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OCAK AYI ANOMALISI GERCEKTEN VAR MI?

Yavuz GULa

Oz

Bu ¢alismada, 23 iilkenin hisse senedi piyasalarinda Ocak ay1 anomalisinin (January
effect) goriiliip goriilmedigi arastirilmigtir. Bu dogrultuda, iilke piyasalarini temsil
eden endekslerin ay sonu kapanis verileri (Aralik 2009-Aralik 2019 donemi igin) ve
Gu (2003) tarafindan gelistirilen ’Gii¢ Oran1”” teknigi kullanulmistir. Gergeklestirilen
analizler neticesinde, 18 piyasada (ABD, Brezilya, Ingiltere, Ispanya ve Hindistan
hari¢) Ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir. Bu sonuglar, piyasalarda Ocak ay1
anomalisi oldugunu ileri siiren ¢alismalar: destekler niteliktedir. Bununla beraber,
Ocak ay1 anomalisinin en fazla gozlemlendigi yillar 2012 ve 2019 olup, en az
gozlemlendigi yil ise 2016’dir. Ote yandan, yalnizca Ispanya, Italya ve Danimarka
piyasalarimun giig oranlar1 algalan bir trend izlemektedir. Dolayisiyla, bu piyasalarin
etkinliklerinin artmakta oldugu ve ilerleyen yillarda Italya ile Danimarka
piyasalarindan Ocak ay1 anomalisinin kaybolma olasiligimin bulundugu
belirtilebilmektedir. Ocak ay1 anomalisi gézlemlenmeyen ABD, Brezilya, Ingiltere
ve Hindistan piyasalarinda ise, gii¢ oranlarmmin yukari yonlii trendleri
kuvvetlenmektedir ve bu piyasalarda gelecek donemlerde Ocak ay1 anomalisi
goriilme ihtimalinin yiikselmekte oldugu soylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ocak Ay1 Anomalisi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Gii¢ Orani

Metodu.
L S

DOES THE JANUARY ANOMALY REALLY EXIST?
Abstract
In this study, it was investigated whether January anomaly (January effect) is seen
in the stock markets of 23 countries. Accordingly, the end-month closing data (for
the period of December 2009-December 2019) of indices representing the country
markets and the "Power Ratio" technique developed by Gu (2003) were used. As a
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result of the analyzes carried out, it has been determined that there is January
anomaly in 18 markets (excluding USA, Brazil, England, Spain, India). These results
support the studies claiming that there is a January anomaly in the markets.
However, the years in which January anomaly was observed most are 2012 and 2019,
and the year in which it was observed least is 2016. On the other hand, only the
power ratios of the Spain, Italy and Denmark markets follow a decreasing trend.
Therefore, it can be stated that the efficiency of these markets is increasing and that
the January anomaly may be lost from the markets of Italy and Denmark in the
following years. In the USA, Brazil, England and India markets where no January
anomaly was observed, the upward trends of power ratios are getting stronger and
it can be stated that the probability of January anomaly being seen is increasing in
these markets in the future.

Keywords: January Anomaly, Efficient Market Hypothesis, Power Ratio Method.
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Giris

Sermaye piyasalarinin etkinligi, finans literatiiriinde yogun ilgi ceken
alanlardan biri konumundadir. Etkin Piyasalar Hipotezine gore, piyasaya gelen
yeni haberler aninda fiyatlanmakta ve fiyatlar ge¢misteki tiim bilgileri
yansitmaktadirlar. Ayrica biitiin yatirimailar, her tiirlii bilgiye istedigi zaman,
kolayca ve maliyetsiz bir bicimde ulasabilmekte ve rasyonel davrams
sergilemektedirler. Dolayisiyla herhangi bir yatirirmcinin sahip oldugu bilgiye
dayanarak ortalamanin tizerinde bir getiri saglamasi olanaksizdir. Bu baglamda,
finans yazininda Etkin Piyasalar Hipotezinin gecerliligine dair oldukga fazla
calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda, soz konusu hipotezin gecerliligi cesitli
sekillerde test edilmistir. Saglanan bazi sonucglara gore, Etkin Piyasalar
Hipotezinin gercek¢i olmadig; ileri siirtilmiis ve bu hipoteze “aykirilik” tegkil
eden birtakim neticelere ulasildig1 belirtilmistir. S6z konusu bu aykiriliklar ve
Etkin Piyasalar Hipotezi ile acgiklanamayan davraniglar “anomali” olarak
tanimlanmigtir. Gergeklestirilmis olan pek c¢ok arastirmada, yatirimcilar
tarafindan rasyonel olmayan bazi davranislarda bulunuldugu ve bu davranislar
neticesinde anomalilerin gozlemlenebildigi belirtilmistir. Anomaliler, Etkin
Piyasalar Hipotezine aykir1 olarak, yatinmcilarin ge¢mis verilere dayanarak
olagantistii getiriler saglamasimi miimkiin kilabilmekte ve ayni zamanda var
olduklar piyasalarin etkin olmadiklarini ortaya koymaktadirlar.

Sermaye piyasalarinda anomalilerin varliginin belirlenmesi, tasarruflarini
bu piyasalara yonlendirmis olan yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Yatirimcilar, anomalilerin varligimmin ampirik bulgulara dayanilarak ispatlandig:
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bir durumda, yatirimlarini bu dogrultuda idare etme yoluna gidebileceklerdir.
Bununla beraber, anomali varligma iliskin kanitlar elde edilmesi, sermaye
piyasalarinin etkinligi hakkinda bilgiler saglayabilecektir. Piyasalarin etkin
olmadigr durumlarda, gelecekteki hisse fiyatlarmin ve dolayisiyla getirilerin
onceden tahmin edilebilmesi, cesitli stratejilerin gelistirilebilmesine imkan
vermesi nedeniyle riskliligi diisiiren bir unsur olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Piyasalar1 diizenleyenlerin ve kanun koyucularin da etkin olmayan piyasalar
nedeniyle hasil olabilecek manipiilatif ve piyasa bozucu eylemlerle beraber
anomalilere karsi gereken tedbirleri alarak, piyasalarin etkin bir sekilde
isleyislerini saglamalar1 gerekmektedir.

Anomalilere iligskin gesitli analiz teknikleri kullanilarak gerceklestirilen
calismalarin, anomalilerin ardindaki sebepler hakkinda kesin agiklamalar
getirememesi ve ¢alismalarda farkli hipotezlerin ortaya konulmasi, giiniimiizde
halen anomalilerin ¢alismalarin odak noktas1 olmasini saglayan faktorlerdendir.
Bu g¢alismanin temel amaci, 23 iilkenin hisse senedi piyasalarinda Ocak ay1
anomalisinin varligimi sorgulamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, giris kismin
miiteakip ikinci kissmda piyasalarda goriilen anomalilere deginilmis, ticiincii
kissmda konuya iliskin literatiir sunulmus, dordiincii kisimda calismada
kullanilan veri seti ve metodolojiden bahsedilmis, besinci kisimda ulagilan
bulgulara yer verilmis ve son kisimda ise ¢alismanin genel sonuglar iizerinde
durulmustur.

