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Bu ¢alisma, alti Borsa Istanbul Pay Endeksinde diger Ocak, Subat ve Agustos ayi etkisinin varligim
arastirmaktadir. Bu kapsamda Ocak, Subat ve Agustos aylarinda olusan endeks getirilerinin, gelecek 11 aylik
elde tutma donemi getirilerini tahmin edip edemedigi analiz edilmektedir. Analiz i¢cin endekslerin Ocak 1991 ile
Ocak 2022 tarihleri arasindaki aylhk fazla getiri verileri kullamilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, Borsa
Istanbul Pay Endekslerinde diger Ocak ve Agustos ay: etkileri yoktur. Ancak diger Subat ay etkisinin varligina
dair kanitlar gosterilmektedir. Buna gore, ilgili endeksin Subat ay: fazla getirisi ile Subat ayindan sonra olusan
11 aylik elde tutma donemi getirisi ayni yonde hareket etmektedir. Ayrica endekslerin Subat ayindan sonraki 11
aylik elde tutma donemi getirileri BIST 100 Endeksinin Subat ay: fazla getirileriyle de agiklanabilmektedir. Bu
baglamda, yatirnnmcilar ve portfoy yoneticileri piyasa éngoriilerini ve yatirim stratejilerini olusturmak igin pozitif
veya negatif Subat ay: fazla getirilerini kullanabilir ve piyasada fazla getiriler elde edebilir.
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Abstract

This study investigates the existence of other January, February, and August effects in six Borsa Istanbul Stock
Indices. In this context, we analyzed whether the index returns in January, February, and August can predict the
subsequent 11-month holding period returns. We used indices’ monthly excess return data for the analysis
between January 1991 and January 2022. According to the findings, there are no other January and August effects
on Borsa Istanbul Stock Indices. On the other hand, there is evidence for the existence of the other February effect.
Accordingly, the February excess return of the relevant index and the 11-month holding period return after
February move in the same direction. In addition, the February excess returns of the BIST 100 Index can also
explain the 11-month holding period returns of the indices after February. In this context, investors and portfolio
managers can use positive or negative February excess returns to create market forecasts and investment strategies
and obtain excess returns in the market.
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Giris

Etkin piyasalar hipotezi uyarinca yatirimcilar, finansal piyasalarda anormal getiriler elde etmek i¢in kamuya
acik bilgileri kullanmamalidir. Bunun temel nedeni, menkul kiymet fiyatlarinin piyasada var olan tiim bilgileri
yansittig1 goriisiidiir (Moller ve Zilca, 2008). Fama (1970) etkin piyasalar hipotezini ortaya koyduktan sonra,
finansal piyasalarda goriilen mevsimsel anomaliler bir¢ok ¢alisma tarafindan arastirilmaya baglanmistir. Bu
baglamda, finansal piyasalarda bazi giinlerin, haftalarin ve aylarin diger giinlere, haftalara ve aylara kiyasla
onemli 6l¢iide daha yiiksek ya da diisiik getiri saglayip saglamadigi hem ulusal hem de uluslararas: piyasalarla
ilgili caligmalarda ortaya koyulmugtur (Akbalik ve Ozkan, 2017; Aytekin ve Sakarya, 2014; Karan ve Uygur,
2001; Haug ve Hirschey, 2006; Kato ve Schallheim, 1985). En ¢ok arastirilan anomalilerden biri olan haftanin
giinii etkisinde Cross (1973) ve French (1980), S&P 500 Endeksinde ozelikle pazartesi giinii ortalama
getirilerinin, haftanin diger giinlerinin ortalama getirilerinden 6nemli 6l¢iide daha diisiik oldugunu ve
pazartesi getirilerinin genel olarak negatif olduklarini gostermistir. Mevsimsel anomalilerden en iyi bilinen ve
literatiirde etraflica arastirilan bir diger anomali ise Ocak ay1 anomalisidir. Bu anomaliye gore, Ocak ay1 pay
piyasalarinda yatirimcilara yilin diger aylarindan kayda deger sekilde daha yiiksek getiri saglamaktadir
(Haugen ve Jorion, 1996; Thaler, 1987; Rozeff ve Kinney Jr., 1976).

Finansal piyasalarda Ocak ay1 getirilerine odaklanarak ortaya ¢ikarilan bir bagka anomali daha bulunmaktadir.
Cooper, McConnell ve Ovtchinnikov (2006), bu anomaliyi Ocak ay1 anomalisinden ayirt edebilmek igin diger
Ocak ay1 etkisi olarak adlandirmaktadir. Diger Ocak ay1 etkisine gore, Ocak ayinda olusan borsa getirileri, yilin
geri kalan on bir ayindaki getirilerin giiglii bir gostergesidir. Bu nedenle Ocak ayinda olusan getiriler
kullanilarak finansal piyasalarda yatirim stratejileri olusturmak miimkiin olabilmektedir. Bunu desteklemek
icin Cooper ve digerleri (2006), diger Ocak ay1 etkisinin borsa yatirimcilarinca Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) piyasalarinda en az 1973 yilindan bu yana bir rehber olarak kullanildigini ve finans basininda bu etkinin
diizenli bir sekilde yatirim stratejisi olarak one ¢ikarildigini ifade etmektedir. Darrat, Li ve Chung (2013) ve
Ozkan ve Zeytinoglu (2018) gibi arastirmacilar da Ocak aymin yani sira yilin diger aylarina iliskin borsa
getirilerinin yatirim stratejisi olarak kullanilip kullanilamayacagini arastirmaktadir. Bu nedenle yazarlar, diger
Ocak ay etkisi yerine diger ay etkisi kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir. Darrat ve digerleri (2013), 6zellikle
Subat ve eyliil gibi Ocak ay1 diginda kalan aylarin daha giiclii etkilerinin oldugunu éne siirmektedir. Ozkan ve

Zeytinoglu (2018) ise Subat ve Agustos aylarina iliskin etkileri ortaya koymaktadir.

