iktisat Isletme ve Finans

karst aktif ve dnlevici tedbirierin baganyla
uygulanmasinds ve uygun eylesmenin saf-
lanmasinda kilit rol oynamaktadir, Ozellik-
Ie kirsal kesimden kentlere g eden isgii-
cinin vasifl hale getirilerek formel sekidr-
de istihdamlanmin saglanmasimda ISKUR
dnemli rol oynayahilit. Efitim ve mesleki
efitim hizmetlerini sunan kamu ve dezel
sektir kurumlan da bityilik Gneme sahiptin,
[ggicil prvasasuun ibtivag duydugu beceri-
lerde igsizlers veteneklerine ghre ve kaliteli
mesleki efitim hizmetinin sunumunda Mil-
li Egitim Bakanligs, 1SKUR ve dzel sekior
kuruluslannm igbirkigi gereklidic Ayvnca,
bu siiregte eksikligl hissedilen Ulusal Mes-
lek Standartlan Kurumunun bir an dnce ku-
ulmast hayati dnem tasimaktadir, Isgici

inceleme- Arastirma

pivasasimin modermlegtirilmesine  yinelik
hukuki diizenlemelerin gergeklestirilmesi
ve elkin uypulanmas: Calisma ve Sosval
Giivenlik  Bakanh@inin  performansina
baglichr. Kayit dist istihdamin azalulmas:
ve ralisma kosullanmn iyilestirilmesine
yiinelik denetimlerin ve yaptinmlann etkin
uygulanmasinda ig mitfettislerine, 5K mi-
fettizlerine ve malive denetim binmlerine
biiyiik girev digmektedir

Dérdimeikst ise, wyeterli mali kay-
niklann tahsisidic. Owzellikle aktif iygiicd
programlanmn yaygm uygulanmasi, bu
programlara  aynlan  kaypaklarla  dogru
orantiluy, Gerek biltgeden, gerekse AR
topluluk dncesi fonlatindan bu programlara
finansman imkam saglanmaladir.
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Giris

Son yillarda Geellikle finang literatii-
riinde takvim anormalliklerin borsa ze-
rindeki etkileri oldubga ilgt geken bir konu
olmugtur, Bu konuda yapilan galigmalann
sonuglann bir tanesi de borsada elde edilen
pelirlerin haftanin giinlerine glre defigken-
lik ghstermesidir ki bu haftamin giin etkisi
olarak bilinmektedir. Cross (1973), French
(19%0), Gibbons ve Hess (1981), Keim ve
Stambaugh (1984), Lakonishok ve Lew:
{1952} ve Rogalski (1984) ve Balaban
{1995} haflamn gin etkisini gistermis olan
aragtirmacilardir.

* Bilkent Universitesi i
**Hilkent Uniiirsitesi

enmpared fo volorlin on Wednesday:
Keywords: The day of the week effect, Volaiility, GARCH

Generalized  Autoregressive  Condi-
tonal Heteroskedasticity (GARCH) von-
temi ile borsa verilerinin zaman serilerini
inceleyen aragtirmacilar da meveutiur. Bu
tir aragtirmacilara dmek olarak Akpiray
(1989), Camphell ve Hentschel (1992},
French, Schwert ve Stambaugh (1987),
Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993} ve
Hamae, Masulis ve Ng (19907 verilebilir.
Bu gabsmalar tahmin edilmemis kazang
ile dalgalanma aresmda negatif bir iligki
oldufunu  ortaya  koymugtar.  Camphell
amnd Hentschell {1992) de borsada artan
dulgalanmalanin  hisse  senet  fiyatlanm

s2x |Injversity of Houston-Clear Lake Yawisma adresii Department of Finance, School of
Business, University of Housten-Clear Lake, Houston, TX TT058, USA
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lgirdiigtini gostermigtie. Bu calismalarin
dak neklalan borsada elde edilen kazag-
rim zamana ghre defiskenlik gsterdigi ve
seroskedastisitive sahip olusudur. Ama
1+ galigmalar borsadaki dalgalanmalann
witamin gin elkisine gire nasil degistigi
musena bir agkhk getiememistic. Bu
ligmada ise haftamin gin etkisinin hem
zang hem de dalgalanma dzerinde etkili
up olmadig arastintmaktadir,

