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HAFTANIN GUNU ETKISI’NE YENI BiR YAKLASIM: iMKB ORNEGI

Ahmet Kamil TUNCEL"

Ozet

Haftanin giinii etkisi diinya sermaye piyasalarinda en fazla incelenen anomali
tiiriidiir. Yapilan pek ¢ok arastirmada bu etki borsa endeksleri bazinda incelenmistir.

Bu ¢alismanin amaci, IMKB-100 endeksi getirilerinde goriilen haftanin giinii etkisi
ile hisse senedi “beta”lar1 dikkate alinarak olusturulan portfGylerin getirilerinde
gozlenen haftanin giinii etkisi arasinda bir farklilik olup olmadigini incelemektir. Bu
amagla konu ile ilgili literatiir 6zetlenmis ardindan ampirik bir calisma yapilmistir.

Calismanin ampirik béliimiinde 01.01.2005-31.12.2007 dénemine ait IMKB—
100 Endeksi’nin giinliik kapanis degerleri kullanilarak hesaplanan getirilerinde
haftanin giinii etkisi aranmistir. Ileriki asamada, IMKB ulusal pazarinda 01.01.2000
tarihinden beri siirekli olarak islem goren hisse senetlerinin 01.01.2000-31.12.2004
donemine ait giinliikk kapanis degerleri, sermaye artirnm ve temettli dagitim
verilerinden yararlanilarak; giinliik, haftalik ve aylik getirileri hesaplanmustir. Tlgili
veriler IMKB’nin internet sitesinde yayinladig1 giinliik biiltenlerden derlenmistir.
Hisse senetleri getirileri Pazar modeline uygulanarak her bir hisse senedi i¢in
“giinliik”, “haftalik” ve “aylik” getiri araliklarinda Beta katsayilar1 hesaplanmstir.
Beta katsayilar1 tahmin edilen s6z konusu hisselerle “kiiciik beta katsayisina sahip
sirketler portfoyli” ve “biiylik beta katsayisina sahip sirketler portfoyii” olusturulmus
ve bu portfoylerin 01.01.2005-31.12.2007 donemine ait getirilerinde haftanin giinii
etkisi arastirilmustir.

Sonugta, portfdy getirilerinde haftanin giinii etkisinin varligina dair kanitlar
elde edilmekle beraber anilan donem i¢in, haftanin giinlerinde elde edilen getiriler
arasinda anlamli bir farklilik bulunamamustir.

" Yrd.Dog.Dr., Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Gelibolu Piri Reis Meslek Yiiksekokulu
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A NEW APPROCAH TO THE DAY OF THE WEEK EFFECT: THE ISE
CASE

Abstract

The day of the week effect is the most investigated anomaly type for the
world capital markets. In the several studies, this effect has been searched on the

basis of stock exchanges indices.

This paper targets whether there is a different between the day of the week
effect that is seen on the returns of the ISE-100 index and the same effect that is seen
on the returns of the portfolios created in accordance with the Beta coefficients of the
individual common stocks. For this purpose, the related literature was summarized

and an empirical study was performed.

In the empirical section of the paper, the day of the week effect was
investigated on the returns of the ISE-100 index that were calculated by using the
daily closing values for the period of Jan.ISt,2005-Dec.3lth,2007. Furthermore, the
daily, weekly and monthly returns of the individual common stocks were calculated
by using the data related to daily closing prices, capital increase and dividend
payment for the period of Jan.1¥,2000-Dec.31",2004. These common stocks have
been transacted in the First National Market since Jan.1%,2000. The data was
collected from the daily bulletins of the ISE that are broadcasted on its official web
site. Using the market model, Beta coefficients of the common stocks were
calculated on the basis of daily, weekly and monthly time intervals. Then, two
portfolios were created. First one is the portfolio of “Common stocks that have the
least beta coefficients” and the second one is the portfolio of “Common stocks that
have the biggest beta coefficients”. The day of the week effect was investigated on

the returns of these portfolios for the period of Jan.1¥,2005-Dec.31",2007.

As aresult, even if there are some proofs related to the existence of the day of
the week effect, there are not significant differences among the returns of the each

day of the week.
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GIRIS
Etkin Piyasalar Kurami (Fama 1965,1970 ve 1991), menkul kiymet
fiyatlariin sirketlere iliskin tiim bilgileri yansittigini  6nermekte ve higbir

yatirrmcinin - bu  bilgileri kullanarak ortalamanin {izerinde bir getiri elde

edemeyecegini ileri siirmektedir.

Diinya sermaye piyasalarinda Fama’nin kuramina ters diisen ve “aykirilik”
olarak adlandirilan pek c¢ok yatirnm stratejisi gdézlenmistir. Haftanin giinii etkisi
finans cevrelerince en ¢ok bilinen aykirilik tiiriidiir. Bu etki, Pazartesi giinleri
haftanin en diisiik (negatif) ortalama getirisi elde edilirken Cuma giinleri haftanin en
yuksek (pozitif) ortalama getirisinin elde edilmesi seklinde kendisini gosterir. Bir
diger ifade ile giinliik ortalama getirilerin haftanin her giiniinde ayni olmamasi bu

etkinin temel gostergesidir.
ONCEKIi CALISMALAR

Haftanin giinlerinin ortalama getirilerini karsilastiran ilk calisma, Cross
(1973) tarafindan yapilmistir. Cross, 1953-1970 donemi i¢in S&P 500 endeksinin
giinliik getirilerini incelemistir; New York Borsasi’nda hisse senedi getirilerinin
Pazartesi giinleri bir 6nceki islem giinline nazaran diisiis gosterdigini, Cuma giinleri

ise bir onceki giine gore dnemli olgiide yiikseldigini gozlemlemistir.

S&P 500 endeksini, 1953—1977 donemi i¢in kullanan French (1980) bir adim
ileri giderek, elde edilen getirinin borsanin agik oldugu is gilinlerinde veya borsanin
kapali oldugu takvim giinlerinde elde edilmesine bagli olarak iki hipotez
gelistirmistir. Bunlardan birincisi Islem Zamani Hipotezi digeri ise, Takvim Zamam
Hipotezidir. Her iki hipotezin dayandigi varsayimlar oldukga basittir. Borsanin Cuma
giinkii kapanisindan Pazartesi giinkii kapanisina kadar gecen siirede, iki hafta sonu
giinii bir adet is giinii olmak iizere ili¢ takvim giinlii mevcuttur. Bu nedenden dolayz,
Pazartesi giinlerinin getirileri aslinda ti¢ takvim giiniinii temsil etmektedir. Bir bagka
ifade ile beklenen getiri yatirim siiresinin dogrusal bir fonksiyonu ise, Pazartesi

