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Etkin piyasalar hipotezine gore piyasa aktérlerinin rasyonel islemleri beraberinde finansal piyasalarda rasyonel
fiyat hareketlerini getirmektedir. Bu varsayim ayni zamanda, yatirimcilarin anormal getiri elde ederek piyasayi
yenemeyeceklerini ifade etmektedir. Geleneksel finans teorilerinin iki temel paradigmasi olan rasyonellik ve
beklenen fayda teorilerini irdeleyen galismalar ile bireylerin varsayildig gibi tam rasyonel olmadiklari goriil-
mastir. Yatinmcilarin piyasalarda gergeklestirdikleri islemler sonucu piyasa anomalilerinin ortaya ciktigi bel-
gelenmistir. Bu ¢calismada davranissal finans alaninda takvimsel veya mevsimsel anomaliler basliklari altinda
ve Ozellikle uluslararasi literattirde yer alan ve “Sell in May and Go Away” seklinde ifade edilen “Mayis Ayi
Satis Etkisi” ile Ocak Ayi Etkisinin Borsa istanbul’da gecerli olup olmadiklari ve gézlenmeye devam edip etme-
dikleri arastiriimistir. Calismada daha 6nce yapilan galismalarin yontemlerinden yararlaniimis ve BIST 100 en-
deksi 1990-2017 yillari arasi aylik verileri kullaniimistir. Calisma sonucunda Borsa istanbul’da ocak ayi getirile-
rinin diger aylardan belirgin bir sekilde farklilasmadigi buna karsin mayis ayi satis etkisinin gegerli oldugu go-
rilmustar.
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Abstract

According to the efficient market hypothesis, financial markets are rational because financial actors are ra-
tional. This assumption means that investors cannot beat the market by obtaining abnormal returns. The two
basic paradigms of finance field are rationality and the expected utility theory. With the studies carried out,
it is documented that the individuals are not as rational as they are assumed and the market anomalies arose
as a result of the transactions realized in the markets. In this study, it has been investigated whether the
January Effect and Sell in May and Go Away are valid and whether it continues to be observed in Borsa istan-
bul. In the study, the methods of previous studies and the monthly data of BIST100 index for the period 1990-
2017 were used. As a result of the study, it is seen that January returns in Borsa Istanbul do not differ signifi-
cantly from other months, whereas Sell in May and Go Away Effect is valid.
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1. Giris

Finans alaninin temel varsayimlarindan biri olan rasyonellik varsayimi etkin piyasalar hipotezi
gibi temel finans modellerine dayanak olusturmustur. Bu varsayima gore piyasalar rasyoneldir ve
mevcut olan tiim bilgiyi yansitirlar. Yatirimcilarin zamaninda hareketleri ile piyasalar yeni bilgilere
hizli bir sekilde uyum saglamakta ve mevcut tiim bilgileri fiyatlara yansitmaktadir. Sonug olarak
yatirimcilar anormal getiriler elde edemezler ve piyasayl yenemezler. Eugene Fama (1965) verimli
bir piyasayi, birbiriyle aktif olarak rekabet eden ¢ok sayida rasyonel ve kar maksimizasyonu amaci
giuden bireylerin menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye calistigl ve
onemli glincel bilgilerin neredeyse tiim katilimcilar icin maliyetsiz olarak ulasilabilir oldugu yer ola-
rak tanimlar. Fama (1970) anomalilerin rasyonel fiyatlandirma ile tutarli oldugunu iddia etmistir.
Dolayisiyla tahmin edilebilen faktorler goz 6niinde bulunduruldugunda risk-getiri orani iyilestirile-
mez. Robert Shiller (2003) ise piyasalarin genel olarak rasyonel olmadiklarini ve yatirimcilarin bek-
lentilerinde davranissal 6nyargilardan etkilendiklerini belirtmektedir.

Bireylerin tam rasyonel bireyler oldugu varsayimina karsi gorisler 6zellikle Herbert Simon
(1955, 1956, 1972, 1991), Kahneman ve Tversky (1972, 1973, 1979, 1983) ve Tversky ve Kahneman
(1973, 1974, 1981, 1983) tarafindan yapilan galismalarda vurgulanmistir. Bu ¢alismalar ayni za-
manda davranissal finans alaninin temel ¢alismalari olarak kabul gérmustiir. Rasyonellik ve bekle-
nen fayda teorisinin elestirisi baglaminda yapilan bu ve benzeri ¢calismalarin da etkisi ile sonraki
slirecte yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar ile bireylerin tam rasyonel olmadiklari ve bu nedenle
piyasalarda gerceklestirdikleri islemler sonucu piyasa anomalilerinin veya bozulmalarinin ortaya
ciktig1 belgelenmistir.

Thaler (1987) piyasa anomalisi kavramini teori ile uyusmayan gozlemler veya gerceklikler olarak
ifade etmektedir. Piyasa anomalisi bir finansal piyasada fiyat veya getiri carpiklig olarak da tanim-
lanabilmektedir. Piyasalarda gozlenen anomalileri takvim (mevsim) anomalileri, firma anomalileri
ve fiyat anomalileri olmak Gzere 3 baslik altinda toplayabiliriz. Takvim anomalileri, hisse senedi ge-
tirilerinin herhangi bir glin, hafta, ay, doénem veya zaman diliminde, diger doneme goére Ustiin veya
kotl performansi ile ilgilidir. Bu baslik altinda giinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin anomaliler ve
tatillere iliskin anomaliler incelenir. Firma anomalileri, firma buylklGginin hisse senedi getirileri
Gizerindeki etkisinin incelenmesi ve yatirimci ve uzmanlar tarafindan ihmal edilerek, daha az tavsiye
edilen ve daha az islem goren hisse senetlerinin performanslarinin incelenmesi s6z konusudur. Fi-
yat anomalisinde ise genel olarak asiri ve disik tepki kavramlari Gzerinde durulmaktadir. Dlslik
tepki anomalisinde yatirimcilar hisse senetleri fiyatlari ile ilgili bilgilere 1-12 aylk dénemde disiik
ilgi gdstermektedir.Yani yeni habeler fiyatlara normalden daha yavas etki etmektedir. Asiri tepkide
ise 3-5 yillik donemde hisse senetleri ile ilgili ayni dogrultudaki haberlere yatirimcilar agiri ilgi gos-
termekte ve bu durum asiri tepkiye neden olmaktadir. Bu da varliklarin yiksek degerlenmesine ve
ortalama karin sonraki yillarda diismesine neden olmaktadir (Barak, 2008; Kiyilar ve Akkaya, 2016).