Bir yatnmeimn borsada yabim ya-
rken hisse senedinin getirisine bakmas
yel tubil bir olgudur. Ama dikkate alin-
151 gereken bir baska nokta ise o hisse
wdinin fiyatinds meydana gelen dalga-
wmalardir,. Bu noklada dalgalanmalann
firli ginlere gore defigip degismedigi
% daha biiyiik bir dnem kazanmakiadin
nkil, yatrumelar glnlere give dalga-
mmayl leshit edebiliflerse, o pinlerde
rifolyalarmda meydana pelecek vilksek
galanmalan Gnleme sansina sahip olur-

Kiymaz ve Berument (2003) gelismis
eler wgin dalgalanmalann haflanm gin-
ne give depistiging gostermizlerdir,

Bu  gahsmamiz  istanbul  Menkul
rmetler  Borsasi'oda 231001986 le
05,2003 waman aralif iginde dalgalan-
fann haftamn gilnlerine gre degisip
dsmedigini arasurmakia ve IMKB de
zalammalar wpin hafianm gin etkisinin
hgm gistermektedir. Calismanin gen
i bolumu bu sekilde organize edimis-

Ikinci bdlim bBu koouda literaturde
dirug galismalarin kesa bie Gzeting ver-
te, ucuncy hilim kullandigumee veriyi
entemi tanimlamakiadie. Son bolum ise
1 béliimiidiir. i

2. Literatiir Taramas

Borsadan elde edilen kazag ve bu
mcm  haflamn glinterine  ghre  nasil
ghigi finans literallriindeki popiler
wlaedan biridic. Cross (1973), French
10}, Gibbons ve Hess (1981), Keim ve
nbaugh {1984}, Lakonishok ve Levi
12} ve Rogalski (19843 bu tile ¢aligmia-
mek elarak verilebific. Bu galismalann
g sonuglanndan bir fanesi Pazartes:

b Edim 2004 - 02

giind elde edilen ontalama kazanglann
haftann  difer ghnlerine pire daha az
olugudur, Haftamn giin etkisi sadece Ame-
tikan hisse senedi piyasasinm bir sonucu
olarak gikmamakea, bu etkinin hisse, sabit
gelir ve Wirevlerinde de bir gok Glkede ve
Amerika’da varoldufu gistermekiedir. Bu
caliymalara Agparwall ve Rivoli (1989,
Athanassakos ve Robinson {1994), Chang,
Pinegar ve Ravichandran (1993), Dubois
(1986}, Kato ve Schallheim ([985), Jaffe
ve Westerfield (19854,1985b) ve Solnik
ve Bouguet (1990} dmek olarak verilebilir
ve bu galigmalar borsada elde edilen ge-
lirlerin haftanin glinlerine gore degistigin
pistermektedir. Hatta, Corhay, Fatemi ve
Rad (1993), Flannary ve Protopapadakis
(1988Y, Gay ve Kim {1987}, ve Gesser and
Poncet (1997) fulure ve diviz piyvasasinda
bu etkilenmeyl gostermislerdir. Balaban
(1995} [MEB igin haftanin gin etkisini
gostermekte ve 1988-1994 zaman arahf
iginde Cuma ginin difer ghnlere gére on
pok getiriye sahip oldugunu séylemekiedir.
Yukerde bahsi gepen galismalar haf-
tamin giin etkising orlalama getin Ostinden
incelemektedirler ve bu calismayt yapmak
igin kullamlabilecek diger bir véntem de
GARCH metodudur. French et al, (1987
hisse senedi petinisi ile dalgalanma ara-
sindaki thigkiyl incelemiz ve beklenmedik
kazaglar ile beklenmedik dalgalanmalar
arasinda negatif  bir iligki  bulmusdur.
Camphell and Hentschel (1992) de hen-
zer sonuglar ortaya koymakia ve viksek
dalgalanmanin istenilen getiriys artrdsfiim
ama aym gumandy hisse senedi fiyatnda
da diigiis yaganmasina sebep olduiunu gis-
termigtiv. Glosten et al, (1993) ve Nelson
(1991} getirilerde  beklenmedik—tir- artiy
meydina gelmesi hatinde dalgalanmanin
azaldifin ama beklenmedil kaviplarda se
dulgalanmanin  arttfim  shylemektedirlar
Baillie ve DeGennaro {1990 ortalama geti-
ri ile dalgalanma arasinda bir iliski olmadi-
& kaydetmektedir, Corhay ve Rad {1994)
ve Theodossiou ve Lee {1993} beklenen ka-
zany 1le dulgalanma arasinda bir ilski olma-

Bt s

dugium sdylemiglerdir. Yukarda bahsi gegen
galigmalar borsada heklenen kazancin za-
mana gire defiigtifiini ve heteroskedastiye
suhip oldugunu gistermektedirler.

