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Borsa istanbul’da Getiri ve Oynakhik Uzerinde Ocak Ay1 Etkisinin Testi

The Test of January Effect on Return and Volatility in Borsa Istanbul
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Oz: Hisse senetlerinin Ocak ayinda diger aylara gore daha yiiksek getiri saglamasi Ocak ayr etkisi olarak
tammlanmaktadir. Bu ¢alismamn amact Borsa Istanbul (BIST 100) hisse senedi getiri ve oynakhg iizerinde
Ocak ayt etkisinin olup olmadigini GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile aragtirmaktir. Bu amagla
calismada 04.01.2010-18.02.2020 donemini kapsayan giinliik hisse senedi getirisi kapanis degerleri
kullamilmistir. Elde edinilen bulgulara gore, hisse senedi getirileri tizerinde Ocak ayr etkisi goriiliirken oynaklik
tizerinde herhangi bir etki bulunamamustir. Ayrica kaldrag etkisini belirlemek amaciyla olusturulan EGARCH
ve TGARCH modellerinde negatif soklarin pozitif soklara gore daha etkili oldugu belirlenmigtir.

Anahtar Sozciikler: Ocak Ayt Etkisi, Etkin Piyasa Hipotezi, GARCH, EGARCH, TGARCH Modelleri.

JEL Siniflandirmasi: C58, G11, G14

Abstract: January effect means that stock returns are higher in January than in any other month of the year. The
aim of this study is to investigate whether there is a January effect on Borsa Istanbul (BIST 100) stock returns
and volatility with GARCH, EGARCH and TGARCH models. For this purpose, the daily stock return closing
values covering the period of 04.01.2010-18.02.2020 were used. According to the findings, while January effect
was observed on stock returns, no effect was found on volatility. In addition, it was determined that negative
shocks are more effective than positive shocks in EGARCH and TGARCH models created to determine leverage
effect.
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1. Giris
Etkin piyasa hipotezi, hisse senedi piyasasinda fiyatlarin hisse senetlerine dair tim bilgiyi
yansittigini ve yatirnmcilarin ortalamanin {izerinde bir getiri elde edemeyecegini ifade
etmektedir (Fama, 1965). Etkin Piyasalar Hipotezine gore finansal piyasalarda fiyat
hareketleri rastgele olusmakta ve tesadiifi dagilim sergilemektedir. Buna gore finansal
piyasalarda fiyat hareketleri 6nceden tahmin edilememekte, yatirimcilar tim bilgiye
ulasabilmektedir. Finansal piyasalar etkinlik derecelerine gore zayif formda, yari giiclii
formda ve gii¢lii formda olmak iizere ii¢ sekilde siniflandirilmaktadir. Zayif forma gore
yatirimeilarin rasyonel olduklari, yar1 giiglii formda yatirimeilarin tam bilgiye sahip olduklari,
gicli formda ise yatirimcilarin faydalarini maksimize etmeyi umduklart ve fayda
maksimizasyonuna yonelik davranis sergiledikleri varsayilmaktadir.

Finans literatiiriinde etkin piyasa hipotezinin gecerliligi ampirik olarak yogun bir sekilde
test edilmis ve yatirnmcilarin rasyonel olmayan davranislarindan dolayr etkin piyasa
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hipotezine aykir1 davranislar sergiledikleri ortaya koyulmustur. Etkin piyasa hipotezine aykir1
davraniglarin en 6nemlilerden biri piyasalarda goriilen anomalilerdir. Thaler (1987) anomaliyi
teori ile uyusmayan bir gozlem veya realite olarak ifade etmistir. Anomaliler donemsel ve
donemsel olmayan anomaliler olarak iki sekilde siniflandirilmaktadir. Donemsel anomaliler,
hisse senedi getirilerinin seans, giin, hafta, ay veya tatil donemi gibi ¢esitli donemlerde diger
donemlere kiyasla farkli bir davranis gostermesidir. Giin i¢i anomalisi, haftanin giini
anomalisi, Ocak ay1 anomalisi, ay i¢i, ay doniimii, yil doniimii anomalisi, tatillere iliskin
anomaliler ornek olarak verilebilir. Donemsel olmayan anomaliler ise kesitsel ve fiyat
anomalilerinden olugmaktadir.

