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Literatiirde bu etki izerine bircok calisma yapilmistir. Ornegin, Rozeff ve Kinney'nin 1976 tarihli arastirmasinda,
New York Borsasi'ndaki ocak ayi getirilerinin diger aylara gore belirgin sekilde yiliksek oldugu ortaya konulmustur.
Tiirkiye’de yapilan calismalar da bu etkinin Borsa Istanbul’da gériildiigiinii ortaya koyuyor. Ozmen (1997) ve
Bildik (2000) tarafindan yapilan arastirmalar, IMKB’de hisse senetlerinin en yiiksek getiriyi ocak ayinda sagladigini
gostermektedir.

Ocak ayi anomalisi ile ilgili bir diger 6nemli konu, hisse senedi endekslerinde islem goren firmalarin bayakligidur.
Haug & Hirschey (2006), Amerika hisse senedi piyasasindaki kliclik sermayeli sirketlerin ocak ayinda daha yiiksek
getiriler sagladigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Keim (1983) ve Roll (1983) gibi arastirmalar da kii¢lik
firmalarin ocak ayinda buyuk firmalara kiyasla daha yiiksek performans gosterdigini dogrulamaktadir. Ancak,
Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalarda bu etkinin farkli bir yénii dikkat cekmistir. Karan & Uygur (2001), IMKB'de
ocak ayi etkisini inceledikleri arastirmalarinda buylk firmalarin daha yiksek getiriler sagladigini tespit etmislerdir.
Bu durumun, yabanci yatirimcilarin kiigiik hisseler yerine bliylik ve glclu sirketlere yonelmesiyle agiklanabilecegi
one slrilmdistir. Ancak, Karan ve Uygur’un calismasina tarih olarak dikkat etmek gerekir. 2001 6ncesinde
yaptiklari calismada bu sekilde gozlemleseler de sonrasinda bizde de bu trendin kiiclk sirketlerin lehine dondigu
gozlemlenmektedir.

Gunumuzde ocak ayi etkisinin 6zellikle gelismis piyasalarda azaldigi iddia edilse de, bu etkinin bazi piyasalarda
hala gorildigline dair isaretler var. Yatinimci davraniglari, vergi diizenlemeleri ve portfdy stratejileri gibi unsurlar,
bu durumun piyasalardaki etkisini sirdiiren temel nedenler arasinda yer aliyor. ‘January Effect’, sadece gecmiste
yasanan bir fenomen degil, ayni zamanda dogru zamanda harekete gegmek isteyen yatirimcilar icin buglin de
onemli bir rehber.

Vergi Zararindan Yararlanma (Tax Loss Harvesting) ve Primler

Vergi zararindan yararlanma, karli varlik satisindan dogan sermaye kazanci vergisini azaltmak amaciyla zararda
olan menkul kiymetlerin zamaninda satilmasi islemidir. Bu strateji, portfoy degerini koruyarak kisa vadeli sermaye
kazanclarini sinirlamak ve vergi yikiini azaltmak igin yaygin olarak kullanilir. Kisa vadeli kazanglar, genellikle uzun
vadeli kazanclara gore daha yliksek oranlarda vergilendirildigi igin bu strateji 6zellikle dnemlidir. Bu durum, aralik
ayinda piyasada satis baskisina neden olur ve hisse fiyatlarinda gecici dususler yaratir. Bu siireg, ocak ayinda
piyasalarda taze bir likidite akisi yaratir ve hisse fiyatlarinin toparlanip yiikselmesini saglar. iste bu hareketlilik,
January Effect'in temel unsurlarindan birini olusturur.

