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GARCH Modeli ile Test Edilmesi

Ozet

“Haftanin Gunleri Etkisi”, finansal piyasalarda en ¢ok gbzlemlenen ve Uzerin-
de arastirma yapilan dénemsel anomalilerden biridir. Gunllk getirilerin hafta-
nin giinlerine bagimlihgini, GARCH Modeli ile arastiran galismada, IMKB or-
taminda haftanin glnleri etkisinin, son dénem verilerinde de gbzlendigi ortaya
konmaktadir. Persembe ve Cuma glinlerinde olusan istatistiksel olarak anlamli
getirilerin, piyasa etkinligi ve rasyonel fiyatlandirma modeli gcergevesinde piyasa
risk faktor tarafindan da agiklanmadigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Haftanin Giinii 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 Effectt GARCH Model, Efficient Market
Hypothesis
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin
olusum siirecini agiklamaya calisan temel para-
digma, “Etkin Piyasa Hipotezi”dir. Etkin Piyasa
Hipotezine gore, ¢ok sayida alict ve saticinin bu-
lundugu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonla-
rin1 maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yati-
rimcilar, meveut ve piyasaya ulasan bilgileri hizl
ve dogru olarak fiyatlara yansitmaktadir. Etkin bir
piyasada gegmis bilgilerden faydalanilarak karl
yatirim stratejileri dizayn etmek miimkiin degildir.
Ciinkii mevcut bilgilerden faydalanarak, karlari-
n1 maksimize etme dogrultusunda siirekli rekabet
igersinde olan yatirimcilarin, bagimsiz alim ve
satim kararlar1 sonucu olusan piyasa fiyatlarinin
yonelimlerini, dnceden tahmin etmek miimkiin
degildir.

Fama (1970), piyasa etkinliginin, zayif, yar1 gli¢lii
ve gii¢lii form olmak iizere ii¢ agamal1 bir siniflan-
dirmasini yaparak, Etkin Piyasa Hipotezinin farkli
bilgi setlerine gore test edilebilirligini saglamistir.
Zay1f form piyasa etkinligine gore, gegmis donem-
lerdeki islem bilgilerinden faydalanarak hisse se-
netleri getirilerini tahmin etmek miimkiin degildir.
“Rassal Hareket Modeli” olarak da tanimlanan
zay1f yapidaki etkin piyasalarda, 6nceden dngorii-
lemeyen bilgi akigina bagli fiyatlar rassal olarak
olusmaktadir. Yari-gii¢lii formda etkin bir piya-
sada, sirketlere ve makro ekonomik degiskenlere
0zgli kamuya agiklanan bilgiler kullanilarak hisse
senedi fiyatlarii tahmin etmek miimkiin degildir.
Giglii formda etkin piyasalarda ise, smirlt sayida
yatirnmecimnin sahip oldugu 6zel bilgiler fiyatlara
hizla yansitilmaktadir. Bu nedenle, 6zel bilgiler-
den de yararlanilarak fiyatlardaki degisimi dngor-
mek miimkiin degildir.

Ancak, finans literatiiriinde hisse senetleri fiyat
davraniglarinda Etkin Piyasa Hipotezinin 6ngorii-
leri ile uyumluluk gostermeyen gozlemler tespit
edilmektedir. Anomaliler baglig1 altinda toplanan
bu goézlemler “donemsel” ve “donemsel olmayan
anomaliler” olarak gruplanmaktadir. Getirilerde
zamana bagh diizenlilikler olarak ortaya ¢ikan do-
nemsel anomaliler, Etkin Piyasa Hipotezinin ras-
sal yliriiylis modeli ve yatirimcilarinin rasyonelligi
ile direkt bir zitlik olusturmaktadir.

