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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA OCAK
AYI ETKIiSI

JANUARY EFFECT IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Murat CINKO

Marmara Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, f;letme Boliimii

OZET: Menkul kiymet piyasalarindaki donemselliklerin arastirilmasi etkin piyasa
hipotezi hakkinda bazi soru isaretlerinin olugmasina neden olmaktadir.
Donemsellikler hakkinda yapilan ¢alismalar arasinda Ocak ay1 etkisi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Ocak ay1 etkisinin sebepleri hakkinda ¢esitli agiklamalar bulunmakla
birlikte en fazla vergi indirimi hipotezi aragtirma konusu yapilmaktadir. Bu hipoteze
gore vergi indiriminden yararlanmak isteyen yatirimcilar Aralik ayinda hisse
senetlerinden olusan zararlarini vergi indirimi ile karsilamaya ¢aligmaktadirlar. Ocak
aymda ise diisiik fiyattaki hisse senetleri alarak kar etmektedirler. Bu ¢alimada
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak ay1 etkisinin var olup olmadig1
aragtirllmaktadir. Calisma kapsaminda Ocak 1989 ile Aralik 2006 tarihleri
arasindaki 215 adet aylik getiri incelenmistir. Calismani sonucunda IMKB’de Ocak
ay1 etkisi bulunamamigtir.

Anahtar Kelimeler: Ocak ay1 etkisi, Etkin piyasa hipotezi

ABSTRACT: There are some questions of validity of Market Efficiency Theory
because of the findings about the seasonalities. January effect is one of most studied
subject in the literature. Tax reduction is the mostly used hypothesis to explain the
January effect. According to the hypothesis: investors, who tried to get a tax
reduction, are the main cause of the January effect. Investors are selling the stocks
in December and make some loses and reduce the quantity from the tax. In January
they buy stocks and make increase price and make profit. In this study January
effect for ISE is tested starting from January 1989 and December 2006, 215 monthly
returns. There is no evidence to prove the January effect in ISE.

Keywords: January effects, Market efficiency hypothesis

1. Giris

Etkinlik kavrami finansal piyasalarin 1965°ten beri tartistigi bir kavramdir.
Iktisatcilar etkinlik kavranmni girdilerin en uygun sekilde kullanilarak en fazla
ciktry1 elde etmesi olarak tanimlarken, finansal piyasalar i¢in kavram farkli anlama
gelmektedir. Tam rekabetgi bir ortamda kamuya agiklanan tim bilgilerin fiyatlart
olusturdugu bundan dolayi1 piyasada bulunan yatirimcilarin bilgileri kullanarak
stirekli kar etmesinin miimkiin olmayacag1 iddiasi finansal etkinlik kavramimin
temelini olusturmaktadir. Fama (1965) ii¢ ¢esit ekinlik tanimlar: Zayif, yar1 giiglii ve
giiclii etkinlik. Zayif yapidaki etkinlikte ge¢mis fiyat bilgilerini kullanarak stirekli
kar edilemeyecegini, yar giiclii etkinlikte gegmis fiyat bilgileri ve kamuya agiklanan
diger bilgiler kullanilarak siirekli kar edilemeyecegini, giiclii etkinlikte ise ge¢mis
fiyat bilgileri, kamuya aciklanan bilgiler ve icerden Ogrenenlerin siirekli kar
edemeyecegini iddia eder. Zayif yapidaki etkinlik finansal literatiirde en fazla
arastirilan konu olmustur. Eger piyasanin fiyat bilgilerinde bir donemselligin oldugu
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gosterilebilirse zayif yapidaki etkinlik reddedilmis olacaktir. Haftanin giinii etkisi
olarak tanimlanan Pazartesi giinli (baz1 piyasalarda Sali giinii) negatif, Cuma giinii
(baz1 piyasalarda Cumartesi giinll) pozitif getirilerin olustugu ve bunlarin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosteren ¢alismalar yapilmistir. Ocak ay1 etkisi
olarak tanimlanan Ocak ayinda diger aylara gore daha yiiksek getiri elde edildigine
yonelik caligmalar bulunmaktadir. Ocak ay1 etkisini agiklamak igin literatiirde en
fazla test edileni “vergi kayb1 hipotezi”dir. Vergi kaybi hipotezine gore yatirimcilar
Aralik ayinda ellerindeki hisse senetlerini satarak fiyatlarin diismesine sebep
olmakta ve yeni yilin baslamasi ile birlikte Ocak ayinda alima gegerek fiyatlarin
artmasina sebep olmaktadirlar. Aralik ayinda fiyatlardaki diisiis nedeniyle meydana
gelen kayiplarii vergiden diismektedirler.