Literatlrde piyasalarda gozlenen anomalilerin arastirildigl ¢ok sayida calismaya rastlamak
mimkiindiir. S6z konusu anomalilerden bu ¢alismaya konu olan ikisi ise takvimsel anomalilerden
biri olan Ocak Ayi Anomalisi ve “Mayis’ ta Sat ve Git” etkisidir. Ocak ayl anomalisi kisaca hisse se-
netlerinin ocak aylarinda diger aylara gore daha yiksek getiri saglamalari seklinde ifade edilebilir.
Literatlr incelendiginde Ocak ayi etkisini akademik disiplin igerisinde ilk defa arastiran kisi olan
Watchel (1942) ABD’ de yaptigi calismada hisse senedi getirilerinin ocak ayinda diger aylardan daha
yiksek oldugunu ve bu getirinin 6zellikle piyasa degeri diisik hisse senetlerinde daha yiksek oldu-
gunu tespit etmistir. Rozeff ve Kinney (1976), Giiltekin ve Gultekin (1983), Thaler (1987), Seyhun
(1988), Haugen ve Lakonishok (1988), Haugen ve Jorion (1996), Haug ve Hirschey (2006) tarafindan
yapilan ¢alismalar bu konuda yapilan 6nemli ¢galismalardan bazilaridir. Ocak ayi etkisinin nedenleri
arasinda ise vergi (Rozeff ve Kinney, 1976; Roll, 1983), bilango (vitrin) siisleme hipotezi (Haugen ve
Lakonishok, 1987; Lakonishok vd., 1991), firma bilyukligi (Keim, 1983; Reinganim, 1983; McDo-
nald ve Miller, 1989), risk (Chan, Chen ve Hsieh, 1985; Rogalski ve Tinic, 1986) sayilabilir.
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Bunun yaninda Bouman ve Jacobsen (2002) piyasalarda gozlenen bir baska anomali olan ve
“Sell in May and Go Away Effect (Mayis’ta Sat ve Git)” veya “Halloween (Cadilar Bayrami) Effect”
seklinde ifade ettikleri Mayis ayi etkisine deginmislerdir. Mayis’ ta Sat ve Git Etkisi, kisaca yatirim-
cilara Mayis ayinda satis yapmalarini ve Kasim ayina kadar piyasaya geri donmemelerini tavsiye
eden bir mevsimsel (takvimsel) anomalidir. Bouman ve Jacobsen (2002) hisse senetlerinin Kasim-
Nisan doneminde Mayis-Ekim donemine gore daha yiiksek getiri sagladigini tespit etmislerdir.
Arastirmacilar bu tiirden bir etkinin diger piyasa anomalilerinden daha farkh oldugunu belirtmis-
lerdir. Bunun nedenini ise kesfedildikten sonra diger anomalilerde oldugu gibi tersine donmemesi
ve yatirimcilar tarafindan farkinda olunmasina ragmen siirekli olarak tekrarlanmasi seklinde ifade
etmektedirler.

Bu calismada ocak ayi etkisinin Borsa istanbul’da devam edip etmedigi ve mayis ay! etkisinin
gecerli olup olmadigi konusu ele alinirken konu ile ilgili daha 6nce yapilan ¢alismalarin (Bouman ve
Jacobsen, 2000; Cinko, 2008) yontemlerinden yararlanilmis ve BIST 100 endeksi aylk verileri kulla-
nilarak 1990-2017 dénemi igin arastiriimistir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde diinyanin 6nde gelen ve gelismekte olan piyasalarinda farkli mevsimsel etkilerin ka-
nitlarinin tespit edildigi cok sayida ¢alismaya rastlamak mimkunddr. Bu tirden etkilerden digerle-
rine nazaran daha belirgin olanlardan ikisi “Ocak Ay Etkisi” ve “Mayis Ay Etkisi” dir. “Mayis’ta Satis
Etkisi”, “Mayis’ta Sat ve Git Etkisi”, “Halloween Etkisi” gibi farkl sekillerde ifade edilebilen Mayis
ayl anomalisi piyasalarda uzun yillardir gézlenmekte ve tartisiimaktadir. Bu anomali ile ilgili kap-
samli calismalarin ilki Bouman ve Jacobsen tarafindan 2002 yilinda yapilmistir. Bouman ve Jacobsen
(2002), hisse senedi getirilerinin, Mayis-Ekim doneminde, yilin geri kalaninda oldugundan daha di-
stk olup olmadigini incelemislerdir. Mayis ayi satislarinin etkisinin, érnekte yer alan 37 ulkenin
36'sinda s6z konusu oldugunu tespit etmislerdir. Bu etki 6zellikle Avrupa tlkelerinde daha gticll ve
onemlidir.

Konu ile ilgili olarak Andrade, Chhaochharia ve Fuerst (2013) tarafindan yapilan bir baska calis-
manin sonuglarina gére mayis ayinda hisse senedi riskini azaltmak ve kasim ayindan itibaren yuk-
seltmek seklinde ifade edilen piyasa zamanlamasi stratejisinin karl bir strateji olarak devam ettigi
tespit edilmistir. Ortalama olarak, Kasim-Nisan dénemi igin hisse senedi getirileri Mayis-Ekim do-
nemine gore yaklasik 10 puan daha yiksektir. Yazarlar ayrica, finansal piyasalarda mayis ayindaki
satislarin etkisinin yaygin oldugunu bulmuslardir.

Yilanci (2013), tarafindan yapilan calismada BIST 100 endeksi 1990-2010 dénemi aylik kapanis
fiyatlari ile Ocak ayi hisse senedi getirilerinde gézlenen anormal artislarin bir nedeni oldugu ileri
slrlilen Halloween etkisi arastiriimistir. Yazar, yaptigi analiz sonucunda incelenen endeks ve dénem
acisindan Halloween etkisinin goriilmedigini tespit etmistir.

