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Fama tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore piyasaya
ulasan tim bilgiler eksiksiz bir sekilde fiyatlara aninda yansimakta ve
piyasa katilimcilarina ortalama Uzerinde getiri elde etme olanagi
tanimamaktadir. Bu durum teknik ya da temel analizin
anlamsizlagsmasi olarak yorumlanabilmektedir. Diger taraftan, piyasa
anomalisi olarak ifade edilen normalden sapma olgusu, tahmin
edilebilir piyasa hareketlerinin varligini ortaya koymaktadir. Haftanin
belirli giinlerinde tahmin edilebilir ve slreklilik gosteren pozitif veya
negatif yonll fiyat hareketlerinin varlig Haftanin Glnleri Anomalisi
olarak ifade edilirken, bu kapsamda, 6ne ¢ikan anomalilerden biri
‘Pazartesi Anomalisi’dir’. Teorik olarak bu anomaliye, piyasayi
ilgilendiren ve genellikle kotli olarak nitelendirilebilecek bilgilerin
Cuma glnU veya hafta sonu glnlerinde duyurulmasi nedeniyle
Pazartesi glini getirilerinin diger glinlere gore daha negatif olmasi
durumudur. Bu perspektifte, arastirmanin temel amaci, Amerika
Birlesik Devletleri'nin 6nde gelen borsalarinda Pazartesi guni
meydana gelen hisse senedi fiyat hareketlerinin, Avrupa’nin énde
gelen borsalarina olasi etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Her bir borsa
endeksine ait 06/01/2010- 06/01/2020 doénemini kapsayan gunlik
kapanis verilerinden faydalanilirken, olasi etkinin varligi ve devamlilig
GARCH (1,1) yontemiyle sinanmistir. Sonug olarak, Amerika Birlesik
Devletleri'nde gerceklesmesi muhtemel pazartesi anomalisinin
gecikmeli olarak Avrupa borsalarinda Sali giini kendini gosterecegi
iddiasi kapsaminda, Sali gini olusan negatif durumun vyalnizca
ingiltere’de istatistiksel olarak anlamli olmayan sekilde kendini
gosterdigi gorulmustar.
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Abstract

According to the Efficient Markets Hypothesis developed by Fama, all
information reaching the market is immediately reflected in prices
that does not allow market participant to beat the market’s average.
This return can be interpreted as making technical or fundamental
analysis meaningless. On the other hand, the phenomenon of
deviation from normal expressed as a market anomaly reveals the
existence of predictable market movements. While the existence of
positive or negative price movements that can be predicted and show
continuity on certain days of the week is expressed as the Days of the
Week Anomaly, one of the prominent anomalies in this context is the
"Monday Anomaly". Theoretically, this anomaly is appeared due to
the announcement of information concerning the market and
generally considered bad, on Friday or on weekends. In this
perspective, the main purpose of the research is to figure out the
possible effect of Monday price movements occured in the the
leading stock markets of the United States on porminent European
stock exchanges. While using daily closing data covering the period
06/01/2010 - 06/01/2020, the existence and continuity of the
possible impact was tested with the GARCH (1,1) method. As a result,
within the scope of the claim that the Monday anomaly, which is likely
to occur in the United States, will manifest itself on Tuesday in the
European stock markets with a delay, although it has been observed
that the negative return that occurred on Tuesday only in the UK, that
is not statistically significant.
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Giris

Menkul kiymet piyasalarinda fiyatlarin tahmin edilebilmesi ortalamanin Gzerinde getiri
elde etmek amaci giden piyasa katilimcilarinin her zaman odak noktalarindan birini
olusturmustur. Fama’nin “etkin piyasalar” olarak adlandirdigi, normalin Uzerinde getiri
saglamanin mimkin olmadigi ve fayda beklentisinin 6n planda tutuldugu piyasa, menkul
kiymet  hareketlerini ve dolayisiyla yatinmci  kararlarini  rasyonel  verilere
dayandirmaktadir. Yatirimcilarin rasyonel oldugu temel varsayimi dayanak olarak
alindiginda, menkul kiymet fiyatlarinin tahmin edilmesi mimkun goérilmemektedir.

Anomalilere yer vermeyen teoriye karsi yapilan anomali destekli calismalarda irrasyonel
davraniglarin piyasa kararlarini etkileyebilecegi ve normalin Uzerinde getiri elde
edilebilecegi ileri strGlmustir. S6z konusu anomaliler ile ilgili yapilan ampirik calismalar
da bunu ispatlar niteliktedir. Fama’nin etkin piyasalar hipotezi ile gelisen ve normalden
sapma anlamina gelen anomaliler, insanin dogasi geregi tamamen rasyonel olmayan
kararlar alabilecegi anlamina gelmektedir. Bu irrasyonelligin finansal kararlarda da etkili
olabilecegi esasina ve beklenen faydanin aksine degerin 6n planda tutuldugu beklenti
teorisine dayanan Davranissal Finans ile birlikte normallsti getiri saglama amaci gliden
davranis bicimleri ortaya ¢cikmaktadir. Yatirimciya ait bu psikolojik kararlar ve bilissel
Onyargilarin yani sira finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarina yansiyabilecegi
distnulen ve anomali olarak isimlendirilen bircok etki bulunmaktadir. Bunlardan birkaci
Ocak Ay etkisi, Pazartesi etkisi, Ay ici etkisi, Tatil Etkisi, Bayram etkisi ve Fama- French’in
literatUre dahil ettigi G¢ faktorli modelin icerisinde yer alan firma buyUklGgu etkisi ve
piyasa degeri/defter degeri etkisidir. Calisma amaci dahilinde, menkul kiymet piyasasina
yansiyan ve genellikle kotl olarak nitelendirilebilecek bilgilerin Cuma giini duyurulmasi
nedeniyle Pazartesi glini getirilerinin negatif olmasi beklentisi ile birlikte “Pazartesi
Anomalisi” 6n plana ¢ikmaktadir.