Bu ¢alismanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak ay1 etkisini
aragtirmaktir. 193 sayil Gelir vergisi kanunu, 257, 258 ve 260 numarali gelir vergisi
genel tebligleri su sekilde Ozetlenebilir. 31.12.2005 tarihi itibariyle gegerli olan
hiikiimlere gore, menkul kiymetin elden ¢ikarilmasi dolayisiyla elde edilen kazancin
vergilendirilmesinde ivazsiz olarak elde edilmis, IMKB de islem goren ve 3 ay elde
tutulan hisse senetleri ile tam miikellef kurumlara ait ve 1 yil siireyle elde tutulan
hisse senetlerinin alim-satimindan kaynaklanan kazanglar vergilendirilmeyecektir.
Bu kosullardan birini tasimayan deger artis kazanglarimin vergilendirilmesinde alim-
sattim nedeniyle elde edilen kazancin 2006 yili igin 14.000-YTL’yi asmasi
gerekmektedir. Bu kazang hesaplanirken hisse senedinin elden ¢ikarildigi ay harig
olmak iizere alis bedeli UFE oraninda artirilir. 14.000-YTL’lik sinir1 agmayan deger
artis kazanci i¢in beyanname verilmeyecek, diger kazanglar i¢cin beyanname verilse
dahi bu kazan¢ beyannameye dahil edilmeyecektir. 01.01.2006 tarihinden Once
iktisap edilmis olan menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araclarmin elde
tutulma siirecinde elde edilen kar paylari i¢in 31.12.2005 tarihli mevzuat hiikiimleri
uygulanir. Buna gore, elde edilen kar paymnin briit tutarinin yarist GVK 22.
Maddesine gore gelir vergisinden istisna edilmistir. Kalan tutarin 18.000-YTL’yi
geemesi halinde kalan tutarin timii beyan edilecektir. Ancak, kar paymin timii
tizerinden 94 iincii madde uyarinca tevkifat yapilir ve tevkif edilen verginin tamamu,
kar paymin yillik beyanname ile beyan edilmesi durumunda yillik beyanname
iizerinden hesaplanan vergiden mahsup edilir. Gelir yillik beyanname ile beyan
edilmiyorsa tevkifat yoluyla 6denen vergi nihai vergi olur.

5281 sayili kanunla GVK’ya eklenen Gegici 67.ye gore 01.01.2006 tarihinden sonra
iktisap edilmis olan menkul kiymet veya diger sermaye piyasast araglarinin elden
cikarilmasindan veya elde tutulma siirecinde elde edilen gelirler icin bu madde
hiikiimleri uygulanir. Buna gore, IMKB’de islem gérmeyen hisse senetlerinin 2 yil
icerisinde elden ¢ikarilmasindan elde edilen kazang deger artis kazancidir. Ancak
hisse senedinin edinildigi ay dahil, satildig1 ay hari¢ olmak iizere hisse senedinin
elde tutuldugu siiredeki UFE artis oranmi %10’u asiyorsa elde edinilen deger artis
kazanci, UFE artis oraninda artirilarak enflasyondan arindirilacaktir. IMKB’de islem
goren veya IMKB’de islem gormemekle beraber 2 yil elde tutulmadan elden
¢ikarilan hisse senedinin elden c¢ikarilmasiyla elde edilen deger artis kazanci
01.01.2006-22.07.2006 tarihleri arasinda %15 oraninda, 23.07.2006 sonrasinda %10
tevkifata tabi tutulur. Bu oran, 22.07.2006 tarih ve 2006/10731 sayili Bakanlar
Kurulu Karar ile Dar miikellef ger¢ek kisi ve kurumlar tarafindan elde edilen

kazanglar igin %0 olarak belirlenmistir. 01.01.2006 sonrasinda edinilmis hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasi esnasinda meydana gelen zarar ilk {i¢ donemde



