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Haftanın Günleri Etkisinin İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası'nda 
GARCH Modeli ile Test Edilmesi

Özet

“Haftanın Günleri Etkisi”, finansal piyasalarda en çok gözlemlenen ve üzerin-
de araştırma yapılan dönemsel anomalilerden biridir. Günlük getirilerin hafta-
nın günlerine bağımlılığını, GARCH Modeli ile araştıran çalışmada, İMKB or-
tamında haftanın günleri etkisinin, son dönem verilerinde de gözlendiği ortaya 
konmaktadır. Perşembe ve Cuma günlerinde oluşan istatistiksel olarak anlamlı 
getirilerin, piyasa etkinliği ve rasyonel fiyatlandırma modeli çerçevesinde piyasa 
risk faktörü tarafından da açıklanmadığı saptanmıştır.

Anahtar Kelimeler: Haftanın Günü Etkisi, GARCH Modeli, Etkin Piyasa 
Hipotezi

The GARCH Model-Based Test of the Day of 

the Week Effect at Istanbul Stock Exchange

Abstract

The “Day of the Week Effect” has been a frequently-observed seasonal ano-
maly, on which a great deal work has been put forth.  It has also brought into 
question the validity of the market efficiency hypothesis’ assumptions and fore-
sights in regard to whether stock returns are dependent on the day of the week. 
This paper utilizes GARCH models to examine the ‘day of the week effect’ in the 
Istanbul Stock Exchange Market. Using the most recent data set, the prospecti-
ve empirical research indicates the persistent presence of the “day of the week 
effect”, and it reveals that the returns on Thursdays and Fridays have been 
positive and significant in statistical sense. In addition, the study also argues 
and emphasizes that the existence of the ‘day of the week effect’ can not be 
explained by variation in the conditional risk. 

Keywords: Day of the Week Effect, GARCH Model, Efficient Market 
Hypothesis
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38 1. GİRİŞ

Finansal piyasalarda menkul kıymet fiyatlarının 
oluşum sürecini açıklamaya çalışan temel para-
digma, “Etkin Piyasa Hipotezi”dir. Etkin Piyasa 
Hipotezine göre, çok sayıda alıcı ve satıcının bu-
lunduğu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonla-
rını maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yatı-
rımcılar, mevcut ve piyasaya ulaşan bilgileri hızlı 
ve doğru olarak fiyatlara yansıtmaktadır. Etkin bir 
piyasada geçmiş bilgilerden faydalanılarak karlı 
yatırım stratejileri dizayn etmek mümkün değildir. 
Çünkü mevcut bilgilerden faydalanarak, karları-
nı maksimize etme doğrultusunda sürekli rekabet 
içersinde olan yatırımcıların, bağımsız alım ve 
satım kararları sonucu oluşan piyasa fiyatlarının 
yönelimlerini, önceden tahmin etmek mümkün 
değildir.

Fama (1970),  piyasa etkinliğinin, zayıf, yarı güçlü 
ve güçlü form olmak üzere üç aşamalı bir sınıflan-
dırmasını yaparak, Etkin Piyasa Hipotezinin farklı 
bilgi setlerine göre test edilebilirliğini sağlamıştır. 
Zayıf form piyasa etkinliğine göre, geçmiş dönem-
lerdeki işlem bilgilerinden faydalanarak  hisse se-
netleri getirilerini tahmin etmek mümkün değildir. 
“Rassal Hareket Modeli” olarak da tanımlanan 
zayıf yapıdaki etkin piyasalarda, önceden öngörü-
lemeyen bilgi akışına bağlı fiyatlar rassal olarak 
oluşmaktadır. Yarı-güçlü formda etkin bir piya-
sada, şirketlere ve makro ekonomik değişkenlere 
özgü kamuya açıklanan bilgiler kullanılarak hisse 
senedi fiyatlarını tahmin etmek mümkün değildir. 
Güçlü formda etkin piyasalarda ise, sınırlı sayıda 
yatırımcının sahip olduğu özel bilgiler fiyatlara 
hızla yansıtılmaktadır. Bu nedenle, özel bilgiler-
den de yararlanılarak fiyatlardaki değişimi öngör-
mek mümkün değildir.

