedir (Karan,
2013:280). Bu calismada; haftanin giinleri etkisi Berument
ve Kiymaz (2001) ile Kiymaz ve Berument’in (2003)
calismalarina benzer sekilde kosullu degisen varyans
modellerle incelenmis, haftanin gilinlerine gére ortalama
getirilerde ve volatilitede olasi degisiklikler incelenmistir.
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Cizelge 1. Ginliik Ortalama Getirilerin Tanimlayici istatistikleri
Table 1. Descriptive Statistics of Average Daily Returns

Endeks istatistik Tiim Giinler Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma

Min. -0,12485 -0,12485 -0,08617 -0,06665 -0,08167 -0,08518

Mak. 0,12894 0,10626 0,11579 0,10130 0,12520 0,12894

BIST100 Ortalama 0,00084 0,00073 0,00045 0,00041 0,00129 0,00132
Std. S. 0,01781 0,02032 0,01755 0,01662 0,01841 0,01577

Basiklik 4,86081 5,55003 4,26325 3,28714 3,73180 6,06623

Carpikhk -0,11966 -0,57885 0,04174 0,12044 -0,01657 0,21564

Min. -0,14780 -0,13921 -0,06627 -0,11393 -0,1478 -0,06908

Mak. 0,14656 0,14656 0,13426 0,07496 0,07473 0,13908

BVSP Ortalama 0,00054 -0,00065 0,00129 0,00120 0,00030 0,00055
Std. S. 0,01736 0,01930 0,01675 0,01715 0,01745 0,01589

Basiklik 7,16264 9,02896 5,46610 5,51428 6,38429 7,57037

Carpikhk -0,14581 -0,22269 0,71630 -0,83437 -0,65601 0,63402

Min. -0,33281 -0,18663 -0,17451 -0,14352 -0,33281 -0,14235

Mak. 0,28693 0,17012 0,13333 0,13837 0,19464 0,28693

MOEX Ortalama 0,00063 0,00130 0,00042 0,00032 0,00014 0,00076
Std. S. 0,01944 0,02041 0,01892 0,01746 0,02164 0,01865
Basiklik 37,53119 15,60467 14,50710 9,74257 60,28497 67,63422

Carpikhk -0,49093 -0,67158 -0,97905 -0,44319 -2,89686 4,03806

Min. -0,12980 -0,12980 -0,06658 -0,06181 -0,08302 -0,12203

Mak. 0,17744 0,17744 0,08763 0,06625 0,06305 0,06991

NIFTY50 Ortalama 0,00062 0,00009 0,00087 0,00084 0,00032 0,00098
Std S. 0,01377 0,01645 0,01265 0,01228 0,01289 0,01424

Basiklik 12,64623 20,81700 6,49459 4,44787 4,23911 8,46149

Carpikhk -0,18372 -0,15322 0,47905 0,09535 -0,52392 -0,55484

Min. -0,08841 -0,08491 -0,08841 -0,06501 -0,07045 -0,07397

Mak. 0,09455 0,09252 0,05810 0,08210 0,09294 0,09455

SSEC Ortalama 0,00026 0,00102 0,00020 0,00080 -0,00098 0,00030
Std. S. 0,01509 0,01840 0,01398 0,01415 0,01461 0,01384

Basiklik 4,93662 3,96365 5,81909 4,70853 4,49777 4,85192

Carpikhk -0,29511 -0,46864 -1,17064 0,41437 -0,11477 -0,03337
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Sekil 1: Borsa Endekslerinin Gunlik Kapanis Fiyatlari ve Logaritmik Farklarla Glnlik Getiriler
Figure 1: Daily Closing Prices of Stock Market Indices and Daily Returns with Logarithmic Differences

Cizelge 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Table 2. ADF Unit Root Test Results

