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Abstract

Efficient Market Theory has been the single and controlling theory of portfolio management
for many years. But the Behavioural Finance discipline has challenged the assumptions of Efficient
Market Hypothesis, particularly the investor rationality concept. It has incorporated emotion and
psychology too into investment behaviour study. The January effect -or the abnormally large returns
on common stocks in most months of January- has been one of the most intriguing issues in financial
economics. Behavioral finance attempts to give some explanations about these anomalies as
psychological and emotional factors involved in the stock market and that affect the behavior of
investors and the market efficiency. In this article, January effect known as market anomalies is tested
by power ratio method which is developed by Gu (2003). Monthly logarithmic returns of years 2009-
2016 for XU100, XUHIZ, XUMAL, XUSIN ve XUTEK Indexes are used in the analysis.
Consequently, except one, existence of January effect is found at five of four indexes in Turkey stock
market.
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Oz

Etkin Piyasalar Hipotezi, portfoy yonetimi konusunda uzun yillar tek ve kontrol sahibi teori
olarak varligmi siirdiirmiistiir. Bununla birlikte, Davramigsal Finans disiplini Etkin Piyasalar
Hipotezinin varsayimlari ile 6zellikle rasyonel yatirimei kavramu perspektifinden, gelismektedir. Bu
yeni teori duygularin ve psikolojinin yatirim davraniglar tizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Ocak
ay1 etkisi veya bu ayda gerceklesen getiri anomalisi, finansal ekonomi yazinin en merak edilen
konularindan bir tanesidir. Davranigsal finans, sermaye piyasalarindaki anomalileri, yatirimci
davraniglarina ve piyasa etkinligine yon veren psikolojik ve duygusal faktorler ile agiklamaya
calismaktadir. Caligmada bir piyasa anomalisi olarak kabul edilen Ocak ay: etkisi, Gu (2003)
tarafindan gelistirilen giic oran1 yontemiyle test edilmistir. Analizde, 2008-2016 yillarini kapsayan
dénem bakimindan XU100, XUHIZ, XUMAL, XUSIN ve XUTEK Endeksleri aylik logaritmik

getirileri kullamlmugtir. {lgili dsnem bakimindan, bir tanesi hari¢ olmak iizere, bes endeksin kalan dort
tanesinde Ocak ay: etkisinin varligi saptanmistir.

Anahtar Sozciikler : Davranigsal Finans, Ocak Ay Etkisi, Gii¢ Oran1 Y6ntemi.



Bilir, H. (2018), “Ocak Ay Etkisinin Tiirk Sermaye Piyasalarinda Farkli
BIST Endekslerine Gore Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 26(36), 145-160.

1. Giris

Geleneksel finansin en 6nemli yapi taslarindan birisi olarak kabul edilen etkin
piyasalar hipotezine (EPH) gore, piyasalarin rasyonel oldugu kabul edilmektedir. Buna gore
hisselerin fiyatlar1 en nihayetinde piyasa fiyatina yani ger¢ek degerine ulasacaktir. Bilgi, tiim
yatirimcilar tarafindan elde edilebildigi gibi, aynm1 zamanda hisselerin fiyatlarina da
yansimaktadir. EPH finansal yazinda {izerinde en ¢ok ¢aligma yapilan alanlarin basinda
gelmektedir.

EPH’ni destekleyen ¢ok sayida ¢aligma bulundugu gibi, hipotez ile tutarsiz sonuglar
ortaya koyan caligmalar da bulunmaktadir. Teorinin en temel varsayimi olan yatirimcilarin
faydaci ve rasyonel olduklar1 6n kabulii, yasanan gesitli ekonomik krizler ve piyasalarda
goriilen anomaliler ile 1990’11 yillardan itibaren ciddi bir bigimde sorgulanir hale gelmistir.

Tim bu gelismeler, yatirimcilarin rasyonel degil normal insan olduklarin ileri siiren
davranigsal finansin (DF) ortaya ¢ikmasina neden olmustur. DF’yi savunanlar, yatirimcilarin
davraniglarina yon veren ¢ok ¢esitli psikolojik faktorlerin piyasalarda goriilen anomalilerin
nedeni oldugunu ileri siirmektedir. S6z konusu anomalilerin ¢esitli bashklar altinda ele
alindig1 goriilmektedir. Bunlardan “dénemsellik” bashgi altinda; “haftanin giinleri, tatil
(bayram) giinleri veya Ocak ay1 etkisi vb.” degerlendirilmektedir. Bir baska deyisle,
yatirimcilarin belirli donemler igin yatirim kararlarinda gézlemlenen anomalilerin nedenleri
DF’nin genel argiimanlar igerisinde sorgulanmaktadir. Bu Calismanin konusu olusturan
Ocak ay1 etkisi, hisse senetleri piyasalarinda Ocak ay1 getirilerinin yilin diger aylarina oranla
daha yiiksek oldugunu belirten bir anomali tiriidiir. Caligmada, Ocak ay1 etkisinin var olup
olmadigi, farklt BIST Endesklerinin aylik getirileri iizerinden ele alinmustir.

Bu ¢ergevede metnin ilk bolimiinde EPH, ikinci boliimde piyasa anomalileri ve DF
ele alinacaktir. Ugiincii boliimde ise Ocak ay1 etkisine yénelik literatiire yer verilmistir.
Calismanin dordiincii boliimiinde ise bir piyasa anomalisi olarak kabul edilen Ocak ay: etkisi
2008-2016 yillaria yénelik olarak Borsa Istanbul kapsaminda yer alan XU100, XUHIZ,
XUMAL, XUSIN ve XUTEK Endeksleri aylik logaritmik getirileri dikkate alinarak, gii¢
orani yontemi ile test edilmistir.

2. Etkin Piyasalar Hipotezi

EPH, makroekonomideki rasyonel beklentilerin finans yazimindaki karsilig:
konumundadir. EPH, finansal fiyatlarin, dayanak varligin degeri ile ilgili tim elde edilebilir
bilgileri yansittigin1 ifade etmektedir. Model, varligin fiyatinin, onun gergek degerine dogru
ve cabuk bir bi¢cimde yakimsadigi anlamina gelmektedir. Bu durumda, hi¢ kimsenin hali
hazirda elde edilebilir bilgileri kullanarak normal olmayan getiri elde etmesi miimkiin
degildir (Moosa, 2011: 71). Etkin piyasanin biri iddiali diger miitevazi olmak tizere iKi
tanimi1 bulunmaktadir. Iddiali tanima gére etkin piyasalar, rasyonel piyasalardir ve bu
piyasalarda olusan fiyat daima dogrudur. Bir baska deyisle bu piyasalarda hisse fiyatlari
daima gercek degerine esittir. Daha miitevazi tanima goére ise etkin piyasalar, yenilmez
piyasalardir. Buna gore yatirimcilarin piyasalari yenilgiye ugratarak asir1 gelir elde etmesi
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miimkiin degildir. Bu anlamda bu tiir piyasalarda balonlar mevcut degildir ¢iinkii balonlar
ancak gergek degerlerinden sapan fiyatlarin mevcudiyeti durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Higbir yatirimer tek bagina varligin gergek degerini yansitan bilgiye sahip degildir (Shefrin
& Statman, 2011: 8-9).