Bu ¢alisgmada, Cooper ve digerleri (2006) tarafindan ABD piyasalarinda incelenen diger Ocak ay1 etkisi ile
Ozkan ve Zeytinoglu (2018) tarafindan Borsa Istanbul’da (BIST) éne siiriilen diger Subat ve Agustos ay1
etkisine odaklanilmaktadir. Caligmada diger Ocak, Subat ve Agustos ay1 etkilerinin varlig1 alt1 BIST Pay
Endeksi (BIST 100, BIST 30, BIST Tiim, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Sinai) icin arastirilmaktadir. Bu
nedenle ilgili endekslerin Ocak 1991 ile Ocak 2022 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanilmistir. Caligmay1
Ozkan ve Zeytinoglu (2018)’den ayiran en énemli farklar; rnekleme eklenen diger pay ve sektor endeksleri ile
metodolojik olarak bagimsiz iki 6rnek t-testi yerine gesitli regresyon modellerinin kullanilmasidir. Boylece bir
anlamda Ozkan ve Zeytinoglu (2018)’in BIST 100 Endeksi i¢in elde ettigi bulgularin kritigi de yapilmaktadur.
Ayrica, yazarlarnn ileri siirdiigli Subat ve Agustos ay1 etkilerinin diger pay endekslerindeki varligi da
tartigilmaktadir. Caligmada elde edilen bulgularin, Borsa Istanbul Pay Piyasasina yatirim yapan bireysel
yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin yatirim stratejileri olusturabilmeleri ve piyasa izerinde getiriler elde
edebilmeleri icin 6nem arz ettigi ileri stiriilebilir. Ayrica, sermaye artirimina gidecek sirketler de ¢alisma

sonuglarina gore sermaye artirimi yapma ya da yapmama karari alabilir.
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Calisma alti bolime ayrilmaktadir. Giris bolimiiniin ardindan ikinci béliimde alanyazin taramasi
yapilmaktadir. Ugiincii boliimde, analizlerde kullanilan veri seti ve getirilerin hesaplama yontemleri
aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde, ¢alismanin metodolojisine yer verilmektedir. Besinci boliimde ise, BIST
Pay Endekslerinde diger Ocak, Subat ve Agustos ay1 etkileri icin elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir.

Calisma sonug boliimityle tamamlanmaktadir.

Literatiir Taramasi

Fama (1970), etkin piyasay varlik fiyatlarinin piyasadaki mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittig1 bir piyasa
olarak tanimlamaktadir. Buna paralel olarak, Jensen (1978) de etkin bir piyasada bir bilgi kiimesini kullanarak
ekonomik bir kazang elde etmenin miimkiin olmadigini ifade etmektedir. Diger taraftan 1980’lerden sonra
yapilan ¢alismalar, etkin piyasalar: sorgular bir nitelik kazanmistir. Bu dogrultuda yapilan ¢alismalarda, teori
ile 6rtiismeyen ve anomali olarak adlandirilan bazi gozlemler ortaya ¢ikmistir (Thaler, 1987). Bu anomalilere
gore, piyasalarda varlik fiyatlar1 yanlis olusmus olabilir ve yatirimcilar gesitli stratejiler uygulayarak bu yanlis
tiyat olusumlarindan yararlanip anormal getiriler elde edebilir. En yaygin bilinen anomaliler arasinda
mevsimsel ya da takvimsel anomaliler gelmektedir. Bu anomaliler gore, yilin belirli aylarinda, haftanin belirli
giinlerinde, tatil giinlerinin 6ncesinde veya sonrasinda ya da yilsonlarinda fiyatlar tesadiifi olarak hareket
etmemekte ve getirilerde farkliliklar olusabilmektedir. Mevsimsel anomaliler i¢inde en ¢ok arastirilan anomali
Ocak ay1 anomalisidir. Bu anomaliye gore paylar Ocak ayinda, diger aylarin getirilerine kiyasla daha yiiksek
getiriler saglamaktadir. Cooper ve digerleri (2006) ise Ocak ayr anomalisinden farkli olarak, Ocak ay1
getirilerinin gelecegi tahmin etme giiclinii gostermistir. Yazarlar bu anomaliyi Ocak ay1 anomalisinden ayirt
edebilmek i¢in anomaliye diger Ocak ay1 etkisi adin1 vermistir.

Cooper ve digerleri (2006)'nin ABD piyasalar1 i¢in Ocak 1940’tan Aralik 2003’e kadar elde ettikleri sonuglar,
pozitif Ocak ay1 getirilerini izleyen on bir aylik elde tutma donemi getirilerinin, negatif Ocak ay1 getirilerini
izleyen on bir aylik elde tutma donemi getirilerinden ortalama olarak daha yiiksek oldugunu goéstermektedir.
Ozkan ve Zeytinoglu (2018) de benzer bir durumun BIST 100 Endeksinde Subat ve Agustos aylar1 icin gegerli
olabilecegini savunmaktadir. Bu nedenle de BIST Pay Endekslerinde Ocak, Subat ve Agustos ay1 getirilerinin,
sonraki on bir aylik elde tutma dénemi getirilerini tahmin edebilme giiciine sahip olup olmadig1 6nemli bir
soru olarak karsimiza gitkmaktadir. Eger bu sorunun cevabi “evet” ise pay piyasasinda bu etkiler kullanilarak
alim/satim stratejileri olusturulabilir ve bu stratejiler araciligryla piyasada fazla getiriler elde edilebilir. Bu
stratejileri Ocak ay1 i¢in arastiran Cooper, McConnell ve Ovtchinnikov (2010), pay piyasasinda pozitif Ocak
ay1 getirilerini takiben uzun pozisyon, negatif Ocak ay1 getirilerini takibense kisa pozisyon alip hazine
bonolarina yatirim yapmanin en yiiksek fazla getiri saglayan stratejilerden biri oldugunu ileri siirmektedir.
Benzer bir sekilde Sturm (2009), 6zellikle ABD bagkanlik se¢imi dongiilerinde, Ocak ayinda olusan getirilerin
gelecek aylarda gergeklesecek pay getirilerini ongérmede daha anlamli ve yiiksek bir tahmin giiciine sahip
oldugunu savunmaktadir.

Finansal piyasalarda diger Ocak ay1 etkisinin varligi konusunda olumsuz goriisler bildiren ¢alismalar da
mevcuttur. Ornegin Marshall ve Visaltanachoti (2010), diger Ocak etkisine dayali bir iglem stratejisinin,
piyasada uygulanacak ¢ok basit bir al ve elde tut stratejisinden daha iyi bir performans sergileyemedigini
belirtmektedir. Ayrica bir¢ok g¢alisma, ulusal ve uluslararasi piyasalarda diger Ocak ay1 etkisinin varligini
destekleyen bulgular ortaya koyamamaktadir (Ozkan ve Zeytinoglu, 2018; Patel, 2014; Darrat ve digerleri,
2013; Easton ve Pinder, 2007; Bohl ve Sun 2010; Stivers, Sun ve Sun, 2009). Bu bulgular aragtirmacilari, diger
Ocak ay1 etkisinin yalnizca ABD finansal piyasalarina 6zgii bir anomali oldugu, diger ulusal ve uluslararas:
piyasalar i¢in bu anomalinin varligi hakkinda genelleme yapilamayacagi goriisiine ulagtirmaktadir (Ozkan ve
Zeytinoglu, 2018). Calismalarda elde edilen bulgular, Ocak ay1 disindaki diger aylarin da kendinden sonraki
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on bir aylik al-tut getirilerini tahmin etme giiciine sahip olabilecegini gostermektedir. Easton ve Pinder (2007),
uluslararasi piyasalarda Ocak ay1 haricindeki 11 ayin 8’inin ve 6zellikle de nisan ayinin daha giiglii bir etkisinin
oldugunu ifade etmektedir. Darrat ve digerleri (2013) ise ABD piyasasinda Subat ve eyliil ay1 etkilerinin
oldugunu ve Ocak ay1 etkisinin arastirmalarda kullanilan veri setinin kapsamina ve uzunluguna gore
degisebilecegini ileri siirmektedir.

