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BRICS ULKELERI VE TURKIYE’DE OCAK AYI ETKISININ GARCH
(p, ) MODELI iLE TEST EDILMESI!

TESTING THE JANUARY BEARING EFFECT WITH THE GARCH (p,
q) MODEL IN BRICS COUNTRIES AND TURKEY

Selcuk KENDIRLI"

Benay BULUT™
OZET
Bu c¢alismada, 1996-2016 yillar1 arasindaki aylik donemlerde kapanig verileri kullanilarak, Tirkiye ile BRICS iilkeleri
borsalarmin, elde edilen getiriler tizerindeki Ocak ay1 etkisi, GARCH modeli ile incelenmistir. Aragtirmadan elde edilen
verilere gore, iilkelerin genelinde, aylik bazda pozitif getiriler daha fazla olmak iizere, en ¢ok negatif getirinin oldugu iilke
borsasmin, BIST oldugu gozlemlenmistir. Yapilan varyans dagilim analizi sonuglarma gére, sdz konusu getirilerin
farklilasmasi, BIST te diger iilkelere nazaran daha fazladir. Bununla birlikte, en yiiksek getirinin saglandig: iilke de Mart ay1
getirisi olarak BIST olarak gézlemlenmistir. Calismanin konusu gercevesinde, BRICS iilkeleri ile BIST te, Ocak ay1 etkisinin
varligindan s6z etme olanagi bulunmamaktadir. GARCH modeli gercevesinde, tilkeler arasinda uzun dénemli iliski olsa da, bu
durum etkin piyasa hipotezini ortadan kaldiran bir durum olarak degerlendirilmemektedir.
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ABSTRACT

In this study, using data from the closing month period in 1996-2016 years, the stock market of Turkey with the BRICS
countries, the January effect on the yields obtained were examined by the GARCH model. According to the data obtained from
the research, it is observed that the country stock exchange, which has the most negative returns, with positive returns on a
monthly basis, is BIST across countries. According to the results of variance distribution analysis, the differentiation of the
said returns is more in BIST than in other countries. However, the country with the highest return was also observed as BIST
as the return in March. Within the framework of the study, it is not possible to mention the presence of the January effect in
the BRICS countries and BIST. Within the framework of the GARCH model, although there is a long-term relationship between
countries, this is not considered as a situation that eliminates the effective market hypothesis.
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1. Giris

Finansal piyasalar, fon arz edenlerle talep edenlerin kars1 karsiya geldikleri piyasalardir. Fama’nin 1965
yilinda yapmis oldugu calismadan gilinlimiize kadar gelen siirecte, finansal piyasalarin etkin ¢alisip ¢alismadigi
siirekli bir tartisma konusu olmustur. Etkin Piyasalar Hipotezine gore, etkin ¢alisan bir piyasada menkul deger
fiyatlar1 piyasadaki tiim bilgiyi yansitmakta ve hicbir yatirnme1 normal iistii getiri elde etmemektedir. Hipotezin
daha zayif ama iktisadi anlamda daha anlamli, bir bagka deyisle bilgilere hareketa etmenine getirecegise marjinalae
yararl,& marjinale maliyetie gecmeyecegiz noktayaz kadarz bilgilerina fiyatlaraz yansiyabilecegidir.ae Etkine
Piyasaz Hipotezinina herhangie bire zamandaz menkula kiymetlerina tima bilgileriee yansittiginie vea anize
bilgiee girislerindeee hemena bue menkulae kiymetleringe fiyatlarinage yansidiginiee kabule eder.e Hissea
senedinina diisiikkee degerlenmisae oldugunaz daire herhangiz bire bilgiz oldugua andaz yatirimcilare sozee
konusuz hisse senedinin riskine karsilik gelecek seviyeye gegene kadar yukariya dogru ¢ekeceklerdir (Kocaman,
1995, s. 8). Etkin piyasa hipotezinde temel varsayim, “mevcut biitlin bilgilerin” piyasa fiyatinca yansitilmasidir.
Etkin piyasa varsayimini ileri siirenler, islem goren menkul kiymet i¢in olusan fiyatin, menkul kiymetle ilgili tiim
bilgileri yansittigina inanirlar. Dogal olarak bu durum da her hangi bir sekilde, getiri farklilagmasina neden
olmayacaktir (Bolak, 1991, s. 150).

Piyasalarda ligee ayrie etkinlikee (dagitimsal,a faaliyet,2e bilgisel)e kavramindana bahsedilmektedir.z
Rekabeteze dayaliz ckonomilerdee piyasalarine rolii,® kisithe kaynaklarma enz verimlie bigimdez
kullanmasimaz oOnderlikee etmesiyleee kisitha kaynaklarina rekabete edenlerine arasindaz dagitilmasinie
saglamaktir.2 Bue daz kaynaklarine enz g¢oka isteyenlerine kullaniminaz sunulmasidir.22 Buz olayina
gerceklestigize sermayea vea menkula kiymeta piyasalarinina dagitimsale etkinligea (allocativelye efficient)a
sahipz olduklariz sdylenebilir.z Ikinciz etkinlikae kavramize daze faaliyeta etkinligiee kavramia (operationallyz
efficient)ee olup,& piyasadakie islema maliyetlerininee (komisyona gibi)e rekabeteee dayaliz olarakae
belirlenmesidir.ec Birae baskaa ifadeyle,& rekabetgiee ortamdae piyasaa yapicilare (marketee makers)e ves
brokerleree kendiae faaliyetlerindena normala karlare (tekelciee karlarae degil)a eldee edebilirler.ec Faaliyete
etkinliginine belirlenmesindea bira kistasa olarake piyasaz yapicilarina islema maliyetlerinina sifirae olacagia
ifade edilir (Ergiin, 20009, s. 6).

Ancak, finansal piyasalar igin yapilan ¢alismalarda, Etkin Piyasalar Hipotezinin ileri siirdiigii varsayima
aykir1 diisecek pek ¢ok sonug elde edilmistir. Teori ile ters diisen bu sonuglar finansal anomali olarak ifade
edilmistir. Bu calismada BRICS iilkeleri ile BIST te Ocak Ay etkisinin varliginin incelenmesine yonelik ampirik
uygulamaya yer verilmistir.

2. Sermaye Piyasalarinda Anomalilere Genel Bir Bakis

Etkin piyasalar hipotezinin aksine, hisse senetleri getirilerinde 6ngoriilebilirligi ortaya koyan ¢aligmalar,
hisse senetlerinin belli zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli negatif veya pozitif getiri sagladigin1 gosteren
bulgularla mevsimsel anomalilerin varligini ortaya koymuslardir. Bahsi gecen anomalilere sadece hisse senedi
piyasalarinda degil, hazine bonolari, doviz, tahvil, altin, vadeli islem ve mal piyasalarinda da karsilasilabilmektedir
(Bildik, 2000, s. 14). Takvimsel ya da mevsimsel verilere bagli olan anomalileri ifade eden bu kategori kendi
icinde agagidaki gibi ayrilmaktadir (Bildik, 2000, s. 14):

+ Giinlere Iliskin Anomaliler; Haftanin giinleri veya hafta sonu anomalisi, Giin i¢i anomalisi

+ Aylara {liskin Anomaliler; Ocak ay1 anomalisi, Ay i¢i anomalisi, Ay doniimii anomalisi, Y1l doniimii
anomalisi

» Tatillere liskin Anomaliler.