EPH’nin kurucusu olarak kabul edilen Eugene Fama (1970) etkin piyasayi,
“hisselerin gelecek gercek degerinin tahmin edilebilmesi i¢in ¢ok sayida rasyonel kar
maksimizasyoncusunun yer aldigi ve 6nemli mevcut bilgilerin tamaminin tiim katilimcilarca
maliyetsizce elde edilebildigi piyasa” olarak tanimlamaktadir (Yalgin, 2010: 25-26). Allen,
Brealey ve Myers (2011), etkin piyasayi, piyasa getirisi izerinde bir getirinin elde
edilmesinin miimkiin olmamasi olarak tanimlamaktadir. Eakins ve Mishkin (2012) ise etkin
piyasayi, varlik fiyatlarinin tiim elde edilebilir fiyatlar1 yansitmas: olarak tanimlamaktadir
(Novickyte & Degutis, 2014: 8). Malkiel’de (2003) etkin finansal piyasalar;
“yatirimcilarina, ortalamanin {izerinde risk alinmamasi1 durumunda, ortalamanin itizerinde
getiri saglamayan piyasalar” olarak tanimlamaktadir. (Malkiel, 2003: 60-61). Buna gore,
sermaye piyasalari, varlik fiyatlarinin belirlenmesinde ilgili tiim bilgileri tam ve dogru
olarak yansitmasi halinde, etkin olarak kabul edilebilir (Sharma, 2014: 274). Bu anlamda,
genel olarak, etkin piyasalarin iki temel gerekliligi barindirmasi gerekmektedir. Buna gore
etkin piyasalarda, hisse senedi fiyatlar1 elde edilebilir tiim bilgileri yansitmaktadir ve
yatirimcilar asir1 getiri elde edemezler (Novickyte & Degutis, 2014: 8). EPH’ ne dayanan
¢ogu modern yatirim teorisi ve pratigi, piyasalarin biitiiniiyle, dogrulukla ve anlik bir sekilde
elde edilebilir tiim bilgileri piyasa fiyatlarina yansittigin1 ifade etmektedir. Bu diisiincenin
temelinde, piyasa katilimcilarmin ekonomik olarak rasyonel olduklari, daima kendi
cikarlarina gore hareket ettikleri ve marjinal fayda ve olasilik hesaplamalar ile sekillenen
fayda ve maliyet analizine gore optimal karara vardiklar1 varsayilmaktadir (Andrew, 2005:
21).

3. Piyasa Anomalileri ve Davramssal Finans

Anomalinin sozliikk anlami beklenmeyen olusumlardir. Kelime genellikle bilimsel ve
teknolojik konular i¢in kullanilmaktadir (Latif vd. 2011: 3). Standart finans teorisinde ise,
EPH ile tutarli olmayan piyasa hareketlerine anomali adi verilmektedir. Tversky ve
Kahneman’a (1986) gore anomali, mevcut durumda gecerli paradigmalardan sapmay1
gostermekte olup, ihmal edilemeyecek kadar yaygin, rassal hata olarak kabul edilemeyecek
kadar sistematik ve ideal olanin esnetilmesiyle ona eklemlenemeyecek kadar esash
durumlar ifade etmektedir (Yalgin, 2010: 29).

Finansal Ekonomi Dergisi’nin 1978 yilimin Haziran ayinda yayinlanan sayisinda
standart finansin temellerinden olan EPH’ne yonelik karsi argumanlar 6zel olarak ele
alinmistir. Grossman ve Stigliz (1980), “Bilgisel Olarak Piyasa Etkinliginin imkansizlig1”
adli makalelerinde, ilgili tiim bilgilerin piyasa fiyatina yansimis oldugunun kabulii halinde,
piyasa oyuncularinin fiyat bazli hi¢bir bilgiye erismek i¢in bir tegvikleri bulunmadigini ileri
stirmiislerdir (Chuvakhin, 2001: 7). Yazarlar s6z konusu g¢aligmalarinda, bilgi maliyeti
nedeniyle piyasalarin etkin olmadigini ifade etmistir. Buna gore, yatirimlarin kaybolmamasi
i¢in, getirinin bilginin maliyetinden daha fazla olmasi gerekmektedir. 90’11 yillarda yapilan
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cok sayida caligmada da EPH’nin etkin olmadig: ifade edilmistir. (Novickyte & Degutis,
2014: 11).

1979 yilinda Kahneman ve Tversky Beklenen Fayda Teorisine karsit olarak, Beklenti
Teorisini gelistirmis ve insanlarin kazang ile kayiplara psikolojik etkenlerden 6tiirii farkli
olasilik degerleri atadiklarini ortaya koyarak sadece psikolojide degil finans disiplininde de
¢1gir agmiglardir. Ayrica Kahneman ve Tversky (1979), yatirim kararlarinda beklenen riskin
yerine algilanan riskin dikkate alinmasi gerektigini savunmuglardir. Bu bulgular sayesinde,
yatirimceilarin kararlarina dair sistematik yaklasimlar oneren geleneksel finans teorileri
sorgulanmaya baglanmistir ve davramigsal finans ¢aligmalarina zemin hazirlanmigtir (Sefil
& Cilingiroglu, 2011: 253).

Portfoy se¢imi gibi belirsizlik altinda karar verme durumlarinda, beklenen fayda
teorisi, rasyonel segimler i¢in kabul gormiistiir. Bu teoriye karsit olarak Kahneman ve
Tversky’nin gelistirdikleri, beklenen riskten daha ¢ok algilanan riske agirlik veren
beklentiler teorisi (prospect theory) ortaya konulmustur. Beklentiler teorisine gore insanlar
kazang ile kayiplara ve farkli olasilik diizeylerinde farkli agirlik verirler (D6m, 2003: 1). Bir
ornek vermek gerekirse 10 lira kazanmakla, 6nce 20 lira kazanip sonra 10 lira kaybetmek
sonugta elde kalan paranin ayni olmasina ragmen insanlar i¢in ¢ok farkli durumlardir. Ancak
beklenen fayda teorisine gore bu iki durum arasinda bir farklilik bulunmamaktadir. Beklenen
fayda teorisinin temel varsayimlarinin birgok arastirmaci tarafindan elestirilmesi ve bu
elestirilerin yapilan ampirik ¢aligmalarla da desteklenmesi, beklentiler teorisini giiglii bir
alternatif olarak ortaya koymaktadir. Beklenen fayda teorisi, karar vermenin mantigi ve
dogasiyla ilgili olan, normatif analiz tizerine kuruludur ve karar problemlerine rasyonel
¢oziimler tretmeye c¢alisir. Bunun yaninda beklentiler teorisi, insanlarin inang ve
tercihlerinin ne olmasi gerektigini degil de ne oldugunu acgiklayan, betimleyici analiz
tizerinde durur. Buna ek olarak beklentiler teorisi karar vermeye iliskin davranis ve
egilimleri 6lgmeye ¢alisir (Dom, 2003: 11-12).

Beklenti teorisi karar almanin rasyonel bir siire¢c oldugunu ileri siiren etkin piyasalar
hipotezi ve buna dayanan diger modellerin éngormedigi ¢esitli davranig kaliplarinm ortaya
cikarmistir. Boylece finans literatiiriinde genel kabul goren beklenen fayda teorisinin eksik
ve yetersizliklerini kapatmada yardimer olmustur. Belirsizlik altinda insanlarin rasyonel
hareket etmesi olduk¢a zordur. Kahneman ve Tversky bunu insanlarin yetersizligine ve
duygusal hareket etmesine baglamaktadir. Duygular, insanlarin anlama ve ¢éziimleme veya
kapasite smuri ile biligsel ¢eligki yasamalar1 rasyonel karar alma ve hareket etmeyi
zorlagtirmaktadir (Senkesen, 2009: 127).