Veri Seti

Calismada kullanilan BIST Pay Piyasasi ve faiz orani verileri Ocak 1991 ile Ocak 2022 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Tablo 1’de ¢aligmada analiz edilen BIST Pay Endeksleri ve bu endekslerin veri setine iliskin
orneklem dénemi sunulmaktadir. Buna gore, 374 ay ile en yiiksek veri sayis1 BIST 100, BIST Mali ve BIST Sinai
Endekslerine aittir. BIST 30, BIST Tiim ve BIST Hizmetler Endekslerine iliskin verilerin sayis1 ise 302 aydir.
Endekslerin farkli veri uzunluguna sahip olmasinin temel nedeni, endeks hesaplamalarindaki baslangi¢
tarihleridir®. Aragtirmanin Tablo 1’de sunulan BIST Pay Endeksleriyle yiritilmesinin sebebi, BISTte
hesaplanan diger endekslere iligkin aylik gézlem sayisinin kisith olmasidir. Stivers ve digerleri (2009), diger
Ocak ay1 etkisi aragtirilirken uzun bir zaman serisiyle calisilmasinin, arastirmanin istatistiksel giiciinii
artiracagini vurgulamaktadir. Bu baglamda yazarlar, analizlerde minimum 25 yillik veya daha fazla aylik getiri
serileri ile ¢alisilmasinin uygun olacagini belirtmektedir.

Tablo 1

Aragtirmada Incelenen BIST Pay Endeksleri ve Veri Seti Aralig

Endeksler Orneklem Dénemi Gozlem Sayisi (ay)
BIST 100 Ocak 1991 - Ocak 2022 374

BIST 30 Ocak 1997 - Ocak 2022 302

BIST Tiim Ocak 1997 - Ocak 2022 302

BIST Hizmetler Ocak 1997 - Ocak 2022 302

BIST Mali Ocak 1991 - Ocak 2022 374

BIST Sinai Ocak 1991 - Ocak 2022 374

BIST Pay Endekslerine iligkin veriler, https://tr.investing.com/ internet sitesinden alinmistir. Endekslerin
baslangi¢ degerlerini elde etmek iginse, BIST internet sitesinde yayinlanan “BIST Pay Endeksleri Kodlar1 ve
Baslangi¢c Degerleri” dosyasina bagvurulmustur’. Calismada fazla getirileri (excess returns) hesaplamak i¢in
kullanilan risksiz faiz orany, i¢ bor¢lanma araglarinin yillik ortalama bilesik faiz oranidir. Ozkan ve Zeytinoglu
(2018)’in ¢alismasina paralel olarak, bu oranlardan aylik faiz oranlar1 hesaplanmistir. Faiz orani verileri ise
T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigrnin yayinladigi ekonomik gostergeler istatistiklerinden elde edilmistir®.

«s

Herhangi bir “i” BIST Pay Endeksinin “t” ayindaki normal getirileri (raw returns - R;y), ilgili “i” BIST pay

endeksinin “t” ayimdaki kapanis fiyatinin (P;), “i” BIST pay endeksinin “t-1” ayindaki kapanis fiyatina (P, _)
boliiniip dogal logaritmasinin alinmasiyla (In) Esitlik (1)’de gosterilen formiil kullanilarak hesaplanmistir:

R, =In alt (1)
' Pit1

¢ BIST30, BIST Tiim ve BIST Hizmetler Endeksleri 27.12.1996 tarihinde hesaplanmaya baglanmustur.
7 https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/44/bist-pay-endeksleri
8 https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler
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«s

Herhangi bir “i” BIST Pay Endeksinin “t” ayindaki fazla getirileri (ER;), Esitlik (2)’de gosterilen formiilden
yararlanilarak hesaplanmistir. Bu formiilde, Esitlik (1)’de hesaplanan “i” BIST pay endeksinin “t” ayindaki

normal getirisinden (R;), “t” ayindaki risksiz faiz oran1 (R¢¢) ¢ikarilmaktadir.
ERit = Rjt — R¢t (2)

BIST Pay Endekslerinin veri seti kapsamindaki herhangi bir Ocak ayindan sonra 11 aylik al-tut getirilerini
hesaplamak iginse Esitlik (3)’te yer alan formiil kullanilmistir®. Bu formiilde, BHR;, “i” BIST Pay Endeksinin
“t” yilinin Ocak ayindan sonra Subat ayindan aralik aymna 11 ay boyunca elde tutulmasi ile saglayacag: al-tut
getirisini, ER; (14 ise; “i” BIST pay endeksinin “t+1” ayindaki fazla getirisini gostermektedir.

k
BHR; = 1_[(1 +ERjpqq) — 1 3)
t=1

Yontem

Calismada oncelikle BIST Pay Endeksi getirilerinde diger Ocak ay1 etkisine benzer bir olaymn goriiliip
goriilmegi arastirilmaktadir. Bu nedenle ilk olarak, 6rneklemde bulunan 6 endeksin her birinde diger Ocak ay1
etkisinin varlig1 Cooper ve digerleri (2006)’nin yaklasimi ile test edilmektedir. Bu yaklagimi uygulamak icin
Esitlik (4)’teki regresyon modeli kullanilmigtir.

BHR;; = o+ Biic + & (4)

Esitlik (4)’te yer alan BHR; Esitlik (3) yardimiyla hesaplanmistir ve “i” pay endeksinin “t” yilinda Subat
ayindan aralik ayina kadar 11 aylik al-tut getirisini ifade etmektedir. J;  kukla degiskeni ise “i” pay endeksi igin
“t” yil1 Ocak ayi fazla getirisi pozitif oldugunda 1, negatif oldugunda 0 degerini almaktadir. Bu regresyon
modelinde yer alan P katsayisinin sifirdan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olup olmadig: test
edilmistir. Eger P katsayisi, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ise bu durum diger Ocak ay1 etkisi icin bir
kanit olarak kabul edilebilir. Ayrica  katsayisi, analiz edilen “i” pay endeksinin pozitif ve negatif Ocak aylar1
getirileri arasindaki getiri farki olarak da yorumlanmaktadir.

Stivers ve digerleri (2009), sadece kukla degisken kullanilarak gerceklestirilecek bir analizin potansiyel olarak
bazi yararl bilgilerin kaybolmasi gibi bir dezavantaja sahip oldugunu ileri siirmektedir. Bu baglamda yazarlar,
Ocak ay1 kukla degiskeni yerine bagimsiz degisken olarak Ocak ayi fazla getirilerinin kullanildig: Esitlik (5)’te
yer alan regresyon modelini de analizlerde kullanmay1 6nermektedir.