Ancak, finans literatüründe hisse senetleri fiyat 
davranışlarında Etkin Piyasa Hipotezinin öngörü-
leri ile uyumluluk göstermeyen gözlemler tespit 
edilmektedir. Anomaliler başlığı altında toplanan 
bu gözlemler “dönemsel” ve “dönemsel olmayan 
anomaliler” olarak gruplanmaktadır. Getirilerde 
zamana bağlı düzenlilikler olarak ortaya çıkan dö-
nemsel anomaliler, Etkin Piyasa Hipotezinin ras-
sal yürüyüş modeli ve yatırımcılarının rasyonelliği 
ile direkt bir zıtlık oluşturmaktadır.

“Haftanın Günleri Etkisi”, finansal piyasalarda en 
çok gözlemlenen ve üzerinde araştırma yapılan 

dönemsel anomalilerden biridir. Bu çalışmada da, 
“Haftanın Günleri Etkisi”, son dönem verileri kul-
lanılarak, finansal getiri serilerinde sıklıkla göz-
lemlenen normal dağılıma aykırılık, volatilitenin 
zaman içerisinde değişim göstermesi gibi ampirik 
gözlemleri de dikkate alan GARCH (Genelleşti-
rilmiş Otoregresif Koşullu Değişken Varyanslılık 
Modeli) modelleri kullanılarak incelenmektedir.

2. LİTERATÜR TARAMASI

Lucey (2000), literatürde hisse senetleri piyasası 
getirilerinde haftanın günleri etkisinin varlığının 
tespit edilmesinin 1930’lu yıllara kadar uzanmak-
ta olduğunu belirtmektedir. Fields (1931), finan-
sal piyasa yorumcularının hafta tatilinde ortaya 
çıkabilecek gelişmelerin doğuracağı belirsizlikten 
kaçınmak için, yatırımcıların spekülatif pozis-
yonlarını son işlem gününün kapanış saatlerinde 
kapatma eğiliminde olduğu yargısını test etmek 
amacıyla, DJIA endeksinin 1918-1930 yılları ara-
sındaki günlük kapanış değerlerini incelemiş ve 
beklenilenin aksine hisse senetlerinin haftanın son 
işlem gününde diğer günlere göre yükselme eği-
limde olduğu sonucuna ulaşmıştır.

Cross (1973), Standard and Poor’s bileşik endek-
sinin fiyat değişimlerini 1953-1970 dönemi için 
incelediği çalışmasında, ortalama günlük getiri-
lerin haftanın günlerine göre farklık gösterdiğini, 
getirilerin haftanın ilk günü negatif, haftanın son 
günü ise pozitif olarak oluşma eğiliminde olduğu-
nu tespit etmiştir. 

Kapanış fiyatlarına göre günlük getiriler hesap-
landığında, haftanın günlerinin getiri oluşum sü-
recine etkileri konusunda iki temel hipotez ileri 
sürülmektedir. Bunlardan Takvim Zamanı Hipo-
tezine (Celandar Time Hypothesis) göre, pazartesi 
günü getirileri, haftanın diğer günlerine göre daha 
yüksek oluşmalıdır. Çünkü cuma kapanış fiyatla-
rına göre, pazartesi kapanış fiyatıyla oluşan getiri 
3 takvim gününe karşılık gelirken, haftanın diğer 
günlerinde kapanış fiyatlarına göre gerçekleşen 
getiriler bir takvim gününe göre belirlenmektedir. 
Bu nedenle pazartesi günü getirileri, haftanın diğer 
günlerinden 3 kat daha yüksek olarak ortaya çık-
malıdır.  İşlem zamanı Hipotezine (Trading Time 
Hypothesis) göre ise, getiriler, piyasaların işlemle-
re açık olduğu saatlerde oluşmaktadır. Bu neden-
le  haftanın günlerine bağlı olarak günlük getiriler 
arasında bir fark oluşmamalıdır. French (1980) 
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işlem hacmi yüksek büyük firmaların oluşturduğu 
Standard and Poor’s bileşik endeksinin 1953-1977 
yılları arasındaki günlük getirilerini alt dönemlere 
de ayırarak incelemiş,  her iki hipotezinin öngörü-
lerinin aksine, pazartesi gününde getirilerin nega-
tif, haftanın diğer günlerinde ise pozitif olduğunu 
istatistiksel olarak ispat etmiştir.

