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MARKET ANOMALIES AND ANALYSIS OF JANUARY EFFECT ON BIST-
100
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Oz

Etkin piyasa teorisi ve hisse fiyatlarinin 6ngoriilebilirligi 1970’li yillardan beri tartigilmaktadir. Teori, hisse
senedi fiyatlarinin ge¢mis donemdeki bilgiler dogrultusunda ¢esitli istatistiksel teknikler ile tahmin edilemeye-
cegini savunmaktadir. Ancak, fiyatlar tahmin edilebilir ise pratikte teoriye uymayan durumlarla karsilagiimig
demektir. Buna gore bir piyasanin tahmin edilebilirligi, teoriye uymayan nedenler ya da makul olmayan varsa-
yimlarla agiklanabiliyorsa, bu durum ‘anomali’ olarak adlandirilir. Dénemsel anomaliler, hisse senetlerinin bazi
aylarn, giinlerin ve haftalarin; diger aylar, haftalar ve giinlere gore daha yiiksek getiri sagladigini agiklamaya ¢a-
ligan anomali tiirii olup, piyasalarda en yaygin goriilen anomalilerdir. Calismada, 2013-2018 yillar1 arasinda ger-
ceklesen BIST-100 Endeksi verileri baz alinarak Ocak ay1 anomalisinin varlig1 aragtirilmugtur.
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Abstract

Efficient market theory and predictibility of share prices has been discussed since 1970’s. The theory sup-
ports that share prices cannot be predicted by using statistical methods according to the historical knowledge
about them. But, if the prices predictible it means that there is a status that does not comply with the theory.
Such a situation is called an ‘anomaly’ in the literature. Seasonal anomalies try to explain that share prices pro-
vide more return in some months, weeks and days than others and they are the most popular ones in the mar-
kets. In this paper, after giving a general information on market efficiency and anomalies and discussed seaso-
nal anomalies, January effect is analysed on BIST-100 during 2013-2018.
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GIRiS

Hisse fiyatlarinin tahmin edilebilir olup olmadigi menkul kiymet borsalarinin kuruldugu zaman-
lardan bugiine en gok merak edilen sorularin baginda gelmistir. Piyasa davranislarinin 6ngoriilebi-
lirligi, etkin piyasa hipotezi, davranigsal finans ve — normalin digindaki anlamina gelen - piyasa ano-
malileri ile agiklanmaya calisilmigtir.

Konuyla ilgili yapilan aragtirmalarda 6nceleri fiyatlarin rassal olarak olustugu ileri stirilmiisse
de, zaman icinde geleneksel finansal modellerin finans piyasalarinin tahmin edilebilirligini agikla-
makta yeterli olmadig: anlagilmis ve diger sosyal bilimlerdeki (sosyoloji, psikoloji vb.) ¢aligmalar-
dan faydalanilarak yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislari ile piyasadaki hareketliligin daha iyi
aciklanabilecegi kanisina varilmigtir. Boylelikle ‘davranigsal finans” ortaya ¢cikmustir (Ege, Topaloglu,
& Coskun, 2012, s. 176).

Fama tarafindan 1970 yilinda ortaya atilan ‘piyasa etkinligi’ kavrami finans literatiiriinii yaklasik
50 yildir mesgul etmektedir. Fiyatlarin mevcut bilgiyi eksiksiz bir sekilde yansittig1 piyasalar kuram-
sal agidan ‘etkin piyasa’ olarak adlandirilir. (Fama, 1970, s. 385). Etkinlik kavrami tizerine yola ¢ikan
bir¢ok arastirmaci ¢aligmalarinin temelini hisse fiyatlarinin 6ngorilebilirligi tizerine kurmugstur. Ya-
pilan arastirmalarda 6ne ¢ikan ‘fiyatlarin 6nceden tahmin edilebilirligi’ ifadesi, Etkin Piyasalar Te-
orisinin yatirimcilarin normalin tizerinde getiri elde edemeyecekleri varsayimini gegersiz kilarken,
teoriden farklilik gosteren bu gibi ampirik bulgular finans literatiiriinde ‘anomali’ ismiyle anilmaya
baslanmustir. Etkin Piyasa Teorisi, hisse senedi fiyatlarinin gegmis donemdeki bilgiler dogrultusunda
cesitli istatistiksel teknikler ile tahmin edilemeyecegini savunmaktadir. Ancak, fiyatlar tahmin edile-
bilir ise pratikte teoriye uymayan durumlarla kargilagiimis demektir. Buna gore bir piyasanin tahmin
edilebilirligi, teoriye uymayan nedenler ya da makul olmayan varsayimlarla agiklanabiliyorsa, bu du-
rum ‘anomali’ olarak adlandirilir (Bozkurt, 2015, s. 20).