Ocak ayinda riskin daha yiiksek olmasi, yilbaslarinda piyasada para hacminin artmasi
sonucu hisse senedi piyasalarina olan talebin yiikselmesi, hisse senetlerinin fiyatlarna etki
eden haberlerin Ocak aylarinda piyasaya gelmesi, yatirimcilarin vergi matrahini diistirmek
amaciyla Aralik ayinda zarar ettikleri hisse senetlerini satip Ocak ayinda piyasadaki diisiik
fiyatlardan bu hisse senetlerini yeniden satin almasi gibi nedenler Ocak ayi etkisine sebep
olabilmektedir. Ozetle piyasalarda goriilen Ocak ay1 etkisi hisse senetlerinin Ocak ayinda
daha yiiksek getiri saglama olasiligi nedeniyle yatirimcilarin karliligini arttirmasi agisindan
onemlidir.

Bilindigi tizere risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski vardir. Yiiksek getiri elde etmek i¢in
yiiksek risklere katlanmak gerekmektedir. Dolayisiyla yatirim siirecinde dogru, giivenilir
bilgiler 1s18inda rasyonel kararlarin alinmasi yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Cinkii  beklenmedik olaylar hisse senetleri gibi finansal varliklar iizerinde Onemli
degisikliklere yani oynakliga yol agmaktadir. Oynaklik hisse senedi fiyatlarinda olusan ani
dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Piyasalarda olusan yliksek oynaklik, endeksin kisa
sirede Onemli Olgiide degiskenlik gosterecegini ve dolayisiyla riskli oldugunu ifade
etmektedir. Diisiik oynaklik durumunda ise fiyat endeksi zaman igerisinde asir1 degisimler
gostermemektedir.

Herhangi bir finansal varliga ait getirinin degiskenligini ifade eden oynaklik, finansal
varliklarin getirilerini tahmin etmede bu agidan ¢ok Onemli bir yere sahiptir. Literatiir
incelendiginde getirilerde olusan dalgalanmalarin modellenmesinde Engle (1982) ve
Bollerslev  (1986)’in  gelistirdigi  otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modellerinin kullanildig:
goriilmektedir. ARCH ve GARCH modellerinde haberlerin oynakliga etkisinin simetrik

oldugu bir bagka deyisle iyi veya kotii haberlerin oynakliga etkisinin birbirinin ayni oldugu
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varsayillmaktadir. Buna karsin kotii haberlerin iyi haberlere gore oynakligi daha ¢ok arttirdig
g6zlemine dayanarak asimetrik GARCH (EGARCH, TGARCH vb.) modelleri gelistirilmistir.

Bu ¢alismada 04.01.2010-18.02.2020 dénemi igin BIST 100 getiri ve oynaklig: lizerinde
Ocak ay1 etkisinin olup olmadigit GARCH modeli ile asimetrik etkiyi dikkate alan EGARCH
ve TGARCH modelleri ¢ercevesinde arastirilmistir. Calismada giinliik veri kullanilarak
yatirimci davranisinin daha net bir bigcimde modellenmesi ve verilerde toplulastirma nedeniyle
ortaya ¢ikan bilgi kaybinin 6nlenmesi amaglanmistir.

Bu dogrultuda oncelikle literatiir taramasi verilerek anomalileri test eden ampirik
caligmalar aktarilmaya c¢alisilmistir. Sonrasinda analizlerde kullanilan veri seti ve yontem

sunulmus, elde edilen bulgular ve sonuglar degerlendirilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Hisse senedi piyasalarinda en ¢ok gozlemlenen donemsel anomalilerden biri Ocak ay1
etkisidir. Literatiirdeki c¢aligmalar hisse senedi getirilerinin Ocak ayinda daha yiiksek
olduguna dair bulgular sunmaktadir. Literatiirde Ocak ay1 etkisi ile ilgili yapilmis ve Ocak ay1
etkisinin varligini ortaya koyan bazi ¢aligmalar mevcuttur.

