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Ozet

Bu calismada, Kasim-Nisan doneminde gerceklesen hisse senedi getirilerinin Mayis-
Ekim doneminde gergeklesen getirilere gore daha yiiksek oldugunu ifade eden ve ilk
kez Bouman ve Jacobsen (2002) tarafindan incelenen Halloween etkisinin varligi
Ocak 1990-Aralik 2010 dénemi igin Istanbul Menkul Krymetler Borsasi’nda
(IMKB) en kiigiik kareler yonteminin yam sira aykir1 degerlere karsi giiglii
tahminciler veren Huber’in M-tahminci teknigiyle arastirilmistir. Elde edilen
sonuclar IMKB’de Halloween etkisinin olmadigini, Bouman ve Jacobsen (2002)
tarafindan IMKB’de bulunan etkinin esas sebebinin aykiri degerler oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Sozcitkler: Halloween Etkisi, Ocak Ay1 Etkisi, Aykir1 Deger, Etkin Piyasa.

The Validity of the Halloween Effect in the Istanbul Stock Exchange
Abstract

In this study, we analyze the validity of Halloween effect in Istanbul Stock
Exchange (ISE) between January 1990 - December 2010 which implies stock
returns are lower during the May-October period versus the November-April period.
As well as the Least Squares Method, we use Huber’s M-estimator which is a robust
estimator against to outliers, and conclude that there is no Halloween effect in the
ISE which shows the finding of Bouman and Jacobsen (2002) is due to disregarding
outliers.

Keywords: Halloween effect, January effect, outlier, market efficiency.
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Giris

Menkul kiymet fiyatlarinin tiim olas1 bilgiyi tamamen yansittigini,
dolayisiyla her yeni bilginin fiyatlar1 degistirdigini 6ne siiren etkin piyasa
hipotezine gore haberler ¢ok hizli sekilde yayilir ve etkisi gecikme olmadan
fiyatlara yansir. Bu nedenle, 6rnegin yarin gerceklesecek fiyat degisimleri
bugiin ki fiyat degisimlerinden bagimsiz olarak sadece yarin ki haberlerden
etkilenecektir, haberler ise tanim itibariyle tahmin edilemez oldugundan
yarin ki fiyat degisimleri tahmin edilemez ve rassal olacaktir. Bu nedenle
gerek teknik, gerekse temel hicbir analiz tiirii, portfoyiindeki menkul

kiymetleri rassal olarak secen yatirimcidan daha fazla kar ettiremeyecektir
(Malkiel, 2003: 59).

Fama tarafindan literatiire kazandirilan etkin piyasa hipotezi ilk kez
1960’larda Samuelson’in menkul kiymet fiyatlarindaki rassal yiiriiyiis
teorisiyle gelistirilse de, teorinin asli Dimson ve Mussavian (2000)’da da
belirtildigi tizere 1900 yilinda yaymnlanan Bachelier’'un tezine
dayanmaktadir. Savunuldugu tarihin matematiksel finansin dogum tarihi
olarak kabul edildigi (bkz. Courtault vd., 2000) bu tez calismasinda temel
olarak ge¢mis ve cari olaylarin piyasa fiyatlari iizerinde etkisi oldugundan ve
fiyatlarin rassal bir sekilde dalgalandigindan bahsedilmistir. Bu rassal
sablonu bozan her anomali etkin piyasa hipotezinin gecersiz olmasina neden
olmaktadir. Bu anomalilerden biri olan takvim etkileri, fiyatlarin yilin belli
bir doneminde, diger donemlere gore daha yiiksek oldugunu ifade etmekte,
fiyatlarin tahmin edilmesini miimkiin kilmaktadir. Literatiirde test edilen en
onemli takvim etkileri; haftanin giinii etkisi, ocak ay1 etkisi, tatil etkisi ve
2002’de Bouman ve Jacobsen tarafindan literatiire kazandirilan Halloween
etkisidir.