Gibbons ve Hess (1981) takas süresinin mevcut 
olduğu piyasalarda, günlük kapanış fiyatlarının ta-
kas süresi nedeniyle forward fiyatlar olarak değer-
lendirilmesi gerektiğini ve 5 iş günü ve katlarından 
farklı takas süresinin haftanın günleri etkisini or-
taya çıkarabileceğini ileri sürmüşlerdir. Standard 
and Poor’s bileşik endeksi ile CRSP eşit ağırlıklı 
endeksine ait 1962-1979 dönemi günlük getirileri-
ni, takas süresinin 4 ve 5 gün olduğu iki alt dönem 
için incelemişler, takas süresinin 5 güne çıktığı dö-
nemde de Pazartesi gününe ait günlük getirilerin 
negatif çıkması sebebiyle, takas süresinin haftanın 
günleri etkisini açıklamadığı sonucuna ulaşmış-
lardır. Amerika Birleşik Devletleri piyasasında 
haftanın günleri etkisinin varlığı Lakonishok ve 
Levi (1982), Jacobs ve Levi (1988) tarafından ya-
pılan diğer çalışmalarda da gözlenmiştir. Jaffe ve 
Westerfield (1985), Aggarwal ve Rivoli (1989),  
Choudhry (2000), Bayar ve Kan (2002) tarafından 
yapılan çalışmalarda diğer ülke piyasalarında da 
günlük getiriler ile haftanın günleri arasındaki iliş-
kiler ortaya konmuştur.

Hisse senetleri piyasalarında uluslararası bir olgu 
olarak gözlemlenen haftanın günleri etkisi, İMKB 
üzerine yapılan çalışmalarda da gözlenmiştir. Se-
ler (1996) İMKB bileşik endeksinin 1991-1995 
dönemi verilerini kullanarak yaptığı çalışmasında 
pazartesi, salı ve cuma günlerinde getirilerin fark-
lılık gösterdiği yönünde bulgular elde etmiştir.  

Kıvılcım, Muratoğlu ve Yazıcı (1997) İMKB’de 
piyasa etkinliği bağlamında haftanın günleri etki-
sini 1988-1996 yılları için incelemişler, cuma ve 
pazartesi günlerinin getiri oluşum sürecini etkile-
diği ve bu nedenle piyasanın zayıf formda etkin 
olmadığı sonucuna ulaşmışlardır.

Bildik (2000) Ulusal 100 endeksini 1988-1999 
verileri ile alt dönemlere ayırarak incelemiş,  pa-
zartesi ve salı günlerinin en yüksek ve en düşük 
riskli günler olduğuna, cuma günleri gözlemlenen 
yüksek ve pozitif getirilerin ise istatistiksel olarak 
anlamlılık gösterdiği sonucuna ulaşmıştır. 

Demirer ve Karan (2002), endeks bazında yaptık-
ları çalışmalarında, 1988-1996 aralığında haftanın 
günleri etkisi için güçlü kanıt tespit etmemişler-
dir. 

Berument, Inamlık ve Kıymaz (2004) ise, 1986-
2003 dönemini inceledikleri çalışmalarında 
GARCH modelini kullanarak günlük getirilerin 
ve riskin haftanın günlerinden etkilendiğini tespit 
etmişlerdir.

3. ARAŞTIRMANIN VERİLERİ VE 
YÖNTEMİ

Hisse senedi piyasasının genel bir göstergesi olan 
hisse senedi endeksleri, endeks kapsamındaki his-
se senetlerinin fiyatlarını baz alarak “piyasa per-
formansı” hakkında genel bir bilgi verir. İMKB’de 
işlem gören hisse senetlerinin performansını genel 
ve ana sektörler itibari ile ölçmeye çalışan endeks-
lerin günlük kapanış değerleri,  çalışmanın temel 
veri yapısını oluşturmaktadır.

