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HAFTANIN GUNU ETKISI: BIST 30 ENDEKSI PAYLARI
UZERINE BiR ARASTIRMA

Murat AKBALIK*
Nasif OZKAN**

Oz

Bu ¢aligmada, Agustos 2015 tarihi itibariyla BIST 30 endeksinde yer alan paylarda haftanin giinii etkisi,
Tiirkiyede yasanan 2001 krizi sonras1 donemi i¢in bu endekste yer alan paylarin Ocak 2003-Mayis 2015
tarihleri arasindaki getiri verileri kullanilarak arastirilmaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalarin ¢ogundan
farkli olarak, bu etki bir endeks yerine bir endeks i¢inde (BIST 30) yer alan bireysel paylar i¢in yapilmaktadir.
Bu etkiyi analiz etmek iginse, parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemlerinden olan Kruskal-Wallis
testi ve Wilcoxon siralama toplamu testi uygulanmaktadir. Caliymanin sonuglari, BIMAS, EKGYO ve TCELL
paylari disindaki tiim paylarda haftanin giinii etkisinin varligina iliskin kanitlar sunamamaktadir. BIMAS ve
TCELL igin cuma giinii getirisi; EKGYO i¢inse, pazartesi giinii getirisi haftanin diger giinlerinin getirilerine
gore daha yiiksektir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Etkinligi, Mevsimsel Anomaliler, Giin Etkisi, Borsa Istanbul 30 Endeksi
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THE DAY OF THE WEEK EFFECT: A STUDY ON THE STOCKS OF BIST 30
INDEX

Abstract

This study aims to analyze the day of the week effect in BIST 30 Index by August 2015. In this respect,
the stock market data, which consist of BIST 30 stock returns, were used from January 2003 to May 2015.
Contrary to most studies in the relevant literature, individual stocks are considered for the above-mentioned
analysis. In order to analyze this effect, we have applied nonparametric statistical analysis methods, which
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are the Kruskal-Wallis test and the Wilcoxon rank sum test. The results of the paper cannot provide evidence
of the presence of the day of the week effects on all the stocks, but apply particularly to BIMAS, EKGYO, and
TCELL. The return of Friday for BIMAS and TCELL and the return of Monday for EKGYO are higher than
the return on other days of the week.
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I. Giris

Paylarin belirli giin, hafta ve aylardaki getirilerini inceleyen bircok ampirik ¢alisma,
paylarin bazi giinlerde, haftalarda ve aylarda daha yiiksek ya da daha digiik getiri sagladigini
gostermektedir. Bu bulgular, piyasada pay fiyatlarinin pay ile ilgili tiim bilgileri yansittigini ve
bu nedenle de higbir yatirimcinin ortalamanin tizerinde bir getiri elde edemeyecegini ileri siiren
etkin piyasalar hipotezi (Fama, 1965, 34-105; Samuelson, 1965, 41-49; Fama, 1970, 383-417) ile
celismektedir. Etkin piyasalar hipotezine aykir1 olan bu bulgular, literatiirde mevsimsel ya da

takvimsel anomaliler olarak tanimlanmaktadir.

Bu ¢alismada, mevsimsel anomalilerden haftanin giinlerine iliskin anomali ya da
literatiirde yaygin olarak bilinen adiyla haftanin giinii etkisi (the day off the week effect)
anomalisi Borsa Istanbul icin incelenmektedir. Haftanin giinii etkisinin gegerli oldugu
piyasalarda paylarin ortalama getirileri haftanin giinlerine gore istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde farklilagabilmektedir. Calismada, Borsa Istanbul pay piyasasinda haftanin giinii etkisini
aragtirmak igin, 20 Agustos 2015 tarihi itibariyla Borsa Istanbul 30 endeksinde (BIST 30) yer
alan otuz paym 02.01.2003-29.05.2015 tarihleri arasindaki verileri kullanilmaktadir. Haftanin
glinlerine (pazartesi, sali, carsamba, persembe ve cuma) iligskin ortalama getirilerin birbirinden
farkl olup olmadigini belirlemek i¢inse, parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemlerinden
olan Kruskal-Wallis testi ve Wilcoxon siralama toplamiu testi uygulanmaktadur. Literatiirde yapilan
ulusal ve uluslararasi bircok ¢aligmanin (Jaffe ve Westerfield, 1985, 434; Karan ve Uygur, 2001, 106;
Hui, 2005, 278; Ergiil, Akel ve Dumanoglu, 2009, 137; Biiyliksalvarci, 2010, 111) haftanin giinii
etkisini arastirmak i¢in veri olarak pay endekslerini ya da portféylerini (S&P 500 Index, Nikkei
225 Index, Hang Seng Index, BIST100 Endeksi ve BIST Sektor Endeksleri gibi) kullandiklar1 géze
carpmaktadir. Bu nedenle Borsa Istanbul pay piyasasinda islem goren piyasa degeri en yiiksek
otuz sirket ya da bagka bir ifadeyle BIST 30 endeksi i¢inde yer alan 30 adet bireysel pay {izerinde
haftanin giinii etkisinin aragtiriliyor olmasi ¢alismay1 digerlerinden ayirmaktadir.