BHRi't =a+ BiERi,],t + & (5)

Esitlik (5)’te yer alan regresyon modelinde ER;j, “i” pay endeksinin “t” yili Ocak ay1 fazla getirisiyken
modeldeki diger terimler Esitlik (4)te agiklandig1 gibidir. Bu regresyon modeli galistirildiginda, p katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif ¢ikmasi, 11 aylik al-tut getirisi ile Ocak ay1 fazla getirisinin aym
yonde hareket ettigini gosterir. Elde edilen bu bulgu da pay endekslerinde diger Ocak ay1 etkisinin varligini

kanitlamanin bagka bir yolu olarak goriilebilir.

° Subat (Agustos) ayindan sonra elde edilecek 11 aylik al-tut getirisi, “t” yilinin mart (eyliil) ayindan “t+1” yilinin Ocak (temmuz) ayina kadar gegen
siirede gergeklesmektedir.
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Ampirik Bulgular

Tanimlayia istatistikler

Tablo 2, analize dahil edilen gesitli BIST Pay Endekslerine iliskin aylik fazla getirilerin 6zet istatistiklerini
gostermektedir. Incelenen dénemde aylik ortalama fazla getirilerin tiimii negatiftir ve sifira yakindir. Bu
ortalama getiriler, BIST Mali Endeksinde -%0,71; BIST Tiim Endeksinde -%0,43 arasinda degismektedir. Aylik
standart sapma degerleri en diisiik BIST Hizmetler Endeksi i¢in %10,41 ve en yiiksek BIST Mali Endeksi i¢in
%13,65tir.

Tablo 2
Borsa Istanbul Pay Endekslerinin Aylik Fazla Getirileri I¢in Tanimlayici Istatistikler
Endeksler Ortalama Std. Sapma Min. Maks. ABD Piyasasi ile Korelasyon
BIST 100 -0,0069 0,1208 -0,5545  0,5288 0,3746
BIST 30 -0,0044 0,1177 -0,5430  0,5277 0,4564
BIST Tiim -0,0043 0,1110 -0,5530  0,5257 0,4698
BIST Hizmetler -0,0061 0,1041 -0,4987  0,4521 0,3937
BIST Mali -0,0071 0,1365 -0,5504  0,5620 0,3710
BIST Smai -0,0053 0,1123 -0,5839  0,4753 0,3633

Tablo 2°de ayrica alt1 BIST Pay Endeksi fazla getirilerinin 6rneklem déneminde S&P500 Endeksi fazla getirileri
ile bu endeks fazla getirileri arasindaki korelasyonlar da sunulmaktadir. S&P500 Endeksi ile arasinda en yiiksek
korelasyona sahip endeks BIST Tiim endeksi iken (0,4698), en diisiik korelasyona sahip endeks BIST Sinai
Endeksidir (0,3633). Bu korelasyonlar ¢ok yiiksek olmamakla birlikte BIST’te ABD kaynakl: ortaya ¢ikabilecek
bir diger Ocak, Subat veya Agustos ay1 etkisinin arastirilmasi i¢in 6nemli bir bilgi sunmaktadir.

Tablo 3
Borsa Istanbul Pay Endekslerinin Fazla Getirileri I¢in Tanimlayici Istatistikler

Gozlem  + Getiri Sayis1 - Getiri Sayisi Ort. Std. Sapma Min.  Maks.
Panel A: Ocak Ayina Iliskin Tanimlayic: Istatistikler
BIST 100 31 20 11 0,0200 0,1227 -0,2757  0,4345
BIST 30 25 15 10 0,0160 0,1344 -0,2893  0,4914
BIST Tiim 25 17 8 0,0206 0,1163 -0,2608  0,4080
BIST Hizmetler 25 14 11 0,0176 0,1078 -0,2129  0,3602
BIST Mali 31 20 11 0,0182 0,1347 -0,2969  0,4749
BIST Sinai 31 20 11 0,0278 0,1127 -0,2188  0,3850
Panel B: Subat Ayina Iliskin Tammlayici Istatistikler
BIST 100 31 15 16 -0,0239 0,1467 -0,3629  0,3455
BIST 30 25 11 14 -0,0241 0,1164 -0,2499  0,3747
BIST Tiim 25 11 14 -0,0245 0,1098 -0,2654  0,3221
BIST Hizmetler 25 10 15 -0,0337 0,1148 -0,2348  0,2606
BIST Mali 31 14 17 -0,0281 0,1585 -0,3851  0,3834
BIST Sinai 31 17 14 -0,0171 0,1354 -0,3549  0,2490
Panel C: Agustos Ayina Iliskin Tanimlayic: Istatistikler
BIST 100 30 10 20 -0,0516 0,1246 -0,5545  0,1507
BIST 30 24 7 17 -0,0633 0,1250 -0,5430  0,0766
BIST Tiim 24 7 17 -0,0600 0,1240 -0,5530  0,0785
BIST Hizmetler 24 7 17 -0,0606 0,1067 -0,4612  0,0551
BIST Mali 30 9 21 -0,0532 0,1491 -0,5504  0,4077
BIST Sinai 30 11 19 -0,0434 0,1246 -0,5839  0,1091
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Tablo 3 Panel A, Panel B ve Panel C, BIST Pay Endekslerinin sirasiyla Ocak, $ubat ve Agustos aylarina iliskin
fazla getirilerinin 6zet istatistiklerini raporlamaktadir. Incelenen dénemde BIST 100, BIST Mali ve BIST Sinai
Endekslerinin toplam Ocak ay1 gozlem sayist 31 iken, BIST 30, BIST Tiim ve BIST Hizmetler Endekslerinin
25’tir"®. Endekslerin pozitif getiri saglayan Ocak ay1 sayilari, negatif getiri saglayan Ocak ay1 sayilarindan daha
yiiksektir. Ornegin BIST 100 Endeksi, ilgili donemde 31 adet Ocak ayinin 20’sinde pozitif getiri saglarken,
11'inde negatif getiri saglamistir. Bu baglamda, endekslere iliskin Ocak ay1 ortalama fazla getiriler de pozitif
¢tkmistir. Bu oran BIST 100 Endeksinde %2; BIST 30 Endeksi i¢in %1,6 arasinda degismektedir. Diger taraftan
endekslerin pozitif getiri saglayan Subat ve Agustos ay1 sayilari, negatif getiri saglayan Subat ve Agustos ay1
sayllarindan daha kiigiiktiir. Bu nedenle endekslerin Subat ve Agustos ay1 ortalama fazla getirilerinin tiimi
negatiftir. Subat ay1 ortalama fazla getirileri, BIST Sinai Endeksinde -%1,71; BIST Hizmetler Endeksi igin -
%3,37 arasinda degismektedir. Agustos ay1 ise bu ii¢ ay icinde endekslerin ortalama fazla getirilerin en diigitk
gozlemlendigi aydir. Endekslerin standart sapma degerleri Ocak, Subat ve Agustos aylar1 i¢in ayr1 ayr
kargilastirildiginda, her bir ayda riski en diisiik endeks BIST Hizmetler Endeksi, riski en yiiksek endeks ise BIST
Mali Endeksi oldugu goriiliir.