Arastirmanin temel amaci, Amerika Birlesik Devletleri’'nin 6nde gelen borsalarinda (S&P
500, Dow Jones Industrial ve New York Stock Exchange) Pazartesi glini meydana gelen
hisse senedi fiyat hareketlerinin, Avrupa’nin énde gelen borsalarina (BIST 100-Turkiye,
FTSE 100-ingiltere, Dax 30-Almanya, Cac 40-Fransa, MSCl italya ve Ibex 35-ispanya) olasi
etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Bu kapsamda, literatiirde yer alan galismalardan s6z edildikten
sonra, etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans ile ilgili teorik bilgilere yer verilmistir.
Akabinde, Amerika Birlesik Devletleri’'nin 6nde gelen borsalari (S&P 500, Dow Jones
Industrial ve New York Stock Exchange) ve Avrupa’nin 6nde gelen borsalari (BIST 100-
Turkiye, FTSE 100-ingiltere, Dax 30-Almanya, Cac 40-Fransa, MSCI italya ve lbex 35-
ispanya) hakkinda bilgiler verilerek, arastirmanin kapsami ve yontemi ile ilgili aciklamalar
yapilmis, sonug boliminde ise analiz sonuglari degerlendirilmistir.
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Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal Finans

Fama’nin bir butln olarak piyasanin, herhangi bir bireysel yatirrmcidan daha fazlasini
bildigi seklinde ifade ettigi (Bernstein, 1997, s.135) ve “bir yatirimci normalin Gzerinde
getiri saglayabilir mi?” sorusuna yanit arayan etkin piyasalar hipotezine gore hisse senedi
piyasalari, herkes tarafindan ulasilabilen bilgiyi yansitmaktadir. Bununla birlikte, hipotez
sadece hisse senetleri piyasasinda degil, tim piyasalarda gecerlidir (Karan, 2013, s. 277).
Mishkin calismasinda, etkin piyasalar hipotezinin menkul kiymetlerin fiyatlarinin tim
bilgileri yansittigini desteklemektedir (Mishkin, 1989, s. 603). Mevcut tim bilgilerin
tamamen yansitildigina vurgu yapan bir baska calismada da Nofsinger ve Hirsche, hisse
senetlerinin ve tahvillerin fiyatlandirildigi etkinligin basit bir ifadesi olarak gorilebildigini
belirtmislerdir. Finansal bilgilerin neredeyse mikemmel bir sekilde dagitiimasi, hisse
senedi fiyatlarinin tim bilgileri dogru sekilde yansittigi anlamina gelmektedir (Hirsche,
Nofsinger, 2008, s. 154).

Etkin piyasalar hipotezi piyasa fiyatlarinin gecmis fiyatlarin tarihcesinde yer alan tim
bilgileri hizla yansittigl savunulan zayif tipte etkinlik, piyasa fiyatlarinin halka agiklanmis
tim bilgileri yansittigi yari gicte etkinlik ve fiyatlarin gercek degerleri belirlemede
kullanilan giicli tipte etkinlik olarak Gge ayriimaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 386-
387). Zayif tipte etkinlik kavrami, ge¢mis fiyatlarin analizi esasina dayanan teknik analizi
gecersiz kilarak mevcut tum bilgilerin halihazirda menkul kiymet fiyatlarina yansimis
oldugu, dolayisiyla s6z konusu menkul kiymet ile ilgili gegmise dayanarak bir alim ya da
satim yontemi gelistirmenin yatirimciya herhangi bir normalisti kazang saglamayacagi
esasina dayanmaktadir (Eken ve Adali, 2008, s. 2). Yari glicte etkinlik tipi ise icerdigi bilgiler
neticesinde hem teknik analizi hem de temel analizi gegersiz kilmaktadir. Zira yari giclu
formda etkinlik tipine gére kamuya agiklanmis bilgiler yani finansal tablolar, haberler vb.
etkenlerin yine mevcut tim bilgilerin icerisinde var oldugu ve bu tir ulasiimasi mimkin
bilgilerin normalistu getiri elde etme hususunda herhangi bir etkisinin olmadigini 6ne
sirmektedir (Cornett, Adair ve Nofsinger, 2016, s. 245). GUglu tipte etkinlik ise diger iki
etkinlik tipini de kapsayarak, insider trading durumunda bile normalisti getiri elde
edilemeyecegini, dolayisiyla icerden elde edilebilecek bilgiler dahi mevcut fiyatlara
yansimistir gorisiini savunmaktadir (Mandaci, 2018, s. 93). Tim bu bilgiler 1siginda etkin
piyasalar hipotezinin rasyonel verilere dayandigi, yani yatirimcilarin olusturduklari
portféyden normalin Gizerinde getiri elde edemeyecegi fikri ile birlikte finansal piyasalarda
irrasyonel kararlarin etkili oldugu gorisinin ©6ne sdrlilmesi ve hisse senedi
piyasalarindaki krizden sonra yeni bir alanin dogmasi davranissal finans kavramini ortaya
cikarmustir. 2002 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky’in Nobel Ekonomi 6duliuni
alan “Thinking, Fast and Slow” adli kitaplarinda Beklenti Teorisine yer vermistir. Bu
teoriyle birlikte insanin dogasinda faydadan c¢ok degerin 6nemli oldugu, insan
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psikolojisinin risk alma konusunda kazanmay! istemekten ziyade kaybetmekten sakindigi
ve dolayisiyla kararlarinin da bu dogrultuda rasyonel olmasinin beklenemeyecegi esasina
dayanan davranissal finansin temellerini atmislardir (Kahneman, 2018).

Davranissal finans, psikolojinin finansal davranis Uzerindeki etkisiyle ilgilenen hizla
blyilyen bir alan olmakla birlikte, Belsky and Gilovich’e gére bu alan insanlarin para
harcadiklari, yatirim yaptiklari, biriktirdikleri ve 6ding aldiklari zaman neden mantiksiz
kararlar verdiklerini aciklamak icin psikoloji ve iktisat konusundaki ikiz disiplinleri
birlestirmektedir (behaviouralfinance, 2020). Genel anlamda Davranissal Finans, yatirimci
davraniglari ve bunun finansal pazarlar Gzerindeki etkisi ile ilgilenmenin yani sira bireylerin
rasyonel olmadigi varsayimina dayanmaktadir (Kiyilar, Akkaya, 2016, s. 112). Dolayislyla,
bireylerin vermek zorunda oldugu her tirli finansal kararlarla ilgili psikoloji ve davranis
boyutunu, bu unsurlarin finans piyasalari, sirketler ve cok sayida ekonomik faaliyete olan
etkisini inceleyen bir bilim dali olarak literatire girmistir (Oran Sozer, 2008, s. 33). Bu alan
menkul kiymet fiyatlarinin davranislarini anlamak icin yalnizca rasyonel degil, antropoloji,
sosyoloji ve 6zellikle psikoloji gibi irrasyonel sosyal bilimler kavramlarini kullanmaktadir
(Mishkin, 2007, s. 173). Davranissal Finans alaninda yapilan arastirmalar, hisse senedi
getirilerinin geleneklerden etkilenebilecegi vurgulamaktadir. Ornegin, insanlarin yila yeni
yil kararlariyla baslamasi ve yatirimcilarin yilbasinda portféylerini yeniden dengelemesi
yaygin bir durumdur (Hirsche, Nofsinger, 2008, s. 179). Bu calismalarin isiginda yatirim
kararlarinda, karar vericilerin psikolojilerinin dnemi bir kez daha ortaya gikmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi olarak literatiirde yer verilen anomalilerden, calismanin amaci
dogrultusunda haftanin glinleri anomalisi ele alinacaktir. Haftanin glinleri anomalisi, etkin
piyasalar hipotezinin aksine, haftanin ginlerindeki ortalama getirinin veya getiri
dagihimlarinin ayni olmadigini, glinler arasi getiri farkliliklarinin var oldugunu istatistiksel
olarak ortaya koymaktadir (Barak, 2008, s. 127). Korkmaz ve Ceylan Negatif Sali etkisinin
nedenini ABD’deki negatif Pazartesi glini etkisinin Avrupa ve Uzak Dogu ulkelerinin
ABD’den zaman olarak ileri olmasina bagli oldugunu aktarmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2017,s. 746). S6z konusu tespit, calismanin dayanak noktasini olusturmaktadir.