Dichtla ve Drobet (2015), “Mayis ayinda Sat ve Git” (veya Cadilar Bayrami) alis-satis stratejisinin
hala anormal getiriler kazanma firsati sunup sunmadigini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda
son yillarda Cadilar Bayrami etkisinin gii¢li bir sekilde zayifladigini hatta ortadan kayboldugunu
tespit etmislerdir. Calismalarinin bulgulari etkin piyasalar hipotezini desteklemektedir.

Zaremba ve Schabek (2017) calismalarinda hem Ocak ayi etkisini hem de devlet tahvili getirile-
rindeki Mayis ayi etkisini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda hem tahvil getirilerinin hem de
faktor primlerinin ocak ayindan etkilenmedigi ve mayista satis etkisinin devam ettigi gérilmdstir.

Degenhardt ve R. Auer (2018), mayis ayi satis etkisinin hala gecerli olup olmadigini arastirmis-
lardir. Calismalarinin sonuglarina gére mayis ayi etkisinin 6zellikle hisse senedi piyasasinda gegerli
oldugunu ve devam ettigini gdstermistir. Ancak, bu etki zamanla zayiflamaktadir.

Literatiire bakildiginda ocak ayi etkisinin arastirildigl ¢calisma sayisinin mayis ayi etkisine gore
oldukga fazla oldugu géze carpmaktadir. Calismalarin geneline bakildiginda ocak ayi etkisinin yay-
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gin bir sekilde gozlendigine yonelik bulgularin elde edildigi ancak yakin zamanda yapilan bazi ¢alis-
malarda ise bu etkinin hisse senedi piyasalarinda gézlenme sikhginin azaldigina yonelik sonuglarin
elde edildigi gbze carpmaktadir.

Haugen ve Jorion (1996), 1926'dan 1993'e kadar New York Borsasi sirketlerine aylik getirileri
incelemisler ve donem boyunca Ocak ayinin etkisini tespit etmeye calismislardir. Calismanin sonug-
lari Ocak etkisinin, New York Borsasl’ nda gegerli oldugunu géstermistir. Bir baska bulguya gore
Ocak ayinin etkisinin buyukligiinde 6nemli bir azalma olmamuistir.

Haug ve Hirschey (2006), ABD’ de yaptiklari ¢calismada kiglik hisse senetlerinde anormal dere-
cede yiksek getiri oranlarinin Ocak ayi boyunca gézlemlenmeye devam ettigini belgelemislerdir.
Kiguk caph hisse senedi getirilerindeki Ocak ayindaki bu etki, zaman icerisinde de tutarlidir.

Cinko (2008), yaptigi calismada istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak ayi etkisinin varli-
gini arastirmistir. Calisma kapsaminda Ocak 1989 ile Aralik 2006 tarihleri arasindaki 215 adet ayhk
getiri incelenmistir. Calismanin sonucunda iIMKB’de Ocak ayi etkisi bulunamamistir.

Atakan (2008), Borsa istanbul’ da haftanin giinii ve Ocak ayi anomalilerinin gdzlenip gézlenme-
digini arastirmistir. BIST Bilesik endeksini glinliik verilerini baz alarak yaptigi calismanin sonucunda,
BIST’in Ocak ayi getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde herhangi bir
farklilasmanin olmadigi tespit edilmistir. Bunun yani sira, Cuma giinleri BIST endeksinin getirisinin
diger giinlere oranla ortalamadan yliksek, Pazartesi glinii ise dlisiik oldugu ortaya konmustur.

Aytekin ve Sakarya (2014), XUTUM, XU100, XU030, XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY, XUHIZ,
XUMAL ve XHOLD endekslerinde Ocak ayi anomalisinin olup olmadigini arastirmistir. Gli¢ orani
yontemi ve tek yonll varyans analizi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda incelenen donemde
endekslerin aylik getirilerinin birbirlerinden farkl oldugu ve ilgili endekslerde Ocak ayi anomalisinin
goruldigu tespit edilmistir.

Patel (2016), Ocak 1997'den Aralik 2014'e kadarki donem igin uluslararasi hisse senedi getirile-
rinde Ocak etkisinin mevcudiyetini incelemistir. Calismasinin sonuglari, son yillarda hisse senedi
piyasalarinda Ocak ayi etkisinin bulunmadigini géstermektedir.

Beladi, Chao ve Hu (2016), firmalarin sermaye arttirimi duyurusu egilimlerinde ve anormal hisse
senedi getirilerinde Ocak ayi etkisinin bir rolinin olup olmadigini incelemislerdir. Aylik getirilerin
kullanildigi galismalarinin sonuglari Ocak ayi etkisinin, hisse bélinmelerinin ortaya ¢ikma olasiligi
ile iliskili kisa vadeli anormal getirilerde mevcut oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte yazarlar,
Cadilar Bayrami (Halloween)'nin hisse senedi bolinme duyurulari ile iliskili oldugunu belirtmekte-
dirler.

Chen ve Daves (2018) ABD hisse senedi piyasasinda 1978-2017 dénemi icin yaptiklari ¢calismada
Ocak ayi1 duyarlilik etkisini arastirmislardir. Calismanin sonuglarina gére ocak ayinin bireysel yati-
rimcilarin hisse senedi alim-satim kararlari Gizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu-
nun sebebini ise bu donemdeki hisse senedi alimlarinin 6zellikle kiiglik 6lgekli sirketlerin hisse se-
netleri, piyasa degeri/defter degeri orani daha ylksek hisse senetleri ve 6nceki donemlerde daha
kotl performans sergilemis hisse senetleri gibi riskli hisse senetleri (izerinde yogunlasmasi oldu-
gunu belirtmektedirler.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin verileri Borsa istanbul veri tabanindan elde edilmistir. Veriler BIST 100 endeksinin
01.01.1990-31.12.2017 donemi ayhk kapanis fiyatlarini icermektedir. Calismada toplam 335 kapa-
nis verisi ve 334 getiri verisi yer almistir. Calismada kullanilan getiri degiskeni literatlrde yer alan
bu kapsamda yapilan galismalardan hareketle esitlik 1’deki formiil ile hesaplanmistir (Bouman ve
Jacobsen, 2000; Cinko, 2008; Perez, 2018);

Py

R,=In (1)

Pt_q
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Bu esitlikte Rt ayhk getiriyi, P endeksin t ayindaki kapanis degerini Pr.1 endeksin bir dnceki ay-

daki kapanis degerini, In ise dogal logaritmayi gostermektedir.

