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OCAK AYI ANOMALISININ BiST100 VE KURUMSAL YONETIM ENDEKSI UZERINDE
TEST EDILMESI
Semra TASPUNAR ALTUNTAS™Gizem DURAK”
0z

Fama tarafindan 1970 yilinda gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi, var olan tiim bilgilerin menkul kiymet
fivatlarmma tam olarak yansidigini, yatrimcilarin rasyonel sekilde kararlar verdigini, bu sebeplerle de piyasanin
etkin oldugunu ve piyasada ortalama tizerinde getiri elde edilemeyecegini kabul eder. Arastirmanin amact;
BIST100 Endeksinde Ocak ayr anomalisinin meveut olup olmadiginin tespit edilmesi, diger arastirmalardan farkl
olarak, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Ocak ayi anomalisinin var olup olmadigimin arastirmasidir.
Calismada 12 yillik (2009-2020) donemde iki farkli yontem uygulanarak BIST100 ve BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde Ocak ayr anomalisinin olup olmadigi incelenmistir. Arastrma kapsaminda Tek Yonlii Varyans Analizi
(ANOVA) ve Gii¢ Orani Yontemi ile veriler analiz edilmistir. ANOVA testi sonuglarina gore her iki endeks igin
aylik getiri ortalamalart bakimindan istatistiki agidan anlamli bir fark olmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger

yontem olan Gii¢ Orant Yontemine gore ise ele alinan donemde BISTI100 ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde
Ocak ayr anomalisinin var oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal finans, Etkin piyasa hipotezi, Kurumsal yonetim endeksi, Ocak ay: anomalisi,
Anova, Gii¢ Orani Yontemi.
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Testing January Anomaly on BIST 100 and Corporate Governance Index
Abstract

The Efficient Market Hypothesis, which was brought by Fama in 1970, accepts that all accessible
information is fully reflected in the prices of securities, that investors make rational decisions, therefore, above-
average returns cannot be obtained in the market, and that the market is an efficient market. The aim of the study
is to determine whether the January anomaly even occurs in the BIST100 Index and to investigate whether there
is a January anomaly in the BIST Corporate Governance Index, which is expected to be a more efficient market
unlike other studies. In this report, the entity of January anomaly in BIST100 and BIST Corporate Governance
Index was investigated by using two methods for a 12-year period between 2009-2020. Within the compass of the
work, data were analyzed with One-Way Analysis of Variance (ANOVA) and Power Ratio Method. According to
the ANOVA test results, it was resulted that there was no statistically significant discrepancy in terms of monthly
average returns for both indicators. According to the Power Ratio Method, on the base of the 2009-2020 period,
it was resulted that there is a “January anomaly in BIST100” and “BIST Corporate Governance Index .
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1. Giris

Piyasanin etkin olup olmadiginin ve menkul kiymet fiyatlarinin 6nceden tahmin edilerek
piyasada ortalama-iistii getiri elde edilip edilemeyeceginin merak edilmesiyle birlikte, ilk kez Fama
(1970) tarafindan 6ne siiriildiigii kabul edilen Etkin Piyasa Hipotezi’'ne gore, piyasada fiyatlar “rastgele”
ve “anlik” bir sekilde olusur. Bu durumda menkul kiymet fiyatlar1 6nceden tahmin edilemez ve bunun

sonucu olarak da piyasada ortalama-tistii getiri elde etmek miimkiin olmaz.

Bilgisel etkinligin temel alindig1 Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)’nde mevcut olan tiim bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansidigi savunulsa da sonrasinda Fama (1970) bu gorisi
esneterek piyasa etkinligini lice ayirmistir. Bunlar zayif formda etkinlik, yari-giiclii formda etkinlik ve
giiclii formda etkinliktir. Gegmis bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansimasi zayif formda
etkinligi, ge¢mis bilgilerin yaninda halka agik olan diger bilgilerin de menkul kiymet fiyatlarina
yansimig olmasi yari-giiglii formda etkinligi ve son olarak ge¢mis bilgiler ve halka acgik olan tiim
bilgilerin yaninda iceriden 6grenenlerin sahip oldugu tiim bilgilerin de (insider information) menkul

kiymet fiyatlaria yansimis olmasi giiglii formda etkinligi ifade eder.