Ocak ayi, finansal piyasalar acisindan sadece kurumsal ve bireysel yatirimcilarin portféylerini yeniden diizenledigi
bir dénem degil, ayni zamanda yil sonu primlerinin etkisinin hissedildigi 6nemli bir zaman dilimidir. Pek ¢ok
sektorde calisanlara yil sonu performanslarina bagli olarak verilen primler, genellikle ocak ayinda harcamalarin
artmasina yol agar. Bu ek gelir akisi, bireylerin tiketim aliskanliklarini etkilerken piyasalarda da olumlu bir
hareketlilik yaratir. Yil sonu primleri, bireylerin sadece kisisel harcamalarini arttirmakla kalmaz, ayni zamanda
finansal piyasalarda yatirim yapma egilimlerini de tetikler. Yeni yilin getirdigi pozitif beklentilerle birlesen bu ek
nakit, hisse senedi ve diger varlik siniflarina yonelir. Bu durum, ocak ayinda artan islem hacmi ve hisse fiyatlarinin
yikselmesiyle dogrudan iliskilendirilebilir.

Arastirmamizda hem S&P 500, Nasdagq, BIST-100 gibi genel gosterge (benchmark) endekslere hem de
Turkiye’deki alt endekslere odaklandik. Grafikte, S&P 500, NASDAQ 100, BIST 100 ve MSCI World endekslerinin
son 10 yildaki ocak ayi performanslarini goriiyoruz. 2015 ile 2020 arasi, January Effect'in finans piyasalarinda
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hissedildigi belirgin bir donem olarak 6ne ¢ikiyor.

Ozellikle BIST 100 endeksi, 2023 yili haricinde tiim ocak aylarinda pozitif performans sergilemis. Bu istikrar, ocak
ayinda Tirkiye piyasalarina olan gligli yatirimci ilgisini agikga ortaya koyuyor. Ancak, 2023’(in ocak ayindaki BIST
100'deki dists, 2022'de yasanan buylk rallinin ardindan piyasalardan ¢ikan sermaye akislarinin bir sonucu
olarak gerceklesmistir. Yatirnmcilar, 2022'deki buyuk kazanci realize ederek yeni yilda daha az riskli varliklara
yonelmislerdir. XTUMY (BISTTUM-BIST100) ise Tiirkiye piyasalarinda dikkat ceken bir baska gosterge. Son 10
yilda, ocak aylarinda 5 kez diger ana gostergeleri geride birakarak en yuksek getiriyi saglamayi basardi. Bunun
yani sira, BIST 100 ve BIST 30 da XTUMY ile birlikte genel olarak giiclii bir performans sergiledi ve ocak aylarinin
yatinmcilar igin cazip bir donem olmasini sagladi. 2023 yili haricinde, bu U¢ gosterge de genellikle pozitif bir seyir
izledi.

XTUMY'nin bu basarisinin arkasinda, kiiclik sermayeli sirketlere olan ilginin artmasi yatiyor. Ocak ayinda vergi
avantajlari ve yatirimcilarin yeni yil beklentileri, kiiglik sirketlere olan ilgiyi daha da artiriyor. Yatirimcilarin bu tir
hisselere yonelimi, XTUMY'nin ocak ayinda diger gostergelere gore daha ylksek performans sergilemesinde etkili
bir faktor oldu diyebiliriz.

Ocak Etkisinde Davranissal Caismalar: Yanlis Umut Sendromu

Yanlis Umut Sendromu, ocak etkisini vergisel sebepler, primler ve portfoy diizenlemelerinden ¢ok psikolojiden
alinan ‘yanlis umut sendromu’ ile agiklamaya galismaktadir. Her yilbasinda bireyler yenilenen bir iyimserlikle yila
baslarlar. Bu iyimserlik hisse fiyatlarina ylikselis olarak yansir. Yil sonunda zarar eden yatirimcilar bile yeni yilda
kar edecekleri umuduyla yila giris yaparlar. Yatirimcilar yilbasinda daha ¢ok alim yapmaya ve daha fazla 6deme
yapmaya yatkin olurlar, bu durum hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesine yol acar. Psikoloji ve davranigsal finans
literatlrd, ocak ayinin bir finansal iyimserlik ayi olabilecegini iddia etmektedir. Arastirmalar dnceki 5 yilda diistik
getiri saglayan sirketlerin ocak ayinda beklenmedik sekilde iyi performans gosterdigini kanitlarken, 6nceki 6 ayda
dislik getiri saglayan hisse senetlerinin ocak ayinda daha iyi performans gosterdigini ancak kalan 11 ayda diisiik
performans gosterdigini bulmustur.
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