Calismada korelasyon analizi, coklu regresyon analizi ve bagimsiz gruplar t testi yapilmistir. Reg-
resyon analizinde otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin diizeltiimesi amaciyla Newey-

West standart hatalari kullaniimistir.

Calismada 5 farkh modelde regresyon analizi yapilmis olunup bu analizler 13 farkh kukla degis-
ken bagimsiz degisken, endeks getirisi ise bagimli degisken olacak sekilde gerceklestirilmistir. Ca-

lismada kullanilan degiskenler Tablo 1 yardimiyla 6zetlenmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degigsken

Agiklama

Sembol

Getiri

BIST 100 endeksinin aylik getirisi.

Re

Bagimsiz Degiskenler (Kukla
Degiskenler)

Agiklama

Sembol

Dénemsel Kukla Degisken

Ocak Ayi Kukla Degiskeni
Subat Ayi Kukla Degiskeni
Mart Ayi Kukla Degiskeni
Nisan Ayi Kukla Degiskeni
Mayis Ayi Kukla Degiskeni
Haziran Ayi Kukla Degiskeni
Temmuz Ayi Kukla Degiskeni
Agustos Ayl Kukla Degiskeni
Eylal Ayi Kukla Degiskeni
Ekim Ayi Kukla Degiskeni
Kasim Ayi Kukla Degiskeni
Aralik Ayi Kukla Degiskeni

ilgili ay Mayis ve Ekim aylari arasinda ise 0 aksi takdirde 1
degeri alan degisken.

ilgili ay Ocak ise 1 aksi takdirde O degeri alan degisken.
ilgili ay Subat ise 1 aksi takdirde 0 degeri alan degisken.
ilgili ay Mart ise 1 aksi takdirde O degeri alan degisken.
ilgili ay Nisan ise 1 aksi takdirde 0 degeri alan degisken.
ilgili ay Mayis ise 1 aksi takdirde O degeri alan degisken.

ilgili ay Haziran ise 1 aksi takdirde O degeri alan degisken.

ilgili ay Temmuz ise 1 aksi takdirde 0 degeri alan degisken.

ilgili ay Agustos ise 1 aksi takdirde 0 degeri alan degisken.
ilgili ay Eyll ise 1 aksi takdirde O degeri alan degisken.
ilgili ay Ekim ise 1 aksi takdirde O degeri alan degisken.
ilgili ay Kasim ise 1 aksi takdirde O degeri alan degisken.

ilgili ay Aralik ise 1 aksi takdirde 0 degeri alan degisken.

kukla

D1
D2
D3
D4
D5
D6
D7
D8
D9
D10
D11
D12

Tablo 2’de ise ¢alismaya konu olan donem araliginda gozlenen aylara iliskin tanimlayici istatis-

tikler yer almaktadir. Tabloya gore ¢alismada ocak ayi harig her bir ay 28 defa gézlenmistir. Mayis
ve agustos aylarinda negatif getiri diger biitlin aylarda pozitif getiri s6z konusudur. En yliksek stan-
dart sapma ise Kasim ayinda gerceklesmistir. En ylksek ortalama getiriye sahip aylar sirasiyla aralik,

nisan ve ocak ayidir.
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Tablo 2: BIST 100 Endeksinin Ayhk Getirilerin Tanimlayici istatistikleri

AYLAR Gozlem Ortalama Std. Sapma
Ocak 27 ,022323 ,0591750
Subat 28 ,004309 ,0675714
Mart 28 ,007717 ,0465006
Nisan 28 ,025701 ,0614597
Mayis 28 -,011265 ,0367264

Haziran 28 ,015971 ,0490584

Temmuz 28 ,015131 ,0419260

Agustos 28 -,009677 ,0540495
Eylal 28 ,006596 ,0521478
Ekim 28 ,015364 ,0462028
Kasim 28 ,007510 ,0764363
Aralik 28 ,026142 ,0607408
Total 335 ,010450 ,0557120

4. Ampirik Bulgular
4.1. Korelasyon Analizi

Calismada oncelikle getiri degiskeni ile kukla degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerine ba-
kilmistir. Tablo 3’te yer alan analiz sonuglarina gore getiri ile korelasyon iliskisinin 0,05 anlamlilik
seviyesinde anlamli ve en fazla oldugu degiskenler mayis (-,118) ve agustos (-,109) aylarina aittir.
Bu aylarda getiri negatiftir. 0,10 anlamhlik seviyesinde ise “kukla” degisken ile getiri pozitif ve an-
lamli iliski icerisindedir. Dolayisiyla Kasim-Nisan donemi getirisi Mayis-Ekim donemine gore daha
ylksektir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi Sonuglari

Kukla D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12

Pearson Korelasyon  o-.. he3 033 -,015,083 -,118° ,030 ,025 -,109° -,021,027 -,016 ,085

Getiri Katsayisi
p-degeri ,093 ,249 /543 ,787 ,130 ,031 ,585 ,643 ,046 ,703 ,627 ,771 ,120
N 335 335 335 335 335 335 335 335 335 335 335 335 335

*0,05 anlamlilik seviyesi; ** 0,10 anlamlilik seviyesi

4.2. Regresyon Analizleri

Calismada korelasyoniliskileri belirlendikten sonra tiim aylarin kukla degisken olarak ele alindigi
regresyon modeli test edilmistir. Bu modelde ¢oklu baginti problemiyle karsilasilmamasi amaciyla
sabit terime yer verilmemistir (Cinko, 2008). Calismanin birinci regresyon modeli Esitlik 2’deki gibi-
dir;

Ry = B1Dy + B2 Dy + -+ B12Dyz + & (2)
Tablo 4: ANOVA Tablosu

sd SS F p
Regresyon 12 0,082404 2,238522 0,010066
Fark 323 0,990848
Toplam 335 1,073252

International Journal of Economic and Administrative Studies



Bilgehan TEKIN 293

Yapilan analiz sonucunda regresyon analizi ¢iktilari asagidaki gibi olusmustur. Tablo 4’te yer alan
Ozet bilgilere gore F ve anlamlilik (p) degerlerine bakildiginda model anlamhdir (p=0,01<0,05). Do-
layisiyla bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken (izerindeki etkilerine yer veren katsayilar tablosu
(Tablo 5) yorumlanabilir.