Geleneksel finansmn en onemli teorilerinden biri olan EPH, geleneksel finansin gercekei
olmayan varsayimlarina dayandigi icin elestirilere maruz kalmistir. Geleneksel finansin savundugu
yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimi iizerine yogunlasan elestirilere gore (Kahneman & Tversky,
1979; Black, 1986; Estrada, 2001); EPH’nin “tiim yatirimcilar rasyoneldir ve yatirnm kararlarini
faydalarin1 maksimize edecek sekilde verirler” yaklasimimin aksine gercek diinyada yatirimeilar,
psikolojik faktorlerden etkilenirler ve duygulariyla hareket ederek irrasyonel kararlar verebilirler. Bu
durumda piyasada rasyonel yatirimcilar oldugu kadar irrasyonel yatirimcilar da mevcuttur. Geleneksel
finans, yatirimcilarin irrasyonel davranislar sergileyebilecegi ihtimalini goz ardi ettigi icin, krizlerin
neden ortaya ¢iktigini1 ve piyasada tespit edilen anomalilerin nedenini tam olarak agiklayamamaktadir.
EPH’ye ters diisen calismalar Davranigsal Finans adi altinda toplanip, finans literatiiriinde yeni bir
calisma alaninin olugsmasina yol agmiglardir. Davranigsal Finans EPH’nin alternatifi niteliginde bir

yaklagim olup, piyasadaki anomalilerin nedenini agiklamaya galisir.

EPH’ye gore yatirnmeilarin piyasada normal-tistii getiri elde etmeleri miimkiin degildir. Ancak
yapilan ¢aligsmalar, piyasalarda bazi donemler normal-iistii getiri elde etmenin miimkiin olabilecegini,
yani hisse senedi getirilerinin bazi zaman ve donemlerde ortalamadan sapabilecegini gostermektedir

(Thaler, 1987). Finans literatiiriinde bunlar “anomali” olarak adlandirilmaktadir.

Anomalilerin varliginin kesfedilmesine ve ortaya ¢ikma nedenlerini agiklamaya yonelik olan
¢aligmalarin birgok uluslararasi piyasada karsilastirmali olarak yapilmasi biiyiik dnem arz etmektedir.
Ciinkli uluslararas1 karsilastirma bazinda yapilan c¢alismalar ABD borsasinda gecgerli olan ve
anomalilerin ortaya ¢ikigsinda 6nemli rol oynayan faktorlerin diger tilkelerin piyasasinda da gecerli olup
olmadigim goérme agisindan, uluslararasi piyasalarda aktif yatinm yapan yatinmecilara ve diger ilgili

kisilere hayati derecede dneme sahip bilgiler sunmaktadir. Ayrica “tek bir borsada ampirik kanitlarla
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desteklenen borsa diizenliliklerine iliskin agiklamalarin yanlis olma potansiyeli yiiksektir” (Bowers &
Dimson, 1988). Bu diizenliliklerin uluslararasi ¢aligmalarla desteklenmesi, testlerin sonucunda elde
edilen borsa diizenlilikleriyle ilgili cikarillan sonuglarin diinya piyasalarinda dogrulugunun ve

gecerliliginin artmasini saglamaktadir.

Literatiirde anomaliler; zamana bagli olan, zamana bagli olmayan (kesitsel) anomaliler ve diger
anomaliler olmak tizere ii¢ ayr1 grup seklinde incelenmektedir. Calismada ele alinan anomali, zamana
bagli anomalilerden Ocak ay1 anomalisidir. Zamana bagli anomalilere iliskin yapilan ¢aligmalardaki
temel amag, hisse senedi getirilerinin herhangi bir zaman aralifinda diger donemlere kiyasla istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde yatirimeciya ortalamanin {izerinde bir getiri saglayip saglamadigini tespit
etmektir. Zamana dayali anomaliler bagligi altinda gruplandirilabilecek nitelikteki ilk ¢aligmalar 19301u
yillarda mevcut olsa da EPH’yi baz alarak yapilan ilk ¢aligmalar 1970li yillarin baginda Cross (1973)
ile Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan yapilmistir (Kiyilar & Karakas, 2005). Ocak ayinda yilin diger
aylarma kiyasla daha yiiksek getiri elde edildigini ifade eden Ocak ay1 anomalisinin ortaya ¢ikis

nedenleri gesitlilik gdstermektedir (Ozer & Ozcan, 2002):

e Yilsonunda yatirimeilar, vergi avantaji (hisse senetlerini elden ¢ikartarak yilsonunda daha az
vergi yikiimliiliigii tistlenmek) elde etmek i¢in zarar ettikleri hisse senetlerini elden ¢ikarip,
Ocak ayinda fiyatlar diisiince tekrar satin alirlar. Bu durum yatirimcilara normalin {izerinde
getiri elde etmeleri i¢in firsat saglar.

e Yatirimcilarin elden ¢ikardiklari 6zellikle kii¢lik firmalara ait hisse senedi fiyatlarindaki dikkate
deger Olgiide gergeklesen diislis, yatirimcilart tekrar o hisse senetlerini oldukga diisiik bir
fiyattan alip kar etme konusunda cezbeder. Ocak ay1 igerinde gergeklesen bu satin alma baskisi
fiyatlarin tekrar yukari ¢gikmasina neden olur. Bu durum da Ocak ay1 anomalisini ortaya ¢ikartir,

e Hisse senedi fiyatlarina etki edecek igeriden d6grenenlerin bilgisi (insider information), ilanlar
yolu ile firmayla alakali 6nemli bilgiler ve finansal tablolara iligkin bilgiler Ocak ayinda
piyasaya aktarilmaktadir. Yatirimcilar arasinda asimetrik bilginin var olmasi ve yatirimeilarin
bu bilgiler aracilig1 ile islem yapmalari, Ocak ay1 anomalisinin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir.

e Risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskinin varlig1 géz 6niine alindiginda, Ocak ayinda riskin
diger aylara kiyasla daha yiiksek oldugu gerekcesiyle elde edilecek ortalama getiri de diger
aylara gore daha yiiksek olmaktadir. Ayrica riskle alakali bazi faktorlerin eksik ve hatali tespit
edilmesi nedeniyle riskin yanlis 6l¢iilmiis olmasi, Ocak ayr anomalisinin ortaya ¢ikmasina
olanak saglar.

e Yilbasinda parasal hacimdeki artigin etkisiyle hisse senedi piyasasina olan talep de artmaktadir.
Bu talep ¢ogunlukla piyasa degeri diigiik olan firmalarin hisse senetleri {izerine yogunlasir.

Parasal politikalara olan bagimlilik Ocak ay1 anomalisinin nedenini olusturmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Ocak ayinda pozitif getiri elde edilmesi, yilin ilk ay1 olmas1 sebebiyle geri kalan aylarda da
olumlu bir gidisatin gostergesi olabilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Ocak ay1 anomalisi tilkeden
iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Ulkelerin yasadig: finansal krizlerin, izledikleri politik ve ekonomik
programlarin etkisiyle bazi tilkelerde farkli aylar anomali olarak karsimiza ¢ikabilmektedir. Yani ayni
iilke baz alindiginda bile belli yillar araliginda gdzlemlenen anomali, baska zaman dilimi incelendiginde

ortadan kaybolabilmekte ve daha sonra tekrar karsimiza ¢ikabilmektedir (Ozer & Ozcan, 2002).

Ocak ay1 anomalisinin varligina iliskin ilk ¢alismay1 yapan Wachtel (1942), ABD hisse senetleri
getirilerini 1928-1940 yillari arasinda incelemistir. Calisma sonucunda Ocak ayinda, yilin diger aylarina
kiyasla daha yiiksek getiri elde edilmektedir. Elde edilen yiiksek getiri agirlikli olarak piyasa degeri
diistik olan hisse senetlerinden elde edilmektedir. Her ne kadar Ocak ay1 anomalisine iligkin ilk bulgular
Wachtel (1942) kesfetmis olsa da ¢alismasinda yontem yetersizligi mevcuttur. Bu sebeple bu anomaliyi
finans literatiiriine kazandiran isimlerin, Rozeff ve Kinney (1976) oldugu genel olarak kabul edilmistir.
Rozeff ve Kinney (1976), 1901-1974 yillar1 arasinda NYSE i¢in aylik getiri ortalamalarinda donemsel
anomalinin var olup olmadigini arastirmislardir. Calismaya gére 1929-1940 yillar1 haricinde Ocak
ayinda elde edilen getiriler, diger aylardan istatistiki olarak anlamli bir sekilde farklilasmaktadir. Buna
gore Ocak ayminda elde edilen ortalama getiriler %3,48 iken diger aylarda %0,42 olarak
gerceklesmektedir ve Ocak ayinda elde edilen ortalama getiriler diger aylara kiyasla istatistiki olarak

anlaml1 bir sekilde oldukga yiiksektir.

Keim (1983) ABD piyasasinda 1963-1979 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX ic¢in yaptigi
calismada Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu bulmasinin yani1 sira bu anomaliyi firma biiytikligii ile
iliskilendirmistir. Buna gére Ocak ay1 anomalisi kiigiik piyasa degerli firmalarda gozlemlenmektedir.
Baska bir ifadeyle kiiciik firmalardan elde edilen getiriler, biiyiik firmalardan elde edilen getirilere gore
daha yiiksektir. Ocak aymin ilk haftasinda 6zellikle ilk islem giiniinde elde edilen ortalama getiriler,
diger giinlere kiyasla daha yiiksek olmaktadir. Calisma bulgularma gore, Ocak ayinda elde edilen
getirilerin yarisindan fazlas1 Ocak ayimin ilk haftasinda ger¢eklesmektedir. Benzer sonuglar Reinganum
(1983) tarafindan da elde edilmistir. Ocak ayinda elde edilen ortalama tizeri getirilerin vergisel
nedenlerden olabilecegini 6ne siirse de Ocak ay1 anomalisini tam anlamiyla agiklamak igin vergisel

nedenlerin yetersiz kalacagimi ve baska nedenlerin de olabilecegini ¢aligmasinda belirtmistir.

Gultekin ve Gultekin (1983), 17 tane biiyiik endiistriyel iilke tizerinde donemsellik anomalisinin
varligimi arastirdiklari ¢alismada inceledikleri 17 iilkeden 12’°sinde Ocak ay1 anomalisinin varligini tespit
etmiglerdir. Ek olarak bu anomalinin nedenini vergisel nedenlerle agiklamakla birlikte firma biiyiikliigii

ile Ocak ay1 anomalisi arasinda bir baglant1 gdzlemlememislerdir.