Haftanin glinleri anomalisi, hisse senedi getirilerinin haftanin ilk islem gliniinde sistematik
olarak negatif getiri saglamasidir. Uluslararasi nitelikte olan bu anomaliye gore, hisse
senedi fiyatlari dizenli olarak haftanin ilk giinG olan Pazartesi gini bir dnceki gline gore
dismekte, kapanis giint olan Cuma glini ise bir dnceki gline gore yikselmektedir (Kiyilar
ve Akkaya, 2016, s. 172). Bir benzer ifade ile Pazartesi giinu fiyat degisimleri ile Cuma
glnd fiyat degisimleri arasindaki iliski, birbirini izleyen diger is glinlerinde fiyat degisimleri
arasindaki iliskiden 6nemli 6lctide farklidir (Cross, 1973, s. 68). S6z konusu anomali, bazi
arastirmalarda haftanin ilk glinG ve haftanin son glini anomalisi seklinde belirtilmistir.
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Hukumetlerin hafta sonlari koti haberler agiklama egilimi, hisse senetlerinin haftayi kdti
kapatmasina neden olabilmektedir. Sonug olarak, Pazartesi glnleri haftanin en koétl
performans gosterilen glnidur. Pazartesi etkisinde, hisse senetleri ilk 45 dakika boyunca
disme egilimi gosterir ve ardindan diger ginlerdeki gibi islem gérmeye devam etmektedir
(Hirsche, Nofsinger, 2008, s. 186). Bu bulgulara benzer olarak, S&P Endeksi’'nde 1953-
1970 vyillari arasinda haftanin glnleri anomalisinin varhigl arastirilmis olup yapilan
galismalar sonucu Pazartesi getiri ortalamasi -%0,18, Cuma getiri ortalamasi ise %0,12
olarak hesaplanmistir ve haftanin glnleri anomalisinin varligi kanitlanmistir (Eytboglu,
2017, s. 69).

ilgili Aragtirmalar

Bu bolimde, anomali kavrami gergevesinde, arastirmamiza hem dayanak saglayacak hem
de bu alanda yapilmis calismalar hakkinda bilgi verecek literatiirde 6ne c¢ikan bazi
calismalara deginilmistir.

Malkiel ve Fama (1970) tarafindan etkin piyasalar hipotezinin teknik ve ampirik olarak
yorumladigi makalede, teorinin tartisilmasiyla birlikte, fiyat dizenlemesinde bilgiyi Gg alt
gruba ayirmanin uygun olacagl distUntlmustir. Varlik fiyatlarinin etkin bir piyasada
mevcut tim bilgileri yansitmasi durumu olarak etkin piyasalar hipotezi ele alinmistir. Diger
taraftan, Cross (1973), Cuma ve Pazartesi gunleri hisse senedi fiyatlarindaki fiyat
degisikliklerini inceledigi calismasinda, Standart & Poor hisse senedi bilesik endeksindeki
degisiklikler dikkate alinmistir. Hisse senedi fiyatlarinin Cuma glnleri diger glinlere gore
daha fazla artis gosterdigi, Pazartesi glinleri ise diger glinlerden daha az azalis gésterdigi
tespit edilmistir. Benzer sekilde, Jaffe ve Westerfield (1985), ingiltere, Japonya, Kanada
ve Avustralya icin glinlik borsa getirilerinin incelendigi calismada, ABD'de gergeklesen
haftanin glind etkisi ve hafta sonu etkisinin s6z konusu Ulkeler Gzerinde etkisinin olup
olmadigi arastirilmistir. Calismanin sonucunda her Ulke igin hafta sonu etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Ancak ABD’deki hafta sonu etkisinden bagimsiz olarak kendi borsalarinda
bir hafta sonu etkisi oldugu anlasiimis, saat dilimi teorisi ile Japonya ve Avustralya hisse
senedi piyasalarinda, Sali giniinde en dusik getirinin olustugunu tespit etmislerdir.
Arastirmamiza yon verecek sekilde, Aggarwal ve Rivoli (1989), hazirlamis olduklari
calismada is dlnyasinin kiresellesmesiyle 6nem kazanan Hong Kong, Singapur, Filipinler
ve Malezya sermaye piyasalarin etkinligini incelemeyi amaclamislardir. 12 yillik gtnlik
veriler kullanilarak yapilan calismada, bu pazarlarda mevsimsel bir anomalinin varligi
desteklenmektedir. Ayrica, haftanin glnleri etkisinin de New York ile s6z konusu
gelismekte olan pazarlar arasinda Pazartesi getirileri zaman farkiyla Sali etkisi olarak
goruldigiu vurgulanmaktadir.
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Balaban (1995) tarafindan, 1988-1993 dénem araliginda IMKB (zerine yapilan calismada
aylara iliskin olarak herhangi bir anomalinin var olup olmadigi arastiriimistir. Calismanin
sonucunda, hisse senetlerinin kapanis fiyatlari kullanilarak getiri hesabi yapilip, Turk hisse
senedi piyasasinda Ocak, Haziran ve Eylil aylari icin yiksek olumlu yonde getiri elde
edildigi tespit edilmistir. Haziran ayi anomalilerine Omer Hayyam Etkisi, Eylil ayi igin
bulunan anomalinin ise Umit Yasar Etkisi olarak adlandirildigi calismada, Ocak ayinda elde
edilen hisse senedi getirisi diger aylara oranla iki kat daha fazla oldugu anlasimistir.
Benzer sekilde, Turaboglu ve Topaloglu (2017), calismalarinda BiST 100 ve BIST Tim
endekslerini kullanarak Ocak, Haziran ve Eylul aylari anomalilerini incelemislerdir. Glg
orani yontemi kullanilarak analiz edilen calismada her iki endeks i¢in de Ocak, Haziran ve
Eylul anomalilerinin varligi ortaya konulmustur.