3. BRICS Ulkeleri Ve Borsa istanbul (BIST)

BRICS iilkeleri: Brezilya (Brazil), Rusya (Russia), Hindistan (India), Cin (China) ve Giiney Afrika (South
Africa,)’dir. Kavram sayilan iilkelerin Ingilizce isimlerinin bas harflerinin bir araya gelmesi ile ortaya ¢ikmustir.
Baslangigta gelismekte olan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin bu kavrama dahil edilerek incelemelere konu
edilirken, daha sonraki siiregte Giiney Afrika da bu kavramin igerisine dahil edilmistir (Akbulak, 2008, s. 62; Altas,
2008, s. 22; Ayaydin vd., 2013, s. 126; 0z, 2010, s. 6; Bilgin & Cakir, 1999, s. 44; Degertekin, 2008, s. 12, Nuri,
2004, s. 17-18).

Borsa Istanbul A.S., 30 Aralik 2012 tarihinde borsa (menkul kiymet alim satim) faaliyetleri yapmak iizere
kurulmustur. Borsa Istanbul, Tiirk sermaye piyasasindaki tiim borsalari tek cat1 altinda toplamistir. 3 Nisan 2013
tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir (BIST, 2016). IMKB (yeni adiyla BIST), Menkul
Kiymetler Borsalart hakkinda 91 sayili KHK’ye dayali olarak kurulmus olup, yetkilerini de kendi sorumlulugu
altinda bagimsiz olarak kullanan ve SPK’nin gézetim ve denetimi olan, tiizel kisilige sahip bir kamu kurumudur.
BIST, yetkili oldugu alanlarda kendi yasal diizenlemelerini yapabilmektedir. Ancak, BIST tiim bu islemlerini
SPK’nin denetim ve gbzetimi altinda ger¢eklesebilmektedir (Varlik, 2017, s. 278).

Asagidaki tabloda Diinya Borsalarinin ve BIST’in piyasa degerleri karsilastirilmistir.
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Tablo 1: Borsalarin Piyasa Degeri (2016)

Borsa Ulke Piyasa Degeri Piyasa Degeri Piyasa Degeri/
(milyar $) Pay1 GSYH
1 Newyork Borsasi ABD 19,573 28.0% 107.2%
2 Nasdaq OMX ABD 7,779 11.1% 42.6%
3 Japonya Borsasi Japonya 5,062 7.2% 118.7%
4 Sanghay Borsast Cin 4,104 5.9% 36.1%
5 Londra Borsas1 Grubu Ingiltere, italya 3,496 5.0% 74.6%
6 | NYSE Euronext (Avrupa) Hollanda, Belgika, 3,493 5.0% 91.2%
Fransa, Portekiz
7 Senzhen Borsast Cin 3,217 4.6% 28.3%
8 Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,193 4.6% 1013.4%
9 TMX Grubu Kanada 2,042 2.9% 134.5%
10 | Deutsche Borse Almanya 1,732 2.5% 50.7%
32 | Borsa istanbul Tiirkiye 158 0.2% 20.0%
Toplam* 68.897 100.0% 95.1%

Kaynak: IMF, TUIK, WFE
*Toplam degere Ulusal Hindistan borsasi ¢ifte kotasyondan dolay1 dahil edilmemistir.

Tablo 1°deki veriler BIST ile gelismis iilke borsalarina ait piyasa degerlerini gdstermektedir. 2016 yilinda
ABD bagkanlik secimleri, Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi’nden ayrilmasi, Suriye’deki durumun belirsizligi
borsa endekslerine yon vermistir. Diinya Borsalar1 arasinda yer alan New York Borsasi birinci sirada yer
almaktadir. Ardindan gelen Nasdaq ile beraber ele alindiginda ABD borsalarindaki sirketlerin toplamda 27 trilyon
$°lik bir piyasa degerine sahip oldugu gériilmektedir. Borsa Istanbul’daki sirketlerin piyasa degeri 2016 yilinda
Dolar cinsinden 158 milyar $ olarak goriilmektedir. Ulke siralamasinda ise 32. sirada yer almaktadir. Borsalarin
piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldig1 iilkelerdeki milli gelire orani, pay senedi piyasasinin iilke ekonomisindeki
konumunu gostermektedir. 2016 yilmin sonunda borsalarin toplam piyasa degerinin mevcut iilkelerdeki toplam
GSYH’ya oran1 %95’tir. Cin’in Sanghay Borsasi 4.1 trilyon $ degeri ile dordiincii sirada yer almistir. Avrupa’nin
en biiyiigii ise Italyan Borsasi’n1 da igeren, Londra Borsasi Grubudur.

4. Ocak Ay1 Etkisinin Brics Ulkeleri Ve Tiirkiye’de Garch (P,Q) Modeli ile Test

Edilmesi
Calismanin bu bolimiinde BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’nin Ocak ay1 etkisinin GARCH modeli ile
incelenmesine yonelik ampirik bulgular ile aragtirmaya dayanak olan literatiir taramasina, aragtirmanin amacina,
arastirmanin 6nemi, kapsami ve siirliliklarina ve yontemine yer verilmistir.

4.1. Literatiir Taramasi

Ozcan (1999) tarafindan gerceklestirilen calismada, BIST’de 1988 — 1997 yillarin1 kapsayan donemde
ocak ay1 etkisinin varlig1 test edilmistir. Gergeklestirilen ¢aligma neticesinde, 1988 — 1997 yillar1 arasinda ocak
ayidaki getirilerin yilin diger aylarina nazaran daha yiiksek diizeyde getirinin oldugu belirtilmistir.

Ozbey (2005) tarafindan gergeklestirilen galismada, GARCH modellerini kullanarak, enflasyondaki ve
ciktidaki belirsizliklerin enflasyon ve ¢ikti (biiylimesi) tizerindeki etkilerini Tiirkiye agisindan incelemistir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore, enflasyondaki belirsizlik enflasyonda artiga, ¢iktidaki belirsizlik ise
enflasyonda diisiise neden olmaktadir. Cikt1 ise belirsizliklerden etkilenmemektedir.

Kale (2006) tarafindan gergeklestirilen c¢aligmada, GARCH modelleri BIST 100 Endeksine
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gére, GARCH modellerinin BIST analizlerinde kullanilabilecegi tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda, Egik-t ve Student-t dagilimlarinin kullanilmasi1 modelin veriye daha iyi yerlesmesini
saglamakta ve belirli bir model veya dagilimin kullanilmasinin volatilite tahmininde agik bir iyilesmeye yol
acmadig1 gbzlenmistir.

Giizel (2007) tarafindan gergeklestirilen calismada, finansal verilerde sik¢a rastlanan volatilite
kiimelenmesi, asimetrik fiyat hareketleri, kaldirag etkisi ve kalin kuyruk 6zellikleri arastirilmigtir. Calismada
ARCH/GARCH ve tiirevi modelleri kullanilmigtir. Caligmadan elde edilen sonuglara gére, BIST Bankacilik sektor
endeksinin volatilitesini modellemede, finansal karar alma ve risk yonetimi konularinda TARCH, APARCH ve
GARCH modellerinin kullanilabilecegini ortaya koymuslardir.

Levendoglu (2008) 3 Ocak 1994 giinii ile 31 Aralik 2007 tarihleri arasinda IMKB- 100 endeksinin
seanslik ve giinliik kapams degerlerini inceleyerek yaptigi ¢alismada IMKB’de mevsimsel anomalilere iliskin
bulgularini ortaya koymay1 amaglamistir. Calismada giinliik bazda en yiiksek getiri saglayan ayin Ocak ay1 oldugu
ifade edilmistir.