Beklenti Teorisine gore insanlar, olast ¢iktilar1  “karar agirhg” ile
agirliklandirmaktadir. Insanlar diisiik olasiliklara daha biiyiik agirlik vermektedirler. Bu asiri
agirliklandirma diigiik olasilikli olaylarda (6rnegin biiyiik ikramiye i¢in milyonlarca kisinin
piyango bileti almasi), yaygin kumar oynama arzusunun agiklanmasina ve beklenen fayda
ile kolayca agiklanamayan diisiik olasilikli felaketlere karsi sigorta yaptirilmasimin
aciklanmasina yardimer olmaktadir. (Eser & Toigonbaeva, 304).
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2000’11 yillara gelindiginde iktisat, psikoloji ve sosyoloji iliskisi daha fazla iktisatg1
tarafindan ele alinmaya baglamistir. Bu iktisat¢ilar arasinda George A. Akerlof ve Rachel E.
Kranton’da bulunmaktadir. Psikolojik ve sosyolojik unsurlarla sekillenen kimlik olgusunun
ekonomik davranislardaki etkilerini “Economics and Identity” adli makalelerinde
incelemislerdir. Sosyal farkliligin ekonomik kararlar1 etkileyen en 6nemli faktor oldugunu
soyleyen Akerlof ve Kranton, kimlik konusunun modellere ve analizlere yeterince dahil
edilmedigini ifade ederler. Onlara gore, ekonomik davranigin, firsatin ve mutlulugun en
kritik belirleyicisi bireyin se¢imdeki sinirlaridir. Kimlik; politik ekonomi, orgiitsel davrans,
demografi, ekonomi dili, siddet, egitim, tilketim ve tasarruf davranislari, emeklilik kararlar
ve is¢i-isveren iliskileri alanlarinda ekonomik sonuglar: etkilemektedir (Can, 2012: 95).

DF, etkin piyasalar hipotezini elestirenler tarafindan gelistirilmistir®. Yaganan
finansal krizlerde piyasalarin etkin olmadiginin kanitin1 olusturmustur. Buna gore,
“psikoloji”, davramissal finansin ve bir¢ok krizin temelini olusturmaktadir. Teori, etkin
piyasalar ve rasyonel beklentiler teorilerine zit olacak sekilde, yatirime1 davraniglarinin ve
piyasalarin rasyonel olmadigi iddiasini ortaya koymaktadir (Shefrin & Statman, 2011: 16-
18). DF, standart finans gibi, ¢oklarinca kullanilan az sayida arag iizerine bina edilmistir.
Bunlardan bazilar1 standart finansinkiler ile 6zdes olmakla birlikte, digerleri teorinin insan
davramigimin farkli modellerini dikkate almasi nedeniyle farklidir. DF’nin araglarini,
stiphecilik ve biligsel hatalar, miikkemmel olmayan kendi kendine kontrol, faydacilik gibi
kavramlar olusturmaktadir (Statman, 1999: 19). DF’ye gore, psikolojik faktorler piyasadaki
istikrarsizliklar1 agiklamakta anahtar etken olarak goriilmektedir. Yatirimeilarin psikolojisi
nedeniyle ortaya c¢ikan irrasyonalite ideal kararlardan sistematik sapmalara neden
olmaktadir. Bu durum optimumun elde edilememesine ve karar alma siireclerinde 6n
yargilara yol agmaktadir.

Anomaliler, etkin olmayan piyasalarin gostergeleridir. Bunlardan bazilar1 sadece bir
kez ortaya ¢ikar ve daha sonra kaybolurken, bazilar ise siklikla ortaya ¢ikmaktadir ve
stireklilik arz etmektedir (Latif vd. 2011: 3). Cesitli basliklar altinda siniflandirilan baslica
anomalileri; “donemsellik, tahmin edilebilirlik, asirn dalgalanma, islem hacmi, temetti
bulmacasi, sermaye primi bulmacasi ve arbitraj ve giiriiltii” olarak siralamak miimkiindiir.
Bir diger siniflandirmaya gore ise anomaliler genel olarak; “dénemsel” ve “fiyatsal” olmak
tizere iKi baglik altinda toplanmaktadir. Donemsel anomaliler saatlik, glinliik, haftalik, aylik
veya yillik veya diger diizenli periyotlarda goriilebilmektedir. Fiyat anomalileri ise, asiri
veya yetersiz reaksiyondan kaynaklanan, piyasa etkinsizliginden sapmalar1 ifade etmektedir
(Firat & Fettahoglu, 2011: 153). Bir diger siniflandirmada ise anomaliler; “dénemsel” ve
“donemsel olmayan” olarak ikiye ayrilmaktadir. Buna gore giin, ay ve tatil anomalileri
donemsel (takvimsel) anomalileri ifade ederken, fiyat/kazang oran1 gibi kesitsel anomaliler

Y EPH ve DF hakkinda daha detayli karsilagtirmal analizler i¢in bkz. Kulali (2016).
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ve fiyat anomalileri dénemsel olmayan anomaliler olarak kabul edilmektedir (Yigiter &
Ilgin, 2015: 173).

4. Literatiir Taramasi

Bu Calismanin da konusunu olusturan Ocak ay1 anomalisi, genelde yatirimcilarin
Aralik ayinda vergiden kaginmak i¢in menkul kiymetleri satmalar1 ve yeni yilin bag1 olan
Ocak ayinda tekrar pay alimi yapmalarindan kaynaklandigi diistiniilen Ocak aylarinda
paylarin yilin diger aylarina oranla daha fazla getiri saglamasi olarak tanimlanmaktadir.
Ayrica yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
Kolektif Yatinm Kuruluslari olarak tamimlanan yatirnmeilarin  yilsonu itibariyle
bilangolarindaki olumsuz goriintiileri ortadan kaldirmak i¢in yil i¢inde kotii performans
sergileyen paylari portfoylerinden ¢ikarmalar1 da Ocak ay1 anomalisinin olasi sebeplerinden
biri olarak gosterilmektedir (Aytekin & Sakarya, 2014: 138). Ocak ay1 anomalisi iizerinde
gerek uluslararas1 alanda gerek Tiirk sermaye piyasalari 6zelinde ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir.

Rozeff ve Kinney (1976), yaymnladiklar1 makalede hisse senedi piyasalarindaki
donemsel etkileri incelemislerdir. Yazarlar ¢alismalarinda, Ocak aymnin getirisinin, kiiciik
firmalar igin, diger aylara gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir (Chuvakhin, 2001: 7).
Reinganum (1981), Keim (1983) ve Roll (1983) yaptiklari ¢alismalarda Ocak ay1 etkisinin
kiiciik firmalar i¢in gecerli oldugunu dogrulamislardir. Kohers and Kohli (1991) ise sz
konusu etkini yalnizca kiigiik firmalar1 kapsamadigimi ortaya koymustur (Gu, 2003: 396).
DeBondt ve Thaler (1985), Ocak ay1 hisse getirilerinin diger aylara nazaran daha yiiksek
oldugunu ortaya koyarak bu durumun yalnizca temel bilgiler ile agiklanamayacagin ifade
etmislerdir (Novickyte & Degutis, 2014: 11). Ocak ay1 etkisine gore, Aralik ayinda alinan
ve Ocak ayinda satilan hisseler digerlerine gore daha yiiksek getiri saglamaktadir. S6z
konusu ampirik bulgular, sermaye piyasalarinin, teoride ongoriilenden farkli olarak etkin
olmadigim ortaya koymaktadir (Ardalan, 1996: 29). Shefrin ve Statman (1994), insanlarin
yatirnmlarmi  sag duyulu taraflar1 ile gergeklestirdiklerini ve anormal gelir etmeyi
planladiklar1 riskli taraflari ile de zengin olmay: diistindiiklerini ifade etmektedir. Ocak etkisi
yeni yatirim aragtirmalarinin baslamasi ile agiklanmaktadir (Jain, 2012: 20).