Borsadaki  dalgalanmalarm — neden
meydana geldigi konusunu da aragirmaci-
larin dikkatini gekmis ve bu dalgalanmalar
iki sebebe bagl olarak kabul edilmigleridir.
Bu iki sebep kamu bilgileri ve kamuya bilgi
ulagmassdir, Kamu bilgileri olarak makroe-
konomik gelismeler kabul edilebilir. French
and Boll {1986) hisse sened fivatlanmndaki
dalgalanmanin borsamn ileme sk oldugu
zaman kapal oldugu duruima giire gok daha
dalgall oldugunu ve tatillerden sonraki
ginlerde de bu dalgalanmanin difier glinle-
re gire ok daha faely olduguny ghstermiz-
lerdir. Bunun sonucunu ise yatimmeilann
borsamm isleme agik oldufu zaman kamu
bilgilerine ulagli@ ve bu bilgilercle bir an
ance iglem yapma istegidic Balaban (1993)
ise [MKB igin Pazartesi gindingn 1988
1944 zamun aralifl ve aynyveten bu zoman
iverisindeki her yil iginde en dalgal gin
oldugunu ortays koymugiu

Rilgilerin kamuya ulagimas: ve zaman-
da ki etkileri dzenne ki dnemli galigma
Admati ve Pleiderer (1988) and Foster
ve Viswanathan (1990 di. Bu ki galg-
mada bilgilerin fivatlan nastl etkiledigini
ve yatmmcilann bundaki etkisini ortaya
koymaktadir, Bu iki galigme arasimdaki
fark ise bilgiye sahip ve likiditiye sahip ya-
truncilart dzenine vapilan varsayimlardan
kaynaklanmaktadir. Admati ve Pleiderer
(19%8) bu iki fwkl yatrmeomm birlikie
hareket elligini varsaymakta, Foster ve
Vigwanathan {1990} ise kamu bilgilerinin
kisa zamanl oldufunu ve bu - yicden [i-
kiditiye sahip vahmmelann bilgive sahip
vatmeilarla birlikte haveket etmek iste-
meyeceklerin varsaymaktadirlar. Foster ve
Vizgwanathan (1990} gire iselm hacminin
azaldifs zamanda dalgalanmalar artmal,
Mdrmati ve Pleiderer (1988) gire ise izlem
hacminin arttig durenlarda dalgalanmala
artmalidi, Berumant and “Kiymaz (2001)
tarafindan yapilan gahigmada haftamn gin-
lerinde dalgalanmalarda farkhhk oldugunu

ve Cuma glininin en dalgab gin oldugunu
ortaya koymaktadir.

Bu galisma ise haflamn giin etkisini
IMKB igin getiri ve dulgalanma ieerinden
incelemektedir.

3. Veriler ve Yontem

IMEEB 100 endeksi 23 Ekim 1986 ile

" 4 Afustos 2003 waman aralyg daki verileri

kullapilmistir. Getinler su volla hesaplan-
mglir: s

R, = [log(P) - log{P [ (1}~

Borsada elde edilen getiti ve dalga-
lanmalan  dlemek - igin litecaturde  sikga
phrildigi gibs En Kigitk Kareler Yintemi
kullamulabilicdi. Ama bu yéntetmin iki zayif
nokias bulunmakiadir, Binncist modeldeki
hata tedmleri arasinda korelasyon clabilie
vee 1kincisi de hata terimlerinin varyanslac,
sabil olmayabilir. Ozellikle ikinci sorunun
giiziimi igin hata terimierinin znmana gire
deEigmesi ve buna bagh heteroskedastisite-
ye izin verilmigtit. Bylece hata terimleri
sifir oriama ve zamuna bagh varyansa salip
olmuglardir. (17 [£ ~{0, b))

Literaturde bagimb heteroskedastisite
igin farkl modellemeler kullambmakadir,
Bunlurdan baghca 2 tanesi Autprepressive
Conditional Heteroskedasticity  {ARCH)
ve GARCH'dir. Engle {1982) tamfindan
geligtirilen ARCH modellemesinde tahmin
edilen hata terimlerinin varyanslarimm ken-
dinden Gnceki hata terimlerinin karesine
bagl olarak defismesing izin verilmiztir:

L.
h=V. +2 Ve, (2)
=
Bollersley (1986} tarafindan  gelis-
tirilen ARCH modeli gencllemesinde h?
terimlert de eklenigtic
BV SVl SRR, O
it i
Bu model GARCH(p.q) olarak bilin-
meltedir, Bagunh varyans borsada elde edi-
len getirilen etkileyebiliv. Bu ylizden getin
ve dalgalanma arasinduki iliskiyi ortaya
cikarmak igin birgok model kullaoiinugtr.
Kiymaz and Beroment {2003) tarafindan
kullamlan modeli akiben:
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R =ag o M, +a T +a,H +a Fr+ 3 ok +5,  (4a)

B =V +F el +Fh,

k™=l

R, getiri yering kullamlmgtir, M, T,
o Fyise sirasivle Pazartesi, Sah, Persem-
= vie Cuma giind igin kukla defigkenlerdir,
argamba giind kukla defisgken gikmazin-
ian dnlemek amaciyla grkanbmigtr,

GARCH  modellemesine  digardan
efiigkenler eklemek de mimkindir ve
teraturde sikgn girdilen bir uygulamadir,
arolyi (1995) bir hisse senedi piyasasi
in dalgalanmayi hesaplarken diger iilke
orsalarinda meydana gelen dalgalanmala
i dikkate almigdir, Hseieh (1998) dalga-
mmay1 hesaplarken haftamin giin etkisini
¢ hesaba almgtr, Bu modelde baguml
efiskenligi dalgalanmamn igine haftanin
it etkisi kinlarak hesaplanmugtr, Kiymaz
¢ Berument (2003) takiben mode] giviedir;

et M, su, T, a N, +a, F fEn_ﬂ‘._. +r,  [Sa)
=1

TSR AR M BT AR H b AV el sRR, (5]

4 Bulgular

Toble 1 IMKE elde edilen geliflerde
ftamn gin etkisini gostermektedic. Bur-
1 kullamlan IMKEB 100 endekslerinin bir
nceki ghne pore logaritmik farklanndan
[ugmaktadir ve IMKB 100 verileri Mer-
¢ Bankasy ven kayitlanndan alinmgtr.
eri kaynag 23 Ekim 1987 ile 4 Afustos
WF zaman aralifin kapsamakiadie. Cuma
inil bu zaman arabifiy igensinde ortalama

Fu|

(4b)

000306 ile en yilksek getinye sahipiir
Cuma glininil takiben, Persembe gini
ortalamada 000170 getiri ile en kuazangh
ikinci gin  durvmundadir.  Pazartes: ve
Sah gind ise neganf getiri etkisindedir.
Saly giind 0,00013 oraminda neganf getiri
saglarken, Pazartesi gilni -0,00052 geli-
riye sahiptir. Getirilerin yamlg: sabitlerini
kazanglarduki dalgalanmalann gostergesi
olarak kabul edilerek, Cuma giinii elde edi-
len getirilerde en dalgals giindie. Skewness
ve kurtosis defferlerine bakildig zuman Pa-
zartesi ginlinin normal dagilima yaklagng
goriilmekledir. Difer giinler bu Ozellikien
olduk¢a uzak durumdadir,

Tablo 2 metodoleji kismunda  anla-
tilan d4a ve 4b denklemlerini kullanarak
tiim veriler ipin ortalama ve varvans de-
gerlerini gostermektedir. Cargamba gini
kukla degisken ¢ikmazina diismemek igin
pikanldifindan dolays, by tabloda verilen
degerler Carsamba giniine kiyasla defer-
lendinlmelidic.  Varyansin - zamana  ghre
degigmesine 1zin verilmis, serilerdeki kore-
lasyon gegmis zamandaki degerleri de igine
abnarak kontrol edilmektedir. 11k kolon
tiim zaman aralifs igin tahminlen goster-
mektedir. Cuma giinii en yiksek getiriye
sahiptir ve tahmin edilen kasay: istatiksel
olarak anlamlxdir, Bu sonug Cuma giiniinin
cargambaya kiyasla en yiiksek getiriye sa-
hip gin oldufunu gistermekiedit. Cuma
gilndnid Pazatesi, Sal ve Persembe gling

Tablol: IMKE Getirileri Tablosu

TOMGONLER | PAZARTESY | SALI | CARSAMBA | PERSEMBE | CUMA
Jrtalama LRI HTR ] 1000532 LN 3 [k 00 | 0001 T Q00306
wibit Yamlig 002040 001558 0oiT0 LTS 0001356 003642
ikowness 17 53990 H10174 | 035TH | 059163 0.04554 2444077
LUrlosis 133978817 304303 | 2725843 | 6ladIE 1141341 | nihoisng
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Tablo2: GARCH Modellemesiyle Getiri istatistiklori