Nassan (2008) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
20 hisse senedinin 2000-2005 yillar1 arasindaki giinlik alim ve satim verisi ile BIST 100 endeksinin ayni
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donemdeki giinliik verilerinden faydalanilmistir. Kurulan dinamik (dynamic) panel rasgele etki (random effects)
modeli i¢in bagimli degisken olarak hisse senetlerinin getiri (return) degerleri alinmig ve agiklayici degisken olarak
hisse senetlerinin getiri degerinin bir gecikmeli degeri ile BIST 100 endeksinin getiri degeri alinmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda hata terimlerinde GARCH etkisinin mevcut oldugu tespit edilmis ve panel GARCH
modelinin BIST verilerinin analizine uygun model oldugu sonucuna varilmastir.

Gok (2009) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, BIST30, BIST100, Dolar, Euro ve Altin kontratlarinin
islem gérmeye basladig tarihten itibaren, Mart 2009’a kadar olan zaman dilimi igerisindeki futures kontratlarindan
toplam 118 kontrat i¢in olusturulan veri kullanilmistir. Caligmada lineer regresyon metodu ile dogrusal ve dogrusal
olmayan zaman serilerden ARMA-ARCH ve tiirevi teknikler kullanilmistir. Caligmadan elde edilen sonuglara
gbre, Vadeli Opsiyon Islem Piyasasinda islem goren kontratlarda bir vade etkisinin bulunmadigi, dolayisiyla
kontratlarda vadeye kalan zaman azaldikca volatilitenin artmadig1 tespit edilmistir.

Coskun (2011) gerceklestirdigi calismada, 1985: 01 —2010: 10 doénemi verilerini kullanarak, Tiirkiye’ye
en ¢ok turist gonderen ilk 4 (Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere) iilke {izerinde inceleme yapmistir. Bu dort
tilkenin turist sayilarinin logaritmik birinci farklarint MGARCH modelleri ile analiz etmistir. Model sonuglari,
secilen iilkeler arasinda karsilikli etkilesimin varligini ortaya koymustur..

Giineysu (2011) gergeklestirdigi calismada, BIST’de mevsimsel (zamana dayali) bir anomali olarak kabul
edilen haftanin giinii etkisinin varlig1 arastirmistir. Bu amagla, arastirmasinda 01.01.1990-01.01.2010 donemi
BIST-100 endeksi giinlik kapanig fiyatlarini dikkate almistir. Tiim dénem igin yapilan analizde, BIST—100
Endeksinde, haftanin giinlerinin getirilerinin birbirlerinden farkli oldugu sonucuna varilmistir.

Dadenova (2012), IMKB (bugiinkii adi ile BIST)’de islem goren hisse senetleri iizerinde finansal
anomalilerin test edilmesine yonelik gerceklestirdigi calismada, 04.01.2000 — 25.06.2012 donemi icin IMKB30,
IMKB50 ve IMKB100 endeksileri icin giinliik kapanis fiyatlarindan getiriler hesaplanarak IMKB’de zamana bagli
anomalilerin var olup olmadigi arastirilmigtir. Calismada gilinlere ve aylara iligkin anomalinin sonuglarini
incelendiginde, IMKB30 endeksi icin, sirastyla Carsamba 0.0030 ile ve Persembe 0.0016 ile en yiiksek getirileri
saglayan giinler oldugu, Cuma -0.0037 orani ise en diisiik getirileri saglanmakta olup, bu endeks dahilinde
Pazartesi, Sal1 giinleri ortalamada negatif getiri saglanmakta oldugu belirtilmistir. IMKB50 endeksi igin, sirastyla
Carsamba 0.0029 ve Persembe 0.0016 ile en yiiksek getirileri saglayan giinlerdir. IMKB100 endeksi igin,
Carsamba 0.0029 en yiiksek getirileri saglayan giinlerdir. Persembe 0.0016 ile Carsamba’y1 takip etmektedir.

Karaduman (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada, Borsa Istanbul’un (BIST-100) uluslararasi hisse
senedi piyasalar1 ile oynaklik etkilesimini 6nemli krizler ve olaylar ¢ercevesinde incelenmistir. Caligmada 5
gelismis ve 9 gelismekte olan 14 iilkenin 02.07.1997 — 13.07.2013 tarihleri arasinda 4104 giinliik hisse senedi
piyasasi endeksi ¢ok degiskenli GARCH modellerinden BEKK modeli uygulanarak ilgili iilkeler arasindaki ikili
iligkiler uzun dénem i¢in analiz edilmistir. Caligmada, Tiirkiye hisse senedi piyasalarmin, bolgesel biiyiik finans
merkezi olan Ingiltere hisse senedi piyasalarindaki oynakliktan daha ¢ok etkilendigi goriilmiistiir. Tiirkiye nin
borsasiin c¢alisma kapsamindaki biitiin borsalar ile etkilesim iginde oldugu, Almanya ve Fransa ile iligkisinin
zamanla artt181, en yiiksek iligkiyi ise Rusya ile gosterdigi gozlenmistir. Diger taraftan, en fazla Gliney Kore ile es
hareketlilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’den Almanya, Fransa, Cin ve Rusya’ya dogru tekyonlii “sok
etkisi” tespit edilememistir.

Ergin (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, G7 iilkeleri i¢in Satinalma Giicti Paritesi ve Garantisiz
Faiz Orani Paritesi hipotezlerinin gecerliligi aragtirilmistir. Aragtirmada Ocak 1980 — Aralik 2015 dénem araliginm
kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Hipotezlerin gegerliligi Panel GARCH(1,1) modelleri kullanilarak volatilite
modellemesi ile degerlendirilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara gére G7 iilkelerinde Garantisiz Faiz Orani
Paritesinin desteklenmedigi ortaya ¢ikmustir.

Simsek (2018), BIST’te islem goren hisse senetleri iizerinde Ocak ay1 etkisinin davranigsal finans
tizerindeki yerini inceledigi ¢alismada, finansal sapmalar1 anomali tiirleri bakimindan inceleyerek aciklamaya
calismistir. Calisma kapsaminda Ocak ay1 gii¢ oraninin en yiiksek oldugu yil 2006, en diisiik oldugu yilin ise 2008
oldugu gériilmiistiir. Ayn1 zamanda ¢alismada BIST 100 endeksinin 2006 — 2016 déneminin aylik getirilerin
tiimiine bakildiginda anlamli farkliliklar oldugu goriilmektedir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Caligmada, 1996 — 2016 donemi itibariyle Ocak ay1 etkisinin BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de varlig1 Garch
(p,q) Modeli kullanilarak test edilmistir. BIST 100, BRICS iilkeleri Borsa Endekslerinde Ocak Ay etkisinin olup
olmadigini, ve Ocak ay1 etkisinin piyasa etkinligi tizerine etkisi arastirilmaktadir. Buna bagli olarak BRICS iilkeleri
ile Tiirkiye’deki Ocak Ay etkisi karsilastirilarak literatiire yeni bir veri olugturmasi amaglanmistir.

4.3. Arastirmanin Onemi, Kapsam ve Sinirlari

Bu ¢aligmanin 6nemi, Ocak ay1 etkisi’nin BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’de Garch modeli ile daha once test
edilmemis olmasi1 ve Ocak ay1 etkisinin var olup olmadigini, ya da hangi yillarda ortaya ¢iktigini ortaya koymak
ve varsa, bu etkinin siireklilik arz edip etmedigini, bu piyasalarin yapilar1 incelenerek onlarin arasindaki
farkliliklar1 ortaya ¢ikarma acgisindan 6nemlidir.
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Calisma 1996 — 2016 donemindeki endeks getirilerini kapsamaktadir. Bu nedenle bu yillardaki verilere ulagma
acisindan smirhiliklar yaratabilir. Ayrica kukla degisken kullanimindan kaynakli otokorelasyon sorunlari ortaya
¢ikabilir.