Ocak ay1 etkisi Tirk sermaye piyasalari agisindan da gesitli aragtirmalara konu
olmustur. Son on yillik dénemde yapilan ¢alismalarda genel olarak Ocak ay1 etkisinin hem
varligina ve hem de var olmadigina yonelik calismalar mevcuttur. Atakan (2008: 98)
tarafindan yapilan ve GARCH modelinin kullanildigi ve bir gecikmeli getiri serisinin
ortalama denklemde bulundugu BIST Bilesik-100 Endeksi’nin 3 Temmuz 1987-18 Temmuz
2008 donemini kapsayan ve toplam 5157 giinliik veriden hareketle gergeklestirilen
caligmanin sonucunda, BIST nin Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel olarak
anlamli bir gekilde herhangi bir farklilagmanin olmadig: tespit edilmistir.

Ege vd. (2012: 175) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2001-2011 dénemindeki BIST-30
ve BIST-50 Endeks getirileri kullanilmustir. Arastirmada esas aliman dénem itibariyle Ocak
ay1 anomalisinin var olup olmadig gii¢ oram1 yontemi kullanilarak ortaya cikarilmaya
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caligilmigtir. Yapilan analiz sonucunda incelenen dénem igerisinde Ocak ay1 anomalisine
rastlanilmis ve bu anomalinin sebepleri agiklanmaya ¢aligilmustir.

Kiigiiksille (2012: 129) tarafinda yapilan ¢aligmada 1998-2010 dénemindeki, BIST
100, XUGIDA, XUMALI, XUHOLD ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisi goriiliip
goriilmedigi arastirilmigtir. Yapilan aragtirmaya goére BIST 100 ve XUSIN endekslerinde
Ocak ay1 etkisi goriiliirken, XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ay1
etkisi goriilmemistir.

Tungel (2012:7) tarafindan yapilan calismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Yilin Ay1 Etkisi’nin varligi arastirilmistir. Tkinci seans giinliik kapanis degerleri
kullanilarak IMKB-100 endeksinin giinliik logaritmik getirileri, 2000- 2010 dénemi igin
hesaplanmigtir. S6z konusu dénem 2000-2005 ve 2006-2010 alt donemlerine ayrilmustir.
Calismada BIST de Yilin Ay1 Etkisinin varligina yonelik herhangi bir kanit bulunamamustir.

Giiler (2013:643) tarafindan yapilan ve 1988-2012 yillarim kapsayan ¢alismada,
BIST 100 Endeski bakimindan gii¢ oran1 yontemi ile analiz edilen dénemler bakimindan
Ocak ay1 etkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Aytekin ve Sakarya (2014: 137) tarafindan yapilan 1999-2013 dénemlerini kapsayan
galismada; XUTUM, XU100, XU030, XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY, XUHIZ,
XUMAL ve XHOLD endekslerinde bu etkilesimlerin bir sonucu olarak, pay piyasalarinda
Ocak ay1 getirilerinin yilin diger aylarina ait getirilerden daha yiiksek oldugunu ifade eden
Ocak ay1 anomalisinin olup olmadig: aragtirilmistir. Gii¢ oran1 yontemi ve tek yonlii varyans
analizi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda incelenen donemde endekslerin aylik
getirilerinin birbirinden farkli oldugu ve ilgili endekslerde Ocak ay1 anomalisinin goriildiigi
tespit edilmistir.

Yigiter ve Ilgin (2015: 171) tarafindan yapilan ¢alismada BIST-100 endeksinde
2008-2014 doneminde Ocak ayr anomalisinin goriilip goriilmedigi gilic orami ydntemi
kullanilarak aragtirilmigtir. Yapilan analiz neticesinde BIST-100 endeksinde ilgili donemde
Ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilmistir.

Ozann ve Turan (2016: 1604) tarafinda yapilan calismada BIST30, BIST100
endeksleri ve dolar kuru igin Ocak ay1 anomalilerinin varligi arastirilmigtir. Yapilan analiz
sonucunda BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in de Mayis ve Agustos aylari i¢in negatif,
Aralik ay1 i¢in de pozitif etki gbzlemlenmistir. Ocak ay1 etkisine rastlanmamustir. Caligma
1997-2015 donemini kapsamaktadir.

5. Arastirma

Caligmanin 3. bolimiinde de ifade edildigi tizere, davramiggilar tarafindan ileri
stiriilen piyasa anomalilerinden bir tanesi donemselliktir. Bu anlamda bazi giinlerin veya
aylarin getirilerinin, psikolojik nedenler ile digerlerinden ayrigmasi gerekmektedir.
Arastirma kapsaminda, Borsa Istanbul kapsaminda yer alan XU100, XUHIZ, XUMAL,
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XUSIN ve XUTEK Endeksleri getirileri dikkate alinarak Ocak ay1 etkisinin var olup
olmadig1 5 farkli endeks igin test edilecektir.

5.1. Veriler ve Formiiller

Arastirma kapsaminda 2008-2016 yillar1 i¢in XU100, XUHIZ, XUMAL, XUSIN ve
XUTEK Endeksleri kapanis fiyatlar1 kullanilarak, s6z konusu 9 yil igin Ocak ay1 etkisinin
mevcut olup olmadigr incelenmistir. Caligmada her bir yil igin aylik logaritmik getiriler
hesaplanmigtir. Aylik getirilerin hesaplanmasinda endeksin kapanis fiyatlar1 kullanilarak,
getirilerin dogal logaritmasi1 hesaplanmugtir. Getirilerin hesaplanmasinda kullanilan formiil
agagidaki gibidir:

G=Ln (Pt/Pra) @)

Formiilde yer alan ifadelerden; “G”; getiri oramini, “P¢”; ilgili ayin kapanis fiyatin,
“Pr1”; bir dnceki ayin kapanig fiyatini ifade etmektedir. Bu ¢alismada Ocak ay1 etkisinin var
olup olmadigi, Gu (2003) tarafindan gelistirilen gli¢ orami yontemi kullanilarak
hesaplanmuigtir.

Ocak ay1 etkisinin ¢ok c¢esitli agiklamalar1 bulunmaktadir. Anormal sézlesme
maliyetleri, risk primi veya beklenen getirilerdeki sezonsallik, vergi kaybi etkisi, likidite, is
hacminin artmasi, diisiik faiz oranlar1 bunlardan bazilaridir. Gu (2003)’ya gore, bu konudaki
mevcut yazin, daha onceki aragtirmacilarin rapor ettigi sabit kukla degisken katsayisi veya
aylik ortalama getiri gibi, gorece kisa 6rneklem donemleri nedeniyle dinamik etkiyi dikkate
almamaktadir. Sonugta bu tarz bir metodolojilerde, eger anormal Ocak ayli yillarin sayist
olmayanlardan daha fazla ise veya Ocak ay:1 etkisi baz1 yillarda ¢ok giiglii ise, bir tir
g6zlemin digerlerinden ¢ok daha agir basmaktadir. Ocak ay1 etkisinin artan veya azalan bir
egilim gosterdigi durumlarda veya belli piyasalarda mevcut olmamasi halinde, egilim
yukarida yer verilen faktorlerde bir degisimi gosterebilecegi gibi, Ocak ayi etkisi tizerindeki
faktorlerin degisimine neden olmaktadir. Buna ek olarak, agiklanamayan veya yeni
faktorlerinde Ocak aymda anormal getirilere yol acabilmesi de miimkiindiir (Gu 2003: 396).
Mevcut yazinda kullanilan, ortalama veya kukla degiskenin regresyon katsayisi, hakim
degerleri gostermekle birlikte, zaman igerisindeki Ocak ay1 etkisinin dinamiklerini
aciklamaktan uzaktir. S6z konusu metodojiler, eger Ocak ayi1 anomalisinin mevcut oldugu
yillar, olmayanlardan daha fazla ise bu tarz goézlemler digerlerine agir basmaktadir veya
Ocak ayi etkisi belli yillarda asir1 sekilde giiclii gtkmaktadir. Eger Ocak ayi etkisi artan veya
azalan bir egilim gosteriyor ise veya belirli piyasalarda kayboluyor ise devaminda s6z
konusu egilim Ocak ay1 etkisini etkileyen faktorlerde bir degisime neden olmaktadir. Gu
(2003), tiim bu nedenlerle, yapmis oldugu ¢alismasinda gii¢ oran1 yontemini (power ratio
method) gelistirerek, yeterli uzunluktaki donemlerde her bir yil i¢in Ocak ay1 etkisini
Amerikan hisse piyasalar1 i¢in hesaplamigtir (Gu, 2003: 397). Herhangi bir egilim ya da
etkinin tamimlanabilmesi igin, her bir yil i¢in, Ocak ay1 getirisinin, yilin diger aylar
getirilerine gore goreceli olarak olgiimlenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte Ocak ay1
etkisinin dlgiimlenmesi, bu ay ve diger ay getirilerinin zit igaretli olmalar1 halinde (6rnegin
Ocak ay1 pozitifken yilin negatif olmas1 gibi) oldukg¢a zorlagmaktadir. Gii¢ oran1 yontemi;
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Ocak ay1 getirisinin yilin geri kalan getirisine katkisinin istikrarli bir bigimde
Olglimlenebilmesi igin gelistirilmigtir. Ocak ay1 ve diger aylarimi getirileri endeks
degerlerinin dogal logaritmasi alinarak 6lgiimlenmektedir (Gu, 2003, 398):