giinlerinin ortalama getirisi diger gilinlerin ortalama getirilerinin ii¢ kati olmalidir.
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Ote yandan, getiriler hafta igi is giinlerinde meydana geliyorlarsa, tiim bes is
giinlinlin getirisi bir glinliik yatirimi temsil edeceginden, biitiin giinlerin ortalama
getirileri ayn1 olmalidir. Ancak French calismasinda, ileri siirdiigii hipotezleri
kanitlayan deneysel bulgulara ulasamamis, Pazartesi ortalama getirilerinin negatif;
Cuma ve Carsamba giinleri en yiliksek olmak {iizere, haftanin diger giinlerinin
getirilerinin pozitif oldugunu saptamistir. French’in bulgulari arasinda, resmi tatil
sonras1 gelen Pazartesi giinleri elde edilen getirilerin, hafta sonlarindan sonra gelen
normal Pazartesi giinlerinde elde edilen getirilerden daha yiiksek oldugu da vardir.
Bu bulguya dayanan yazar, Pazartesi giinleri negatif getiri elde edilmesinin nedeni
olarak, borsanin resmi tatiller nedeniyle kapali olma etkisi yerine hafta sonu etkisini

gostermistir.

Rogalski (1984), kendisinden Onceki c¢alismalarda Pazartesi getirilerinin
Cuma kapanistan Pazartesi kapanisa hesaplandigina dikkat ¢ekmistir. Yazar, haftanin
giinii veya Pazartesi etkisi olarak adlandirilan etkinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in
getirilerin; Cuma kapanistan Pazartesi acgilisa ve Pazartesi agilistan Pazartesi
kapanisa olmak tizere iki farkli sekle ayrilmasi gerektigini belirtmistir. Bu nedenle
Cuma kapanistan Pazartesi acilisa hesaplanan getirileri, “islem dis1 hafta sonu
getirileri” (non-trading weekend returns); Pazartesi agilistan Pazartesi kapaniga
hesaplanan getirileri ise, “islem zamani getirileri” (trading time returns) olarak
isimlendirmistir. Bu noktadan yola ¢ikan yazar caligmasinda, 1.10.1979-30.04.1984
donemi icin DJIA (Dow Jones Industrial Average) Endeksi’nin, 29.12.1978-—
09.12.1983 donemi i¢in de S&P500 Endeksi’nin giinliik getirilerinden yararlanmistir.
Calismanin bulgularina gore her iki endeksin Cuma kapanistan Pazartesi kapaniga
hesaplanan getirileri, diger ¢calismalarin sonuglarina benzer 6zellikler gostermektedir.
Bir bagka ifade ile Rogalski de, Pazartesi giinleri negatif getiri elde edildigini
saptamistir. Ote yandan islem zamam getirilerini arastiran yazar, Pazartesi acilistan
Pazartesi kapanisa hesaplanan getirilerin pozitif ve haftanin diger giinlerinin
getirilerinden farksiz oldugunu gormiistiir. Calismanin bir diger bulgusu ise, Cuma
kapanigtan Pazartesi acilisa hesaplanan getirilerin negatif olmasidir. Bu sonuca
dayanan Rogalski, dnceki ¢alismalarda Pazartesi gilinii gozlenen negatif getirilerin,

aslinda hafta sonlar1 olustugunu belirtmistir.
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Jaffe ve Westerfield (1985), 1962—-1983 donemi i¢in Amerikan S&P500,
1970-1983 donemi i¢in Japon Nikkei Dow, 1976-1983 donemi ic¢in Kanada
Toronto, 1950-1983 dénemi icin Ingiliz FTOSI ve Avustralya SAI Endekslerini
incelemislerdir. Bulgularina gére Kanada, Ingiltere ve Amerika’da Pazartesi giinleri
negatif getiri saglayan giin olarak goriilmektedir. Japonya ve Avustralya’da ise
Pazartesi gilinlerinin negatif getiri saglamasina karsin Sali giinlerinin getirileri
Pazartesi getirilerinin de gerisinde kalmaktadir. Diger bir ifade ile Sali giinleri, en
cok zarar ettiren giindiir. Kanada ve Ingiltere’de en ¢ok kazandiran giin Cuma
giinlidiir. Amerika’da ise Cuma giinii, Carsamba giiniinden sonra haftanin ikinci en
yiiksek getirisini saglamaktadir. Avustralya i¢in haftanin en ¢ok kazandiran giinii
Sal1, Japonya i¢in Cumartesi giiniidiir. Bu ¢alismada haftanin getirilerinin esitligine

iliskin hipotez, %1 anlamlilik seviyesinde tiim iilkeler i¢in ret edilmistir.

Barone (1989), Milano Borsasi’nda Pazartesi ve Sali getirilerinin negatif,
Cuma glinkii getirilerin ise pozitif oldugu yoniinde deneysel bulgulara ulasmistir.
Yazar, 02.01.1975-22.08.1989 tarihleri arasinda Milano Borsasi, MIB Endeksi’nin
giinlik getirilerini kullanarak, hafta sonu etkisinin olup olmadigini incelemistir.
Barone ele aldigi donemi ii¢ alt doneme ayirmis; hem donemin tamami hem de her
bir alt donem i¢in Sali giinlerini haftanin en diisiik (negatif) getirili giinii; Pazartesi
giiniinii ise, haftanin ikinci negatif getirili giinii olarak gozlemlemistir. Tiim donem

icin Cuma giinleri, haftanin en yiiksek getirili giinii olarak goriilmektedir.

Aggarwal ve Rivoli (1989), benzer bulgulara Hong Kong, Singapur, Malezya
ve Filipinler borsalarinda rastlamiglardir. Yazarlar, 1.9.1976-30.6.1988 doneminde,
ad1 gegen tilkelerin borsalarinin giinlik endeks getirileri iizerinde haftanin giinii
etkisini aramislardir. Bulgularina goére Hong Kong, Malezya ve Singapur
borsalarinda Pazartesi giinli, haftanin en diisiik getirili glinli olarak belirlenmistir.
Sadece Filipinler borsasinda Sali giinii getirileri Pazartesi getirilerinden diisiik
bulunmustur. Caligmanin bir diger bulgusu, Pazartesi ve Sali giinii elde edilen
ortalama getirilerin tiim haftanin ortalama getirisinden diisiik olmasidir. Bu sonucun
temel nedeni, Cuma giinleri elde edilen getirilerin diger giinlerin getirilerinden ¢ok

yiiksek olmasidir.
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Solnik ve Bousquet (1990), Ocak 1978-Aralik 1987 tarihleri arasinda, Paris
Borsas1t CAC Endeksi’nin gilinliik getirileri lizerinde haftanin giinii etkisinin varligini
arastirmiglardir. Bulgularina gore, tiim donem i¢in Sali giinii haftanin en diisiik
getirisini saglayan giindiir. Cuma giinleri ise, haftanin en yiiksek getirili gilintidiir.
Pazartesi giinii ise, Cuma’dan sonra haftanin en yiiksek getirisinin elde edildigi
giindiir. Yazarlar, inceleme donemini 6nce bes yillik iki alt doneme ve daha sonra
otuz aylik dort alt doneme ayirmiglar; her bir alt donem i¢in Sali giliniiniin negatif
getiri saglamaya devam ettigini gozlemlemislerdir. Ayni ¢alismada yapilan ortalama
getirilerin esitligi testinde, %5 anlamlilik seviyesinde, “haftanin giinlerinin ortalama

getirileri esittir” bos hipotezi ret edilmistir.