Anomaliler; donemsel anomaliler, firma anomalileri ve fiyat anomalileri olmak tizere ii¢ gruba
ayrilir. Dénemsel anomaliler hisse senetlerinin bazi aylarin, giinlerin ve haftalarin, diger aylar, hafta-
lar ve giinlere goére daha yiiksek getiri sagladigini agiklamaya ¢alisan anomali tiirii olup, piyasalarda
en yaygin goriilen anomalilerdir.

Caligmada, davranigsal finans kapsaminda, BIST-100 Endeksi’nde Ocak ay1 anomalilerinin orta-
lama {istii getiri elde etmede yararli olup olmayacag1 ampirik olarak test edilmektedir.

1. PIYASA ETKINLIiGI

Fama (1970), etkin piyasalar1 mevcut bilgiyi tam olarak yansitan menkul kiymet fiyatlarinin is-
lem gordiigii finansal piyasalar olarak tanimlamis ve hig bir yatirimcinin normalin tizerinde (abnor-
mal) getiri elde edemeyecegini ve etkin piyasalarda yeni bilgilerin fiyatlara hizli ve dogru bir sekilde
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tepki vermesi gerektigini 6ne stirmistiir. Serbest rekabetin gecerli oldugu etkin piyasalarda piya-
saya ulasan her bilgi taraflarca hemen degerlendirilmekte, boylece yatirimeilarin diisiik degerlenmis
menkul kiymetleri almasi ya da yiiksek degerlenmis menkul kiymetleri satmasini saglayan bilgile-
rin siirekli ve tutarli olarak bulunmasi da olanaksizlasmaktadir (Kiyilar, 1997, s.16). Fama, piyasaya
giren bilginin ¢esidine gore zayif, yar giiclii ve giiclii formda etkin olarak siniflandirdig: piyasa et-
kinligi tanimini zamanla yumugatarak, mevcut bilgilere dayanarak verilen kararlardan elde edilecek
marjinal faydalarin marjinal maliyetleri asmadig1 noktaya kadar menkul kiymet fiyatlarinin bilgileri
yansitmast gerektigini ifade etmistir.

1.1. Brownian Hareketi

Ingiliz biyolog Robert Brown, 1828 yilinda yaptigi “Mikroskobik Gozlemlerin Kisa bir Agikla-
mast” adli galismasinda sivi ve gazlarda toz parcaciklarinin hareketini izlemis ve pargaciklarin rast-
gele hareket ettiklerini gozlemlemistir. Brown mikroskopla izledigi molekiillerin hareketlerinde, or-
tamda bir polen parcaciginin hareketsiz durdugunu ve etrafinda toz halinde bulunan ¢ok kiigiik
molekiillerin rastgele hareketlerle polen parcacigina ¢arparak onu hareket ettirdiklerini ifade etmis-
tir.

1900 yilinda Louis Bachelier ‘Spekiilasyon Teorisi” adli tezinde, piyasalarda dalgalanma olasili-
gin1 agitklamak icin Brownian hareketini kullanarak borsadaki fiyat hareketlerini matematiksel ola-
rak agiklamustir. Bachelier, Brown hareketindeki biiyiik polen par¢acigini hisse senedi fiyat1 olarak
diistinmektedir. Molekiilleri ise bu poleni kontrol eden unsurlar yani alim satimi gergeklestiren ya-
tirimcilar olarak gormektedir. Tez ¢alismast ile finans kuramini derinden etkileyen Bachelier’in teo-
risi, zaman igerisinde gelisen rastgele hareketleri modellemek i¢in basit bir siirekli stokastik siirectir
ve kisa bir zaman aralifinda goriilen fiyattaki kiigiik dalgalanmalarin fiyatin gergek degerini etkile-
medigini ve fiyatlarin ge¢mis davraniglardan bagimsiz hareket ettigini savunur.

1905 yilinda Albert Einstein, Robert Brown'un arastirmasindaki bu hareketlerin nedeni tizerine
yaptig1 arastirmada, toz benzeri pargaciklarin hareketini havayi olusturan ‘gériinmez’ molekiillerin
carpmast olarak agiklamistir.

1923 yilinda, Brownian hareketine ait matematiksel altyapinin olugsmasina katkida bulunan bir
takim caligmalar yiirtiten Norbert Wienere gore ise, Wiener siireci ile Brownian hareketi birbirinin
yerini alabilmektedir. Wiener, 6zellikle benzer varsayimlarin kullanilarak ayni sonuglarin elde edil-
mesini, bu durumun nedeni olarak agiklamigtir.

1.2. Random Walk Modeli

Random Walk Modeli sistematik olmayan, bir dizi rastgele hareketle belirlenen bir olayin ortaya
¢ikmasidir. Stokastik egilime sahip bir siire¢ olarak da adlandirilan Random Walk Teorisi, ayrik za-
manli bir siiregtir; baslangi¢ anindaki degeri sifirdir ve baslangictan sonraki her adimda degeri ya bir
birim artar ya da bir birim azalir. Artma ve azalma olasiliklar1 adimdan adima degismez, dolayisiyla
Random Walk bir Markov zinciridir. Yani olumlu ya da olumsuz yonde ortalamadan uzaklasabilen
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ve geri doniisii olmayan stokastik (rastgele degiskenlerin dizilimini i¢eren) bir stirectir. Bu duruma,
sarhos bir insanin yiiriiyiisii 6rnek verilebilir; sarhos bir kisi geriye dogru gidebilir, ileriye dogru gi-
debilir ya da yerinde kalabilir, yani kisinin yliriiytisii ongoriilebilir bir yol izlemez.