A. Piyasa Anomalileri

Genel ifadeyle, Etkin Piyasalar Hipotezinin varsayimlari ve Rassal
Yiriiylis Teorisi (Random Walk) ile celisen durumlar “anomali” olarak
isimlendirilmektedir. Yani anomali, Etkin Piyasalar Hipoteziyle aciklanan
Rassal Yiiriiylis Modeli ile ortlismeyen bir gozlem veya olagan dis1 davranis
seklinde nitelenmektedir (Aytekin & Sakarya, 2014, s. 138). Ampirik bir
bulgunun, teorik gercevede ortaya konulmasi gili¢ ise yahut bu bulguyu
aciklayabilmek i¢in makul olmayan cesitli varsayimlarda bulunmak gerekli ise,
bahse konu bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir (Taner & Kayalidere,
2002, s. 7).

Anomaliler, farkli ¢alismalarda farkli sekillerde siniflandirmalara tabi
tutulabilmesine ragmen, temel olarak takvimsel anomaliler, firma anomalileri
ve fiyat anomalileri olmak {izere ii¢ bashk altinda incelenebilmektedir.
Takvimsel (donemsel, zamana dayal1) anomaliler, baz1 giinlerde ya da aylarda
saglanan getirilerin, diger giinler ya da aylardaki getirilerden farklilastigini 6ne
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siirmektedir. Jacobs ve Levy (1988), takvimsel anomalilerin ¢ok Onemli
ekonomik etkilerinin olabildigini iddia etmis ve bu konuda Biiyiik Buhran
ornegini vermislerdir. Biiylik Buhran esnasinda “Blue Monday” yani “"Mavi
Pazartesi” (bir anlamda haftanin giinii anomalisi) etkisinin ¢ok giiclii oldugunu
ve hisse senedi piyasasindaki ¢okiislerin hafta sonlarinda (Cumartesi
kapanisindan Pazartesi kapanisina kadar) gergeklestigini, diger giinlerde ise
piyasanin yiikseldigini belirtmislerdir.

Takvimsel anomaliler, giin, ay, tatil ve aymn goriintimii anomalileri olmak
tizere dorde ayrilabilmektedir. Giin anomalileri kendi i¢inde, haftanin giini,
gin ici ve on tiglincii Cuma anomalileri olarak gruplandirilmakta olup, baz
glinlerde diger giinlere nazaran daha yiiksek veya daha diisiik getiriler elde
edildigini ifade etmektedir. Haftanin giinii anomalisi, finans literatiiriinde
siklikla calisilan anomalilerden birisidir. Hisse senedi getirilerinin, Pazartesi
giinleri sistematik bicimde negatif olmasi seklinde ortaya cikmaktadir
(Abdioglu & Degirmenci, 2013, s. 57). Bu anomalinin bir sebebi olarak,
firmalarin olumsuz haberleri piyasalar kapandigi zaman ve dahasi Cuma
glinleri  piyasa  kapandiktan sonra verme egiliminde olmalarn
gosterilebilmektedir. Cilinkii Cuma giliniinden sonra araya girecek olan iki
gunliik hafta sonuyla beraber, olumsuz haberlerin etkisinin azalacag:
disiiniilmektedir. Baz1 arastirmacilar bu anomalinin, hafta sonu diisen koéti
haberlerin etkisinin, piyasalar kapali oldugundan pazartesi giinii piyasalar
acgildiginda hissedilmesinden kaynaklandigini ileri stirmektedir (Atakan, 2008,
s. 101). Bunun yani sira bazi arastirmacilar, bu anomalinin ortaya ¢ikmasinda
yatirimcilarin  psikolojilerinin 6nemli bir rol oynayabilecegini ve pek ¢ok
yatirimar tarafindan haftanin ilk ¢alisma giinii olmasindan dolayr Pazartesi
glniiniin en kotii giin, son ¢alisma giinii olmasindan dolayr Cuma giiniiniin en
iyi giin olarak algilanmasi nedeniyle, yatirnmcilarin Pazartesi giinleri daha
kottimser, Cuma gilinleri ise daha iyimser olabileceklerini 6ne stirmiislerdir
(Lyroudi vd., 2002, s. 3). Jaffe ve Westerfield (1985) konuya iliskin
calismalarinda, 5 Ocak 1970 — 30 Nisan 1983 dénemi verilerini kullanmiglardir.
Analizleri sonucunda Japonya’da Pazartesi giinlerinin ortalama getirisinin
negatif oldugunu bulsalar da en diisiik ortalama getirilerin Sali giinleri elde
edildigini belirlemislerdir. Ayrica Cuma ile Cumartesi giinlerinin getirilerinin
pozitif ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu nakletmislerdir.
Bununla beraber ABD’de en diisiik ortalama getirilerin Pazartesi giinleri
saglandigini tespit etmislerdir. Giin i¢i anomalisi, giin i¢inde belirli saatlerde
veya dakikalarda, diger zamanlara gore istikrarli bigcimde daha diisiik ya da
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daha yiiksek getiri saglanmasinu ifade etmektedir. Harris (1986) ¢alismasinda,
hisse senetlerinin fiyatlarmin, Sali-Cuma giinleri arasinda seansin ilk 45
dakikasinda ve son 15 dakikasinda yiikseldigini belirtmistir. Bunun disinda
kalan siirelerde ise, hisse senetlerinin fiyatlarmin yatay seyrettigini ileri
siirmiistiir. Giinlere iliskin anomalilerden en ilging olani, ayimn 13’iine rastlayan
Cuma giinleri ile alakalidir. Baz1 toplumlarda batil bir inang olarak, bu Cumalar
kara kedilerin, cadilarin ve biiyiiciilerin giinleri olarak kabul edildiginden
ugursuz olarak addedilmektedir ve dolayisiyla ayin 13’tine denk gelen Cuma
giinlerinde hisse senedi getirilerinde olumsuz ya da normalden farkli bir yénde
degisiklik olup olmadig1 aragtirmacilar tarafindan irdelenmistir (Oztin, 2007, s.
43). Kolb ve Rodriguez (1987), ayin 13'iine gelen Cuma giinlerinde saglanan
getirilerin, diger Cuma giinlerindeki getirilerden farklilagip farklilasmadigina
yanit aramiglardir. Calismalarinin sonucunda, 13. Cuma giinlerindeki hisse
senedi getirilerinin, diger Cuma glinlerindeki getirilere nazaran istatistiksel
olarak anlamli bigcimde daha diisiik oldugunu ortaya koymuslardir.