Ocak ay etkisi ilk kez Wachtel (1942) tarafindan analiz edilmis ve diisiik piyasa degerine
sahip firmalarin hisse senetlerinin Ocak ayinda daha fazla getiri elde ettirdiklerini
belirlemistir. Ocak ay1 etkisine iliskin yapilan c¢alismalardan bir digeri Rozeff ve Kinney
(1976)’e aittir. Rozeff ve Kinney (1976), 1904-1974 donemi ig¢in New York Borsasi’ndaki
hisse senetlerinde mevsimsel getirilerin etkisini inceleyerek Ocak ay1 ortalama getirilerinin
diger aylara oranla olduk¢a yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Giiltekin ve Giiltekin
(1983), 1959-1979 donemi igin 17 iilkenin hisse senedi piyasasinda Ocak ay1 etkisini
arastirmiglardir. Sonugta, ABD’nin disinda Almanya, Avustralya, Belcika, Danimarka,
Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvigre, Japonya, Kanada ve Norvec igin Ocak ayi
etkisinin varligim tespit etmislerdir. Tong (1992), ARCH yaklasimin1 kullanarak ABD,
Tayvan ve Giliney Kore hisse senedi piyasalarinda Ocak ay1 etkisinin varligini incelemistir.
Sonu¢ olarak, Giiney Kore ve Tayvan hisse senedi piyasalarinda ocak ay1 etkisinin
goriilmedigini ortaya koymuslardir. Balaban (1995), 1988-1993 donemlerinde Borsa
Istanbulda hisse senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak aylara iliskin anomalileri arastirmis ve
hisse senedi piyasasinda Ocak, Haziran ve Eyliil aylar i¢in yiiksek getiriler elde edilebilecegi
bulgusuna ulagsmistir. Balaban vd. (1996), Borsa Istanbul’da Ocak aymda gergeklesen
dalgalanmalarin daha fazla oldugunu belirlemislerdir.

Choudhry (2001), 1870-1913 déneminde Amerika, Almanya ve Ingiltere hisse senedi

piyasalarinda ocak ay1 etkisini GARCH modeli ile arastirmis ve Amerika ve Ingiltere hisse

480



Degirmenci, N. / Journal of Yasar University, 2021, 16/62, 478-491

senedi piyasalarinda Ocak ay1 etkisinin goriildiigiinii tespit etmistir. Karan ve Uygur (2001),
Ocak ay1 etkileri ile firma biiyiikliigii arasindaki iliskiyi arastirarak Borsa Istanbul’da Ocak
ay1 etkisinin varligini tespit etmislerdir. Hsu (2005), Asya iilkeleri hisse senedi endeksleri ile
Amerika, Japonya, Brezilya ve Ingiltere hisse senedi endekslerini karsilastirarak Ocak ay1
etkisini arastirmistir. Sonug olarak Tayvan, Hong Kong hisse senedi endekslerinde Ocak ay1
etkisi bulunurken Amerika, Ingiltere, Japonya ve Cin hisse senedi endekslerinde Ocak ay1
etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Rendon ve Ziemba (2007), vadeli islem piyasalarinda Ocak
ay1 etkisini arastirmislar ve Ocak ay1 etkisinin 1982'den 2004'e kadar gecerli oldugunu
bulmuslardir. Keong vd. (2010), Asya iilkelerinde Ocak ay1 etkisini inceleyerek, Hong Kong,
Japonya, Kore ve Cin disindaki iilkelerde Aralik ay1 etkisini tespit ederken, baz tilkelerdeki
hisse senedi getirilerinde ise Ocak, Nisan ve Mayis aylarinin etkisi oldugunu belirlemislerdir.
Agnani ve Aray (2011), 1940-2006 donemi igin ABD hisse senedi piyasasinda yiiksek
oynaklik periyodunda daha fazla olmakla birlikte diisikk oynaklik periyotlarinda da zamana
gore degisen Ocak ay1 etkisinin varhigini kanitlamiglardir. Ege vd. (2012), 2001-2011
donemine ait BIST-30 ve BIST-50 hisse senedi getirilerini kullanarak Ocak ay1 etkisini giic
orani yontemiyle aragtirmislar ve hisse senedi getirileri iizerinde Ocak ay1 etkisinin gegerli
oldugunu bulmuslardir. Kiigtiksille (2012), BIST endekslerinde Ocak ay1 etkisini aragtirmis ve
elde etmis oldugu bulgulara gore, BIST-100 ve Sinai endekslerinde Ocak ay1 etkisini
bulurken, BIST Gida endeksi, Mali endeks ve Holding ve Yatirim endekslerinde Ocak ay1
etkisi olmadigini ortaya koymustur. Abdioglu ve Degirmenci (2013), BIST-100 endeksinde
kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi igin arastirdiklar1 mevsimsel anomalilerde sadece kriz
dénemi igin Ocak ayinda getiri bakimindan bir farklilik bulmuslardir. Aytekin ve Sakarya
(2014), Ocak ay1 etkisinin varligini gii¢ oran1 yontemi ve tek yonlii varyans analizi kullanarak
aragtirmislar, sonug olarak endekslerin aylik getirilerinin birbirinden farkli oldugunu ve Ocak
ay1 etkisinin gortldigiini tespit etmislerdir. Bozkurt (2015), 6 gelismis 6 gelismekte olan 12
iilke hisse senedi piyasasinda 2000-2014 donemi i¢cin Mann Whitney U ile Kruskal Wallis
testlerini kullanarak haftanin giinii, on ti¢iincii Cuma, Ocak ay1 ve ay goriiniimii anomalilerini
arastirmistir. Bulgularda, Peru, Brezilya, Polonya, Singapur ve Birlesik Krallik hisse senedi
piyasalarinda haftanin giinii, Birlesik Krallik ile Hindistan hisse senedi piyasalarinda Ocak ay1
etkisi, Japonya, Tiirkiye, Polonya, Brezilya, Kanada ve ABD hisse senedi piyasalarinda ayin
goriinlimii ve son olarak Meksika hisse senedi piyasasinda on iiglincii Cuma anomalisinin
gozlemlendigini ortaya koymustur. Almanya hisse senedi piyasasinda ise hi¢bir anomali tiirii
tespit edilememistir. Moller ve Zilca (2008), 1995-2004 dénemi ve 1965-1994 donemi igin