Berument ve Kiymaz (2001), Ocak 1973-Ekim 1997 donemi i¢in S&P 500
endeksini kullanarak hisse senedi piyasast oynakliginda (volatility) haftanin giinii
etkisini arastirdiklar1 caligsmalarinda, s6z konusu etkinin hem getirilerde hem de
oynaklikta goriildiigiini vurgulamiglardir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore haftanin
en yiiksek getirisi Carsamba giinii elde edilirken en diisiik getirisi Pazartesi giinii elde
edilmektedir. En yliksek oynaklik Cuma giinii, en diisiik oynaklik ise Carsamba

giinii elde edilmektedir.

Lyroudi ve Subeniotis (2002), Atina Borsasi’nda Persembe giinleri negatif
getiri elde edildigini saptamislardir. Yazarlar, Atina Borsasi’nin giinlilk endeks
getirilerinde 3.01.1994-30.12.1999 doénemi i¢in haftanin giinii etkisini aramislardir.
Bulgularma gore ele aldiklar1 donemde Persembe harig¢, haftanin diger giinlerinde
pozitif getiri elde edildigini gdzlemlemislerdir. Calismada Persembe giinii, haftanin
negatif getiri saglayan tek giinii olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarina gore,
haftanin giinlerinin ortalama getirileri istatistiki olarak sifirdan farkli bulunmustur.
Bu bulguya dayanan yazarlar, Atina Borsasi’'nda haftanin giinii etkisinin
bulundugunu ancak bu etkinin, diinyanin gelismis borsalarinda goézlemlenenden

farkli oldugunu agiklamiglardir.

Angelidis ve Lyroudi (2004), Paris borsasi lizerine yaptiklar1 ve CAC 40
Endeksi’nin kapanig degerlerini kullandiklar1 aragtirmalarinda, Ocak 2000-Agustos
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2003 doneminde Fransiz sermaye pazarinda haftanin giinii etkisine rastlamadiklarini

aciklamiglardir.

Lian ve Chen (2004) Malezya, Singapur, Tayland ve Filipinler sermaye
pazarlarinda haftanin giinii etkisini incelemisler ve 1997 yilinda yasanan finansal kriz
oncesinde goriilen etki ile kriz esnasinda goriilen etkiyi karsilagtirmiglardir. Bes Asya
tilkesinde kriz oncesinde kuvvetli bir Pazartesi-Cuma etkisi goriiliirken, kriz
esnasinda Tayland ve Filipinler borsalarinda Sali gilinii etkisi gozlenmistir. Kriz
sonras1 donemde Tayland borsasinda Pazartesi-Cuma etkisi varligini siirdiirtirken,

diger dort borsada haftanin giinii etkisinin farkli giinlere yayildig1 saptanmustir.

Haftanin giinii etkisi iizerine IMKB igin yapilan cok sayida calisma

mevcuttur.

Muradoglu ve Oktay (1993) yaptiklari ¢alismada, IMKB Bilesik Endeksi’nin
04.01.1988-31.12.1992 tarihlerini kapsayan 5 yillik donemdeki giinliikk getirileri
tizerinde haftanin giinii etkisini aragtirmiglardir. Veri tabanini olustururken, hafta
sonu etkisi ile karistirilmamasi amaci ile tatil donemlerinin 6ncesi ve sonrasindaki
getirileri Orneklem disinda birakmiglardir. Yazarlar, hisse senedi getirilerinin
haftanin giinli, yilin ayr ve Ocak aylarinda takip edilebilir seyirler gosterip
gostermedigini incelemisgler ve ele aldiklar1 donem boyunca, giiglii bir haftanin giinii
etkisinin varligini vurgulamislardir. Bulgulari, bu etkinin Cuma-Sal1 arasinda uzunca
bir déoneme yayildigin1 gostermekte olup; Sali giinleri negatif, Cuma giinleri ise
pozitif getiri elde edilmektedir. Bu calismada ayrica, takas siiresinin haftanin giinii
tizerine etkide bulunup bulunmadigr arastirilmig; takas siiresinin 2 giin oldugu
donemde istatistiki olarak anlamli bir haftanin giinii etkisi gézlemlenemezken, takas
stiresi bir giine indiginde istatistiki agidan anlamli bir haftanin giinii etkisinin varlig

vurgulanmustir.

Balaban (1995a ve 1995b), Ocak 1988-Agustos 1994 arasindaki IMKB
Bilesik Endeksi’nin giinliik kapanis degerlerini veri seti olarak kullanarak, haftanin
glinli etkisinin olup olmadigini aragtirmistir. Calismanin bulgularina gore, 1988—
1994 doneminde en diisiik ve negatif, fakat istatistiksel olarak anlamsiz getiriler Sali

giinleri elde edilmistir. Donemi olusturan yillara ayr1 ayr1 bakildiginda, 1989 ve 1993
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yillart diginda Sali giinlerinin ortalama getirisi negatif olarak gergeklesmistir. Ayni
donemde en yiiksek ortalama getiri, Cuma giinleri elde edilmistir. Buna gore Cuma
gilinlerinin getirileri, diger gilinlerin getirilerinin iki katindan daha biiylik olarak
gerceklesmistir. Ele alinan donemin her bir yili i¢gin Cuma giinleri, ortalama getirinin

en yiiksek oldugu giin olmaya devam etmistir.

Calismanin ortaya koydugu bir bagka nokta; risk agisindan Cuma giinlerinin
en diisiik, Pazartesi giinlerinin ise en yiiksek riske sahip olmalaridir. Cuma’dan sonra
ikinci olarak yliksek getiri-diisiik risk bilesimi (kombinasyonu) Carsamba giinlerinde

gozlenmistir.

Balaban, giinliik getirilerin esitligini test etmis ve IMKB’nin zayif formda

dahi etkin bir pazar olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Ozmen (1997), calismasinda 04.01.1988-07.06.1996 donemini ele almis,
kapanis fiyatlarina gore hesaplanan IMKB Bilesik Endeksi’nin giinliik getirilerini
veri seti olarak kullanmistir. Bu ¢alismada yazar, inceleme dénemini IMKB’nin
kurumsal ve yapisal 6zelliklerinde zaman i¢ginde meydana gelen gelismeleri dikkate
alarak, alt1 alt doneme ayirmistir. Alt donem ayriminda; Tek-Cift seans uygulamasi,
takas siiresinin 1 giin ve 2 giin olarak uygulanmasi ve bilesik endeksin hesaplanma

farkliliklar1 dikkate alinmustir.