Bu ¢alismada Halloween etkisinin Tiirkiye’de gegerli olup olmadigi
sinanacaktir. Caligmanin izleyen boliimiinde Halloween etkisi hakkinda bilgi
verilecek ve etkinin varligini simayan caligmalarin bir 6zeti sunulacaktir.
Ikinci boliimde yéntem, iiglincii boliimde veri ve uygulama sonuglari
verildikten sonra ¢aligma sonu¢ ve degerlendirme boliimiiniin yer aldig
dordiincii boliim ile sonlandirilacaktir.

1. Halloween Etkisi

Halloween etkisini literatiire kazandiran Bouman ve Jacobsen (2002)
calismalarina finansal piyasada sikc¢a kullanilan bir deyis olan “Mayis’ta sat
ve git” (Sell in May and go away!) ile baslayarak Mayis aynim, ay1
piyasasinin baslangici oldugunu ifade etmisler, ardindan “ama Ekim de geri
donmeyi unutma” seklindeki deyisi de hatirlatip, finans diinyasinda, Mayis-
Ekim doneminde Kasim-Nisan donemine nazaran daha az getiri
saglanacagina dair bir goriis bulunduguna ama bunun akademik camiada
heniiz incelenmedigine dikkati c¢ekmislerdir. Ocak 1970-Agustos 1998
dénemi i¢in 37 borsanin incelendigi c¢alismalarinda, Kasim-Nisan
doneminde 36 borsada olagandisi getiri oldugu sonucuna varmuslardir.
Bouman ve Jacobsen (2002), ortaya ¢ikan bu durumun hisse senedi
piyasasinda var olan bir takvim etkisi anomalisi oldugunu belirtip, bu
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anomaliye Halloween etkisi adini vermislerdir. Bu takvim etkisinin bu
sekilde adlandirilmasinin nedeni Maberly ve Pierce (2004)’in deyimiyle 31
Ekim’le® birlikte yatirimeilar i¢in korkung bir donemin sona ermesidir®.

Ozellikle Mayis-Ekim déneminde elde edilen hisse senedi
getirilerinin Kasim-Nisan donemine gore anlamli bir sekilde daha az
oldugunu ifade eden Bouman ve Jacobsen (2002), bu anomaliden
yararlanmak icin basit bir ticaret stratejisi onermislerdir. “Mayis’ta sat ve
git” deyisine bagli olan bu strateji, Kasim-Nisan déneminde deger agirlikli
bir indekse, Mayis-Ekim doneminde ise hazine bonolar1 gibi risksiz bir
yatirim aracina yatirim yapmayl gerektirmektedir (Maberly ve Pierce,
2004:30). Bu etkiye dayanan bir satin al-tut stratejisi diger stratejilerden
daha etkin olup, daha az risk icermektedir. Ayrica sadece bir sene igerisinde
gerceklestiginden islem maliyetleriyle faydanin yok edilmesi diger
stratejilere gore daha zordur (Bouman ve Jacobsen, 2002: 1619).

Halloween etkisinin yatirimct davranigindaki  degisikliklerden
kaynaklandigini ifade eden dort farkli agiklama bulunmaktadir:

-Kamstra vd. (2003) tarafindan 6ne siiriilen mevsimsel duygulanim
bozuklugundan (Seasonal Affective Disorder)’ kaynaklanan riske karsi
isteksizlikte meydana gelen degisiklikler,

-Cao ve Wei (2005) tarafindan ifade edilen sicaklik degisimlerinden
kaynaklanan ruh hali degisimleri,

-Bouman ve Jacobsen (2002) tarafindan ileri siiriilen yatirimeilarin
tatil davranislarindan kaynaklanan likidite ve risk isteksizliginde meydana
gelen degisimler,

-Doeswijk (2008) tarafindan 6ne siiriilen iyimserligin devri hipotezi®.

> Cadilar Bayrami (Halloween) her yil 31 Ekim’de kutlanmaktadr.