Ocak ay1 etkisini iki ayr1 donem aralig1 i¢in ayr1 ayri incelemisler ve Ocak ay1 etkisinin
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gdzlemlendigini ortaya koymuslardir. Ozellikle Ocak aymin ilk yarisinda ikinci yarisina
nispeten daha yiiksek getiri elde edildigi tespit edilmistir. Yigiter ve Ilgin (2015), Ocak ay1
etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda ele alinan dénemde ocak ayi etkisinin varligin1 ortaya
koymuslardir. Turaboglu ve Topaloglu (2017), 1989-2015 déneminde BiST 100 Endeksi ve
BIST Tiim Endeksi igin Ocak ay: etkisinin varligini giic oran1 yontemi kullanarak analiz
etmislerdir. Sonugta her iki endeks tiirlinde de ocak ay1 etkisinin soz konusu oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Perez (2018), Ocak ay1 etkisini 86 iilke ve 106 hisse senedi endeksi
icin incelemis ve bir¢ok iilkenin hisse senedi piyasasinda ocak ayi1 etkisinin gegerli oldugunu
bulmustur. Can Ozi¢ (2020), BIST Sinai, BIST Hizmetler, BIST Mali, BIST Teknoloji, BIST
Ticaret, BIST Turizm sektdr endekslerinde Ocak ay1 etkisini arastirmis ve sadece BIST
Ticaret endeksinde Ocak ay1 etkisini bulmustur. Giil (2020), 23 iilkenin hisse senedi
piyasalarinda ay sonu kapanis verilerini kullanarak Ocak ay1 etkisini arastirmis ve ABD,
Brezilya, Ingiltere, Ispanya ve Hindistan haricindeki 18 hisse senedi piyasasinda Ocak ay
etkisinin varligini ortaya koymustur.

Hisse senedi getirileri ve doviz piyasasi lizerinde Ocak ayr anomalisinin herhangi bir
etkisinin olmadig tespit edilen bazi ¢alismalar ise sunlardir.

Cheung ve Coutts (1999), 1985-1997 donemi i¢in Hong Kong hisse senedi piyasasinda
Ocak ay1 etkisini aragtirmislardir. Sonug¢ olarak, Ocak ay1 etkisinin olmadigini tespit
etmiglerdir. Raj ve Kumari (2006) ise Hindistan’da Ocak ay1 etkisini aragtirmis ve Ocak ay1
etkisine dair bir bulguya rastlamamiglardir. Floros (2008), 1999-2001 krizi ncesi ve sonrasi
Yunanistan’da hisse senedi getirilerindeki Ocak ay1 etkisini incelemis ve Ocak ay1 etkisine
dair hicbir kanit bulamamistir. Atakan (2008), 1987-2008 donemine ait giinliik verileri
kullanarak BIST-100 hisse senedi getirisi iizerinde ARCH-GARCH modelleri ile haftanin
giinii ve Ocak ay1 etkilerinin varligini arastirmistir. Sonug olarak anlamli bir Ocak ay1 etkisi
bulunamazken haftanin Giinii Etkisinin s6z konusu oldugu belirlenmistir. Cinko (2008), Ocak
ay1 etkisini arastirdig1 ¢alismasinda Ocak ay1 i¢in getirilerin farkli olmadigini belirlemistir.
Al-Rjoub ve Alwaked (2010), kriz donemlerinde DJIA, S&P 500 ve NASDAQ endekslerinde
Ocak ay1 etkisini aragtirmislar, sonug¢ olarak incelenen finansal kriz donemlerinde Ocak ay1
etkisinin goriilmedigini tespit etmislerdir. Tungel (2012), Ocak ay1 etkisinin varligini
arastirdig1 calismasinda Borsa Istanbul’da bu etkiye dair herhangi bir kamit bulamamustir.
Ozkan ve Zeytinoglu (2018), 1989-2016 dénemine iliskin Borsa Istanbul pay piyasasinda
diger Ocak ay1 etkisini arastirmiglar ve diger Ocak ay1 etkisinin olmadig1 sonucuna

ulagsmislardir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Tiirkiye i¢in doviz piyasasinda Ocak ay1
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etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda ise Ocak ay1 etkisinin varligina iliskin herhangi bir
bulguya ulagamamuslardir.