Caligma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde haftanin
giinii etkisini, ulusal ve uluslararasi piyasalarda inceleyen literatiir caligmalarina yer verilmektedir.
Ugiincii boliimde, ¢alismada kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanmaktadir. Dérdiincii
boliimde, BIST 30 paylar1 i¢in haftanin giinii etkisine dair elde edilen bulgular yorumlanmaktadir.
Son boliimde ise, calismanin sonuglar1 6zetlenmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Mevsimsel anomalilerden olan haftanin giinii etkisi, finans literatiiriinde yaygin olarak
aragtirilan konulardan birisidir. Bu konuyla ilgili ilk ¢alismalar, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) pay piyasasinda gerceklestirilmis ve bu ¢alismalarda paylarin pazartesi giinii ortalama
getirilerinin diger hafta i¢i glinlere gore daha diisiik ve negatif oldugu gosterilmistir (Cross, 1973,
67-69; French, 1980, 55-69; Gibbons ve Hess, 1981, 579-596; Keim ve Stambaugh, 1984, 819-
835; Smirlock ve Starks, 1986, 197-210). Ayrica Avusturalya, Japonya, Asya ve Avrupa lilkelerini
i¢ine alan diger uluslararasi ¢aliymalarda da benzer sonuglar ortaya koyulmaktadir (Jaffe ve
Westerfield, 1985, 433-454; Condoyanni, O'Hanlon ve Ward, 1987, 159-174; Chang, Pinegar ve
Ravichandran, 1993, 497-513; Choudhry, 2000, 235-242). Diger taraftan literatiirde, haftanin
glinil etkisinin farkli giinlerde gergeklestigini ileri siiren ¢aligmalarda bulunmaktadir. Brooks ve
Persand (2001), Malezya ve Tayland'da; Jafte ve Westerfield (1985) ile Dubois ve Louvet (1996) da
Avusturalya ve Japonyada; Solnik ve Bousquet (1990) ise, Fransada paylarin ortalama getirilerinin
sal1 giinii diger giinlere gore daha diisiik ve negatif olma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Son yillarda yapilan uluslararas: ¢alismalar, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda haftanin
glinil etkisin azaldigini ya da yok oldugunu belirtmektedir (Rubinstein, 2001, 25; Steeley, 2001,
1941; Kamath ve Chusanachoti, 2002, 47; Ajayi, Mehdian ve Perry, 2004, 53; Kohers, Kohers,
Pandey ve Kohers, 2004, 167; Hui, 2005, 277 ; Liu ve Li, 2010, 78). Connolly (1989, 1991), Chang
vd. (1993) ve Easton ve Faft (1994) 6rneklem biiyiikligii ve/veya hata terimi diizenlemelerinin;
Gregoriou, Kontonikas ve Tsitsianis (2004) islem maliyetlerinin haftanin giinii etkisini anlamsiz
hale getirdigini ileri stirmektedir. Sullivan, Timmermann ve White (2001) ise, haftanin giinii
etkisinin veri madenciliginin bir sonucu olabilecegini iddia etmektedir. Basher ve Sadorsky (2006)
inceledikleri 21 gelismekte olan iilke piyasasinin gogunda haftanin giinii etkisinin var olmadigini
ancak bazi iilkelerde bu etkinin varligini hala giiclii bir sekilde korudugunu ortaya koymaktadur.
Diger taraftan Dicle ve Levendis (2014), 33 tilkede 51 uluslararasi piyasay: inceledikleri
¢alismalarinda, haftanin giinii etkisinin analize dahil edilen piyasalarin ¢ogunda devam ettigini
gostermektedir. Tim bu ¢aligmalar, uluslararas: piyasalarda haftanin giinii etkisinin varligina
yonelik farkli kanitlar sunmakta ve kullandiklar: gelismis istatistiksel yontemlerle bu etkinin
varlig ile ilgili siipheli sonuglar bildirmektedir.
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Tablo I. Tirkiye'de Haftanin Giinii Etkisi Uzerine Yapilan Calismalar