Rj = (1 + Ocak ay1 getirisi)2 2
Ry = (1 + yilin getirisi) 3

Bir yilda on iki ay bulunmasi nedeniyle, R;j hesaplanirken parantez igerisinde yer alan
ifadenin on ikinci kuvveti alinmaktadir. Formiilde yer alan; “R;/ Ry ™ ifadesi, gii¢ oranini
tanimlamaktadir. Formiilde yer verilen, Rj ve Ry daima sifirdan biyiiktiir. Oranin 1’e esit
olmasi Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getiri ortalamalar1 ile ayni oldugunu, oranin 1’den
biiyiik olmas1 Ocak ayi etkisini, oranin 1’den kiigiik olmasi ise Ocak ay1 etkisinin mevcut
olmadigim gostermektedir. Ayrica endekslerde Ocak ayr anomalisinin varligini ortaya
koyabilmek bakimindan incelenen doénemlerin yarisindan fazlasinda oranin 1’den daha
biiyiik olmas1 gerekmektedir (Gu, 2003: 399).

5.2. Arastirmanin Bulgulari

Calismada 2009-2016 yillarim1 kapsayan dokuz yillik donem incelenmistir. Ocak
aymin etkisinin olgiilebilmesi bakimindan aylik getirilerin hesaplanmasina ihtiyag
duyulmustur. Aylik getiriler, endeks kapanis fiyatlarinin dogal logaritmasi alinarak elde
edilmistir. Formiil 1 kullanilarak elde edilen Endeks getirileri asagidaki gibidir:

Tablo: 1
Endekslerin Aylik Getirileri (2008-2016)

XU100 Endeksi Aylik Getirileri (2008-2016)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
2008 | -0,26294 | 0,047544 | -0,13773 | 0,098509 | -0,07435 | -0,13022 | 0,184533 | -0,057448 | -0,10004 | -0,25319 | -0,0847 | 0,043752
2009 | -0,03523 | -0,07638 | 0,069839 | 0,205784 | 0,100632 | 0,054105 | 0,143278 | 0,087732 | 0,028776 | -0,01525 | -0,03967 | 0,152574
2010 | 0,033983 | -0,09486 | 0,128807 | 0,041929 | -0,08075 | 0,008313 | 0,087724 | 0,001769 | 0,09233 | 0,044398 | -0,05085 | 0,009943
2011 | -0,04218 | -0,03202 | 0,050138 | 0,072066 | -0,09386 | 0,003531 | -0,0155 | -0,143914 | 0,101231 | -0,06277 | -0,02791 | -0,06148
2012 | 0,109 | 0,060243 | 0,027644 | -0,03942 | -0,08538 | 0,126723 | 0,027083 | 0,047233 | -0,01452 | 0,088335 | 0,007281 | 0,068105
2013 | 0,007325 | 0,00697 | 0,079505 | 0,00171 | -0,00065 | -0,11962 | -0,039 | -0,100004 | 0,115018 | 0,041201 | -0,02441 | -0,11082
2014 | -0,09175 | 0,011173 | 0,108702 | 0,057617 | 0,070778 | -0,01015 | 0,045674 | -0,022701 | -0,06927 | 0,072589 | 0,06706 | -0,00521
2015 | 0,036932 | -0,05545 | -0,04003 | 0,03764 | -0,01157 | -0,00885 | -0,02886 | -0,060617 | -0,01345 | 0,06778 | -0,05402 | -0,04772
2016 | 0,02416 | 0,031256 | 0,093781 | 0,024438 | -0,09232 | -0,01275 | -0,01854 | 0,007425 | 0,006822 | 0,026423 | -0,05956 | 0,054492
XUHIZ Endeksi Aylik Getirileri (2008-2016)
2008 | -0,20014 | 0,122913 | -0,07675 | 0,005849 | -0,00272 | -0,13684 | 0,088115 | -0,05303 | -0,04614 | -0,21104 | 0,06154 | 0,014586
2009 | 0,0534 | -0,03645 | -0,00284 | 0,093108 | 0,038085 | 0,0757 | 0,047701 | 0,062936 | 0,077741 | -0,02862 | -0,01735 | 0,12513
2010 | 0,046106 | -0,12102 | 0,069168 | 0,045807 | -0,11027 | 0,010131 | 0,06725 | 0,046545 | 0,061365 | 0,06035 | -0,03946 | 0,029819
2011 | -0,02315 | -0,0511 | 0,050643 | 0,02377 | -0,07763 | 0,029014 | -0,03833 | -0,09531 | 0,037786 | -0,00049 | -0,02711 | -0,04601
2012 | 0,072553 | 0,06088 | 0,037949 | 0,006488 | -0,07311 | 0,091683 | 0,041021 | 0,010476 | -0,00774 | 0,042864 | 0,011706 | 0,081063
2013 | -0,00132 | 0,041604 | 0,038685 | -0,00477 | 0,011092 | -0,04345 | 0,03894 | -0,1404 | 0,130605 | 0,021312 | 0,017572 | -0,09575
2014 | -0,0498 | 0,035887 | 0,05745 | 0,027018 | 0,009101 | 0,003112 | 0,022924 | -0,01693 | -0,05329 | 0,076665 | 0,080592 | 0,01249
2015 | -0,00718 | -0,03789 | -0,02348 | 0,01142 | -0,00536 | 0,001402 | 0,008425 | -0,06128 | -0,01113 | 0,073232 | -0,05793 | -0,06335
2016 | 0,002406 | 0,060174 | 0,079189 | -0,00332 | -0,09318 | -0,0308 | -0,02892 | -0,03835 | -0,00525 | 0,028009 | -0,06988 | 0,047287
XUMAL Endeksi Aylik Getirileri (2008-2016)
2008 | -0,28415 | -0,00248 | -0,16782 | 0,132175 | -0,11977 | -0,17899 | 0,282741 | -0,04579 | -0,08727 | -0,27418 | -0,1084 | 0,064248
2009 | -0,07235 | -0,11797 | 0,125092 | 0,272149 | 0,112217 | 0,042056 | 0,195212 | 0,079365 | 0,007914 | -0,01894 | -0,05174 | 0,167051
2010 | 0,0237 | -0,09384 | 0,159665 | 0,036657 | -0,06583 | 0,007713 | 0,10011 | -0,0186 | 0,098033 | 0,043541 | -0,05284 | -0,01618
2011 | -0,05958 | -0,03633 | 0,042809 | 0,08021 | -0,09535 | -0,00258 | -0,01444 | -0,14765 | 0,118747 | -0,11012 | -0,03665 | -0,07836
2012 | 0,12659 | 0,061637 | 0,037845 | -0,0643 | -0,08757 | 0,157682 | 0,024568 | 0,060222 | -0,02585 | 0,119242 | -0,00543 | 0,066402
2013 | 0,011419 | -0,00946 | 0,088194 | 0,011895 | -0,00306 | -0,1559 | -0,06671 | -0,0891 | 0,112292 | 0,034637 | -0,04041 | -0,12141
2014 | -0,10726 | 0,009537 | 0,132202 | 0,065281 | 0,09338 | -0,02371 | 0,045923 | -0,02694 | -0,07909 | 0,072271 | 0,088967 | -0,029