“Haftanin Giinleri Etkisi”, finansal piyasalarda en
cok gozlemlenen ve iizerinde arastirma yapilan

donemsel anomalilerden biridir. Bu galigmada da,
“Haftanin Giinleri Etkisi”, son dénem verileri kul-
lanilarak, finansal getiri serilerinde siklikla goz-
lemlenen normal dagilima aykirilik, volatilitenin
zaman igerisinde degisim gostermesi gibi ampirik
gozlemleri de dikkate alan GARCH (Genellesti-
rilmig Otoregresif Kosullu Degisken Varyanslilik
Modeli) modelleri kullanilarak incelenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Lucey (2000), literatiirde hisse senetleri piyasasi
getirilerinde haftanin giinleri etkisinin varliginin
tespit edilmesinin 1930’lu yillara kadar uzanmak-
ta oldugunu belirtmektedir. Fields (1931), finan-
sal piyasa yorumcularinin hafta tatilinde ortaya
cikabilecek gelismelerin doguracagi belirsizlikten
ka¢inmak i¢in, yatirimcilarin spekiilatif pozis-
yonlarini son islem giiniiniin kapanis saatlerinde
kapatma egiliminde oldugu yargisini test etmek
amaciyla, DJIA endeksinin 1918-1930 yillar1 ara-
sindaki giinliik kapanis degerlerini incelemis ve
beklenilenin aksine hisse senetlerinin haftanin son
islem giiniinde diger gilinlere goére yiikselme egi-
limde oldugu sonucuna ulagmaistir.

Cross (1973), Standard and Poor’s bilesik endek-
sinin fiyat degisimlerini 1953-1970 dénemi igin
inceledigi calismasinda, ortalama giinliikk getiri-
lerin haftanin giinlerine gore farklik gdsterdigini,
getirilerin haftanin ilk giinii negatif, haftanin son
giinii ise pozitif olarak olugma egiliminde oldugu-
nu tespit etmistir.

Kapanig fiyatlarina gore giinliikk getiriler hesap-
landiginda, haftanin giinlerinin getiri olusum  sii-
recine etkileri konusunda iki temel hipotez ileri
stirilmektedir. Bunlardan Takvim Zamani Hipo-
tezine (Celandar Time Hypothesis) gore, pazartesi
giinil getirileri, haftanin diger glinlerine gére daha
yiiksek olugmalidir. Ciinkii cuma kapanis fiyatla-
rina gore, pazartesi kapanis fiyatiyla olusan getiri
3 takvim giliniine karsilik gelirken, haftanin diger
giinlerinde kapanis fiyatlarma gore gerceklesen
getiriler bir takvim gilinline gore belirlenmektedir.
Bu nedenle pazartesi giinii getirileri, haftanin diger
giinlerinden 3 kat daha yiiksek olarak ortaya ¢ik-
malidir. Islem zamam Hipotezine (Trading Time
Hypothesis) gore ise, getiriler, piyasalarin islemle-
re agik oldugu saatlerde olugsmaktadir. Bu neden-
le haftanin giinlerine baglh olarak giinliik getiriler
arasinda bir fark olusmamalidir. French (1980)
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islem hacmi ytiksek biiyiik firmalarin olusturdugu
Standard and Poor’s bilesik endeksinin 1953-1977
yillar1 arasindaki giinliik getirilerini alt donemlere
de ayrarak incelemis, her iki hipotezinin 6ngorii-
lerinin aksine, pazartesi giiniinde getirilerin nega-
tif, haftanin diger giinlerinde ise pozitif oldugunu
istatistiksel olarak ispat etmistir.

Gibbons ve Hess (1981) takas siiresinin mevcut
oldugu piyasalarda, giinliik kapanis fiyatlarinin ta-
kas siiresi nedeniyle forward fiyatlar olarak deger-
lendirilmesi gerektigini ve 5 is giinii ve katlarindan
farkli takas siiresinin haftanin giinleri etkisini or-
taya ¢ikarabilecegini ileri siirmiiglerdir. Standard
and Poor’s bilesik endeksi ile CRSP esit agirlikli
endeksine ait 1962-1979 donemi giinliik getirileri-
ni, takas siiresinin 4 ve 5 giin oldugu iki alt donem
icin incelemisler, takas siiresinin 5 giine ¢iktig1 do-
nemde de Pazartesi giiniine ait giinliik getirilerin
negatif ¢ikmasi sebebiyle, takas siiresinin haftanin
giinleri etkisini agiklamadig1r sonucuna ulagmis-
lardir. Amerika Birlesik Devletleri piyasasinda
haftanin gilinleri etkisinin varligi Lakonishok ve
Levi (1982), Jacobs ve Levi (1988) tarafindan ya-
pilan diger calismalarda da gozlenmistir. Jaffe ve
Westerfield (1985), Aggarwal ve Rivoli (1989),
Choudhry (2000), Bayar ve Kan (2002) tarafindan
yapilan ¢alismalarda diger iilke piyasalarinda da
giinliik getiriler ile haftanin giinleri arasindaki ilis-
kiler ortaya konmustur.