4.4. Arastirmanin Yontemi
Calismanin yontem ve analiz boliimiinde ¢esitli istatistiksel ve ekonometriksel testler uygulanmis ve se¢ilmis
olan bu iki piyasanin Garch Modeli kapsaminda Ocak Ay1 anomalilerine sahip olup olmadig1 arastirilmistir.
a) Tanimlayicr istatistik yontemleri: ortalama, standart sapma, Carpiklik ve Basiklik.

b) Jarque-Bera Test: Bu test arastirmada kullanacagimiz verilerin istatistiksel agidan normal dagilip
dagilmadigini 6lgmek amaci ile uygulanmaistir.

c) ADEF test: Elimizdeki serinin duragan olup olmadig: arastiriimustir.
d) White test: Degisen varyansin varligi test edilmistir.

e) OLS test (birim kok analizi): Incelenen zaman serilerinin, istatistiksel dnemlilik agisindan Ocak Ay1
anomalilerinin her iki piyasadaki varligi test edilmistir.

f) GARCH (p,q) test: Bu testin uygunlamasindaki ana amaci daha kesin ve giivenilir sonuglar alabilmek
i¢in serinin inig ve ¢ikis hareketlerinin degerlendirilmesidir.

Calismada, veri toplama teknigi olarak inceleme kapsaminda ifade edilen iilkelerin belirtilen déonemlerdeki
istatistiki verilerinden yararlanmak amaciyla, finans.yahoo.com, www.thomsonone.com, borsaistanbul.com
endeks verilerinden ve BRICS iilkeleri endeks verilerinden BRICS iilkeleri borsalarindan yararlaniimustir.

4.5. Arastirmada Kullanilan Model ve Veri Seti

Tim Bollerslev (1986) arastirmada kullanilan GARCH modelini gelistirmistir (Bollerslev, 1986, s. 307).
GARCH (p, q) modeli, énceki donemin varyanslarina bagl olarak, gegmis oynakliklar ve bagimli degiskenlerin
aciklandigi modeldir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 40). Baska bir deyisle, bu siirecte tahmin edilecek
degiskenlerin kosullu varyansi, gegmis karelerin gecikmis degerlerine ve bagimli olmayanlarin 6nceki kosullu
varyansinin ge¢mis degerlerine dayanarak modellenmistir (Altindis, 2005, s. 28).

Bu durumda, otoregresif siireglerde, varyanstaki bir degisikligin i¢sel oldugu ve ayni zamanda ge¢mis
donemdeki kosullu varyansin degerlerinin, cari donemdeki ge¢mis soklarin degerini belirlemede etkili oldugu
sonucuna varilmigtir (Cromwell ve ark., 1994). 56). GARCH (p, q) modeli asagidaki gibi ifade edilir (Bollerslev,
1986, s. 307).

he= a0+ X5 auf 37, Bihe— (1

Buradap>0,9=0,00>0,0,=>0(=1,2,...... ,p)veBi=0(i=1,2,...... , q) esitsizlikleri i¢in gegerlidir.
Diger bir kisit da Zleai + Zleﬁi < 1 seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. GARCH (p, q) modeli, ARCH (p)
modeline q bagimli varyans modelinin dogrusal formunun eklenmesiyle genellestirildi. Burada, herhangi bir
donemin varyansi, ilk nokta numarali kosullu varyansin dogrusal bir fonksiyonu olarak agiklanmaktadir. GARCH
(p, q) modelinin p ve q igerdigini, p modelinin ARCH terimlerini igerdigini ve q modelinin GARCH terimlerini
icerdigini belirtir. Uygulamada en ¢ok kullanilan GARCH (p, q) model tipi GARCH (1,1) model tipidir. Bu model
tipine gore varyans modelinin degistirilmesi; (Ozer & Tiirkyilmaz, 2004, s. 44).

he= oo+ (xluf_l + Bihet (2)
olarak ifade edilir. Bu ifadede varyans, asagidaki 3 etki tarafindan belirlenmektedir (Akar, 2006, s. 12);

e 0 sabit deger,

e o u?_; ARCH parcast,

e Bihe geemis donemler degiskenlik tahminleri

Gegmis donem degiskenlerindeki (o + B) degisikliklerin, regresyon parametrelerinin toplami olan mevcut

oynaklik seviyesi tizerindeki etkisini ifade eder. Bu deger genellikle 1'e yakindir ve soklarin finansal varliklar
iizerindeki getirilerin degiskenligi iizerinde daha biiyiik etkisi oldugunu gostermektedir (Akar, 2006, s.12).
ARIMA modellerinin kosullu ortalamaya sahip modeller i¢in esnek bir yaklasim sunmasi gibi, GARCH modeli
de kosullu varyans dinamikleri i¢in ayn1 esnek yaklasimi sunar (Engle, 2001, s. 157).
Bazi dogru hesaplamalar bir GARCH modelinin kosulsuz dagilimimin simetrik ve sivri oldugunu gostermektedir.
Bir GARCH modelinin kosulsuz keskinligi, kuyruklardaki ve kosulsuz dagilimm merkezindeki gézlemlerle
birlikte diisiik ve yiiksek dalgalanmaya sahip kiimelere isaret eden kosullu varyanstaki degisikliklerin tekrarindan
anlagilmaktadir. Kosulsuz moment, tiim derecelerin kosullu normal GARCH dagilim1 sadece o (L) = B (L)
oldugunda gerceklesir (Diebold ve Lopez, 1995, s. 173).
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Aragtirmada kullanilan veri seti, BRICS iilkeleri ile Tiirkiye borsalarinin 1996 —2016 yillar1 arasinda aylik kapanis
verileridir. Arastirmada analize dahil edilen tilkeler ve borsalar1 asagida verilmistir.

Tablo 1: Borsalar ve Kisaltmalari

Ulke Borsa
Tiirkiye BIST
Breziya BOVESPA
Rusya RTSI
Hindistan SEBI
Cin SZSE
Giiney Afrika JSE
4.6. Uygulama
Tiirkiye ve BRICS iilkeleri borsalarinin Betimleyici Istatistik Tablolar1 asagida yer almaktadir.
Tablo 2: BiST Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhik | Basikhik | Jarque-Bera | Olasihk Degeri
Ocak 0,0090 | -0,0122 0,4041 | -0,2625 0,1524 | 10,8270 | 3,9951 3,2605 0,1959
Subat 0,0134 | 0,0104 02031 -0,1906 0,0946 | -0,0423 | 2,8963 0,0157 0,9922
Mart 0,0569 | 0,0639 0,2266 | -0,0736 0,0830 | 10,2593 | 2,0409 1,0404 0,5944
Nisan -0,0028 | -0,0275 0,2768 -0,1786 0,1089 0,9457 | 3,6576 3,5087 0,1730
Mayis -0,0312 | 0,0039 0,0836 | -0,2049 0,0833 | -0,6435| 2,1897 2,0239 0,3635
Haziran 0,0379 | 0,0323 0,2023 | -0,1321 0,0813 | -0,1670| 2,8708 0,1122 0,9454
Temmuz | -0,0179 | -0,0090 0,1965| -0,2370 0,0914 | -0,2142| 3,8503 0,7932 0,6726
Agustos 0,0134 | 0,0235 0,2138 | -0,4387 0,1508 | -1,3890 | 5,0790 10,5343 0,0052
Eyliil 0,0431 | 0,0548 0,3571 -0,3067 0,1288 | -0,2575| 4,9832 3,6736 0,1593
Ekim 0,0226 | -0,0019 03642 -0,2317 0,1472 | 10,8303 | 3,3819 2,5406 0,2807
Kasim 0,0355| 0,0283 0,4566 | -0,2603 0,1493 | 0,7090 | 4,6239 4,0669 0,1309
Arahk 0,0644 | 0,0592 02943 | -0,1013 0,1025| 0,4876| 2,7970 0,8680 0,6479