TUM [Ty G R T T T T
LA MAN ARAST ARASE ARAS
Crrenlumna
Sabal Terim -, 0E 0,081 oA A0, (M1
10, 1246 {0446 LT R {04640
[ 1) 0.{0R BRI E] -4, CHI T A1 M7
10214) {01 545) LR .o (0] 2%
- i
=03 ol -0.0:2 <A1 [ <03, (R
(0827 [EL4T5) 10,114 (0222
Le T (LK =0, (KK RN CLAES
(0. 742) (0271} {0.362) (L2RG)
iy 0013 (iR 1005 0002
Y] (0510} (0 [URE- )]
{9 0270 200 1,027 e L ]
S {000 10, T {0.7200
Varyans [
Salil CLAMM) L ETH] [N EIHI] 0.0k
LR TEY] (0000} (0. 54K) {03260
¥ia 0951 (LI26 0154 ooz
XA (OO0 10.175) (LRI T4
Vi 0000 (603 0.H32 A B
R ] (0000 {0k [N
(¥] 1,384 1.381 1124 1. 488
R ] {0000} [URL ] [LERE R
Skewness 1.037 176 -0.821 a0
Kartogis X6 4.772 5.283 3. R47
Fonksiyon Degeri Ak B Z123.914 233,650 ATH.RAI
Sign Bins Test =1, 485 0,267 -0, 386 nzxy
{0139} (0.7ED) (0L T00) (ILEZH)
MHegative Siee Test -2.122 0931 0,478 LR
{in035) (0.352) [OLG33) (0.523)
Positve Siee Bins Test =1 .{k34 -1.228 0. 5% [ENEE
{LZ9E) (0.219) (EL551) (0.932)
Joimt Test 1.E93 810 0829 0170
- :n.:':s.'!.} (D.AER) [RART) (%1 6]
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Tablo 2 nin Devami

-stntistics
5} 2652 2.571 EXCT] | 0k
(0753 {0763} (0.6HS) (0,5 2)
0 10) 3661 T4 11,287 5 Gl
(LG E) [CER-TTS ] (335} [(h=a2)
CH 20K 16,765 13,355 257 16415
(LGN ) {0.755) (0. 201) (0,640
RaT] T3, 564 SOLEIG G4 T00 53451
{0.0E4) [LEReDE [.30a) {0711
ARCH-LM (5) |.854 19351 [ 4379
[hHGH) (0.550) [(ER ] (5]
ARCH-LM (1) B4R f.281 2208 HO7%
(05K {791y IR TR {06213
ARCH-LM {20} 42_50% 11687 T.943 1ik042
[CERA g ] (0.9246) (0.992) {0.HGT)
ARCH=LM (0] ol 540 62472 JH. (e 44,759
- (0] K) L aEEy L0oEH) w823
s-degerleri ilgili katsayilarm altinda belirtilmisnie

ikip etmektedir ama bu giinlerin senuglan
tatiksel olarak anlamb degildic. Mura-
oglu et al. tim veri kaynagmn birgok
wrakleristik deellikler banndsedaiing ve bo
Azden zaman arahklarmn belirli pargalara
ltinerek incelenmesinin daha dofne ola-
1 belitmektedir.