Random Walk modelinde azalis ve artis olasiliklar1 birbirine esit ise buna “Symmetric Random
Walk” denir. Ornegin ardarda yazi-tura atarak her yazida bir Lira kazandigimiz1 ve her turada bir
Lira kaybettigimizi diistiniirsek, servetimiz zaman icinde simetrik bir “Random Walk” yapacaktir.

Random Walk Modeli finans alaninda yaygin olarak kullanilmaktadir. Modelin finansa ve hisse
senetlerine uygulanmasi durumunda, hisse fiyatlarinin rastgele degisecegi, bunun ise hisse fiyatla-
rin1 ongormeyi imkansiz hale getirecegi anlagilir. Model, fiyat degisikliklerinin ‘seri olarak bagimsiz’
oldugunu savunur. Yani fiyatin, gelecekteki fiyat agisindan giivenilemez oldugunu, diger bir deyisle,
fiyatlarin rastlantisal bir sekilde degistigini iddia eder.

Sekil 1. Random Walk ve Brownian Hareketleri

20
Random Walk

Brownian Motion

Kaynak: https://www.glynholton.com/notes/brownian_motion/

Holton’a gore bir Brownian hareketi, zaman artist sifira gittikce Random Walk’1 sinirlayici bir du-
rum olarak diisiiniilebilir. Ust grafik, rastgele bir yiirityiisiin gergeklestigini ifade ederken alt grafik,
Brownian hareketine benzer bir ger¢eklesme oldugunu gostermektedir (Holton, 2013).

1.3. Etkin Piyasa Teorisi

Etkin Piyasa Teorisi (EPT), borsada islem goren sirketlere ait tiim hisse fiyatlarinin kisa siirede
ve basit bir sekilde yatirimcilara ulagtirilabilmesidir. Teoriye gore hisse fiyatlar1 ve bilgi arasinda
bir iliski mevcuttur. Hisse fiyatlarinin olusumu yeni bilgilerin agiklanmasiyla siirekli bir degisim
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i¢cindedir. Piyasalarin siniflandirilmast fiyatlardan yansiyan bilgiler araciligi ile yapilmaktadir (Fama,
1970, s. 386). Bu durumda, bir hisseye ait fiyatlandirmanin, gercek degerinden ayr1 olarak uzun sii-
reli bir sekilde diigiik veya yitksek kalamayacagi sonucuna ulagilmaktadir. EPT’ye gore hisse senet-
leri, borsada her zaman gercege uygun degerleri tizerinden islem gérmektedir. Hipotez, yatirimci-
larin deger dustikliigiine ugramig hisseleri satin almasinin ya da sigirilmis fiyatlar tizerinden hisse
satmasinin imkansiz oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle, yatirim uzmani segimi veya piyasa za-
manlamast yoluyla tiim piyasay: geride birakmak imkansizdir. Bir yatirrmcinin daha ytiksek getiri
elde etmesinin tek yolu daha riskli hisse senetleri satin almasidur.

Barone, 2003 yilinda yaptig1 ¢calismada, Etkin Piyasa Teorisinin {i¢ varsayiminin oldugunu ifade
etmistir. Buna gore yatirimcilar;

» Rasyoneldir,
» Piyasaya dair tiim bilgiye sahiptirler ve

» Faydalarini maksimize etmeyi beklemektedirler.

Piyasalar etkinligine gore;

1) Yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgilerin sadece ge¢mis fiyatlar1 yansittigi varsayimina da-
yanan “Zayif Formda Etkin” piyasalar,

v

2) Gegmis bilginin yanisira kamuya agik tiim bilgilerin de fiyata yansidig1 “Yar1 Giiglii Formda
Etkin” piyasalar,

3) Piyasadaki kamuya acik ve firma i¢i tiim bilginin fiyatlara tamamen yansidig1 varsayimina da-
yanan “Gli¢lii Formda Etkin” piyasalar olmak tizere {ige ayrilmistir.

2. PIYASA ANOMALILERI

Etkin Piyasa Teorisinin higbir yatirimcinin normalin {izerinde getiri elde edemeyecegi varsayi-
mina kargin bir¢ok ampirik ¢aliymada bu varsayimla celisen bulgulara ulagilmistir. Thaler (1987) ta-
rafindan “teori ile ortiismeyen gozlemler veya gerceklesmis olaylar” olarak ifade edilmis olan ano-
maliler, Etkin Piyasalar Teorisi ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM_Capital Asset Pricing
Model)’nin ampirik gegerliligine dair yapilan ¢alismalardan elde edilmis fakat s6z konusu model-
ler ile ters diigsen bulgulari isaret etmektedir. Bu durumda “anomali” kavrami, etkin piyasa teorisi ile
uyusmayan gozlem ya da olaylar olarak tanimlanabilir. Etkin piyasa teorisi ile uyusmamasinin yani-
sira gozleme dayali olarak ortaya ¢ikan bu bulgular: teori haline getirebilmek de olas: degildir.

