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IMKB Endekslerinde Ocak Ayi Etkisinin Test Edilmesi
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OZET

Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore piyasalarda hissmnetleri fiyatlari mevcut tim bilgileri yansitmakte
farkli tekniklerin kullaniimasi durumunda dahi psgnin tizerinde bir kazanc elde edilememektediruBlan
birlikte hisse senetleri getirileri zamandangwasiz olup, farkli zaman dilimlerinde farkli kazéargelde
edilemez. Ancak yapilan bir ¢cok gata sonucunda etkin piyasalar hipotezinin varsaytngacersiz kilinngy
getiri ve zaman arasinda farkli etkiler ortaya kaptar. Bu etkiler “anomaliler” olarak adlandirilir. @tirilerin
zaman Uzerindeki etkisini gosteren anomalilerdendriesi de “Ocak ayi etkisi"dir.

Ocak ayi etkisi, hisse senetleri piyasalarinda Oegkgetirilerinin yilin dger aylarina oranla daha
yiiksek oldgunu belirten bir anomali tiiriidiir. Bu cainada/MKB 100, XUGIDA, XUMALI, XUHOLD ve
XUSIN endekslerinde Ocak ayi etkisi gorulip goridigiearastiniimigstir. Yapilan aratirmaya gore/MKB 100
ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisi gorulurk8sGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ayi
etkisi gorilmenatir.
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The Test Of January Effect In ISE Indexes

ABSTRACT

According to Efficient Market Hypothesis stock psaeflects all the existence information in maskjt
and it cannot be gained over the market even usiifigrent techniques. Additionally, stock returne
independent from time and it cannot be have differeturns in different periods. However, the asgtioms of
efficient market hypothesis have been invalidateddason of many studies and different effects Hmen
stated between return and time. These effectsalledcas “anomalies”. One of the anomalies showss ¢fffect
of returns on time is “January Effect”.

January effect is a kind of anomaly which defifeg fanuary returns are higher than the other meht
of the year in stock markets. In this study, it bagn searched that if there is a January effediSia 100,
XUGIDA, XUMALI, XUHOLD and XUSIN indexes. Accordtoghe results, January effect has been seenEnj|S
100 and XUSIN indexes, but not in XUGIDA, XUMALd a(UJHOLD indexes .
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1. Giris

Anomali kavrami, genel kabul gorgésas ve ilkelerle uyumlu olmayan bir davsani
bicimi olarak tanimlanabilir. Yapilan cefnalar, yatirrmcilarin rasyonel olmayan bir ¢cok
davrang tekrarladiklarini ve bazi anomalilerin sirekli olarak hisseetberi piyasasinda
goruldigiint gostermektedir (Ergan ve Elmas, 2010: 2). Bu anomaliler, menkul kiymetlerin
herhangi bir donemde normal zamanlara gore daha iyi ya da dahap&idtirmans
gosterdikleri takvimsel anomaliler (gln, ay ve tatil anomalildiiciik piyasa dgerine sahip
hisse senetlerinin piyasanin tzerinde getiggladigl durumu aciklayan firma buylkit
anomalisi, $lem adedi dier hisselere gore daha az olan hisselegigrtérine gore daha fazla
kazandirdgini aciklayan ihmal edilngifirma anomalisi, yatirimcilarin hisse senetleri fiyatlar
ile ilgili bazi bilgi ya da haberlere yetersiz ilgi géstiklerini belirten yetersiz tepki anomalisi
ve yatirimcilarin yeni haberlergia tepki gostererek bu yeni haber etkisiykeriaiyimserlik
ya da kotumserle kapilarak fiyatlari temel derlerinden c¢ok yukselttikleri veya
dUsurdikleri durumu aciklayarsau tepki anomalisidir (Erguin, 2009: 21- 34).

Ocak ayr anomalisi, hisse senetleri piyasalarinda Ocakirgdayilin dger aylarina
kiyasla daha fazla getiri gandgini ifade eden bir anomali tirtadur. Yapilan saranalar
Ocak ayi getirilerinin yilin @er aylarina gore daha yiksek ¢ikmasinin sebebini 2 faktore
baglamaktadir.

Bunlardan birincisi, yatirrmcilarin vergiden kacmak amaciylearzattikleri hisse
senetlerinde zararlarini realize ederek vergi matrahlargurdiiikleri, dolayisiyla yilin son
ayinda gercekkgirdikleri hisse senedi satarinin Aralik ayinda fiyatlarin dinesine neden
olmasi ve satilan hisse senetlerinin Ocak ayinda tekrar portfoye alyten@cak ayinda hisse
senetleri fiyatlarinda tekrar bir artgorulmesidir. Ayni zamanda Ocak ayi etkisi kucuk
sermayeli ve piyasa deri disik hisselerde, buyik sermayeli ve yuksek piyasgeidie
hisselere gore daha fazla gorulmektedir. Ocak ayi etkisikiagan bir dger faktor ise
portféy yoneticilerinin 6zlik haklarinin dizenlemesi ile ilgilidiPortfoy yoneticilerinin
performans dgerlemeleri yillik bazda yapilgh icin genel olarak hisse senedi siain Aralik
ayinda yapilmakta, satilan hisse senetleri dakékdiiyattan Ocak ayinda satin alinmaktadir
(Balaban, 1995: 239-240).