BIST100 BVSP MOEX NIFTY50 SSEC
Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
Test istatistiéi -18,04475 -16,22741 -11,44005 -15,64693 -16,88875
Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Cizelge 3. ARCH LM Testi Sonuglari
Table 3. ARCH LM Test Results
BIST100 Endeksi BVSP Endeksi MOEX Endeksi NIFTY50 Endeksi SSEC Endeksi
F istatistigi 129,2324 728,0146 158,5533 245,5894 150,0894
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Birim Kok Testi

Zaman serileri; duragan olmadiginda sahte regresyona
ve yaniltici sonuglara sebep olabileceginden birim kok
tasimamali, duragan olmaldir (Sarikovanlk ve ark., 2020:
109). Calismada, getiriler borsa endekslerinin kapanis
fiyatlarinin  dogal logaritmalarinin  farklari alinarak
hesaplandigindan yapisal kirilmayi dikkate alan birim kok
testleri uygulanmamistir. Cizelge 2’de Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 2 incelendiginde olasilik degerleri 0,05’ten
kiicik oldugundan verilerin birim kok tasimadigi, duragan
oldugu gorilmektedir.

Ortalama Denklem Tahmini

Kukla (golge) degiskenler miimkiin durumun bir eksigi
olarak kullanilmaktadir. Kukla degisken tuzagindan
kaginmak icin Carsamba glnki kukla degisken denklem
disinda tutulmustur. Bu ¢alismadaki golge degiskenler; Cil
(2018), Ari ve Yiksel (2017), Kiymaz ve Berument’in (2003)

calismalarina benzer sekilde Pazartesi, Sali, Persembe,
Cuma ginleridir. Haftanin glinii anomalisini ifade eden
ortalama denklem su sekilde yaziimistir.

Rt =U + BlDPazartesi + BZDSalL + ,BBDPersembe +
ﬁ4DCuma t& (2)

Denklemde; R: t glindeki borsa endeks getirisini, p t
gundeki borsa endeks getirisinin kosullu ortalamasini, B
tahmin katsayilarini, D haftanin gilinlerine ait kukla
degiskeni (ilgili glin 1 digerleri 0), & hata terimini ifade
etmektedir.

ARCH Etkisinin Sinanmasi

Cizelge 3'te borsa endekslerinin getiri serileri igin ARCH
etkisinin sinandigi ARCH LM testi sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 3 incelendiginde borsa endekslerinin olasilik
degerleri 0,05’ten kiglk oldugundan tim borsa
endekslerinde ARCH etkisi oldugu gorilmektedir.

Olusturulan modellerde ARCH etkisi oldugundan borsa
endekslerinin getiri serileri icin dogrusal zaman serileri
yerine  ARCH-GARCH (Generalized Autoregressive
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Conditional Heteroskedasticity) (Genellestirilmis
Otoregresif  Kosullu  Degisen Varyans) modeller
kullanilmaktadir (Kutlar,2017:108).
ARCH-GARCH Modeller

Finansal vyatirm araglarinin  getirileri  oynakhk

kiimelenmesine sahiptir. Yani finansal yatirim araglarinin
fiyatlarindaki buyuk degisiklikleri blyUk degisiklikler,
kiicik degisiklikleri ise kuglik degisiklikler takip
etmektedir. Bu nedenle finansal yatirnm araglarinin
hareketlerine uygun olarak ARCH modeller
kullanilabilmektedir (Sarikovanlik ve ark., 2020:147).
ARCH modellerin uzantisi olan GARCH modeller ARCH
modellerin uygulamadaki zorluklarini gidermek amaciyla
gelistirilmistir. Beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi
modellemek i¢cin ARCH- M ve GARCH-M modeller
gelistirilmistir (Cil, 2018:438-446). Bu modeller hisse
senedi, doviz kurlar ve faiz oranlari gibi degiskenlerin
modellenmesinde kullanilmaktadir. Bu modellerde zaman
serilerinin ortalamasi sartli varyanslarina baghdir (Kutlar,
2017:85). TGARCH modellerde, olumlu ve olumsuz
soklarin etkisinin asimetrik oldugu varsayilmaktadir.
EGARCH modellerde; volatilitelerde asimetri olup
olmadigi test edilmekte, kosullu varyansa ait gecikmeli
hata terimlerinin isaretleri dikkate alinmaktadir (Cil,
2018:452).