Yapilan ¢aligsmalar incelendiginde, ¢alismanin incelendigi donem araligi ve kullanilan
yontemler farklilik arz etse de hisse senedi piyasalarinda genellikle Ocak ay1 etkisinin

gozlemlendigi goriilmiistiir.

3. Aragtirmada Kullanilan Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti
Borsa Istanbul’da Ocak ay1 etkisinin test edildigi bu ¢alismada BIST 100 fiyat endeksinin
kapanis degerleri kullanilarak endeksin giinliik getiri degerleri hesaplanmistir. ilgili veri seti
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim (TCMB) sitesinden elde
edilmistir. Calismada 04.01.2010-18.02.2020 donemi ele alinmustir.

R, = 1nizc:sE‘j—j1) 1)
Caligmada oncelikle (1) numarali denklemde gosterildigi gibi BIST 100 endeksinin getiri
degerleri hesaplanmistir. Burada R¢; BIST 100 endeksinin t donemi logaritmik getiri degerini,
Ey; BIST 100 endeksinin t donemi kapanis degerini gosterirken Ei.1; BIST 100 endeksinin t-1

donemindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Getiri
Ortalama 0.0318
Medyan 0.0841
Maksimum 6.8952
Minimum -11.06379
Standart Sapma 1.4049
Carpikhik -0.5058
Basikhk 6.6136
Jarque-Bera 1491.472
Olasilik 0.0000

Tablo 1°de BIST 100 getiri serisinin tanimlayici istatistikleri verilmistir. Getiri serisinin
basiklik katsayisinin 3’ten biiyiik oldugu yani serinin leptokurtik (kalin kuyruk) ozellik
sergiledigi goriilmektedir. Carpiklik katsayisi ise sola carpik dagilimin gostergesi olarak
negatiftir. Finansal piyasalarda hisse senedi dalgalanmalarina iliskin modellerde hata terimi
icin normal dagilim yerine daha esnek bir parametrik dagilimin kullanilmas: daha giivenilir
sonuglar verdigi ifade edilmektedir (Engle vd., 1990). Tablo 1’de Jarque—Bera istatistigine

bakildiginda serinin normal dagilmadigi goriilmektedir.
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Sekil 1. Getiri serisi
Sekil 1 getiri serisine ait logaritmik getirilerde meydana gelen biiyiik degisimleri biiyiik,
kiigiik degisimleri ise kiiclik hareketlerin izledigini ifade eden oynaklik kiimelenmesini
gostermektedir. Bu durum getiri serisinin degisen varyans yapisi gosterebilecegine iliskin

isaret sunmaktadir.

3.2. Yontem
Calismada genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
kullanilarak Oncelikle serilerin duraganlik analizleri gergeklestirilmistir. Getiri serisinin
duraganlik analizinden sonra en uygun modelin belirlenmesi igin farkli p ve q degerlerine
gore AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q) modellerini en kiiciik kareler yontemiyle tahmin ederek
ARMA modeli belirlenmistir. Uygun olan modelin belirlenmesinde modellerin katsay1
anlamliliklar1 ve Akaike (AIC) bilgi kriterleri karsilastiriimastir.

Hisse senedi getirisi i¢in uygun ARMA modeli se¢ildikten sonra, hata terimlerinde ARCH
etkisinin olup olmadigt ARCH-LM testi ile belirlenmistir. ARCH etkisi belirlendikten sonra
getiri serilerindeki oynakligin modellenmesinde kullanilacak GARCH modelleri se¢ilmistir.
GARCH modelleri hata terimlerinin simetrik dagilima sahip oldugu varsayimiyla
kurulduklarindan negatif veya pozitif yondeki asimetriyi saptayamamaktadir. Fakat yapilan
caligmalar oynaklik iizerinde kotii haberlerin iyi haberlere gore daha etkili oldugunu
gostermektedir. Black (1976) tarafindan ortaya koyulan bu etkiye kaldirag etkisi
denilmektedir.