Tablo 5’te ise ocak ayinin (0,022) istatistiksel olarak anlamli ve pozitif getiri sagladigi gériilmek-
tedir. Ayni sekilde nisan (0,026) ve aralik (0,026) aylarinin pozitif ve anlaml getiri sagladigi gorul-
mektedir. Mayis (-0,011) ve agustos (-0,0096) aylarinin getirisi ise negatif olmakla birlikte anlamh
degildir. BIST 100 endeksi getirileri (izerinde en fazla etkiye sahip ay ise Nisan ayidir.

Tablo 5: Model 1 Regresyon Analizi Sonuglari

AYLAR Katsayilar tistatistigi P-degeri
Sabit 0 none none
Ocak 0,022323 2,094299 0,037012
Subat 0,004308 0,411599 0,680907
Mart 0,007717 0,737281 0,461487
Nisan 0,025701 2,455432 0,014598
Mayis -0,01126 -1,07613 0,28267

Haziran 0,01597 1,525744 0,128052

Temmuz 0,01513 1,445458 0,149299
Agustos -0,00968 -0,92443 0,355951
Eylal 0,006596 0,630142 0,529047
Ekim 0,015364 1,467841 0,143121

Kasim 0,007509 0,717389 0,473653

Aralik 0,026142 2,497571 0,013002

ikinci modelde ocak ayi etkisinin arastirilmasi amaciyla ocak ay! sabit terim tarafindan temsil
edilmis ve diger aylar i¢in kukla degisken belirlenmistir. Calismanin ikinci regresyon modeli esitlik
3’deki gibidir;
Ry =c+ BoDy + -+ B12D1s + & (3)

2. modele gore yapilan regresyon analizi sonuglari Tablo 6'da goriilmektedir. Tablo 6’ya gore
nisan ve aralik aylari disindaki tiim aylarin katsayilari negatiftir. Bu durum ocak ayinin ortalama
getirisinin diger aylardan daha fazla oldugunu géstermektedir. Katsayilari anlamli olan aylar ise ma-
yis ve agustos aylaridir. Bu aylarda ortalama getiri ocak ayindan anlamli derecede dusuktir.

Tablo 6: Model 2 Regresyon Analizi Sonuglari

AYLAR Katsayilar t istatistigi P-degeri
Sabit (Ocak) ,022 2,094 ,037
Subat -,018 -1,206 ,229
Mart -,015 -,978 ,329
Nisan ,003 ,226 ,821
Mayis -,034 -2,248 ,025
Haziran -,006 -,425 ,671
Temmuz -,007 -,482 ,630
Agustos -,032 -2,142 ,033
Eylil -,016 -1,053 ,293
Ekim -,007 -,466 ,642
Kasim -,015 -,992 ,322
Aralik ,004 ,256 ,798
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Bir sonraki asamada ise mayis ayi getirisi sabit terim olarak alinmis ve regresyon analizi tekrar-
lanmistir. Regresyon modeli esitlik 4’teki gibidir;

Ry =c+ B1Dy + 2Dy + B3D3 + BaDy + BeDe + -+ + B12D12 + & (4)

3. modele gore yapilan regresyon analizi sonuglari Tablo 7’deki gibidir. Tablo 7'ye gore tiim ay-
larin katsayilari pozitiftir. Bu durum mayis ayinin ortalama getirisinin diger aylardan daha az oldu-
gunu gostermektedir. Katsayilari anlamli olan aylar ise ocak, nisan, haziran, temmuz, ekim ve aralik
aylaridir. Bu aylarda ortalama getiri mayis ayi ortalama getirisinden yuksektir.

Tablo 7: Model 3 Regresyon Analizi Sonuglari

AYLAR Katsayilar t Stat P-degeri
Sabit (Mayis) -,011 -1,076 ,283
Ocak ,034 2,248 ,025%*
Subat ,016 1,052 ,294
Mart ,019 1,282 ,201
Nisan ,037 2,497 ,013*
Haziran ,027 1,840 ,067%*
Temmuz ,026 1,783 ,076**
Agustos ,002 ,107 ,915
Eylul ,018 1,207 ,229
Ekim ,027 1,799 ,073%*
Kasim ,019 1,268 ,206
Aralik ,037 2,527 ,012%*

*0,05 anlamlilik seviyesi; **0,10 anlamlilik seviyesi

Calismada ayrica Adimsal Segim Yontemine (Stepwise) gore bir regresyon analizi daha yapilmis-
tir. Bu yontemde amag, Y bagimli degiskenini etkileyebilecek bagimsiz degiskenlerin neler oldugu
belirlendikten sonra, bunlar arasindan birbiriyle iliskileri olmayan ve bagimli degiskeni en ¢ok etki-
leyen (bagimh degiskenle en yliksek korelasyona sahip) degiskenleri segmektir. Bu secim korelas-
yon tablosuna bakilarak anlasilabilir (Tablo 2). Tablo 2’ye gére D5 ve D8 degiskenleri bagimli degis-
kenle en yiiksek korelasyona sahip degiskenler olarak gorilmektedir. Bu nedenle modele bu iki
degiskenin dahil edilmesi gerekir. Adimsal se¢cim yonteminin en énemli yarari, ¢oklu dogrusal bag-
lanti sorununa ¢6zim getirmesidir (Aktaran: Kayaalp, Cebeci ve Gliney, 2015). Adimsal se¢im yon-
teminde hem ileriye dogru secim yéntemi hem de geriye dogru segim yéntemi ayni anda kullanil-
maktadir (Aktaran: Kayaalp, Cebeci ve Gliney, 2015). Calismanin 4. regresyon modeli esitlik 5’deki
gibi dlizenlenmistir;

Ry = ¢+ BsDs + BDg + & (5)

Yapilan “Adimsal Regresyon Analizi” sonuglari Tablo 8 ve 9’da gorildugi gibidir. ANOVA tablo-
sunda F ve anlamliik (p) degerlerine bakildiginda modelin anlamh oldugu goérilmektedir
(p=0,008<0,05).