Caligma Doénem Sonug
Muradoglu ve Oktay (1993) 1988-1992 Sali giinii getirileri negatif, cuma giinii getirileri
& Y pozitiftir.
Saly, istatistiksel olarak anlamsiz bir sekilde haftanin
Balaban (1995) 1988-1994 en diisiik getirisinin; cuma ise, en yiiksek getirisinin
saglandig1 giindir.
Saly, istatistiksel olarak anlamsiz bir sekilde negatif
Ozmen (1997) 1988-1996 getirinin; cuma ise, pozitif ve en yiiksek getirinin
saglandig1 giindiir. Ayrica ¢arsamba, en yiiksek
ikinci getiriyi saglayan giindiir.
Bildik (2000) 1988-1999 Sali glinti getirileri negatif, cuma giinii getirileri
pozitiftir.
Pazartesi ve sali istatistiksel olarak anlamsiz bir
Karan ve Uygur (2001) 1991-1998 sekilde haftanin en digik getirisinin saglandigi
8 giinlerdir. Cuma, en yitksek getirinin saglandigi
glindiir.
Karan (2002) 1997-2001 Cuma, en yiiksek getirinin saglandig: giindiir.
Demirer ve Karan (2002) 1988-1996 Cuma giinii getirileri pozitiftir.
Oguzsoy ve Giiven (2003) 1988-1999 Sali en diisiik getirinin; cuma ise, en yiksek
getirinin saglandig giindiir.
Inamlik, Berument ve Kiymaz 1986-2003 Pazartesi en diisiik getirinin; cuma ise, en yiiksek
(2004) getirinin saglandig1 giindir.
Pazartesi en diigiik getirinin saglandigi giinken,
Kiyilar ve Karakas (2005) 1988-2003 persembe ve cuma en yiiksek getirinin saglandig
gunlerdir.
Pazartesi en diisiik getirinin; cuma ise, en yiiksek
Tungel (2007) 2002-2005 getirinin saglandig giindiir.
. Pazartesi giinii getirileri negatif, persembe ve cuma
Dicle ve Hassan (2007) 1987-2005 iyl P
Aktas ve Kozanoglu (2007) 20012007 Persembe ve cuma giinii getirileri istatistiksel

olarak anlamlidir.
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Atakan (2008) 1987-2008 Paz‘a'rte.:s1 er} du§uvk g?tlrlflln; cuma ise, en yiiksek
getirinin saglandig1 giindiir.

Tuncel (2008) 2005-2007 Haftanin giinii etkisi yoktur.

Ergiil, Dumanoglu ve Akel Tim doénem i¢in haftanin giinii etkisi yokken, bazi

1988-2007

(2008) yillarda haftanin giinii etkisi tespit edilmistir.
Hamarat ve Tufan (2008) 1997-2005 P?zartes1 en F1u§u}< get1f1n1"n; Pemembe ise, en
ytiksek getirinin saglandig1 giindiir.
Carsamba ve persembe en digiik getirinin
Ergiil vd. (2009) 2000-2007 saglandig1 giinlerken, cuma en yiiksek getirinin

saglandig1 glindir.

Korkmaz, Basaran ve Gevik 1987-2009 Pazartesi en diigiik getirinin saglandig: glindiir.

(2010)
Eken ve Uner (2010) 1988-2007 Haftanin giinii etkisi vardr.
Giineysu ve Yamak (2011) 1990-201 Haftanin giinii etkisi vardar.
Basdas (2011) 1988-2010 Haftanin giinii etkisi sinirhdir.
Abdioglu ve Degirmenci 2003-2012 2008 l?rizi 6ncﬂesinde p;liz.ar'tesi en dﬁs}ik .getir”inin;
(2013) cuma ise, en yiiksek getirinin saglandig: giindiir.
Cigek (2013) 2008-2012 Pazartesi en yiiksek getirinin saglandig: giindiir.
Konak ve Kendirli (2014) 2005-2012 Cuma en yiiksek getirinin saglandig1 glindiir.

Tirkiye pay piyasasinda da haftanin giinii etkisinin ayrintili bir sekilde arastirildig
gorilmektedir. Konuyla ilgili arastirmalar, bu aragtirmalarin uygulandigi donem ve arastirmalarin
sonuglar1 Tablo I'de sunulmaktadir. Tablo 1'den de goriilebilecegi gibi bircok c¢alisma, Borsa
Istanbul pay piyasasinda haftanin giinii etkisinin varligini ortaya koyan bulgular sunmaktadir. Bu
calismalarin sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, Borsa Istanbul pay piyasasinda pazartesi
ve sali haftanin en diistik getiri saglayan giinleri; cuma ise, haftanin en ytiksek getiri saglayan
giiniidiir. Tiirkiyede Borsa Istanbul pay piyasast disindaki altin piyasasi (Aksoy, 2013, 149-164),
vadeli islemler ve opsiyon piyasasi (Kayalidere ve Aktas, 2012, 321-338) devlet i¢ bor¢lanma
senetleri piyasasi (Cigek, 2008, 93-118) ve doviz piyasasinda (Aydogan ve Geoftrey Booth, 2003,
353-360) da haftanin giinii etkisi arastirilmaktadar.
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3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada, 20 Agustos 2015 tarihi itibariyle BIST 30 endeksinde’ yer alan otuz payin
02.01.2003-29.05.2015 donemine ait giinlitk kapanis fiyatlar1 kullanilmaktadir. Veriler, Finnet
Hisse Expert programindan elde edilmistir. Tablo 2'de analize dahil edilen sirketlerin faaliyet
gosterdigi sektorler, analiz edilen giin sayilar1 ve analize baglangi¢ tarihleri sunulmaktadir.
Tablo 2de gorildugi gibi 6rnekleme dahil edilen sirketlerin 14t mali kuruluslar (%46,6), 8’i
imalat sanayi (%26,6), 4’t ulastirma, haberlesme ve depolama (%13,3), 2’si toptan ve perakende
ticaret, otel ve lokantalar (%6,6), 1’i insaat (%3,3) ve 1'i de madencilik (%3,3) sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Bazi paylar, 2003 yilindan sonra Borsa Istanbulda islem gérmeye baslamustir.
Bu nedenle bu paylar i¢in analize baglangig tarihi 02.01.2003’ten farklidir. Ornegin BIMAS igin
analize basglama tarihi, bu payin borsada ilk islem gérmeye basladig: tarih olan 15.07.2005tir.
Tablo 2'de gosterildigi gibi, yirmi bir pay i¢in analize baslangi¢ tarihi 02.01.2003’tiir.