Tablo 2°de Borsa istanbul 100 Endeksi’ne iliskin tanimlayici istatistik verileri yer almaktadir.
Aylar bazinda ortalama getiriler incelendiginde 3 ayda (Nisan, May1s ve Temmuz) negatif getirinin, diger 9 ayda
ise pozitif getirinin oldugu goriilmektedir. Aylara dair getiriler teker teker incelendiginde, ise en yiiksek getirinin
Aralik ayinda (Ortalama: 0,0644) oldugu goriilmektedir. Aralik ayinda sonraki en yiiksek getiri ise Mart ayinda
gerceklesmistir (Ortalama: 0,0569). Verilerin ¢arpiklik basiklik katsayilarina bakildiginda, Basiklik degerlerinin
en diisiikk 2,1 diizeyinde oldugu ve serinin basiklik degerlerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Serinin normal
dagilimina dair gergeklestirilen Jarque-Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda, verilerin normal
dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 3:

BOVESPA Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhik | Basikhk | Jarque-Bera | Olasihk Degeri
Ocak 0,0078 | 0,0068 0,1077 -0,0655 0,0555 0,3948 1,9560 1,4993 0,4725
Subat 0,0239 | 0,0143 0,2050 -0,0959 0,0678 1,2400 4,8387 8,3397 0,0155
Mart 0,0144 | 0,0290 0,0972 -0,1065 0,0569 | -0,3142 2,1840 0,9283 0,6287
Nisan 0,0080 | 10,0032 0,1342 -0,1622 0,0829 | -0,1915 2,1065 0,8269 0,6614
Mayis 0,0028 | 0,0110 0,1500 -0,1373 0,0716 | -0,3458 2,9743 0,4190 0,8110
Haziran 0,0136 | 0,0156 0,1342 -0,1343 0,0600 | -0,2043 3,4644 0,3347 0,8459
Temmuz | -0,0467| 0,0158 0,0712 -0,7496 0,1733 | -3,3521| 14,2605 150,2767 0,0000
Agustos 0,0178 | 10,0232 0,1490 -0,1171 0,0718 | -0,0060 2,0762 0,7469 0,6884
Eyliil 0,0081 | 0,0166 0,1500 -0,2845 0,0912 | -1,2722 6,3165 15,2886 0,0005
Ekim 0,0224 | 0,0120 0,2050 -0,1601 0,0679 | -0,0138 5,7007 6,3829 0,0411
Kasim 0,0173 | 0,0270 0,1156 -0,1019 0,0608 | -0,2385 2,0669 0,9608 0,6185
Arahk 0,0194 | 0,0107 0,1490 -0,1501 0,0829 | -0,2535 2,3478 0,5970 0,7419

Tablo 3’te yer alan tamimlayici istatistikler BOVESPA’ya iliskin istatistiklerdir. 1996 — 2016 yillar
arasindaki 20 yillik verilerin ay bazindaki getirilerine bakildiginda, Temmuz ayinda negatif getirinin oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte BOVESPA’da en yliksek getirinin oldugu ay Subat ay1 oldugu goriilmektedir
(Ortalama: 0,0239). Verilerin carpiklik basiklik degerlerine gore degerlendirmeye bakildiginda, verilerin ¢arpiklik
degerlerinin basiklik degerlerine gore yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: RTSI Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhk | Basiklik | Jarque-Bera | Olasiik Degeri
Ocak 0,0383 | 0,0245 0,2803 -0,1319 0,1114 0,4204 2,3417 0,9978 0,6072
Subat 0,0422 | 0,0143 0,2982 -0,1243 0,1160 0,5771 2,3465 1,5393 0,4632
Mart 0,0386 | 0,0420 0,2631 -0,1125 0,0963 0,3245 2,6039 0,5058 0,7765
Nisan 0,0103 | 0,0358 0,2516 -0,2940 0,1605| -0,1686 2,0090 0,9588 0,6192
Mayis 0,0166 | 0,0295 0,4373 -0,2889 0,1446 0,6792 5,2900 6,2033 0,0450
Haziran 0,0154 | 0,0279 0,1911 -0,1119 0,0840 0,0627 2,1841 0,5962 0,7422
Temmuz | -0,0480 | -0,0149 0,1673 -0,8018 0,2069 | -2,3437 9,4935 56,1195 0,0000
Agustos -0,0361 | 0,0018 0,2013 -0,5465 0,1685| -1,5170 5,3035 12,6973 0,0017
Eyliil 0,0135| 0,0456 0,2002 -0,6153 0,1624 | -2,8337 11,9799 98,6638 0,0000
Ekim -0,0169 | 0,0145 0,1839 -0,3783 0,1376 | -1,0751 3,8482 4,6746 0,0966
Kasim -0,0026 | 10,0037 0,1472 -0,3035 0,1293 | -0,8585 2,8254 2,6063 0,2717
Arahk 0,0524 | 0,0476 0,3742 -0,2096 0,1480 0,4847 3,1755 0,8493 0,6540

Tablo 4’te RTSI’ye iliskin betimleyici istatistiklere bakildiginda, yilin Temmuz, Agustos, Ekim ve Kasim
aylarinda negatif getiriden s6z etmek miimkiindiir. Diger aylar arasinda ise en yiiksek getirinin Aralik ayinda
(Ortalama: 0,0524) oldugu goriilmektedir. Verilerin g¢arpiklik basiklik katsayilarina bakildiginda, carpiklik
degerlerinin fazla oldugu goriilse de ve serinin basiklik degerlerinin daha yiiksek oldugu goriilmistiir. Serinin
normallik dagilimina iliskin gergeklestirilen testte Jarque-Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda,
Temmuz ve Eyliil ay1 disindaki verilerin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 5: SZSE Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhk | Basikhk | Jarque-Bera | Olasihik Degeri
Ocak 0,0255| 0,0339 0,1294 -0,1262 0,0624 | -0,5390 3,1117 1,0277 0,5982
Subat 0,0128 | 0,0155 0,1518 -0,1826 0,0694 | -0,5539 4,7263 3,6814 0,1587
Mart 0,0383 | 0,0455 0,1767 -0,2065 0,0882 | -0,7044 4,0021 2,6152 0,2705
Nisan 0,0054 | -0,0215 0,1817 -0,1530 0,0813 0,3918 2,6970 0,6176 0,7343
Mayis 0,0004 | -0,0039 0,2642 -0,1956 0,0918 0,7331 5,0554 5,5776 0,0615
Haziran 0,0054 | 0,0077 0,1259 -0,1144 0,0661 0,0719 2,2704 0,4839 0,7851
Temmuz | -0,0169 | -0,0352 0,1900 -0,1180 0,0836 0,7628 2,9165 2,0428 0,3601
Agustos -0,0093 | -0,0200 0,1089 -0,1952 0,0774 | -0,7571 3,3211 2,0962 0,3506
Eyliil 0,0044 | 0,0117 0,1585 -0,1478 0,0775 0,1746 2,7517 0,1606 0,9228
Ekim 0,0182 | 0,0263 0,1201 -0,0943 0,0538 | -0,2588 2,5225 0,4339 0,8050
Kasim -0,0080 | -0,0156 0,2375 -0,1471 0,0864 1,2692 4,7782 8,4048 0,0150
Arahk 0,0097 | 0,0207 0,1758 -0,1846 0,0798 | -0,5385 3,7857 1,5552 0,4595