Varyans modellerde aciklayici degiskenler kukla
degisken veya nitel degisken olabilmektedir (Cakmur
Yildirtan, 2017:234). ARCH (1) model icin haftanin glnleri
anomalisini ifade eden denklem su sekildedir.

O-tz =ap+ algtz—l + ViDpazartesi + VaDsan +
VSDPersembe + V4DCuma (3)

GARCH (1,1) model i¢in haftanin giinleri anomalisini
ifade eden denklem su sekildedir.

of = ao+arely + P10f 1 + ViDpagartesi +
VZDSalL + V3DPer$embe + V4DCuma (4)

ARCH (1)-M model igin haftanin ginleri anomalisini
ifade eden ortalama ve varyans denklemleri su sekildedir.

e =u+ (Po'tz + B1Dpazartesi + B2Dsan +

:83DPer5embe + .84DCuma + &t (5)
atz =a, + algtz—l + ViDpazartesi + VoDsan +
V3DPer$embe + V4DCuma (6)

GARCH (1)-M model igin haftanin glinleri anomalisini
ifade eden ortalama ve varyans denklemleri su sekildedir.

e =U+ (Patz + B1Dpazartesi + B2Dsan +

ﬁ3DPer$embe + ﬁ4DCuma + &t (7)
01:2 =ag+ 0(18?_1 + Blatz—l + ViDpazartesi +
VZDSalL + V3DPer$embe + V4DCuma (8)

EGARCH model igin haftanin glinleri anomalisini ifade
eden varyans denklemi su sekildedir.
-1 ft1 +

ln(atz) =a,+ ﬁlln(o-tz—l) T Ot1 Ot—1

VlDPazartesi + VZDSall + VSDPersembe + V4DCuma (9)
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TGARCH model i¢in haftanin glnleri anomalisini ifade
eden varyans denklemi su sekildedir.

of = ag+ Brofq + el +yel Dy +
VlDPazartesi + VZDSalL + V3DPer§embe + V4DCuma (10)

Denklemlerdeki; o7 ortalama denklemleri igindeki
kosullu varyansi, a sabit terimi (riskin zamandan bagimsiz
bileseni), e2_; t-1 giinde gerceklesen soku, V katsayilari
gunlere gore volatilitedeki degisimleri, ¢ risk katsayisini, y
asimetrik kaldirag katsayisini ifade etmektedir (Cil,
2018:460-461).

En Uygun Modelin Segilmesi

Kosullu degisen varyans modellerde, en uygun olan
model segilirken farkli kriterler kullanilmaktadir. S6z
konusu kriterler; F istatistigi yaklasimi, R? degeri yiiksek
olan modelin secimi, en disik Akaike Bilgi ve Schwartz
Kriteri ile en yiuksek Loglikelihood degerine sahip olan
modelin se¢imidir (Kutlar, 2017:117; Seviiktekin & Cinar,
2017:196-200).

Calismada; kosullu degisen varyans modellere gore
tahminler yapilmis, en dusik Akaike Bilgi ve Schwartz
Kriteri ile en ylksek Loglikelihood degerine sahip olan
modeller tercih edilmistir. Cizelge 4’'te modellere ait kriter
degerleri gosterilmektedir.

Kriter degerlerine gore BIST100, NIFTY50 ve SSEC
Endeksleri igin EGARCH, BVSP ve MOEX Endeksleri igin
TGARCH modeller en uygun olarak bulunmustur.

Calismanin Bulgulari

Calismanin bu boliminde, kriterlere gbére her bir
borsa endeksi icin en uygun bulunan modellerle borsa
endekslerinin getirilerinde ve volatilitelerinde haftanin
glni etkisi incelenmis, sonuglar tablolarla gosterilmistir.