Tablo 2. BIST 30 Paylarina ve Analize iliskin Bilgiler

Analiz Edilen  Analize Baslangi¢

Pay Kodu Sektdr Giin Sayis1 Tarihi

AKBNK Mali 3113 02.01.2003
ARCLK Imalat 3113 02.01.2003
BIMAS Toptan Per. 2482 15.07.2005
DOHOL Mali 3113 02.01.2003
EKGYO Mali 1131 02.12.2010
ENKAI Insaat 3113 02.01.2003
EREGL Imalat 3113 02.01.2003
FROTO Imalat 3113 02.01.2003
GARAN Mali 3113 02.01.2003
HALKB Mali 2025 10.05.2007
ISCTR Mali 3113 02.01.2003
KCHOL Mali 3113 02.01.2003
KOZAL Madencilik 1330 12.02.2010
KRDMD Mali 3113 02.01.2003
MGROS Toptan Per. 3113 02.01.2003
OTKAR Imalat 3113 02.01.2003
PETKM Imalat 3113 02.01.2003
PGSUS Ulagtirma 522 26.04.2013
SAHOL Mali 3113 02.01.2003
SISE Mali 3113 02.01.2003
TAVHL Mali 2078 23.02.2007
TCELL Ulagtirma 3113 02.01.2003
THYAO Ulastirma 3113 02.01.2003
TKFEN Mali 1887 23.11.2007
TOASO Imalat 3113 02.01.2003
TTKOM Ulastirma 1767 15.05.2008
TUPRS Imalat 3113 02.01.2003
ULKER Imalat 3113 02.01.2003
VAKBN Mali 2395 18.11.2005
YKBNK Mali 3113 02.01.2003

1 Bu endeks, Ulusal Pazarda islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazarrnda islem géren gayrimenkul

yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar: arasindan segilen otuz paydan olugmaktadir.
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Paylara iliskin glinliik getiriler agagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

Riy =1n il 1
v P )

Denklem (1)deki R; 1 paymnn t giiniindeki logaritmik getirisini, P ;i paymin t gliniindeki

kapanis fiyatiny, P, | ise; i paymnun t-1 giiniindeki kapanis fiyatini temsil etmektedir. Getirilerin
dogal logaritmalarinin (In) alinarak hesaplanmasinin nedeni, veri setinde yer alan ug degerlerin
sonuglar tizerinde yaratacagi olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmak istenmesidir (Tungel, 2007,
259; Ergiil vd., 2008, 606; Ergiil vd., 2009, 138).

Literatiirde yapilan ¢aligmalar, haftanin giinleri etkisini aragtirmak icin kukla degiskenli
regresyon analizleri (Karan ve Uygur, 2001, 108; Abdioglu ve Degirmenci, 2013, 62-63), GARCH
modelleri (Aktas ve Kozanoglu, 2007, 40; Atakan, 2008, 103-108), parametrik istatistiksel analiz
yontemleri (Ergtl vd., 2008, 606; Biiyiiksalvarci, 2010, 111-114) veya parametrik olmayan
istatistiksel analiz yontemlerini (Hui, 2005, 279; Tuncel, 2007, 260) kullanmaktadir. Bu
galismada, 6ncelikle verilerin normal dagilima uyup uymadigi Kolmogorov-Smirnov testiyle (K-
S) arastirilmaktadir. Bu testin sonuglarina gore, pay getirilerinin normal dagilim 6zelliklerine
uymadiklar: tespit edilmistir (Tablo 4). Bu nedenle de parametrik olmayan istatistiksel analiz
yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testine (KW) basvurulmakta ve haftanin giinlerine iligkin
ortalama getirilerin birbirinden farkli olup olmadigini belirlemek igin bu test SPSS 15.0 istatistik
paket programi kullanilarak uygulanmaktadir. Kruskal-Wallis testi (diger adiyla Kruskal-Wallis
H testi), tek yonlii varyans analizinin (one-way ANOVA) parametrik olmayan alternatifi olarak
bilinmektedir. Bu test, siirekli degiskenlere sahip ti¢ ya da daha fazla grup i¢in kargilastirma
yapmay1 saglamaktadir (Kalayci, 2010, 106). Kruskal-Wallis testinde, KW degeri (ki-kare
istatistigi) asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Hui, 2005, 279; Lim ve Chia, 2010, 2).

k
12 R?
KW=—n(n+1);n—i—3(n+1) )

Denklem (2)de k iglem giinii sayisin1 (k=5), n getirilerin toplam gozlem sayisini, n, i islem
giiniindeki getirilerin gozlem sayisini ve R ise, i islem giiniindeki siralama sayilarinin toplamini
gostermektedir.

