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Bu calismada, Borsa Istanbul pay piyasasmda Ocak ve yiln diger aylarmda olusan pozitif ve negatif piyasa
getirilerinin, gelecek 1, 3,6 ve 11 (k) ayhk piyasa getirilerini tahmin etme giicii incelenmektedir. Bu nedenle, BIST 100
endeksinin Ocak 1989 — Aralik 2016 donemine iliskin ayhk normal ve fazla getirileri ile pozitif ve negatif getirileri
takip eden k aylk al-tut getirileri hesaplanmaktadir. Pozitif ve negatif getiriler sonrasmda olusan k aylik al-tut
getirilerin ortalamalar1 arasindaki farki test etmek iginse, bagmsiz iki 6rnek t testikullanilmaktadir. Caliyma literatiire,
pay piyasalarinda goriilen takvimsel anomaliler baglaminda katkida bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, Borsa
Istanbul pay piyasasinda diger Ocak ay1 etkisinin olmadigmni isaret etmektedir. Ancak, diger Subat ve Agustos ay1
etkilerinin var oldugu soylenebilir.
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THE OTHER JANUARY EFFECT IN THE BORSA ISTANBUL EQUITY
MARKET

Abstract

This study examines the predictive power of positive and negative market returns that occurred in January and the
othermonths of the year in Borsa Istanbul equity market for the subsequent]1,3, 6, and 11 (k) months’ market returns.
For this reason, the monthly positive and negative raw and excess returns and the k-month buy and hold returns
following those positive and negative returns of BIST100 Index for the period of January 1989 — December 2016 are
calculated. In order to testthe mean difference between the k-month buy and hold returns following the positive and
negative returns, two independent sample t test is used. The study contributes to the literature in the context of the
calendar anomalies seen in the equity markets. The findings indicate that there is no the other January effect in the
Borsa Istanbul equity market. However, it can be said that there are the other February and August effects.
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Giris

Fama (1970)’in ileri siirdiigii etkin piyasalar hipotezinden sonra birgok arastrmaci piyasalarin
etkin olup olmadigimi arastrmakta ve piyasalarin etkin olmadigma dair kantlar sunmaktadir.
Piyasalarin etkin olmadigmi bir baska ifadeyle pay fiyatlarinin pay ile ilgili tiim bilgileri ve
beklentileri tamamuyla yansitmadigini ileri siiren ampirik c¢ahsmalar, yatmimcilarin piyasada
cesitl islem stratejileri uygulayarak anormal getiriler elde edilebilecegini ileri siirmektedir. Etkin
piyasalar hipotezine aykir1 olan tiim bu bulgular literatiirde “anomali” olarak tanimlanmaktadir.
Anomalilerden en ¢ok arastirilanlardan birisi takvimsel ya da mevsimsel anomalilerdir. Takvimsel
anomaliler, paylarin belirli giin, hafta ve aylarda diger giin, hafta ve aylara gore daha yikksek ya
da daha diisiik getiri sagladigmi ifade etmektedir. Takvimsel anomaliler i¢inde, yilin ay1 anomalisi
ya da Ocak ay1 etkisi literatiirde birgok calismaya konu olmustur. Bu ¢alismalar, Ocak aymin yilin
diger aylarina gore daha yiiksek getiri sagladigini ileri siirmektedir (Aytekin ve Sakarya, 2014;
Karan ve Uygur, 2001; Kato ve Schallheim, 1985; Rozeff ve Kinney Jr., 1976; Thaler, 1987).