Calismada tiim donem, her bir alt donem ve her yil igin giinliik ortalama
getiriler hesaplanmis ve bu getirilerin istatistiki olarak sifirdan farkliligi test
edilmistir. Bulgulara gore, tiim donem i¢in Cuma glinleri istatistiki olarak anlamli,
pozitif ve en yiiksek getiriyi saglayan giin olmustur. Carsamba giinleri ise, en yiiksek
ikinci getiriyi saglayan gilindiir. Sali giinleri ise, istatistiki agidan anlamli olmamakla

birlikte negatif getiri saglayan giin olarak goriilmektedir

Ozmen’in galigmasinda ortaya ¢ikan bir diger bulgu, tek seansin uygulandigt
donemde pozitif getiri saglayan Pazartesi’lerin; ¢ift seans uygulamasina gegildiginde
negatif, buna karsilik tek seans uygulamasinda negatif getiri saglayan Sali giinlerinin
ise pozitif getiri saglar hale gelmesidir. Tek seansin uygulandigi donemde Cuma

giinleri %S5 anlamhilik diizeyinde en yliksek getiriyi saglarken, ¢ift seansin
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uygulandigr déonemde en yiiksek getiri Persembe giinleri gerceklesmistir. Ayrica,
takas siiresinin 2 giin olarak uygulandigi donemde haftanin tiim giinlerinin pozitif

getiri sagladigi gorilmiistiir.

Endeks hesaplama yontemindeki degisikliklerin etkileri de ¢alisma kapsamina
alimmig ve bilesik endeksin, firmalarin halka agiklik oranlarinin dikkate alinmadan
hesaplandigi donemde pozitif getiri elde edilen Pazartesi giinleri, endeksin firmalarin
halka agiklik oranlarinin dikkate alinarak hesaplandigi donemde negatif getiri saglar

hale gelmistir. Persembe giinleri ise, negatif getiriden pozitife donmiistiir.

Bildik (2000), 01.01.1988-15.01.1999 tarihleri arasindaki donemde, giinliik
endeks getirilerinde haftanin giinii etkisinin olup olmadigini incelemistir. Yazar, ele

aldig1 donemi takas stiresinin 1 ve 2 giin olmasina gore iki alt doneme ayirmistir.

Calismanin sonuclarina gore, istatistiki agidan ¢ok gii¢lii olmamasina ragmen
tiim donem i¢in Sali gilinleri haftanin negatif getiriye sahip tek giinli; Cuma giinleri
ise, haftanin en yiiksek getirili glinii olarak bulunmustur. Risk acisindan bakildiginda
Cuma giinleri riski en diisiik, Pazartesi giinleri ise riski en yiiksek giin olma 6zelligini

sergilemektedir.

Takas stiresinin 1 giin oldugu doneme iliskin bulgular, tim doénem icin elde
edilen bulgular ile paralellik gostermektedir. Cuma giinleri yine haftanin en yiiksek
getirisini saglamakta; Sali giinleri ise, haftanin en diislik getirili tek glinii olma
0zelligini korumaktadir. Riski en diisiik giin, bu donemde de yine Cuma giinii olup,

Pazartesi giinii riski en yiiksek olan giindiir.

Takas siiresinin 2 giin oldugu dénemde de ortalama getirisi en yliksek olan
giin, Cuma giiniidiir. Persembe giinii ise, en yiiksek getirili ikinci glin konumundadir.
Yazar, takas sliresinin 2 giine c¢ikmasiyla Persembe giinliniin getiri yapisinin
degistigini ve takas avantaji nedeniyle 6nem kazandigini belirterek, takas siiresinin
getiriler {izerindeki etkisine dikkat ¢ekmektedir. Calismada elde edilen bir diger

sonug, haftanin en diisiik getirili gliniiniin Sali’dan Pazartesi’ne kaymasidir.

Karan (2002), 03.01.1997-13.04.2001 déneminde IMKB tarafindan agiklanan

sektor endeksleri isle sektor alt endekslerinde haftanin giinti ve Ocak ay:1 etkileri olup
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olmadigint aragtirmigtir. Yazarin sektdr alt endekslerini inceleme kapsamina
almasinin nedeni, farkli sektorlerin farkli 6zelliklerinden kaynaklanan bir etkinin

olup olmadiginin belirlenmesidir.

Calismanin  bulgularinda, 1997-2001 donemi itibariyle Cuma giinii
getirilerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yiiksek Cuma
getirilerine karsin Pazartesi ve Sali giinlerindeki getiriler negatif, ancak istatistiki
olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglara gore yazar, IMKB’de anlaml1 bir hafta

sonu etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Sektor alt endekslerinde, tiim Cuma glinlerinin getirileri pozitif ve anlaml
bulunmustur. Ancak, caligmada ele alinan 15 alt sektdr endekslerinden 6 tanesinde

Cuma giinii etkisinin yaninda giiglii bir Persembe giinii etkisi gozlemlenmistir.

Muradoglu ve Oktay (1993), IMKB’de Sali giinii getirilerinin negatif ve
Cuma giinii getirilerinin ise pozitif oldugunu goézlemleyerek, hafta sonu etkisinin
Cuma-Sal1 arasinda uzunca bir doneme yayilmis oldugunu ortaya koymuslardir. Sali-
Cuma etkisinin varligim [Balaban (1995a ve 1995b) , Ozmen (1997) , Bildik (2000),
Karan(2002)] yapmis olduklar1 ¢alismalarda teyit etmislerdir. Bu ¢alismalarda Cuma
getirileri istatistiksel olarak anlamli, Sali giinleri elde edilen getiriler ise anlamsiz

bulunmuslardir.

Diger yazarlarin aksine Aybar (1993), ele aldigi donem iginde negatif
getirilerin Persembe giinleri elde edildigini saptamis, Cuma getirilerinin ise pozitif
oldugunu vurgulamistir. Yazar 1988-1991 doéneminde, IMKB bilesik endeksinin
giinlik getirilerini incelemis, tiim diinya borsalarinda goriillen Cuma-Pazartesi
etkisinin IMKB’de goriilmedigini, Persembe giinleri istatistiksel olarak anlamsiz
fakat negatif getirilerin olustugunu vurgulamistir. Ayni ¢alisma sonuglarina gore;
Pazartesi, Sal1 ve Carsamba giinlerinde elde edilen getiriler pozitif ve %5 seviyesinde
anlamli bulunmuslardir. Caligmada, Cuma giinii getirilerinin pozitif olduklar
vurgulanmistir. Aybar bu bulgulara dayanarak, IMKB’de haftanin giinii etkisine ait

herhangi bir bulguya rastlamadigini sdylemistir.
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Daha sonralar1 Bildik (2004), yaptign calismada IMKB’de takvim

aykiriliklarinin varliklarin1 devam ettirdiklerini kanitlamistir.