Chen ve Singal (2001), yaptiklar1 ¢calismada Amerika’daki borsalarda 1987-1998 donemi igin
Ocak ay1 anomalisinin varligini arasgtirmislardir. Her yil i¢in Ocak ve Aralik aylarimin incelendigi

calismaya gore hisse senedi getirileri Aralik ayinda diiserken, Ocak ayinda tekrar yilikselise gecmektedir.
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Bu durumun nedenini ise vergi zarari satis hipotezi ve vergi kazang satis hipoteziyle bagdastirmislardir.
Caligmaya gore yatirnmcilar zararlarini gergege doniistirmek amacgli Aralik ayinda kaybeden hisse
senetlerini satmislardir. Ocak ayina gelindiginde ise bu kaybeden hisse senetleri tizerindeki satis baskisi
sona erdigi icin tekrar yiikselise gecmistir. Ote yandan yatirnmcilar vergi avantajindan yararlanmak
amacl kazanan hisse senedi satislarini ise Ocak ayina ertelemislerdir. Boylelikle yatirimcilar vergi

O6demelerini neredeyse 1 y1l ertelemis olmaktadir. Bu durum vergi kazang satis hipoteziyle baglantilidir.

Ilgili literatiirii Tiirkiye’deki borsalar icin incelemek gerekirse Balaban (1995), gelismekte olan
bir piyasa olarak baz aldigi IMKB Bilesik Endeksi’nde Ocak 1988- Aralik 1993 dénemi icin giinliik
getirileri kullanarak aylara iliskin anomalileri inceledigi ¢alismasinda Ocak, Haziran (Omer Hayyam
Etkisi) ve Eyliil (Umit Yasar Etkisi) ay1 ortalama getirilerinin diger aylara kiyasla daha yiiksek ve pozitif
oldugu sonucuna ulagsmistir. Buna gore Ocak ay1 getirisi yaklasik %22 civarindadir ve diger tiim
donemlerin bilesik getirisinin yaklagik dort katidir. Calismanin diger bulgusu ise Ocak ay1 getirilerinin
Haziran ve Eyliil ay1 getirilerinden iki kat daha fazla oldugu yoniindedir. Alt donemlerin de incelendigi
caligmada literatiire uygun diger bir bulgu ise Ocak aymin ilk yarisinda elde edilen getirilerin ikinci
yarisina gore %50 daha yiliksek olmasidir. Balaban, ortalama getirilerin aylara gore farklilik
gostermesinin finansal tablolarin yaymlanma zamanlarindan ve yatirimcilar arasindaki asimetrik
bilgiden kaynaklandigin ileri siirmiistiir. Ozmen (1997) ve Bildik (2000), Borsa istanbul’u baz alarak
yaptiklar1 c¢alismalarda gilinliikk ortalama getirilerin Ocak ayinda daha yiiksek oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Yigiter ve Ilgin (2015), 2008-2014 donemi i¢in BIST-100 Endeksi’nde Ocak ay1 anomalisinin
varligin giic oran1 yontemini kullanarak arastirmiglardir. Calismanin sonucunca incelenen 7 yilin 5’inde
(2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013) Ocak ay1 anomalisine rastlanirken, geriye kalan 2 (2008 ve 2014) y1l
i¢in Ocak ay1 anomalisi s6z konusu olmamustir. Incelenen donemler bazinda Ocak ay1 anomalisinin
nedenini ilgili bilgilerin Aralik ayinda agiklanmasi ve yatirimcilarin bu dogrultuda hareket etmeleri

olarak agiklamiglardir.

Turaboglu ve Topaloglu (2017), 1989-2015 zaman araliginda BIST 100 endeksinde ve 1998-
2015 zaman araliginda BIST Tiim endeksinde Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda ortalamanin {izerinde
getiri elde edilip edilemedigini arastirmiglardir. Giig oran1 yonteminin kullanildigi analizler neticesinde
BIST100 ve BIST Tiim endeksleri i¢in Ocak, Haziran ve Eyliil ay1 anomalilerinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. Balaban’in 1995 yilinda gergeklestirmis oldugu ¢alismaya paralel sonuglar elde edilmis
olup, bu ii¢ ayda ortalamanin tizerinde getiri elde edilmesinin nedeni ise yine finansal tablolarin tiger

aylik donemlerle yaymlaniyor ve asimetrik bilginin piyasalarda var olmasiyla agiklanmigtir.