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak Ay1 Etkisi 49

vergiden diisiilebilirken son ii¢ aylik donemde olusacak olan zarar vergiden
diisiilememektedir. Vergi indiriminden yaralanmak isteyen yatirimcr eger Aralik
ayinda zarar ederse bir sonraki vergi donemi yeni yila girdiginden zararin1 mahsup
edemeyecektir. Sonug olarak bundan sonraki yillarda Ocak ay1 getirisinin Aralik ay1
getirisinden yiiksek olmasi vergi nedeniyle olamayacaktir.

2. Literatiir

Ozellikle gelismis piyasalarda yapilan caligmalarda Ocak ay1 etkisini vergi
indiriminden yararlanmak isteyen yatirimecilarin olusturdugu iddiast ¢aligmalarin
baslica arastirilan konusunu olusturmaktadir. Fakat Ingiltere’de vergi yilinin Nisan
aymda bitmesine ragmen Mart ve Nisan aylarinda Aralik ve Ocak aylarinda goriilen
etkinin olmamasi, Choudhry (2001) yaptig1 calismada ise Amerikan, Ingiltere ve
Almanya borsalarinda 1870 ile 1913 arasindaki dénemi incelemesinden g¢ikardigi
sonuglara gore vergi hipotezinin dogru olmadigini iddia etmektedir. Ocak ay1 etkisi
ile ilgili yapilmis bazi ¢caligmalar ve bulgulari sdyledir. Chen (2004) NYSE, AMEX
ve NASDAQ’da bulunan hisse senetlerinin Ocak 1993 ile Ocak 1999 tarihleri
arasindaki Aralik ve Ocak aylarinin getirilerini incelemistir. Ocak ay1 ilk bes islem
giinlinlin ortalama getirisinin Aralik ay1 son bes giinii ortalama getirisinden fazla
oldugunu bulmustur. Gu ve Simon (2003) Ingiltere’deki deger agirlik endekslerden
FT30 ve FT700 endekslerini 1976 ile 2000 yillar1 arasindaki donemde
incelemislerdir. Reel GDP’nin yiiksek oldugu donemlerde Ocak ay1 etkisinin diisiik
oldugunu, reel GDP’nin diisiik oldugu donemlerde ise Ocak ay1 etkisinin giiclii
oldugunu gdérmiislerdir. Yiiksek enflasyon déneminde zayif Ocak ay1 etkisi, diigiik
enflasyon doneminde ise gilicli Ocak ay1 etkisi oldugunu bulmuslardir. 1988’den
sonra Ingiltere’de Ocak ay1 etkisinin azalmaya basladigin1 gostermislerdir.

Coutts ve Sheikh (2002) Aralik 1987 ile Mayis 1997 tarihleri arasindaki
Johannesburg borsasinda Altin endeksinde hafta sonu, Ocak ay1 ve tatil etkilerini
incelemislerdir. Ocak ayi1 etkisini incelemek igin tiim veri setini ve iki alt donemi
aylar kukla degisken olacak sekilde regresyon modeli olusturmuslardir. F testi
sonucunda katsayilarin birbirlerinde farkli olmadigini bulmuslardir.

Fountas ve Segredakis (2002) on sekiz gelismekte olan piyasada 1987 ile 1995
tarihleri arasinda Ocak ay1 etkisini incelemislerdir. Iki farkli model aracilig1 ile Ocak
ay1 etkisini test etmislerdir. ilk modeli kullandiklarinda dort borsada 0,10 ve yedi
borsada 0,01 anlamlilik diizeyinde farkli getiriler oldugunu bulmuslardir. Ikinci
modeli kullandiklarinda ise bes borsada Ocak ay1 getirisinin yiiksek oldugunu
bulmuslardir.