Hisse senetleri piyasalarinda uluslararas1 bir olgu
olarak gdzlemlenen haftanin giinleri etkisi, IMKB
iizerine yapilan ¢aligmalarda da gdzlenmistir. Se-
ler (1996) IMKB bilesik endeksinin 1991-1995
donemi verilerini kullanarak yaptig1 ¢caligmasinda
pazartesi, sal1 ve cuma giinlerinde getirilerin fark-
lilik gdsterdigi yoniinde bulgular elde etmistir.

Kivileim, Muratoglu ve Yazic1 (1997) IMKB’de
piyasa etkinligi baglaminda haftanin giinleri etki-
sini 1988-1996 yillar icin incelemigler, cuma ve
pazartesi giinlerinin getiri olusum siirecini etkile-
digi ve bu nedenle piyasanin zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Bildik (2000) Ulusal 100 endeksini 1988-1999
verileri ile alt donemlere ayirarak incelemis, pa-
zartesi ve sali giinlerinin en yliksek ve en diisiik
riskli giinler olduguna, cuma giinleri gézlemlenen
yiiksek ve pozitif getirilerin ise istatistiksel olarak
anlamlilik gosterdigi sonucuna ulagmaistir.

Demirer ve Karan (2002), endeks bazinda yaptik-
lar1 ¢aligmalarinda, 1988-1996 araliginda haftanin
giinleri etkisi i¢in gii¢lii kanit tespit etmemisler-
dir.

Berument, Inamlik ve Kiymaz (2004) ise, 1986-
2003 donemini inceledikleri ¢aligmalarinda
GARCH modelini kullanarak giinliik getirilerin
ve riskin haftanin giinlerinden etkilendigini tespit
etmislerdir.

3. ARASTIRMANIN VERILERI VE
YONTEMI

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan
hisse senedi endeksleri, endeks kapsamindaki his-
se senetlerinin fiyatlarin1 baz alarak “piyasa per-
formans1” hakkinda genel bir bilgi verir. IMKB’de
islem goren hisse senetlerinin performansini genel
ve ana sektdrler itibari ile 6l¢meye calisan endeks-
lerin glinliik kapanis degerleri, calismanin temel
veri yapisini olusturmaktadir.

02.07.2001- 29.06.2007 tarihleri arasindaki do-
nemi kapsayan caligmada, temel olarak IMKB
Ulusal-30, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-
TUM, IMKB Ulusal-Sanayi, IMKB Ulusal-Mali,
IMKB Ulusal-Hizmetler endekslerine ait giinliik
getiriler incelenmektedir.

Yukarida siralanan endekslerin yaninda, hisse se-
netlerinin likiditesine ve piyasa degerinin biiyiik-
liigiine gore, her birinde 15 adet hisse senedinin
esit agirlikli olarak yer aldigi iki adet ekstrem port-
foy de incelemeye alinmistir. Bu portfoylerin olus-
turulmasinda birinci ekstrem portfoy icin (Biiyilik
Hisse Senetleri Portfoyii) IMKB Ulusal-30 endek-
sinde incelenen donemde siirekli yer alma kriteri
kullanilmustar. ikinci ekstrem portfdy (Kiigiik His-
se Senetleri Portfoyii) ise, arastirmanin kapsadigi
donemde IMKB Ulusal-100 endeksinde hi¢ yer
almayan hisse senetlerinden rastsal se¢imle olus-
turulmustur. Giinliik getiriler, kapanis degerlerinin
logaritmik farklar1 alinarak hesaplanmuistir.

