C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 17, Sayt 1, 2016 287

2008-2014 YILLARI ARASINDA BIST’TE HAFTANIN GUNU ETKIiSi

Sule YIGITER ve Salim Sercan SARI™
Ozet

Finansal piyasalarda en ¢ok karsilagilan anomalilerden biri olan haftanin giinii
etkisini arastirmak amaciyla yapilmis olan ¢alismada 1 Ocak 2008 ve 31 Ocak 2014
tarihleri arasinda BIST 100 Endeksi kapanis degerleri kullanilmistir. Calismayla ilgili
literatiirden bahsedildikten sonra ampirik bir ¢caligmaya yer verilmistir. Caligmanin ampirik
boliimiinde yukarida belirttigimiz tarihler araliginda toplam 1740 giinliik veriden hareketle
yapmis oldugumuz uygulama sonucunda BIST’ de haftanin giinleri arasinda farklilagsma
gorilmiis fakat anlamli bir farklilagsmayla karsilagilmamustir. Pazartesi, Sali ve Carsamba
giinleri arasinda bir 6nceki giine gore getirilerde artis yasanmuistir.
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The Effect of the Week’s Day on ISE between 2008 and 2014
Abstract

In the study carried out to anaylse the effect of the day of the week which is one of
the most encountered anomolies in financial market, ISE 100 index recessional rates were
used between 1st February,2008 and 31st February,2014. An empirical study was also
applied after referring the literature of the study. In the empirical part of the study, between
the dates we mentioned above, a difference was seen among the days of the week in ISE as
a result of the datas of 1740 days, however it wasn’t a meaningful difference. Among
Monday, Tuesday, Wednesday, the profit has increased in comparison to the previous day.

Key Words: Effective Market Hypothesis, Effect of the Day of the Week, ISE.

Yrd. Doc. Dr., Erzincan Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii, Erzincan,
syigiter@erzincan.edu.tr.
“ Doktora Ogrencisi, Erzincan Universitesi, IIBF, Isletme Bolimii, Erzincan,
salimsercansari@gmail.com.



mailto:syigiter@erzincan.edu.tr
mailto:salimsercansari@gmail.com

288 YIGITER ve SARI

GIRIS
Ulkelerin ekonomik olarak bilyiimesi, gelismesi ve sermayenin biiyiik
isletmelerle birlikte tabana yayilmasi i¢in finansal piyasasinin etkin olarak

calismast gerekir. Bundan dolay1 gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerde
sermayenin tabana yayilmasi hiikiimetlerin 6ncelikli amaglari igerisindedir.

Finansal piyasalarm etkin bir sekilde caligmasi toplumlarin giivenli bir
sekilde tasarruf yapma olanaklarini artirabilir. Ekonomide sermaye birikimine katki
saglayacak bu durum piyasalarin etkin olmasiyla yakindan iligkilendirilmistir.
Calismamizin birinci bolimiinde de piyasalarin etkinliginden bahsedilecektir.
1965°’te Fama tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezine gore sermaye
piyasalarinda islem géren menkul kiymetlerin fiyatlarinin mevcut olan tiim bilgiyi
yansittigint ve yatirimcilarin  piyasa getirisinden fazla bir getiriyi elde
edemeyecegini farz etmektedir.

Calisgmanin ikinci boliimiinde ampirik olarak uygulamasimi da yapmuis
oldugumuz haftanin giinii anomalisinden bahsedilecektir. Pazartesi etkisi olarak da
bilinen ve en ¢ok ¢alismasi yapilmig olan anomali gesitlerinden biri olan haftanin
giinii etkisinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi agiklanacaktir.

Ucgiincii ve doérdiincii boliimde Tiirkiye’ de ve diinya capinda haftanin giinii
anomalisinin varligindan s6z edilen ve bu anomaliye aykirt olan galigsmalara yer
verilecektir.

Calismanin besinci boliimiinde BIST 100 Endeksinde t testi kullanarak
uygulama yapilacak, haftanin giinii anomalisiyle ilgili veriler ve istatistiksel
bulgular agiga ¢ikarilacaktir.

Son olarak da elde ettigimiz verilerden hareketle 2008 ve 2014 yillan
arasinda iilkemiz hisse senedi piyasalarinda haftanin giinii anomalisiyle ilgili
sonugclar paylasilacaktir.

Konut piyasalar1 (Mortgage) ve vasifsiz kredilerden (Subprime) dolay:
2008 yilmin son donemlerinde baslayan diinyadaki global krizin iilkemizdeki
yansimalarini ele almak amaciyla BIST 100 Endeksi kapanis degerleri bu doneme
paralel ele alinacaktir.