2015 | 0,065371 | -0,07616 | -0,06407 | 0,042431 | -0,01739 | -0,01569 | -0,03297 | -0,07653 | -0,01644 | 0,070167 | -0,05257 | -0,02679
2016 | 0,028041 | -0,00455 | 0,102764 | 0,043745 | -0,09436 | 0,002446 | -0,04236 | 0,034444 | 0,020233 | 0,029739 | -0,08166 | 0,055777
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XUSIN Endeksi Aylik Getirileri (2008-2016)
2008 | -0,20611 | 0,086706 | -0,07907 | 0,111107 | -0,05613 | -0,05802 | 0,070293 | -0,05147 | -0,16779 | -0,26183 | -0,12299 | 0,01708
2009 | -0,02664 | -0,00646 | 0,058849 | 0,119746 | 0,116816 | 0,084168 | 0,07016 | 0,116579 | 0,044154 | -0,00958 | -0,03745 | 0,119863
2010 | 0,074688 | -0,04603 | 0,082617 | 0,053747 | -0,11438 | 0,047538 | 0,035734 | 0,023944 | 0,0975 | 0,030972 | -0,04003 | 0,079636
2011 | -0,00491 | -0,02003 | 0,082464 | 0,096336 | -0,09756 | -0,00677 | -0,01149 | -0,17579 | 0,09853 | 0,018468 | -0,03123 | -0,03265
2012 | 0,084448 | 0,058329 | 0,005055 | -0,02251 | -0,10006 | 0,076827 | 0,01915 | 0,042474 | 0,008883 | 0,035587 | 0,031269 | 0,053089
2013 | 0,012561 | 0,011907 | 0,080198 | -0,01043 | 0,005196 | -0,07729 | -0,0279 | -0,08673 | 0,099226 | 0,073556 | -0,01065 | -0,1057
2014 | -0,00686 | -0,06084 | 0,066267 | 0,067837 | 0,058117 | 0,016683 | 0,052759 | -0,01119 | -0,05062 | 0,05976 | 0,009932 | 0,031367
2015 | 0,015478 | -0,01472 | -0,00212 | 0,053698 | -0,00958 | 0,0009 | -0,04661 | -0,02561 | -0,00578 | 0,048298 | -0,03734 | -0,05792
2016 | 0,024875 | 0,030001 | 0,111144 | 0,010934 | -0,07824 | -0,02813 | 0,029764 | -0,00859 | -0,01062 | 0,021119 | -0,01666 | 0,055619
XUTEK Endeksi Aylik Getirileri (2008-2016)
2008 | -0,29515 | 0,067344 | -0,08792 | 0,114145 | -0,08478 | -0,15527 | 0,005913 | 0,030338 | -0,20318 | -0,16454 | -0,00996 | 0,013262
2009 | -0,14364 | 0,012516 | 0,089082 | 0,197308 | 0,166512 | 0,051189 | 0,087496 | 0,193644 | 0,112346 | 0,017822 | 0,070113 | 0,227688
2010 | 0,08399 | -0,08987 | 0,106406 | 0,028546 | -0,06138 | -0,06755 | 0,02514 | 0,030809 | 0,049286 | 0,123848 | -0,05525 | 0,082281
2011 | 0,010633 | 0,141572 | 0,029603 | 0,105185 | -0,03904 | -0,01033 | -0,01298 | -0,18318 | 0,112324 | 0,010271 | -0,06708 | -0,00275
2012 | 0,039311 | 0,104169 | 0,050386 | 0,197612 | -0,07446 | 0,024392 | -0,09415 | 0,029714 | -0,03935 | -0,03943 | -0,02122 | 0,145658
2013 | -0,00381 | 0,127853 | 0,025389 | 0,001378 | -0,05201 | -0,13414 | -0,02808 | -0,16846 | 0,16873 | 0,049871 | -0,04545 | -0,0882
2014 | -0,07495 | 0,028727 | 0,059209 | 0,114151 | 0,045171 | 0,027647 | 0,016335 | 0,030507 | -0,01385 | 0,054272 | 0,074735 | 0,063898
2015 | 0,061731 | -0,00831 | -0,01818 | 0,104547 | 0,024422 | -0,03419 | 0,096131 | -0,06733 | -0,02776 | 0,018509 | 0,182658 | 0,026812
2016 | 0,053289 | 0,001977 | 0,073851 | 0,014633 | -0,00518 | -0,06988 | -0,00593 | -0,02304 | 0,049651 | -0,00768 | 0,062532 | 0,104509

Tablo 1 incelendiginde, XU100 Endeksi i¢in 2008 yil1 i¢inde en yiiksek getirinin
Temmuz ayinda yaklasik %19 olarak, 2009 yili i¢inde en yiiksek getirinin Nisan ayinda
yaklasik %20 olarak, 2010 yili i¢inde en yiiksek getirinin Mart ayinda yaklasik %12 olarak,
2011 yih i¢inde en yiiksek getirinin Eyliil ayinda yaklagik %10 olarak, 2012 yili i¢inde en
yiiksek getirinin Haziran ayinda yaklasik %12 olarak, 2013 yili iginde en yiiksek getirinin
Eyliil ayinda yaklasik %11 olarak, 2014 y1li iginde en yiiksek getirinin Mart ayinda yaklagik
%10 olarak, 2015 yil1 i¢inde en yiiksek getirinin EKim ayinda yaklasik %7 olarak, 2016 yili
iginde en yiiksek getirinin Mart ayinda yaklasik %9 olarak gergeklestigi goriilmektedir.