02.07.2001- 29.06.2007  tarihleri arasındaki dö-
nemi kapsayan çalışmada, temel olarak İMKB 
Ulusal-30, İMKB Ulusal-100, İMKB Ulusal-
TÜM, İMKB Ulusal-Sanayi, İMKB Ulusal-Mali, 
İMKB Ulusal-Hizmetler endekslerine ait günlük 
getiriler incelenmektedir. 

Yukarıda sıralanan endekslerin yanında, hisse se-
netlerinin likiditesine ve piyasa değerinin büyük-
lüğüne göre, her birinde 15 adet hisse senedinin 
eşit ağırlıklı olarak yer aldığı iki adet ekstrem port-
föy de incelemeye alınmıştır. Bu portföylerin oluş-
turulmasında birinci ekstrem portföy için (Büyük 
Hisse Senetleri Portföyü) İMKB Ulusal-30 endek-
sinde incelenen dönemde sürekli yer alma kriteri 
kullanılmıştır. İkinci ekstrem portföy (Küçük His-
se Senetleri Portföyü) ise, araştırmanın kapsadığı 
dönemde İMKB Ulusal-100 endeksinde hiç yer 
almayan hisse senetlerinden rastsal seçimle oluş-
turulmuştur. Günlük getiriler, kapanış değerlerinin 
logaritmik farkları alınarak hesaplanmıştır.

Literatürde haftanın günleri etkisi üzerine yapılan 
bir grup çalışmada, Kukla Değişkenli Regresyon 
analizleri veya ANOVA yöntemi kullanılmakta ve 
verilerin zaman serisi özellikleri dikkate alınma-
maktadır. Bazı çalışmalarda ise, getirilerin normal 
dağılıma uyma özellikleri de dikkate alınmakta ve 



40 normal dağılım koşulu sağlanmıyorsa Kruskal-
Wallis Testi gibi non-parametrik testlerle hipotez-
ler sınanmaktadır. Son dönemlerde yapılan çalış-
malarda ise, getirilerin normal dağılıma uymama, 
sişman kuyruk (fat tail) gibi zaman serisi özellikle-
rini de dikkate alan GARCH tipi modeller kullanıl-
maktadır. Alexakis ve Xanthakis (1995), Choudry 
(2000), Al-Loughani ve Chappell (2001), Tonchev 
ve Kim (2004), Yakop, Beal ve Delpachitra (2005) 
tarafından yapılan çalışmalar GARCH Modelleri 
ile haftanın günleri etkisinin incelendiği araştırma-
lara örnek olarak verilebilir.  

Bu çalışmada, Bollerslev (1986) tarafından geliş-
tirilen GARCH (p,q) modelinin Standart GARCH 
(1,1) formu, haftanın günleri etkisini test etmek 
için aşağıda gösterildiği gibi uyarlanmıştır. Mo-
delde 1 no’lu eşitlik ortalama denklemini, 2 no’lu 
eşitlik ise koşullu varyans denklemini göstermek-
tedir.

Rt = α1D1 + α2D2 + α3D3 + α4D4 + α5D5 + α6 Rt-1+εt  (1)

ε2
t│Ωt-1~ (0,h2
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2
t-1+ β2 h

2
t-1                    (2)	

Ortalama denkleminde, Rt ortalama günlük getiri-
leri temsil ederken, D1, D2, D3, D4, D5   sırasıyla 
Pazartesi, Salı, Çarşamba, Perşembe ve Cuma gün-
lerine ait kukla değişkenleri göstermektedir.  Rt-1  
bir önceki günlük getirileri, εt ise modelin ortala-
ması sıfır ve değişken varyansa sahip hata terimini 
göstermektedir. Modelde yer alan α katsayılarının 
istatistiksel olarak anlamlı çıkması haftanın günle-
ri etkisinin varlığı yönünde yorumlanmaktadır. 