I. ETKiN PIYASALAR HiPOTEZI

Etkin piyasalar hipoteziyle ilgili ilk calismayr yapan Eugene
Fama’nin1965°te yapmis oldugu ¢aligmasini gelistirerek 1970°te ulastig1 yargiya
gore menkul kiymet fiyatlarimin var olan tiim bilgiyi yansittig1 piyasalar etkin
olarak nitelendirmistir. Etkin piyasalarda da geg¢misteki bilgilerden yola ¢ikarak
gelecekteki fiyatlar1 tahmin edip normalden fazla getiri saglamak olanaksizdir.
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Bu hipoteze gore; gelismis sermaye piyasalarinda menkul kiymetin fiyati
piyasaya bildirilen veriler dogrultusunda belirlenir. Tiim veriler piyasaya aktarilmis
ve yatirimcilar tarafindan degerlendirilmigse herhangi bir andaki menkul kiymetin
fiyat1 o menkul kiymetin gercek degerine esit olmalidir (Bolak, 1991: 149). Ciinkii
fark olmasi durumunda yatirimcilar bu farkliliktan tstiinlik saglayip kar elde
etmelerine imkan saglayacak konuma gececek ve bunun sonucu olarak menkul
kiymetin pazar fiyatiyla gercek fiyati arsindaki degiskenlik yok olacaktir. Eger
menkul kiymetin pazar fiyati gercek fiyatinin altindaysa yatirimci fiyatin
yiikselecegi umuduyla hisse senedi satin alacak ve talepten dolay1 fiyat
yiikselecektir. Tam tersi durum oldugunda yani menkul kiymetin pazar fiyati
gercek fiyatindan yiiksek ise fiyat diisme ihtimaline karst menkul kiymet satin
almmayarak veya satilarak aradaki fark yok olacaktir (Ergiin, 2009: 5).

Etkin piyasalar hipotezinin temel varsayimi olan bilgi ve islem
maliyetlerinin sifir olmasi gilinlimiiz sermaye piyasalarinda miimkiin degildir.
Gunliik hayatta da bu tiir maliyetlere istinaden gercek ve tiizel kisiler igin vergi
yiikiimliiliigiin olmasi varsayimin elestiri noktasim1 olusturmaktadir (Oztin, 3:
2007).

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore (Giineysu, 2011: 5);

Piyasada birgok alict ve satict oldugundan fiyata bireysel olarak tesir
edecek kadar etkili hi¢ kimse yoktur.

Piyasada islem yapanlar var olan tiim bilgileri ayn1 anda ve neredeyse ayni
maliyetlerle elde edebilirler.

Piyasadaki iglem maliyetlerinin yok denecek kadar disik oldugu
varsayilir.

Etkin piyasalarda hisse senetlerine ait bilgiler dikkate alinirsa yatirimeilar
beklenen getiri ve riski tahmin edebilir. Bundan dolay1 piyasada islem goren hisse
senetleri yeterli getiri seviyesi i¢in riski en az olacak sekilde fiyatlandirilir.

Piyasa etkinligini farkli gruplara gore test edilebilirligini saglayan Fama
zayif, yar1 gii¢lii ve giiclii form olmak lizere 3 asamali bir gruplandirma yapmugtir.
Rassal hareket modeli olarak da bilinen zayif etkin piyasalarda ge¢cmis
donemlerdeki fiyat hareketlerinden gelecek donemle ilgili bilgi sahibi olmak
miimkiin degildir. Yani fiyatlar tesadiifi olarak belirlenir. Yar1 gii¢lii formdaki
piyasalarda ise sadece gecmise ait bilgiler degil 6nemli ekonomik degiskenlere ve
biiyiik sirketlere 6zgii kamuya ait bilgileri de kullanarak hisse senedi fiyatlarimi
tahmin etmek miimkiin degildir. Son olarak gii¢lii formdaki piyasa etkinliginde ise
¢ok az sayida yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiler fiyatlara hizli bir sekilde
aktarilmaktadir. Bu yiizden bu tiir 6zel bilgilere sahip yonetici ve calisanlarin
fiyatlardaki farkliliklar1 tahmin etmesi olanaksizdir (Fama, 1965: 34).
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Higbir islem maliyeti olmayan, tim bilgilere maliyetsiz erisilebilen ve
menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasi igin 6nemli olabilecek etkin bilgilerin
ulasildig1 haberler etkin bir piyasa i¢in olmasi gereken seylerdir.