Tablo 8: ANOVA Tablosu

Karaler Toplami df Ortalama Kare F p degeri
,029 2 ,015 4,856 ,008¢
1,037 334

Tablo 9'da ise mayis (-0,026) ve agustos (-0,024) aylarinin getirilerinin negatif ve anlamh olduk-
lari gdrilmektedir (p dederleri sirasiyla; 0,018 ve 0,027). Bu durum Borsa istanbul’ da “Mayis’ta Sat
ve Git” davranisinin gegerli oldugunu gosteren bir bulgudur. Bu sonug, Bouman ve Jacobsen (2002),
Andrade, Chhaochharia ve Fuerst (2013), Guo, Luo ve Zhang (2014), Degenhardt ve R. Auer (2018)
gibi arastirmacilar tarafindan yapilan galismalarin sonuglari ile benzerdir
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Tablo 9: Model 4 Regresyon Analizi Sonuglari

AYLAR Katsayilar t Stat P-degeri
(Sabit) ,015 4,442 ,000
Mayis -,026 -2,373 ,018

Agustos -,024 -2,228 ,027

Calismada daha sonra Bagimsiz Gruplar t testi ile ocak ve mayis aylarinin ortalama getirileri ile
diger aylarin ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakilmistir.

Ocak ayi ile subat, mart, nisan, haziran, temmuz, eylil, ekim, kasim, aralik aylari ortalama geti-
rileri arasinda anlamli bir fark tespit edilememistir. Bu sonug sonuglari Cinko (2008), Atakan (2008),
Patel (2016) gibi arastirmacilar tarafindan yapilan galismalarin sonuglari ile benzerdir. Buna karsin
ocak ayi ortalama getirisi ile Mayis ve Agustos getirileri arasinda anlamli bir farkhlik tespit edilmistir.
Mayis ayi ile mart, nisan, haziran, temmuz, ekim ve aralik aylari ortalama getirileri arasinda anlamh
farkhhk tespit edilmistir. Sonuglar Tablo 10’da 6zetlenmistir.

Tablo 10: Aylik Getiri Ortalamalari Arasindaki Farka iliskin Bagimsiz Gruplar T Testi Sonuglari

Test Degiskeni  Aylar Gozlem Ortalama Std. Sapma t sd pdegeri
S - R
ST R S
e s B oSSm0 e
W ML M omen o e
S B R e
W ML e omen g o e
Mo m oo oo g g
Yo B omms  mems s

*0,05 anlamlilik seviyesi; **0,10 anlamlilik seviyesi

Calismanin sonraki adiminda ilgili ayin, mayis ve ekim aylari arasinda oldugu takdirde kukla de-
giskenin 0 aksi takdirde 1 oldugu bir kukla degiskenli regresyon analizi daha yapilmistir. Bu analizde
kukla degiskenin katsayisinin 0’dan biyiik olmasi durumu Kasim-Nisan donemindeki getirilerin Ma-
yis-Ekim dénemi getirinden biyik oldugunu gosterecektir. Calismanin 5. regresyon modeli asagi-
daki gibidir. R: getirileri ifade etmektedir.

Rf = ﬁo + ﬁl * kuklat + E (6)

Analiz sonuglari asagidaki gibidir. Anova tablosuna gore %10 anlamhlik seviyesi baz alindiginda
model anlamlidir (p=0,093<0, 10).

Tablo 11: ANOVA tablosu

Kareler Toplami df Ortalama Kare F p-degeri
,009 1 ,009 2,836 ,093b

Tablo 12'ye bakildiginda ise kukla degiskenin katsayisinin %10 anlamlilik seviyesinde anlamli
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla Kasim-Nisan dénemi getirileri Mayis-Ekim donemi getirilerinden
fazladir. Bu durum BIST’te “Mayis’ta Sat ve Git” davranisinin gegerli oldugunu gosteren bir baska
istatistiksel bulgudur.
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Tablo 12: Model 5 Regresyon Analizi Sonuglari

Donem Katsayilar t Stat P-degeri
(Constant) ,005 1,249 ,213
Mayis-Ekim; Kasim-Nisan ,010 1,684 ,093

Calismada son olarak bagimsiz gruplar t testi yapilmis ve iki periyot arasinda ortalama getiriler
acisindan bir fark olup olmadigi tespit edilmeye calisiimistir. Tablo 13’te bagimsiz gruplar t testi
sonuglari yer almaktadir. Ortalama getirilere bakildiginda Mayis-Ekim arasi dénemin getirisi Kasim-
Nisan arasi dénemin getirisinden dusiktlr. Dolayisiyla yaz aylarinin getirisinin kis aylarina gére
daha disuk oldugu séylenebilir. Bununla birlikte her iki periyot icin getirilerin esit oldugunu ifade
eden Ho hipotezi %10 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir (p=0,093<0,10).

Tablo 13: Bagimsiz Gruplar t Testi Sonuglari

Ba?fm" De- Donemler Gozlem Ortalama Std. Sap. . _Ho: =1 . .
gisken t degeri p degeri
-, Mayis-Ekim 168 ,0053534 ,04779807
Geti yasim-Nisan 167 0155770  ,06240103 -1,684 0,093
5. Sonug¢

Bu calismada, hisse senedi piyasalarinda gegerli oldugu daha 6nce yapilan galismalarda belirtil-
mis olan mevsimsel anomalilerden ocak ayi ve mayis ayi anomalilerine deginilmistir. Literatiirde bu
tipte yapilan galismalarin sayisi cok olmakla birlikte 6zellikle Mayis ayinin etkisinin ele alindigi ve
ocak ayi etkisi ile birlikte degerlendirildigi calismalar nispeten sinirhdir. Ayrica bu ¢alismada farkli
regresyon modelleri kullanilarak daha ayrintili bir inceleme olanagi saglanmistir.