Son yillarda birgok piyasada Ocak ay1 etkisinden farkh olarak “diger Ocak ayr” etkisinin (the other
January effect) de arastrildigi gorilmektedir. Cooper, Mcconnell ve Ovtchinnikov (2006)
tarafindan ortaya atilan diger Ocak ay1 etkisine gore, Ocak ay1 getirileri yilin gelecek 11 ayinda
olusacak getirilerin iyi bir gostergesidir. Soyle ki Cooper vd. (2006), Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) piyasasinda Ocak 1940 — Aralk 2003 doneminde, pozitif Ocak getirilerini takip eden 11
ayhk ortalama al-tut getirilerinin, negatif Ocak getirilerini takip eden 11 ayhk ortalama al-tut
getirilerinden  bliyiikk oldugunu  gostermektedir.  Sturm (2009) da ABD bagkanlk seg¢imi
donemlerinde Ocak ay1 getirilerinin gelecek getirileri tahmin etme giiciiniin daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Cooper, Mcconnell ve Ovtchinnikov (2009) ise, diger Ocak ay1 etkisini en iyi
kullanma yolunun poztif Ocak aylarmi takiben uzun pozisyon, negatif Ocak aylarii takiben kisa
pozisyon almak olmadigini ileri siirmektedir. Yazarlara gore, poztif Ocak getirilerinden sonra
uzun pozisyon, negatif Ocak getirilerinden sonra ise, hazine bonolarma yatrim yaparak piyasadaki
bircok alternatif islem stratejisinden daha yiiksek getiri elde etmek miimkiindiir. Diger taraftan
Marshall ve Visaltanachoti (2010)’a gore, diger Ocak ay1 stratejisi basit al-tut stratejisinden bile
daha diisiik performans gostermektedir. Darrat, Li ve Chung (2013) de ABD piyasasmin, Temmuz
1926 — Ocak 2012 donemi verilerini kullanarak, Cooper vd. (2006)’'nn aksine, diger Ocak ay1
etkisinin bu piyasada var olmadigini ortaya koymaktadwr. Ayrica yazarlar, Ocak ay1 disimdaki diger
aylarda (Subat ve Eylil) daha giigli etkiler oldugunu gostermektedir. Darrat vd. (2013)’iin ortaya
koydugu bu bulgular, diger Ocak ay1 etkisinin Orneklem donemine duyarli olabilecegini ve bu
etkinin sadece Ocak ayma 0zgli olmadigini ifade etmektedir.

Diger Ocak ayr etkisinin uluslararasi bir anomali olup olmadigini inceleyen cahsmalara da
rastlimak miimkiindiir (Bohl ve Salm, 2010; Easton ve Pinder, 2007; Stivers, Sun ve Sun, 2009).
Easton ve Pinder (2007), 38 (44) iilkenin fazla (normal) getirilerini kullanarak yaptig1 analizlerde
diger Ocak ay1 etkisini destekleyen smrrli sayida bulgular sunmakta, s6z konusu iilkelerde Ocak
ayl digindaki yilin diger 11 aymdan sekizinin (besinin), diger Ocak ay1 etkisi kadar istatistikse |
olarak anlaml etkilere sahip oldugunu ileri siirmektedir. Yazarlar uluslararasi piyasalarda,
Ozellikle Nisan aymda daha belirgin bir etkinin oldugunu gostermektedir. Hindistan’da diger ay
etkisini inceleyen Patel (2014) ise, yiin higbir ayma ait getirilerin Hindistan piyasasinin gelecek
12 aylk performansmi dogru bir sekilde tahmin edebilme yetene§ine sahip olmadigini
belitmektedir. Diger Ocak ay1 etkisini 22 iike piyasasinda arastran Stivers vd. (2009) da, bu
etkinin zamanla azaldig1 icin gecici bir anomali oldugunu ifade etmektedir. 19 iilke piyasasinda
diger Ocak ay1 etkisinin varhgmi test eden Bohl ve Salm (2010) ise, sadece 2 iilke piyasasinda bu
anomaliye iligkin giicki bulgular sunmaktadir. Tim bu g¢algmalar, diger Ocak ay1 etkisinin
uluslararas1 bir anomali olarak goriilemeyebilecegini isaret etmektedir.
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Bu ¢ahsmada diger Ocak ay1 etkisi Borsa Istanbul pay piyasasi igin incelenmektedir. Bu baglamda,
Borsa Istanbul 100 endeksinin (BIST100) Ocak 1989 — Aralk 2016 donemine iliskin aylk verileri
kullanilmaktadir. Cahsmada, literatiirdeki birgok c¢ahsmadan farkh olarak poztif ve negatif
getirileri takip eden 11 aylk al-tut getirilerinin yannda alternatif elde tutma siireleri olarak 1,3 ve
6 aylk al-tut getirileri de hesaplanmaktadwr. Ayrica, Ocak ay1 dismdaki yilin diger aylarinda da
herhangi bir etkinin olup olmadif test edilmekte ve boylece Borsa istanbul pay piyasasmda “diger
ay” etkisinin varhgi da arastrilmaktadir.

Cahsma dort bolimden olusmaktadir. Giris bolimiinii takip eden ikinci boliimde, calsmada,
kullanilan veri seti, metodoloji ve hipotezler aciklanmaktadwr. Ucgiincii bolimde, Borsa Istanbul
pay piyasasmda diger Ocak ayr etkisi ve diger ay etkisi testlerine dair elde edilen bulgular
yorumlanmaktadir. Son boliimde ise, ¢calismanin sonuglar1 6zetlenmektedir.

1. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada, BIST100 endeksinin ve risksiz faiz oranmin Ocak 1989 - Aralk 2016 donemine ait
336 aylk verileri kullanilmaktadir. BIST100 endeksine iliskin ay sonu kapams fiyatlari, Finnet
Hisse Expert programmndan elde edilmistir. Risksiz faiz oran ise, literatiire paralel olarak (Canbasg
ve Arioglu, 2008; Canbas, Kandr ve Erigmis, 2008) hazine iskontolu ihaleleri yillik ortalama
bilesik faiz oranlarindan aylk degerler elde edilerek analize dahil edilmistir. Faiz oranma iliskin
veriler, Hazine Mistesarligi’ndan alnmistir. BIST100 endeksine iligkin aylk normal getiriler (raw
returns) asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

R.,=In at: (1)
vt P g

Denklem (1)’deki Rit; BIST100 endeksinin t aymndaki logaritmik getirisini, Pit; BIST100
endeksinin t aymdaki kapanis fiyatini, Pit-1ise; BIST100 endeksinin t-1 aymdaki kapams fiyatini
temsil etmektedir. BIST100 endeksine iliskin aylk fazla getiriler (excess returns —ERi ) ise, aylik
normal getirilerden risksiz faiz oranmin (Rft) ¢ikarlmasi yoluyla hesaplanmaktadir (Denklem 2).

ERi,t = Ri,t - Rf,t 2)

BIST100 endeksinin herhangi bir t aymdan sonra k aylk al-tut getirileri asagidaki formiil
yardmiyla hesaplanmaktadir:

k

BHR; ) = 1_[(1 +Rigq) — 1 3)

t=1

Denklem (3)’te BHRik, BIST100 endeksinin t aymdan sonra k ay (1, 3, 6 ve 11) boyunca elde
tutulmas1 halinde elde edilen al-tut getirisini, Rit+1ise; BIST100 endeksinin t+1 aymdaki normal
getirisini ifade etmektedir.

Pozitif ve negatif ay getirilerini takip eden k aylk ortalama al-tut getirileri arasmdaki fark: test
etmek i¢in literatiirde birgok ¢ahismada oldugu gbi (Darrat vd., 2013; Easton ve Pinder, 2007)
bagimsiz iki 6rnek t testi (independent - samples t-test) kullanilmaktadir. Analizde kullanilan
pozitif ve negatif ay getirileri Ocak ve Aralk ay: arasmda degismektedir. Eger Ocak ay1 sonunda
olusan pozitif ve negatif getirileri takip eden k aylk ortalama al-tut getirileri arasmdaki fark test
ediliyorsa, Borsa Istanbul pay piyasasmda diger Ocak ay1 etkisinin arastrildigi anlamina
gelmektedir.
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Calsmada, Borsa Istanbul pay piyasasinda diger ay etkisinin varhgmi test etmek icin olusturulan
hipotezler asagidaki gbidir:

Ho: BIST100 endeksmin her bir t aymin (Ocak, Subat, ..., Aralk) sonunda olusan pozitif ve
negatif getirileri takip eden k aylk ortalama al-tut getirileri arasnda fark yoktur.

Hi: BIST100 endeksinin her bir t aymin (Ocak, Subat, ..., Aralk) sonunda olusan pozitif ve
negatif getirileri takip eden k ayhk ortalama al-tut getirileri arasnda fark vardur.

Bagimsiz iki Ornek t testi sonucunda, BIST100 endeksi i¢cin Ho hipotezinin herhangi bir ay i¢in
reddedilmesi, Ha hipotezinin kabul edilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum, Borsa Istanbul pay
piyasasinda o ay i¢cin diger ay etkisinin var oldugu seklinde yorumlanabilir. Bdyle bir sonug,
oregin Ocak ay1 icin bulunmussa Borsa Istanbul pay piyasasmda diger Ocak ay1 etkisinin var
oldugu soylenebilir.