Etkin piyasalar hipotezinin zayif form ve yari giicli form hipotezinin
uygulanabilirligine karsi ¢ikan, hisse senedi fiyatlarmin kismen de olsa tahmin
edilebilecegini savunan ekonomist ve istatistik¢iler tarafindan birgok ampirik
calisma yapilmistir (Malkiel, 2003: 60). Bu arastirmacilar getirinin zamana bagl
olmadigini, haftanin baz1 giinlerinin diger giinlere gore daha yiiksek veya diisiik
getiriye sahip oldugunu yani her bir giiniin getirisinin diger giinlerden anlamli bir
sekilde farkli oldugunu savunmuslardir (Erdogan ve Elmas, 2014: 3).

Etkin piyasalar hipotezinin karsisinda duran ve piyasanin etkin olmamasi
icin belli zaman araliklarinda izlenen getirilerin kullanilir. Gelecekte s6z konusu
olan getirileri tahmin edip bu yonde yatirim yaparak normalin iistiinde hisse senedi
getirisi saglamak i¢in yapilan ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgulardan bir
takim sonuglara ulasilmistir. Etkin piyasalarla ¢elisen bu bulgular anomali olarak
adlandirilmigtir.

Diinya piyasalarinda gézlemlenen anomaliler donemsel anomaliler, kesitsel
anomaliler ve fiyat anomalileri olmak tizere {ige ayrilir. Dénemsel anomaliler;
Haftanin Ginii Etkisi, Tatil Gunleri Etkisi, Ocak Ay1 Etkisi, Y1l Doniisii Etkisi ve
Secim Etkisi’dir. Kesitsel anomaliler; Firma Biiytikliigii Etkisi, Fiyat-Kazan¢ Orani
Etkisi, Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani Etkisi, Fiyat-Satis Oran1 Etkisi, Fiyat-
Nakit Akimi Etkisi ve Kazang¢ Duyurulan Etkisi’dir. Fiyat anomalileri ise; Asiri
Tepki Anomalisi ve Diisiik Tepki Anomalisidir. Calismaya konu olan ve asagida
ayritili olarak bahsettigimiz yatirimcilarin belli giinlerde borsa hareketlerini takip
etmek ig¢in kullandigi mevsimsel anomalilerden olan haftanin giinli  etkisi
anomalisidir.

1. HAFTANIN GUNU ANOMALISI

Literatiirde teori ile uyusmayan gozlem ya da realite olarak tanimlanan
anomali genel kabul gérmiis esas ve ilkelerle uyumsuz olagandisi bir davranig
bi¢imidir. Giinliik hayatimizin ekonomik, finansal, sosyal ve kiiltiirel uzantilarinda
elverigsli olmayan ve anomali olarak degerlendirilen isleyislerle karsilasmak
miimkiindiir (Ozmen, 1997: 11).

Hisse senedinin belli bir zaman araliginda ortalamadan her hangi bir sapma
gosterip gostermedigini agiklayan donemsel anomalilerden haftanin gilinti etkisi
haftanin belirli bir gliniiniin goreceli olarak haftanin diger giinlerinden daha diisiik
veya daha yliksek getiri saglayip saglamadigini arastirmaktadir. Haftanin giinii
etkisinin nedenleri takas prosediirii, kurumsal uygulamalar, ekonometrik
yontemler, risk seviyesi, temettii odeme tarihleri, bireysel yatirimcilarin
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davranislari, likidite, sistematik haber yayinlari, yiiksek kapanis fiyatlari, firma
biiylikliigli, zaman bolgesi teorisi ve son olarak o©nceki haftanin piyasa
performansidir (Bildik,2000: 120).

Uzun yillardir finansal piyasalarda yogun bir sekilde calisilan ve
belgelenen donemsel anomaliler i¢inde en yaygin kullanilanlardan biri haftanin
giinii anomalisidir.

Haftanin giinlerine iligkin anomalilere literatiirde “Haftanin Giinii Etkisi”,
“Hafta Sonu Etkisi” veya “Pazartesi Etkisi” anomalisi denilmektedir. Piyasalarda
bu anomalinin varligina rastlanirsa hisse senedi getirilerinin haftanin ilk giinii olan
Pazartesi giinii bir 6nceki gline gore diismekte, haftanin son giinii olan Cuma giinii
ise bir dnceki giine yiikselmektedir. Bu siire¢ diizenli bir sekilde siirekli olarak
devam etmektedir. Yani haftamin son islem giinii hisse senedi getirilerinin
yiikselme egilimi, haftanin ilk giinii ise getirilerin diisme egilimi vardir (Ergiil;
Akel; Dumanoglu, 2008: 3). Bu egilim kii¢iik olmasina ragmen yatirimcilar hisse
senetlerini Pazartesi giinii alir Cuma gilinli satarsa kar elde edebilir. Fakat islem
maliyetlerinden dolay1 bu karin ¢ok kiigiik miktarlarda oldugu goriilmiistiir.