Calismada Model 1’e gore yapilan regresyon analizinde ocak, nisan ve aralik aylarinin BIST 100
endeksi getirileri Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu gorilmistir. En fazla etki nisan
ayinda gerceklesmistir. Model 2’ye gore ise ocak ayi disindaki aylarin genel olarak (Nisan ve Arahk
haric) katsayilari negatiftir. Bu, ocak ayinin getirisinin nisan ve aralik aylari haric diger aylardan daha
ylksek oldugunu gostermektedir. Model 3’e gore yapilan analiz sonucunda mayis ayinin ortalama
getirisinin genel olarak diger aylardan daha az oldugu gorilmiustir. Model 4 ve Model 5’e gore
yapilan analizler sonucunda Borsa istanbul’da “Mayis’ta Sat ve Git” davranisinin gegerli oldugu go-
ralmustdr. Calismada son olarak Kasim-Nisan ve Mayis-Ekim dénemleri arasinda getiriler agisindan
bir fark olup olmadigi test edilmis ve Mayis-Ekim arasi donemin getirisinin Kasim-Nisan arasi done-
min getirisinden diistk oldugu gorilmustar.

Calismanin sonuglari Cinko (2008), Atakan (2008) ve Patel (2016) Andrade, Chhaochharia ve
Fuerst (2013), Bouman ve Jacobsen, (2002), Guo, Luo ve Zhang (2014), Degenhardt ve R. Auer
(2018) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari ile benzer olmakla birlikte Klguksille (2012), Ege,
Topaloglu ve Coskun (2012), Yilanci (2013), Aytekin ve Sakarya (2014) tarafindan yapilan galisma-
lardan farkhdir. Bu galismada belirgin bir Ocak Ayi Etkisi’'nden s6z edilememektedir. Bununla bir-
likte belirgin bir Mayis ayi ve Agustos ayi etkilerinden s6z edilebilir. Calisma sonucunda ayrica Ocak
Ay Etkisi’nin aralik ayina kaydigi yoéninde izlenimler elde edilmistir.

Bu tlirden ¢alismalarin sirekli olarak yapilmasinin, yatirimcilarin hisse senedi piyasalarindaki
anomaliler hakkinda giincel olarak bilgilendirilmesini sagladigindan onlarin daha bilingli ve basaril
yatirim kararlari almalarini saglayacagi distinilmektedir. Bu nedenle, gelecek calismalarda, bu ca-
lismada kullanilan yontemlerin haricinde farkl istatistiksel ve ekonometrik yontemler kullanilarak
benzer calismalar yapilabilir. Ayrica gelismekte olan (lkelerin hisse senedi piyasalarinin karsilasti-
rilmasi ile daha kapsamli degerlendirmeler yapilabilir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Bilgehan TEKIN 297

Kaynakga

Andrade, S. C., Chhaochharia, V. ve Fuerst, M. E. (2013). “Sell in May and Go Away” Just Won't Go
Away. Financial Analysts Journal, 69(4), 94-105.

Atakan, T. (2008). istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ayl Anoma-
lilerinin ARCH-GARCH Modelleri ile Test Edilmesi. Istanbul University Journal of the School
of Business, 37(2), 98-110.

Aytekin, S. ve Sakarya, S. (2014). Ocak Ayi Anomalisi: Borsa istanbul Endeksleri Uzerine Bir Uygu-
lama. Uluslararasi Yénetim iktisat ve isletme Dergisi, 10(23), 137-156

Barak, O. (2008). Davranissal Finans: Teori ve Uygulama. Gazi Kitabevi, Ankara.

Beladi, H., Chao, C. C. ve Hu, M. (2016). Another January Effect—Evidence from Stock Split Anno-
uncements. International Review of Financial Analysis, 44, 123-138.

Bouman, S. ve Jacobsen, B. (2002). The Halloween Indicator," Sell in May and Go Away": Another
Puzzle. American Economic Review, 92(5), 1618-1635.

Chen, Z. ve Daves, P. R. (2018). The January Sentiment Effect in the US Stock Market. International
Review of Financial Analysis, 59, 94-104.

Cinko, M. (2008). istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak Ayi Etkisi. Dogus Universitesi Dergisi,
9(1), 47-54

Das, P. ve Rao, S. P. Uma (2011), Value Premiums and the January Effect: International Evidence
(2011). The International Journal of Business and Finance Research, 5(4), 1-15.

Degenhardt T. ve R. Auer B. (2018), The “Sell in May” Effect: A Review and New Empirical Evidence,
The North American Journal of Economics and Finance, 43, 169-205.

Dichtl, H. ve Drobetz, W. (2015), Sell in May and Go Away: Still Good Advice for Investors?, Inter-
national Review of Financial Analysis, 38, 29-43.

Ege, I., Topaloglu, E. E. ve Coskun, D. (2012). Davranissal Finans ve Anomaliler: Ocak Ayi Anomali-
sinin IMKB’de Test Edilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 56, 175-190.

Fama, E. F. (1965). The Behavior of Stock-Market Prices. The Journal of Business, 38(1), 34-105

Fama, E.F. (1970), Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Journal of
Finance, 2, 383-417

Gultekin, M. N. ve Gultekin, N. B. (1983). Stock Market Seasonality: International Evidence. Journal
of Financial Economics, 12(4), 469-481.

Guo, B, Luo, X. ve Zhang, Z. (2014). Sell in May and Go away: Evidence from China. Finance Rese-
arch Letters, 11(4), 362-368.

Haug, M. ve Hirschey, M. (2006). The January Effect. Financial Analysts Journal, 62(5), 7888

Haugen, R. A. ve Lakonishok, J. (1988). The incredible January Effect: The Stock Market's Unsolved
Mystery. Business One Irwin.

Haugen, R. A. ve Jorion, P. (1996). The January Effect: Still There After All These Years. Financial
Analysts Journal, 52(1), 27.

Kahneman, D. ve Tversky, A. (1972). Subjective Probability: A Judgment of Representativeness. In
The concept of probability in psychological experiments (pp. 25-48). Springer, Dordrecht.