Oran Sozer (2008), Davranis¢i ekonomi ve davranisgl finans kavramlarina degindigi
calismasinda, davranisgl finansin iki temel UGzerinde olustugunu, bunlardan ilkinin
piyasalardaki arbitraj sinirlamalari, ikincisinin ise bilissel psikolojin olduguna vurgu
yapmaktadir. Davranisci finansi menkul kiymetler boyutunda anlatan c¢alismada, alanda
yapilacak arastirmalara kaynak teskil etmek amaclanmistir. Ayrica davranisgi finans
terimlerinin Tarkce karsiliklarina yer verilmesi ile literatlr arastirmalarinda yol gosterici
nitelikte olmasi hedeflenmistir. Barak (2008), tarafindan hazirlanan, hisse senedi
piyasasinda anomali olarak nitelendirilen asiri reaksiyon davranisinin Tlrkiye piyasasinda
gecerli olup olmadigini arastirmaya yonelik ¢alismada, elde edilen bulgularin yatirimcinin
herhangi bir risk almadan asiri reaksiyonun olumlu etkilerinden yararlanarak normal st
getiri elde edebilecegi anlagiimistir. Sonuglar kapsaminda IMKB'nin etkin bir piyasa
olmadigi ve davranissal finans modelleri ile uyumlu bir sekilde normal Gsti getiri elde
edilebilecek bir piyasa oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, Kulah (2016), Etkin Piyasalar
Hipotezi ve Davranissal Finans kavramlarina yonelik analizlerin ortaya konularak, olasi
tercihlere yardimci olmasi amaglanan ¢alismada, modellerin birbirleriyle ¢atisan
noktalarin detayli analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, krizlerin énlenebilmesi
icin, s6z konusu iki kavramin birbirini tamamlayan yonlerinin ortaya cikarilarak karma ve
btlincil modellerin gelistiriimesinin 6nemi vurgulanmustir.

Metodoloji

Veri Seti

Borsa endeksleri, tim borsa hareketlerinin elde edilmesi sebebiyle 6zellikle ekonomik
analizlerigin cok 6nemlidir. Ekonomistler borsa hareketlerini degerlendirerek ekonominin
gidisati hakkinda degerlendirmeler yapabilirler. Bu nedenle, borsa degerlendirmeleri
yapilirken 6nce Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’daki gelismis borsa hareketleri ele
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alinmaktadir (Karan, 2013, s. 60). Bu endekslerde yer alan hisse senetlerinin fiyatlarinin
belirlenmesinde rol oynayan faktorlerin tespiti, hisse senedi hareket yoninin basaril bir
sekilde tahmin edilmesi hususunda oldukca 6nem arz etmektedir (Ayaydin, Karaaslan,
2014, s.3). Bu bilgilere dayanarak, yatirm kararlarinin yonini etkileyen irrasyonel
faktorlerin belirlenmesinin, diinyanin énde gelen borsalari agisinda da bir ihtiyag halini
almis olmasi sebebiyle calisma kapsaminda, Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’'nde yer
alan benchmark endeksleri kullanilarak analiz yapilmasi planlanmistir. Tablo 1'de
calismada dikkate alinan borsa endeksleri ve aciklamalarina yer verilmistir.

Tablo 1. Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Borsalarinda Yer Alan Benchmark Endeskler

Endeks Ulke Agiklama
Standard & Poor's tarafindan yapilmakta olan endeks, 500

S&P 500 ABD buyuk Amerikan sirketini kapsamaktadir
Dow Jones Sinai ABD ABD'de en buytk 30 sirketi iceren énemli hisse senedi
Endeksi endekslerinden biridir.
New York Stock New Yor.k _l\/IerjkuI Klyrrjetller Borsasi, |§1Iem goren hluss?
Exch ABD senetlerinin piyasa degeri agisindan diinyanin en biyuk

xchange borsasidir.
BIST 100 Tairkiye Borsa Istanbul’a kayitli en yiksek hacim ve piyasa degerine

sahip ilk 100 sirketten olusmaktadir.

Avrupa borsalari iginde en biyUk piyasa sermaye degerine
FTSE 100 ingiltere sahip borsadir. Londra Borsasi’'nda islem géren 100 buyuk
sirketin hisse senetlerini kapsar.

Frankfurt piyasasinda islem goren en blytk 30 sirketi iceren
Alman Birlesik borsa endeksidir.

Avrupa’nin ikinci buyik borsa endeksidir. Yaklasik 300’tn
Gzerinde sirketin hisse senetleri islem gérmektedir.
italya'nin biyik ve orta 6lcekli sirketlerinin performansini
MSCl italy italya 6lgen ve Italya borsalarindaki toplam islem hacminin %85'ini
kapsamaktadir.

DAX 30 Almanya

CAC40 Fransa

IBEX 35 ispanya ispanya’daki en biyUk 35 sirketin hisselerinden olusmaktadir.

Tablo 1’de Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa borsalarinda yer alan benchmark
endekslerinin agiklamalarina yer verilmistir. New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE)
islem hacmi ve islem goren hisse senetlerinin piyasa degeri bakimindan Amerika Birlesik
Devletleri’nin en bilylk borsasi olma 6zelligini tasimaktadir. Avrupa’nin dnde gelen borsa
endekslerine bakildiginda ise Avrupa borsalari iginde ise FTSE 100 (ingiltere) en biyiik
piyasa sermaye degerine sahip borsa olma 6zelligini tasimaktadir.

Calismada, Amerika Birlesik Devletleri’nin 6nde gelen borsalarinda (S&P 500, Dow Jones
Industrial ve New York Stock Exchange) ve Avrupa’nin 6nde gelen borsalarina (BIST 100-
Turkiye, FTSE 100-ingiltere, Dax 30-Almanya, Cac 40-Fransa, MSCI italya ve lbex 35-
ispanya) ait endekslerin 06/01/2010- 06/01/2020 dénemini kapsayan ginlik kapanis
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verilerinden faydalanilirken, olasi etkinin varligi ve devamhligi GARCH (1,1) yontemiyle
sinanmistir.