Calismada, haftanin giinii etkisinin varligini test etmek i¢in olusturulan hipotezler asagidaki
gibidir.
H,: Paylarin hafta ici giinlerde sagladigi ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

H : Paylarin hafta ici giinlerde sagladigi ortalama getiriler arasinda farklilik vardir.

Kruskal-Wallis testi sonucunda, H hipotezinin reddedilmesi haftanin giinii etkisinin var oldugu

7
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anlamina gelmektedir. Bir baska ifadeyle boyle bir sonug, paylarin hafta i¢i glinlerde sagladig
ortalama getiriler arasinda farklilik oldugunu isaret etmektedir. Hafta ici giinlerden hangi ikisinin
ortalama getirileri arasinda anlaml farklilik oldugunu belirlemek i¢inse, Wilcoxon siralama toplami
testi (Wilcoxon rank sum test) kullamilmaktadir. Wilcoxon siralama toplamu testinde Z istatistigi
degerine agagidaki formiille ulagilmaktadir (Hui, 2005, 279; Lim ve Chia, 2010, 3):

T_
Z=—11 3)
ot
n;(ny +n, +1)
E(T)ZHTZ% @)
n;n,(n; +n, +1
Var(T)=0%= 115 ( 112 2 ) )

Denklem (3)’te yer alan p, Wilcoxon siralama toplamu testi ortalamasini; o, ise, Wilcoxon
siralama toplamu testi varyansini ifade etmektedir. Denklem (4) ve (5), Wilcoxon siralama
toplamu testine iliskin ortalama ve varyansin nasil hesaplandigini géstermektedir. Denklemlerde
yer alan n, birinci 6rneklemdeki gozlem sayisin; n, ise, ikinci 6rneklemedeki gozlem sayisini
temsil etmektedir. T ise, birinci 6rnekleme (n ) iliskin gézlemlerin sira toplamidir.

4. Ampirik Bulgular

BIST 30 endeksinde yer alan otuz paymn haftanin her bir giiniine (pazartesi, sali, arsamba,
persembe ve cuma) iligkin ortalama getiri (Ort.) ve standart sapma (Std.) degerleri Tablo 3de
sunulmaktadir. Pazartesi giinii, sadece ti¢ pay (DOHOL, TCELL ve YKBNK) negatif ortalama
getiri saglamaktadir. Ancak, bu getiriler istatistiksel olarak anlamsiz bir bagka ifadeyle sifirdan
farksizdir. Diger taraftan, pazartesi giinii dort pay (EKGYO, PGSUS, THYAO ve ULKER)
istatistiksel olarak anlamli pozitif ortalama getiri saglamaktadir. Bu bulgu, pazartesi giiniiniin
haftanin diger dort giiniinden daha dustk getiri sagladigini ileri siiren gelismis piyasa
¢aligmalarinin bulgulari ile ¢elismektedir (French, 1980, 55-69; Gibbons ve Hess, 1981, 579-596).

Borsa Istanbul iizerine yapilan bazi galismalar, piyasada sali giiniine ait getirilerin negatif
oldugunu gostermektedir (Muradoglu ve Oktay, 1993, 51-62; Bildik, 2000; Oguzsoy ve Giiven,
2003, 959-971). Ancak Tablo 3den, sali glinti hi¢bir payin istatistiksel olarak anlamli negatif
ortalama getiriye sahip olmadigi goriilmektedir. Aksine, sali giinii pay (EREGL, FROTO ve
ULKER) istatistiksel olarak anlamli pozitif ortalama getiriye sahiptir.

Paylarin ¢arsamba ve persembe giinleri ortalama getirileri istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli degildir. Cuma giini ise, yirmi bes pay pozitif ortalama getiri saglamaktadir.
Bu paylardan sadece on ti¢tiniin (BIMAS, DOHOL, ENKAIL EREGL, FROTO, KCHOL, OTKAR,
PETKM, TAVHL, TCELL, TOASO, TUPRS ve YKBNK) getirisi istatistiksel olarak sifirdan
farklidir. Tablo 3'de yer alan ortalama getirileri genel olarak degerlendirildiginde, cogunun sifira
yakin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Paylarin Haftanin Giinlerine iliskin Tanimlayici istatistikleri (%)