Bu calsmanin amacislem gérmeye hdadiklar tarinten gunumiizéMKB 100,
XUGIDA, XUMALI, XUHOLD ve XUSIN endekslerinde Ocak ayi etkmsn olup olmadgini
ve Ocak ayi etkisinin piyasa etkigilni arastirmaktir. Bu caymada dger calgmalardan farkli
olarak sadece gosterge endekdlKB 100) desil, gosterge endeks icerisinde de yer alan
sirketlerin oluturdusu sektdrel endeksler gtailarak, bu endekslerde Ocak ayi etkisinin
varhgl tespit edilmeye ve ayni zamanda bu endekslerdeki Ocak agi etkilerinden bir
trend olyturularak piyasa etkinlikleri 6lgtilmeye calmistir.
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2. Literatir Taramasi

Ocak ayl anomalisi Uzerine bircok gaha yapiimgtir. Rozaff ve Kinney (1976),
1904-1974 doneminde New York Borsasi’'nda mevsimsellik etkisini testletdir. 1929-
1940 donemi dinda aylik ortalama getirilerde 6énemli derecede farklihk glohw ve
Ozellikle Ocak ayinda getirilerin daha yiksek @dnu tespit etngierdir.

Al-Rjoub ve Alwaked (2010), 1900-2009 kriz dénemlerini ele alarak, DJIAR S&0
ve NASDAQ endekslerinde Ocak ayi etkisini test eleni ve Ocak ayindaki getiri
kayiplarinin yilin dger aylarina gore daha gik olduysunu bulmylar, ancak ortalama pozitif
getiriler g6z onudnde bulundurulgunda Ocak ayi etkisine rastlayamaglamdir. Ayni
zamanda buyuk firmalarin krizlerden daha az etkilendiklerini ortaya kggnaur.

Hsu (2005), Tayvan, Hong Kong, Cin hisse senedi endeksleri ile Ameldponya,
Brezilya veingiltere hisse senedi endekslerini gastirarak Ocak ayi etkisini agarmis ve
Tayvan , Hong Kong endekslerinde Ocak ayi etkisine rastlaancak Amerikajngiltere,
Japonya ve Cin endekslerinde Ocak ay! etkisine rastlagnami

Haug ve Hirschey (2006), 1802-2004 doneminde Amerika hisse senetleaspnges
deger airhkh getirileri ve 1927-2004 donemindesie agirlikli getirileri géz o6nitnde
bulundurarak yaptiklari agarmada, kicik sermayefirketlerin hisse senetlerinde Ocak ayi
etkisinin goraldigini belirtmglerdir.

Annuar vd. (1992), 1975-1989 doneminde Kuala Lumpur Borsasi'nda endeks
degerleri yerine hisse senetlerinin getirilerini goz 6ninde bulundurarak @gi etkisini
arastirmis ve borsadasiem goren 298 hisse senedinin Ocak ayi etkisi gogiesdnucuna
ulasmistir.

Rathinasamy vd. (1993), 1975-1990 déneminde Amerika’da Amerikan dolari kurunda
Ocak ay1 etkisini agduirmis ve Ocak aylarinda dolar kurundaki getirilerin standart
sapmalarinin daha yiksek ofgunu bulmglardir.

Erdozan ve Elmas (2010)stanbul, Ankarajzmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki
410 bireysel yatirrmci Uzerinde yaptiklari anket spafisinin sonucunda katilimcilarin
%60,7’sinin Ocak aylarinin ger aylara gére daha iyi getirigadigl disiincesinde oldgunu,
%13,9'unun bu dgiincede olmagini ve %25,4’tnln ise kararsiz ofglinu tespit etnsierdir.

Atakan (2008), GARCH modelini kullanaraliKB 100 endeksinin 3 Temmuz 1987-
18 Temmuz 2008 ddnemini kapsayan doneminde Ocak ayi etkisghirrarg ve Ocak ay
getirilerinde istatistiksel olarak anlaml kgekilde herhangi bir farkligmanin olmadiini
tespit etmgtir.