Bilir (2018), 2008-2016 dénemleri icin gii¢ oram1 yéntemini kullanarak Borsa Istanbul’da yer
alan 5 endeks i¢in (XU100, XUHIZ, XUMAL, XUSIN ve XUTEK) Ocak ay1 anomalisini aragtirmistir.
Calismaya gore XUHIZ endeksi hari¢ diger dort endeks i¢in Ocak ay1 anomalisinin var oldugu sonucuna

ulastlmistir.
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Giimiis ve Bektur (2019), BIST 100 Endeksi igin gii¢ oran1 yontemi ile Ocak ay1 anomalisini
arastirdiklar1 calismada 2000-2018 donemini baz almiglardir. Toplamla 19 yil igin yapilan ¢calismada 13
yilda Ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. Ocak ay1 anomalisinin nedeni olarak ise daha 6nce
yapilan c¢alismalara paralel olarak, hisse senedi fiyatlarin1 etkileyecek bilgilerin piyasaya

duyurulmastyla birlikte, yatirimcilarin bu bilgiler dogrultusunda islem yapmalarini géstermislerdir.

Kendirli ve Bulut (2020), BRICS Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
ve Tiirkiye borsalarinda Ocak ay1 anomalisinin varligin1 GARCH modeli yardimiyla arastirmistir. 1996-
2016 doneminin baz alindig1 ¢alismada en yiiksek pozitif getirinin Tiirkiye’de Mart ayinda elde
edilebilecegi sonucuna ulasilmakla beraber en fazla getiri farkliliginin ise yine Tiirkiye’de oldugunu
belirtmislerdir. Buna gore Tiirkiye’de Nisan, Mayis ve Temmuz aylarinda elde edilen negatif getiriler
diger aylara kiyasla istatistiki olarak anlamli bir bigimde farkli ¢ikmistir. Tiirkiye ve diger tilkelerin
kiyaslamasi yapildiginda, Tiirkiye borsasi igin etkin piyasa hipotezi reddedilebilir. Ancak incelenen

iilkelerin borsalarinda literatiirdeki ¢aligmalara zit olarak Ocak ay1 anomalisine rastlanmamustir.
3. Yontem
3.1. Arastirmanin Amaci

Calismada, BIST100 ve BIST Kurumsal Y6netim Endeksinde gozlemlenebilecek zamana bagl
anomaliler (d6nemsel anomaliler) baslig1 altinda incelenen ve aylara iliskin bir anomali ¢esidi olan Ocak
Ay1 anomalisinin varliginin test edilmesi amaglanmistir. Literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak
Ocak ay1 anomalisi, Kurumsal Yonetim Endeksinde de test edilmistir. Kurumsal Ydnetim Endeksi’nin
calismaya ve analize dahil olmasinin amacini agiklayacak olursak; KYE’de yer alan sirketler kurumsal
yonetimin baslica ilkelerinden o6zellikle kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine uyum gdsteren,

derecelendirme kuruluslarindan on tizerinden en az yedi puan alan sirketler olmasidir.

Bu bilgiler 1s18inda, kurumsal yonetimin temel ilkelerine (Adillik, Seffaflik, Hesap Verebilirlik
ve Sorumluluk) uyan sirketlerin, pay sahiplerinin haklarin1 korumas: ve ilkeler geregi seffaf olmasi
gerekmektedir. Buradan hareketle; Kurumsal Yonetim Endeksinde ortalamanin iizerinde getiri elde
etmenin diger endekslere kiyasla daha zor olacagi, diger bir deyisle BIST Kurumsal Y&netim
Endeksinin, BIST100 Endeksine gore daha etkin olmasi gerektigi varsaymmi altinda bu endeks de
calismaya dahil edilmistir. Kurumsal Yonetim Endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varligiin tespiti
halinde bu endeksin bagli oldugu ilkelerin, endekse dahil olan sirketler tarafindan tam olarak uygulanip

uygulanmadig sorgulanabilir. Ilkelerin gecerliligi noktasinda bir siipheye yol agabilir.
3.2. Arastirma Verileri ve Kullanilacak Yoéntemler

BIST100 ve BIST Kurumsal Yonetim endeksleri icin Aralik 2008-Aralik 2020 dénemini
kapsayan aylik kapanis fiyatlar1 ¢aligmaya dahil edilmistir. Calisma kapsamina bagli olarak aylara
iligkin bir analiz yapilacagindan, oncelikle aylik getiriler hesaplanmalidir. Aylik getirileri hesaplamak

icin agagidaki formiilden yararlanilmistir:
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Gt = Ln (Pt/ Pt—l)

Aylik getiriler arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadigini test etmek amaciyla
Tek Yonli Varyans Analizi (ANOVA) kullanilacaktir. Parametrik bir test olan ANOVA,
karsilastirilmak istenen anakiitle ortalamasi ikiden fazla ise uygulanan bir yontemdir. Parametrik bir test
olmasi nedeniyle, nonparametrik testlere kiyasla daha giiclii sonuglar verir. Bu testin uygulanabilmesi
icin anakiitlelerin normal dagilmasi ve varyanslarinin esit olmasi gerekir (Schlotzhauer, 2009). Calisma
kapsaminda karsilastirilmak istenen getiri ortalamalarinin sayisi ikiden fazla oldugu icin ANOVA

testine bagvurulmustur.