2’nolu formülde h2t,  hata terimlerinin koşullu var-
yansını, Ωt-1 ise t-1  günündeki mevcut bilgi seti-
ni temsil etmektedir. Koşullu varyans, geçmişteki 
hata terimlerinin ortalaması (β0) ile  β1, β2  katsayı-
ları tarafından ağırlıklandırılan bir önceki dönem 
hata teriminin varyansı (ε2

t-1 ) ve önceki dönem ko-
şullu varyans tahmininin (h2

t-1) ağırlıklı ortalama-
sının bir fonksiyonu olarak tahmin edilmektedir.                                            

Finans biliminde yer alan temel aksiyomlardan 
biri olan risk-getiri etkileşimine göre, finansal pi-

yasalarda normalin üzerinde getiri elde etmek için, 
yatırımcıların ek bir risk alması gerekir. Bir başka 
anlatımla, Etkin Piyasa Hipotezine göre yatırımcı-
ların ek bir risk almaksızın normalin üstünde getiri 
elde etmesi mümkün değildir. Bu bağlamda, haf-
tanın belirli günlerinde ortaya çıkan istatistiksel 
olarak anlamlı getiriler, sistematik risk faktörün-
deki değişimler tarafından açıklanıyor olabilir. Bu 
önermeyi test etmek için Engle, Lilien ve Robins 
(1987) tarafından geliştirilen, GARCH-M modeli-
nin aşağıdaki formu kullanılmıştır.

Modelde  getirilerin koşullu varyansı, ortalama 
denklemine dahil edilmekte ve λ katsayısı risk ve 
getiri etkileşimin yönü ve anlamlılığı konusunda 
bilgi sağlamaktadır.

GARCH(1,1)-M modelini elde etmek için GARCH 
(1,1) modelinin ortalama denklemi aşağıda göste-
rildiği gibi yeniden düzenlenmiştir.

Modeldeki Di’ler GARCH (1,1) modelinde geti-
rileri istatistiksel olarak anlamlı çıkan, günlere ait 
kukla değişkenleri, ht ise koşullu standart sapmayı 
temsil etmektedir. θ, haftanın günlerine ait katsa-
yıları göstermektedir. λ katsayısı, yatırımcıların 
riskten kaçınma eğilimini ifade etmektedir.

4. ARAŞTIRMANIN BULGULARI

İMKB endeksleri ile hisse senedi likiditesine ve 
piyasa değerinin büyüklüğüne göre oluşturulan iki 
adet ekstrem portföye ait tanımlayıcı istatistikler 
Tablo 1’de sunulmuştur. Tablo 1 incelendiğinde, 
araştırma dönemindeki ortalama günlük getirile-
rin pozitif olduğu gözlenmekte olup,  piyasa de-
ğeri ve likiditesi yüksek hisse senetlerinden olu-
şan ekstrem portföyün en yüksek ortalama günlük 
getiriye sahip olduğu, en düşük ortalama günlük 
getirinin ise İMKB-30 endeksinde oluştuğu, en 
yüksek ve en düşük günlük getiriler ile en yük-
sek standart sapmanın Ulusal-Mali Endeksine ait 
olduğu anlaşılmaktadır. Ayrıca, düşük likidite ve 
piyasa değerine sahip hisse senetleri portföyünün 
en düşük standart sapma değerine sahip olduğu 
gözlenmektedir. 
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Basıklık ve çarpıklık istatistikleri, getirilerin şiş-
man kuyruk (Fat Tail) ve sağa çarpık dağılımlara 
sahip olduğunu göstermektedir. Jarque-Bera is-
tatistikleri de beklenildiği gibi günlük getirilerin 
normal dağılım özelliği taşımadığını, Ljung-Box 
Q (15) istatistiği ise Ulusal Hizmetler Endeksi ha-
riç %10  düzeyinde getiri serilerinde otokorelas-
yon olduğunu gösterirken, Engle ARCH-LM(15) 
istatistiği  %1 anlam düzeyinde ARCH etkisinin 
varlığını  ortaya koymaktadır.

Tablo 2 ve 3’te GARCH modellerinin Bollerslev 
ve Wooldridge (1992) yöntemine göre çözümlenen 

sonuçları sunulmaktadır. Tablo 2’deki GARCH 
(1,1) modelinin ortalama denklemi sonuçları in-
celendiğinde, genel olarak günlük getirilerin Per-
şembe ve Cuma günleri istatistiksel olarak pozitif 
ve sıfırdan farklı olduğu gözlenmektedir. Pazartesi  
ve Salı gününe ait getirilerin genellikle negatif ol-
duğu gözlenmekle birlikte, istatistiksel olarak an-
lamlı değildir. Çarşamba günlerine ait getirilerin 
ise pozitif olmasına rağmen, bu sonuç istatistiksel 
olarak anlamlı değildir. 