Glinlimiizde devamli olarak etkin piyasalar hipoteziyle ilgili elestirilerle
karsilagilmaktadir. Anomaliler ortaya ¢iktigi ilk donemde etkin piyasalarla birlikte
karsimiza ¢ikmig olsa da bundan bdéyle davranigsal finans alanmiyla da birlikte
anilmaya baslamistir (Frankfurther; Mcgoun, 2001: 407).

I1l. HAFTANIN GUNU ETKIiSi iLE ILGILI YURT DISINDA
YAPILMIS CALISMALAR

Fields 1931°de Dow Jones Sanayi Endeksi’nin (DJIA) 1918-1930 yillari
arasinda giinliik kapanis degerlerini ele alarak hisse senedi getirilerinin Cuma giinii
yiikselme egiliminde oldugu yargisina ulagsmistir. Bu calismay1 yatirimeilarin
piyasalarda hafta sonu meydana gelecek belirsizliklerden kaginmak igin haftanin
son islem giiniinde ellerinde bulundurduklar1 hisse senetlerini satip bu riskli
durumlardan kurtulmak amaciyla yaptiklarini gostermek hedeflenmistir.

1965°te haftanin giinii etkisi iizerine yapmis oldugu c¢alismada Fama;
Pazartesi gilinli hisse senedi getirilerinin varyansinin haftanin diger giinlerinde ki
getirilerin varyansindan neredeyse %20 daha yiiksek oldugu sonucuna varmigtir.

Haftanin giinii etkisi iizerine diinya ¢apinda yapilmis ilk ¢aligma Cross
tarafindan 1973 yilinda yapilmistir. New York Borsasinda Standard and Poor’s
Bilesik endeksinin 1953-1970 yillar1 arasindaki 18 yillik siireci kapsayan verileri
ele alimmustir. Caligmada ortalama giinliik getirilerin haftanin her giiniinde farklilik
gosterdigi yargisina varilmistir. Cuma giinii getirilerinin bir dnceki giine gore
yiiksek, Pazartesi giinli getirilerinin bir dnceki giine gore diisiik ayrica getirilerin
haftanin ilk islem giinii negatif, son islem giinii pozitif oldugu goriilmiistiir.
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Cross’un yapmis oldugu ¢alismadan 7 yil sonra 1980’de French Standard
and Poor’s bilesik endeksinin 1953-1977 yillart arasindaki giinliik getirileri alt
donemlere ayirarak Pazartesi giinii getirilerinin negatif, Cuma giinii getirilerinin
pozitif oldugunu tetkik etmistir.

1981 yilinda Gibbons ve Hess 1962-1978 donemine ait S&P 500 bilesik
endeksi ve CRSP1 esit agirlikli endeksine ait verileri kullanarak giinliik kapanis
fiyatlarinin takas siiresinden dolay1 forward fiyatlar olarak nitelik kazanmasi
gerektigi kanisindadirlar. Caligmalarinin neticesinde de Pazartesi giinii getirilerinin
negatif oldugu sonucuna varmislardir.

Rogalski 1984 yilinda ABD’ de yaptig1 calismada haftanin ilk giinii
fiyatlarda meydana gelen diisiislin asil sebebinin Pazartesinin aksine hafta sonu
meydana geldigi seklinde sonuglara ulagmistir.

1985°te Jaffe ve Westerfield isimli arastirmacilar ABD, Ingiltere, Japonya,
Kanada ve Avustralya hisse senedi piyasa endekslerinin giinlilk verilerinden
hareketle yapmis olduklar1 calismada haftanin giinii etkisinin mevcut oldugunu
belirtmislerdir. Fakat haftanin giinii etkisi tiim tlkeler i¢in aymi sonuglari
vermemistir. Kanada, ingiltere Amerika’ da Pazartesi giiniiniin en diisiik getirili
giin oldugu, Japonya ve Avustralya’ da ise en diisiik getirili giiniin Sali giinii
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan Kanada ve Ingiltere’ de en yiiksek getirili
giin Cuma, Amerika’ da Carsamba, Avustralya’ da Sali ve Japonya’ da ise
Cumartesi’dir.

1990 yilinda Lakonishok ve Maberly tarafindan kurumsal ve bireysel
yatinmcilar {izerinden yapilan c¢aligmada kurumsal yatirimcilarin en az islemi
Pazartesi giinii yapmis olmalarina karsin, bireysel yatirnmcilarin en fazla islemi
Pazartesi giinii yaptiklar1 goriilmiistiir. Clinkii bireysel yatirimcilar Haftanin ilk
giinii daha ¢ok satma yonelimindedirler.