Ay anomalileri, baz1 aylarda ya da aylarin bazi zamanlarinda, diger
zamanlara gore daha yiiksek veya daha diisiik getiriler elde edilmesi bigiminde
tezahiir etmektedir. Ocak ay1, ay i¢i, ay doniimii ve yil doniimii anomalileri
seklinde dort grup altinda toplanabilmektedir. Bu anomalilerden Ocak ay1
anomalisi, literatiirde en fazla calisilan anomalilerdendir. Genel olarak Ocak
ayinda, diger aylara nispeten daha yiiksek getirilere ulasilmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Konu iizerine yapilmis olan ampirik ¢alismalar, mevzu bahis
anomalinin Ocak aymin ilk haftas1 daha net bir sekilde gozlemlenebildigini
gostermektedir. Bununla birlikte anomalinin, vergisel bazi sebeplerden
kaynaklandig1 ve yatirimcilarin vergi matrahlarini diisiirmek gayesiyle Aralik
ayinda zarar ettikleri hisseleri satarak zararlarimi realize ettikleri
belirtilmektedir. Bahse konu satisin akabinde Ocak ayinda, fiyatlar1 gorece
olarak diisiik bulunan hisselerin tekrardan portfoylere dahil edilmesi
neticesinde, bu ayda saglanan getirilerin diger aylara kiyasla daha yiiksek
olabildigi iddia edilebilmektedir (Kiyilar & Karakas, 2005, s. 19). Bu anomalinin
bir diger sebebi de “window dressing” yani “‘makyajlama’” olarak
adlandirilabilecek hususun varligi, 6zellikle yatirrm fonu yoneticilerinin ve
kurumsal yatirnmcilarin portféylerindeki kayiplar1 maskeleyebilmek adimna yil
sonunda satislar gergeklestirmesi gosterilebilmektedir. Ay ici anomalisi,
herhangi bir ay i¢inde hisse senedi getirilerinin istatistiksel olarak anlaml bir
egilim gostermesi durumudur (Abdioglu & Degirmenci, 2013, s. 57). Diger bir
deyisle, yilin herhangi bir ayina ait 30 giinliitk takvim periyodunun ikiye
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boliinmesi neticesinde, hisse senetlerinin aymn ilk yarisinda ya da ikinci
yarisinda diger yarisina nispeten daha farkli getiri saglamasi ay i¢i anomalisi
olarak nitelenmektedir (Ergiin, 2009, s. 27). Ariel (1987) konuya iliskin
calismasinda, 1963-1981 donemi verilerini kullanarak bir analiz gerceklestirmis
ve piyasalarin aylarin ortasina kadar pozitif getiriler sagladigini, aylarin
ortasindan sonuna kadar ise getirilerin negatife dondiigiinii beyan etmistir. Ay
doniimii anomalisi, bir ayin ilk giinleri ile son bir kag giiniinde ortalama hisse
senedi getirilerinde kayda deger bir egilim olmasi sonucunda ortaya
cikmaktadir (Abdioglu & Degirmenci, 2013, s. 58). Bu anomalinin sebebini
aciklamaya calisan gesitli hipotezler bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesine gore
s0z konusu anomali, bireysel yatirimcilarin gelirlerinin biiytik kismini ay
sonlarinda elde etmesi nedeniyle hisse senetlerine olan ilgilerinin ve taleplerinin
bu donemlerde artmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir hipotez ise,
anomalinin, ay sonlarinda kurumsal yatirimclarin portfdylerini yeni yatirim
fikirlerini hayata gecirebilmek igin revize etmelerinden ileri geldigini
savunmaktadir (Heininen & Puttonen, 2008, ss. 6-7). Y1l doniimii anomalisi, bir
yilin son glinleri ile sonraki yilin ilk giinlerinde, diger zamanlara gore daha fazla
getiri elde edilebilmesini ifade etmektedir (Ergiin, 2009, s. 29).

Tatil anomalisi, menkul kiymet fiyatlarinda resmi ya da dini tatillerden
hemen 6nce ya da sonra meydana gelen ve istatistiksel olarak bir anlam ifade
eden hareketleri tanimlamaktadir (Kiyilar & Karakas, 2005, s. 20). Hisse
senetlerinin, tatillerden 6nce gosterdigi olagandisi tistiin performansi, ilk olarak
1901-1932 donemi i¢in irdelenmis ve o zamandan beridir pek ¢ok arastirmact
arasinda bu yonde bir anomalinin oldugu inanila gelmistir (Jacobs & Levy, 1988,
s. 33). Ariel (1990), 1963-1982 donemi verileri 1s18inda gergeklestirdigi
calismasinda, hisse senetlerinin tatil giinlerinden 6nce yiiksek pozitif getiriler
sagladigini ve piyasadaki getirilerin yaklasik %35’inin tatil giinlerinden 6nceki
sekiz glinde elde edildigini tespit etmistir.

Literatiirde yer alan bir diger anomali tiirii ise aym gorinimi
anomalisidir. Dichev ve Janes (2003), binlerce yildir ay dongiilerinin insan
davranislarii etkiledigine iliskin inamislarin var oldugunu sdylemislerdir.
Ozellikle, dolunay zamanlarinda sapkin davraniglarin zirve yaptigma dair gok
yaygin bir inanisin bulundugunu belirtmislerdir. Bu baglamda, 1896 - 1999
donemi verileri ile ayimn evrelerinin ABD’deki hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Calismalarinin neticesinde, hisse senedi getirilerinin
yeni ay zamanlarinda dolunay zamanlarina kiyasla kayda deger bigimde daha
yiiksek (yaklagik iki kat) oldugunu ortaya koymuslardir. Akabinde 24 tlkeyi
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daha calismalarina dahil ederek kapsami genisletmisler ve ABD piyasasinda
elde ettikleri sonuglarin bu tilkelerde daha da giiclii bicimde gozlemlendigini
aktarmislardir. Bu sonuglarin, insanlarin dolunay zamanlarinda daha karamsar
bir ruh haline biiriiniiyor olmasi ile aciklanabilecegini iddia etmislerdir.

Ikinci tiir anomaliler firma anomalileri olarak adlandirilmaktadir. Firma
anomalilerinde, piyasa degeri digerlerinden daha diistik olan (firma biiytiklagi
anomalisi) firmalarin hisse senetlerinin, diger firmalardan daha {istiin
performansa sahip oldugu belirtilmektedir. Piyasalarda digerlerinden daha az
islem goren ve daha az tavsiye edilen (ihmal edilmis firma anomalisi) firmalarin
hisse senetlerinin, diger firmalarin hisse senetlerine gore daha fazla
kazandirmas: durumu da bir diger firma anomalisidir (Karan, 2001, s. 86).
Reinganum (1982), firma biiyiikliigli anomalisini arastirmis ve yillik bazda
kiiciik firmalarin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin, biiyiik firmalarmin
hisse senetlerinin ortalama getirilerinden daha yiiksek oldugunu belirlemistir.
Bauman (1964), daha az popiiler olan firmalarin hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimcilarin, en popiiler firmalarin hisse senetlerine yatirrm yapan
yatirimcilardan daha yiiksek kazanclar saglayip saglayamadigini arastirmigtir.
Sonug olarak, finansal ve psikolojik olarak biiytik riskleri alabilecek diizeyde
olan, degisen kosullarin farkinda olan ve bir anlamda kendine giivenen
yatirimcilarin daha az popiiler hisse senetlerinden olusan bir portfoye yatirim
yaparak daha yiiksek kazanclar elde edebilecegini ifade etmistir.