Ocak ay1 etkisinin var olup olmadiginin tespiti bakimindan ise, Ocak ayina ait gii¢
oranlarmin (R;), yilin geri kalan aylar1 getirileri ortalamasi ile karsilastirilmasi
gerekmektedir. Formiil 2 kullanilarak Ocak ayina ait olarak elde edilen degerler ile Formiil
3 kullanilarak elde edilen Ry degerleri asagidaki gibidir:

Tablo: 2
Endekslerin Getiri Katsayilari (Rj , Ry)

XU100 Endeksi i¢in Getiri Katsayilari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

R | 0,025706 0,650239 1,493346 0,596238 3,460798 1,091533 0,315111 1,545259 1,331717

Ry |1,025706 1,064675 1,017159 0,980865 1,028484 0,986354 1,02966 0,98044 1,005587
XUHIZ Endeksi igin Getiri Katsayilari

Rj ]0,068577  [1,866892  [1,717547 | 0,75498 [2,317534  [0,984247  [0,54171 [0,917155 [ 1,029256

Ry [1,0125 |1,039558  [1,010881  [0,982294 [ 1,02757 [1,001403  [1,023184 [ 0,984914 | 0,994995
XUMAL Endeksi i¢in Getiri Katsayilar

Rj ]0,018108  [0,406074 [ 1,32457 [0478476  [4,180136  [1,145977  [0,256282 | 2,138022 | 1,393557

Ry [1,005616  |1,073855 | 1,018038 | 0,974572  |1,031313  |0,978271  |1,031711 | 0,975816 | 1,00602
XUSIN Endeksi I¢in Getiri Katsayilar

Rj [0,062675  [0,723243  [2,373505 | 0,94268 [2,645486 [ 1,161589 [ 0,92076 [1,202398 [ 1,342929

Ry [1,009435  [1,061531 | 1,022842  |0,992753  [1,018917 | 0,99558 | 1,021825  [0,991201 [ 1,010578
XUTEK Endeksi I¢in Getiri Katsayilar1

Rj [0,015038 0,155554 2,632098 1,135332 1,588358 0,955169 0,392604 2,051986 1,864537

Ry 1,007328 1,111429 1,01566 1,007599 1,025756 0,986989 1,045528 1,027028 1,017767

Tablo 2°de her bir endeks igin ayr1 ayr1 Rj ve Ry katsayilarina yer verilmistir. S6z
konusu katsayilar agagida yer verilen Tablo 3°de yer alan her bir endeks igin gii¢ oranlarinin
bulunmasinda kullanilacaktir.
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Tablo: 3
Endeksler I¢in Gii¢ Oranlar (Rj / Ry)
Rj/R
Endeksler 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
XU100 0,025062 | 0,61074 | 1,468154 | 060767 | 3,364951 | 1106634 | 0,306034 | 1,576088 | 1,324318
XUHIZ 0067731 | 1795851 | 169906 | 0,768588 | 2,255353 | 0,082868 | 0,529436 | 0,031203 | 1,034434
XUMAL | 0,018007 | 0378146 | 13011 049096 | 4053218 | 1,171431 | 0,248405 | 2,191009 | 1,385218
XUSIN 0,06209 0,681321 2,320501 0,949561 2,59637 1,166745 0,901094 1,213072 1,328872
XUTEK 0,014929 0,139958 2,591513 1,12677 1,548476 0,96776 0,375508 1,997985 1,831987

Tablo 3’de yer verilen (Rj / Ry ) oranlar1 gii¢ oranlarin1 vermektedir. Buna gére oranin
1’den biiyiik olmas1 Ocak ay1 getirisinin diger aylar getirilerinden daha yiiksek oldugu, 1’den
kiiciik olmasi1 ise Ocak ay1 getirisinin diger aylar getirilerinden daha dusiik oldugunu
gostermektedir. Ocak ay1 etkisinin var olup olmadig ise incelenen dénemlerin yarisindan
daha fazlasinda bu etkinin goriilmiis olmasina baghdir. Tablo 4 incelendiginde, 2008-2016
arasinda kalan dokuz yillik; XU100, XUMAL, XUSINA ve XUTEK Endeksleri i¢in Ocak
ay1 etkisinin mevcut oldugu (toplam dokuz yil i¢inde 5 y1l gii¢ oranlar1 birden biiyiiktiir)
XUHIZ Endeksi i¢in ise Ocak ay: etkisinin mevcut olmadig: (toplam dokuz yil i¢inde ancak
4 il gii¢ oranlar1 birden biiyiiktiir) goriilmektedir. Bu anlamda BIST igerisinden segilmis
olan 5 adet endeksin 4 tanesinde Ocak ayi etkisi saptanmistir.

Asagida yer verilen Grafik 1°de ise her bir endeks i¢in 9 yi1l boyunca gii¢ oranina
yonelik egilimin ne sekilde gerceklestigine yer verilmistir. Yukarida yer verilen bulgulardan
toplam 5 endeks igerisinden 4 tanesinde ocak ay: etkisinin gegerli oldugu ifade edilmisti.
Grafige bakildiginda ise endeksler ozelinde Ocak ay1 etkisinin diizenli bir egilim
gostermedigi ve birbirini takip eden yillarin bazilarinda Ocak ay1 etkisi goriiliiyor iken
bazilarinda bu etkinin mevcut olmadigi anlagilmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle 2010,
2012 ve 2015 yillarinda giiclii bir etkinin varligindan bahsedilmesi olanaklidir.
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Grafik: 1
Endeksler I¢in Yillar itibari ile Gii¢ Oranlar ve Kapans Fiyatlari
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Ocak ayi1 etkisinde gozlemlenen bir agagi yonlii egilim piyasanin daha etkin veya
yatirimcetlarin riskleri yeterli derece fiyatlamalar1 konusundaki gelisimi veya her ikisini
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birlikte gosterebilmektedir. Bu durumun bir nedeni de yatirimeilarin tecriibelerindeki artis
olabilir. Bu etkiye yonelik olarak, yatirimcilarin tecriibelerinin ve bilgilerinin artmasi, kar
firsat1 nedeniyle, daha az almak ve daha ¢ok satmak yoniinde ger¢eklesmektedir. Yatirim
aktivitelerinin ~ olgunlagmas: anomalinin  azalmasina neden olmaktadir. Gu’nun
aragtirmalarina gore kiigiik hisseleri barindiran endeksler, biiyiik hisselere nazaran Ocak ay1
etkisinin azalmasi yoniinde bir egilim gostermektedir (Gu 2003: 398).

Tirkiye orneginde 5 farkli endeks igin Ocak ay1 etkisinin varligi mevcut iken,
aragtirmanin dikkate alindiginda 9 yillik donem bakimindan herhangi bir artis ya da azalig
egiliminden bahsedilmesi ¢ok da olanakli goriilmemektedir. Endekslerin yil sonu kapanig
fiyatlarina gore gelisimini gosteren grafige bakildiginda ise yillar itibari ile zaman zaman
endekslerde diisiis olmakla birlikte genel olarak bir artig egiliminin varligi net bir sekilde
gozlemlenmektedir. Her iki grafik birlikte degerlendirildiginde, endeks artiglarimin ciddi
artig gordigii donemlerde giiclii bir Ocak ay etkisinin varligi da gézlemlenmektedir.

6. Sonug¢

Calismada 2008-2016 yillar1 arasindaki 9 yillik dénem incelenmistir. Bu yillardan
2010, 2012 ve 2016 yillarinda tiim endekslerde Ocak ay1 etkisi goriilmiistiir. 2008 ve 2014
yillarinda ise hi¢bir endekste Ocak ay: etkisi ortaya ¢ikmamustir. 2009 ve 2011 yillarinda ise
yalnizca tek bir endekste Ocak ay1 etkisi ortaya ¢ikmistir. 5 farkli endeksin toplam 45
donemi icerisinde ise toplam olarak 24 dénemde Ocak ay: etkisi (%53, 3) saptanmistir. Bir
bagka deyisle, incelenen donemlerin yarisindan fazlasinda Ocak ay1 etkisi ortaya
konulmustur. Bu durumda ortaya ¢ikan sonuglar, Calismanin Literatiir Taramasi boliimiinde
yer verilen ve gii¢c oran1 yontemi kullanarak Tiirk sermaye piyasalarinda Ocak ay: etkisini
analiz eden Giiler (2013), Kiigiiksille (2012), Ege vd (2012) gibi ¢aligmalarin bulgular: ile
paralellik arz etmektedir. Calismada ayrica, diger ¢aligmalardan farkli olarak, endesklerin
yillar itibari ile glic oram egilimi ile endekslerin gelisimi karsilastirilmigtir. Buna gore her
ne kadar Ocak ay1 etkisinin varligi konusunda yillar itibari ile genel bir egilim saptanamamig
olmakla birlikte, endekslerin 6nemli bir artig egilimi gosterdigi yillar igin ciddi bir Ocak ay1
etkisinin varlig1 saptanmustir. Bir baska deyisle endeksin arttig1 yillarda Ocak ay1 etkisinin
varlig1 daha da belirginlesmektedir. Bu anlamda Ocak ay1 etkisinin varliginin Tiirk sermaye
piyasalarinda 6niimiizdeki donemlerde de goriilebilecegi ongdriilmekle birlikte, endekslerin
arttg egilimi gosterdigi yillarda bu etkinin belirginlesecegi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede Ocak ayr etkisinin varligi goriilmekle birlikte, soz konusu etkiye yol agan
yatirimeilarin tecriibesi, enflasyon, gayri safi milli hasila artis1 ya da yillik getiri artis1 gibi
faktorler 6zelinde ekstra arastirmalarin yapilmasinda da yarar goriilmektedir. Bunun disinda
caligmalarin biiyiik veya kiiciik hisse 6zelinde farklilagtirilmasi da anomalilerin hangi
durumlarda daha ¢ok goriilebilecegine yonelik bir gosterge olabilecektir.
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EK: 2008-2016 Donemleri Endeks Kapams Fiyatlari (Ayhk)