Borsa istanbul Pay Endekslerinde Diger Ocak Ay Etkisinin Tahmini

Tablo 4’te BIST Pay Endekslerinde diger Ocak ay1 etkisinin varligini aragtiran regresyon modellerine iliskin
sonuglar sunulmaktadir. Tablo 4 Panel A, alt1 farkli BIST Pay Endeksinin Esitlik (4)’te yer alan regresyon
modeli tahmin sonuglarini raporlamaktadir. Panel A, pozitif veya negatif Ocak aylarini takip eden Subat
aymdan aralik ayma kadar ki 11 aylik ortalama al-tut getirilerini ve bu getiriler arasindaki ortalama farklar
gostermektedir. Bu fark degerleri, Esitlik (4)’te yer alan regresyon modelinin { katsayis1 sonuglaridir. Alt1 BIST
Pay Endeksinden, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Sinai sektor endekslerine ait fark degerleri pozitiftir
(strastyla 0,0861; 0,0093 ve 0,0034). Bunlarin iginden en biiyiik pozitif fark degerine sahip endeks ise BIST
Hizmetler Endeksidir (0,0861). Ancak, BIST Pay Endekslerine iliskin pozitif veya negatif fark degerlerinin bir
baska ifadeyle regresyon modelindeki B katsayilarinin hicbiri istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 4 Panel B, Esitlik (5)’te yer alan ve agiklayici degisken olarak Ocak ayi fazla getirilerinin kullanildig:
regresyon modeli tahmin sonuglarini goéstermektedir. Bu sonuglara gore, BIST 30, BIST Hizmetler ve BIST
Mali Endekslerinin { katsayilar1 pozititken (sirasiyla 0,0573; 0,1174 ve 0,4546); BIST 100, BIST Ttim ve BIST
Sinai Endekslerinin { katsayilar1 negatiftir (sirasiyla -0,0436; -0,1344 ve -0,4767). Ancak bu pozitif ve negatif
katsayillarinin tamami istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonuglar, Tablo 4 Panel A’da Ocak ay:1 kukla
degiskeninin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 regresyon modelinin sonuglariyla paraleldir.

Tablo 4’te yer alan sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, pozitif Ocak ay1 fazla getirileri sonrasinda Subat

aymdan aralik ayma kadar elde edilen 11 aylik ortalama elde tutma getirilerinin, negatif Ocak ay1 fazla
getirilerini takiben elde edilen 11 aylik ortalama elde tutma getirilerden istatistiksel olarak farkli olmadig1
sonucuna ulagilmistir. Buna gore, Cooper ve digerleri (2006)'nin Amerikan piyasast i¢in varligini kanitladigi
diger Ocak ay1 anomalisinin BIST Pay Endekslerinde gozlemlenemedigi ileri siiriilebilir. Elde edilen bu sonug,
Ozkan ve Zeytinoglu (2018)’in BIST 100 Endeksi verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismanin sonucuyla
ortiigmektedir. Yine, Easton ve Pinder (2007)’nin 34 iilke pay piyasasy; Stivers ve digerleri (2009)’un 22 iilke
pay piyasasi ve Darrat ve digerleri (2013)’iin de ABD piyasasi i¢in elde ettigi sonuglarla paraleldir.

' Analizin yapildi§ tarihte 2022 yili Agustos ay1 verileri elde edilemedigi icin Agustos ay1 gdzlem sayisi, Ocak ve Subat aylari gozlem sayisindan 1
eksiktir.
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Tablo 4
Borsa Istanbul Pay Endekslerinde Diger Ocak Ay Etkisi
Pozitif Ocak Aylar Negatif Ocak Aylar

Fark () p-degeri

Getiriler Gozlem Getiriler Gozlem
Panel A: BHR;; = a + B;];; + &
BIST 100 -0,0676 20 -0,0353 11 -0,0323 0,8682
BIST 30 -0,0784 15 0,0315 10 -0,1100 0,5746
BIST Tiim -0,0743 17 0,0453 8 -0,1197 0,5417
BIST Hizmetler -0,0347 14 -0,1208 11 0,0861 0,5236
BIST Mali -0,0361 20 -0,0421 11 0,0093 0,9690
BIST Sinai -0,0488 21 -0,0522 10 0,0034 0,9850
Panel B: BHR;; = a + BER; ;, + &
Endeksler Sabit (a) t-istatistigi Egim (B) t-istatistigi R-kare
BIST 100 -0,0553 -1,0962 -0,0436 -0,0867 0,0001
BIST 30 -0,0354 -0,5468 0,0573 0,1348 0,0003
BIST Tiim -0,0332 -0,5184 -0,1344 -0,2136 0,0012
BIST Hizmetler -0,0746 -1,3353 0,1174 0,1679 0,0015
BIST Mali -0,0443 -0,7182 0,4546 0,9297 0,0097
BIST Sinai -0,0366 -0,6758 -0,4767 -0,6816 0,0135

BHR; (, Subat ayindan aralik ayina kadar gegen 11 aylik donemde ilgili endeksin sagladig: al-tut getirisidir. J;;, kukla degiskendir ve ilgili endeksin
Ocak ay1 fazla getirisi pozitifse 1, degilse 0 degerini almaktadir. ER; j, ilgili endeksin Ocak ay1 fazla getirisidir. Tabloda Newey-West degisen varyans

ve otokorelasyon tutarli t-istatistikleri raporlanmustir.

Borsa istanbul Pay Endekslerinde Diger Subat Ayi Etkisinin Tahmini

Tablo 5’te BIST Pay Endekslerinde diger Subat ay1 etkisinin varligini arastiran regresyon modellerine iliskin
sonuglar gosterilmektedir. Tablo 5 Panel A’da pozitif veya negatif Subat aylarini takip eden mart ayindan bir
sonraki yilin Ocak aymna kadarki 11 aylik ortalama al-tut getirileri ve bu getiriler arasindaki ortalama farklar
raporlanmaktadir. Alt1 BIST Pay Endeksinin tamaminin fark degerleri pozitiftir. Ancak, bunlarin i¢cinden
sadece BIST Mali Endeksi %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli fark degerine sahiptir (0,3876). Diger pay
endekslerine iliskin fark degerleri yani regresyon modelindeki B katsayilarinin higbiri istatistiksel olarak
anlaml degildir.