Cinko (2008), Ocak 1989 ile Aralilk 2006 doneminid¢KB'de Ocak ayi etkisini
arastirmistir. Parametrik olmayan Mann-Whitney U testi ile Aralik @eak ayi getirilerini
karsilastirdiginda getirilerin farkh olmagn sonucuna ukarak, bu déonemler arasinda Ocak
ay! etkisine rastlamastir.
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Horasan (2008), 2000-2006 yillari arasiibiKB’de islem goren 118 firma tzerinde
Ocak ayi etkisini firma buydkiu bazinda agtirmis, Eviews 5,0 programini kullanarak
yaptgl calsmasinda Ocak aylarinda firma buylkliive getiri arasinda herhangisKiye
rastlamamtir.

Hamarat ve Tufan (2008), ¢cghalarinda 2 Ocak 1997 ve 30 Aralik 2005 dénemleri
arasinda Turizm sektdriinde giin ve ay bazinda ortalama geérideemli bir farkhlik olup
olmadgini argtirmislar ve gunlik bazda getiriler arasinda onemli farkhlklar kalémna
ragmen aylik bazda onemli farkliliklara rastlamalamdir. Bununla birlikte en fazla getirinin
Ocak ayinda gerceldegini belirtmiglerdir.

Karan ve Uygur (2001), 1991-1998 donemiiliKB’de haftanin giinleri ve Ocak ayi
etkileri ile firma blyukligu arasindaki ilikiyi arastirmislar ve IMKB’de endeks getirilerine
gore hazirlanan portféyde Ocak ayi etkisini belirkdeni ve Ocak ayi etkisinin firma

3. YOntem ve Veri

Ocak ay! etkisinin olup olmagini belirleyebilmek amaciyla dncelikle incelenen her
bir yil icin Ocak ayi ve dier aylarin getirileri hesaplangtir. Ocak ayi getirileri ve yillik
getiriler endeks dgerlerinin d@al logaritmik difransiyelleri olarak hesaplargtm. Ocak ayi
ve ylil getirilerisu sekilde hesaplanrgtir:

G = INks+q - Inl;

G = Getiri Orani,

lx;=Endeksin donem sonu g1,

l; = Endeksin dénem badeseri

Ocak ayi etkisini Olcerken kalasilabilecek sorunlardan bir tanesi Ocak ayl ve
incelenen yilin getirisinin zitsaretli getiriler olmasinda ortaya ¢ikmaktadir. (3ine Ocak
ayl pozitif getiri sg@larken, yilin getirisinin negatif olmasi, yilin getirisi pozigh, Ocak ay!
getirisinin negatif olmasi ya da Ocak ayi1 ve yilin getirisinin negtiasi durumu. Bu sorunu
giderebilmek icin bu ¢cajmada Gu (2003) tarafindan gélilen gu¢ orani metodu (power
ratio method) kullanilarak Ocak ay! etkisi 6lciimeyestiahistir.

R’ = (1+Ocak ay getirist}

Burada yilda 12 ay oldw icin denklemin 12. kuvveti alinmaktadir. Dolay|S|yIf'§ R
her zaman sifirdan yiksek birgge ¢ikacaktir.

Ry = (1+yihn getirisi)

Burada R de stirekli sifirdan yiksek bir gler olacaktir. Orani oliurmak gerekirse;

Rj*
Ry
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Bu oran bize glg¢ oranini vermektedir. Buradan sonugk, IQ*/ Ry =1 ise Ocak ayI
getirisinin, dger aylarin getirilerinin ortalamasiyla ayni ofq R*/ Ry > 1 ise Ocak ayi
getirisinin dger aylarin getirilerinin ortalamalarindan daha iyi gdudolayisiyla Ocak ayi
etkisinin goraldiga, R,*/ Ry, < 1 ise Ocak ayi getirisinin gkr aylarin getirilerinin
ortalamalarindan daha gdik oldyu anlgiimaktadir. Endekslerde Ocak ayi etkisinin
oldugunu belirtebilmek icin incelenen dénem sayisinin %50’sinden fazla5|ﬁtl£yR> 1
sonucunun ¢ikmasi gerekmektedir.

Arastirmada kullanilan verileriIMKB’nin web sayfasindan elde edilgir. Bu
dogrultuda aylik ve yillik getiriler hesaplanghr. Calsmada incelenen endekslerin
hesaplanmaya bklandigi periyotlar farkhh oldgu icin balangi¢c periyotlari birbirinden
farkhdir. Burada amag¢ endeksler arasinda bigileatirma yapmak d&l, farkli endekslerde
Ocak ayi etkisinin gorulip gorulmeghi belirlemektir. Endeksler icin kullanilan periyotlar
Tablo 1'de gorulmektedir.