Tungel (2006), 1 Ocak 2002—-30 Haziran 2005 dénemine ait ve ayrica alt donemler
olarak her bir yila ait giinlik IMKB 100 endeksi kapams degerlerini kullandig
calismasinda, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda haftanin giinlerinin ortalama getirilerini
istatistiki olarak anlamsiz bulmustur. Bu anlamu ise, giinliik getiriler arasinda anlamli

bir farkliligin olmamasidir.
VERILER VE METODOLOJi

IMKB Ulusal Pazari’nda 01.01.2000 tarihinden beri siirekli olarak islem goren hisse
senetlerinin (bu kritere uygun 189 adet hisse senedi tespit edilmistir.) 01.01.2000—
31.12.2004 donemine ait glinlilk kapanis degerleri, sermaye artirim ve temetti
dagitim verilerinden yararlanilarak; giinliik, haftalik ve aylik getirileri asagidaki

formiil ile hesaplanmigtir.

R= [(P«(Blli+Bsiz+1)-(BllixK)+D-P¢.; ]/Py. (1)
Formiilde;
R; : Hisse senedinin “t” getiri araligindaki getirisini
Py : “t” getiri araligiin kapanis fiyatini
Blli  : Getiri aralig1 icinde alinan bedelli hisse adedini

Bsiz  : Getiri aralig1 i¢inde alinan bedelsiz hisse adedini

K : Riichan hakki kullanim fiyatini

D : Getiri aralig1 icinde 1YTL nominal degerli hisse senedine ddenen temettii
tutarini

Py @ %“t-17 getiri araliginin kapanis fiyatin1 gdstermektedir.

Yine 01.01.2000-31.12.2004 dénemine ait IMKB-100 endeksi’nin giinliik, haftalik
ve aylik kapanis degerleri kullanilarak; endeksin giinliik, haftalik ve aylik getirileri

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

Rt = (Et- Et—l/Et—l) (2)
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Formilde;

R; : Endeksin t getiri araligindaki getirisini

E¢ : Endeksin t getiri araligindaki kapanis degerini

Ei.1  : Endeksin t-1 getiri araligindaki kapanis degerini gdstermektedir.

Tespit edilen 189 hisse senedinin her birinin, ii¢ farkli getiri aralifindaki verimi ile

ayni1 getiri araliklarindaki pazarin verimi arasindaki iliski,
Rit = ai +PBi Rmeteiy 3)

Pazar Modeli esitligi ile hesaplanmustir.

Esitlikte,

Ri; : “t” getiri aralifinda “1” hisse senedinin getirisini

ai : “1” finansal varliginin sabit terimini

Bi : “1” finansal varliginin piyasa getirisi ile olan iligkisini

Rm,t :“t” donemindeki Pazar portfdyiiniin getirisini
ei,t  : Rassal hata katsayisini gostermektedir

Pazar Modeli’'nin uygulanmasi ile her bir hisse senedine ait “gilinliik”,
“haftalik” ve “aylik” getiri araliklarinda elde edilen B katsayilari, kiiglikten biiyiige
dogru siralanmis ve hisse senetleri, beta biiyiikliiklerine gdre bese ayrilmistir. Ilk
%-20’1ik dilime giren hisse senetlerinden esit agirlikli “en kiiglik beta katsayisina
sahip hisse senetleri portfoyii” ve son %20’lik dilime giren hisse senetlerinden yine
esit agirlikli “en bliylik beta katsayisina sahip hisse senetleri portfoyli” olusturulmus;
bu portfoylerin 01.01.2005-31.12.2007 donemine ait getirilerinde haftanin gilinii
etkisi aragtirllmistir. BOylece getiri araliklarindaki farklilasmanin haftanin giinii
etkisinde de bir farklilasmaya yol agip agcmadigi belirlenmeye c¢alisilmistir. So6z

konusu portfoyler tablolarda asagidaki notasyonlar ile gosterilmislerdir:

GK: Giinliik getiri araliginda, en kii¢iik Beta katsayisina sahip hisse senetleri

portfoyi
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GB: Giinliik getiri araliginda, en biiylik Beta katsayisina sahip hisse senetleri

portfoyii
HK: Haftalik getiri aralifinda, en kiiciik Beta katsayisina sahip hisse senetleri
portfoyi
HB: Haftalik getiri araliginda, en biiyiilk Beta katsayisina sahip hisse senetleri
portfoyii
AK: Aylik getiri aralifinda, en kiiciik Beta katsayisina sahip hisse senetleri portfoyii

AK: Aylik getiri araliginda, en biiyiik Beta katsayisina sahip hisse senetleri portfoyii

Ek olarak IMKB-100 Endeksi’nin yine 01.01.2005-31.12.2007 donemine ait
getirilerinde de haftanin giinii etkisi aragtirllmig; endeks getirilerinde go6zlenen
haftanin giinii etkisinin portfoy getirilerinde gozlenenden farklt olup olmadigi

incelenmistir.

Gilinlerin ortalama getirilerinin farklarinin istatistiki olarak sifirdan farkli olup

olmadiklarini test i¢in agagidaki regresyon denklemi olusturulmustur.

R =Db;+byDatbsD3itbsDatbsDs; +ey (4)

Esitlikte;

R; : “t” portfoyliniin t giiniindeki getirisini

b;..bs : Regresyon Katsayilarini

Dyi..Diot : Haftanin gilinlerini temsil eden kukla degiskenleri (eger t glinii Sali

ise D=1 degilse D=0 diger giinler de ayn1 sekilde deger almislardir.)
e : Tesadiifi hata terimini gostermektedir.

Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi b; ile; kalan giinlerin Pazartesi ortalama
getirisinden farklari ise sirasi ile by, bz, bs ve bs ile gosterilmistir. Giinlerin ortalama
getirilerinin farklarinin istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadiklarini1 test

edilecegine gore “bos” ve “alternatif” hipotezlerimiz,
H()I b1=b2=b3=b4=b5

Hi: bizbasbszbasbsy,
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seklinde olacaktir. H, hipotezinin ret edilmesi, gilinlerin ortalama getirileri arasinda
farkliligin oldugu anlamina gelecektir. Giinlerin ortalama getirilerinin esitligi
hipotezi, tek faktorlii varyans analizinden elde edilecek F testi sonuglarina gore kabul

veya ret edilecektir.
AMPIRIK BULGULAR

Aragtirma sonuglari, alt1 tablo halinde 6zetlenmistir. Getiri araliklarina gore
hesaplanan Beta katsayilar1 esas alinarak olusturulan portfoylerin haftanin gilinlerine
ait getirilerinin aciklayici istatistikleri, Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir.
Tablo 4, haftanin giinlerine ait IMKB-100 endeks getirilerinin agciklayici
istatistiklerini kapsamaktadir. Tablo 5’te portfoylerin ortalama getirilerinin farklar
analizine yer verilmis ve son olarak giinlerin ortalama getirilerinin esitligi hipotezini

test eden tek faktorlii varyans analizi sonuglar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Goze carpan ilk bulgu, tiim getiri araliklarinda her iki portfdy i¢in, Cuma
giinlerinde haftanin en yiiksek ve pozitif getirisinin elde edilmesi olup; bu getiriler,
tiim glinlerin getiri ortalamasinin da hayli tistiindedir. Ancak analiz sonuglarina gore
Cuma getirileri, en kii¢iik betaya sahip hisse senetleri portfoyli i¢in tim getiri

araliklarinda %35 seviyesinde anlamsiz bulunmuslardir.

Haftanin en diisiik ve negatif getirisinin saglandig1 giin, getiri araliklarina
gore degismektedir. Glinliik getiri araliginda her iki portfoyde de haftanin en diisiik
getirisi, Pazartesi giinleri elde edilmekte olup; bu getiriler istatistiki olarak %5
seviyesinde anlamli bulunmuslardir. Haftalik ve Aylik getiri araliginda ise haftanin
en diisiik getirisi, Carsamba giinleri elde edilmektedir. Carsamba giinii elde edilen

getiriler de negatif ve %5 seviyesinde anlamli bulunmuslardir.

Standart sapma cinsinden Ol¢iilen risk seviyelerine bakildiginda, haftalik ve aylik
getiri araliklarinda en biiyiik betaya sahip hisse senetleri portfoyiinde en riskli giiniin
Cuma, en disiik riskli gliniin ise Sali glinii oldugu goriilmektedir. Giinlikk getiri
araliginda her iki portfoy icin; ayrica, haftalik ve aylik getiri araliklarinda en kiigiik
betaya sahip hisse senetleri portfoyiinde en riskli giin Pazartesi en az riskli giin ise

Cuma olarak gerceklesmistir.
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Portfoy getirilerinin %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilima uygunluk testi
(Komolgorov-Simirnof) sonuglart ise soyledir: Giinliikk getiri araliginda en kiigiik
betaya sahip hisse senetleri portfoyii i¢cin Carsamba ve Cuma giinlerinde elde edilen
getiriler normal dagilima uymaktadir; en biiyiik betaya sahip hisse senetleri
portfoyiinde ise Pazartesi getirileri hari¢, haftanin geri kalan giinlerinde elde edilen
getiriler normal dagilima uygun diismektedirler. Haftalik getiri araliginda en kiiciik
betaya sahip hisse senetleri portfoyiinde sadece Cuma getirilerinin; en biiyiik betaya
sahip hisse senetleri portfoyiinde ise Sali, Carsamba ve Persembe giinleri elde edilen
getirilerin normal dagilima uydugu goriilmektedir. Aylik getiri araliginda en kiiciik
betaya sahip hisse senetleri portfoyiinde Carsamba ve Cuma; en biiyiik betaya sahip
hisse senetleri portfoyiinde ise Sali, Carsamba ve Persembe gilinlerinde elde edilen

getiriler normal dagilima uymaktadirlar.

IMKB-100 Endeks getirisinin aciklayici istatistiklerine bakildiginda, haftanin
giinleri i¢cinde negatif getirili giin yoktur. En yliksek pozitif getirili giin ise Persembe
gliniidiir. Glnliik getirilerin standart sapmalarina bakildiginda, en az riskli giiniin
Sali, en fazla riskli giiniin ise Persembe oldugu goriilmektedir. Haftanin her giintinde
elde edilen getiriler %35 anlamlilik seviyesinde normal dagilima uygun

diismektedirler.

Giinliik, haftalik ve aylik getiri araliklarinda hesaplanan Beta katsayilarina
gore olusturulan en kiigiik betaya sahip hisse senetleri portfoylerinin getirilerinde
haftanin giinlerine goére anlamli bir farklilik goéziikmemektedir. Aynm1 durum, en

biiylik betaya sahip hisse senetleri portfoyleri getirileri i¢in de gecerlidir.

Ote yandan giinlerin ortalama getirilerinin esitligi hipotezi, tek faktorlii
varyans analizinden elde edilen F testi sonuclarina gore, %5 anlamlilik seviyesinde

ret edilememektedir.
SONUC

Bu calismada 01.01.2005-31.12.2007 dénemine ait IMKB—100 Endeksi’nin
glinliik kapanis degerleri kullanilarak hesaplanan getirilerinde haftanin giinii etkisi

aranmistir. ileriki asamada, IMKB Ulusal Pazari’nda 01.01.2000 tarihinden beri
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stirekli olarak islem goren hisse senetlerinin 01.01.2000-31.12.2004 donemine ait
giinlik kapanig degerleri, sermaye artirim ve temettii dagitim verilerinden
yararlamlarak; giinliik, haftalik ve aylik getirileri hesaplanmistir. ilgili veriler
IMKB’nin internet sitesinde yaymladig1 giinliik biiltenlerden derlenmistir. Hisse
senetleri getirileri Pazar modeline uygulanarak her bir hisse senedi i¢in “giinliik”,
“haftalik” ve “aylik” getiri araliklarinda Beta katsayilar1 hesaplanmistir. Beta
katsayilar1 tahmin edilen s6z konusu hisselerle “en kiiciik beta katsayisina sahip hisse
senetleri portfoyii” ve “en biiylik beta katsayisina sahip hisse senetleri portfoyi”
olusturulmus ve bu portfoylerin 01.01.2005-31.12.2007 donemine ait getirilerinde

haftanin giinii etkisi arastirilmistir.