® Ekim ayinda elde edilen getirilerin diger aylara gore daha ¢ok diisiik olmasi, Mark
Twain etkisi olarak tanimlanmaktadir. Clinkii Mark Twain, Pudd'nhead Wilson adli
romaninin 13. bolimiinde Ekim ayinin hisse senedi piyasalari igin tehlikeli bir ay
oldugunu su sekilde belirtmistir: “Ekim. Hisse senetlerinde spekiilasyon yapmak i¢in
tehlikeli aylardan birisidir. Digerleri ise; Temmuz, Ocak, Eyliil, Nisan, Kasim,
Mayis, Mart, Haziran, Aralik, Agustos ve Subat’tir”. Literatiirde Mark Twain
etkisini inceleyen bir¢ok calisma yapilmistir (bkz. Balaban, 1995). flging bir sekilde,
onemli fiyat diislislerinin bircogu Ekim ayinda gerceklesmistir. 1929°daki Biiyiik
Cokiis 24 Ekim (Kara Persembe) ve 29 Ekim’de (Kara Sali), 1987 Krizi 19 Ekim’de
(Kara Pazartesi) gerceklesmis, 2008 Krizi ise 6 Ekim tarihinde (Kara Hafta)
baglamustir.

" Mevsimsel duygulamim bozuklugu, mevsimsel degisikliklerle ortaya ¢ikan bir
depresyon atagi olup, belirtileri arasinda ilgi kaybi, yorgunluk, amagsizlik ve
aktivitelerde goriilen azalma bulunmaktadir (Depresyon ve Panik Atak Merkezi,
www.depam.com, 06.09.2012).

¥ Bu hipotez, yatirimeilarin yilin son ceyreginde gelecek takvim yilii sabirsizlikla
bekledigini, basta ekonomik goriiniim hakkinda genellikle iyimser olduklarini ve bu
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Bahsi gecen bu dort faktdr dolayisiyla gerceklestigi ifade edilen
Halloween etkisi, diger takvim etkileri gibi sadece gelismis piyasalarda
degil, gelismekte olan piyasalarda da gozlenmektedir. Bu etkinin istatistiksel
acidan anlamli bulunmasi, yatirimcilarin bu anomaliyi izleyerek yiiksek
getiriler elde etmesini saglayabilir (Siriopoulos ve Giannopoulos, 2006: 76).

Finans diinyasinda uzun siiredir taninmasima ragmen, akademik
camiada ilk kez 2002 yilinda Bouman ve Jacobsen’in ¢aligmalariyla
sinanmaya baglanan Halloween etkisini degisik iilke ve iilke gruplari i¢in
analiz eden bir¢cok calisma bulunmaktadir. Bu calismalarin bir kismi su
sekilde 6zetlenebilir:

Marquering (2002), Belgika, Almanya, Hollanda, Ingiltere ve ABD
hisse senedi piyasalarinda test ettigi Halloween etkisinin ele alinan her
piyasada gecerli oldugu sonucuna varmustir. Maberly ve Pierce (2003),
etkinin varligini Japon hisse senedi Nikkei-225°te test etmistir. Hem Ocak
ay1 etkisinin hem de aykir1 degerlerin dikkate alindig1 bu calismada 1970-
2003 arast aylik veri seti kullamilmistir. Calismada, Japon finansal
piyasalarmin 1986’ya kadar uluslararasi arenaya agilmadigi ve Eyliil
1986°da gergeklesen kiiresellesme yiiziinden 1970 ve 1990’larda farkl getiri
kaliplarinin izlenebilecegi belirtilmis, bu nedenle Ocak 1970-Aralik 2003,
Ocak 1970-Aralik 1986 ve Ocak 1987-Aralik 2003 olmak tizere ii¢ farkli
donemde etkinin varligi incelenmistir. Elde edilen sonuglar, diger iki
donemde etki gecerli iken, Japon hisse senedi piyasalarinin uluslararasi
arenaya acildig1 tarihten sonra etkinin gecersiz hale geldigini gostermektedir.