Endekslerin glinlik getirileri, normal dagilima yaklastirmak maksadiyla dogal logaritmalari
alinarak su sekilde hesaplanmistir:

Rt = log (Pt /(Pt-1))
Arastirmanin amaci kapsaminda olusturulan model ve hipotezler asagidaki gibidir:
Rit = B1PA1t + B2SA2t + B3CAst + BaPEat + BsCUst + €t

Rit, t giniinde Avrupa ve ABD’nin 6nde gelen borsalarinda meydana gelen glinlik getiriyi
gostermektedir. PA1t, SAat, CAst, PE4t, CUst  siraslyla Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe
ve Cuma ginlerini ifade etmektedir.

Ho: B1=P2=P3=Ps=Ps
Hi: B1 # B2 # B3 # Paz Pa
Ho: Glnler arasinda istatistiki olarak bir farkhhk yoktur. Piyasa etkindir.

Hi: GUnler arasinda istatistiki olarak anlaml farkliliklar s6z konusudur ve piyasa etkin
degildir.
Haftanin ginlerinin menkul kiymet piyasalari Gzerindeki etkisini kisa ve uzun vadede

gozlemleyebilmek icin Bollerslev (1986)'in gelistirmis oldugu GARCH (p,q) modeli
kullaniimistir. Modelde dikkate alinan esitlik asagida gosterilmektedir:

he=V C +qu=1 Vahtj+ X5, VB €2t

Kosullu varyansin elde edilebilmesi amaciyla qu:1 Vaht-j + er=1 VBj < 1 esitsizligi olmasi

gerekliligiyle birlikte, VA6, VB7, ve VC pozitif olmalidir (Berument, Kiymaz, 2001).

Veri Analizi

Arastirma kapsaminda ele alinan Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’nin 6nde gelen
menkul kiymet borsa endeksleri arasinda, Pazartesi GUnl anomalisi iliskisinin tespitine
yonelik olarak gelistirilen model ve uygulama sonuglarina bu bélimde deginilmistir.
Oncelikli olarak, tim endekslere ait ADF (Genisletiimis Dickey Fuller) testi uygulanarak
seriler duraganlastiriimistir. Sonrasinda, varyans dagilimlari ile olasi etki arastirilirken,
nihai olarak GARCH (1,1) teknigi ile bu etkinin devamliligi ortaya konmaya calisiimistir.

& Uzun vadede tahmin edilebilir piyasa hareketini Va, géstermektedir.
7 Kisa vadede tahmin edilebilir piyasa hareketini Vs, géstermektedir.
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Calisma kapsaminda tutulan Amerika Birlesik Devletleri Borsa Endekslerine ait
duraganhigi sinamak igin uygulanan ADF testi Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymet Borsalarina Ait (Birim Kok) ADF Test Sonuglari

T-istatistigi P-Degeri Fark/Gecikme

S&P 500 (Amerika Birlesik Devletleri)

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5190 0.0001 Birinci Fark/ 0

Dow Jones Sinai Endeksi (Amerika Birlesik Devletleri)

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5166 0.0001 Birinci Fark/ 0
New York Stock Exchange (Amerika Birlegik Devletleri)

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5180 0.0001 Birinci Fark/ 0

Tablo 2’de Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Borsasina ait endekslerin ADF
test sonuclarini icermektedir. Ele alinan endekslerin verilerinin birim kok icerip icermedigi
ADF testi ile incelenmis ve serilerin tamaminin birim kdk icerdigi tespit edilmistir. Birim
kok icerdigi tespit edilen verilerin duraganlastirmak adina birinci farklari alinmis ve
baslangig serisi birinci dereceden butlnlesik veriler, analize dahil edilmistir.

Ayni sekilde calisma kapsaminda ele alinan Avrupa Borsalarina ait endekslere uygulanan
Birim Kok Testi (ADF) sonuglari ise Tablo 3’te incelenmistir.

Tablo 3. Avrupa Borsalarina Ait (Birim Kok) ADF Test Sonuglari

T-Istatistigi P-Degeri Fark/Gecikme
BIST 100 (Tiirkiye)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.146 0.0001 Birinci Fark/ 0
FTSE 100 (ingiltere)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.961 0.0001 Birinci Fark/ 0
DAX 30 (Almanya)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.030 0.0001 Birinci Fark/ 0
CAC 40 (Fransa)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.038 0.0001 Birinci Fark/ 0
MSCl italy (italya)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.079 0,0283 Birinci Fark/ O
IBEX 35 (ispanya)
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.411 0.0107 Birinci Fark/ 0
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Avrupa borsalarinda ele alinan endekslere ait verilerin birim kok icerip icermediginin
(duragan olup olmadiginin) tespiti amacli yapilan ADF testinin analizi neticesinde serilerin
tamaminin birim kok icerdigi dolayisiyla duragan olmadigi tespit edilmis ve birinci farklari
alinarak duraganlastirilip analize dahil edilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri borsa endekslerine ait varyans dagilimi analizleri Tablo 4’te

gosterilmistir.

Tablo 4. Amerika Birlesik Devletleri Borsalari igin Varyans Dagilimi Analizi

Katsay! Std. Hata Z-Istatistigi P-Degeri

S&P 500 (Amerika Birlesik Devletleri)

Pazartesi -1.211 0,8012 -1.5110 0,1306
Sali -0,5895 0,7836 -0,7523 0,4519
GCarsamba -0,6114 0,6930 -0,8823 0,3776

Persembe -0,5082 0,7377 -0,6889 0,4909
Cuma 2.048 0,5326 3.845 0.000***
Dow Jones Sinai Endeksi (Amerika Birlegik Devletleri)

Pazartesi -7.473 6.896 -1.083 0,2786
Sali -3.676 6.595 -0,5574 0,5773
GCarsamba -2.479 6.119 -0,4052 0,6853
Persembe -2.129 6.384 -0,3335 0,7388
Cuma 1.523 4.644 3.280 0.001***
New York Stock Exchange (Amerika Birlesik Devletleri)

Pazartesi 7.867 4.360 -1.804 0.0712*
Sali -4.181 4.201 -0,9951 0,3197
Carsamba  -4.221 3.960 -1.065 0,2865
Persembe  -3.500 4.223 -0,8287 0,4073
Cuma 9.625 2.965 3.245 0.0012***

wEE KE X siraslyla %1, %5 ve %10 anlamliliklari ifade etmektedir. 0<p<0.01 ise %1 diizeyinde anlamli
etki, 0.01<p<0.05 ise %5 dizeyinde anlamli etki, 0.05<p<0.1 ise %10 dizeyinde anlamli etki
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’te uygulanan Amerika Birlesik Devletleri borsalariicin varyans dagilimi analizinde,
negatif pazartesi etkisinin ele alinan G¢ borsa endeksi icin de ortaya c¢iktigl
gozlemlenmektedir. Ancak P-Degerlerine bakildiginda bunlardan sadece NYSE’de negatif
Pazartesi etkisi %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Diger yandan Cuma ginleri
olusmasi muhtemel pozitif fiyat hareketlerinin her ti¢ endekste de %1 anlamli oldugu yine
P-Degerleri incelendiginde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica haftanin diger ginlerinde hem
pozitif hem de negatif fiyat hareketlerinde dalgall bir seyir gézlemlenmesine ragmen
istatistiksel olarak anlamhlik yoktur.