Piyasa anomalileri; fiyat anomalileri, firma biiyiikliigii anomalileri ve mevsimsel anomaliler ola-
rak {i¢ grupta incelenmektedir.

2.1. Fiyat Anomalileri

En yaygin anomalilerden biri olan fiyat anomalileri, kisa donem momentum, uzun dénem trend
doniisiimi, finansal varlik fiyatlarinin volatilitesinin nakit akiglarinin volatilitesine gore asir1 yiiksek
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olmasi, bazi sirket haberlerinin ilan edildigi giinkii fiyat hareketinin ardindan gelen donemde trende
doniigmesi, kar aciklamalarinin ardindan gelen kar stirprizi ile ayni yonde trend olusmasi, fakat uzun
vadede bu trendin tersine dénmesi gibi 6rneklendirilebilir. (Daniel et. al., 2005, s.464)

2.2. Firma Biiyiikliigii Anomalileri

Bir hisse senedinin getirisi ile piyasa fiyat: arasinda ters yonlii bir iliskinin varhigini ifade eden
firma biiytikliigli anomalisini ilk kez Banz (1981) arastirmis olup, piyasa fiyat: diisiik olan firmalarin
pazar getirisinin {izerinde bir getiri sagladigini 6ne siirmektedir.

2.3. Mevsimsel Anomaliler

Anomaliler, donemsel anomalilerin analizi ile piyasalarin zayif formda etkinligini incelemede
onemli araglardir. Mevsimsellik anomali kavraminda agagidaki ¢ergevelerde incelenmektedir.

a) Haftanin Giinii Anomalisi : Haftanin belirli bir glinlintin goéreceli olarak haftanin diger giin-
lerinden daha diisiik ya da daha yiiksek getiri saglayip saglamadigini arastiran bir mevsimsel
anomali tiirtadir. Haftanin glinii anomalisi esas olarak Cuma ve Pazartesi glinleri borsada is-
lem goren hisse senetleri fiyatlarindaki normlardan sapmalarla ilgilidir. Hisse fiyatlarinin Cuma
glinleri artma, Pazartesi giinleri ise diiyme egilimi vardur.

b) Giin i¢i Anomalisi: Giin ici getirisi {izerine yapilan ampirik caligmalarda, hisse senetlerinin
islem hacimlerinin, volatilitelerinin, alim-satim arasindaki fiyat farkinin ve getirilerinin islem
gliniiniin ilk ve son yarim saatinde en yiiksek seviyelere ulastig1 goriilmektedir (Kadioglu & Kii-
giikkocaoglu, 2015, s. 109).

¢) Ocak Ay1 Anomalisi: Ocak ay1 etkisi, yilin ilk ayinda, diger aylara gore ortalama getirinin
daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Sermaye piyasalarinda Ocak ay1 anomalisinin bu-
lunmasi, yatirimeilarin Ocak ayina kadar daha diisiik fiyatlarla hisse senedi alma ve fiyatlarin
yiikselmeye basladig1 Ocak ayinda sézkonusu hisse senetlerini daha yiiksek fiyattan satma egili-
minde olmalariyla iligkilidir.

d) Ay I¢i Anomalisi: Ay ici anomalisine gore, hisse senetleri, ayin ilk yarisinda ikinci yarisindan
onemli 6lgiide yiiksek getiri saglamaktadir.

e) Ay Doniimii Anomalisi: Ay doniimii anomalisine gore, bir ayin son islem giini ile takip eden
aydaki ilk dort islem giinii goz 6ntine alindiginda hisse senedi kazanglarinda ciddi bir iligki bu-
lunmaktadir (Abdioglu & Degirmenci, 2013, s. 60).

f) Yal D6niimii Anomalisi: Y1l doniimii etkisine gore, Aralik ayinin son haftasi ile Ocak aymin
ilk haftasini iceren dénemde hisse senedi getirilerinde 6nemli derecede artislar gorillmektedir.

g) Tatil Etkisi Anomalisi: Tatil anomalisine gore, tatillerden &nceki son iki islem giinii ile tatil-
den sonraki ilk iki giin igerisinde getiriler anlaml1 derecede farklilasmaktadir.
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3. LITERATUR