Maberly ve Pierce (2004), ABD hisse senedi piyasasi S&P 500 i¢in
Nisan 1982-Nisan 2003 arasi Halloween etkisinin gegerliliginin, aykiri
degerler dikkate alindiginda kayboldugunu ortaya koymuslardir. Siriopoulos
ve Giannopoulos (2006), Halloween etkisinin Yunanistan’da gegerli olup
olmadigmi Ekim 1986-Aralik 2004 donemi arasinda Ocak ay1 etkisini ve
aykir1 degerleri dikkate alarak test etmislerdir. Bahsi gecen etkiler i¢in farkl
modeller kurmuslar ve Halloween etkisinin Yunan hisse senedi piyasasinda
ve sektor endekslerinde gegerli olmadigi sonucuna varmiglardir.

Zarour (2007) calismasinda Halloween etkisinin varligimi Ocak ay1
etkisini de dikkate alarak 9 Arap iilkesinde (Abu Dabi, Bahreyn, Dubai,
Misir, Kuveyt, Urdiin, Umman, Filistin ve Suudi Arabistan) Ocak 1991-
Aralik 2004 aralifinda sinamis ve bu iilkelerin yedisinde (Abu Dabi,
Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Umman, Filistin) Halloween etkisinin var
oldugu sonucuna varmistir. Lucey ve Zhao (2008), 1926-2002 déneminde
aylik verilerle ABD finansal piyasasinda, Ocak ay1 etkisini de dikkate alarak
Halloween etkisini incelemis, bu etkinin var olmadigini, bu etkinin altinda
yatan asil sebebin Ocak ay1 etkisi oldugunu ileri siirmiiglerdir.

iyimserligin hisse senedi getirilerinde bir g¢ekicilik yarattigin1 ama yeni yilda aylar
gecip, yatirim ufuklari azaldik¢a kotiimser olduklarini varsayar.
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2. Yontem

Halloween etkisinin varligim test etmek i¢in Bouman ve Jacobsen
(2002) galismalarinda asagidaki modeli kullanmiglardir:

0, =1u+ﬁ1Ct +& (1)

Bu modelde yer alan g, goreceli fiyatin dogal logaritmasi olarak
tanimlanan siirekli bilesik aylik indeks getirilerini, g sabit terimi, e, hata
terimini, C, ise Halloween etkisini test etmek amactyla kullanilan ve t,
Kasim-Nisan araliginda iken 1, Mayis-Ekim araliginda iken O degerini alan
kukla degiskeni gostermektedir. Bu modelde C, ’nin katsayisinin pozitif ve
anlamli bulunmas:1 Halloween etkisinin varligim1 gostermektedir. Aslinda

Bouman ve Jocabsen (2002)’de de belirtildigi iizere bu regresyon esitligi
kukla degiskenin spesifik yapisindan 6tiirii basit bir ortalama testidir. u

sabit terimi Mayis-Ekim araligindaki aylik ortalama getiriyi gosterirken,
u+p  ise Kasim-Nisan periyodundaki aylik ortalama getiriyi
gostermektedir.

Halloween etkisinin olast bir nedeni Ocak ayinda hisse senedi
getirilerinde gdzlenen anormal artis olabileceginden®, Bouman ve Jocabsen
(2002) galigmalarinda Ocak ayi etkisini de dikkate alarak Halloween etkisini
gosteren kukla degiskeni diizelterek, modele Ocak ay1 etkisini gosteren bir
kukla degisken ilave etmislerdir. Maberly ve Pierce (2004) ise
calismalarinda Halloween kukla degiskenini diizeltmeden (1) numarali
modele Ocak ay1 kukla degiskenini ekleyerek asagidaki modeli elde
etmislerdir:

o) =:u+ﬂlct +ﬂ2‘]t +€& (2)

Burada yer alan C, dnceden tanimlandig gibidir. J, ise Ocak ay1
icin 1, diger aylar i¢in 0 degerini alan kukla degiskeni gostermektedir.