Anthony Yanxiang Gu’ya gore mevcut literatiirde kullanilan yontemler, Ocak ay1 etkisinin
zaman icerisindeki dinamiklerini dikkate almamaktadir. Ciinkii sabit kukla degisken katsayilar1 veya
ayin ortalama getirisi yontemi baskin degerleri gosterebilmektedirler. Incelenen donem itibariyle Ocak
ay1 anomalisinin oldugu yillarin sayisi, anomalinin olmadig1 yillarin sayisindan daha fazla ise veya etki
belirli yillarda ¢ok gii¢lii ise bir gézlem tiirii daha agir basacaktir. Ocak ay1 anomalisinin artan veya
azalan bir egilim sergilemesi veya yok olmasi durumlari anomalinin ortaya ¢ikis nedenlerinde bir
degisim oldugunun gostergesi olabilir veya anomalinin bagka bir nedeninin var oldugunu isaret edebilir.
Ote yandan incelenen yil itibariyle Ocak ay1 getirisi ile ilgili y1lin getirisinin zit isaretli olmas1 (Ocak
ay1 getirisi pozitifken, ilgili yilin getirisi negatif veya tam tersi) durumu ile hem Ocak ay1 getirisinin
hem de ilgili yilin getirisinin negatif olmas1 durumu Ocak ay1 anomalisinin tespitini zorlastirmaktadir.
Gu’ya gore, etkinin herhangi bir olas1 egilimini belirlemek amaciyla her bir yil i¢in Ocak ay1 getirisini,
yilin diger aylarindaki getiriye gore goreceli olarak 6lgmek gerekmektedir. Tiim bu nedenlerden dolay1
2003 yilinda Gu, Gii¢ Oran1 Yontemi (Power Ratio Method)’ ni gelistirmistir. Gii¢ oran1 yonteminde
getirileri hesaplamak igin endeks degerlerinin dogal logaritmasi almir (Gu, 2003). Giig¢ Orani

Yontemi’nden hareketle bir giic oran1 hesaplamak i¢in takip edilecek adimlar asagidaki gibidir:
Gii¢ Orani= R/ Ry
R;j = (1+Ocak Ay Getirisi)'2
Ry = (1+Y1lin Getirisi)

Ocak ay1 anomalisinden s6z edebilmek i¢in incelenen yillarin yarisinda fazlasinda gii¢ oraninin

1’den biiyiik olmasi1 gerekmektedir.
3.3. Arastirmanin Etigi

Arastirmanin tim asamalarinda bilimsel disiplinin gerektirdigi etik ilkelere hassasiyetle
uyulmus, elde edilen veriler objektif bir bigimde arastirma raporuna yansitilmistir. Arastirmada

yararlanilan biitiin kaynaklar hem metin i¢inde hem de kaynakgada belirtilmistir.

273



4. Bulgular

Endekslerdeki getiri ortalamalari arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadigi Anova
ile test edilecektir. Anova testini yapabilmemiz i¢in Oncelikle verilerimizin normal dagilmasi ve es
varyans kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Normal dagilim varsayimi Kolmogorov Smirnov testi ile
kontrol edilecektir. Es varyans varsayimu i¢in Levene testi yapilacaktir. Testler %95 giiven diizeyinde
yapilacaktir. Oncelikle BIST100 Endeks getirilerinin normal dagilim varsaymmimi saglayip
saglamadigini Kolmogorov Smirnov testi ile kontrol etmemiz gerekir. Carpiklik ve Basiklik degerleri
0’a yakin degerler oldugu icin verilerimizin normal dagilim gosterdigi yoniinde bize ipucu

vermektedirler.

Kolmogorov Smirnov testi sonuglarina gore sig. degeri =0,200>0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Diger bir deyisle verilerimiz %95 giiven diizeyinde normal dagilmaktadir. Normal
dagilim varsayimi saglanmistir. BIST100 Endeksi icin verilerin es varyans kosulunu saglayip

saglamadig1 Levene testi ile kontrol edilmistir.

BIST100 igin Levene Testi sonuclarina gére sig. degeri = 0,814 > 0,05 oldugu icin %95 giiven
diizeyinde Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani verilerimiz es varyanshlik kosulunu saglamistir. BIST100
icin normal dagilim ve es varyans kosulu saglandigina gére ANOVA testi yapilabilir. ANOVA testi i¢in

hipotezlerimiz asagidaki gibidir:
Ho = Aylik getiri ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.
Hi= Aylik getiri ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. (En az biri digerlerinden farklidir.)