2. Ampirik Bulgular

Borsa Istanbul pay piyasasinda diger ay etkisini test etmek i¢in kullanilan BIST100 endeksinin
Ocak 1989 — Aralk 2016 donemine ait getiri verilerine iliskin tammlayic1 istatistiksel bilgiler
Tablo 1°de gosterilmektedir. Tablo 1 Panel A aylk fazla getirilere ait istatistikleri gosterirken,
Panel B ayhk normal getirilere dair istatistiki bilgileri sunmaktadr. Incelenen dénemde, BIST100
endeksinin aylk ortalama normal getirisinin pozitif (%2,96), aylk ortalama fazla getirisinin ise
negatif (-%0,44), neredeyse sifira yakmn oldugu goriilmektedir. Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi
normal ve fazla getiri serileri i¢cin en yiiksek ayhk ortalama getiriler Arahk (%7,03; %3,62), Ocak
(%6,43; %2,96) ve Nisan (%6,19; %2,90) aylarmda; en diisik ortalama getiriler ise, Mayss (-
%5,41; -%1,95) ve Agustos (-%4,78; -%1,46) aylarmda gerceklesmektedir. Tablo 1 Panel A’da
poztif getiri saglayan toplam ay sayis1i (169) ile negatif getiri saglayan toplam ay sayisi (167)
birbirine olduk¢a yakm iken; Panel B’de pozitif getiri saglayan ay sayisinin (198), negatif getiri
saglayan ay saysmdan olduk¢a biiyllk oldugu goriiimektedir. Ay bazinda bu istatistikler
mcelendiginde, fazla getiriler icin Nisan ay1 (19), normal getiriler icinse Aralk ay1 (21) en ¢ok
pozitif getiri saglayan aydwr. Mayss ay1 ise, her iki getiri grubunda en c¢ok negatif getirinin
gorlildiigii ay olarak karsmza g¢ikmaktadr (srastyla 20 ve 18). Aylara iliskin getirilerin, normal
dagihma uyup uymadigmi gosteren Shapiro-Wilk istatistigi* sonuglar1 Ocak, Agustos ve Aralik
aylar1 diginda kalan tiim aylarin normal dagilim Ozelliklerine uydugunu gostermektedir.

4 Gdzlem sayismin 29°dan kiigiik olmas1 durumunda Shapiro-Wilk testi kullanimaktadr (Kalayci 2010).
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Tablo 1: Aylik Getirilere Iliskin Tammlayict Istatistikler (Ocak 1989 — Aralik 201 6)

Panel A: Fazla Getirilere Iliskin Istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Pozitif Getiri Sayis1 Negatif Getiri Sayis1 Ortalama Medyan Std. Sapma Min. Mak. Carpikhk Basiklik Shapiro-Wilk istatistigi Shapiro-Wilk p-degeri

Ocak 28 17 11 0,0296 0,0253 0,1535 -0,2757 0,4613 1,2023 2,8211 0,8859 0,0054
Subat 28 15 13 -0,0163 0,0025 0,1610 -0,3629 0,3453 -0,1835 10,5987 0,9684 0,5392
Mart 28 14 14 -0,0191 -0,0104 0,1108 -0,2399 0,2454 10,0853 -0,1752 0,9789 0,8232
Nisan 28 19 9 0,0290 0,0234 0,1389  -0,2903 0,3608 0,0077 0,4864 0,9923 0,9987
Mayis 28 8 20 -0,0541 -0,0818 0,0974 -0,1979 0,1649 0,5181 -0,5775 0,9565 0,2879
Haziran 28 13 15 0,0072 -0,0091 0,1035 -0,1508 0,2341 0,4411 -0,2866 0,9627 0,4026
Temmuz 28 14 14 -0,0053 0,0006 0,1078 -0,2166 0,2292 -0,0588 -0,1170 0,9833 0,9210
Agustos 28 10 18 -0,0478 -0,0560 0,1363  -0,5545 0,1778 -1,7758 16,3186 0,8613 0,0016
Eyliil 28 13 15 0,0018 -0,0044 0,1525 -0,3126 0,4792 0,7117 2,5953 0,9454 0,1514
Ekim 28 18 10 0,0040 0,0290 0,1086  -0,2751 0,2030 -0,5467 0,2560 0,9585 0,3209
Kasim 28 11 17 -0,0175 -0,0358 0,1705 -0,4658 0,3385 -0,4772 1,3566 0,9406 0,1148
Arahik 28 17 11 0,0362 0,0168 0,1499  -0,2834 0,5288 1,3610 4,1504 0,8734 0,0029
Toplam 336 169 167 -0,0044 0,0005 0,1354  -0,5545 0,5288 10,1787 2,3913 0,9682 0,0000
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Tablo 1’in Devami

Panel B: Normal Getirilere Iliskin Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1 Pozitif Getiri Sayis1 Negatif Getiri Sayis1 Ortalama Medyan Std. Sapma Min. Mak. Carpikhk Basiklik Shapiro-Wilk istatistigi Shapiro-Wilk p-degeri