Kahneman, D. ve Tversky, A. (1973). On the Psychology of Prediction. Psychological review, 80(4),
237-251

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



298 UITID-1JEAS, 2019 (24):287-300 ISSN 1307-9832

Kahneman, D. ve Tversky, A. (1983). Can Irrationality Be Intelligently Discussed?, Behavioral and
Brain Sciences, 6(3), 509-510.

Kayaalp, G. T., Glney, M. C. ve Cebeci, Z. Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde Degisken Seciminin
Zootekniye Uygulanisi. Cukurova Universitesi Ziraat Fakiiltesi Dergisi, 30(1), 1-8.

Keim, D. B. (1983). Size Related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical Evi-
dence. Journal of financial economics, 12(1), 13-32.

Kiyilar, M. ve Akkaya, M. (2016). Davranissal finans. Literatiir Yayincilik, istanbul.

Kiiclksille, E. (2012). IMKB Endekslerinde Ocak Ayi Etkisinin Test Edilmesi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (53), 129-138.

Patel, J. B. (2016). The January Effect Anomaly Reexamined in Stock Returns. Journal of Applied
Business Research, 32(1), 317.

Perez, G. (2018). Does the January Effect Still Exists?. International Journal of Financial Research,
9(1), 50-73.

Reinganum, M.R. (1983), The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January — Empi-
rical Tests For Tax-Loss Selling Effects. Journal of Financial Economics, 12, 89-104.

Rogalski, R. J. ve Tinic, S. M. (1986). The January Size Effect: Anomaly or Risk Mismeasurement?.
Financial Analysts Journal, 42, 63-70.

Roll, R. (1983), Vas ist Das? The Turn of the Year Effect and the Return Premia of Small Firms. Jour-
nal of Portfolio Management, 9, 18-28.

Rozeff, M. S. ve Kinney, W. R. (1976) Capital Market Seasonality; The Case of Stock Returns. Journal
of Financial Economics, 3, 379-402.

Shiller, R. J. (2003). From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance. Journal of economic pers-
pectives, 17(1), 83-104.

Simon, H. A. (1955). A Behavioral Model of Rational Choice. The quarterly journal of economics,
69(1), 99-118.

Simon, H. A. (1956). Rational Choice and the Structure of the Environment. Psychological review,
63(2), 129.

Simon, H. A. (1972). Theories of Bounded Rationality. Decision and organization, 1(1), 161-176.

Simon, H. A. (1991). Bounded Rationality and Organizational Learning. Organization science, 2(1),
125-134.

Thaler, R. H. (1987). Anomalies: The January Effect. Journal of Economic Perspectives, 1(1), 197-
201.

Tversky, A. ve Kahneman, D. (1973). Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability.
Cognitive psychology, 5(2), 207-232.

Tversky, A. ve Kahneman, D. (1974). Judgment Under Uncertainty: Heuristics And Biases. Science,
185(4157), 1124-1131.

Tversky, A. ve Kahneman, D. (1981). The Framing of Decisions and The Psychology of Choice. Sci-
ence, 211(4481), 453-458.

Tversky, A. ve Kahneman, D. (1983). Extensional Versus intuitive Reasoning: The Conjunction Fal-
lacy in Probability Judgment. Psychological review, 90(4), 293.

Wachtel, S. B. (1942). Certain Observations on Seasonal Movements in Stock Prices. The journal of
business of the University of Chicago, 15(2), 184-193.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Bilgehan TEKIN 299

Yilanci, V. (2013). Halloween Etkisinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Gegerliliginin Testi.
Siyaset, Ekonomi ve Yénetim Arastirmalari Dergisi, 1(1), 21-30.

Zaremba A. ve Schabek T. (2017), Seasonality in Government Bond Returns and Factor Premia,
Research in International Business and Finance, 41, 292-302.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



300 UITID-1JEAS, 2019 (24):287-300 ISSN 1307-9832

THE INVESTIGATION EFFECTS OF “SELL IN MAY AND GO AWAY” AND JANUARY
IN BORSA ISTANBUL: EVIDENCE FROM BIST 100

Extended Abstract

Aim: In this study, it has been investigated whether the January Effect and Sell in May and Go Away
or Holloween Effect are valid and whether it continues to be observed in Borsa istanbul. This study
also tests the effectiveness of the stock market in Turkey. Another aim of this study is to compare
the results of the study with previous studies and to determine whether these effects continue.

Method(s): The data of the study was obtained from Borsa istanbul database. The data includes
the monthly closing prices of the BIST 100 index for the period 01.01.1990-31.12.2017. A total of
335 closing data and 334 return data were included in the study. The return variable used in the
study was calculated with the help of these data as Equation 1;

Pt

Rt=11’1

(1)

Pi—1

In this equation, Rt is the monthly return, Pi1 is the closing value of the month t and P+.1 shows the
closing value of the index in the previous month. Correlation analysis, multiple regression analysis
and independent groups t-test were used in the study. In the regression analysis, Newey-West
standard errors were used to correct autocorrelation and changing variance problems.

Findings: The regression analysis according to Model 1 showed a positive and significant effect on
the BIST 100 index yields in January, April and December. The maximum effect is in April. According
to Model 2, the months except for January (except for April and December) coefficients are nega-
tive. This shows that January returns are higher than in all months except for April and December.
As a result of the analysis according to Model 3, the average return of May was generally less than
the other months. As a result of the analyzes made according to Model 4 and Model 5, the behavior
of ’Sell in May and Go Away” was valid in Borsa istanbul. In the study, it has been tested whether
there is a difference in yields between November-April and May-October periods and it is seen that
the return between May and October is lower than the return of November-April period.

Conclusion: The results of the study are similar to the results of the studies by Cinko (2008), Atakan
(2008),Patel (2016), Andrade, Chhaochharia and Fuerst (2013), Bouman and Jacobsen, (2002), Guo,
Luo and Zhang (2014), Degenhardt and R. Auer (2018). Also different from the studies by Kugiiksille
(2012), Ege, Topaloglu and Coskun (2012), Yilanci (2013), Aytekin and Sakarya (2014). In this study,
a significant January effect can not be mentioned. However, a significant May and August effects
can be mentioned. As a result of the study, it is also observed that the effect of January shifted to
December.
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