Son grup anomaliler, fiyat anomalileri olup, eksik tepki ve asir1 tepki
olarak ikiye ayrilmaktadir. Esas olarak, yatirimcilarin piyasa diisen haberlere
yetersiz ya da fazla tepki gosterdiklerini ortaya koymaktadirlar. Eksik (yetersiz)
tepki anomalisi, yatirimcilarin, firmalara ve dolayisiyla hisse senetlerine iliskin
bazi bilgi ya da haberlere 1-12 aylik donemde yetersiz reaksiyon gosterdigini
ortaya koymaktadir. Asir1 tepki anomalisi ise, hisse senetleri fiyatlarmin 3-5 yil
gibi bir periyotta, ayni dogrultudaki haberlere istikrarli olarak asir1 tepki
gostermesi olup, uzun vadede, iyi haberlere sahip hisselerin asir1
degerlenmesine yol agmaktadir (Barberis vd., 1998, ss. 307-308). De Bondt ve
Thaler (1985), eger hisse senetlerinin fiyatlar1 sistematik olarak hizli (asiriya
kacar) bir sekilde yiikseliyorsa, o halde fiyatlarin geri ¢ekilmesinin
(diizeltmesinin) herhangi bir muhasebe verisi kullanilmadan sadece geg¢mis
verilere dayanilarak tahmin edilebilecegini savunmuslar ve bu konuda iki
hipotez one siirmiislerdir. Bunlardan ilki, hisse senedi fiyatlarindaki agsiri
hareketlerin, tersi yonde fiyat hareketleri tarafindan izlenecegidir. Ikincisi ise,
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ilk fiyat hareketi ne kadar asir1 olursa, sonraki diizeltmenin de o kadar sert
olacagidir.

Anomaliler her ne kadar ii¢ ana grup altinda toplanabiliyor olsa da,
yukarida bahsi gecen anomalilere ek olarak, literatiirde fiyat-kazang orani
anomalisi, defter degeri-piyasa degeri anomalisi gibi bagka pek ¢cok anomaliye
rastlamak da miimkiindiir.

B. Yazin Taramasi

Anomalilere iligkin literatiir incelendiginde, farkli {ilkelerde farkl
donemler icin gerceklestirilen ve farkli yontemler kullanilan bircok calismaya
rastlanmaktadir. Yapilan literatiir taramasi: sonucunda ulasilan ¢alismalar, Ocak
ay1 anomalisini ele alanlar 6ncelikli olmak {izere asagida sunulmaktadir.

Keim (1983), ABD’de Ocak ay1 ve firma biiyiikliigii anomalilerini
irdelemistir. Calismasinin neticesinde, Ocak aymnda saglanan ortalama
getirilerin daha yiiksek oldugunu ve firma biiytikliigii ile asir1 getiriler arasinda
negatif iliski bulundugunu belirlemistir. Ancak bu iliskinin ¢ogunlukla Ocak
ayindaki anomaliden kaynaklandigini ileri stirmtistiir.

Kato ve Schallheim (1985), Japonya piyasasinda Ocak ay1 ve firma
biiytikliigii anomalilerini ele almiglardir. Sonug olarak, Japonya’da her iki
anomalinin de goriildiigiinii, ek olarak Haziran ayinda da benzer bir anomalinin
varligina dair isaretlere rastladiklarimi belirtmislerdir.

Barone (1990), 2 Ocak 1975- 22 Agustos 1989 donemi verileri ile Ttalya
borsasindaki anomalileri mercek altina almigtir. Calismasinin sonucunda, Ocak
ay1 anomalisi, haftanin giinii anomalisi, tatil anomalisi gibi ¢esitli anomalilere
dair izler bulmustur.

Haugen ve Jorion (1996), 1926 — 1993 dénemi verileri 1s181nda ABD hisse
senedi piyasasinda Ocak ay1 anomalisinin varligini sorgulamiglardir. Neticede
s0z konusu anomalinin giiclii bir sekilde goriilmeye devam ettigini ve gegen
yillar boyunca bu anomalinin giicliniin azalmadigini belirlemislerdir.

Chatterjee ve Maniam (1997), ABD piyasalarmin 1987 — 1992 dénemi
verilerini kullanarak ¢oklu regresyon analizi ile caligmalarini gerceklestirmigler
ve kiiclik firmalarin hisseleri i¢cin Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu
bulurlarken diger anomalilere iligkin istatistiksel olarak anlamli bulgulara

ulagamamuglardir.
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Cheung ve Coutts (1999), Ocak 1985 - Haziran 1997 dénemi verilerinden
hareketle Hong Kong hisse senedi piyasasinda Ocak ay1 anomalisinin goriliip
goriilmedigini irdelemisler ve sonug olarak, bu piyasada Ocak ay1 anomalisine
dair herhangi bir ize rastlamadiklarini dile getirmislerdir.

Fountas ve Segredakis (2002), on sekiz tilkenin hisse senedi piyasalarinin
1987-1995 donemi verilerinden yola ¢ikarak Ocak ay1 anomalisini aragtirmiglar
ve hisse senedi getirilerinde mevsimsellik etkilerinin goriildiigiinii, ayrica bahsi
gecen anomalinin varhigmi gosteren ufak bazi kanitlar elde ettiklerini
vurgulamisglardir.

Mehdian ve Perry (2002), 1964-1998 donemi verilerini kullanarak ABD
hisse senedi piyasalarinda Ocak ay1 anomalisinin var olup olmadigini ele
almislardir. Sonug olarak, 1964-1987 yillar1 arasinda Ocak ayindaki getirilerin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu fakat 1987’den sonra ayni aydaki
getirilerin yine pozitif lakin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ve dolayisiyla
bu tarihten sonra Ocak ay1 anomalisinin gozlemlenmedigini savunmuslardir.

Maghayereh (2003), Urdiin hisse senedi piyasasinda Ocak ay1 anomalisi
ekseninde takvimsel anomalileri mercek altina almis ve sonug¢ olarak bahsi
gecen piyasada herhangi bir anomaliye denk gelmemistir.

Kiyilar ve Karakas (2005), 4 Ocak 1988 — 22 Nisan 2003 periyodu verilerini
kullanarak doénemin IMKB Ulusal-100 endeksindeki anomalilere 1s1k
tutmuslardir. Neticede, Ocak ay1, haftanin giinii ve y1l doniimii anomalilerinin
varligina iligskin bulgulara rastlamislardir.

Haug ve Hirschey (2006), ABD’de islem goren hisse senetlerinin 1802 —
2004 doénemi verilerini kullanmak suretiyle Ocak ay1 anomalisini incelemisler ve
netice olarak, diisiik piyasa degerine sahip sirketlerin hisse senetlerinin Ocak
aylarinda istikrarli bir bicimde olaganiistii yiiksek getiriler saglamay1
stuirdiirdiiklerini bildirmiglerdir.

Wong vd. (2006), Singapur hisse senedi piyasasindaki takvimsel
anomalileri 1993-2005 donemi icin incelemislerdir. Sonug olarak, Ocak ay1,
haftanin giinii, ay doniimii ve tatil anomalilerinin, calisma doneminin sonlarina
dogru biiyiik oranda kayboldugunu ifade etmislerdir.