Maberly ve Pierce (2004), Bouman ve Jocabsen (2002)nin
calismalarinin veri setinde yer alan Ekim 1987 ve Agustos 1998 aylarinin,
bu donemlerde yasanan krizler dolayisiyla birer aykir1 deger oldugunu ifade
etmis ve bu aykiri degerlerin Halloween etkisinin ortaya ¢ikmasina neden
olabilecegini ileri siirmiiglerdir. Maberly ve Pierce (2004) aykir1 degerlerin
Halloween etkisi iizerindeki olasi etkilerini kontrol edebilmek igin,
regresyon esitligine aykirt degerleri dahil edecek kukla degiskeni ekleyerek
3 numarali modeli elde etmislerdir:

° Ocak ay1 getirilerin goreceli yiiksek olmasi seklinde ifade edilen Ocak Ayi
etkisinin esas nedeni olarak, yatirimcilarin vergi avantaji saglamak igin Aralik
ayinda zarar ettikleri hisse senetlerini satip, zararlarimi realize ederek fiyatlarin
diismesine, Ocak ayinda yeniden alima gegerek fiyatlarin yiikselmesine neden
olmalar1 ve finansal yoneticilerin yil sonu portféy yapilarini daha iyi gosterme
istekleri gosterilmektedir.
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9, =:u+ﬂlct +ﬂ2‘]t +ﬂ3A +& 3)

Burada yer alan A, t ay1 aykiri deger olarak tamimlandiginda 1, diger
durumlarda 0 degerini alan kukla degiskendir.

Witte (2010) ise calismasinda aykiri gozlemleri kukla degisken
vasitasiyla modele ekleme yerine, aykir1 gozlemlerden etkilenmeyen tahmin
tekniklerinin kullanilmasini énermistir.

Bu ¢alismada, oncelikle (1), (2) ve (3) numarali modeller EKK
yontemiyle, heteroskedasite ve otokorelasyona karsi tutarli standart hatalar
veren Newey-West (1987) yontemi kullanilarak tahmin edilecektir. (3)
numarali modelde yer alan ve aykiri gozlemleri modele dahil eden kukla
degiskeni elde edebilmek icin aykir1 goézlemler Iglewicz ve Hoaglin (1993)
tarafindan 6nerilen, degistirilmis Z-skorlar1 kullanilarak elde edilecektir:

B 0,6745(gi—g)
' medyan{|g; - g}

Bu formiilde yer alan § ifadesi serinin medyanini gostermektedir.
Veri setinde degistirilmis Z-skoru mutlak degerce 3,5’ten (|Mi| >3,5) biiylik
olan gozlem, aykir1 deger olarak ifade edilir.

(1) ve (2) numarali modeller aym1 zamanda Witte (2010)’nin 6nermis

oldugu gibi, gii¢lii regresyon yontemlerinden biri olan Huber (1964)’in M-
tahminci teknigi ile de tahmin edilecektir.

3. Veri ve Uygulama Sonuglar:

Bu calismada Ocak 1990-Aralik 2010 dénemi arast IMKB-100
Ulusal Endeksi serisinin aylik kapanis fiyatlar1 kullanilacak olup, ilgili veri
seti Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden alinmustir. f,, t anindaki fiyati gostermek tizere, getiri serileri

g, =In(f,/f_,) formilinden faydalanmak suretiyle elde edilmistir.
IMKB-100 kapanis fiyatlarindan elde edilen getiri serisine iliskin

tanimlayici istatistikler ve uygulanan birim kok test sonuglari Tablo 1’de
goriildigi gibidir.
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Tablo 1: IMKB-100 Getiri Serisinin Istatistiksel 6zellikleri

Donem Araligt gfjlll(klg g ?(-)

Gozlem Sayist 252
Ortalama 0.0325
Medyan 0.0283
Maksimum 0.5369
Minimum -0.3527
Standart Sapma 0.1247
Carpiklik 0.3245
Basiklik 4.4327
Jarque-Bera Degeri 25.9736'
ADF Birim Kok Test Istatistigi -7.9116'

Not: ', %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 1’de goriilecegi lizere, getiri serisi %1 diizeyinde duragandir,
ayrica Jarque-Bera degeri serinin normal dagilmadigini gostermektedir.
Basiklik degerinin 3’ten, ¢arpiklik degerinin ise 0’dan biiyiik olmasi, getiri
serisinin normal dagilima gore daha kalin uclu dagildigini ve sola egik
oldugunu gostermektedir.