Kato 1994’te Tokyo Borsa Endeksinde yapmis oldugu galismasinda,
haftanin glinii etkisini arastirmis, piyasalarin, Pazartesi ve Sali giiniinde diisme,
Carsamba, Persembe ve Cuma giiniinde ise yiikselme egiliminde oldugu kanisina
vartlmistir. Ayrica Tokyo Borsa’ sinin New York Borsasi’'ndan daha oOnce
acilmasindan dolayr ABD borsalarinda goriilen Pazartesi giinii etkisinin Tokyo
Borsasi’nda Sali giinii de siirdiigii tespit edilmistir.

Agrawal ve Tandon’un 1995 yilinda on sekiz {ilkenin ii¢ hisse senedi
piyasast iizerinde yapmis olduklar1 aragtirmada haftanin giinii etkisine
rastlamiglardir. Calismaya konu olan iilkelerden on {igiinde Cuma giiniiniin en
yiiksek getirili glin, onunda ise Sali glniiniin en disiik getirili glin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica caligmada hisse senedi getirilerinin degiskenliginin Pazartesi
giinii en yiiksek, Cuma giinii ise en diisiik oldugu goriilmiistiir.
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2000 yilinda Lucey, Irlanda Hisse Senetleri Piyasasinda haftanin giinii
etkisini tespit etmek i¢in yapmis oldugu arastirmada bu piyasada haftanin en
yiiksek getirili glinliniin Carsamba giinii oldugu sonucuna varmustir.

2001 yilinda Berument ve Kiymaz’in New York Borsasi’nda ki piyasa
verilerini ele alarak yaptiklar1 ¢alismada haftanin giinii etkisini piyasa volatilitesi
sinirlart igerisinde incelemiglerdir. Bu inceleme sonucu Carsamba giiniiniin en
yiiksek getirili giin, Pazartesi giiniiniin ise en diisiik getirili giin oldugu sonucuna
varmiglardir. Buna ek olarak en diislik volatilitenin Carsamba giinii, en yiiksek
volatilitenin ise Cuma giinii oldugunu gézlemlemislerdir.

2006°da Basher ve Sadorsky, 21 gelismekte olan tilkenin 1992-2003 yillari
arasinda hisse senetlerinin giinliik getirilerini dikkate almis ve bu iilkelerin ¢ogunda
boyle bir etkinin olmadig1 kanisina varmiglardir.

Hussain, Hamid, Akash ve Khan, 2011°’de Pakistan Borsa’st KSE-100
endeksi iizerinde yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2006-2010 yillar1 arasindaki
verileri ele almiglardir. Sonug¢ olarak haftanin giinii etkisinin var oldugu ve
Persembe giiniiniin en yiiksek getirili giin oldugu tespit edilmistir.

Thushara ve Perera, 2002-2011 yillar1 arasinda Kolombo Borsasi’nda
yapmis olduklart ¢alismada haftanin giinii etkisine rastlanmis, Pazartesi ve Sali
yatinnmcilarin hisse senedi aldiklari, Carsamba, Persembe ve Cuma giinii ise hisse
senedi satis1 yaptiklar1 goriilmiistiir.

IV. HAFTANIN GUNU ETKISIi iLE iLGiLIi ULKEMIZDE
YAPILMIS CALISMALAR

Cankurtaran, 1989 yilinda BIST’te islem goéren 19 sirketin 1986-1988
yillart arasinda hisse senedi verilerini kullanarak ge¢misteki fiyat degisimlerinin
gelecekteki fiyat degisimlerini agiklamadigi yoniinde sonuglar elde etmis yani
piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmistir. Diger taraftan calismanin
devaminda kamuya agik bilgiler kullanilarak ayni veriler iizerinde yapilan
calismada piyasanin yar1 gili¢lii formda etkin olmadig1 gériilmiistiir.

Tiirkiye’ de anomali ¢alismalarindan 6nce yapilmis olan etkin piyasalar
hipoteziyle ilgili Cankurtaran’in ¢alismasindan bahsettikten sonra esas
aragtirmamiz olan haftanin giinii etkisi anomalisiyle alakali {ilkemizde yapilmis
olan g¢alismalara bakacak olursak en onemli ve kapsamli ¢alismalardan biri 1997
yilinda Ozmen tarafindan yapilmgtir.