Mehdian ve Perry (2002) 1964-1998 tarihleri arasinda Dow Jones, NYSE ve SP500
endekslerini incelemislerdir. Ug endekste de Ocak ay1 katsayisinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. 1987 krizi Oncesi ve sonrasi
olmak iizere veri setini ikiye bdlmiislerdir. U¢ endeks icinde 1987 krizi dncesinde
Ocak ay1 etkisinin net sekilde var oldugunu gostermislerdir. Kriz sonrast donemde
ise Ocak ay1 getirisi pozitif fakat anlamli degildir.

Choudhry (2001) Almanya, Ingiltere ve Amerika borsalarinda Birinci Diinya Savast
oncesinde mevsimsellikleri incelemislerdir. Almanya ve Ingiltere igin Ocak 1870 ile
Aralik 1913 Amerika igin Ocak 1871 ile Aralik 1913 dénemini incelemistir. Bu
donemi  se¢mesinin  sebebi ise bu donemde kaylp yada kazancin
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vergilendirilmemesidir. Eger veri setinde Ocak ay1 etkisinin varlig1r gosterilir ise
vergi hipotezi ¢liriitiilmiis olacaktir. GARCH modeli olusturmus ve Amerika ve
Ingiltere de anlaml pozitif Ocak ay1 etkisinin oldugunu bulmustur. Amerikan
borsasinda ayrica Nisan ve Agustos aylarinda pozitif anlamh katsayilar
hesaplamustir. ingiltere borsasinda Mart ve Temmuz aylarinda negatif anlamli
katsayilar hesaplamistir. Almanya borsasinda ise Haziran ve Ekim aylari digindaki
aylarda anlamli pozitif getiri oldugunu bulmustur.

Cheung ve Coutts (1993) Ocak 1985 ile Haziran 1997 tarihleri arasindaki Hong
Kong borsasindan tatil sonrasi getiriler hari¢ 3561 giinliik gozlemi incelemiglerdir.
Aylar kukla degisken olacak sekilde regresyon modeli kurmuslardir. F testi
sonucunda aylarmn getirilerinin esit oldugunu gérmislerdir. Baz1 aylarda t istatistigi
anlamli ¢ikmig olmasina ragmen Ocak ay1 etkisi bulamamiglardir.

Raj ve Thurston (1994) Temmuz 1983 ile Haziran 1993 tarihleri arasinda Yeni
Zelanda borsasini incelemislerdir. Eger vergi hipotezi dogru ise Ocak ay1 etkisi Yeni
Zelanda da Nisan ayinda goriilecektir. Birinci modeli Ocak ay1 kukla degisken
olacak sekilde ikinci modeli ise Ocak ay1 disindaki aylar1 kukla degisken olacak
sekilde regresyon modeli kurmuslardir. Birinci modelde pozitif anlamli Ocak ay1
etkisi oldugunu gérmiislerdir. Tkinci modelde ise negatif anlaml katsayilarin varligi
Ocak ay1 etkisinin oldugunu goéstermistir. Nisan ayinin katsayisini incelediklerinde
istatistiksel olarak anlamli olmadigini bulmuslardir.

3. Yontem

Dénemselliklerin arastirilmasinda parametrik yontemlerden regresyon en fazla
kullanilanidir. Parametrik yontemler ile ilgili en 6énemli sakinca veri setinin normal
olmadig1 durumlarda yapilan analizin sonug¢larinin hatali olabilmesidir. Bu sebepten
dolay1 parametrik olmayan testlerden Mann Whitney U testi kullanilarak aylarin
getirilerinin esitligi karsilastirilacaktir. Getiriyi hesaplamak igin

Pt

Rt=Ln(P

) (1

t-1

P, endeksin ¢ ayindaki kapanis degerini P, endeks (#-/) aymdaki kapanis degerini
gostermektedir. Calisma kapsaminda Merkez Bankasi veri saglama hizmeti
kullamlarak IMKB 100 endeksinin 03.01.1989 ile 29.12.2006 tarihleri arasindaki
216 adet aylik kapanis degerlerinden hesaplanan 215 adet getiri hesaplanarak
islemler yapilmistir.