Ote yandan Avrupa Borsalarina ait endeksler icin uygulanan varyans dagilimi analizi ise su
sekilde sonuglar vermistir:
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Tablo 5. Avrupa Borsalari igin Varyans Dagilimi Analizi

Katsay! Std. Hata Z-Istatistigi P-Degeri
BIST 100 (Tiirkiye)
Pazartesi 8.932 5.990 1.491 0,1359
Sali 3,372 6,241 0.540 0.5890
Carsamba -1,777 6,257 -0.284 0.7764
Persembe 3,655 6,114 0.598 0.5500
Cuma 2,433 4,642 0.524 0.6001
FTSE 100 {ingiltere)
Pazartesi -3,976 3,292 -1,207 0.2272
Sali -0.277 2,977 -0.093 0.9260
Carsamba  -3,803 3,096 -1,228 0.2193
Persembe -4,412 3,093 -1,426 0.1538
Cuma 4,746 2,238 2,120 0.034**
DAX 30 (Almanya)
Pazartesi 0.318 5,591 0.057 0.9547
Sali 3,751 5,471 0.686 0.4929
Carsamba 3,900 5,769 0.676 0.4989
Persembe  0.427 5,568 0.077 0.9388
Cuma 3,702 4,082 0.907 0.3646
CAC 40 (Fransa)
Pazartesi -4,490 2,611 -1,719 0.085*
Sali 0.1523 2,484 0.0613 0.9511
Carsamba -1,072 2,709 -0.3958 0.6923
Persembe 1,026 2,487 0.4128 0.6797
Cuma 3,459 1,797 1,924 0.054**
MSClI italy (italya)
Pazartesi -0.8104 0.5298 -1,529 0.1261
Sali 0.7764 0.5477 1,417 0.1563
Garsamba 0.4510 0.5227 0.8628 0.3882
Persembe 0.4328 0.5331 0.8119 0.4168
Cuma 0.0712 0.3864 0.1843 0.8538
IBEX 35 (ispanya)
Pazartesi -4,376 6,244 -0.701 0.4834
Sali 4,867 6,269 0.776 0.4375
Carsamba 3,832 6,444 0.595 0.552
Persembe 6,724 6,196 1,085 0.2778
Cuma -0.307 4,478 -0.069 0.9454

*EE KE X sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhiliklari ifade etmektedir.

0<p<0.01 ise %1 dizeyinde anlamli etki, 0.01<p<0.05 ise %5 dizeyinde anlamli etki, 0.05<p<0.1 ise
%10 dlzeyinde anlamli etki oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5'te Analiz kapsami gercevesinde Amerika Birlesik Devletleri'nde gorilen Pazartesi
glnleri olusan negatif fiyat hareketlerinin Avrupa Borsalarina Sali gini yansiyacagl
varsayimi kapsaminda Avrupa Borsalarina ait varyans dagilimi analiz edilmis olup kurulan
model cercevesinde elde edilen bulgulara gére Tirkiye, Almanya, italya ve ispanya
endeksleri icin istatistiksel bir sonug tespit edilememistir. ingiltere borsa endeksi icin ise
Sali gini muhtemel negatif fiyat hareketi tespit edilmis; ancak bu negatif fiyat hareketleri
istatistiksel olarak anlamlilik icermemektedir. Diger taraftan ingiltere ve Fransa borsa
endeksleriicin Cuma ginU pozitif ve %5 istatistiksel anlamlilik P-Degeri incelenerek tespit
edilmigtir. Pazartesi anomalisi cercevesinde negatif Pazartesi etkisi ingiltere, Fransa, italya
ve ispanya borsa endekslerinde gériilmekte ancak yalnizca Fransa borsa endeksinde %10
dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif Pazartesi etkisi tespit edilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri Borsalari icin uygulanan GARCH (1,1) Modeli Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6. Amerika Birlesik Devletleri Borsalari icin GARCH (1,1) Modeli Sonuclari

Katsay! Std. Hata Z-Istatistigi P-Degeri
S&P 500 (Amerika Birlesik Devletleri)
C 1,336 1,480 9,026 0.000
RESID(-1)72 0.159707 0.012218 1,307 0.000
GARCH(-1)  0.795939 0.015275 5,210 0.000

Dow Jones Sinai Endeksi (Amerika Birlesik Devletleri)

C 7,814 9,571 8,164 0.000
RESID(-1)22  0.156509 0.011311 1,383 0.000
GARCH(-1) 0.812765 0.013293 6,114 0.000
New York Stock Exchange (Amerika Birlesik Devletleri)

C 4,294 5,429 7,909 0.000
RESID(-1)A2 0.145824 0.012044 1,210 0.000
GARCH(-1)  0.798715 0.016412 4,866 0.000

Tablo 6’daki veriler incelendiginde Amerika Birlesik Devletleri borsalari icin uygulanan
GARCH (1,1) modelinde, her ¢ borsa endeksi icin de modelleme katsayilarinin birbirine
oldukga yakin oldugu dolayisiyla bu borsalarin soklara verdikleri kisa ve uzun dénemli
degisen varyans tepkisinin hemen hemen ayni olabilecegi tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle, varyans dagilimi kapsaminda anlamlilik diizeyinin tim seri ve alt periyotlarinin
tamaminda %1 seviyesinde ayni zamanda sirekliligin hem kisa vadede hem de uzun
vadede devam edebilecegine isaret etmektedir. Hemen akabinde Avrupa Borsalari igin
GARCH (1,1) modeli uygulandiginda asagidaki sonuclar elde edilmistir:
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Tablo 7. Avrupa Borsalari igin GARCH (1,1) Modeli Sonuglari

Katsay! Std. Hata Z-Istatistigi P-Degeri

BIST 100 (Tiirkive)

C 3.739 7.246 5.160 0,000
RESID (-1) 72 0,0722 0,0065 1.107 0,000
GARCH (-1) 0,8980 0,0110 8.175 0,000
FTSE 100 (ingiltere