Literatiirde haftanin giinleri etkisi {izerine yapilan
bir grup calismada, Kukla Degiskenli Regresyon
analizleri veya ANOVA yontemi kullanilmakta ve
verilerin zaman serisi 6zellikleri dikkate alinma-
maktadir. Baz1 ¢aligmalarda ise, getirilerin normal
dagilima uyma 6zellikleri de dikkate alinmakta ve
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normal dagilim kosulu saglanmiyorsa Kruskal-
Wallis Testi gibi non-parametrik testlerle hipotez-
ler sinanmaktadir. Son dénemlerde yapilan calis-
malarda ise, getirilerin normal dagilima uymama,
sigman kuyruk (fat tail) gibi zaman serisi 6zellikle-
rini de dikkate alan GARCH tipi modeller kullanil-
maktadir. Alexakis ve Xanthakis (1995), Choudry
(2000), Al-Loughani ve Chappell (2001), Tonchev
ve Kim (2004), Yakop, Beal ve Delpachitra (2005)
tarafindan yapilan calismalar GARCH Modelleri
ile haftanin giinleri etkisinin incelendigi arastirma-
lara 6rnek olarak verilebilir.

Bu ¢alismada, Bollerslev (1986) tarafindan gelis-
tirilen GARCH (p,q) modelinin Standart GARCH
(1,1) formu, haftanin giinleri etkisini test etmek
icin asagida gosterildigi gibi uyarlanmistir. Mo-
delde 1 no’lu esitlik ortalama denklemini, 2 no’lu
esitlik ise kosullu varyans denklemini géstermek-
tedir.

Rt=0D +aD,+aD +aD,+0D, +a R +g (1)

gzt | Qt-lN (O’hzt)

hzt(gzt | Qt-l) = B0 + Bl 82t-1+ l32 h2t-1 (2)

Ortalama denkleminde, Rt ortalama giinliik getiri-
leri temsil ederken, D1, D2, D3, D4, D5 sirasiyla
Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma giin-
lerine ait kukla degiskenleri gostermektedir. R ,
bir onceki giinliik getirileri, gt ise modelin ortala-
mas sifir ve degisken varyansa sahip hata terimini
gostermektedir. Modelde yer alan o katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi haftanin giinle-
ri etkisinin varlig1 yoniinde yorumlanmaktadir.

2’nolu formiilde h,, hata terimlerinin kosullu var-
yansini, Q | ise t-1 giiniindeki mevcut bilgi seti-
ni temsil etmektedir. Kosullu varyans, gecmisteki
hata terimlerinin ortalamasi (B ) ile B, B, katsayi-
lar1 tarafindan agirliklandirilan bir dnceki donem
hata teriminin varyansi (&? | ) ve dnceki dénem ko-
sullu varyans tahmininin (h? ) agirlikli ortalama-
sinin bir fonksiyonu olarak tahmin edilmektedir.

Finans biliminde yer alan temel aksiyomlardan
biri olan risk-getiri etkilesimine gore, finansal pi-

yasalarda normalin {izerinde getiri elde etmek igin,
yatirimeilarin ek bir risk almas1 gerekir. Bir bagka
anlatimla, Etkin Piyasa Hipotezine gore yatirimci-
larin ek bir risk almaksizin normalin iistiinde getiri
elde etmesi miimkiin degildir. Bu baglamda, haf-
tanin belirli giinlerinde ortaya ¢ikan istatistiksel
olarak anlamli getiriler, sistematik risk faktoriin-
deki degisimler tarafindan agiklaniyor olabilir. Bu
Onermeyi test etmek icin Engle, Lilien ve Robins
(1987) tarafindan gelistirilen, GARCH-M modeli-
nin asagidaki formu kullanilmistir.

Modelde getirilerin kosullu varyansi, ortalama
denklemine dahil edilmekte ve A katsayisi risk ve
getiri etkilesimin yonii ve anlamlilig1 konusunda
bilgi saglamaktadir.

GARCH(1,1)-M modelini elde etmek i¢cin GARCH
(1,1) modelinin ortalama denklemi asagida gdste-
rildigi gibi yeniden diizenlenmistir.