Ortalama denklemi, BIST100 Endeksi i¢in ortalama
getirilerde  haftanin  gini  etkisinin  olmadigini
gostermektedir. Varyans denklemi ise volatilitede
Pazartesi (olasilik degeri = 0,0000<0,05), Sali (olasilk
degeri = 0,0013<0,05), Persembe (olasilik degeri =
0,0210<0,05) ve Cuma (olasilik degeri = 0,0003<0,05)
gini etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica asimetrik
etki degiskeninin (y) istatistiksel olarak anlaml olmasi
(olasihk degeri = 0,0000<0,05) volatilitede asimetrik
etkinin oldugunu, z-istatistiginin negatif deger almasi
asimetrik etkinin kaldirag etkisi oldugunu yani olumsuz
soklarin volatilitede olumlu soklara gore daha fazla etkili
oldugunu gostermektedir.

Ortalama denklemi, BVSP Endeksi igin ortalama
getirilerde Pazartesi (olasilik degeri = 0,0126<0,05)
gininin negatif etkisinin oldugunu gostermektedir.
Varyans denklemi ise asimetrik etki degiskeni anlamli olsa
da volatilitede haftanin gini etkisi olmadigini
gostermektedir.
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Cizelge 4. Modellerin Kriter Degerleri
Table 4. Criterion Values of the Models

Endeks Model Akaike Bilgi Kriteri Schwartz Kriteri Loglikelihood Degeri
BIST100 ARCH Model -5,271805 -5,257003 14077,18
GARCH Model -5,406386 -5,390350 14437,24
ARCH M Model -5,274490 -5,258454 14085,34
GARCH M Model -5,406074 -5,388805 14437,41
EGARCH Model -5,416049 -5,398779 14464,02*
TGARCH Model -5,411826 -5,394557 14452,75
BVSP ARCH Model -5,366995 -5,352014 14129,88
GARCH Model -5,503233 -5,487003 14489,25
ARCH M Model -5,367356 -5,351126 14131,83
GARCH M Model -5,503591 -5,486113 14491,20
EGARCH Model -5,513980 -5,496502 14518,52
TGARCH Model -5,516087 -5,498609 14524,07*
MOEX ARCH Model -5,184605 -5,169738 13774,53
GARCH Model -5,598032 -5,581916 14861,78
ARCH M Model -5,324034 -5,307918 14135,00
GARCH M Model -5,597659 -5,580315 14872,99
EGARCH Model -5,604055 -5,586711 14889,96
TGARCH Model -5,605879 -5,588535 14894,81*
NIFTY50 ARCH Model -5,901572 -5,886643 15601,00
GARCH Model -6,127555 -6,111383 16198,94
ARCH M Model -5,911845 -5,895672 15629,14
GARCH M Model -6,127866 -6,110449 16200,76
EGARCH Model -6,150712 -6,133295 16261,11*
TGARCH Model -6,143370 -6,125954 16241,71
SSEC ARCH Model -5,624838 -5,609594 14507,21
GARCH Model -5,859718 -5,843203 15113.49
ARCH M Model -5,626674 -5,610159 14512,94
GARCH M Model -5,859533 -5,841747 15114,02
EGARCH Model -5,872385 -5,854600 15147,14*
TGARCH Model -5,798079 -5,780294 14955,65
Cizelge 5. BIST100 Endeksinin EGARCH Model Sonuglari
Table 5. EGARCH Model Results of BIST100 Index
Degisken Std. H. z-istatistik Olasilik
g ‘E C 0,000408 1,274231 0,2026
‘_; 5 Pazartesi 0,000663 1,397814 0,1622
t § Sali 0,000593 -0,017841 0,9858
2 & Persembe 0,000591 1,089489 0,2759
Cuma 0,000556 0,365447 0,7148
_ Y 0,004966 -9,814842 0,0000
é 5 Pazartesi 0,055689 8,963225 0,0000*
> '_E Sali 0,069013 -3,207233 0,0013*
S 8 Persembe 0,066741 2,308842 0,0210*
Cuma 0,058110 -3,623727 0,0003*
Cizelge 6. BVSP Endeksinin TGARCH Model Sonuglari
Table 6. TGARCH Model Results of BVSP Index
Degisken Std. H. z-istatistik Olasilik
g E C 0,000410 2,996830 0,0027
kS § Pazartesi 0,000581 -2,496041 0,0126*
g = Sali 0,000613 -1,503630 0,1327
©a Persembe 0,000599 -1,655876 0,0977
Cuma 0,000590 -1,356832 0,1748
_ Y 0,009752 9,425273 0,0000
% g Pazartesi 8,61E-06 0,708748 0,4785
ra é_é Sali 1,05E-05 0,941560 0,3464
g 8 Persembe 1,17E-05 0,897422 0,3695
Cuma 9,62E-06 -0,490417 0,6238
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Cizelge 7. MOEX Endeksinin TGARCH Model Sonuglari
Table 7. TGARCH Model Results of MOEX Index