Tablo 5’te SZSE’ye iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Bu istatistiklere bakildiginda, 1996 —
2016 yillar arasinda Temmuz ve Agustos aylarinda negatif getirinin oldugu, diger aylar arasinda ise en yiiksek
getirinin Mart aymda (Ortalama: 0,0383) oldugu goriilmektedir. Verilerin carpiklik basiklik katsayilarina
bakildiginda, serinin basiklik degerlerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Tablo 6: SEBI Betimleyici statistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhk | Basikhk | Jarque-Bera | Olasiik Degeri
Ocak 0,0167 | -0,0072 0,2531 -0,1298 0,0859 1,0460 | 4,2211 5,1343 0,0768
Subat -0,0222 | -0,0154 0,1211 -0,2453 0,0982 -0,8153 | 3,0114 2,3264 0,3125
Mart 0,0286 | 0,0180 0,2032 | -0,1668 0,0866 -0,1489 | 2,8468 0,0981 0,9521
Nisan 0,0014 | -0,0020 0,2426 | -0,2138 0,1016 0,0738 | 13,5753 0,3087 0,8570
Mayis -0,0024 | 0,0296 0,2018 | -0,2452 0,1020 -0,4844 | 3,4174 0,9736 0,6146
Haziran 0,0258 | 0,0355 0,1302 | -0,0778 0,0530 -0,5949 | 29741 1,2392 0,5382
Temmuz | -0,0023 | 0,0213 0,1307 | -0,1361 0,0778 -0,1768 | 2,1715 0,7100 0,7012
Agustos 0,0152 | 0,0278 0,1248 | -0,1905 0,0757 -0,9596 | 3,7946 3,7752 0,1514
Eyliil -0,0032| 0,0317 0,1422 | -0,3187 0,1021 -1,4175| 5,4713 12,3760 0,0021
Ekim -0,0049 | 10,0028 0,1388 | -0,1922 0,0837 -0,5747| 2,9297 1,1603 0,5598
Kasim 0,0370 | 0,0178 0,1757 | -0,0878 0,0671 0,6307 | 2,9600 1,3937 0,4982
Arahk 0,0282| 10,0239 0,1209 | -0,0868 0,0592 -0,2244 | 2,2548 0,6622 0,7181

Tablo 6’da SEBI’ye iliskin tanimlayici istatistiklere bakildiginda, 1996 — 2016 yillar1 arasinda yilin 5
ayimda negatif getirinin oldugunu gostermektedir ki bu istatistik diger incelenen iilkeler arasinda en yiiksek negatif
getirinin oldugu iilkenin Hindistan oldugunu gostermektedir. SEBI’nin incelenen donem igerisinde en yiiksek
pozitif getisinin oldugu ay ise Kasim ayidir (Ortalama: 0,0370). Serinin normal dagilip dagilmadigini tespit etmek
icin gergeklestirilen Jarque-Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda, Eyliil ay1 disindaki verilerin
normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 7: JSE Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maximum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasiik Degeri
Ocak 0,0201 0,0266 | 0,1297 -0,1184 0,0570 -0,4648 | 3,3722 0,8774 0,6449
Subat 0,0070 | -0,0065 | 0,1149 -0,0798 0,0515 0,3882 | 2,4642 0,7786 0,6775
Mart 0,0196 | 0,0227 | 0,1576 -0,1110 0,0599 0,0539 | 3,2797 0,0786 0,9615
Nisan 0,0015 | -0,0008 | 0,1209 -0,0967 0,0500 0,2999 | 3,0730 0,3194 0,8524
Mayis 0,0031 0,0129 | 0,0877 -0,1603 0,0587 -0,9408 | 3,8867 3,7860 0,1506
Haziran 0,0018 | 0,0072 | 0,0682 -0,1022 0,0408 -0,7285 | 3,3558 1,9683 0,3738
Temmuz -0,0081 | -0,0050 | 0,0986 -0,1457 0,0624 -0,4709 | 2,5453 0,9571 0,6197
Agustos 0,0004 | 0,0248 | 0,1132 -0,2452 0,0796 -1,5821 | 5,6788 15,0399 0,0005
Eyliil 0,0164 | 0,0134 | 0,1708 -0,2041 0,0737 -0,7861 | 5,7460 8,7608 0,0125
Ekim 0,0047 | 0,0114 | 0,0983 -0,1508 0,0625 -1,0709 | 4,2741 5,4343 0,0661
Kasim 0,0143 | 0,0023 | 0,1781 -0,1118 0,0742 0,8179 | 3,3045 2,4226 0,2978
Arahk 0,0213 | 0,0201 0,1170 -0,0656 0,0501 -0,1353 | 2,3377 0,4478 0,7994

Tablo 7°de JSE’ye iliskin istatistikler incelendiginde, yilin sadece Temmuz ayinda negatif getirinin
oldugu, pozitif getirinin oldugu diger 11 ay igerisinde ise en yiiksek getirinin Aralik aymnda (Ortalama: 0,0213)
oldugu goriilmektedir. Verilerin ¢arpiklik basiklik katsayilarina bakildiginda, serinin basiklik degerlerinin yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Serinin normal dagilip dagilmadigini tespit etmek i¢in gergeklestirilen Jarque-Bera istatistigi
anlamlilik derecelerine bakildiginda, Agustos ve Eyliil ay1 disindaki verilerin normal dagilim gostermedigi tespit
edilmistir.

Calismada BIST ve BRICS iilkeleri borsa endeksleri i¢in 1996 — 2016 dénemi incelenmis ve incelenen
donemde Ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilememistir. Ayrica BRICS Ulkeleri ve BIST verilerinin
Duraganlik Testi sonucunda Brezilya disinda birim kdk sorununa rastlanilmamistir. Ayrica ¢alismanin amaci
kapsaminda iilkelerin ay bazindaki getirilerinde farklilasmanin belirlenmesi ig¢in varyans dagilim analizi ile
incelenmistir.

Tablo 8: BRICS Ulkeleri ve BIST Verilerinin Duraganlik Testi

Borsa T Stat Prob. Lag
BIST -14,751 0,000 0
BOVESPA (Brezilya) -10,071 0,000 13
RTSI (Rusya) -12,926 0,000 0
SEBI (Hindistan) -15,567 0,000 0
SZSE (Cin) -13,138 0,000 0
JSE (Giiney Afrika) -15,930 0,000 0

Tablo 8’de BRICS iilkeleri iile BIST verilerinin birim kok testi sonuglar1 incelenmistir. Augmented
Dickey-Fuller (ADF) test sonuglarma gore BIST, RTSI, SEBI, SZSE ve JSE verilerinde birim kok sorunu olmadig:
goriilmistiir. Analiz neticesinde birim kdk sorunu olan tek borsanin BOVESPA oldugu tespit edilmistir. Buna gore
BOVESPA verileri 13iincii gecikme diizeyinde duraganlasmustir.