Tablo 1: Endeksler, Kodlari ve Periyotlar

ENDEKS KODU PERiYODU

iMKB 100 ENDEKY XU100 1988 - 2010

iIMKB GIDA ENDEKSI XGIDA 1997 - 2010

iIMKB HOLDING ve YATIRIM ENDEKS XHOLD 1997 - 2010

iMKB SINAT ENDEKS XUSIN 1991 - 2010

iIMKB MAL i ENDEKS XUMAL 1991 - 2010
4. Bulgular

Uygulama neticesinde elde edilen sonuclar Tablo 2'de gorulmekidtB 100 ve
XUSIN endekslerinde Ocak ayr etkisi gorilurken, XGIDA, XHOLD ve MAL
endekslerinde Ocak ayi etkisi saptanmgmiiMKB 100 endeksi icin 1988-2010 vyillari
incelendginde gii¢ oraninin 23 yilda 13 yilinin (%56,5) 1'den yuksek@IdXUSIN endeksi
icin 1991-2010 yillar arasinda 20 yilda 12 yilinin (%60) gic¢ oraninin 1'desel oldgu
ortaya ¢ikmgtir.

XGIDA ve XHOLD endekslerinin 1997-2010 yillari arasinda 14 yildalin (%50)
glc orani 1'den yiksek cikarken, XMALI endeksinin ise 1991-2010 yillagirada 20 yilin 9
yilinin (%45) guc oraninin 1’den ytksek cgktbelirlenmitir.

Bu sonuglarin yaninda endekslerin gli¢ orani trendleri de incef@nBu trendlerde
yuksels egilimi olmasi Ocak ayi etkisinin kuvvetlergini, bir baka deysle piyasa
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etkinliginin azaldgini, trendin digls egiliminde olmasi piyasa etkirginin arttigini, trendin
yatay olmasi halinde ise piyasa etkdimide bir degisiklik olmadigini gostermektedir.

Tablo 2: Endeksler ve Gug¢ Oranlarinin 1'den Yuksek Cikma Oranlari

TOPLAM DONEM

ENDEKS KODU PERIYODU SAYISI GUC ORANI > 1,0
IMKB 100 ENDEKY XU100 1988 - 2010 23 13/23
IMKB GIDA ENDEKSI XGIDA 1997 - 2010 14 7/14

IMKB HOLDING ve

. XHOLD 1997 - 2010 14 7114
YATIRIM ENDEKSI
IMKB SINAT ENDEKS XUSIN 1991 - 2010 20 12/20
IMKB MAL [ ENDEKS XUMAL 1991 - 2010 20 9/20

Tablo 3: IMKB 100 Endeksinin Yillar itibariyle Guig Oranlari ve Trendi

IMKB 100 GUG ORANI
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Endekslerin gii¢ orani trendleri incelegidde isesu sonuglara ukalmistir: IMKB 100
(Tablo 3), XUGIDA (Tablo 4), XUSIN (Tablo 6), XUMALI (Tablo 7¢ndekslerinin gic¢
orani trendlerinde diis egilimi gorulurken, XUHOLD (Tablo 5) endeksinin gi¢ orani trendi
ise yatay bir gilim gostermitir. Bu verilere gordMKB 100, XUGIDA, XUSIN ve XUMALI
endekslerinde Ocak ay! etkisi zayiflamakta, bigkiafade ile piyasanin etkigi artmaktadir.
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XUHOLD endeksinde ise Ocak ayi etkisi 14 yilin 7 yilinda gorélendoeraber yatay bir
trend izlemekte, dolayisiyla piyasa etkgnin dezgismedigini gostermektedir.

Tablo 4. XUGIDA Endeksinin Yillar itibariyle Gii¢ Oranlari ve Trendi

XUGIDA GUC ORANI
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Tablo 5: XUHOLD Endeksinin Yillar itibariyle Gii¢ Oranlari ve Trendi

XUHOLD GUC ORANI
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Tablo 6: XUSIN Endeksinin Yillar itibariyle Gii¢c Oranlari ve Trendi

XUSIN GUC ORANI
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Tablo 7: XUMALI Endeksinin Yillar itibariyle Giig Oranlari ve Trendi

XUMALI GUC ORANI
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5. Sonug

Bu ¢alsma sonucunda elde edilen bulgulara géiveKB 100 ve XUSIN endekslerinde
Ocak ay etkisi gorulurken, XGIDA, XHOLD ve XUMAL endekslerin@eak ay! etkisine
rastlanmanytir. Ocak ayi etkisi trend bazinda incelefidde ise IMKB 100, XUGIDA,
XUSIN ve XUMALI endekslerinde Ocak ay etkisinin zayiflamaktadugu, XUHOLD
endeksinde ise Ocak ay! etkisinde piyasa etkimh desismedigi gorilmektedir. Bu sonuclar
degerlendirildiginde, Ocak ay! etkisi trendinirgal yonli olmasi, bir bgka ifade ile piyasa
etkinliginin artmasiiIMKB 100, XUGIDA, XUSIN ve XUMALI endekslerinde gelecekte
Ocak ay etkisinin gérilme olagiini distirmektedir.
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