1988-1996 yillar1 arasinda verileri alarak yapmis oldugu ¢alismada Cuma
giinil getirilerinin yiiksek, Sal1 giinii getirilerinin diisiik oldugunu tespit etmis fakat
takas siiresinin iki giin olarak degigsmesinden sonra Cuma giiniiniin yerini Persembe
giiniiniin aldig1, Sali giinlinlin yerini ise Pazartesi giiniinlin aldig1 goriilmiistiir.
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Ayrica Pazartesi ve Cuma giinleri arasinda pozitif bir korelasyon oldugu, Pazartesi
giiniiniin haftanin en yiiksek degiskenlige sahip oldugu sonucuna varmstir.

Muradoglu ve Oktay, 1993°te 1988-1992 donemlerini ele aldiklar
calismalarinda, BIST Bilesik Endeksinde Sali giiniiniin en diistiik getirili giin, Cuma
giiniiniin ise en yiiksek getirili giin oldugunu tespit etmistir. Bundan dolay1 haftanin
giinii etkisinin Cuma ve Sali giinleri arasinda yaklasik ii¢ giinliik bir siireye
yayildigin1 gozlemlemislerdir. Bununla birlikte ¢alismalarinda takas siiresinin iki
giin oldugu dénemlerde haftanin giinii etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir.

Aydogan, 1994 yilinda haftanin giinii etkisini arastirdigi ¢alismasinda
1988-1991 doneminde bdyle bir etkiyle karsilagsmamis, Cuma giinlerinin en yiiksek
getiriye, Persembe giiniiniin ise en diisiik getiriye sahip oldugu kanisina varmaistir.

Balaban, 1995’te yapmis oldugu calismada 1988-1994 yillar1 arasinda
Cuma giinii en yiiksek getirinin, Sali giinii ise en diisiik getirinin oldugu kanisina
varmigtir. 1995a’deki ¢alismasinda BIST’in 1988-1994 yillar1 arasinda zayif ve
yart giiglii formda etkin olmadigim tespit etmistir. Son olarak 1995b calismasinda
ise BIST’te haftanin giinii etkisinin Carsamba ve Cuma giinii getirilerinin yiiksek
oldugunu gostermesine ragmen, Pazartesi giiniiniin diisiik getiriye sahip olmadigini
gormustur.

Seler, 1996’da yaptig1 ¢alismasinda 1991-1995 yillar1 arasinda BIST ig¢in
haftanin giinii etkisini arastirmis, Pazartesi ve Sali giinii getirilerinin diisiik;
Persembe ve Cuma giinii getirilerinin ise yiiksek oldugunu gérmiistiir. Yani Cuma
giinii getirileri bu ¢alismaya gore haftanin basindaki giinlerin getirilerinden yiiksek
cikmustir.

Bildik, 2000 yilinda BIST Ulusal 100 Endeksi 1988-1999 yillarini igine
alan ¢alismasinda Cuma giiniiniin en yiiksek getirili gilin, Sali giiniiniin en diigiik
getirili giin olmasiyla birlikte Cuma giiniiniin en risksiz giin, Pazartesi giiniiniin ise
en riskli giin oldugu sonucuna varmustir.

Demirer ve Karan, 2002°de ki ¢alismalarinda 1988-1996 donemi BIST 100
Endeksinde Cuma giinii getirilerini yiiksek bulmalarina ragmen Pazartesi ve Sali
giinii getirilerinde bir farkliliga ulasmamislardir. Hisse senedi getirilerini en ¢ok bir
onceki giin getirilerinden etkilendigini tespit etmislerdir.

Oguzsoy ve Giiven, 2002°deki c¢alismalarinda 1988-1999 donemi BIST
100 Endeksi ve BIST 30 Endeksinde haftanin giinii etkisini arastirmiglardir. Hisse
senedi getirilerinin en yliksek Cuma giinii, en diisiik ise Sali glini meydana
geldigini bulan arastirmacilar en diisiik giiniin Pazartesi degil de Sali ginii
olmasinin sebebini ise New York borsasiyla aramizda yasanan 7 saatlik saat
farkina dayandirmiglardar.

Cinko, 2006 yilinda BIST 100 Endeksi 1990-2005 yillar1 arasindaki
getirileri ele alarak yapmus oldugu c¢alismasinda takas siiresinin iki giin oldugu
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donemde Pazartesi giiniiniin negatif getirili, takas siiresinin bir giin oldugu
donemde ise Pazartesi ve Sali giinlerinin negatif getirili oldugu goriilmiistiir. Buna
karsilik takas siiresinin iki giin oldugu dénemde Pazartesi, Persembe ve Cuma
giinlerinin istatiksel olarak sifir olmamasi nedeniyle haftanin giinii etkisine takas
siiresinden dolay1 rastlanmamustir.