Caligmada asil amaci ger¢evesinde incelenen lilke verilerinin her birinin ayr1 ayri olarak ay bazindaki
getirilerinde farklilagmanin tespiti i¢in yapilan varyans dagilim analizi ile incelenmistir. Analizde coklu
dogrusallik problemi yasamamak adina Aralik ay1 analizde regresyon esitligine dahil edilmemis ve tablolarda C
ile gosterilmistir.
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Tablo 9: BIST Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
Ocak -0,05541 0,036364 -1,52374 0,1289
Subat -0,051 0,036364 -1,40235 0,1621
Mart -0,00754 0,036364 -0,20725 0,836
Nisan -0,06722 0,036364 -1,84864 0,0657*
Mayis -0,09559 0,036364 -2,62876 0,009 1 ***
Haziran -0,02653 0,036364 -0,72967 0,4663
Temmuz -0,08229 0,036364 -2,26304 0,0245%*
Agustos -0,051 0,036364 -1,4025 0,1621
Eyliil -0,02129 0,036364 -0,58548 0,5588
Ekim -0,04187 0,036364 -1,15138 0,2507
Kasim -0,0289 0,036364 -0,79465 0,4276

C 0,064429 0,025713 2,505678 0,0129

BIST verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda, Nisan, Mayis ve Temmuz aylarma dair
getirilerin negatif degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Nisan ayimin tiim seri {izerindeki negatif degeler %10,
Maysis ayinin degeri %1 ve Temmuz ayinin degeri ise %5 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 10: BOVESPA Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
Ocak -0,01158 0,026006 -0,4452 0,6566
Subat 0,004482 0,026006 0,172354 0,8633
Mart -0,00502 0,026006 -0,19291 0,8472
Nisan -0,01146 0,026006 -0,44058 0,6599
Mayis -0,01662 0,026006 -0,63914 0,5233
Haziran -0,0058 0,026006 -0,22291 0,8238
Temmuz -0,06608 0,026006 -2,54079 0,0117#*
Agustos -0,00163 0,026006 -0,06284 0,9499
Eylul -0,01133 0,026006 -0,43559 0,6635
Ekim 0,002971 0,026006 0,11426 0,9091
Kasim -0,00213 0,026006 -0,08186 0,9348
C 0,019421 0,018389 1,056091 0,292

Brezilya borsasi olan BOVESPA verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda sadece Temmuz
aymda dair degerin anlamli oldugu ve bu degerin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. S6z konusu deger %5

diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 11: RTSI Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
Ocak -0,01413 0,044004 -0,32121 0,7483
Subat -0,01018 0,044004 -0,23139 0,8172
Mart -0,01384 0,044004 -0,31461 0,7533
Nisan -0,04211 0,044004 -0,95688 0,3396
Mayis -0,03584 0,044004 -0,81455 0,4161
Haziran -0,03705 0,044004 -0,84187 0,4007
Temmuz -0,10041 0,044004 -2,28177 0,0234**
Agustos -0,08847 0,044004 -2,01052 0,0455%*
Eyliil -0,03885 0,044004 -0,88282 0,3782
Ekim -0,0693 0,044004 -1,57483 0,1166
Kasim -0,05501 0,044004 -1,25011 0,2125

C 0,052396 0,031116 1,683913 0,0935*

Rusya borsas1 RTSI’nin aylik bazdaki getirilerinin farklilik durumlarina bakildiginda, anlamli farkliligin
Temmuz ve Agustos aylarina ait olan degerler oldugu goriilmektedir. RTSI’de mevcut olan Temmuz ve Agustos

ay1 degerleri negatif yonlii olup, anlamlilik diizeyleri %5 diizeyindedir.

Tablo 12: SEBI Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
Ocak -0,01148 0,02602 -0,44116 0,6595
Subat -0,05043 0,02602 -1,938 0,0538*
Mart 0,000397 0,02602 0,015265 0,9878
Nisan -0,02681 0,02602 -1,03047 0,3038
Mayis -0,03057 0,02602 -1,17481 0,2412
Haziran -0,00241 0,02602 -0,0926 0,9263
Temmuz -0,03046 0,02602 -1,17051 0,243
Agustos -0,01296 0,02602 -0,49788 0,619
Eyliil -0,0314 0,02602 -1,20669 0,2287
Ekim -0,03306 0,02602 -1,27039 0,2052
Kasim 0,00882 0,02602 0,338972 0,7349
C 0,028186 0,018399 1,531954 0,1269

Hindistan borsast SEBI’nin verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda, Subat ay1 verilerinin farklilik

gosterdigi goriilmektedir. S6z konusu farklilik %10 diizeyinde anlamli ve negatif degerlidir.
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Tablo 13: SZSE Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.

Ocak 0,015854 0,023838 0,665096 0,5066
Subat 0,003138 0,023838 0,131623 0,8954
Mart 0,028614 0,023838 1,200367 02312
Nisan -0,00427 0,023838 -0,17912 0,858

Mayis -0,0093 0,023838 -0,38998 0,6969
Haziran -0,00425 0,023838 -0,17811 0,8588
Temmuz -0,02657 0,023838 -1,1147 0,2661
Agustos -0,01898 0,023838 -0,79625 0,4267
Eyliil -0,00524 0,023838 -0,21963 0,8263
Ekim 0,008502 0,023838 0,356677 0,7216
Kasim -0,01763 0,023838 -0,73969 0,4602
C 0,009663 0,016856 0,573298 0,567

Cin borsasi olan SZSE verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda, yilin aylar getirilerinin herhangi bir
farklilik gostermedigi tespit edilmistir.

Tablo 14: JSE Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.

Ocak -0,00124 0,018827 -0,06557 0,9478
Subat -0,01427 0,018827 -0,7579 0,4493
Mart -0,00169 0,018827 -0,08956 0,9287
Nisan -0,01977 0,018827 -1,05012 0,2947
Mayis -0,01827 0,018827 -0,97014 0,333

Haziran -0,0195 0,018827 -1,03558 0,3014
Temmuz -0,02944 0,018827 -1,56377 0,1192
Agustos -0,02088 0,018827 -1,10894 0,2686
Eyliil -0,0049 0,018827 -0,25999 0,7951
Ekim -0,01663 0,018827 -0,88315 0,378

Kasim -0,00702 0,018827 -0,37263 0,7098
C 0,021315 0,013313 1,601078 0,1107

Giiney Afrika borsasi JSE verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda, ise Cin borsasinda oldugu gibi yilin
aylar getirilerinin herhangi bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 15: BRICS Ulkeleri ve BIST Getirileri Serisi GARCH (1,1)

C RESID(-1)"2 GARCH (-1)
Katsay1 0,000171 0,132488 0,858565
BIST Std. Hata 0,000203 0,045482 0,044172
z-istatistik 0,8434 2,91298 19,4367
Olastlik. 0,399 0,0036 0,000
Katsay 0,003491 0,601591 -0,01376
BOVESPA st. Hata 0,000563 0,134488 0,033724
z-Istatistik 6,204182 4,473202 -0,40813
Olasilik. 0,000 0,000 0,6832
Katsay1 0,000306 0,215835 0,748521
Std. Hata 0,000211 0,071428 0,057564
RTSI .
z-Istatistik 1,448787 3,02173 13,0034
Olastlik. 0,1474 0,0025 0,000
Katsay1 0,000306 0,215835 0,748521
Std. Hata 0,000211 0,071428 0,057564
SEBI z-Istatistik 1,448787 3,02173 13,0034
Olastlik. 0,1474 0,0025 0,000
Katsay1 0,00071 0,082718 0,790984
SZSE st. Hata 0,00074 0,062032 0,178834
z-statistik 0,959432 1,333466 4,423007
Olastlik. 0,3373 0,1824 0,000
Katsay1 0,000436 0,245916 0,629773
ISE Std. Hata 0,00023 0,105706 0,143499
z-statistik 1,895275 2,326426 4,38869
Olasilik. 0,0581 0,02 0

Tablo 15°te GARCH (1,1) modeli ile BRICS iilkeleri ve BIST in uzun vadede tahmin edilebilir piyasa hareketinin
yonii tespit edilmeye calisilmistir. Analiz neticesinde BIST ve BRICS iilkelerinde uzun dénemde getirilerin
devamlilik gosterecegi belirtilerbilir. Bu analizin nedeni GARCH modelinin anlamli ¢ikmasidir. Bununla birlikte
calismanin esas degerlendirme noktas1 olan Ocak ay1 getirisinin mevcudiyeti degerlendirildiginde, yilin aylar1
bazinda Ocak ay1 etkisinden s6z etmek miimkiin degildir. Nitekim gerek BRICS, gerekse BIST getirilerinde Ocak
ay1 getirilerinin farklilik géstermedigini ifade etmek miimkiindiir.