XU100 Endeksi Aylik Kapanis Fiyatlar1 (2008-2016)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik

2008 42.697 44.776 39.015 43.054 39.969 35.089 42.200 39.844 36.051 27.987 25.714 26.864

2009 25.934 24.027 25.765 31.652 35.003 36.949 42.641 46.551 47.910 47.185 45.350 52.825

2010 54.651 49.705 56.538 58.959 54.385 54.839 59.867 59.973 65.774 68.760 65.351 66.004

2011 63.278 61.284 64.435 69.250 63.046 63.269 62.296 53.946 59.693 56.061 54.518 51.267

2012 57.171 60.721 62.423 60.010 55.099 62.543 64.260 67.368 66.397 72.529 73.059 78.208

2013 78.783 79.334 85.899 86.046 85.990 76.295 73.377 66.394 74.487 77.620 75.748 67.802

2014 61.858 62.553 69.736 73.872 79.290 78.489 82.157 80.313 74.938 80.580 86.169 85.721

2015 88.946 84.148 80.846 83.947 82.981 82.250 79.910 75.210 74.205 79.409 75.233 71727

2016 73.481 75.814 83.268 85.328 77.803 76.817 75.406 75.968 76.488 78.536 73.995 78.139

XUHIZ Endeksi Aylik Kapanig Fiyatlar1 (2008-2016)

2008 28.000 31.662 29.323 29.495 29.415 25.653 28.016 26.569 25.371 20.544 21.848 22.169

2009 23.385 22.548 22.484 24.678 25.636 27.652 29.003 30.887 33.384 32.442 31.884 36.134

2010 37.839 33.526 35.927 37.611 33.684 34.027 36.394 38.128 40.541 43.063 41.397 42.650

2011 41.674 39.598 41.655 42.657 39.471 40.633 39.105 35.550 36.919 36.901 35.914 34.299

2012 36.880 39.195 40.711 40.976 38.087 41.744 43.492 43.950 43.611 45.521 46.057 49.946

2013 49.880 51.999 54.050 53.793 54.393 52.080 54.148 47.055 53.620 54.775 55.746 50.656

2014 48.195 49.956 52.910 54.359 54.856 55.027 56.303 55.358 52.485 56.667 61.423 62.195

2015 61.750 59.454 58.074 58.741 58.427 58.509 59.004 55.497 54.883 59.053 55.729 52.308

2016 52.434 55.686 60.275 60.075 54.730 53.070 51.557 49.617 49.357 50.759 47.333 49.625

XUMAL Endeksi Aylik Kapanis Fiyatlar1 (2008-2016)

2008 63.089 62.933 53.210 60.729 53.874 45.045 59.764 57.089 52.318 39.772 35.686 38.054

2009 35.398 31.459 35.651 46.802 52.360 54.609 66.381 71.864 72.435 71.076 67.492 79.763

2010 81.676 74.360 87.233 90.490 84.725 85.381 94.371 92.632 | 102.173 | 106.720 | 101.227 99.602

2011 93.841 90.493 94.451 | 102.339 93.032 92.792 91.462 78.907 88.856 79.591 76.727 70.944

2012 80.518 85.637 88.940 83.401 76.408 89.458 91.683 97.374 94.889 | 106.906 | 106.327 | 113.627

2013 | 114.932 | 113.850 | 124.347 | 125.835| 125.451 | 107.342 | 100.415 91.855| 102.771| 106.393 | 102.179 90.497

2014 81.293 82.072 93.672 99.991 | 109.778 | 107.206 | 112244 | 109.261 | 100.952 | 108.518 | 118.615 | 115.224

2015 | 123.008 | 113.987 | 106.913 | 111.547 | 109.624 | 107.917 104.417 96.724 95.147 | 102.063 96.836 94.276

2016 96.957 96.517 | 106.963 | 111.746 | 101.684 | 101.933 97.705 | 101.129 | 103.196 | 106.311 97.975 | 103.595

XUSIN Endeksi Aylik Kapanis Fiyatlari (2008-2016)

2008 33.011 36.001 33.264 37.173 35.144 33.163 35.578 33.793 28.573 21.991 19.446 19.781

2009 19.261 19.137 20.297 22.879 25.714 27.972 30.005 33.715 35.237 34.901 33.618 37.899

2010 40.838 39.001 42.360 44.699 39.868 41.809 43.330 44.380 48.925 50.464 48.484 52.503

2011 52.246 51.210 55.612 61.236 55.544 55.169 54.539 45.747 50.484 51.425 49.844 48.243

2012 52.494 55.647 55.929 54.684 49.477 53.428 54.461 56.824 57.331 59.408 61.295 64.637

2013 65.454 66.238 71.769 71.024 71.394 66.084 64.266 58.927 65.074 70.041 69.299 62.348

2014 61.922 58.267 62.259 66.629 70.616 71.804 75.694 74.852 71.157 75.539 76.293 78.724

2015 79.952 78.784 78.617 82.954 82.163 82.237 78.492 76.507 76.066 79.830 76.904 72.576

2016 74.404 76.670 85.683 86.625 80.106 77.884 80.237 79.551 78.711 80.391 79.063 83.585

XUTEK Endeksi Aylik Kapanig Fiyatlar1 (2008-2016)

2008 7.809 8.353 7.650 8.575 7.878 6.745 6.785 6.994 5.708 4.842 4.794 4.858

2009 4.208 4.261 4.658 5.674 6.702 7.054 7.699 9.344 10.455 10.643 11.416 14.335

2010 15.591 14.251 15.851 16.310 15.339 14.337 14.702 15.162 15.928 18.028 17.059 18.522

2011 18.720 21.567 22.215 24.679 23.734 23.490 23.187 19.306 21.601 21.824 20.408 20.352

2012 21.168 23.492 24.706 30.104 27.944 28.634 26.061 26.847 25.811 24.813 24.292 28.101

2013 27.994 31.812 32.630 32.675 31.019 27.125 26.374 22.285 26.381 27.730 26.498 24.261

2014 22.509 23.165 24.578 27.550 28.823 29.631 30.119 31.052 30.625 32.333 34.842 37.141

2015 39.506 39.179 38.473 42.713 43.769 42.298 46.566 43.534 42.342 43.133 51777 53.184

2016 56.095 56.206 60.514 61.406 61.089 56.966 56.629 55.339 58.156 57.711 61.435 68.203

Kaynak: <http://tcmb.gov.tr>, 25.02.2017.
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