Tablo 5 Panel B’'de agiklayic1 degisken olarak Subat ay1 fazla getirilerinin kullanildig regresyon modeli tahmin
sonuglar1 sunulmaktadir. Bu sonuglara gore, BIST 100 ve BIST Mali Endekslerinin  katsayilar1 %1 diizeyinde
(strastyla 1,3458; 1,4391); BIST 30, BIST Tiim, BIST Hizmetler ve BIST Sinai Endekslerinin  katsayilar1 %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (sirasiyla 1,6671; 1,7963; 1,3484 ve 1,3316). Bu bulgular, Tablo 5 Panel
A’da Subat ay1 kukla degiskeninin bagimsiz degisken olarak kullanildig: regresyon modelinin sonuglariyla
paraleldir ve istatistiksel olarak kayda deger 6l¢ciide giiclii ve daha giivenilirdir. Tablo 5’te yer alan bu bulgular,
Ozkan ve Zeytinoglu (2018)’in Borsa Istanbul’da Darrat ve digerleri (2013)’iin ise ABD piyasalarinda diger
Subat ay1 etkisinin oldugunu ileri siiren ¢aligmalariyla uyumludur.
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Tablo 5
Borsa Istanbul Pay Endekslerinde Diger Subat Ay1 Etkisi
Pozitif Subat Aylar: Negatif Subat Aylar1 Fark (B) p-degeri
Getiriler Gozlem Getiriler Gozlem

Panel A: BHR;; = a + B;F; + &
BIST 100 0,0582 15 -0,1485 16 0,2067 0,1671
BIST 30 0,0825 11 -0,1242 14 0,2067 0,2055
BIST Tiim 0,0851 11 -0,1045 14 0,1896 0,2553
BIST Hizmetler 0,0207 10 -0,0873 15 0,1080 0,4072
BIST Mali 0,1748 14 -0,2128 17 0,3876 0,0242
BIST Sinai -0,0034 17 -0,0679 14 0,0645 0,6710
Panel B: BHR;; = a + B;ER; . + &
Endeksler Sabit (a)  t-istatistigi Egim (B) t-istatistigi R-kare
BIST 100 -0,0164 -0,3682 1,3458™ 2,8851 0,2291
BIST 30 0,0069 0,1350 1,6671" 2,7079 0,2363
BIST Tiim 0,0230 0,4472 1,7963" 2,4820 0,2355
BIST Hizmetler 0,0013 0,0350 1,3484™ 2,1765 0,2469
BIST Mali 0,0027 0,0538 1,43917 3,5556 0,2210
BIST Sinai -0,0098 -0,1987 1,3316” 2,1456 0,1930

BHR; (, mart ayindan diger yilin Ocak ayina kadar gegen 11 aylik donemde ilgili endeksin sagladig: al-tut getirisidir. F;, kukla degiskendir ve ilgili
endeksin $ubat ay1 fazla getirisi pozitifse 1, degilse 0 degerini almaktadir. ER g, ilgili endeksin $ubat ay1 fazla getirisidir. Tabloda Newey-West degisen
varyans ve otokorelasyon tutarl t-istatistikleri raporlanmugtir. *"ve " sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Borsa istanbul Pay Endekslerinde Diger Agustos Ayi Etkisinin Tahmini

BIST Pay Endekslerinde diger Agustos ay1 etkisinin varligini arastiran regresyon modellerine iliskin sonuglar
Tablo 6’da gosterilmektedir. Tablo 6 Panel A’da pozitif veya negatif Agustos aylarini takip eden eyliil ayindan
bir sonraki yilin temmuz ayina kadarki 11 aylik ortalama al-tut getirileri ve bu getiriler arasindaki ortalama
farklar sunulmaktadir. Alt1 BIST Pay Endeksinden BIST Sinai Endeksi hari¢ diger bes endeksin fark degerleri
pozitiftir. Ancak, bu fark degerlerinden sadece BIST Mali Endeksinin fark degeri %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir (0,2604). Diger pay endekslerine iliskin fark degerlerinin (P katsayilar1) tiimii istatistiksel

olarak anlamsizdir.

Agiklayic1 degisken olarak Agustos ay1 fazla getirilerinin kullanildigi regresyon modeli tahmin sonuglar1 Tablo
6 Panel B’de raporlanmaktadir. Buna gore, BIST Pay Endekslerinden BIST Hizmetler (0,8165) ve BIST Sinai
Endekslerinin (0,3516) B katsayilar: sirasiyla %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
pozitiftir. Elde edilen bu bulgular, Tablo 6 Panel A’da raporlanan regresyon modelinin sonuglariyla biyiik
oranda paraleldir. Bu baglamda, Ozkan ve Zeytinoglu (2018)’in Borsa Istanbul’da diger Agustos ay1 etkisinin
oldugunu ileri siiren bulgular tamamiyla desteklenmemektedir.

1056



AUSBD, 2022; 22(4): 1047-1062

Tablo 6
Borsa Istanbul Pay Endekslerinde Diger Agustos Ayi Etkisi
Pozitif Agustos Aylar1 Negatif Agustos Aylar1 Fark (§) p-degeri
Getiriler Gozlem Getiriler Gozlem

Panel A: BHR;; = a + B;A;; + &
BIST 100 -0,0321 10 -0,0708 20 0,0387 0,7148
BIST 30 0,0677 7 -0,0896 17 0,1573 0,1691
BIST Tiim 0,0762 7 -0,0759 17 0,1521 0,1940
BIST Hizmetler 0,0475 7 -0,0717 17 0,1193 0,2680
BIST Mali 0,1274 9 -0,1330 21 0,2604 0,0459
BIST Sinai -0,0505 11 -0,0375 19 -0,0130 0,9005
Panel B: BHR;; = a + B;ER; 4. + &
Endeksler Sabit (a) t-istatistigi Egim (B) t-istatistigi R-kare
BIST 100 -0,0564 -1,2432 0,0291 0,0912 0,0002
BIST 30 -0,0397 -0,7714 0,0631 0,1631 0,0010
BIST Tiim -0,0171 -0,3447 0,2404 0,7909 0,0135
BIST Hizmetler 0,0125 0,3220 0,8165™ 2,6065 0,1371
BIST Mali -0,0600 -1,1463 -0,0944 -0,2524 0,0018
BIST Sinai -0,0270 -0,6131 0,3516 1,8033 0,0270

BHR; , eyliil ayindan diger yilin temmuz ayma kadar gegen 11 ayhik donemde ilgili endeksin sagladig: al-tut getirisidir. A;;, kukla degiskendir ve ilgili

endeksin Agustos ay1 fazla getirisi pozitifse 1, degilse 0 degerini almaktadir. ER; 4y, ilgili endeksin Agustos ay1 fazla getirisidir. Tabloda Newey-West

degisen varyans ve otokorelasyon tutarl t-istatistikleri raporlanmigtir. ™

etmektedir.