Sonugta, portfdy getirilerinde haftanin giinii etkisinin varligina dair kanitlar
elde edilmekle beraber anilan dénem icin, haftanin giinlerinde elde edilen getiriler

arasinda anlamli bir farklilik bulunamamustir.
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Tablo 1: Giinliik Getiri Araliginda En Kiiciik ve En Biiyiik Betal1 Hisse Senetleri Portfoyti Getirileri

En Kilguk Betali Hisse Senetleri Portfoyl Getirisi

En Buyuk Betali Hisse Senetleri Portfoyu Getirisi

PTESI | SALI | CARS | PERS | CUMA | TUM | PTESi | SALI | CARS | PERS | CUMA | TUM

ORTALAMA | -0,0001| 0,0013| -0,0007| 0,0012| 0,0023| 0,0008| -0,0004| 0,0000| 0,0003| 0,0030| 0,0023| 0,0010
MEDYAN 0,0031| 0,0018| 0,0015| 0,0018| 0,0031| 0,0023| 0,0007| -0,0003| 0,0018| 0,0058| 0,0024| 0,0018
STD.SAPMA | 00171 0,0133| 00132| 0,0154| 0,0115| 00142 0,0178| 0,0157| 00167 0,0192| 0,0153| 0,0170
BASIKLIK | 10,3053 | 9,3472| 3,2238| 13,3541 | 44518 10,2102| 3,4725| 2,7610| 0,4037| 1,5943| 12628 1,9767
CARPIKLIK | -2,7329| -1,6503| -1,3099| -2,1968 | -0,1162| -1,9873| -1,1248 | -0,5946| -0,4575| -0,8814| -0,1921| -0,6960
MINIMUM | -0,0916| -0,0770| -0,0601| -0,1011| -0,0421 | -0,1011| -0,0807 | -0,0663 | -0,0515| -0,0759| -0,0480| -0,0807
MAKSIMUM | 0,0301| 0,0427| 0,0275| 0,0462| 0,0527| 0,0527| 0,0445| 0,0472| 0,0451| 0,0482| 0,0532| 0,0532
GOZLEM 152 152 152 150 150 756 152 152 152 150 150 756
GETIRI/RISK | -0,0052| 0,0993| -0,0553| 0,0808| 0,1984| 0,0563| -0,0237| 0,0021| 0,0162| 0,1571| 0,1531| 0,0611
t-ist -0,0644 | 12245| -0,6813| 0,9901| 2,4296 20,2928 | 0,0260| 0,1994| 1,9241| 1,8754
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p 0,9487| 0,2227| 0,4967| 0,3237| 0,0163 0,7701| 0,9793 | 0,8422| 0,0563| 0,0627
k-s st 2,1524 | 1,5385| 1,2717| 1,4912| 1,0975 1,4558| 0,7715| 1,0012| 0,9197| 0,7543
p 0,0002| 0,0176| 0,0788| 0,0234| 0,1797 0,0289| 0,5911| 0,2687| 0,3661| 0,6199
Tablo 2: Haftalik Getiri Araliginda En Kiigiik ve En Biiyiik Betali Hisse Senetleri Portfoyii Getirileri
En Klguk Betali Hisse Senetleri Portfoyl Getirisi En Bliylik Betall Hisse Senetleri Portfoyl Getirisi
PTESI SALI| CARS PERS | CUMA TUOM| PTESI SALI| CARS PERS| CUMA TOM
ORTALAMA | 0,0000| 0,0014| -0,0004| 0,0015( 0,0025| 0,0010]| -0,0006| 0,0002| 0,0001| 0,0030| 0,0479 0,0100
MEDYAN 0,0029| 0,0023| 0,0020( 0,0030( 0,0033| 0,0027]| 0,0015| 0,0010| 0,0017| 0,0057| 0,0027 0,0021
STD.SAPMA | 0,0165| 0,0129| 0,0131| 0,0152| 0,0118| 0,0140| 0,0186| 0,0158| 0,0165| 0,0190| 0,5579 0,2490
BASIKLIK 9,5261| 9,7541| 3,2415| 12,2349 | 4,4767| 9,3864| 3,7595| 3,7058| 0,5948 | 1,8644 |149,7705| 748,8551
CARPIKLIK | -2,5567| -1,8015| -1,2930| -2,1422| -0,0322| -1,8751] -1,3532| -0,8767| -0,5337| -0,9038 | 12,2335| 27,3003
MINIMUM -0,0866 | -0,0747| -0,0591| -0,0978| -0,0401| -0,0978 | -0,0815| -0,0727| -0,0566| -0,0779| -0,0500| -0,0815
MAKSIMUM | 0,0299| 0,0434| 0,0278| 0,0414| 0,0544| 0,0544| 0,0463| 0,0470| 0,0412| 0,0488| 6,8323 6,8323
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GOZLEM 152 152 152 150 150 756 152 152 152 150 150 756
GETIRI/RISK | 0,0011 0,1079| -0,0327| 0,1000| 0,2131| 0,0713] -0,0309| 0,0140| 0,0032| 0,1572 0,0859 0,0403
t-ist 0,0141 1,3304 | -0,4031 1,2252 12,6097 -0,3816| 0,1729| 0,0389| 1,9254 1,0517
p 0,9888 | 0,1854| 0,6875| 0,2224| 0,0100 0,7033 | 0,8629| 0,9690| 0,0561 0,2946
k-s Ist 2,1333 1,7286 | 1,5106| 1,5062| 1,2706 1,6575| 1,0447| 0,9415| 0,8474| 6,0072
p 0,0002 | 0,0051| 0,0208| 0,0214| 0,0792 0,0082| 0,2251| 0,3380| 0,4692| 0,0000

Tablo 3: Aylik Getiri Araliginda En Kiigiik ve En Biiylik Betali Hisse Senetleri Portfoyii Getirileri

En Kiicuk Betali Hisse Senetleri Portféyl Getirisi En Bliylk Betal Hisse Senetleri Portféyu Getirisi
PTESI SALI CARS PERS CUMA | TUM PTESI SALI CARS PERS | CUMA TOM

ORTALAMA | 0,0003 0,0013 | -0,0001 0,0013| 0,0027| 0,0011| -0,0002| 0,0004| 0,0001| 0,0028 0,0476 0,0101
MEDYAN 0,0032 0,0022 | 0,0015 0,0026 | 0,0033| 0,0028]| 0,0027| 0,0017| 0,0018| 0,0066 0,0019 0,0026
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STD.SAPMA | 0,0169| 0,0135| 00141 0,0156| 0,0126| 0,0146| 0,0186| 0,0150| 0,0154| 0,0185| 0,5582| 0,2491
BASIKLIK | 9,6471| 75101 3,0802| 12,4113| 4,5724| 8,7873| 44402| 4,7432| 13874 24050 |149,7930 | 749,3488
CARPIKLIK | -2,5506| -1,4620| -12221| -2,1477| -0,0346| -1,7688 | -1,5956| -1,1250| -0,8462| -1,0482| 12,2348 | 27,3137
MINIMUM | -0,0865| -0,0726| -0,0601 | -0,1011| -0,0419| -0,1011| -0,0786| -0,0710| -0,0627 | -0,0804 | -0,0482| -0,0804
MAKSIMUM | 0,0295| 0,0459| 0,0354| 0,0444| 0,0593| 0,0593| 0,0422| 0,0425| 0,0344| 0,0420| 6,8363| 6,8363
GOZLEM 152 152 152 150 150 756 152 152 152 150 150 756
GETIRI/RISK | 0,0163| 0,0984| -0,0106| 0,0834| 02168| 0,0746| -0,0130| 0,0234| 0,0064| 0,1521| 0,0853| 0,0403
t-ist 02013 | 12130| -0,1302|  1,0218| 2,6551 -0,1600| 0,2879| 0,0789 | 1,8634| 1,0451

p 0,8408 | 0,2270| 0,8966|  0,3085| 0,0088 0,8731| 0,7738| 0,9372| 0,0644| 02977

k-s Ist 2,2851| 1,5008| 12955| 14551 1,2783 1,6825| 1,1210| 1,1131| 1,0818| 6,0421

p 0,0001 | 0,0221| 0,0697| 0,0290| 0,0761 0,0070| 0,1619| 0,1677| 0,1923| 0,0000
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Tablo 4: IMKB-100 Endeks Getirisi