Tablo-1: Günlük Getirilerini Tanımlayıcı İstatistikler

Ulusal-30 Ulusal-100 Ulusal 
-Tüm

Ulusal 
-Sanayi

Ulusal 
-Mali

Ulusal- 
Hizmetler Büyük Küçük

Ortalama 0,00094 0,00096 0,00097 0,00098 0,00098 0,00096 0,00102 0,00097

Medyan 0,00136 0,00160 0,00172 0,00190 0,00131 0,00106 0,00101 0,00193

Maksimum 0,12148 0,11794 0,11461 0,10516 0,14049 0,09743 0,12636 0,11523

Minimum -0,13589 -0,13340 -0,13053 -0,12199 -0,14302 -0,11504 -0,13718 -0,11033

Standart 
Sapma 0,02305 0,02209 0,02128 0,01883 0,02488 0,02068 0,02412 0,01813

Çarpıklık -0,02701 -0,11331 -0,16427 -0,33782 -0,01591 -0,08090 -0,02591 -0,6504

Basıklık 6,19280 6,53174 6,72534 7,14327 6,48187 6,08297 6,32421 9,19489

Jarque-Bera 
İstatistiği 638,1543* 783,8258* 875,2977* 1102,916* 758,7850* 596,4757* 691,7382* 2507,655*

Gözlem Sayısı 1502 1502 1502 1502 1502 1502 1502 1502

Q (15) 22,745*** 23,249*** 24,237*** 26,536** 22,244*** 18,762 23,432*** 29,272**

ARCH-LM 
(15) 135,2959* 133,7530* 140,4602* 171,7950* 130,5922* 135,2959* 111,6436* 135,6274*
* %1, ** %5, *** ise %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir.



42
Ta

bl
o 

2:
 H

af
ta

nı
n 

G
ün

le
ri 

Et
ki

si
 il

e 
İlg

ili
 G

A
R

C
H

 (1
,1

) M
od

el
in

in
 S

on
uç

la
rı

U
lu

sa
l-3

0
U

lu
sa

l-1
00

U
lu

sa
l- 

T
üm

U
lu

sa
l- 

Sa
na

yi
U

lu
sa

l- 
M

al
i

U
lu

sa
l 

-H
iz

m
et

le
r

B
üy

ük
K

üç
ük

O
rt

al
am

a 
D

en
kl

em
i

Pa
za

rt
es

i
-0

,0
00

33
-0

,0
00

26
-0

,0
00

21
0,

00
01

4
-0

,0
00

46
-0

,0
00

94
-0

,0
00

28
0,

00
00

5

Sa
lı

-0
,0

00
38

-0
,0

00
16

-0
,0

00
02

0,
00

00
4

0,
00

00
7

-0
,0

00
82

-0
,0

00
41

-0
,0

00
09

Ç
ar

şa
m

ba
0,

00
11

6
0,

00
13

1
0,

00
12

3
0,

00
14

4
0,

00
09

7
0,

00
13

9
0,

00
15

6
0,

00
08

0

Pe
rş

em
be

0,
00

33
2*

0,
00

31
5*

0,
00

31
0*

0,
00

23
4*

*
0,

00
36

6*
0,

00
25

4*
*

0,
00

34
5*

0,
00

22
1*

*

C
um

a
0,

00
25

1*
*

0,
00

24
7*

*
0,

00
24

9*
0,

00
25

9*
0,

00
22

2*
**

0,
00

35
3*

0,
00

25
1*

*
0,

00
20

9*
*

 R
t-

1
0,

04
03

1
0,

04
83

2*
**

0,
05

11
7*

**
0,

05
63

8*
**

0,
05

86
1*

*
0,

03
01

1
0,

04
11

2
0,

13
77

9*

K
oş

ul
lu

 V
ar

ya
ns

 D
en

kl
em

i

β 0
0,

00
00

1*
*

0,
00

00
1*

*
0,

00
00

1*
*

0,
00

00
1*

*
0,

00
00

1*
*

0,
00

00
1*

*
0,

00
00

1*
**

0,
00

00
2*

β 1
0,

07
45

8*
0,

08
11

8*
0,

08
45

4*
0,

09
87

7*
0,

07
51

1*
0,

07
57

9*
0,

07
22

8*
0,

11
29

1*

β 2
0,

90
61

9*
0,

90
03

5*
0,

89
70

9*
0,

88
18

4*
0,

90
25

3*
0,

91
01

5*
0,

91
68

2*
0,

84
47

0*

Q
 (1

5)
10

,0
80

9,
50

3
9,

59
6

10
,3

50
9,

57
7

11
,2

62
10

,6
80

8,
34

0
A

R
C

H
-L

M
 

(1
5)