Subat 28 17 11 0,0183 0,0091 0,1620 -0,2962 0,4153 0,2647 0,6377 0,9676 0,5183
Mart 28 17 11 0,0155 0,0141 0,1078 -0,2001 0,3133 10,3902 0,8692 0,9730 0,6620
Nisan 28 20 8 0,0619 0,0398 0,1422  -0,2404 0,4328 0,4050 0,6806 0,9827 0,9088
Mayis 28 10 18 -0,0195 -0,0385 0,0947 -0,1698 0,2027 0,5761 -0,3700 0,9575 0,3031
Haziran 28 17 11 0,0425 10,0132 0,1170  -0,1302 0,2928 0,6742 -0,0520 0,9390 0,1040
Temmuz 28 16 12 0,0279  0,0364 0,1010 -0,1651 0,2644 10,1485 -0,1097 0,9850 0,9482
Agustos 28 14 14 -0,0146 -0,0009 0,1335  -0,4948 0,2229 -1,4457 15,4758 0,8802 0,0040
Eyliil 28 16 12 0,0356  0,0290 0,1517 -0,2589 0,5210 1,0117 2,8591 0,9385 0,1010
Ekim 28 18 10 0,0373  0,0542 0,1074  -0,2587 0,2558 -0,5062 0,9072 0,9713 0,6158
Kasim 28 13 15 0,0159 -0,0213 0,1768 -0,4367 0,3905 -0,2825 10,9831 0,9501 0,1989
Arahik 28 21 7 0,0703  0,0491 0,1527 -0,2489 0,5867 1,4796 4,6653 0,8590 0,0014
Toplam 336 198 138 0,0296 0,0243 0,1368 -0,4948 0,5867 0,4376 2,4726 0,9611 0,0000
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Tablo 2: Diger Ay Etkisinin Fazla Getiriler ile Test Sonuglart (Ocak 1989 — Aralik2016)

1 3 6 11
Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark
Ocak -0,0180 -0,0136 -0,0044 -0,0578 0,0751 -0,1329 -0,1205 0,0533 -0,1738 -0,0971 0,1417 -0,2388
(0,0339) (0,0594) (0,0635) (0,0487) (0,0917) (0,0951) (0,0653) (0,1038) (0,1162) (0,1132) (0,2698) (0,2926)
[17] [11] [17] [11] [17] [11] [17] [11]
Subat -0,0223 -0,0238 0,0015 -0,0419 -0,0561 0,0142 -0,0734 -0,1019 0,0286 0,2346 -0,2090 0,4437"
(0,0353) (0,0245) (0,0436) (0,0564) (0,0474) (0,0743) (0,0721) (0,0918) (0,1158) (0,2181) (0,1172) (0,2532)
[14] [13] [14] [13] [14] [13] [14] [13]
Mart 0,0046 0,0525 -0,0479 -0,0502 0,0141 -0,0643 -0,0723 -0,0109 -0,0614 -0,0094 0,0036 -0,0130
(0,0281) (0,0459) (0,0548) (0,0445) (0,0645) (0,0795) (0,0806) (0,1321) (0,1577) (0,0955) (0,2308) (0,2568)
[13] [14] [13] [14] [13] [14] [13] [14]
Nisan -0,0565 -0,0443 -0,0121 -0,0680 -0,0047 -0,0632 -0,0678 -0,0550 -0,0129 -0,0553 -0,0504 -0,0049
(0,0241) (0,0322) (0,0411) (0,0391) (0,0766) (0,0771) (0,0976) (0,0922) (0,1534) (0,1481) (0,1180) (0,2267)
[18] [9] [18] [9] (18] [9] [18] [9]
Mayis 0,0666 -0,0163 0,0829" 0,1135 -0,1149 0,2284™" 0,1868 -0,1507 0,3375™" 0,1950 -0,0951 0,2901
(0,0270) (0,0247) (0,0421) (0,0380) (0,0437) (0,0722) (0,1121) (0,0614) (0,1190) (0,2275) (0,0880) (0,1985)
(8] [19] (8] [19] (8] [19] 8] [19]
Haziran 0,0033 -0,0118 0,0150 0,0431 -0,1291 0,1722" 0,0628 -0,0898 0,1526 0,0437 -0,1970 0,2406
(0,0331) (0,0279) (0,0430) (0,0758) (0,0441) (0,0861) (0,1124) (0,0940) (0,1457) (0,1426) (0,0906) (0,1664)
[13] [14] [13] [14] [13] [14] [13] [14]
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1 3 6 11
Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark
Temmuz -0,0801 -0,0167 -0,0634 -0,1085 0,0514 -0,1598 -0,0774 0,1845 -0,2619 -0,1751 0,0556 -0,2307
(0,0441) (0,0275) (0,0529) (0,0627) (0,0867) (0,1058) (0,1081) (0,1878) (0,2128) (0,0821) (0,1832) (0,1958)
[14] [13] [14] [13] [14] [13] [14] [13]
Agustos 0,0636 -0,0344 0,0979 0,0879 -0,0732 0,1611" 0,1871 -0,0516 0,2387 0,2086 -0,1408 0,3494"
(0,0534) (0,0338) (0,0601) (0,0491) (0,0612) (0,0886) (0,1718) (0,0904) (0,1761) (0,2294) (0,0796) (0,2026)
[10] [17] [10] [17] [10] [17] [10] [17]
Eyliil 0,0190 -0,0110 0,0301 0,1269 -0,0721 0,1989" 0,0849 -0,0840 0,1689 -0,0078 -0,1764 0,1686
(0,0189) (0,0375) (0,0420) (0,0705) (0,0699) (0,0994) (0,0972) (0,0642) (0,1149) (0,1055) (0,0840) (0,1339)
[13] [14] [13] [14] [13] [14] [13] [14]
Ekim -0,0412 0,0277 -0,0690 0,0612 0,0371 0,0241 -0,0063 0,0541 -0,0605 -0,1438 0,0343 -0,1781
(0,0387) (0,0619) (0,0691) (0,0861) (0,0735) (0,1261) (0,0802) (0,1036) (0,1313) (0,0921) (0,1565) (0,1693)
[17] [10] [17] [10] [17] [10] [17] [10]
Kasim 0,0287 0,0407 -0,0120 -0,0142 0,0781 -0,0923 -0,1002 0,0320 -0,1322 -0,1922 0,0290 -0,2212
(0,0595) (0,0300) (0,0610) (0,0866) (0,0668) (0,1078) (0,0906) (0,0725) (0,1152) (0,0813) (0,1220) (0,1624)
[11] [16] [11] [16] [11] [16] [11] [16]
Aralik 0,0146 0,0565 -0,0419 -0,1103 0,1270 -0,2374™" -0,1520 0,0977 -0,2497" -0,2481 0,1092 -0,3573""
(0,0382) (0,0496) (0,0617) (0,0499) (0,0508) (0,0735) (0,0635) (0,0846) (0,1037) (0,0916) (0,1449) (0,1629)
[16] [11] [16] [11] [16] [11] [16] [11]