Pay Kodu Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Ort. Std. Ort. Std. Ort. Std. Ort. Std. Ort. Std.
AKBNK 0,04 287 0,07 244 0,07 260 0,18 2,79 -0,01 2,67
ARCLK 0,17 2,88 0,00 254 0,07 230 -0,07 2,49 0,13 2,33
BIMAS 0,08 256 007 216 000 222 0,15 240 034" 2,65
DOHOL -0,05 3,05 -0,04 2,82 0,02 264 001 3,04 0,19 2,69
EKGYO 029" 2,09 0,04 221 -0,15 2116 0,03 2,40 0,06 1,85
ENKAI 0,09 235 003 226 -003 216 -0,02 224 033" 2,43
EREGL 0,16 2,71 0,19 231 -0,04 237 0,05 239 0,20™ 2,30
FROTO 0,11 2,73 0,19° 2,58 0,05 2,18 0,04 2,58 0,19” 2,36
GARAN 0,04 291 0,13 262 0,08 272 0,13 290 0,11 2,60
HALKB 0,18 280 0,03 269 0,11 260 -0,12 297 -0,05 2,73
ISCTR 0,05 29 0,07 257 010 246 0,09 2,70 0,05 2,47
KCHOL 0,09 2,73 0,07 227 -0,03 2,18 0,01 242 0,20™ 2,27
KOZAL 0,21 284 006 2,72 0,18 254 -0,13 2,73 0,00 2,63
KRDMD 0,18 3,58 0,07 317 0,10 3,06 0,17 3,01 0,15 3,01
MGROS 0,02 261 0,08 234 0,14 242 0,02 2,59 0,11 2,27
OTKAR 0,06 291 0,10 260 008 236 012 230 029" 2,55
PETKM 0,07 2,69 -0,05 236 -0,08 205 0,10 2,39 0,16 2,34
PGSUS 051" 2,61 0,18 3,04 -021 266 -0,07 2,67 -0,11 2,67
SAHOL 0,04 2,72 0,02 237 -0,03 236 0,15 2,67 0,13 2,38
SISE 0,13 2,58 0,07 229 0,00 223 0,11 2,44 0,12 2,36
TAVHL 0,17 285 -0,05 234 0,10 2,60 -0,20 2,56 0,23 2,66
TCELL -0,07 2,50 0,01 2,12 -0,01 221 0,07 2,49 0,33” 2,24
THYAO 0,200 2,70 0,15 258 0,04 243 0,00 2,55 0,02 2,28
TKFEN 0,04 287 0,07 249 0,04 219 0,03 246 -0,16 2,60
TOASO 0,15 3,14 0,14 2,64 -0,04 2,51 0,06 2,76 0,21" 2,63
TTKOM 0,10 1,87 -0,03 1,87 0,05 1,68 0,02 1,98 0,12 1,92
TUPRS 0,11 244 0,07 236 0,04 229 0,06 235 0,24” 2,35
ULKER 0,20 2,88 0,28 281 -0,06 2,34 0,09 2,50 0,13 2,40
VAKBN 0,15 2,78 0,02 261 0,01 275 -0,04 2,77 -0,01 2,53
YKBNK -0,05 296 0,04 259 0,03 259 0,09 2,78 0,23" 2,59

Ortalama getiri ve bunlar ile ilgili standart sapma degerleri yiizde seklinde ifade edilmektedir.
™, ortalama getirilerin t-testine gore istatistiksel olarak anlaml bir sekilde sirasiyla %1, %5
ve %10 diizeyinde sifirdan farkli oldugunu gostermektedir. Paylar igin analiz edilen giin sayis1 ve
analize baglangi¢ tarihleri Tablo 2'de agiklandig: gibidir.
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Tablo 4, paylarin haftanin giinlerine iliskin getiri serilerinin Kolmogorov-Smirnov normallik
testi sonuglar1 gostermektedir. Birgok getiri serisi igin normal dagilimin varligini iddia eden sifir
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, paylarin hafta ici
glinlerde sagladig1 ortalama getiriler arasinda farklilik olup olmadig1 parametrik olmayan testler

yardimiyla arastirilmaktadir.