Tungel, 2007‘de BIST 100 Endeksinde 2002-2005 doneminde kapanis
verilerini ele almis haftanin giinii etkisine ulasamamustir. Pozitif ve negatif getirili
giinler istatistiki olarak anlamli ¢ikmamustir.

Ergiil, Akel ve Dumanoglu, 1997-2007 dénemi BIST ikinci Ulusal Pazar
Endeksi iizerinde yapmis olduklar c¢alismalarinda Cuma giiniiniin en yiiksek
getirili giin olmasina karsin Carsamba giiniiniin de en diisiik getirili giin oldugu
sonucuna varmisglardir. Pazartesi giiniiniin en diisiik getirili giin oldugunu gosterir
higbir bulguya rastlanmadigindan ¢aligma literatlirle kismi uyum igerisinde
sonuglanmustir.

Atakan, 2008’de yapmuis oldugu ¢alismasinda BIST Bilesik 100 Endeksinin
3 Temmuz 1987-3 Temmuz 2008 donemlerinde haftanin giinii etkisi ve Ocak ay1
etkisini aragtirmistir. Cuma giiniin getirilerini yiiksek, Pazartesi giinii getirilerinin
ise diisiik oldugunu bulmustur.

V. METODOLOJi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren BIST 100 Endeksi
kapanis verilerinin 2008 Ocak ve 2014 Aralik aylari arasindaki donemi igin alan
periyodu makalede kullanilmigtir. Veriler hafta sonu ve resmi tatilleri igine almayip
sadece piyasalarin iglem gordiigii haftanin giinlerini dikkate alarak uygulamaya
koyulmustur. Giinliik getiriler agsagida yazilmis olan Rt formiiliinden yola ¢ikarak
hesaplanmustir.

ol
R, =1In t/lt—l x 100 (1)

Formiilde R; endeksin t giintindeki logaritmik getirisidir. Ry formiiliinde
gormiis oldugumuz t, endeksin t giiniindeki kapanig degeridir. I; ve l.; birbirini
takip eden giinlerin kapanig degerleridir. Calismada haftanin giinii anomalisinde
haftanin giinii etkisini arastirmak i¢in R, formiiliiyle birlikte asagidaki regresyon
denklemi kullanilarak degerlendirme yapilmustir.
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V1. AMPIiRiK SONUCLAR

BIST 100 Endeksi verileri kullanilarak haftanin her bir giinii i¢in giinliik
piyasa getirileri hesaplanmistir.

Tablo 1: Giinliik Istatistikler

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma
Ortalama | -0,010003807 | 0,005163116 | 0,013908862 | -0,02156487 |-0,01907061

Tanimladigimiz istatistiklerden Carsamba giiniiniin en yiiksek getirili giin,
Persembe giiniiniin ise en diisiik getirili giin oldugu tespit edilmistir. En diisiik ve
en yiksek getiriye sahip giinlerden Pazartesi ve Cuma giinii etkisine
rastlanmamustir.

Grafik 1: Ortalama Getiri
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| M Ortalama Getiri +0,0100038070,005163116/0,013908862|-0,02156487|-0,01907061

Calismanm ampirik sonuglart gosterdi Ki; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi piyasa getirilerinde Sali ve Carsamba giinleri haftanin en etkin giinleridir.

Ortalamadaki farkliliklar bagimsiz 6rneklem t testi iizerinden istatistiksel
hipotezlerden yararlanarak karsilastirilmistir. Bu hipotezler birbirinden onemli
Olgtide farklr varsa kullanilmaktadir.
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Ho = Sali, Carsamba ve Cuma giinleri diger giinlerden farklidir.

Test ve degisken tiiriine gore Hy kabul bolgesinin tanimlanmasini yapacak
olursak;

tn-1 ; karsi=t6-1 ; 0,01 =t5; 0,01 = 0,180

Tablo 2’de ortalama getiri degerleri verilmistir. Tablo, Pazartesi ve Sali
giinlerinin ortalama getirilerinin karsilastirilmasi amaciyla Carsamba, Persembe ve
Cuma giinleri sabit tutularak yapilan analizin sonuglariyla olusturulmustur

Tablo 2: Giinliik Ortalama Getiri Degerleri
Pazartesi Pazartesi Pazartesi Sali Sal Sal
-0,011956335 | 0,005780532 | 0,004533401 | -0,004372873 | -0,004372873 | 0,013363993
Carsamba Persembe Cuma Carsamba Persembe Cuma
0,017303341 | -0,00460503 | -0,00347627 0,017303341 0,004138906 | -0,01776947
di | 0,029259676 |-0,01038556 |-0,008009671 |0,021676214 |0,008511779 |-0,03113346
di2 | 0,000856129 | 0,00010786 |6,41548E-05 |0,000469858 | 7,24504E-05 |0,000969292

Test degiskenlerinin degerinin hesaplanis;

d=Y 4 n = 0,001653 (2)
zaz-[E40%,|

Sq = |———— =0,022466 (3)

t_, = d _ __ 0001653 _ 0,180 )

(Sd/ﬁ) (0,022466/\/6)

Ho’ 1n kabul ya reddi i¢in karar ise;
To,05: 5= 2,015>tpes5p 0ldugundan Hy reddedilemez.