Bu nedenle ¢alismada hisse senedi getiri serisinin modellenmesinde GARCH modelinin

yani sira asimetrik etkiyi inceleyen, Nelson (1991) tarafindan 6nerilen EGARCH modeli ve
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Glosten vd. (1993) tarafindan Onerilen esik degerli ARCH (TGARCH) modelleri tercih
edilmistir. BIST 100 getiri endeksi ve oynakligi tizerindeki Ocak ay1 etkisinin var olup

olmadigini belirleyebilmek icin olusturulan en uygun modeller asagida kisaca agiklanmustir.

3.2.1. GARCH Modeli
GARCH (1,1) modeline ait Ocak ay: etkisini iceren getiri ve varyans denklemleri denklem 2

ve 3’te verilmistir.

Ry = Bo + B1Docak + & (2
of = ag + arefq + 101 +VDocar 3)

Getiri denkleminde R, getiriyi, &; hata terimini gostermektedir. Dy, Ocak ay1 igin 1,
diger aylar i¢in 0 degerini alan bir kukla degiskendir. Bu degiskene ait katsaymnin anlaml

olmasi getirilerde veya oynaklik iizerinde Ocak ayi etkisinin var olduguna isaret etmektedir.

3.2.2. EGARCH Modeli
EGARCH (1,1) modeline ait Ocak ay1 etkisini i¢eren getiri ve varyans denklemleri denklem 4
ve 5’te verilmistir.

R, = Bo + B1Docak + & (4)

Et—1

Ot—1

+ )4 St + 1/DOCak (5)

In(6?) = wy + 8;In(c2 1) + oy -

Et—1

Denklem 5°te kosullu varyans denkleminde yer alan standardize edilmis hata

O-1
terimleridir. EGARCH modelde hata terimlerinin ge¢mis degerleri yerine standardize edilmis
hatalarin kullaniliyor olmasi, sokun biiyiikliigii ve kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. ¥ nin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi iy1 ve kotii haberlerin oynakliga etkilerinin birbirinden
farkli oldugunu yani asimetrik etkiyi gostermektedir. y’nin negatif olmasi kaldirag etkisinin
varligina igaret etmektedir. Daha ayrintili olarak ifade etmek gerekirse y’nin -1 ile 0 arasinda
cikmasi kotii haberlerin oynakligi 1y1 haberlerden daha fazla arttirdigs, -1’den kiiciik ¢ikmasi

ise kotii haberler oynakligr arttirirken, iyi haberlerin oynaklig1 azalttig1 anlamina gelmektedir.

3.2.3. TGARCH Modeli
TGARCH (1,1) modeline ait Ocak ay1 etkisini iceren getiri ve varyans denklemleri ise

denklem 6 ve 7°de gosterilmistir.

R, = Bo + B1Docar + & )
of = ay+ P10fq + arefy +vei_1D—1 + VDocak (7)
Burada;

D .= {1£t_1 < O0ise
=17 | 0g_; =0ise
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Bu modelde iyi bir haber oynakligi a; kadar etkilerken, kotii bir haber ise a; + y;kadar
etkilemektedir. Eger y>0 ise kotii bir haber oynaklik iizerinde iyi bir haberden daha fazla
etkiye sahiptir.

4. Bulgular

ARCH-GARCH modellerinin ilk asamasinda oOnce serinin duragan olup olmadigi
belirlenmelidir. Bu nedenle ele alinan doneme ait BIST 100 getiri serisinin ADF ve PP birim
kok testlerine gore duragan olup olmadigi incelenmis ve Tablo 2’ de sunulmustur. Duraganlik
sonuglarma gore BIST 100 getiri endeksi %1 anlamlilik diizeyinde seviyesinde hem sabitli

hem de sabitli trendli modelde duragan oldugu gozlenmistir. Yani seri birim kok

igermemektedir.
Tablo 2. ADF ve PP birim kok testleri
. Seviyesinde

Getir Sabitl Sabitli Trendi
-50.96434 -50.95469

ADF (0.0001) (0.0000)

PP -50.98714 -50.97740
(0.0001) (0.0000)

*Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Parantez

icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Seviyesinde duragan bulunan getiri serisine ait otokorekasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarindan yararlanilarak alternatif ARMA modelleri belirlenmistir. Tahmin edilen
modeller igerisinden katsayilari istatistiksel olarak anlamli olan ve minimum Akaike (AIC)
kriterini saglayan model en uygun model olarak secilmistir. Ilgili kriterler gergevesinde

secilen ARMA modeline iliskin katsayilara ve diagnostik test bulgularina Tablo 3’te yer

verilmistir.
Tablo 3. Getiri Endeksi ARMA modeli sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasiik Degeri
C 0.018240 0.027812 0.655837 0.5120
OCAK 0.145814 0.095579 1.525583 0.1272
MA(4) -0.033407 0.016446 -2.031254 0.0423
MA(7) -0.044513 0.017716 -2.512667 0.0120
Log likelihood -4465.465
AlIC 3.517281
F istatistigi 2.556908
ARCH(1) 30.91835 (0.0000)
LB(5) 4.7852 (0.188)
LB(10) 12.902 (0.115)
LB(15) 16.866 (0.206)
LB(20) 22.670 (0.285)
*Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Uygun ARMA modeli segildikten sonra modelin hata terimlerinde otoregresif kosullu
degisen varyans etkisinin varligit ARCH testi ile sinanmistir. ARCH-LM testine iligskin bulgu
Tablo 3’ten gézlenmektedir. Buna gore ilgili ARMA modelinin hata terimleri ARCH etkisine
sahiptir.

ARCH etkisi belirlendikten sonra ilgili etkinin modellenmesi amaciyla uygun ARCH-
GARCH modellerinin segilmesi asamasina geg¢ilmistir. ARCH etkisinin modellenmesi i¢in
GARCH modeli ve asimetrik etkiyi dikkate alan EGARCH ve TGARCH modellerinden
yararlanilmstir.

Tablo 4. Ocak ay1 etkisi

| GARCH@1,1) | EGARCH(1,1) | TGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
c 0.064921 0.048469 0.028928
(0.0136) (0.0462) (0.2780)
Ocak 0.153257 0.176298 0.148767
(0.0755) (0.0210) (0.0746)
-0.014518 -0.000770 -0.012437
MA(4) (0.4892) (0.9674) (0.5498)
MA(7) -0.018669 -0.010773 -0.007059
(0.3572) (0.5509) (0.7224)
Varyans Denklemi
c 0.125487 -0.052087 0.129213
(0.0000) (0.0045) (0.0000)
Ocak 0.031092 0.007812 0.016178
(0.1790) (0.6127) (0.4575)
______ -0.107372 0.133281
v (0.0000) (0.0000)
0.847850 0.942412 0.860854
GARCH(-1) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Loglikelihood -4369.203 -4283.679 -4338.936
AIC 3.443905 3.378190 3.420878
4.4163 4.2820 4.0463
LB(5) (0.220) (0.233) (0.257)
10.679 8.7201 9.1296
LB(10) (0.221) (0.366) (0.331)
17.966 14.473 15.736
LB(15) (0.159) (0.341) (0.264)
22.482 19.466 21.040
LB(20) (0.211) (0.364) (0.277)
2 8.5687 8.7158 5.5799
LB(5) (0.128) (0.121) (0.349)
) 11.224 12.314 8.4945
LB(10) (0.340) (0.265) (0.581)
) 19.715 22.965 17.609
LB (15) (0.183) (0.115) (0.284)
) 22.920 25.171 21.150
LB(20) (0.293) (0.195) (0.388)
0.093105 0.000706 0.473164
ARCH(1) (0.7603) (0.9788) (0.4916)
*EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED)
kullanilmustir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
*Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 4’te getiri serisinde ve oynaklik iizerinde Ocak ay1 etkisini test etmek amaciyla
olusturulan genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin tahmin sonuglari
verilmistir. Kurulan her ii¢ modelin sonuglarina gore getiri serisi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli Ocak ay1 etkisi bulunurken, oynaklik iizerinde herhangi bir etki bulunamamustir.

Asimetrik etkiyi dikkate alan EGARCH (1,1) modelinde y parametresinin negatif ve
istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Asimetrik etki parametresinin
negatif ve 0 ile -1 arasinda deger almasi kosullu varyans tizerinde negatif soklarin pozitif
soklardan daha etkili oldugunu gostermektedir. Yani piyasalara yansiyan kot haberlerin
oynaklik tizerindeki etkisi iyi haberlerin etkisinden ¢ok daha fazladir. Asimetrik etkiyi dikkate
alan bir diger model TGARCH (1,1) modelidir. Bu modele gore vy parametresi sifirdan biiyiik
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Soklarin oynaklik {izerinde asimetrik etkide
bulundugu sodylenebilir. Bir baska ifadeyle kotii haberler pozitif haberlere gore getiri
oynakligi lizerinde daha fazla etkiye sahiptir. Bu nedenle getirilerin modellenmesinde
GARCH (1,1) modeli yerine kaldirag etkisini ortaya koyan asimetrik modellerin kullanilmasi
daha faydali olacaktir. Tablo 4’te tahmin edilen modellerinden hangisinin getiri serisi
oynakligin1 en iyi sekilde analiz ettigini belirleyebilmek i¢in model degerlendirme kriteri
olarak AIC degerlerine bakilmigtir. Buna gore AIC degerinin en kiigiik oldugu model
EGARCH (1,1) modelidir. Ayrica tabloda tiim modellerden elde edilen standardize edilmis
hata terimleri ve karelerine iliskin LB ve LB? istatistikleri de sirastyla hata terimlerinde

otokorelasyon ve ARCH etkisinin kalmadigini da ortaya koymaktadir.