Sonuc¢ Ve Degerlendirme

Calismada 1996 — 2016 yillar1 arasinda BRICS {ilkeleri ile Tiirkiye sermaye piyasalarinda Ocak ay1 etkisi
GARCH modeli ile incelenmistir. Arastira sonucunda iilke bazinda getirilerin istatistiklerine bakildiginda, BRICS
iilkeleri ile BIST te 20 yillik zaman zarfinda ortak olarak negatif getirinin varlig géze carpmustir.

Negatif getirilerin ay bazinda en fazla oldugu iilke Hindistan Borsas1 SEBI’de yilin 5 aymda negatif
getirinin oldugu goriilmektedir. Bu iilkeyi Rusya Borsas1 RTSI takip etmektedir. RTSI’de ise yilin 4 ayinda negatif
getiri mevcuttur. Daha sonra BIST’de y1lin ii¢ ay1 negatif getiri, Cin borsast SZSE’de y1lin 2 ay1 ve Brezilya borsasi
BOVESPA ile Giiney Afrika borsast JSE’nin sadece yilin bir ayinda negatif getirinin oldugu goriilmektedir.

Pozitif getirilere bakildiginda, en yiiksek ortalama ile pozitif getirinin oldugu iilke Tiirkiye’dir. 1996 —
2016 yillar1 arasinda hem BIST’te hemde BRICS iilkelerinin en yiiksek pozitif getiri olan ay1 Mart ayidir. BIST te
bu ayda ortalama 0,0569 diizeyinde getiri elde edilmistir. BIST i takip eden iilke Rusya’dir. Rusya borsast RTSI’de
en yiiksek getiri Aralik ayinda meydana gelmistir. Bu ayda ortalama 0,0524 diizeyinde pozitif getiri meydana
gelmistir. incelenen diger iilkelerin maksimum pozitif getirilerinin oldugu aylara bakildiginda, Cin borsast
SZSE’nin Mart ayinda ortalama 0,0383, Hindistan borsas1 SEBI’nin Kasim ayinda ortalama 0,0370, Brezilya
borsast BOVESPA’nin Subat ayinda ortalama 0,0239, Giiney Afrika borsast JSE’nin Aralik ayinda ortalama
0,0213 diizeyinde getirileri oldugu goriilmektedir.

Incelenen iilkelerin getirilerinin farkliliklaria iliskin yapilan varyans analizi neticesinde en fazla farklilik
olan iilkenin BIST oldugu goriilmektedir. BIST’in 1996 — 2016 yillar1 arasindaki getirilerinde Nisan, May1s ve
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Temmuz aylarindaki negatif getiriler diger aylara gore istatistiki olarak anlamli sekilde farklilik arz etmektedir.
Bu durum neticesinde, incelenen diger iilkelere gore etkin pazar hipotezinin en yiiksek diizeyde BIST’te
reddedilebilecegini sdylemeyi olanakli kilmaktadir.

Tiirkiye’den sonra getirileri farklilasan bir diger iilke Rusya’dir. Rusya borsast RTSI’nin Temmuz ve
Agustos aylarindaki negatif getirileri istatistiki olarak anlamli sekilde farklilasmistir. Bu iki iilkeden sonra getirileri
istatistiki olarak farklilik gosteren diger iilkeler ise Brezilya borsast olan BOVESPA’nin Temmuz ayma dair
negatif getirisi ile Hindistan borsast SEBI’nin Subat ayina dair negatif getirisidir.

GARCH modeli sonuclar1 incelendiginde, ise iilkelerin 1996 — 2016 yillar1 arasindaki uzun dénemli
iligskisinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Ancak bu iliskide Ocak ay1 etkisinden bahsedilememektedir. Etkin
piyasa hipotezi ¢ergevesinde incelendiginde, ise iilke verileri ¢ercevesinde getirileri bir takim farkliliklar arz etse
de genel itibariyle piyasalarin etkinliginden bahsedilebilir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalara bakildiginda, Simsek (2018) BIST te islem géren hisse senetleri iizerinde
ocak ay1 etkisinin davranissal finans tizerindeki yerini inceledigi ¢alismada Ocak ay1 gili¢ oraninin en yiiksek
oldugu yil 2006, en diisiik oldugu yilin ise 2008 oldugu gériilmiistiir. Ayn1 zamanda calismada BIST 100
endeksinin 2006 — 2016 déneminin aylik getirilerin tiimiine bakildiginda anlamli farkliliklar oldugunu tespit
etmistir. Calismamizda ise ocak ay1 etkisine yonelik herhangi bir sonu¢ bulunmamastir.

Dadenova (2012), IMKB (bugiinkii ad1 ile BIST)’de islem goren hisse senetleri iizerinde finansal
anomalilerin test edilmesine yonelik gergeklestirdigi ¢alismada finansal anomalilerin olduguna dair bulgular elde
etmistir. Bu ¢alisma da bizim ¢aligmamizi destekler dzellige sahip degildir.

Aynt durumdan Levendoglu (2008) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada da goriilmektedir. Buna gore
Levendoglu (2008) calismasinda ocak ay1 etkisinin oldugu ortaya konulmugtur. Buna ragmen ¢alismamizda s6z
konusu etkiyi dogrular nitelikte bir sonug olmadigi goriilmektedir.

Giineysu (2011) tarafindan gerceklestirdigi ¢alismada 1.01.1990 — 01.01.2010 dénemi IMKB 100
endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Buna gore yapilan ¢alismada giinlere iliskin anomalilerin
oldugu goriilmektedir.

Ozcan (1999) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, IMKB’de 1988 — 1997 yillarin1 kapsayan donemde
Ocak ay1 etkisinin varlig1 test edilmistir. Gergeklestirilen ¢aligma neticesinde, 1988 — 1997 yillar1 arasinda Ocak
ayindaki getirilerin yilin diger aylarina nazaran daha yiiksek diizeyde getirinin oldugu belirtilmistir. Bu sonugta
caligmamizda elde ettigimiz sonug¢la uyusmamaktadir.

Calisma kapsaminda asagidaki onerileri ortaya koymakta fayda vardir;

- Arastirmacilar baska iilkelerin verileri ve daha genis kapsamli yillar1 aragtirma kapsamina alarak gerek

Ocak ay1, gerekse baska anomalileri inceleyebilirler.

- Yatirmecilar ise, yapilan analizler neticesinde en istikrarsiz goriinen BIST’e yatirim yapmayip diger
borsalari tercih edebilirler.

- Yatirimeilar, yatirim kararlarimi verirken siirekli olarak negatif getiri olan Temmuz ayinda yatirim
yapmayarak lilke bazinda pozitif getirilerin oldugu aylarda yatirim yapabilirler.
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