Tablo 4. Kolmogorov-Smirnov Normallik Testi Sonuglari

Pay Kodu Pazartesi Sal1 Carsamba Persembe Cuma
AKBNK 0,059™ 0,059™ 0,050™ 0,050™ 0,061
ARCLK 0,099™ 0,066™ 0,059™ 0,059™ 0,060™
BIMAS 0,095™ 0,077 0,070™ 0,111 0,099™
DOHOL 0,115™ 0,107 0,121 0,109™ 0,107
EKGYO 0,102 0,065™ 0,064 0,073™ 0,061"
ENKAI 0,072 0,083™ 0,071 0,057 0,072™
EREGL 0,076™ 0,057 0,062™ 0,082™ 0,071
FROTO 0,092™ 0,088™ 0,064™ 0,082™ 0,075™
GARAN 0,072 0,057 0,050 0,048™ 0,053
HALKB 0,073™ 0,073™ 0,062 0,060™ 0,056™
ISCTR 0,076™ 0,050 0,062 0,052 0,057
KCHOL 0,068™ 0,070™ 0,065™ 0,058™ 0,070™
KOZAL 0,064™ 0,056™ 0,068™ 0,067 0,084™
KRDMD 0,113™ 0,138 0,116™ 0,099 0,128
MGROS 0,090™ 0,116™ 0,099™ 0,086™ 0,085™
OTKAR 0,096™ 0,094 0,077 0,095™ 0,093™
PETKM 0,102™ 0,078 0,076™ 0,086™ 0,109™
PGSUS 0,089™ 0,068 0,105™ 0,068 0,091™
SAHOL 0,076™ 0,072 0,052 0,054 0,053
SISE 0,068 0,050 0,064 0,049™ 0,082
TAVHL 0,077 0,065™ 0,095™ 0,093™ 0,103™
TCELL 0,082™ 0,089™ 0,074™ 0,067 0,071
THYAO 0,069 0,065™ 0,068 0,054 0,071
TKFEN 0,107 0,070™ 0,054™ 0,068 0,129
TOASO 0,081 0,062 0,062 0,063™ 0,073™
TTKOM 0,062™ 0,079™ 0,053™ 0,060™ 0,075™
TUPRS 0,076™ 0,073™ 0,066™ 0,072™ 0,092™
ULKER 0,100™ 0,114™ 0,097 0,081 0,110
VAKBN 0,076™ 0,048 0,048 0,039 0,064
YKBNK 0,074™ 0,044™ 0,047 0,062 0,083™

7,7 sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Paylar igin
analiz edilen giin say1s1 ve analize baslangig tarihleri Tablo 2'de agiklandig: gibidir.
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Tablo 5, parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testi sonuglarin
gostermektedir. Ki-kare degerleri, BIMAS, EKGYO ve TCELL disinda tiim paylar icin istatistiksel
olarak anlamsizdir. Ki-kare degeri, BIMAS ve EKGYO i¢in %10 diizeyinde TCELL icinse, %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamhdir. Bundan dolay, bu {i¢ paym hafta igi giinlerde sagladig ortalama getiriler
arasinda farklilik olmadigin ileri siiren H hipotezi reddedilmekte ve hafta ici giinlerde farkl ortalama
getiriler sagladiklar1 ortaya koyulmaktadir. Bir baska ifadeyle, BIMAS, EKGYO ve TCELL paylar: igin
haftanin giinii etkisinin varlig1 kanitlanmaktadir. Bu bulgu, BIST 30 endeksinde ii¢ pay disinda kalan diger
27 payin fiyat hareketlerinin gegmis fiyat verileri kullanilarak tahmin edilemeyecegini gostermektedir.

Tablo 5. Kruskal-Wallis Testi Sonuglari

Pay Kodu Ki-Kare Degeri p-degeri H, Hipotezi
AKBNK 2,255 0,689 Kabul
ARCLK 2,553 0,635 Kabul
BIMAS 8,059 0,089 Ret
DOHOL 2,979 0,561 Kabul
EKGYO 8,358 0,079 Ret
ENKAI 6,999 0,136 Kabul
EREGL 3,962 0,411 Kabul
FROTO 1,502 0,826 Kabul
GARAN 0,335 0,987 Kabul
HALKB 3,846 0,427 Kabul
ISCTR 0,453 0,978 Kabul
KCHOL 4,629 0,328 Kabul
KOZAL 2,313 0,678 Kabul
KRDMD 2,835 0,586 Kabul
MGROS 2,279 0,685 Kabul
OTKAR 2,432 0,657 Kabul
PETKM 3,707 0,447 Kabul
PGSUS 4,945 0,293 Kabul
SAHOL 2,784 0,595 Kabul
SISE 2,322 0,677 Kabul
TAVHL 7,037 0,134 Kabul
TCELL 12,545" 0,014 Ret
THYAO 3,275 0,513 Kabul
TKFEN 2,852 0,583 Kabul
TOASO 2,416 0,660 Kabul
TTKOM 1,078 0,898 Kabul
TUPRS 1,647 0,800 Kabul
ULKER 4,273 0,370 Kabul
VAKBN 3,588 0,465 Kabul
YKBNK 2,756 0,599 Kabul

H, hipotezi, paylarn hafta i¢ci glinlerde sagladigi ortalama getiriler arasinda farklhilik
olmadigini ileri siirmektedir. Bu hipotezin kabul edilmesi haftanin giinii etkisinin yoklugunu;
reddedilmesi ise, haftanin giinii etkisinin varligini ifade etmektedir. ”, * sirastyla %5 ve %10
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Paylar i¢in analiz edilen giin sayis1 ve analize baglangi¢
tarihleri Tablo 2'de agiklandig: gibidir.
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Ortalama getirilerin esitligini ileri siiren H hipotezinin reddedilmesine neden olan
hafta i¢i glinlerin belirlenebilmesi i¢in Wilcoxon siralama toplami testi uygulanmaktadir. Bu
test, haftanin iki giintine iliskin getirilerin birbirinden anlamli bir sekilde farklilik gosterip
gostermedigini tespit etmektedir. Kruskal-Wallis testi sonugclarina gore sadece BIMAS, EKGYO
ve TCELL paylarinda haftanin giinii etkisine dair bulgular elde edildigi i¢in test, sadece bu iig
pay icin gerceklestirilmektedir. Wilcoxon siralama toplamu testi Z istatistigi degerleri, Tablo 6da
sunulmaktadir. BIMAS ve TCELLnin cuma giinii ortalama getirisi pazartesi, sali ve ¢arsamba
glinlerinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklidir. Bu durum BIMAS ve TCELLnin
cuma giind, pazartesi, sali ve carsamba gilinii getirilerine gére anlaml bir sekilde daha yiiksek
getirilere sahip olduklarini isaret etmektedir. EKGYO iginse pazartesi, en yiiksek getiriye sahip
glindiir ve bu getiri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde diger hafta ici glinlerin getirilerinden
farkhdur.