Moosa (2007), 1970-2005 dénemi verilerini kullanarak ABD hisse senedi
piyasasinda Ocak ay1 anomalisinin varligini irdelemis ve ¢alisma periyodunun
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ilk yirmi yilinda anomalinin goriildiigiinii ancak akabinde bu anomalinin 1990-
2005 doneminde ortadan kayboldugunu beyan etmistir.

Atakan (2008), donemin IMKB'sinde haftanin giinii ile Ocak ay1
anomalilerinin var olup olmadigini ele almistir. 3 Temmuz 1987 — 18 Temmuz
2008 donemi verilerini ve GARCH modelini kullanarak c¢alismasin
gerceklestirmis ve Cuma giinlerinin daha yiiksek, Pazartesi giinlerinin daha
diisiik getiriler sagladigini aktarmistir. Diger yandan, Ocak ay1 anomalisine dair
kanitlar elde edememistir.

Heininen ve Puttonen (2008), Orta ve Dogu Avrupa’dan 12 iilkenin hisse
senedi piyasalarindaki anomalileri mercek altina almislardir. Sonug olarak 7
iilkede ay doniimii anomalisi gozlemlediklerini, ayrica haftanin giinii ve Ocak
ay1 anomalisine dair de bazi isaretlere denk geldiklerini lakin bu sonuglarin
istatistiksel olarak anlamli olmadigin ortaya koymuslardir.

Al-Rjoub ve Alwaked (2010), ABD hisse senedi piyasasinin 1900-2009
donemi verileri tizerinden kriz donemlerinde Ocak ay1 anomalisinin goriiliip
goriilmedigini analiz etmislerdir. Calismalarinin neticesinde, kriz dénemleri
boyunca hisse senedi getirilerinin negatif oldugunu, Ocak ayinda meydana
gelen ortalama kayiplarin, diger aylarda olusan ortalama kayiplardan daha
diisiik gerceklestigini ve bu sebeple Ocak aymin krizlerden en az etkilenen ay
oldugunu ifade etmislerdir.

Silva (2010), Portekiz hisse senedi piyasasindaki takvimsel anomalileri
arastirmigtir. Neticede haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerine iliskin herhangi
bir kanit bulamazken, tatil ve ay doniimii anomalileri ile ilgili baz1 bulgulara
ulagmustir.

Agnani ve Aray (2011), ABD hisse senedi piyasasinin Ocak 1940 — Aralik
2006 donemi verilerini Ocak ay1 anomalisi ekseninde ekonometrik modellerle
analiz etmislerdir. Sonug olarak, piyasada Ocak ay1 anomalisinin bulundugunu
ve sagladiklar1 kanitlarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu sdylemislerdir.

Ege vd. (2012), “gli¢c oran1” yontemini kullanarak 2001 — 2011 dénemi
verileri {izerinden donemin IMKB-50 ve IMKB-30 endekslerinde Ocak ay1
anomalisinin varligini irdelemigler ve galismalarmin sonucunda sozii gegen

anomalinin varligina iliskin kanitlar saglamislardir.
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Kiiciiksille (2012), dénemin IMKB’sindeki gesitli endekslerde Ocak ay1
anomalisinin varli§mi arastirmistir. Calismasinin sonucunda, aragtirdigi 5

endeksten 3 tanesinde Ocak ay1 anomalisinin goriilmedigini beyan etmistir.

Ahsan ve Sarkar (2013), Ocak 1987 — Kasim 2012 periyodu verileri ile
Banglades hisse senedi piyasasinda Ocak ay1 anomalisinin olup olmadigini
incelemisler ve ismi gecen anomalinin gozlemlenmedigini aktarmislardir.

Kuria ve Riro (2013), Kenya borsasinda T-testi, F-testi ve  ANOVA
analizleriyle haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerini arastirmiglar ve soz
konusu piyasada her iki anomalinin de gozlemlendigini vurgulamislardir.

Aytekin ve Sakarya (2014), BiST’teki 10 endeksin 1999 — 2013 dénemi
verilerini kullanarak Ocak ay1 anomalisini arastirmislardir. Gii¢ oran1 yontemi
ve tek yonlii-ANOVA analizinden faydalandiklar1 ¢alismalarinin neticesinde,
endekslerde Ocak ay1 anomalisinin bulundugunu belirtmislerdir.

Bozkurt (2015), 12 iilke borsasinda gesitli anomalileri test etmistir. 2000 —
2014 donemi verilerinden ve Mann Whitney U ile Kruskal Wallis H testlerinden
yararlanmigtir. Sonug olarak, Peru, Brezilya, Polonya, Singapur ve Birlesik
Krallik borsalarinda haftanin giinii, Birlesik Krallik ile Hindistan borsalarinda
Ocak ayi, Japonya, Tiirkiye, Polonya, Brezilya, Kanada ve ABD borsalarinda
ayin gorunimii ve Meksika’da on figiincii Cuma anomalisinin varligim
saptamisgtir.

Yukarida bahsedilen ¢alismalara ek olarak, Bouman ve Jacobsen (2002)'in,
Ocak ay1 anomalisini farkli bir agidan ele aldiklar1 ve May1s — Ekim dénemindeki
hisse senedi getirilerinin yilin geri kalan aylarindaki getirilerden gergekten de
daha diisiik olup olmadig1 sorusuna yanit aradiklar1 goriilmektedir. Yazarlar
arastirmalarinin sonucunda, ¢alisma kapsamina aldiklar1 37 {ilkenin 36’sinda
“sell in May”” yani “Mayis’ta sat” etkisinin goriildiigiinii, bu donemde ortalama
getirilerin genellikle negatif oldugunu ve bu etkinin istatistiksel olarak anlaml
bulundugunu sdylemislerdir.

Ocak ay1 anomalisine deginen calismalarin disinda, Cross'un (1973)
gerceklestirdigi arastirma, haftanin giinii anomalisine dair yapilmis en 6nemli
calismalardan biridir. Gibbons ve Hess (1981), Wong vd. (1992), Nishat ve
Mustafa (2002), Lim vd. (2010) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar, haftanin
giinii anomalisine odaklanan diger baz1 ¢calismalardir.
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De Bondt ve Thaler (1985)'in ¢alismas1 basta olmak tizere, Stock (1990) un,
Barak (2008)"in ve Ergiin (2009)’tin yaptiklar1 ¢calismalar agir1 tepki anomalisini
inceleyen calismalara 6rnek olarak gosterilebilmektedir. S6z edilen ¢alismalara
ek olarak Gerlach (2007) da, makroekonomik verilerin aciklandig1 giinlerde
piyasalarda anomalilerin gozlemlendigini, dolayisiyla anomalilerin temel
sebebinin psikolojik ya da kurumsal faktorler degil piyasanin makroekonomik
haberlere verdigi tepkiler oldugunu dile getirerek, esasen fiyat anomalilerinin
varligina atifta bulunmustur.

Anomalilere iligkin diger cesitli calismalara bakildiginda, Lakonishok ve
Smidt’in 1988’de, Lauterbach ve Ungar'm 1992’de ve Saunders JR'm 1993'te
yapmis olduklari calismalardan bahsedilebilmektedir. Tatoglu (2006) ile Unal ve
Akbey (2016) tarafindan yapilan calismalar ise, piyasalarda firma biiytkligi

anomalisinin goriildiiglinii 6ne siiren ¢alismalardandir.