PTESI | SALI | CARS | PERS |[CUMA | TUM
ORTALAMA | 0,0000| 0,0001| 0,0008| 0,0031| 0,0021| 0,0012
MEDYAN 0,0002 | -0,0012 | 0,0013| 0,0050 | 0,0012| 0,0014
STD.SAPMA | 0,0177| 0,0153| 0,0176| 0,0191| 0,0163| 0,0172
BASIKLIK 2,9164| 1,3536| 0,6389| 0,9336| 0,6179| 1,3207
CARPIKLIK | -0,6186 |-0,3666| 0,0304 | -0,5320 | 0,1957 | -0,2694
MINIMUM | -0,0831 | -0,0567 | -0,0458 | -0,0679 | -0,0399 | -0,0831
MAKSIMUM | 0,0508 | 0,0386| 0,0670| 0,0524| 0,0507 | 0,0670
GOZLEM 152 152 152 150 150 756
GETIRI/RISK | -0,0027 | 0,0076| 0,0444 | 0,1639| 0,1286| 0,0700
t-ist -0,0332| 0,0940 | 0,5470| 2,0079 | 1,5749
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p 0,9736 | 0,9252| 0,5852| 0,0465| 0,1174
k-s Ist 0,8145| 0,9660| 1,0005| 0,9190| 0,6094
p 0,5208 | 0,3083 | 0,2695| 0,3670| 0,8516

Tablo 5: Ortalama Getiri Farklar1 Analizi

GUNLER |PORTFOY | ORT |STD.SP| t-ist P GOZLEM | PORTFOY | ORT |STD.SP| t-ist P GOZLEM
GK-HK -0,0001 | 0,0037| -0,3572| 0,721 152 | GB-HB 0,0002 | 0,0032| 0,5916 0,555 152

Pazartesi | GK-AK -0,0004 | 0,0042 | -1,0664 | 0,228 152 | GB-AB -0,0002 | 0,0050 | -0,4476 0,655 152
HK-AK -0,0003 | 0,0038 | -0,8320| 0,407 152 | HB-AB -0,0003 | 0,0040 | -1,0417 0,299 152

GK-HK -0,0001 | 0,0031 | -0,2838| 0,777 152 | GB-HB -0,0002 | 0,0021 |-1,1193 0,265 152

Sal1 GK-AK 0,0000| 0,0041 | -0,0009| 0,999 152 | GB-AB -0,0003 | 0,0042 |-0,9434 0,347 152
HK-AK 0,0001| 0,0032| 02762 | 0,783 152 | HB-AB -0,0001 | 0,0034 |-0,4649 0,643 152

Carsamba | GK-HK -0,0003 | 0,0035| -1,0565| 0,292 152 | GB-HB 0,0002 | 0,0020| 1,3256 0,187 152
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GK-AK -0,0006 | 0,0043 | -1,6676 | 0,097 152 | GB-AB 0,0002 | 0,0039| 0,5379 0,591 152

HK-AK -0,0003 | 0,0037| -0,9422| 0,348 152 | HB-AB 0,0000 | 0,0033|-0,1754 0,861 152

GK-HK -0,0003 | 0,0035| -0,9567| 0,340 150 | GB-HB 0,0000| 0,0021| 0,1856 0,853 150

Persembe | GK-AK -0,0001 | 0,0039| -0,1815| 0,856 150 | GB-AB 0,0002 | 0,0040| 0,6071 0,545 150
HK-AK 0,0002| 0,0035| 0,7750| 0,440 150 | HB-AB 0,0002 | 0,0035| 0,5879 0,557 150

GK-HK -0,0002 | 0,0034 | -0,8347| 0,405 150 | GB-HB -0,0456 | 0,5576 |-1,0007 0,319 150

Cuma GK-AK -0,0004 | 0,0038 | -1,3919| 0,166 150 | GB-AB -0,0453 | 0,5579 |-0,9941 0,322 150
HK-AK -0,0002 | 0,0033 | -0,7647| 0,446 150 | HB-AB 0,0003 | 0,0033| 1,0079 0,315 150

Tablo 6: Regresyon Analizi Sonuglari

Portfoyler PTESI SALI CARS PERS | CUMA | R2 F p dw

Katsayilar -0,0001 0,0014 -0,0006 0,0013 0,0024 |0,0057 | 1,0845 | 0,3630 | 1,8485
GK

t-ist ve p degeri | -0,08 |0,940,87|0,39| -0,39 | 0,70 |0,81|0,42|1,45|0,15
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Katsayilar -0,0004 0,0005 0,0007 0,0034 | 0,0028 |0,0064 |1,2185|0,3014 | 1,9785
GB
t-ist ve p degeri | -0,31 |0,7610,23|0,82| 0,36 | 0,72 |1,76|0,08 | 1,42|0,16
Katsayilar 0,0000 0,0014 -0,0004 0,0015 | 0,0025 |0,0058 |1,1032 |0,3539 | 1,8295
HK
t-ist ve p degeri | 0,02 [0,99]0,86]0,39| -0,28 | 0,78 |0,93 /0,35 |1,55|0,12
Katsayilar -0,0006 0,0008 0,0006 0,0036 | 0,0485 |0,0058 |1,0868 |0,3619 |2,0035
HB
t-ist ve p degeri | -0,03 [0,98]0,03]0,98| 0,02 | 0,98 |0,12/0,90 | 1,69 | 0,09
Katsayilar 0,0003 0,0010 -0,0004 0,0010 | 0,0024 |0,0046|0,8752 |0,4783 | 1,8757
AK
t-ist ve p degeri | 0,23 [0,82]0,63]0,53| -0,25 | 0,80 |0,61|0,54 | 1,45 0,15
Katsayilar -0,0002 0,0006 0,0003 0,0031 | 0,0479 |0,0057 |1,0684 |0,3711 |2,0027
AB
t-ist ve p degeri | -0,01 [0,99]0,02]0,98| 0,01 | 0,99 |0,11/0,92|1,67 0,10
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