Parantez igindeki degerler standart hatalar, késeli parantez icindeki degerler ise pozitif ve negatif getiri saglayan ay sayilardw.”™",”" ve " sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gsterm ektedir.
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1 3 6 11
Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark

Ocak 0,0203 0,0139 0,0064 0,0589 0,1882 -0,1294 0,0998 0,2901 -0,1903 0,4221 0,5361 -0,1140
(0,0334) (0,0674) (0,0668) (0,0494) (0,1307) (0,1141) (0,0789) (0,1536) (0,1553) (0,2436) (0,3901) (0,4436)

[19] [9] [19] [9] [19] [9] [19] [9]
Subat 0,0124 0,0128 -0,0004 0,0570 0,0550 0,0020 0,1380 0,1008 0,0371 0,7778 0,1070 0,6708"
(0,0324) (0,0224) (0,0434) (0,0587) (0,0430) (0,0728) (0,0833) (0,1114) (0,1364) (0,3086) (0,1372) (0,3378)

[16] [11] [16] [11] [16] [11] [16] [11]
Mart 0,0460 0,0886 -0,0426 0,0394 0,1721 -0,1327 0,0532 0,3614 -0,3082 0,3121 0,6856 -0,3735
(0,0296) (0,0541) (0,0572) (0,0381) (0,0947) (0,1021) (0,0769) (0,1987) (0,2130) (0,1497) (0,4009) (0,3761)

[16] [11] [16] [11] [16] [11] [16] [11]
Nisan -0,0136 -0,0245 0,0109 0,0586 0,0641 -0,0055 0,1366 0,1834 -0,0467 0,3482 0,5004 -0,1522
(0,0235) (0,0291) (0,0409) (0,0514) (0,0607) (0,0887) (0,1136) (0,1252) (0,1939) (0,2120) (0,1798) (0,3494)

[19] (8] [19] (8] [19] (8] [19] (8]
Mayis 0,0782 0,0248 0,0534 0,1571 0,0002 0,1570" 0,3265 0,0793 0,2473 0,5683 0,3966 0,1717
(0,0293) (0,0316) (0,0471) (0,0543) (0,0561) (0,0844) (0,1463) (0,0876) (0,1596) (0,2834) (0,1716) (0,3112)

[10] [17] [10] [17] [10] [17] [10] [17]
Haziran 0,0358 0,0190 0,0168 0,1027 -0,0268 0,1295 0,2431 0,1456 0,0974 0,4320 0,1660 0,2660
(0,0252) (0,0330) (0,0415) (0,0691) (0,0437) (0,0966) (0,1067) (0,1780) (0,1944) (0,1689) (0,1776) (0,2595)

[17] [10] [17] [10] [17] [10] [17] [10]
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1 3 6 11
Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark Pozitif Negatif Fark