12
,6

44
9

14
,5

44
5

15
,3

23
5

17
,8

78
3

17
,6

14
7

14
,2

89
8

13
,0

45
6

7,
75

52

   
   

 *
 %

1,
 *

* 
%

5,
 *

**
 is

e 
%

10
 a

nl
am

lıl
ık

 d
üz

ey
in

i g
ös

te
rm

ek
te

di
r.

Haftanın Günleri Etkisinin İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nda ...



Finans  Politik & Ekonomik Yorumlar 2007 Cilt: 44 Sayı:514

43
H. AKTAŞ - M. KOZOĞLU

Ta
bl

o 
3:

 H
af

ta
nı

n 
G

ün
le

ri 
Et

ki
si

 v
e 

R
is

ke
 İl

iş
ki

n 
G

A
R

C
H

 (M
) M

od
el

i S
on

uç
la

rı

U
lu

sa
l-3

0
U

lu
sa

l-1
00

U
lu

sa
l -

T
üm

U
lu

sa
l -

Sa
na

yi
U

lu
sa

l- 
M

al
i

U
lu

sa
l-

H
iz

m
et

le
r

B
üy

ük
K

üç
ük

O
rt

al
am

a 
D

en
kl

em
i

λ
0,

00
03

0
0,

00
86

2
0,

01
12

1
0,

02
74

5
0,

00
11

8
-0

,0
05

40
0,

00
62

1
0,

01
82

7

Pe
rş

em
be

0,
00

33
2*

*
0,

00
29

9*
*

0,
00

29
0*

*
0,

00
19

3*
**

0,
00

36
4*

*
0,

00
25

7*
*

0,
00

33
2*

*
0,

00
19

2

C
um

a
0,

00
23

2*
**

0,
00

21
4*

**
0,

00
21

3*
**

0,
00

20
7*

*
0,

00
20

0
0,

00
35

1*
0,

00
22

4*
**

0,
00

17
7*

**

R
t-

1
0,

04
00

1
0,

04
82

5*
**

0,
05

12
6*

**
0,

05
59

6*
**

0,
05

87
6*

*
0,

02
96

9
0,

04
08

4
0,

13
78

6*

K
oş

ul
lu

 V
ar

ya
ns

 D
en

kl
em

i

β 0
0,

00
00

1*
*

0,
00

00
1*

*
0,

00
00

1*
*

0,
00

00
1*

*
0,

00
00

1
0,

00
00

1*
*

0,
00

00
1*

**
0,

00
00

2*

β 1
0,

07
53

2*
0,

08
28

9*
0,

08
68

5*
0,

10
00

7*
0,

07
68

8
0,

08
08

8*
0,

07
31

4*
0,

11
83

4*

β 2
0,

90
70

5*
0,

90
00

4*
0,

89
59

9*
0,

88
21

3*
0,

90
20

0
0,

90
56

4*
0,

91
70

9*
0,

83
99

8*

Q
 (1

5)
10

,1
05

0
9,

62
81

9,
74

32
10

,2
67

0
9,

89
08

10
,9

25
0

10
,5

60
0

8,
22

60
A

R
C

H
-L

M
 

(1
5)

12
,4

07
5

14
,3

80
3

15
,1

97
4

17
,8

01
2

17
,1

47
1

14
,3

89
0

12
,8

42
1

7,
88

40

   
   

 *
 %

1,
 *

* 
%

5,
 *

**
 is

e 
%

10
 a

nl
am

lıl
ık

 d
üz

ey
in

i g
ös

te
rm

ek
te

di
r.