Ulasilan ¢alismalara genel olarak bakildiginda, calismalarin pek cogunda
Ocak ay1 anomalisinin yani sira diger cesitli anomalilerin varligina dair
bulgulara erisildigi goriilmektedir. Buradan hareketle, literatiirdeki ¢alismalarin
genellikle Etkin Piyasalar Hipotezinin gecerliligini sorgular bir konumda
bulunduklari ve anomalilerin bir “sehir efsanesi” degil, realite olduklarini
ortaya koyduklar1 sdyleyenebilmektedir.

C. Metodoloji ve Veri Seti

Bu calismada, belirlenen 23 iilkenin hisse senedi piyasasi endeksleri
kullanilarak 10 yillik bir dénemde (Aralik 2009-Aralik 2019) Ocak ay1
anomalisinin gercekten de var olup olmadigr arastirilmistir. Bu baglamda,
gerceklestirilen tiim hesaplamalarda endekslerin ay sonu kapanis fiyatlarindan
hareket edilmistir. Calismada kullanilan tilkeler ve endeksler Tablo 1’'de
goriilmektedir.

Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Ulkeler ve Endeksler

Ulke Endeks Ulke Endeks
Tiirkiye BIST 100 ABD DOW 30
Brezilya BOVESPA Almanya DAX
Ingiltere FTSE 100 Fransa CAC 40
Hollanda AEX Ispanya IBEX 35
Italya FTSE MIB Giiney Kore KOSPI
Hindistan BSE SENSEX 30 Hong Kong HANG SENG
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Cin SHANGHAI Japonya NIKKEI 225
Rusya MOEX Arjantin MERVAL
Danimarka OMXC 20 Finlandiya OMXH 25
Isveg OMXS 30 Singapur STI

Kanada TSX Suudi Arabistan TASI
Pakistan KSE

Anomali varligim tespit edebilmek i¢in, Gu tarafindan 2003 yilinda
gelistirilmis olan “Giig Oran1” teknigi (Power Ratio) kullanilmistir. Bu teknik,
Ocak ayinda elde edilen getirinin, o yilin getirisine goreceli olarak yaptig1
katkiy1 tutarli bir bicimde 6lgebilmek maksadiyla ortaya konulmustur. Ocak
ayinda saglanan getiri ile ele alinan yilin getirisi zit isaretlere (6rnegin, Ocak
aymnn getirisinin pozitif ancak yilin getirisinin negatif, Ocak aymin getirisinin
negatif ancak yilin getirisinin pozitif veya hem Ocak ayinin hem de yilin
getirisinin negatif olmas1 durumunda) sahip oldugunda, Ocak ay1 anomalisinin
tespit edilmesi zorlagsmaktadir. S6z konusu yontem, her bir yil igin gii¢ oranlar:
hesaplayarak, bahsi gegen zorlugun {istesinden gelmeye calismakta ve Ocak
ayinda saglanan getirinin, ele alinan yildaki getiriye katkisin1 incelemektedir.
Ocak aylarinin getirileri ile yillik getiriler, her bir yil ve endeks icin ayr1 ayr1
olmak iizere, endeks degerlerinin dogal logaritmik farklar1 alinarak
bulunmaktadir. Oyleyse gii¢ oraninin hesaplanisi su sekilde gosterebilmektedir
(Gu, 2003, ss. 396-397):

R’j= (1 + Ocak ay1 getirisi)*2 (1)

Burada, bir yilda 12 ay oldugundan 12. kuvvet almmistir. R’ degeri
boylece her zaman sifirdan biiyiik gikmaktadir.

Ry= (1 + yilin getirisi) (2)

Ry degeri de tipki R’j degeri gibi sifirdan biiyiik bir deger olmaktadir.
Buradan hareketle gii¢ orani,

Gii¢ oran1 =R’/ Ry 3)
olmaktadir.
Eger ;

R’/ Ry =1 ise, Ocak ayinin getirisi diger aylarin ortalama getirisi kadar iyidir.
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R’j/ Ry > 1 ise, Ocak aymin getirisi, diger aylarin ortalama getirisinden daha
yliksektir.

R’/ Ry < 1 ise, Ocak aymin getirisi, diger aylarin ortalama getirisinden daha
dustiktiir.

Yukarida anlatilan yonteme gore, drnegin BIST 100 endeksi icin 2019 yili
gii¢ orani Tablo 2’de gosterilen bicimde hesaplanmaktadir.

Tablo 2. 2019 Yil1 Gii¢ Oraninin Bulunmas: (BIST 100)

Ay/Yil Kapanig Gii¢ Oraninin Hesaplanmasi

Aralik 2018 91.270

Ocak 2019 104.074

Subat 2019 104.529 Ocak ay1 getirisi = In(104.074) — In(91.270) = % 14.03
Mart 2019 93.784

Nisan 2019 95.415 Yilin getirisi = In(114.424) — In(91.270) = % 25.37
Mayis 2019 90.589

Haziran 2019 96.485 Rj= (1+ %14 .03)'? = 4.8323

Temmuz 2019 102.082

Agustos 2019 96.718 Ry= (1+% 25.37) = 1.2537

Eyliil 2019 105.033

Ekim 2019 98.468 Giig orani = 4.8323 / 1.2537 = 3.8544

Kasim 2019 106.903

Aralik 2019 114.424

Bir endekste Ocak ay1 anomalisinin varligindan s6z edebilmek icin, o
endekste, calisma kapsamindaki yillarin yarisindan fazlasinda R/ Ry > 1
durumunun saglanmasi gerekmektedir (Aytekin & Sakarya, 2014, s. 143).
Dolayisiyla bu c¢alismada, 10 yillik bir donem icin analiz yapildigindan, ilgili
endekste Ocak ay1 anomalisi goriildiigiine kanaat getirebilmek igin en az alt1
yilda gii¢ oraninin 1’den biiyiik olmasi lazim gelmektedir.

D. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, yapilan analizler sonucunda saglanan
sonuglar aktarilmakta ve ulasilan bulgular yorumlanmaktadir. Bu baglamda,
oncelikle aylarin getirilerinin tanimlayici istatistikleri verilmis olup, ardindan,
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iilke piyasalariin gii¢ oranlaria ve bu gii¢ oranlarmin yillar igerisinde takip
ettikleri trendlere deginilmistir.