Firma buytklig anomalisini ilk olarak analiz eden Banz, 1925-1976 yillar1 arasindaki 50 yil-
lik dénemde, New York Borsasrnda (NYSE) en az 5 yil islem gormiis hisse senetlerini arastirmis ve
s0z konusu hisse senetlerinden biiyiikliiklerine gore bes ayr1 portfoy olusturmustur. Daha sonra her
bir portfoyii betalarina gore bes ayr1 portfoye ayirarak, risk ve buytkliigiine gore ayristirmis, toplam
yirmi bes portfoy elde etmistir. Banz, analizi sonucunda getiri ve biiyiiklitk arasinda ters yonlii bir
iliskinin varhigini, diger bir ifade ile yiiksek piyasa degerine sahip firmalarin daha az riske gore dii-
zeltilmis getiri sagladigini tespit etmistir. Benzer sonuglar Alonso ve Rubionun, 1990 yilinda Ispanya
Sermaye Piyasasrna iligkin olarak yapmis olduklar: ¢alismada ve 1997 yilinda Gunaratne ve Yone-
sawanin Tokyo hisse senedi piyasasinda bircok firmay: baz alarak yaptiklar: ¢aligmalarda da elde
edilmistir. Genel anlamda farkl: iilkelerde bolgesel olarak yapilan ¢aligmalarda ortak bir 6zellik ile
karsilagilmistir. Sermaye piyasalarinda markalagmis firmalarin aksine kiigiik firmalarin daha yiiksek
getiri sagladig1 da elde edilen bulgular arasindadir. Ancak yatirimeilarin bu tip firmalara yatirim yap-
maktan kaginma egiliminde olduklar: da analizin bir diger sonucudur.

Haftanin giinleri anomalisini arastiran Cross (1973) ve French (1980), S&P Karma Endeksi i¢in
yaptiklari calismalarda Pazartesi getirilerinin genellikle negatif oldugu sonucuna varmiglardir.

Hafta sonu anomalisi ise bilimsel anlamda ilk kez Fields (1931) tarafindan ele alinmigtir. Fields'in
caligmasinda, aragtirmaya konu donemde New York Borsasrnin hafta sonlar1 da agik oldugu 6gre-
nilmektedir. Daha sonra Fields tarafindan yapilan bir diger arastirmada (1934) tatil gtinlerinden bir
onceki giinde borsanin yiikselise gegtiginin izlendigi goralmiistiir.

Yerel caligmalarin diginda, Agrawal ve Tandon (1994) tarafindan 18 tilkeyi kapsayan genis bir ¢a-
lisma yapilmigtir. Arastirmada, iilkelerin bir kisminda en diistik getirinin Pazartesi, diger kisminda
ise Sal1 glinii oldugu gézlenmistir.

Aylara iligkin anomaliyi ilk test eden arastirmaci olan Pandey (2002), 1992 — 2002 yillar1 arasin-
daki verileri kullanarak Malezya hisse senedi piyasasina yonelik mevsimselligi arastirmig; Subat ve
Aralik aylarindaki getirilerin yilin diger aylarina gore daha yiiksek ve pozitif oldugunu bulmustur.

Ocak ay1 anomalisini ilk olarak arastiranlardan Officer (1975), Avustralya hisse senedi piyasa-
sinda yaptig1 arastirmanin sonucunda Ocak ayi getirilerinin diger aylardan daha fazla oldugunu 6ne
stirmiistiir. Rozeff ve Kinney (1976), New York Borsasrnda 1904-1974 yillarini kapsayan ¢alisma-
larinda, Ocak ayinda diger aylara gore daha fazla getiri elde edilebildigi sonucunu elde etmislerdir.
Giiltekin & Giiltekin (1983), 17 farkl: tilkede Ocak ay1 anomalisinin varligini arastirmislar ve aras-
tirma kapsamindaki 12 tilkede Ocak ay1 anomalisinin var oldugu sonucuna ulagsmislardir. 2001 y1-
linda ise Karan ve Uygur, IMKBde firmalarin biiyiikliikleri ile haftanin giinlerini ve Ocak ay1 etkisini
iliskilendirdikleri ¢caligmalarinda, Cuma giinleri elde edilen getirilerin, biitiin portfoyleri kapsayacak
sekilde ve istatistiksel anlamlilik gostererek yiiksek ¢iktigini bulgulamislardir. Diger taraftan piyasa-
daki degeri daha yiiksek olan portféyler gz oniine alindiginda, haftanin giinlerinin birbirine gére
farklilik gostermesinin daha anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde Ocak ay1 etkisi de
incelenmis, bu kapsamda IMKBde endeks getirileri baz alinarak bir portféy hazirlanmis ve firma
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buylikliigiinden kaynakli bir Ocak ay1 etkisi gortilmiistiir. Bu etkinin sadece biiytik firmalar i¢in ge-
gerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ay i¢i anomalisini arastiran Barone (1990), Milano Borsasrnda 1975-1989 donemindeki verileri
kullanarak yaptig1 calismada ayin son iki giiniinde %0,49 ve %0,37 oraninda getiri elde edildigini or-
taya koymustur. Mills ve Coutts'un (1995), 1986dan 1992’ye kadar Londra Borsasrnda iglem gormiis
verileri kullanarak yaptiklar1 caligmada ay i¢i anomalisinin var oldugu bulgusu elde edilmistir. Oz-
men (1977) tarafindan yapilan arasgtirmada, IMKBde ay i¢i anomalisinin mevcut oldugu tespit edil-
mistir. Caligmaya gore, ay baslarinda finansal kaynaklara sahipligin daha yiiksek olmas: nedeniyle,
ayn birinci yarisinda hisse senetleri artis, ikinci yarisinda ise azalis gostermektedir. Elde edilen sonu-
cun biiyiik dl¢ekli firmalar agisindan da gegerli oldugu ortaya ¢ikan bulgular arasindadir.