5. Sonu¢
Hisse senedi piyasasinda fiyatlarin hisse senetlerine dair tiim bilgiyi yansittifi ve boylece
higbir yatirimcinin ortalamanin {izerinde bir getiriye sahip olamayacagi etkin piyasa hipotezi
olarak adlandirilmaktadir. Piyasanin etkin olmasi demek yatirimcilarin bilgiye hemen
ulagabilmesine baglhdir. Fakat yapilan ¢aligmalar yatirimcilarin sergilemis oldugu rasyonel
olmayan davranislarindan dolay: piyasalarin etkin olmadigini yani belirli zamanlarda hisse
senetlerinden yiiksek getiri elde edilebilecegini gostermektedir. Etkin piyasa hipotezine ters
diisen bu davraniglardan biri de anomalilerdir. Literatiirde siklikla karsilasilan anomali
tiirlerinden en onemlilerinden biri Ocak ay:1 etkisidir. Ocak ayinda, hisse senetlerinin diger
aylara kiyasla genellikle daha yiiksek getiri sagladigi ortaya koyulmustur. Dolayisiyla ocak
ay1 etkisinin arastirilmasi 6zellikle yatirnmcilar agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismada 2010-2020 donemini kapsayan giinliik hisse senedi getirisi kapanis degerleri
kullanilarak BIST 100 getiri serisinde ve oynaklik {izerinde Ocak ay1 etkisinin gecerli olup
olmadigi GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile incelenmistir. Yapilan analizler

488



Degirmenci, N. / Journal of Yasar University, 2021, 16/62, 478-491

sonucunda olusturulan simetrik GARCH (1,1) modeli ve asimetrik EGARCH (1,1) ve
TGARCH (1,1) modellerinde Ocak ay1 etkisinin getiri tizerinde etkili oldugu ancak oynaklik
iizerinde anlaml1 bir etkisinin bulunmadig1 belirlenmistir. Ayrica asimetrik GARCH modelleri
kaldirag etkisinin varligini da ortaya koymustur. Bu bulguya gore, piyasalardaki kotii haberler
oynaklig1 1yi haberlere gore daha fazla etkilemektedir.

Calismada tahmin edilen gerek simetrik gerekse de asimetrik GARCH modelleri
kapsaminda Ocak ay1 anomalisinin oynaklik {izerinde etkili olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.
Bagka bir ifadeyle diger aylara nispeten Ocak ayinda oynakligin daha yiiksek ya da daha
diisiik olduguna dair herhangi bir bulgu elde edilememistir.

Literatiirle kiyaslandiginda Ocak ay1 etkisinin getiri lizerindeki etkinligi agisindan bu
calismada edinilen bulgular Wachtel, 1942; Rozeff ve Kinney, 1976; Rendon ve Ziemba,
2007; Aytekin ve Sakarya, 2014; Yigiter ve Ilgin, 2015; Giil,2020’nin bulgularin1 destekler
niteliktedir.

Sonug olarak ele alman donem itibariye Borsa Istanbul’da getiri iizerinde ortaya ¢ikan
Ocak ay1 etkisi yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadigini, ge¢mis fiyat hareketleriyle
yiiksek getiri elde edilebilecegini, Borsa Istanbul’'un etkin olmayan bir piyasa oldugunu
gostermektedir. Yani yatirnmcilarin kararlarimi alirken bilginin yani sira ¢esitli psikolojik
faktorlerden de etkilenebilecegi sOylenebilir. Bu calismada sadece hisse senedi piyasasi
tizerinde Ocak ayr anomalisinin etkili olup olmadigi incelenmistir. Gelecek calismalarda
piyasalarda goriilebilen haftanin giinii, ay i¢i, ay doniimii, y1l doniimii gibi anomalilerin getiri
ve oynaklik tizerinde etkili olup olmadig1 daha detayl1 bir ¢alisma incelenerek ile yatirimcilara

yol gosterici bilgiler sunulabilir.
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