23 endeksin onar yillik (Aralik 2009-Aralik 2019) verileri kullanilarak
yapilan getiri hesaplamalar: neticesinde, her bir ay i¢in 230 adet gozlem elde
edilmistir. Aylarin getirilerinin tanimlayici istatistikleri (descriptive statistics)
Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3. Aylarin Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Aylar n Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
Ocak 230 -22,65% 21,31% 1,91% 6,03%
Subat 230 -11,95% 16,01% 1,06% 4,37%
Mart 230 -10,28% 16,97% 1,58% 4,53%
Nisan 230 -15,36% 18,51% 1,33% 4,18%
Mayis 230 -13,14% 14,96% -1,97% 4,96%
Haziran 230 -14,71% 23,11% -0,41% 4,83%
Temmuz 230 -14,34% 13,35% 1,90% 4,24%
Agustos 230 -41,49% 19,90% -2,04% 5,75%
Eylil 230 -16,90% 27,83% 1,24% 5,51%
Ekim 230 -13,37% 26,97% 2,13% 5,56%
Kasim 230 -14,29% 16,43% 0,50% 4,21%
Aralik 230 -12,54% 20,79% 0,84% 5,00%

Tablo 3 incelendiginde, en yiiksek ortalama getirilerin %2,13 ile Ekim
ayinda saglandig1 goriilmektedir. 230 gozlem igerisinden s6z konusu ayda
gozlemlenen en diisiik getirinin %-13,37 ve en yiiksek getirinin ise %?26,97
oldugu belirlenmistir. Ekim ayidan sonra en yiiksek ortalama getiriler %1,91
ile Ocak ayinda elde edilmistir. Bununla beraber Ocak ayinda gozlemlenen en
diisiik getiri %-22,65, en yiiksek getiri ise %21,31 olmustur. En yiiksek ortalama
getirilerin saglandig {iciincii ay ise %1,90 ile Temmuz'dur. Diger taraftan, en
diisiik ortalama getiriler sirasiyla Agustos (%-2,04), Mayis (%-1,97) ve Haziran
(%-0,41) aylarinda elde edilmis olup, tiim bu aylarin yaz aylari olmas: dikkat
cekicidir. Ayrica, bu aylar haricinde diger tiim aylarin ortalama getirileri
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Calisma Kapsamindaki Piyasa Endekslerinin Gii¢ Oranlar1 (2010-2019)

Tablo 4
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pozitiftir. Mayis, Haziran ve Agustos aylariin ortalama getirileri negatif iken,
bu aylarin ortasinda kalan Temmuz'daki ortalama getirilerin pozitif ve en
yiiksek {i¢iincii ortalama getiriler olmasi ise, bir baska goze ¢arpan husustur.

Ele alman borsalarda Ocak ay1 anomalisinin olup olmadigina iliskin
gerceklestirilen analizler neticesinde ulasilan sonuglar ve piyasalarin giig
oranlar1 Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4’e gbz atildiginda, ABD, Brezilya, Ingiltere, Ispanya ve Hindistan
disindaki  biitiin  piyasalarda Ocak ay1 anomalisinin = bulundugu
sOylenebilmektedir. Bu sonug, Ocak ayinda anormal getiriler elde edilebildigini
one siiren literatiirdeki pek ¢ok calisma ile paraleldir. Bir piyasada Ocak ay1
anomalisi oldugunu dile getirebilmek ic¢in, calisma doéneminin yarisindan
fazlasinda gii¢ oraninin 1’in {izerinde olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple daha
once de bahsedildigi gibi, calisma on yillik bir donemi kapsadigindan, bir
piyasada anomali oldugu sonucuna varabilmek icin en az alt1 yilda piyasalarin
giic oranlar1 1’den biiyiik olmalidir. Bu baglamda, Danimarka’da dokuz,
Tiirkiye ve Pakistan’da sekiz, Italya, Hong Kong, Rusya, Arjantin, Isveg,
Singapur, Kanada ve Suudi Arabistan’da yedi, Almanya, Fransa, Hollanda,
Giiney Kore, Cin, Japonya, Finlandiya’da alt1 yilda gii¢ oranlarinin 1’den ytiksek
oldugu goriilmektedir. Danimarka’da sadece 2016 yilinda gii¢ orami 1'in
altindadr.

2016 yilinda sadece Tiirkiye'nin gii¢ oran1 1’den yiiksek olup kalan yirmi
iki tilke piyasasimin gii¢ oranlar1 1'in altindadir. Bundan dolayi, Ocak ay1
anomalisinin en az gorildigi yil 2016’dir. Buna ek olarak, 2010 ve 2014
yillarinda da on sekiz iilke piyasasinin gii¢ oranlarmin 1’den diisiik oldugunu
belirtmek gerekmektedir. Ayrica, 2012'de Ispanya ve 2019'da Hindistan'in giig
oranlar1 1'in altindayken, bahse konu yillarda diger tiim piyasalarin giic oranlar1
1’in tizerindedir. Bu yiizden Ocak ay1 anomalisinin en siddetli goriildiigt yillar
2012 ve 2019’dur. 2018'de de yalnizca Ingiltere ve Kanada'nin gii¢ oranlarinin
1’in altinda bulundugu dikkat ¢cekmektedir.

Piyasalarin gii¢ oranlarmin yillar icerisindeki degisimleri ve hareketleri
mercek altina alinarak, piyasalarin etkinligine iliskin cesitli ¢ikarimlarda
bulunmak miimkiindiir. Bu ¢ergevede, calismaya dahil edilen tiim piyasalarin
gii¢ oranlarinin ve bu oranlarin izledikleri trendlerin tek bir grafik tizerinde
gosterilmesi karmasik ve okunmasi zor bir goriiniim sunacagindan, piyasalar
oncelikle Ocak ay1 anomalisi goriilen ve goriilmeyen piyasalar bigiminde ikiye
ayrilmis, sonrasinda anomali goriilen piyasalar gii¢ oranlari baz alinarak
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yiikselen trend sergileyenler, diisen trend sergileyenler ve yatay bir trende sahip
olanlar seklinde ti¢ alt gruba boliinmiis ve o sekilde yorumlar getirilmeye
calisilmistir.

Ocak ay1 anomalisi goriilmeyen fiilkeler olan ABD, Brezilya, ingiltere,
Ispanya ve Hindistan piyasalarimin giig oranlarimin trendlerini gosteren Sekil 1’e
gore, dort iilkede (ABD, Brezilya, Ingiltere ve Hindistan) yiikselen bir trend
gozlemlenmektedir. Diger yandan ise Ispanya’da yatay hatta nispeten diisen bir
trendden s6z etmek yanlis olmayacaktir. Bu trendlere gore, ABD, Brezilya,
Ingiltere ve Hindistan piyasalarinda Ocak ay1 anomalisi goriilmemesine
ragmen, gli¢ oranlarinin yukar: yonlii trendleri kuvvetlendiginden, bahse konu
piyasalarin etkinliklerinin giderek azaldigi ve Ocak ay1 anomalisi goriilmesi
ihtimalinin giiclendigi soylenebilmektedir. Ciinkii, anomaliler, Etkin Piyasa
Hipotezi'ne aykir1 ve anormal durumlardir. Gii¢ oranlarinin yiikselen trendi,
piyasalarin etkinlikten uzaklagtigim ifade etmektedir. Ispanya’da Ocak ay1
anomalisi bulunmamaktadir ve bu piyasanin gii¢ oran1 kismen diisen bir trend
ierisindedir. Dolayisiyla, Ispanya piyasasinin mevcut etkinliginin az da olsa
gliclendigi ve yillar icerisinde giderek daha etkin bir piyasa haline geldigi
belirtilebilmektedir.