Regresyon modeli iki farkli sekilde olusturulmustur. Birinci modelde her ay igin
kukla degisken tanimlanarak bagimsiz degisken olarak modelde yer almistir. Birinci
model de ¢oklu baglantilik problemi ile karsilasilmamasi i¢in sabit terimine yer
verilmemistir;

R =BD,+pB,D, +...... +B,D,, +e; )

Dy, Dy, ..., Dy her bir ay i¢in (Ocak, Subat, ..., Aralik) tanimlannus kukla degiskeni
ifade etmektedir. Her bir ayin getirisinin sifirdan farkli olup olmadig1 her bir aya ait
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katsayinin sifira esitliginin smanmasi ile bulunacaktir. Bu model sonucunda her
hangi bir ayin getirisinin sifirdan farkli ¢ikmasi etkin piyasa teorisi ile ¢eliski
yaratacaktir.

Ikinci modelde ise Ocak ay1 sabit tarafindan temsil edilecek sekilde diger aylar icin
kukla degisken tanimlanmistir. ikinci model;

R =c+pB,D, +....... + p,D,, +e; (3)

Ocak ay1 sabit terim tarafindan ifade edilecek diger tiim aylar kukla degisken olacak
sekilde tanimlanmistir. Ocak aymin getirisi diger aylardan biiyiik ise sabit digindaki
diger tim katsayilarin negatif ¢ikmasi gerekmektedir. Bu katsayilarin sifira
esitliginin test edilmesi sonucunda sifir hipotezi, katsaymm sifira esitligi
reddedilecek olursa Ocak ay1 getirisinin ilgili aydan biiylik ve istatistiksel olarak
anlaml1 getiriye sahip oldugu sonucuna varilacaktir.

Parametrik olmayan Mann Whitney U testi ise her hangi bir ayin getirisinin diger bir
ay ile esit olup olmadigini test etmektedir. Test dl¢iitiiniin hesaplanmasi i¢in iki ayin
getirileri birlestirilir en kiigiikten en biiyligline dogru sira degerleri verilir. Esit
degerlerde sira numarasinin ortalama degeri alinir. Eger aylarin getirileri esit ise sira
degerlerinin toplaminin farkli olmamasi beklenir. Test istatistigi olarak

T:S_"l("#”) 4

hesaplanir. Her iki gruptan alman gozlem degerlerinin sayisinin 20’nin iizerinde
olmasi durumunda merkezi limit teoremine gore normallik varsayimi kullanilabilir.
Bu durumda T istatistiginin ortalamasi ve standart sapmasi

n, *n, n, *n, *(n, +n, +1)
Hr=—F1— Op =

(%)
2 12
olacak gekilde hesaplanir. Standart normal dagilim test istatistigi ise
Z — T B ILlT
o (©)

seklinde hesaplanacaktir.

4. Bulgular

Veri setinin tanimlayici istatistikleri Tablo 1’de verilmistir. Mayis ve Agustos
aylarinda negatif getiri diger tiim aylarda ise pozitif getiri bulunmustur. En yiiksek
getiri Ocak ve Aralik aylarinda, en yiiksek standart sapma ise Kasim ve Subat
aylarinda gerceklesmistir.
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Tablo 1. Veri Setinin Tamimlayici istatistikleri

Ay Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma
Ocak 17 1149 .1709
Subat 18 .0338 1987
Mart 18 .0002 1201
Nisan 18 .0658 1726
May1s 18 -.0175 .1066
Haziran 18 0714 1278
Temmuz 18 .0154 1115
Agustos 18 -.0074 1556
Eyliil 18 0441 .1903
Ekim 18 .0538 .1085
Kasim 18 .0489 2064
Aralik 18 .0963 1816

Biitiin aylar kukla degisken olacak sekilde regresyon modeli olugturulmus, katsayilar
test edilmigtir. Tablo 2’de birinci model olusturularak bulunan sonuglar verilmistir.
Ocak ay1 getirisinin 0,01, Aralik ay1 getirisinin 0,05, Nisan ve Haziran aylarinin
getirilerinin 0,10 anlamlilik diizeyinde pozitif getiriye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Birinci Modele Gore Hesaplanan Test Istatistikleri