Anova testi sonucuna gore sig. degeri = 0,251 > 0,05 oldugu i¢in %95 giiven diizeyinde Ho
hipotezi kabul edilir. BIST100 aylik getiri ortalamalari arasinda fark varsa bile bu fark istatistiki olarak
anlaml degildir. Diger bir deyisle Anova testi sonuglarina gére BIST100 Endeksi igin istatistiki olarak
anlamli bir Ocak ay1 anomalisinden bahsedemeyiz. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi icin de ayn
adimlar1 izlememiz gerekiyor. BIST Kurumsal Yoénetim Endeks getirilerinin normal dagilim

varsayimini saglayip saglamadigini Kolmogorov Smirnov testi ile kontrol etmemiz gerekir.

Kolmogorov Smirnov testi sonuglarina gore sig. degeri =0,200>0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Diger bir deyisle verilerimiz %95 giiven diizeyinde normal dagilmaktadir. Normal
dagilim varsayimi saglanmistir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi igin verilerin es varyans kosulunu

saglayip saglamadigi Levene testi ile kontrol edilmistir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi icin Levene Testi sonuglarina gore sig. degeri = 0,746 > 0,05
oldugu icin %95 giiven diizeyinde Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani verilerimiz es varyanslilik kosulunu
saglanustir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksi icin normal dagilim ve es varyans kosulu saglandigina

gore ANOVA testi yapilabilir. ANOVA testi igin hipotezlerimiz asagidaki gibidir:

Ho = Aylik getiri ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.
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Hi= Aylik getiri ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. (En az biri digerlerinden farklidir.)

Anova testi sonucuna gore sig. degeri = 0,437 > 0,05 oldugu icin %95 giiven diizeyinde Ho
hipotezi kabul edilir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi aylik getiri ortalamalari arasinda fark varsa bile
bu fark istatistiki olarak anlamli degildir. Diger bir deyisle Anova testi sonuglarina gére BIST Kurumsal

Yonetim Endeksi icin istatistiki olarak anlamli bir Ocak ay1 anomalisinden bahsedemeyiz.

Gli¢ oranini hesaplamak i¢in oncelikle formiilde kullanilacak olan aylik getiriler ve yilin Ocak
ay1 haricindeki ortalama getirisi her iki endeks i¢in de hesaplanmis ve asagidaki tablolarda

hesaplamalarin sonuglart gosterilmistir.

BIST100
Ocak Subat  |Mart  |Nisan  |Mayis  |Haziran |Temmuz [Afustos |Eylil  |Ekim  |Kasm  |Aralk  |Ortalama
009 -0,0352 -00764| 00698 0,2058| 0,006 00541 0,1433| 00877 0,088 -0,0152| -0,0397 0,1526 0,0647
10| 0,0340 -00849| 01288 0,0419| -0,0808) 0,0083| 0,077 00018 00923 0,0444| -0,0508| 0,009 0,0172
011 -0422) -0,03200 00501 0,0721) -0,0933| 00035 -0,0155 -0,1439| 10,2012 -0,0628) -0,0279] -0,0615| -0,0191
012] 0,030 0,0602] 0,0276) -0,0394) -0,0854| 0,1267] 0,0271] 0,0472] -0,0045 0,0883) 00073 00681 0,0285
013] 00073 00070 0079 00017 -0,0007| -0,11%| -0,0330| -0,1000{ 0,1150] 0,0412] -0,0244| -0,1108] -0,0136
004] 0,098 00112 02087 00576 00708 -0,0102] 00457 -0,0227] -0,0693 0,026 0,0671) -0,0052] 0,0297
15 00363 -0,0s55] -0,0400 0,0376) -0,0116| -0,0088 -0,0289] -0,0606] -0,0135) 0,0678) -0,0540| -0,477) -0,019
16 00242 00313 00038 00244 -0,0923| -0,0128 -0,0185 0,0074 00068 00264 -0,0396 0,045 (0,0056
17 00993 00136 00167 00622 003000 00293 00682 0,028 -0,0667 0,0679 -0,0575| 0,036 (0,0264
18] 00357 -0,0048] 00344 -0,0972) -0,0354| -0,0419] 00045 0,046 0,0751 -0,0027) 0,0362 -0,0444) -0,0245
019 01313 00044 0,085 00173 -0,0519| 00630| 00564 -0,0540] 0,0825 -0,0645 10,0822 0,0680| (,0086
0200 00404 -0,1169| -0,1675| 0,1204| 00427 00992 -0,0335| -0,0438| 0,05%| -0,0291 0,432 0,1402| 0,0195

Sekil 1. BIST100 endeksinin aylik ve yillik ortalama getirisi

Incelenen 12 yillik donem baz alindiginda en yiiksek getirinin 2009 yilmin Nisan ayina ait
oldugunu goriiyoruz. 2009-2020 donemi aylik getiriler incelendiginde Ocak ayinda elde edilen
getirilerin 2009, 2011 ve 2014 yillar1 hari¢ 12 yilin 9 yilinda pozitif oldugunu gérmekteyiz. incelenen

12 yillik dénem baz alindiginda en diisiik getirinin 2020 yilinin Mart ayina ait oldugunu goriiyoruz.