Bu ylizden buradaki sonugtan 99% olasilikla haftanin giinlerinin ortalama
getirileri arasinda farklilik oldugu sonucuna variriz.
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SONUC

Caligmamizda yer alan verilerin baslangi¢ yili olan 2008’in son aylarina
dogru Amerika’da mortgage denilen konut kredilerinden dolay1 patlak veren ve
tim diinyay1 saran bir ekonomik kriz yasanmistir. ABD’de ki emlak ve finans
kuruluslartyla birlikte basta izlanda, ingiltere, Yunanistan ve Portekiz gibi iilkeler
olmak {izere tiim diinyaya si¢rayan bu ekonomik bunalim bir¢ok bankanin, sigorta
sirketinin ve yatirimcinin iflas etmesine neden oldu.

ABD’de meydana gelen ve tiim diinyay1 etkisine alan bu mali kriz sonrasi
Tirkiye’de de sermaye hareketleri 2008°de diislise gecti. Bu diislisten sonra
sermaye akimi 2010 ve 2011°de ancak diizenli olarak artig gosterdi.

2008’de yasanan bu kriz sadece kurumsal iflaslara degil bireysel olarak da
birgok insanin borg¢lanmasina ve birikimlerini kaybetmesine neden oldu.
Ekonomide belirsizliklerin oldugu ve zaman zaman krizlerin yasandigi bu
donemde yatirimeilarin yatirim kararlarinda stirekli karar degistirmeleri sasirilacak
bir durum degildir. Boyle durumlarda yatirim konusunda uzman kisgilerin yatirimci
iizerindeki etkileri bilylik nem tagimaktadir. Anomalilerle birlikte de ad1 gegmeye
baslayan bu tip davranigsal etkenler asir1 getirilerin elde edilmesine ve finansal
kayiplarin 6nlenmesine katkida bulunabilmektedir.

Ekonomide duraganligin pek de mimkiin olmadigi 2008’den sonraki
donemde finansal piyasalarda davranigsal faktorler rasyonellige karsi iistiin
gelmekte ve piyasalar zaman zaman digsal faktorlerin etkisinde kalmaktadir. Bu
digsal faktorlerden biri olan haftanin giinii anomalisine sik¢a rastlanilabilmektedir.
Gelismis piyasalarda haftanin giinii anomalisine bakacak olursak, haftanin en
yiiksek getirisi Cuma giinii, en diisiik getirisinin de Pazartesi glinii meydana geldigi
dikkate alindiginda gelismekte olan iilkemizde bu sonugla karsilasmadik.

Caligmamizda haftanin en yiiksek getirisi Carsamba giinii, en diisiik getirisi
de Persembe giinii meydana gelmekle birlikte, haftanin ilk {i¢ gilinlinde istatistiki
olarak anlamli bir getiri artist yasanmustir. Fakat haftanin giinleri arasinda genel
olarak anlaml1 bir farklilik gériilmemistir.

2008°’de diinya piyasalarinda yasanan krizin Tiirkiye’de etkilerini
gorebilmek amaciyla bu doneme ait inceledigimiz verilerle BIST’ te giin etkisinin
varligia ait bir sonuca ulagilamamistir. Bunun nedeni iilkemizde ortaya ¢ikan
1994 ve 2001 krizlerinin etkilerinin olduk¢a uzun bir siire yasanmasidir. BIST
diinya piyasalariyla tam olarak biitiinlesmis bir piyasa olmadigindan giin etkisine
ait fiyat aykiriliklarinin iilkemiz piyasasindan kaynaklandigina ulasabiliriz.

Bu sonug¢ literatiirdeki diger c¢alismalarla karsilastirildiginda sadece
haftanin giinleri arasinda anlamli bir farklilik yasanmamasi yoniiyle uyumluluk
tasimaktadir. BIST 100 Endeksinden elde edilen bulgular dikkate alindiginda hisse
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senetlerine yatirim yapanlar Carsamba ve Persembe giinleri alim ve satim
kararlarin1 gézden gecirmelidirler.
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