Ay dontimii anomalisini inceleyen Lakonishok ve Smidt 1897-1987 yillar1 arasindaki verileri kul-
lanarak ayin ilk 4 glinti ve son 4 giinii getirilerini dikkate almiglardir. Arastirma sonucunda ayn ilk
4 giinii getirilerinin son 4 giine oranla daha yiiksek oldugunu saptanmistir. Fakat Jaffe ve Westerfield
(1989)’in, 1951-1986 yillar1 arasindaki Kanada, ABD, Avustralya ve Japonya Borsalarindaki verileri
kullanarak yaptiklari aragtirmada Kanada ile Ingilterede ay doniimii etkisinin olmadig1 ortaya kon-
mugtur. 1992 yilinda Cadsby ve Ratner farkli dénemler i¢in ABD, Kanada, Japonya, Ingiltere, Hong
Kong, Avustralya, Italya, Isvi¢re, Almanya ve Fransa iilke borsalarinda ay déniimii etkisini aragtirmig
ve Amerika, Kanada, Ingiltere, Avustralya, Isvigre ve Almanyada etkinin varligini tespit etmislerdir.

Y1l donlimii anomalisini arastiran Reinganum (1983), kii¢iik olcekli sirketlerin getirisinin yiik-
sek oldugunu distinerek bu sirketlere yatirim yapan insanlarin yilin son ayz ile gelecek yilin ilk ayin-
daki yilbasi ve yilsonuna yakin olan giinlerin diger giinlere gore daha fazla getiri sagladiklarini ispat
etmistir. Buna karsin, yil dénlimii anomalisini test etmek amaciyla Yeni Zelanda piyasasini inceleyen
Raj ve Thurston (1994), ¢alisma sonucunda herhangi bir etkinin olmadigina, verilerin normal dag:-
lim gostermedigi, standart sapmalarinin yiiksek oldugu sonucuna vararak yil déntimii etkisini red-
detmislerdir.

2004 yilinda Chen tarafindan, NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarindaki hisse senetlerinin
Ocak 1993 ile Ocak 1999 tarihleri arasindaki Aralik ve Ocak aylarinin getirileri incelenmis ve Ocak
aymnin ilk bes islem giiniiniin ortalama getirisinin Aralik ayinin son bes giiniindeki ortalama getiri-
sinden fazla oldugu bulunmustur. 2004 yilinda ise, Szakmary ve Kiefer ABD'de 1982-2002 yillar1 ara-
sinda etkinin varligini aragtirmis ve etkinin varligina iliskin bulgulara ulasmslardur.

Tatil etkisi anomalisi ilk kez Fields (1934) tarafindan arastirilmigtir. Bunu Roll (1983) tarafindan
yapilan ¢aligma izlemis ve her iki ¢alismada da Noel tatili 6ncesinde hisse senedi getirilerinde bityiik
artiglar oldugu ortaya konmustur. Lakonishok ve Smidt (1988), tatil anomalisinin varligin1 Dow Jo-
nes Sanayi Endeksinin 90 senelik verilerinden yola ¢ikarak tespit etmis ve normal giinlere nazaran
tatilden Onceki giinlerde 23 kat fazla getiri saglandig1 bulgusunu elde etmislerdir. Pettengill ve Jor-
dan’in (1988) ¢alismasinda ise, tatilden sonraki donem icin hisse senedi getirilerinin oldukga yiiksek
oldugu vurgulanmuistir. Yen ve Shy (1993) da Asya Borsasinda yaptiklar: arastirmada yeni yil etkisi-

nin varligini ispat etmislerdir.
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4. METODOLOJ1
4.1. Aragtirmanin Amaci

Caligmada, 2000-2018 yillar1 arasindaki BIST-100 Endeksi verileri kullanilarak Ocak ay1 anoma-
lisinin varhig1 aragtirilmugtir. Aragtirmada ‘Borsa Istanbulda Ocak Ay1 Anomalisi var midir?’ sorusu-
nun yaniti bulunmaya ¢aligilmigtir. Buna gore arastirmanin hipotezleri agagidaki gibi olusturulmus-
tur:

H,: Aylarin BIST-100 Endeks getirileri iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
H : Aylarin BIST-100 Endeks getirileri iizerinde anlaml bir etkisi vardir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Galismada BISTteki sayisal verilere bagvuruldugu ve niceliksel olarak analiz sonucuna ulagil-
maya ¢aligildigi i¢in, olaylar1 nesnellegtirerek sayisal hesaplamalari kapsayan veya ozellikler arasin-
daki iligkileri kesfeden, tanimlayan ve 6zetleyen bir arastirma yontemi olan nicel aragtirma yontemi
kullanilmustir. Veri toplama yontemlerinden ise, konuyla ilgili mevcut kaynaklarin incelenmesi yo-
luyla veri elde etme yontemlerinden biri olan “tarama yontemi” kullanilmistir. Arastirmada tiim ve-
rilere kesintisiz olarak %100 ulasildigindan 6rneklem ¢esidi olarak “tam sayim 6rnekleme yontemi”
degerlendirmede esas alinmistir.

4.3. Bulgular

Galisma kapsaminda Borsa Istanbulda Ocak ay1 etkisini test etmek i¢in, BIST-100 Endeksinin
2013-2018 donemi verileri incelenerek, yilin diger aylarindaki verilerle bir karsilagtirma yapilmigtir.
Yilin aylar1 arasinda getiri degerleri i¢in herhangi bir farklilik olup olmadigini ispat etmek icin Var-
yans Analizi (ANOVA, Analysis of Variance) uygulanmuistir.

Arastirmada hipotezler agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

H : Aylik ortalama getiriler arasinda fark yoktur.

H : Aylik ortalama getiriler arasinda fark vardur.

Borsa Istanbul'dan elde edilen BIST-100 endeksi giinliik kapans fiyatlarindan, Tablo 1'de gériilen
aylik ortalama kapanis fiyatlar: hesaplanmuistir.

Tablo 1: BIST-100 Endeksinin Aylik Ortalama Endeks Kapanig Fiyatlari

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ocak 82.120,45 66.002,10 88.543,49 71.182,60 80.985,07 116.792,09
Subat 78.350,39 63.516,30 85.725,31 73.165,45 88.115,16 116.248,64
Mart 82.761,96 64.646,84 80.894,11 79.975,47 89.849,82 116.678,53
Nisan 84.291,11 72.619,79 83.302,48 84.563,17 91.286,01 110.830,83
Mayis 90.092,11 76.497,74 85.038,14 78.545,01 95.883,83 102.490,97
Haziran 76.311,81 79.044,43 81.475,55 76.889,07 99.077,62 95.873,74
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Temmuz 74.351,37 80.535,44 80.860,92 77.024,06 104.674,90 94.627,68
Agustos 71.615,77 79.242,38 76.254,42 77.210,19 108.384,34 93.354,62
Eyliil 72.834,21 78.333,70 73.462,15 77.481,44 106.172,91 95.480,94
Ekim 77.138,72 76.454,12 78.604,56 78.227,05 106.160,47 95.330,03
Kasim 74.801,49 81.215,88 80.317,68 75.390,26 107.847,43 93.639,45
Aralik 70.874,51 84.176,95 73.451,94 76.464,88 109.478,49 91.946,49

Kaynak: borsaistanbul.com.tr

Sekil 2: BIST-100 Endeksi 2013-2018 Aylik Ortalamalari

Ortalama Endeks Degerleri
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Aylik ortalamalar1 hesaplanan BIST-100 Endeks verileri goriintiilenen grafikte, en yiiksek endeks
degerlerinin 2018 yilinin ilk aylarinda gerceklestigi, en diisiik endeks degerlerinin ise 2014 yilina ait ol-
dugu gortlmektedir.

BIST-100 Endeksi giinliik kapanis fiyatlarindan yararlanilarak hesaplanan aylik ortalama kapa-
niglarin dénemler aras1 degisimleri Tablo 2'de incelenmistir.

Tablo 2: BIST-100 Endeksi Iki Dénem Aylik Karsilagtirma Oranlari

2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018

Ocak -19,63% 34,15% -19,61% 13,77% 44,21%
Subat -18,93% 34,97% -14,65% 20,43% 31,93%
Mart -21,89% 25,13% -1,14% 12,35% 29,86%
Nisan -13,85% 14,71% 1,51% 7,95% 21,41%
Mayis -15,09% 11,16% -7,64% 22,08% 6,89%

Haziran 3,58% 3,08% -5,63% 28,86% -3,23%
Temmuz 8,32% 0,40% -4,75% 35,90% -9,60%
Agustos 10,65% -3,77% 1,25% 40,38% -13,87%
Eyliil 7,55% -6,22% 5,47% 37,03% -10,07%
Ekim -0,89% 2,81% -0,48% 35,71% -10,20%
Kasim 8,58% -1,11% -6,13% 43,05% -13,17%
Aralik 18,77% -12,74% 4,10% 43,17% -16,01%

Not: borsaistanbul.com.trden elde edilen veriler kullanilarak hazirlanmigtir.
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Sekil 3: BIST-100 Endeksi Tki Dénem Aylik Karsilagtirma Oranlari
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Yukaridaki tabloda ve grafikte aylik ortalama BIST-100 endeks degisim oranlarini incelendiginde
en biiytik degisimlerin 2017, 2018 yillarinin Ocak aylar1 arasinda %44,21 oraninda oldugu, en kii-
giik degisimin de 2014 ve 2015 yillarinin Temmuz aylar1 arasinda %0,4 oraninda oldugu sonucuna
varilmigtir.