Degisken Std. H. z-istatistik Olasilik

o g C 0,000373 2,269335 0,0232
52 Pazartesi 0,000523 0,975889 0,3291
g% Sali 0,000541 -0,546416 0,5848
SH=] Persembe 0,000497 -1,407301 0,1593
Cuma 0,000518 -0,595498 0,5515

_ % 0,007600 11,25687 0,0000

§ £ Pazartesi 5,70E-06 3,556363 0,0004*
=X Sali 6,55E-06 4,021899 0,0001*
S 3 Persembe 9,23E-06 -0,137192 0,8909
Cuma 6,88E-06 0,418112 0,6759

Ortalama denklemi, MOEX Endeksi icin ortalama
getirilerde  haftanin  gini  etkisinin  olmadigini
gostermektedir. Varyans denklemi ise volatilitede
Pazartesi (olasilik degeri = 0,0004<0,05) ve Sal (olasilik
degeri = 0,0001<0,05) gunu etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica asimetrik etki degiskeninin
istatistiksel anlamli olmasi (olasilik degeri = 0,0000<0,05)
volatilitede asimetrik etkinin oldugunu, z-istatistiginin
pozitif deger almasi asimetrik etkinin kaldirag etkisi
oldugunu gostermektedir.

Ortalama denklemi, NIFTY50 Endeksi icin ortalama
getirilerde  haftanin  gini  etkisinin  olmadigini
gostermektedir. Varyans denklemi ise volatilitede
Pazartesi (olasilik degeri = 0,0227<0,05) ve Sal (olasilik
degeri = 0,0000<0,05) gunu etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica asimetrik etki degiskeninin

Cizelge 8. NIFTY50 Endeksinin EGARCH Model Sonuglari
Table 8. EGARCH Model Results of NIFTY50 Index

istatistiksel olarak anlaml olmasi (olasilik degeri =
0,0000<0,05) volatilitede asimetrik etkinin oldugunu, z-
istatistiginin negatif deger almasi asimetrik etkinin
kaldirag etkisi oldugunu gostermektedir.

Ortalama denklemi, SSEC Endeksi icin ortalama
getirilerde Persembe (olasilik degeri = 0,0098<0,05)
glninin negatif etkisinin oldugunu gostermektedir.
Varyans denklemi ise volatilitede Pazartesi (olasilik degeri
= 0,0000<0,05), Sali (olasilik degeri = 0,0001<0,05) ve
Persembe (olasilik degeri = 0,0008<0,05) giinu etkisinin
oldugunu gostermektedir. Ayrica asimetrik etk
degiskeninin istatistiksel olarak anlaml olmasi (olasilik
degeri = 0,0000<0,05) volatilitede asimetrik etkinin
oldugunu, z-istatistiginin negatif deger almasi asimetrik
etkinin kaldirag etkisi oldugunu géstermektedir.