Tablo 6. Wilcoxon Siralama Toplami Testi Sonuglari

BIMAS EKGYO TCELL
Pazartesi - Sali -0,439 -1,671° -0,328
Pazartesi - Carsamba -0,695 -2,785™ -0,177
Pazartesi - Persembe -0,931 -1,634" -1,079
Pazartesi - Cuma -1,638" -2,079" -2,647"
Sali - Carsamba -0,317 -1,071 -0,112
Sali - Persembe -1,495 -0,012 -1,360
Sali - Cuma -2,1427 -0,166 -3,012™
Carsamba - Persembe -1,708" -1,060 -1,224
Cargamba - Cuma -2,356" -1,008 -2,874™
Persembe - Cuma -0,725 -0,174 -1,535
7T swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Paylar igin

analiz edilen giin say1s1 ve analize baslangig tarihleri Tablo 2'de agiklandig: gibidir.

5. Sonucg

Paylarin hafta ici glinlerde farkli ortalama getiriler saglayip saglamadig: bircok arastirmaya
konu olmustur. Bu konuyla ilgili literatiir incelendiginde, paylarin en diisiik ortalama getiriyi
pazartesi giiniileri; en yiiksek ortalama getiriyi ise, cuma giinleri sagladig ileri siiriilmektedir. Bu
durum, haftanin giinii anomalisi ya da haftanin giinii etkisi (the day of the week effect) olarak
bilinmektedir. Bu ¢alismada, 20 Agustos 2015 tarihi itibariyle BIST 30 endeksinde yer alan otuz
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paym 02 Ocak 2003 - 29 Mayis 2015 tarihleri arasindaki verilerini kullanilarak, bu paylar igin
haftanin gtini etkisi arastirilmaktadir. Calismada, verilerin normal dagilima uymamasi nedeniyle
haftanin giind etkisini aragtirmak i¢in parametrik olamayan istatistiksel analiz yontemlerinden
olan Kruskal-Wallis ve Wilcoxon siralama toplami testleri kullanilmaktadir.

BIST 30 endeksinde yer alan paylardan dordiintin pazartesi (EKGYO, PGSUS, THYAO ve
ULKER), ti¢lintin sali (EREGL, FROTO ve ULKER) ve on iigiiniin de cuma giinti (BIMAS,
DOHOL, ENKAI, EREGL, FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM, TAVHL, TCELL, TOASO,
TUPRS ve YKBNK) istatistiksel olarak anlamli pozitif ortalama getiri sagladig1 goriilmektedir.
Ancak literatiiriin aksine, hi¢bir payin pazartesi ya da sali giinil istatistiksel olarak anlamli negatif
ortalama getiri sagladigi bulunamamistir. Paylarin hafta ici giinlere iliskin ortalama getirileri
genel olarak incelendiginde, bir¢ogu sifira yakindur.

Haftanin giinii etkisinin varligini ispat etmek i¢in kullanilan Kruskal-Wallis testi sonuglari,
BIMAS, EKGYO ve TCELL paylar1 disinda kalan yirmi yedi pay i¢in haftanin giinii etkisinin
varligini ortaya koyamamaktadir. Bu test sonrasinda BIMAS, EKGYO ve TCELL paylari igin
uygulanan Wilcoxon siralama toplami testi sonuglari ise, BIMAS ve TCELLnin cuma giinii
ortalama getirisinin haftanin diger {i¢ giiniinden (pazartesi, sali ve ¢arsamba); EKGYO'nun
pazartesi ortalama getirisinin ise, haftanin diger tim giinlerinden (sali, ¢arsamba, persembe
ve cuma) farkli oldugunu gostermektedir. Téiim bu sonuglar, incelenen donemde piyasa degeri
bityiik paylar i¢in haftanin giinii etkisinin azaldig1 anlamina gelmektedir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda piyasa degeri kiigiik paylar da analiz kapsamina alinarak,
bu paylarda haftanin giinii etkisi arastirilabilir. Calismada sunulan sonuglarin gecerliligi, farkls
metodolojiler kullanilarak karsilagtirilabilir. Ayrica incelenen dénem, 2008 kiiresel ekonomik
krizi dikkate alinarak alt donemlere boliintip krizin haftanin giinii anomalisi tizerindeki etkisi
incelenebilir.
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