Borsa Istanbuldan elde edilen aylik kapans fiyatlar1 i¢in regresyon analizi yaparken agir1 dalga-
lanmalarin meydana gelmemesi igin;

G =In(R./F._,)

getiri formilii kullanilarak aylik endeks getirileri Tablo 3’teki gibi elde edilmistir.

Tablo 3. BIST-100 Endeksinin Aylik ve Yillik Endeks Getirileri

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ocak 0,0654 -0,0712 0,0506 -0,0314 0,0574 0,0647
Subat -0,047 -0,0384 -0,0323 0,0275 0,0844 -0,0047
Mart 0,0548 0,0176 -0,058 0,089 0,0195 0,0037
Nisan 0,0183 0,1163 0,0293 0,0558 0,0159 -0,0514
Mayis 0,0666 0,052 0,0206 -0,0738 0,0491 -0,0782
Haziran -0,166 0,0327 -0,0428 -0,0213 0,0328 -0,0667
Temmuz -0,026 0,0187 -0,0076 0,0018 0,055 -0,0131
Agustos -0,0375 -0,0162 -0,0587 0,0024 0,0348 -0,0135
Eyliil 0,0169 -0,0115 -0,0373 0,0035 -0,0206 0,0225
Ekim 0,0574 -0,0243 0,0677 0,0096 -0,0001 -0,0016
Kasim -0,0308 0,0604 0,0216 -0,0369 0,0158 -0,0179
Aralik -0,0539 0,0358 -0,0894 0,0142 0,015 -0,0182

Not: borsaistanbul.com.trden elde edilen veriler kullanilarak hazirlanmigtir.

Tablo 3 incelendiginde en yiiksek getiri oraninin 2014 y1li Nisan ayinda, en diisiik getiri oraninin
ise 2013 yili Haziran ayinda oldugu sonucuna varilmaistir.
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Sekil 4: BIST-100 Endeksinin Aylik ve Yillik Endeks Getirileri
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Sekil 4teki Endeks getiri degerleri incelendiginde en yiiksek getiri oraninin 2014 yili Nisan
ayinda, en diisiik getiri oraninin ise 2013 yili Haziran ayinda gergeklestigi sonucuna varilmaistir.

SONUC

Caligmada, BIST-100 Endeks degerleri {izerinde Ocak ay1 etkisi istatistiki teknikler kullanilarak
test edilmistir. Borsa Istanbulda 2013-2018 yillar1 arasinda gerceklesen BIST-100 Endeksi verileri baz
almarak Ocak ay1 anomalisinin varlig1 arastirilmigtir.

Aylarin BIST-100 Endeksi getirileri iizerinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadigini aragtirmak
i¢in, 6ncelikle verilerin normal dagilim gosterip gostermedigine bakilmis, yapilan normallik testi so-
nucunda (P degeri 0,809 (P>0,05) bulundugundan) verilerin normal dagilim gésterdigi goriilmiis-
tiir. Test uygulanmadan 6nce varyanslari homojenligi de incelenmis; P degerinin 0,283 olarak ger-
ceklestigi, dolayisiyla varyanslarin homojen dagildig: tespit edilmistir.

Veri setinin normal dagilim gosteriyor olmasi, parametrik testlerden ANOVA Testinin uygulana-
bilme imkanini vermis; ANOVA testi sonucunda P degeri 0,491 (P<0,05) olarak elde edilmistir. Elde
edilen sonuglarin ortalama BIST-100 Endeksi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sdy-
lenebilir.

Calisma stirecinde metodoloji boliimiinde yer alan tablo ve grafiklerle de gosterimi saglanmig
olan BIST-100 Endeksi aylik ortalama fiyatlari ve aylik getiri oranlar1 incelendiginde yiiksek getirile-
rin yalnizca Ocak ayinda degil diger aylarda da mevcut oldugu goriilmektedir.

Calismanin sonucu itibariyla, Borsa Istanbulda 2013-2018 yillar1 arasinda incelenen dénemde
ele alinan veriler dogrultusunda BIST’te Ocak ay1 anomalisinin olmadig ifade edilebilir. Bu durum
tek bagina Borsa Istanbul’un Giiglii Form'da Etkin bir borsa oldugunu gostermemekle birlikte, analiz
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sonucunu BIST i¢in piyasa etkinligine giden yolda olumlu bir gosterge olarak degerlendirmek miim-
kiindiir.
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