Sekil 1. ABD, Brezilya, 1ngi1tere, ispanya, Hindistan Piyasalarinin Gii¢ Oranlarinin Trendleri
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Ocak ay1 anomalisi gozlemlenen {iilke piyasalarina bakildiginda, Tiirkiye,
Almanya, Hollanda, Giiney Kore, Hong Kong, Cin, Japonya, Arjantin,
Finlandiya, Isveg, Singapur, Kanada, Suudi Arabistan ve Pakistan piyasalarinin
gii¢ oranlarmin trendlerini gosteren Sekil 2'ye gore, bahsi gecen piyasalarin
tamaminda yiikselen bir trend gozlemlenmektedir. Bu piyasalarda Ocak ay1
anomalisi var oldugundan, s6z konusu piyasalarin halihazirda etkin olmadig:
ve giic oranlarindaki yiikselen trend nedeniyle etkinlikten uzaklasmaya devam
ettikleri savunulabilmektedir.

Sekil 2. Tirkiye, Almanya, Hollanda, Giiney Kore, Hong Kong, Cin, Arjantin, Finlandiya,
isveg, Singapur, Kanada, Suudi Arabistan ve Pakistan Piyasalarinin Gii¢ Oranlarinin
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STI TSX

TASI KSE

Fransa, Japonya ve Rusya piyasalarinin gii¢ oranlarinin trendlerini ortaya
koyan $ekil 3’e gore, bu piyasalar yatay bir trend igerisinde hareket etmektedir.
Bu cercevede ele alindiginda, adi gegen ii¢ piyasada Ocak ay1r anomalisi
goriilmesine ve dolayisiyla piyasalarin  etkin olmadiklar1  kanisina
varilabilmesine ragmen, bu tii¢ piyasanin etkinliginin artmasi ya da azalmasina
iliskin net bir yorumda bulunmak giigttir.

Sekil 3. Fransa, Japonya, Rusya Piyasalarinin Gii¢ Oranlarimin Trendleri
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[talya ve Danimarka piyasalarmin gii¢ oranlarina bakildiginda, her iki
piyasada da algalan bir trend dikkat cekmektedir (Sekil 4). Bu baglamda, bahse
konu piyasalarda Ocak ay1 anomalisi olmasma ragmen, bu piyasalarinin
etkinliklerinin yillar iginde yiikseldigi ve ilerleyen yillarda Italya ile Danimarka
piyasalarindan Ocak ay1 anomalisinin ortadan kaybolma ihtimalinin bulundugu
ileri stirtilebilmektedir.

Sekil 4. Ttalya, Danimarka Piyasalarinin Giig Oranlarinin Trendleri
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Finans alaninda gerceklestirilen pek ¢ok calismada, piyasalarda Etkin
Piyasa Hipotezi'ne aykir1 baz1 davranislarin gézlemlendigi belirtilmistir. Etkin
bir piyasada, yatirnmcilarin fiyatlarin gecmisteki hareketlerinden yola c¢ikarak
olaganiistii kazang elde etmeleri miimkiin degildir. Ayrica, ortaya ¢ikan yeni bir
bilgi aninda fiyatlara yansimakta ve fiyatlar gec¢misteki tiim bilgileri
icermektedir. Bununla beraber, tiim yatirimcilar istedigi zaman, kolayca ve
maliyetsiz bir sekilde tiim bilgilere ulasabilmektedir. Ancak Etkin Piyasa
Hipotezi'ne aykiri olan, yatirimcilarin belirli bazi oOriintiileri takip ederek
normalin {izerinde kazang saglamasina olanak taniyan ve literatiirde “anomali”’
olarak adlandirilan durumlar, piyasalarin etkinligi konusunda stipheler
uyandirmaktadir. Buradan hareketle bu calismanin amaci, 23 {ilkenin hisse
senedi piyasalarini inceleyerek, bu piyasalarda Ocak ay1 anomalisinin goriiliip
goriilmedigini ortaya koymaktir. Aralik 2009-Aralik 2019 donemi verilerinden
yola ¢itkmak suretiyle her bir endeks igin elde edilen 120 aylik getiri seti ve
Gu'nun 2003 yilinda gelistirdigi “Gli¢ oran1” teknigi kullamilarak analizler
yapilmistir. Ulasilan sonuglar, ABD, Brezilya, Ingiltere, Ispanya ve Hindistan
disindaki diger 18 piyasada Ocak ay1 anomalisinin bulundugunu
gostermektedir. Yani sira, anomalinin en siddetli sekilde gortildiigi yillar 2012
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ve 2019’dur. Bu yillarda yirmi iki piyasanin gii¢ oranlar1 1’den yiiksektir.
Anomalinin en hafif siddette gbzlemlendigi yil ise 2016'd1r. 2016’da yirmi iki
piyasanin gii¢ oranlar1 1’den diisiik olup yalnizca Tiirkiye'nin gii¢ orani 1’in
tizerindedir.

Gii¢ oranlarmin trendleri incelendiginde, genel bir yiikselen trend goze
carpmaktadir. Yirmi {ig iilke piyasasindan sadece Ispanya, talya ve Danimarka
piyasalarmin gii¢c oranlar1 diisen bir trend igerisindedir. Dolayisiyla, bu {tig
piyasa icerisinden Ocak ayr anomalisi goriilen Italya ve Danimarka
piyasalarindan gelecek yillarda bu anomalinin kaybolabilecegi, diger yandan
Ocak ay1 anomalisi goriilmeyen ABD, Brezilya, Ingiltere ve Hindistan
piyasalarinin gii¢ oranlarinin yiikselen trendleri nedeniyle, s6zii gecen
piyasalarda ilerleyen dénemlerde Ocak ay1 anomalisi gozlemlenebilecegi one
siiriilebilmektedir.

Gergeklestirilen bu ¢alismanin neticesinde, ele alinan piyasalarin cogunun
etkin olmadig1 ve Ocak ay1 anomalisinin varligina dayanarak gelistirilebilecek
cesitli yatirim ile alim-satim stratejileri ve temel analiz, teknik analiz hatta
insider trading vasitasiyla normalin iizerinde getiriler elde edilebilecegi
sonucuna varilabilmektedir. Dolayisiyla, mevcut calisma yatirimcilara bu
yoniiyle yol gosterirken ayni zamanda, piyasalar1 diizenleyenlerin ve
denetleyenlerin, piyasalarin etkinliklerinin arttirnlmasi hususunda calisma
yapma gerekliliklerini ortaya koymaktadir.

Var olan ¢alisma, farkli endeksler, farkli donemler ya da farkli yontemler
kullanilarak gelistirilebilir. Ayrica, piyasalarda diger anomalilerin goriiliip
goriilmedigi de bir baska arastirma konusu olarak diisiintilebilir. Bunlarla
birlikte, Ocak ay1 anomalisinin veya diger anomalilerin ardindaki muhtemel
sebepleri aciklayabilecek, neden baz1 piyasalarda Ocak ay1 anomalisi
gortiliirken digerlerinde goriilmedigine 1s1k tutabilecek g¢esitli calismalar
yapilmasi da literatiire katki saglayacaktir.
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