ik zaman periyodu 1994 krizene ka-
ki zaman arahfin incelemektedir. Bu
sriyot 2 Ocak 19900le 31 Aralik 1993 ara-
Eim kapsamaktadir. Bu periyot igin Cuma
inii en yiiksek getiriye sahip olan giin olsa
ile highir ginin sonucu istatiksel olarak
tamli degildir. Ikinci zaman periyodu 2
ciuk 1995 jle 31 Ekim 2000 zaman arali-
nt kapsamaktadir. Perivodun bu gekilde
dirlenmesine sebep ise 2000 yih Kasin
sinda Tiirkiye'de yaganan ekonomik kriz-
r. Bu ikinei periyotia da ilkinde piinilen
rellikler bulunmaktadse, Cuma ginit Car-
imba’ya kiyasla en yitksek petiriye sahip
an giin elsa da bu ginin ve diger gitnlerin
muglar istatiksel olarak anlamb degildir,
flncli zaman aralife difer periyotlara
‘anla daha istakrarlidir, Bu perivot 2 Ocak
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2000 ile 4 Afusios 2003 zaman aralygin
kupsamakiadi. Pazartesi ve Sali glinil ne-
gatif getiriye sahipken Persembe ve Cuma
giinil pozitif getiriye sahiptir ama bu sonug-
lar da istatikse] olarak anlamli degildir,
Tablo 3 de metodoloji kismindy anlat-
lan 3a ve 5b modellemelerine glire pgetir ve
dalgalanmaln  hesaplamaktady. Pazartesi
ve Sal giinit negalif getiriye sahiptir ve by
sonuglar istatiksel olarak anlamhdie. Per-
sembe ve Cuma giinleri ise pozitil getiriye
sahip olmalinna kargt bu katsayilar ista-
tiksel olarak anlamb degildir. Cuma giini
bu modelde difer modellerde oldugu gibi
pozitif gelirye sahip olmasing ragmen by
modeldeki katasyisi istatikse] olarak anl-
mali degildir. Al zaman periyotlar igin aym
sonuglar gorilmekle birlikte, [1995-2000
waman aralify igin Cuma degil Persembe
ginti en yiksek getiriye sahiptir,
Endeksdcki dalgalanmaya bakigimiz
zuman Pazartesi ve Cuma giinlen carsma-
baya kiyasla daha fazla dalgalanma oldugy
gtirilmekie, Sali ve Persembe giinleri ise
daha az dalgahdr. Bu sonuglar Pazartesi,

(SRR ST

Tablod: GARCH Modellemesivle Getiri ve Dnliulanma istatistikleri

TUM [T Q5-2000:1 1 20220038
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LR E ] {0 (1] ] [ﬂ (IETHH] {I‘.I.HdKl
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]
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Tmlrbi 3%0n Devan

Sign Bins Test =1.829 0204 0. 187 [ e T
(0GT) {O.E38) {0.B51) {712)
Megniive Size Bias

Test -1, 745 -3, 54 700

(0 456) 10-299) {0,545 (0484)
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LaTEetin TIEIY 23362 TLTIT 4042
(0. 108} (07152 [ 142) (692}

ARCH-LM (5} & 934 3111 T (4
t 0424} [ Bk) (0.632) 0214
ARCH-LM (107 .05 SRS 11.824
(0,620} 0.772) (00350 (0.29T)

ARCH-LM {20 16.95% I4.562 21.395 12.91%
(0655} (B0 (0.374) (D HEOY

ARCH-LM (60) 50959 54.250 BT 509 EERRE ]
0, T} (. GEAN [{r223) (D.H5T)

Tdeerien gl katsayilarm sl belirnlng.

alt ve Cuma giinlen igin 1statksel olarak
vlambder. 1994 krizi ve 1994 ve 2000
deleri arasinda Pazartes: giind en dalgal
: Sali giinii de en az dalgal glndir. 2000
‘izi sonras: iginse istatiksel olarak anlamb
1 sonug bulunamanmughr.

Sabit terim igin, ¥ ve ¥V sonuglar,
ARCH(L,1) modellemesi igin istatiksel
arak anlamhdir. Bu sonuglar varyans
sesifikasyonunda negatif olmama gartm
iplamaktadirlar, V| ve V| toplamiarine
icelendifinde tiim zaman arah diginda
plamlar 1 in altmdadir, (tim zaman ara-
it igin null hipotezini red edilememigtin)
J sonug varyansin ertma efiliminde olma-
i giistermektedir. Robust olarak, isaret
: biiyiklik testleri dikkate almdiginda,
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null hipotezini red edememekieyiz. Dikka-
te alimmas pereken bir difer test ise Ljung-
Box Q otokorelasyon testidir. Tm zaman
aralijy ve 1995-2000 zaman periyodu igin
otokorelasyon meveutiur, Dhger perivotlar-
da otokorelazsyon bulunmamaktadir.

5. Sonug

Gelismis ilkeler icin hem getirilerde
hemde dalgalanmalarda hafianm giin etkisi
giiriimektedin. Bu galigmada iseIMKB igin
bu etkinin olup olmadifi GARCH model-
lemesiyle aragtinlmig. Ginlik  getiriler
alnarak yapilan hesaplamalarda Pazanesi
en dalgal giin gikarken Cuma giinil en az
dalgal giin olarak bulunmugtur, Getirilere
bekildigs zaman ise Cuma en pok gelivi ka-
zandiran giin Fazaresi en az getiri safilayan
glin olarak belirlenmistir,
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APPENDIX

Tablo1A: GARCH Modellemesiyle Getiri ve Dalgalanma Istatistikleri
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Tablo'mun Devamm _inceleme- Arastirma
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