Temmuz -0,0406 0,0212 -0,0617 0,0108 0,1578 -0,1470 0,1412 0,5047 -0,3635 0,1974 0,6347 -0,4374
(0,0363) (0,0357) (0,0529) (0,0583) (0,1124) (0,1163) (0,1165) (0,2804) (0,2704) (0,1124) (0,3273) (0,3460)

[16] [11] [16] [11] [16] [11] [16] [11]
Agustos 0,1092 -0,0307 0,1399™ 0,2111 -0,0147 0,2258"" 0,4456 0,1209 0,3246 0,7242 0,1891 0,5351"
(0,0435) (0,0326) (0,0538) (0,0503) (0,0756) (0,0923) (0,1657) (0,1351) (0,2124) (0,2637) (0,1456) (0,2954)

[13] [14] [13] [14] [13] [14] [13] [14]
Eyliil 0,0302 0,0470 -0,0167 0,1760 0,0846 0,0915 0,2661 0,1878 0,0784 0,3270 0,3110 0,0160
(0,0218) (0,0399) (0,0431) (0,0899) (0,0790) (0,1230) (0,1186) (0,1001) (0,1602) (0,1560) (0,1562) (0,2236)

[15] [12] [15] [12] [15] [12] [15] [12]
Ekim -0,0099 0,0672 -0,0772 0,1676 0,1648 0,0028 0,2001 0,3424 -0,1424 0,1930 0,6093 -0,4163
(0,0395) (0,0647) (0,0713) (0,0997) (0,0780) (0,1438) (0,1007) (0,1529) (0,1757) (0,1477) (0,2654) (0,2792)

[17] [10] [17] [10] [17] [10] [17] [10]
Kasim 0,0805 0,0619 0,0186 0,1482 0,1578 -0,0097 0,2354 0,1725 0,0630 0,4170 0,3066 0,1104
(0,0513) (0,0345) (0,0610) (0,0843) (0,0870) (0,1215) (0,1218) (0,0907) (0,1504) (0,2255) (0,1406) (0,2615)

[13] [14] [13] [14] [13] [14] [13] [14]
Arahk 0,0732 0,0458 0,0274 0,0821 0,1307 -0,0486 0,1826 0,1465 0,0360 0,3686 0,1670 0,2017
(0,0392) (0,0447) (0,0718) (0,0632) (0,0712) (0,1155) (0,0999) (0,0910) (0,1787) (0,1963) (0,0720) (0,3386)

[20] [7] [20] [7] [20] [7] [20] [7]

Parantez icindeki degerler standart hatalar, késeli parantez igindeki degerler ise pozitif ve negatif getiri saglayan ay sayilanidu.” ", " ve " sirasiyla %1, %5 ve % 10 diizeyinde anlamlihg gostermektedir.
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Tablo 2, Borsa Istanbul pay piyasasinda fazla getiriler kullanilarak test edilen diger ay etkisinin
sonuglarmi  gostermektedir. Tablo 2’de herhangi bir ay sonunda (Ocak, Subat, ..., Aralik)
gerceklesen pozitif ve negatif getirileri takip eden k aylk al-tut getirilerinin ortalama ve standart
hata degerleri ile pozitif ve negatif getiri saglayan aylarm sayilar1 yer almaktadwr. Elde tutma
stireleri (k) 1, 3, 6 ve 11 ay olarak belirlenmistir. Tablo 2’de ayrica, diger ay etkisini test etmek
icin poztif ve negatif getirileri takip eden k aylhk al-tut getirilerinin arasmdaki ortalama fark ve
standart hata degerleri de sunulmaktadir.