N
R = ZeiDi +R_ +Mh, +E,

i=1

Modeldeki D;’ler GARCH (1,1) modelinde geti-
rileri istatistiksel olarak anlamli ¢ikan, gilinlere ait
kukla degiskenleri, h, ise kosullu standart sapmay1
temsil etmektedir. 0, haftanin giinlerine ait katsa-
yilar1 gostermektedir. A katsayisi, yatirimcilarin
riskten kaginma egilimini ifade etmektedir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

IMKB endeksleri ile hisse senedi likiditesine ve
piyasa degerinin biiyiikliigline gore olusturulan iki
adet ekstrem portfoye ait tanimlayici istatistikler
Tablo 1°de sunulmustur. Tablo 1 incelendiginde,
aragtirma donemindeki ortalama giinliik getirile-
rin pozitif oldugu goézlenmekte olup, piyasa de-
geri ve likiditesi yliksek hisse senetlerinden olu-
san ekstrem portfoyiin en yiiksek ortalama giinliik
getiriye sahip oldugu, en diisiik ortalama giinliik
getirinin ise IMKB-30 endeksinde olustugu, en
yiiksek ve en diigiik giinliik getiriler ile en yiik-
sek standart sapmanin Ulusal-Mali Endeksine ait
oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, diigiik likidite ve
piyasa degerine sahip hisse senetleri portfoyiiniin
en diigiik standart sapma degerine sahip oldugu
gozlenmektedir.
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Basiklik ve carpiklik istatistikleri, getirilerin sis-
man kuyruk (Fat Tail) ve saga carpik dagilimlara
sahip oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera is-
tatistikleri de beklenildigi gibi giinliik getirilerin
normal dagilim o6zelligi tasimadigini, Ljung-Box
Q (15) istatistigi ise Ulusal Hizmetler Endeksi ha-
ric %10 diizeyinde getiri serilerinde otokorelas-
yon oldugunu gosterirken, Engle ARCH-LM(15)
istatistigi %! anlam diizeyinde ARCH etkisinin
varliginm ortaya koymaktadir.

Tablo 2 ve 3’te GARCH modellerinin Bollerslev
ve Wooldridge (1992) yontemine gore ¢oziimlenen

sonuglart sunulmaktadir. Tablo 2’deki GARCH
(1,1) modelinin ortalama denklemi sonuglar1 in-
celendiginde, genel olarak giinliik getirilerin Per-
sembe ve Cuma giinleri istatistiksel olarak pozitif
ve sifirdan farkli oldugu gozlenmektedir. Pazartesi
ve Sal1 giiniine ait getirilerin genellikle negatif ol-
dugu gozlenmekle birlikte, istatistiksel olarak an-
lamli degildir. Carsamba giinlerine ait getirilerin
ise pozitif olmasina ragmen, bu sonug istatistiksel
olarak anlamli1 degildir.

Tablo-1: Giinliik Getirilerini Tanimlayic1 Istatistikler

Ulusal-30 |Ulusal-100 U;‘l‘ls;‘]' g::;ayll U;L‘;:‘ll Hlljzll‘fe‘lller Biiyiik | Kiigiik
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
2:‘1‘:“1':“ 0,02305 | 0,02209 | 0,02128 | 0,01883 | 0,02488 | 0,02068 | 0,02412 | 0,01813
Carpiklik -0,02701 | -0,11331 | -0,16427 | -0,33782 | -0,01591 | -0,08090 | -0,02591 | -0,6504
Basiklik 6,19280 | 6,53174 | 6,72534 | 7,14327 | 648187 | 6,08297 | 6,32421 | 9,19489
g;‘;‘:;g;e” 638,1543* | 783,8258* [875,2077* | 1102,916* | 758,7850* | 596,4757* | 691,7382* | 2507,655*
Gozlem Sayist | 1502 1502 1502 1502 1502 1502 1502 1502
Q (15) 20,745%%% 23 249% %% | 24 237#%% | 26,536%* |22,244%%* | 18762 |23,432%%%| 29,272+
ﬁlg)CH'LM 135,2959* | 133,7530% | 140,4602* | 171,7950* | 130,5922* | 135,2959* | 111,6436* | 135,6274*

* %1, ** %5, *** ise %10 anlamlilik diizeyini gbstermektedir.
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Kosullu varyans denkleminde ise katsayilar ista-
tistiksel olarak anlamli olup, bu durum volatilite-
nin kalic1 oldugunu ve tahmin edilebilir bir 6zellik
tasidigimi ifade etmektedir.