Diger Subat Ay Etkisi i¢ Piyasa Kaynakli Mi, Dis Piyasa Kaynakh Mi?

ve " sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihig: ifade

BIST Pay Endekslerinde diger Subat ay1 etkisinin var oldugu sonucunu test etmek i¢in asagidaki iki model her

bir pay endeksi i¢in tahmin edilmektedir.

BHR;; = a + BiERgisT100,F¢ T+ &t

BHR;; = a + BiERgpsgo rc + &t

(6)

)

Esitlik (6)’da ERgysT100,F,t» Piyasa portfoyii olarak kabul edilen BIST 100 Endeksinin “t” yili Subat ay1 fazla
getirisidir. Bu degisken analize dahil edilen bes BIST Pay Endeksi ile Tiirkiye sermaye piyasasini temsil eden

BIST 100 Endeksi arasindaki iliskileri kontrol etmek i¢in regresyon modeline déhil edilmistir. Esitlik (7)’de yer

alan regresyon modelinin bagimsiz degiskeni, ERgpsoort, ABD sermaye piyasasini temsil eden S&P500

Endeksinin “t” yili Subat ay1 fazla getirisidir. Bu degisken de ABD sermaye piyasasi ile BIST Pay Endeksleri

arasindaki muhtemel baglantilari ortaya koymak i¢in regresyon modeline alinmistir. Ciinkii Stivers ve digerleri

(2009)’un da ifade ettigi gibi ABD piyasasinin aylik getirileri pek ¢ok iilkenin aylik pay piyasas: getirileriyle

oldukga yiiksek pozitif korelasyona sahiptir (S&P 500 Endeksinin fazla getirisi ile BIST Pay Endekslerinin fazla

getirileri arasindaki korelasyonlar1 gérmek i¢in Tablo 2’ye bakiniz).
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Tablo 7
Diger Subat Ay1 Etkisine I¢ ve Dig Piyasalarin Etkisi

Sabit (a) t-istatistigi Egim (B) t-istatistigi R-kare
Panel A: BHR; = a + B;ERpsT100Ft T &t
BIST 30 0,0112 0,2220 1,7684™ 2,8173 0,2518
BIST Tiim 0,0219 0,4281 1,7107" 2,4066 0,2275
BIST Hizmetler -0,0103 -0,2477 1,3432™ 3,3125 0,2389
BIST Mali 0,0013 0,0485 1,6349™ 3,7496 0,2444
BIST Sinai -0,0039 -0,0755 1,2025™ 2,1219 0,1847
Panel BBHR;; = a + B;ERgpsgo rt + &t
BIST 100 -0,0522 -1,0139 -2,0238 -1,0915 0,0476
BIST 30 -0,0410 -0,6880 -1,4713 -0,6697 0,0299
BIST Tiim -0,0315 -0,5046 -1,9729 -0,9227 0,3658
BIST Hizmetler -0,0464 -0,8668 -0,4469 -0,2647 0,0045
BIST Mali -0,0419 -0,7471 -2,2589 -1,0364 0,0428
BIST Sinai -0,0374 -0,6720 -2,6632 -1,6323 0,0831

BHR; (, mart ayindan bir sonraki yilin Ocak ayina kadar gegen 11 aylik dénemde ilgili endeksin sagladig: al-tut getirisidir. ERgist100 rt (ERsps00.7,)
ise, BIST 100 (S&P 500) Endeksinin $ubat ay1 fazla getirisidir. Tabloda Newey-West degisen varyans ve otokorelasyon tutarli t-istatistikleri
raporlanmustir. " ve ” sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhilig ifade etmektedir.

Tablo 7 Panel A, bes farkli BIST Pay Endeksinin Esitlik (6)’da yer alan regresyon modeli sonuglarini
gosterirken; Panel B, alt1 endeksin Esitlik (7)’de yer alan regresyon modeli sonuglarini sunmaktadir. Panel A’da
BIST Pay Endekslerinin tiimiiniin B katsayilar1 pozitiftir. BIST 30, BIST Hizmetler ve BIST Mali Endekslerinin
B katsayilar1 (sirasiyla 1,7684; 1,3432; 1,6349) %1 diizeyinde; BIST Tim ve BIST Sinai Endekslerinin
katsayilari (sirastyla 1,7108; 1,2025) %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular, BIST 100 Endeksi
Subat ay1 fazla getirilerinin diger bes pay endeksinin getirilerini agiklamada basarili oldugunu gostermektedir.
Bir bagka ifadeyle piyasa portféyiinden diger pay endekslerine bulasan giiglii bir diger Subat ay1 etkisinin
oldugu ileri siiriilebilir. Tablo 7 Panel B’de yer alan [ katsayilarinin timi negatiftir ve istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bir bagka ifadeyle S&P 500 Endeksinin Subat ay1 fazla getirileri alt1 BIST Pay Endeksinin al-tut
getirilerini agiklayamamakta, ABD’den BIST a yayilan bir diger Subat ay1 etkisi ya da S&P 500 kaynakl: bir
diger Subat ay1 etkisi bulunmamaktadir. Elde edilen bu bulgular, Tablo 5’te sunulan endeks bazli Subat ay1
fazla getirilerinin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 regresyon modellerinin sonuglarina benzemektedir.
Tim bu bulgular, BIST Pay Endekslerinde BIST 100 Endeksi kaynakli bir diger $ubat ay1 etkisinin de var
oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug

Galismada, Cooper ve digerleri (2006) nin Amerikan piyasast i¢in belirledigi diger Ocak ay1 etkisi ile Ozkan ve
Zeytinoglu (2018) tarafindan BIST 100 Endeksi i¢in belirlenen diger Subat ve Agustos ay1 etkilerinin, alt1 BIST
Pay Endeksinde (BIST 100, BIST 30, BIST Tiim, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Sinai) var olup olmadig:
aragtirlmistir. Bu baglamda, endekslerin Ocak 1991 - Ocak 2022 donemi arasindaki aylik getiri verileri
kullanilmigtir. Caligmada, ulusal ve uluslararasi literatiire paralel olarak (Ozkan ve Zeytinoglu, 2018; Patel,
2014; Darrat ve digerleri, 2013; Bohl ve Salm, 2010; Stivers ve digerleri 2009; Easton ve Pinder, 2007) BIST Pay
Endekslerinde diger Ocak ay1 etkisinin varligina iliskin bulgular sunulamamaktadir. Ayrica, endekslerde
Ozkan ve Zeytinoglu (2018)’in aksine diger Agustos ay1 etkisini destekleyen bulgulara da rastlanamamugtir.
Diger taraftan yapilan analizler sonucunda, Subat ay1 fazla getirilerinin mart ayindan bir sonraki yilin Ocak
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aymna kadar devam eden 11 aylik elde tutma donemi getirilerini agiklayabildigi tespit edilmistir. Bu sonug, BIST
Pay Endekslerinde diger Subat ay1 etkisinin var oldugunu ortaya koyup Subat ay1 sonrasinda olusan 11 aylik
al-tut getirisi ile Subat ay1 fazla getirisinin ayn1 yonde hareket ettigini gostermektedir. Varilan bu sonug, Ozkan
ve Zeytinoglu (2018)’in bulgularini da BIST 100 Endeksi disindaki pay ve sektor endeksleri kapsaminda
desteklemektedir. Diger bir sonug ise BIST Pay Endekslerinde diger Subat ay1 etkisinin BIST 100 Endeksi
kaynakli ortaya ¢ikmasidir. Bir bagka ifadeyle BIST 100 Endeksi fazla getirileriyle diger bes BIST Pay
Endeksinin $ubat ay1 sonrasinda olusan 11 aylik al-tut getirileri ayni1 yonde hareket etmektedir. Tiim bu
sonuglar dogrultusunda, yatirimcilar, analistler, portfoy yoneticileri ve sirketler Subat ay1 fazla getirilerine
bakarak gelecek 11 aylik 6ngoriilerini ve yatirim stratejilerini olusturabilir. Bu baglamda, BIST 100 Endeksinin
ya da ilgili endeksin Subat ay1 fazla getirisi pozitifse (negatifse) gelecek 11 aylik al-tut getirisi de pozitif (negatif)
olacaktir ve yatirim yapilmalidir (yapilmamalidir). Sermaye artirnmina gidecek sirketler de pay ihrac i¢in
pozitif Subat aylarini takip eden aylar1 tercih ederek daha etkin bir sermaye artirimi gergeklestirebilecektir.
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Extended Abstract

Purpose

In this study, we focus on Cooper et al.'s (2006) other January effect on the United States of America (USA)
markets and the other February and August effects asserted by Ozkan and Zeytinoglu (2018) on Borsa Istanbul
(BIST). We investigate the presence of other January, February, and August effects for the six BIST Stock
Indices (BIST 100, BIST 30, BIST All, BIST Services, BIST Financial, and BIST Industrial). The most important
differences that distinguish the study from Ozkan and Zeytinoglu (2018) are; (1) we add other stock and sector
indices to the sample, and (2) we use various regression models instead of only independent two-sample t-
tests. Thus, in a sense, we also criticized the findings of Ozkan and Zeytinoglu (2018) for the BIST 100 Index.
In addition, we also discuss the existence of the February and August effects on the other BIST stock indices.

Design and Methodology

We used BIST Stock Market and interest rate data in the study that covers the period between January 1991
and January 2022. When we compare the data numbers, the highest number of data with 374 months belongs
to BIST 100, BIST Financial, and BIST Industrial Indices. The number of data for BIST 30, BIST All, and BIST
Services Indices is 302 months. The main reason BIST indices have different data lengths is the start dates in
index calculations. We conducted the study with six BIST Stock Indices because of the limited number of
monthly observations on other indices calculated in BIST. We took data on BIST Stock Indices from the
https://tr.investing.com/ website. We used the "BIST Stock Indices Codes and Initial Values" file published on
the BIST website to obtain the initial values of the indices. The risk-free interest rate used to calculate the excess
returns in the study is the annual average compound interest rate of domestic debt instruments.

The study, first of all, it is investigated whether an event similar to the other January effect is seen in the BIST
Stock Index returns. Therefore, firstly, we tested the presence of the other January effect in each of the six
indices using Cooper et al.'s (2006) approach. To do this, we used dummy variable regression models. Then,
thinking that the dummy variable model would not be sufficient, we set up a regression model that uses January
excess returns to explain the buy-hold returns in the next 11 months. We also investigated the other February
and August effects with the same methodology. We used the BIST 100 Index and S&P 500 Index data to answer
whether the other February effect originated from the domestic or foreign markets.

Findings

When we evaluate the findings in general, we concluded that the 11-month average buy-hold returns obtained
from February to December after positive January excess returns are not statistically different from the 11-
month average buy-hold returns received after negative January excess returns. Accordingly, we might argue
that the other January effect does not exist in the BIST Stock Indices. This result is consistent with Ozkan and
Zeytinoglu's (2018) study using BIST 100 Index data. Once again, the findings are parallel to Easton and
Pinder's (2007) 34 country stock markets, Stivers et al.'s (2009) 22 country stock markets, and Darrat et al.'s
(2013) for the US market. So this indicates that the findings regarding the other January effect in BIST Stock
Indices are in parallel with the national and international literature (Ozkan & Zeytinoglu, 2018; Bohl & Salm,
2010; Darrat et al., 2013; Easton & Pinder, 2007; Patel, 2014; Stivers et al. 2009). In addition, unlike Ozkan and
Zeytinoglu (2018), no findings supported the other August effect in the indices.

On the other hand, as a result of the analysis, it has been determined that the February excess returns can
explain the 11-month holding period returns from March to January of the following year. This finding reveals
the other February effect in BIST Stock Indices and shows that the 11-month buy-hold return after February

and the February excess return move in the same direction. This result supports the findings of Ozkan and
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Zeytinoglu (2018) within the scope of stock and sector indices other than the BIST 100 Index. Another finding
is that the other February effect in BIST Stock Indices originated from the BIST 100 Index. In other words, the
BIST 100 Index excess returns and the 11-month buy and hold returns of the other five BIST Stock Indices
after February move in the same direction.

Research Limitations

In this study, we did not include all indices in BIST in the analysis. The date when some BIST Indices began to
be calculated was quite close to the present day, and these indices did not provide sufficient data to perform
the analysis. In addition, we might have performed a more detailed analysis for BIST Indices by creating sub-
sampling periods. Barely, the short data range did not support the creation of sub-sample periods covering
different periods.

Implications (Theoretical, Practical, and Social)

In line with the results obtained in the study, investors, analysts, portfolio managers, and companies might
create their forecasts and investment strategies for the next 11 months by looking at their February excess
returns. In this context, if the February excess return of the BIST 100 Index or the related index is positive
(negative), the subsequent 11-month buy and hold return will also be positive (negative). Therefore, we might
decide to invest or not in the market. Firms that will increase their capital will also be able to increase their
capital more effectively by choosing the months following the positive February months for the issuance of
shares.

Originality/Value

There have been many studies in the literature dealing with the January effect on BIST. On the other hand, the
number of studies on the other January, February, or August effects is relatively low. We expect that the study
improves the study of Ozkan and Zeytinoglu (2018) conducted in BIST on this subject.

Arastirmaci Katkisi: Nasif OZKAN (%50), Emin ZEYTINOGLU (%50).
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