Degisken Std. Hata z-istatistik Olasilik
g E C 0,000274 2,095329 0,0361
o § Pazartesi 0,000427 -0,234558 0,8146
g = Sali 0,000370 0,572319 0,5671
©no Persembe 0,000381 -0,663556 0,5070
Cuma 0,000385 -0,129415 0,8970
_ v 0,005750 -14,20573 0,0000
g QE, Pazartesi 0,053759 2,277700 0,0227*
> A_é Sali 0,064825 -5,343767 0,0000*
S 8 Persembe 0,063176 1,415490 0,1569
Cuma 0,058181 0,902789 0,3666

Cizelge 9. SSEC Endeksinin EGARCH Model Sonuglari

Table 9. EGARCH Model Results of SSEC Index

Degisken Std. H. z-istatistik Olasilik
g £ C 0,000311 0,487307 0,6260
o § Pazartesi 0,000485 0,946480 0,3439
g = Sali 0,000444 1,180493 0,2378
©o Persembe 0,000445 -2,581766 0,0098
Cuma 0,000437 -0,133175 0,8941
_ Y 0,004235 -5,266713 0,0000
% g Pazartesi 0,049412 9,912165 0,0000*
> Fé Sali 0,064551 -3,844407 0,0001*
S g Persembe 0,066271 3,350238 0,0008*
Cuma 0,052011 1,752735 0,0796
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Sonug ve Oneriler

Calismada, gelismekte olan piyasalarin zayif formda
etkinligi incelenmistir. Haftanin glnlerine gore ortalama
getirilerde ve volatilitelerde olasi degisiklikleri tespit
etmek icin Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye'deki
borsa endekslerinin 14 Ocak 2002 ile 14 Nisan 2023
tarihleri arasindaki gilinlik kapanis fiyatlarindan
yararlanilmistir. Borsa endekslerinin glinliik kapanis
fiyatlarinin logaritmik farklariyla getiriler hesaplanmis,
birim kok testleriyle verilerin duraganlik kosulunun
saglandigr gortilmls, ARCH etkisinin varhg tespit
edildiginden ARCH-GARCH modellerle tahminler yapilmis,
kriterlere gore her bir borsa endeksine ait en uygun model
secilmistir.

Calismanin sonucunda Brezilya borsa endeksinin
ortalama getirilerinde Pazartesi glini etkisinin, Cin borsa
endeksinin ortalama getirilerinde ise Persembe glini
etkisinin varligindan dolayr bu iki Glke piyasasinin zayif
formda etkin olmadigina ulasiimistir.  Tanimlayici
istatistiklerde Brezilya borsa endeksinin Pazartesi gindi,
Cin borsa endeksinin ise Persembe glinli negatif getiri
ortalamasina sahip olmasi bu sonucu destekleyici
niteliktedir. Diger yandan Hindistan, Rusya ve Tirkiye
borsa endekslerinde haftanin ~ guni  etkisine
rastlanmadigindan bu (lkelerdeki piyasalarin zayif formda
etkin oldugu gorilmistir. Bu baglamda gelismekte olan
piyasalarin zayif formda etkinliginin (lkelere gore
farkhlastigl sonucu ortaya konmustur. Haftanin giinleri
etkisinin varliginin  bulundugu bazi gelismekte olan
piyasalarda geg¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak
bazi glnlerin allm veya satim gini olarak
degerlendirilebilecegi yorumu yapilabilir. Tarkiye borsa
endeksinde Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma ginlerinin,
Cin borsa endeksinde Pazartesi, Sali ve Persembe
giinlerinin volatilitede etkisinin oldugu; Rusya ve Hindistan
borsa endekslerinde ise Pazartesi ve Sali glnlerinin
volatilitede etkisinin oldugu; Brezilya borsa endeksi
disindaki tim endekslerde olumsuz soklarin volatilitede
olumlu soklara gore daha fazla etkili oldugu soylenebilir.