44 Koşullu varyans denkleminde ise katsayılar ista-
tistiksel olarak anlamlı olup, bu durum volatilite-
nin kalıcı olduğunu ve tahmin edilebilir bir özellik 
taşıdığını ifade etmektedir.

Modelin hata terimlerine ait istatistiksel olarak 
anlamlı olmayan Q (15) ve ARCH-LM (15) ista-
tistikleri, ortalama denkleminin spesifikasyonun 
doğru olduğunu ve GARCH(1,1) modelinin  ge-
çerliliğini göstermektedir. 

Tablo 2’de sunulan GARCH (1,1) modelinin so-
nuçları,  İMKB ortamında haftanın günlerinin ge-
tiri oluşum sürecini etkilediğini göstermektedir. 
Etkin Piyasa Hipotezinin öngörülerine göre işle-
yen bir finansal piyasada “Sermaye Varlıkları Fi-
yatlandırma Modeli” (CAPM) gibi rasyonel fiyat-
landırma modelleri risk ve getiri arasında pozitif 
bir ilişkinin varlığını gerekli kılmaktadır. 

İMKB ortamında perşembe ve cuma günleri göz-
lemlen istatistiksel olarak anlamlı pozitif getirile-
rin, getirinin koşullu varyansı ile açıklanıp açık-
lanmadığını test etmek için kullanılan GARCH 
(1,1)-M modelinin sonuçları Tablo 3’te sunulmuş-
tur. Tablo 3’teki sonuçlara göre, piyasa riskinin 
göstergesi olan λ parametresi, endeksler ve oluş-
turulan iki portföy için risk ve getiri arasında teo-
rik olarak beklenen pozitif ilişkiye sahip olmakla 
birlikte, istatistiksel olarak anlamlı çıkmamakta-
dır. Bu bulgular ışığında, İMKB’de Perşembe ve 
Cuma günlerinde istatistiksel olarak anlamlı pozi-
tif getiriler olarak gözlemlenen “Haftanın Günleri 
Etkisi”nin sistematik risk faktörü tarafından açık-
lanmadığı sonucuna ulaşmak mümkündür.

5. SONUÇ

Hisse senetleri piyasası tasarrufların reel sektöre 
aktarılması gibi temel fonksiyonlarının yanında, 
geniş bir toplumsal kesim tarafından günlük eko-
nomik gelişmelerin sonuçlarını yansıtan bir baro-
metre olarak da yakından izlenmektedir. Hisse se-
netleri borsalarının bu işlevleri yerine getirebilme-
si, kurumsal  gelişimleriyle birlikte gözlemlenen 
fiyatların rasyonelliğine ve etkinliğine de bağlıdır.

Haftanın günleri etkisi, finansal piyasaların teorik 
işleyişini modelleyen Etkin Piyasa Hipotezine ay-
kırılık teşkil eden ve yaygın olarak test edilen ano-
malilerden biridir. Bu çalışmada, İMKB ortamında 

haftanın günleri etkisi, endeksler ve likidite ve pi-
yasa değerine göre oluşturulan iki ekstrem portföy 
bazında incelenmiştir. Çalışmada incelenen dö-
nem, ekonomide önceki yıllara nazaran yeni bir 
yapının gözlendiği Temmuz 2001-Haziran 2007 
dönemini kapsamaktadır. 

Günlük getirilerin haftanın günlerine bağımlılığı-
nı,  GARCH Modeli ile araştıran çalışmada, İMKB 
ortamında haftanın günleri etkisinin son dönem 
verilerinde de gözlendiği ortaya konmaktadır. Per-
şembe ve Cuma günlerinde oluşan istatistiksel ola-
rak anlamlı getirilerin, piyasa etkinliği ve rasyonel 
fiyatlandırma modeli çerçevesinde piyasa risk fak-
törü tarafından da açıklanmadığı saptanmıştır.

Hisse senetlerinin günlük getirilerinin, haftanın 
günlerine bağlı bir yapıya sahip olduğunu destek-
leyen bu çalışmanın sonuçları, İMKB’de hafta içi 
alım-satım kararlarının zamanlaması ile riske göre 
düzeltilmiş getiri elde edebileceği yönünde yatı-
rımcılara kanıtlar sunmaktadır.
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