Ay B t p-degeri
Ocak 115 2.994* .003
Subat .034 .905 .366
Mart .000 .006 .996
Nisan .066 1.765%** .079
May1s -.018 -470 .639
Haziran .071 1.914%** .057
Temmuz .015 414 .679
Agustos -.007 -.199 .842
Eyliil .044 1.183 238
Ekim .054 1.441 151
Kasim .049 1.310 192
Aralik .096 2.582%* 011

Ikinci modele gore hesaplanan regresyon katsayilarinin hepsinin negatif olmasi
Ocak aymm diger aylardan daha fazla ortalama getiriye sahip oldugunu
gostermektedir. Mart, Mayis ve Agustos aylarinda 0,05, Temmuz ayinda ise 0,10
diizeyinde getirilerin farkli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. ikinci Modele gore Regresyon Sonuclar

Ay B t P-degeri
Sabit (Ocak) 115 2.994* .003
Subat -.081 -1.516 131
Mart -.115 -2.143** .033
Nisan -.049 -917 .360
May1s -.132 -2.475%* .014
Haziran -.044 -.813 417
Temmuz -.099 -1.858%** .065
Agustos -.122 -2.286%* .023
Eyliil -.071 -1.322 188
Ekim -.061 -1.142 255
Kasim -.066 -1.234 219
Aralik -.019 -.348 728
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Her aym getirilerinin ikili karsilastirmasi Mann-Whitney U testi ile yapilmis
sonuglar Tablo 4’de verilmigtir. Tablo 4’te verilen aylarin karsilagtirilmasinda test
sonucunda getirileri farkli olan ay ikililerinin Z istatistikleri ve p-degerleri
verilmistir.

Tablo 4. Mann-Whitney U testi Test istatistikleri ve p Degerleri

Z istatistigi p-degeri
Ocak — Mart -2,178 0,029
Ocak — Mayis -2,574 0,010
Ocak — Temmuz -1,914 0,056
Ocak — Agustos -1,980 0,048
Mart — Aralik -2,088 0,037
Mayis — Aralik -2,405 0,016
Mayis — Haziran -2,088 0,037
Mayis — Ekim -1,898 0,058
Agustos — Aralik -1,867 0,062

Mann — Whitney U testi sonuglari incelendiginde ikinci regresyon modeli ile elde
edilen sonuglara paralel sonuglar bulundugu goriilecektir. Ikinci regresyon
modelinde Ocak ay1 getirileri ile Mart, Mayis, Temmuz ve Agustos aylar1 arasindaki
farklilik parametrik olmayan bu test vasitasiyla da bulunmustur. Mart ve Aralik ay1
getirilerinin, Mayis ve Haziran ay1 getirilerinin, Mayis ve Ekim ay1 getirilerinin,
Mayis Aralik ay1 getirilerinin ve Agustos ile Aralik ay1 getirilerinin birbirlerinden
farkli oldugu Mann-Whitney U testi ile tespit edilmistir.

5. Sonug

Ocak ay1 etkisinin incelendigi ¢alismada IMKB’de Ocak ay1 etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Parametrik olmayan Mann-Whitney U testi ile Aralik ve Ocak ay1
getirileri karsilagtirilmig ve test sonucunda getirilerin farkli olmadigi bulunmustur.
Aylar kukla degisken olacak sekilde regresyon modeli kuruldugunda ise bazi aylarin
getirilerinin sifirdan farkli oldugu (Ocak, Nisan, Haziran ve Aralik ), ikinci model
de ise tiim aylarin katsayilarinin negatife donmiis olmasi Ocak ay1 getirisinin diger
aylardan biiyiik oldugunu gostermektedir. Fakat unutulmamasi gereken en 6énemli
konu regresyon modeli kullanilirken yapilan varsayimlarin gergeklesmemesi
durumunda sonuglarin yanlis olabilmesidir. Bu nedenle parametrik olmayan test
kullanilmig ancak sonuglarin ayni yonde oldugu gorilmistir. Diger iilkelerin
finansal piyasalarindan farkli olarak Ocak ay1 ile Aralik ayi getirilerinin farkli
olmadig1 bulunmustur. Ancak yabanci yatirimeilar IMKB’ye olan ilgilerinin vergi
alinmamasi dolayisi ile artmasi beklenebilir ve bundan sonraki déonemlerde Ocak ay1
etkisi gorilebilir.
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