Tlrkiye’deki piyasanin zayif formda etkin olmasi Ari ve
Yiiksel (2017) ve Giines (2021) ile uyumludur. Tirkiye’deki
piyasada tim glinlerin volatilitede etkisinin olmasi ise
Karcioglu ve Ozer (2017) ile farklidir. Cin’deki piyasanin
zayif formda etkin olmasi Kendirli ve Konak (2014) ile
farkhdir. Farkhliklarin, incelenen donemlerden
kaynaklandigi disinilmektedir.

Calismada, model se¢imi kriterlerine gore alti model
icerisinden EGARCH ve TGARCH modeller en uygun olarak
bulunmugtur. Buradan hareketle incelenen dénem ve
tlkeler icin asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin
aciklayici oldugu soylenebilir.

MOEX Borsa Endeksine ait islem hacmi verilerine
ulasilamadigindan c¢alismada islem hacmiyle volatilite
iliskisi incelenememistir. Haftanin giinii etkisiyle ilgili
sonraki ¢alismalarda islem hacminin de incelenmesi katki
sunabilir. Tarkiye’deki piyasalarin yari gigli formda
etkinligini incelemek igin son yillarda sayilari hizlica artan

serbest yatirrm  fonu incelenmesi

onerilmektedir.

portfoylerinin

Extended Abstract

The Royal Statistical Society gathered in London in
1953 to discuss Maurice Kendall's extraordinary paper,
and in the paper, stock prices were examined and it was
found that the prices did not consist of certain patterns
and moved randomly (Brealey et al.,, 2007:321). In the
paper called Random Walk Theory (RWT), price
movements were likened to the steps of a drunkard in the
short term, and it was argued that changes in stock prices
had nothing to do with past price changes (Anbar and
Karabiyik, 2018: 405). In the following period, American
economist Eugene Fama introduced RWT to the literature
with his empirical study (Arn and Yiksel, 2017: 78). The
study called the Efficient Market Hypothesis (EMH) is one
of the basic theoretical building blocks of modern finance
(Basoglu et al., 2009:163; Korkmaz and Ceylan, 2017: 385).
In EMH, it is argued that financial markets are efficient in
terms of information and that all information is quickly
reflected in stock prices. (Bodie et al., 2018:235). Since the
main basis of EMH is RWT, excessive profits cannot be
obtained by taking advantage of past price movements in
an efficient market. In order to be able to talk about an
efficient market, there must be a large number of buyers
and sellers, entry to the market must not be blocked,
information must be free and accessible, and transaction
costs must be low (Cornett et al., 2016:244). Information
set in EMH; It is divided into three different levels of
effectiveness: weak, semi-strong, and strong form. In
weak form activity; It is accepted that past and current
prices of stocks and transaction volume information are
reflected in the prices (Bayraktar, 2012:41). In the event
of semi-strong form; It is suggested that in addition to
weak form activity-related information, publicly disclosed
company information, financial statements and dividend
information are reflected in stock prices (Bodie et al.,
2018:238). In the strong form effect, it is accepted that all
information, including information obtained from within
the company, is reflected in the stock prices (Karan,
2013:280).