Ocak 1990-Aralik 2010

0.06

0.04

0
0.02

Kasim-Nisan Mayis-Ekim

Sekil 1. Donemler Arasi Ortalama Getiriler

Sekil 1’de IMKB-100 endeksi igin incelenen donem araliginda
Kasim-Nisan ve Mayis-Ekim donemleri i¢in elde edilen ortalama getiriler
goriilmektedir. Bu sekilde, Kasim-Nisan doéneminde elde edilen ortalama
getirinin, Mayis-Ekim déneminde elde edilen ortalama getiriye gore oldukca
yiiksek oldugu goriilmektedir. Iki donem arasindaki goriilen bu farkin
istatiksel olarak anlamliligini test etmek amaciyla kurulan modellerin tahmin
sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir.

27 Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Aragtirmalar: Dergisi, 2013, Yil:1, Cilt:1, Sayi:1



V. YILANCI

Tablo 2. Halloween Etkisinin Testi

En Kiigiik Kareler Yontemi m-Tahminci Yo6ntemi
Katsayilar Model1  Model2  Model 3 Model 1 Model 2
Sabit Terim 0.0160 0.0160 0.0160 0.0195 0.0194
Halloween 0.0330% 0.0213 0.0213 0.0237 0.0128
Ocak Ay - 0.0697*  0.0482 - 0.0473
Aykirt Deger - - 0.4513' - -

Not: ' ve * sirastyla %1 ve %10 diizeylerinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2’de gorilen EKK yonteminin sonuclar1 su sekilde
yorumlanabilir; sadece Halloween etkisini modele dahil eden kukla degisken
ile getiri serisi arasinda regresyon kurulmasi halinde (Model 1) Halloween
etkisinin var oldugu goriilirken, Ocak Ay1 etkisinin déhil edildigi Model
2’de bu etkinin anlamliligin yitirdigi, aykir1 degerlerin etkisinin dikkate
almdig1 Model 3’te ise Ocak Ayi etkisinin de yok oldugu goriilmektedir.
EKK yontemine gore elde edilen bu sonuglar Sekil 1°de goriilen farkin
nedeninin aykiri degerler oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla incelenen
donem zarfinda IMKB-100 indeksinde Ocak Ay etkisi ve Halloween etkisi
goriilmemektedir. Tablo 2°de ayn1 zamanda aykiri degerlere karsin giiclii
tahminciler veren M-tahminci teknigine gore de elde edilen sonuglara yer
verilmistir. Elde edilen sonucglar IMKB-100 indeksinde hem Ocak Ayi
etkisinin, hem de Halloween etkisinin olmadigin1 gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de Halloween etkisinin var oldugunu
ileri stiren Bouman ve Jacobsen (2002)’nin calismasiyla celismektedir.
Bunun temel nedeni olarak bahsi gegen ¢alismada aykiri degerlerin etkisinin
dikkate alinmamasi gosterilebilir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu caligmada, Kasim-Nisan déneminin, Mayis-Ekim dénemine gore
daha fazla getiri saglayacagimi ifade eden Halloween etkisinin varligi Ocak
1990-Aralik 2010 déneminde IMKB-100 endeksinde test edilmistir. Bu
amacla hem Ocak Ay etkisi, hem de aykir1 degerlerin etkisi dikkate alinarak
En Kiigiik Kareler yonteminin yami sira, aykiri degerlere karsi giiclii
tahminciler veren M-tahminci teknigi kullanilmistir. En Kiigiik Kareler
yonteminin sonuglari, Ocak Ay1 etkisi dikkate alindiginda Halloween
etkisinin gegerliliginin kayboldugunu, aykir1 degerler dikkate alindiginda ise
Ocak Ay etkisinin de anlamsiz hale geldigini gostermektedir. M-tahmin
teknigi sonuglarn ise gerek Halloween etkisinin, gerekse Ocak Ay etkisinin
IMKB-100 endeksinde var olmadigin1 gdstermektedir. Dolayisiyla Ocak Ay1
etkisini veya Halloween etkisini dikkate alarak IMKB’de normal iistii karlar
elde edilemeyecegini ifade etmek miimkiindiir.
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