C 2.239 3.377 6.630 0,000
RESID (-1) ~2 0,1142 0,012248 9.323 0,000
GARCH (-1)  0,8150 0,01944 4.192 0,000
DAX 30 (Almanya)

C 1.464 3.165 4.626 0,000
RESID (-1) 72 0,0585 0,00623 9.397 0,000
GARCH (-1) 10,9288 0,00789 1.177 0,000
CAC 40 (Fransa)

C 1.155 1.657 6.973 0,000
RESID (-1) ~2 0,11368 0,01021 1.112 0,000
GARCH (-1)  0,84105 0,01427 5.892 0,000
MSClI italy (italya)

C 2.116 0,41078 5.151 0,000
RESID (-1) 72 0,07388 0,00612 1.207 0,000
GARCH (-1) 0,90467 0,00937 9.651 0,000
IBEX 35 (ispanya)

C 2.578 5.185 4.972 0,000

RESID (-1) 72 0,08189 0,00632 1.296 0,000
GARCH (-1) 0,90363 0,00886 1.019 0,000

Avrupa borsalarinda yer alan endekslerin getirilerinde GARCH (1,1) modelinde kisa
dénemli ARCH ve uzun dénemli GARCH'In farklilastigi gorilmektedir. Ornegin uzun
donemli varyansin etkisi Almanya icin herhangi bir sok karsisinda uzun donemli
degiskenligin yikseldigini gostermektedir. Ote yandan Almanya, Tirkiye, itaya ve
ispanya’da nispeten kiiciik ARCH etkisi ve bilylik GARCH etkisine sahip; ingiltere ve Fransa
daha glcli ARCH etkisi daha klclk GARCH etkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla borsa
getirilerinin karsilastigi bir sokun ingiltere ve Fransa’da daha cok kisa dénemli kosullu
degisen varyansin arttigi gorilirken, Almanya basta olmak Uzere diger Ulkelerde sokun
uzun donemli kosullu degisen varyans lzerinde etkisi daha buyuktir. Diger bir ifadeyle
Avrupa borsalari icin elde edilen bulgular, varyans dagilimi kapsaminda anlamlilik
dlzeyinin tim seri ve alt periyotlarinin hepsinde %1 seviyesinde olmasi, strekliligin hem
kisa vadede hem de uzun vadede devam edebilecegi iddiasini dne cikarmaktadir.
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Sonug

Bu calismada, menkul kiymet fiyatlarinin tim bilgileri icerdigi esasina dayanan etkin
piyasalar hipotezi anomalilerinden pazartesi anomalisinin test edilmesi amaclanmistir. Bu
amac dogrultusunda Amerika Birlesik Devletleri’'nin 6nde gelen borsalarinda (S&P 500,
Dow Jones Endustriyel ve New York Menkul Kiymetler Borsasi) pazartesi giini meydana
gelen hisse senedi degisikliklerinin Avrupa’nin énde gelen borsalarina (BIST 100, FTSE
100-ingiltere, Dax 30- Almanya, Cac 40- Fransa, MSCT italy-italya ve IBEX35- ispanya) olasi
etkileri analiz edilmistir. Degiskenlere dncelikle birim kok testleri uygulanip, birinci farklari
alinarak duraganlastirilip analize dahil edilmistir. Bir sonraki asamada, degiskenlerin
varyans dagilimi analiz edilmis olup istatistiksel olarak anlamliliklari test edilmistir. Son
olarak her iki grup degiskenlere GARCH (1,1) modellemesi uygulanmistir. Tim bu analizler
ve modellemeler neticesinde ve ele alinan hipotezler kapsaminda Tiirkiye, Almanya, italya
ve ispanya’da haftanin giinleri arasinda herhangi bir farklilasma gorilmemistir. Ancak
ingiltere ve Fransa igin farkh giinlerde farklliklar ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda Avrupa
borsalarinda Tirkiye, Almanya, italya ve ispanya icin piyasanin zayif formda etkin oldugu,
ingiltere ve Fransa icin piyasanin etkin olmadigi iddia edilebilmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri icin ise, her (¢ borsada da anlamli sonuglarin varligi Ho hipotezinin reddine ve
piyasanin zayif formda etkin olmadigina isaret etmektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nde
gerceklesmesi muhtemel Pazartesi anomalisinin gecikmeli olarak Avrupa borsalarina
yanslyabilecegi iddiasi cercevesinde bakildiginda, bir diger ifadeyle Amerika Birlesik
Devletleri'nde ortaya cikan negatif Pazartesi etkisinin Avrupa borsalarinda Sali ginu
kendini gosterecegi iddiasi degerlendirildiginde, Sali giinl olusan negatif durum yalnizca
ingiltere’de tespit edilirken, bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu baglamda
calismanin sonuglarl gosteriyor ki, Pazartesi anomalisi ingiltere ve Fransa icin gegerli
olabilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri icin ise degisken olarak alinan her (¢ borsada
da piyasa anomalilerine rastlamak mumkdindar. Dolayisiyla séz konusu piyasalarin etkin
olmadigl soylenebilir. Jaffe, J. Westerfield, R. tarafindan 1985 yilinda gerceklestirilen,
ABD’de gerceklesen haftanin giinii etkisi ve hafta sonu etkisinin ingiltere, Japonya, Kanada
ve Avustralya icin gilnlik borsa getirilerinin incelendigi c¢alismanin sonuglari ile
karsilastirildiginda Pazartesi anomalisini destekler nitelikte oldugu anlasiimaktadir. S6z
konusu calismada, saat dilimi teorisi ile Japonya ve Avustralya hisse senedi piyasalarinda,
Sal giinliinde en dusik getirinin olustugunu tespit etmislerdir. Ancak ¢calisma Barak, O.
tarafindan 2008 yilinda gerceklestirilen calismanin bulgulari ile celismektedir. S6z konusu
calismada hisse senedi piyasasinda anomali olarak nitelendirilen davranislarin Tirkiye
piyasasinda gecerli oldugu ve yatirimcinin herhangi bir risk almadan asiri reaksiyonun
olumlu etkilerinden yararlanarak normal UstU getiri elde edebilecegi tespit edilmis ve
calismada IMKB’nin etkin bir piyasa olmadigl sonucuna variimistir. Degerlendirmeye
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alinan anomaliler ve zaman kisiti kapsaminda farkli sonuglarin ¢ikmasi olasidir. Bu
kapsamda farkl borsa endeksleri, zaman kisitlari ve farkli donemsel anomaliler ele alinip
yeni ve guncel modeller olusturulabilir. Farkli analiz teknikleri kullanilarak
yorumlanabilecek calismalarin literatire glincel bir bakis acisi getirmesi muhtemel
gorulmektedir.