Tablo 2’de yer alan sonuglar, Cooper vd. (2006) tarafindan ABD piyasasi i¢in tespit edilen diger
Ocak ay1 etkisinin, Borsa Istanbul pay piyasasi icin gegerli olmadigmm ortaya koymaktadr. Bu
sonuglar, pozitif Ocak getirileri sonrasmda elde edilen 11 aylk ortalama al-tut getirilerinin
istatistiksel olarak negatif Ocak getirilerinden sonra elde edilen ortalama getirilerden farkh
olmadigini isaret etmektedir. Easton ve Pinder (2007) 34 iilke piyasasi, Darrat vd. (2013) de ABD
piyasasi i¢in benzer bulgular gostermektedir. Tablo 2’de yer alan sonuglar ayrica, pozitif Subat ve
Agustos getirileri sonrasmda elde edilen 11 aylk ortalama al-tut getirilerinin, negatif Subat ve
Agustos getirilerinden sonra elde edilen ortalama getirilerden biiyiik oldugunu %10 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde isaret etmektedir (swrastyla fark %44,37 ve %34,94). Diger taraftan, negatif
Aralk getirilerini takip eden 3, 6 ve 11 aylk ortalama al-tut getirileri, pozitif Arahk getirilerini
takip eden ortalama getirilerden swrasiyla %1 ve %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde farklidir
(srastyla fark -%23,74; -%24,97; -%35,73). Buna gore, Aralk aymnda olusan negatif getiriler
sonrasinda alman uzun pozsyonlar 3, 6 ve 11 ay sonra yatrimcilara poztif getiri saglamaktadir
(srastyla %12,70; %9,77; %10,92). Elde edilen bu bulgular, yatrimcilarin Aralk aymnda olusan
pozitif getirilerden sonra daha ¢ok negatif al-tut getirileri elde ettiklerini ifade etmektedir (srasiyla
-%11,03; -%15,20; -%24,81). Tablo 2’de yer alan diger 6nemli bir bulgu ise, poztif Mayis
getirilerini takip eden 1, 3 ve 6 aylk ortalama al-tut getirilerinin, negatif Mayis getirilerini takip
eden ortalama getirilerden swasiyla %10 ve %1 istatistiksel anlamhilik diizeyinde biiyiikk oldugud ur
(swrastyla fark %8,29; %22,84; %33,75).

Calismada, diger bazi ¢alismalarda da yapildigi gibi (Cooper vd., 2006; Darrat vd., 2013; Easton
ve Pinder, 2007) diger ay etkisine iliskin bulgularin gegerliligi normal piyasa getirileri ile de
kontrol edilmektedir. Tablo 3’te yer alan sonuglar, Borsa istanbul pay piyasasinda diger Ocak ay1
etkismin olmadigmi teyit etmektedir. Ayrica, poztif Subat ve Agustos getirileri sonrasmda elde
edilen 11 aylk ortalama al-tut getirilerinin, negatif Subat ve Agustos getirilerinden sonra elde
edilen ortalama getirilerden biiylik oldugu da kantlanmaktadir. Subat ve Agustos aylarmin 11
ayhk al-tut getirileri arasmdaki fark srasiyla %67,08 ve %53,51°dir ve bu sonuglar %10 diizeyinde
istatistiksel anlamhidir. Ayrica, Agustos aymin pozitif ve negatif getirilerinden sonra elde edilen 1
ve 3 aylk al-tut getirileri arasmdaki fark da %35 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger
taraftan, Tablo 2’de Mayis ve Aralk aylar1 icin elde edilen bulgular, analizde normal getirilerin
kullanilmasiyla birlikte ortadan kaybolmaktadwr. Easton ve Pinder (2007) da analizlerde normal
getrilerin  kullanild1g1 durumlarda diger Ocak ayr etkisinin varhgini bircok iilke piyasast i¢in
ortaya koyamamaktadr. Tablo 2 ve Tablo 3’te yer alan tiim sonuclardan hareketle, Borsa istanbul
pay piyasasinda diger Subat ve Agustos ay1 etkisinin var oldugu sdylenebilir.

3. Sonug¢

Bu calsmada, Cooper vd. (2006) tarafindan ABD piyasasi i¢in tespit edilen diger Ocak ay1
etkisinin, Borsa Istanbul pay piyasasinda var olup olmadigi, BIST100 endeksinin Ocak 1989 —
Aralk 2016 donemi verileri kullanilarak incelenmektedir. Cahsmada, pozitif Ocak ayr getirileri
sonrasinda ortaya ¢ikan 11 aylk ortalama al-tut getirilerinin, negatif Ocak ay1 getirileri sonrasinda
olusan 11 aylk ortalama al-tut getirilerinden biiyiik oldugunu ileri siiren diger Ocak ay1 etkisinin
Tiirk sermaye piyasasmda var olmadigi sonucuna ulagimistir. Bu sonug, literatirde ABD disinda
diger iikke piyasalar1 i¢in gerceklestirilen analizlerin sonuclartyla benzerlk gostermekte ve bu
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anomalinin uluslararasi olmadigmi ileri siiren gahsmalarin sonuglarini desteklemektedir (Bohl ve
Salm, 2010; Easton ve Pinder, 2007; Stivers vd. 2009). Calismada yilin diger aylarinda meydana
gelen pozitif ve negatif getirileri takip eden 1, 3, 6 ve 11 aylk al-tut getirilerinin ortalamalar1
arasmda farkhlik olup olmadigi da arastrilmig, Subat ve Aralk ayi icin baz al-tut donemlerinde
istatistiksel olarak anlamli farkhliklar elde edimisti. Bu nedenle de Borsa Istanbul pay

piyasasinda diger Subat ve Agustos ayi etkisinin var olabilecegi sonucuna ulasiimistir.
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