Modelin hata terimlerine ait istatistiksel olarak
anlamli olmayan Q (15) ve ARCH-LM (15) ista-
tistikleri, ortalama denkleminin spesifikasyonun
dogru oldugunu ve GARCH(1,1) modelinin ge-
cerliligini gostermektedir.

Tablo 2’de sunulan GARCH (1,1) modelinin so-
nuglari, IMKB ortaminda haftanin giinlerinin ge-
tiri olusum stirecini etkiledigini gostermektedir.
Etkin Piyasa Hipotezinin dngdriilerine gore isle-
yen bir finansal piyasada “Sermaye Varliklan Fi-
yatlandirma Modeli” (CAPM) gibi rasyonel fiyat-
landirma modelleri risk ve getiri arasinda pozitif
bir iligkinin varligini gerekli kilmaktadir.

IMKB ortaminda persembe ve cuma giinleri goz-
lemlen istatistiksel olarak anlamli pozitif getirile-
rin, getirinin kosullu varyansi ile agiklanip acik-
lanmadigm test etmek i¢in kullanilan GARCH
(1,1)-M modelinin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmus-
tur. Tablo 3’teki sonuglara gore, piyasa riskinin
gostergesi olan A parametresi, endeksler ve olus-
turulan iki portfOy i¢in risk ve getiri arasinda teo-
rik olarak beklenen pozitif iligkiye sahip olmakla
birlikte, istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamakta-
dir. Bu bulgular 151ginda, IMKB’de Persembe ve
Cuma giinlerinde istatistiksel olarak anlamli pozi-
tif getiriler olarak gdézlemlenen “Haftanin Giinleri
Etkisi”nin sistematik risk faktorii tarafindan acik-
lanmadig1 sonucuna ulagsmak miimkiindiir.

5. SONUC

Hisse senetleri piyasasi tasarruflarin reel sektore
aktarilmasi gibi temel fonksiyonlarimin yaninda,
genis bir toplumsal kesim tarafindan giinliik eko-
nomik gelismelerin sonuglarini yansitan bir baro-
metre olarak da yakindan izlenmektedir. Hisse se-
netleri borsalariin bu iglevleri yerine getirebilme-
si, kurumsal gelisimleriyle birlikte gdzlemlenen
fiyatlarin rasyonelligine ve etkinligine de baghdir.

Haftanin giinleri etkisi, finansal piyasalarin teorik
isleyisini modelleyen Etkin Piyasa Hipotezine ay-
kirilik teskil eden ve yaygin olarak test edilen ano-
malilerden biridir. Bu calismada, IMKB ortaminda

haftanin giinleri etkisi, endeksler ve likidite ve pi-
yasa degerine gore olusturulan iki ekstrem portfoy
bazinda incelenmistir. Calismada incelenen do-
nem, ekonomide Onceki yillara nazaran yeni bir
yapinin gozlendigi Temmuz 2001-Haziran 2007
donemini kapsamaktadir.

Giinliik getirilerin haftanin giinlerine bagimliligi-
n1, GARCH Modeli ile arastiran ¢calismada, IMKB
ortamimda haftanin giinleri etkisinin son donem
verilerinde de gdzlendigi ortaya konmaktadir. Per-
sembe ve Cuma giinlerinde olusan istatistiksel ola-
rak anlamli getirilerin, piyasa etkinligi ve rasyonel
fiyatlandirma modeli ¢ergevesinde piyasa risk fak-
torii tarafindan da agiklanmadigi saptanmustir.

Hisse senetlerinin giinliik getirilerinin, haftanin
giinlerine bagl bir yapiya sahip oldugunu destek-
leyen bu ¢alismanin sonuglari, IMKB’de hafta ici
alim-satim kararlarinin zamanlamas ile riske gore
diizeltilmis getiri elde edebilecegi yoniinde yati-
rimcilara kanitlar sunmaktadir.
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