Makalenin Arastirma ve Etik Beyani Bilgileri

Yazar Cikar Arastirmaya konu olan olgu ve durum ile yazarlar arasinda bir ¢ikar
Catismasi Beyani catismasi bulunmamaktadir.

Yazar Katki Orani

Diler Turkoglu %50, Fatih Konak %50’dir.
Beyani

Arastirmada veriler ikincil veriler olup, etik kurul onayr bulunmamaktadir.
Arastirma verilerinin sunumunda, bilimsel etikle 6rtiismeyen herhangi bir
eylem so6z konusu degildir.

Etik Kurul Onay
Belgesi
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A Different Perspective on Monday Anomaly: An
Application on USA and European Securities Markets

Extented Summary

The ability to predict prices in securities markets has always been one of the focal points of
market participants seeking to earn above-average returns. The market, which Fama calls
"Efficient Markets", where it is not possible to provide returns above normal and where the
expectation of benefit is prioritized, bases the securities movements and therefore investor
decisions on rational data. Based on the basic assumption that investors are rational, it is not
possible to predict security prices.

In the anomaly-supported studies against the theory that does not include anomalies, it has
been suggested that irrational behaviors may affect market decisions and that returns above
normal can be obtained. Empirical researchs on the anomalies in question also prove this.
Contrary to Fama's Efficient Markets Hypothesis, anomalies, which mean deviation from
normal, mean that human beings can make decisions that are not entirely rational by nature.
With Behavioral Finance, which is based on the principle that this irrationality can also be
efficient in financial decisions, and on the expectation theory in which value is prioritized as
opposed to expected benefit, behavior patterns aiming to provide abnormal returns emerge.
In addition to these psychological decisions and cognitive biases of the investor, there are
many effects called anomalies that are thought to be reflected in the prices of securities in
financial markets. A few of them are the January effect, the Monday effect, the intra-month
effect, the holiday effect, the holiday effect, the firm size effect and the market value/book
value effect, which are included in the three-factor model that Fama-French included in the
literature. Within the scope of the research, the "Monday Anomaly" comes to the fore with
the expectation of negative returns on Monday, due to the announcement of the generally
bad information reflected on the securities market on Friday.

The main purpose of the research is to analyze the stock price movements of the leading
stock exchanges in the United States (S&P 500, Dow Jones Industrial and New York Stock
Exchange) on Monday, to the leading European stock exchanges (BIST 100-Turkey, FTSE 100-
England, Dax 30-Germany, Cac 40-France, MSCl Italy and Ibex 35-Spain). In this context, after
mentioning the researchs in the literature, theoretical information about the Efficient
Markets Hypothesis and Behavioral Finance is given. Subsequently, the leading stock
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exchanges of the United States (S&P 500, Dow Jones Industrial and New York Stock Exchange)
and the leading stock exchanges of Europe (BIST 100-Turkey, FTSE 100-England, Dax 30-
Germany, Cac 40-France) , MSCl Italy and Ibex 35-Spain), explanations were made about the
scope and method of the research, and the analysis results were evaluated in the conclusion
part.

Purpose and Significance

The main purpose of the research is to reveal the possible impact of the stock price
movements that occurred on Monday in the leading stock markets of the United States
between 06/01/2010- 06/01/2020 on the leading stock markets of Europe in the following
days.

Method

The series were made stationary by applying the ADF (Augmented Dickey Fuller) test for all
indices. Afterwards, while the possible effect was investigated with the variance
distributions, the continuity of this effect was tried to be revealed with the GARCH (1,1)
model.

Findings

The findings of the research are that the negative return on Tuesday only manifests itself
statistically insignificantly in the UK, with the intention that the Monday anomaly likely to
occur in the United States will manifest itself on Tuesday with a lag in European stock
markets. Within the scope of all these analyzes and models and the hypotheses discussed,
no differentiation was observed in the days of the week in Turkey, Germany, Italy and Spain,
respectively. However, differences emerged on different days for England and France. In
European stock markets, it can be said that the market is weak for Turkey, Germany, Italy
and Spain, while the market is not efficient for England and France. For the United States,
the existence of significant results in all three stock markets indicates the rejection of the Ho
hypothesis and weak form efficiency of the market. Considering the claim that a possible
Monday anomaly in the USA may reflect on the European stock markets with a delay, in other
words, the negative Monday anomaly in the USA will be reflected on the European stock
markets on Tuesday, a negative effect can only be detected in the UK on Tuesday. This effect
is not statistically significant. In this context, the results of the research show that the
Monday anomaly may be valid for England and France. It is possible to encounter market
anomalies in all three exchanges taken as variables for the United States.
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Discussion and Conclusions

As a result of these analyzes and models and within the scope of the hypotheses discussed,
no differentiation was observed between the days of the week in Turkey, Germany, Italy and
Spain. However, differences emerged on different days for England and France. In this
context, it can be claimed that the market is weakly efficient for Turkey, Germany, Italy and
Spain in European stock markets, while the market is not efficient for England and France.
For the United States, the presence of significant results in all three stock markets indicates
the rejection of the Ho hypothesis and the weak form inefficientness of the market.
Considering the claim that a possible Monday anomaly in the United States may reflect on
European stock markets with a delay, in other words, when the claim that the negative
Monday effect in the United States will manifest itself in European stock markets on Tuesday,
the negative return on Tuesday can only be detected in England. while this effect is not
statistically significant. In this context, the results of the research show that the Monday
anomaly may be valid for England and France. For the United States, it is possible to
encounter market anomalies in all three exchanges, which are taken as variables. Therefore,
it can be said that these markets are not efficient. Therefore, it can be said that these markets
are not efficient. When the results of the research conducted by Jaffe, J. Westerfield, R. in
1985, examining the daily stock returns for England, Japan, Canada and Australia, the day of
the week effect and the weekend effect in the USA are compared, it is understood that the
Monday anomaly is supported. In the aforementioned research, they determined that the
lowest return occurred on Tuesday in the Japanese and Australian stock markets with the
time zone theory. In the aforementioned research, it has been determined that the behaviors
described as anomalies in the stock market are valid in the Turkish market and that the
investor can obtain abnormal returns by taking advantage of the positive effects of the
overreaction without taking any risk, and it is concluded that the ISE is not an efficient market
in the research (Barak, 2008). It is possible to have different results within the scope of the
anomalies and time constraints considered. In this context, different stock indices, time
constraints and different periodic anomalies can be handled and new and current models
can be created. It is likely to bring an up-to-date perspective to the literature, which can be
interpreted using different analysis techniques in future researchs.
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