In weak form efficient markets, past prices of stocks
cannot be used to beat the market (Parasiz, 2012:110). In
other words, since the information is quickly reflected in
stock prices, profits cannot generally exceed the return of
the stock market index. However, in some empirical
studies, different results were encountered and this
situation was defined as an anomaly (Turaboglu and
Turaboglu, 2017:216). Anomalies are used to test the
efficiency of any market. In the weak form, there are days
of the week, January, intra-month, pre-holiday, and
business cycle anomalies related to the event (Karan,
2013:287-296). In the days of the week anomaly, it is
stated that certain days of the week have consistently
lower or higher returns than other days (Cil, 2018:458). It
is known that the days of the week anomaly was first
studied by Osborne (1962).
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Since emerging markets are generally inefficient
(Bodie et al., 2018:668), they have high return potential.
For this reason, emerging markets may be the focus of
some investors. There are many studies in the literature
examining the days of the week anomaly for emerging
markets. Karan and Uygur (2001), Tungel (2007), Sahin
(2016), Gig et al. (2016), Ari and Yiksel (2017), Karcioglu
and Ozer (2017) and Giines (2021) examined the day of
the week effects only in the stock market indices in
Tirkiye, and Kendirli and Konak (2014) examined the day
of the week effects in the Chinese stock market index.
Berument and Kiymaz (2001), Kiymaz and Berument
(2003), Zilca (2017), Chiah and Zhong (2019), and Kayral
(2019) examined the day of the week effect on stock
market indices in developed countries. In this study, the
day of the week effect on average returns and volatilities
was examined for Turkiye, Brazil, Russia, India, and China
markets. Since the weak form efficiency of different
developing country markets is examined in the study, it is
thought that one of the gaps in the field can be filled.

In the study, transaction volume information for the
MOEX Stock Exchange Index could not be accessed. For
this reason, daily trading volumes of other stock market
indices could not be used in the analysis. The limitation of
the study is that the transaction volume cannot be used
for market efficiency.

In the study, the weak form efficiency of emerging
markets was examined. Daily closing prices of stock
market indices in Brazil, China, India, Russia, and Tirkiye
between January 14, 2002 and April 14, 2023 were used
to determine possible changes in average returns and
volatilities according to the days of the week. Returns
were calculated with the logarithmic differences of the
daily closing prices of the stock market indices, it was seen
that the stationarity condition of the data was met
through unit root tests, and since the existence of the
ARCH effect was detected, predictions were made with
ARCH-GARCH models, and the most suitable model for
each stock market index was selected according to the
criteria.

As a result of the study, it was found that the markets
of these two countries are not weak-form efficient due to
the presence of a Monday effect on the average returns
of the Brazilian stock market index and a Thursday effect
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on the average returns of the Chinese stock market index.
In descriptive statistics, the fact that the Brazilian stock
market index had a negative average return on Monday
and the Chinese stock market index on Thursday supports
this result. On the other hand, since there is no day of the
week effect in the stock market indices of India, Russia,
and Tarkiye, it has been observed that the markets in
these countries are weak-form efficient. In this context, it
has been revealed that the weak form efficiency of
emerging markets varies according to countries. In some
emerging markets where there is a day of the week effect,
it can be interpreted that some days can be considered as
buying or selling days by using past price movements.
Monday, Tuesday, Thursday, and Friday have an effect on
volatility in the Turkish stock market index, and Monday,
Tuesday, and Thursday have an effect on the volatility in
the Chinese stock market index; In the Russian and Indian
stock market indices, Mondays and Tuesdays have an
impact on volatility; It can be said that negative shocks are
more effective in volatility than positive shocks in all
indices except the Brazilian stock market index.

The fact that the market in Tirkiye is efficient in the
weak form is compatible with Ari and Yuksel (2017) and
Glnes (2021). The fact that all days have an effect on
volatility in the market in Tirkiye is different from
Karcioglu and Ozer (2017). The weak form efficiency of the
market in China is different from Kendirli and Konak
(2014). It is thought that the differences arise from the
periods examined.

In the study, EGARCH and TGARCH models were found
to be the most suitable among the six models according to
the model selection criteria. Based on this, it can be said
that asymmetric conditional heteroscedasticity models
are explanatory for the periods and countries examined.

Since the transaction volume data of the MOEX Stock
Exchange Index could not be accessed, the relationship
between transaction volume and volatility could not be
examined in the study. Examining transaction volume may
also contribute to future studies on the day of the week
effect. In order to examine the semi-strong form efficiency
of the markets in Tirkiye, it is recommended to examine
the hedge fund portfolios, the number of which has
increased rapidly in recent years.
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