XKURY
Ocak Subat  |Mart  |Nisan [Mayis  |Haziran |Temmuz |ABustos |Eyldl  |Ekim  |Kasm  |Aralk  |Ortalama
2009 -0,0397) -0,0531 0,0360| 10,1534 01363 0,0440| 01505/ 10,1085 0,0210| 10,0275 -0,0451] 0,1243| 10,0639
010| 00623 -0,0742| 0,056 0,666 -0,0968| 0,0205| 0,0839| 00135 0,088 00387 -0,0484 0,0308| 0,0209
2011 -0,0150| -0,0190] 0,0794| 0,0642| -0,1036) 0,0055 -0,0311 -0,1558| 0,2041] -0,0257) -0,0314 -0,0390| -0,0139
2012 0,0%97) 00428 0,0291| -0,0544| -0,0087) 10,1338 0,0273| 00606 -0,0205| 0,0533| 10,0302 0,0504| 0,0231
013| 001683 0,0156| 0,048 -0,0057| -0,0003| -0,1032| -0,0438| -0,1101 0,023 00611 -0,0213| -0,1106 -0,0110
2014| -0,0956 00062 0,2097| 0,0533| 0,069 -0,0229) 0,0280[ -0,0056| -0,0662] 0,0506] 0,0470| -0,0156] 10,0231
2015|  0,0414| -0,0508) -0,0368| 0,0375| 10,0003 -0,0148) -0,0185| -0,0553| -0,0332| 0,0638| -0,0402| -0,0482] -0,0178
016| 00197 0,024 00970 00188 -0,0985 -0,0193| 0,0003| 0,009 -0,0048) 0,036 -0,0337| 0,0607] 0,0080
2017|  0,2030) 00088 0,0206] 0,0610] 00285 0,035 00746 00220 -0,0683) 0,069 -0,0739] 0,0893] 0,023
2018 0,0321] -0,0008) -0,0431| -0,0909 -0,0150| -0,0390| -0,0117| -0,0093| 0,0542| -01155 10,0235 -0,0422| -0,0263
019 01386 0,0235| -0,1020( 0,0072| -0,0616 0,0523| 0,0613| -0,0581 0,0819) -0,0657| 0,0910| 0,0820] 0,0102
20200 00380 -01227 -0,1891| 10,1178 10,0185 0,0905 -0,0410| -0,0288| 10,0789 -0,0287) 0,1427] 10,2439 10,0165

Sekil 2. BIST kurumsal yonetim endeksinin aylik ve yillik ortalama getirisi

BIST100 Endeksine paralel olarak, BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde de en yiiksek getiriye
incelenen donem baz alindiginda 2009 yilinin Nisan ayinda ulasildigimi gormekteyiz. Ek olarak
BIST100 Endeksine benzer bir sekilde BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde de 2009-2020 dénemi
aylik getiriler incelendiginde Ocak ayinda elde edilen getirilerin 2009, 2011 ve 2014 yillar1 hari¢ 12
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yilin 9 yilinda pozitif oldugunu gérmekteyiz. Incelenen 12 yillik donem baz alindiginda en diisiik

getirinin 2020 y1linin Mart ayina ait oldugunu goriiyoruz.

Hem BIST100 Endeksinde hem de BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde en diisiik getirinin
2020 yilinin Mart ayina ait olmasi, 2020 yilinda kiiresel ¢apta bir salginin ortaya ¢ikmasi ve bu salginin
Tiirkiye’de ilk kez 11 Mart 2020 tarihinde tespit edilmesi ile aciklanabilir. Oyle ki salginin tespit
edilmesiyle birlikte tedavisinin olmamasi, iilke genelinde salginin yayilmasini 6nlemek amaciyla
kisitlamalarin devreye girmesi piyasalarda bir belirsizlik ve panik havasimin hakim olmasina yol

agcmistir.

Calisma kapsaminda her iki endeks i¢in de 2009-2020 donemini baz alan Ocak ay1 R; degerleri
Rj= (1 + Ocak Ay Getirisi)'? formiilii geregi, her bir yil i¢in Ocak ay1 getirisinin 1 ile toplanip ve ¢ikan
sonucun 12. kuvvetinin alinmasi yoluyla hesaplanmistir. Her iki endeks i¢in R; degerleri grafik

yardimiyla gosterilmigtir:

Ocak Ayi Rj Degerleri

5,0000
4,0000
3,0000
2,0000
1,0000

0,0000
200 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 202

9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0
e B{ST100 0,6501,4930,5963,4601,0910,3151,5451,3313,1141,5244,3931,608
== XKURY 0,6152,0640,8333,1271,2220,2991,6271,2643,2421,4614,7461,565

e B[ST100 s XKURY

Grafik 1. BISTI100 ve BIST kurumsal yonetim endeksi ocak ay: rj degerleri grafigi
Caligma kapsaminda her iki endeks igin de 2009-2020 donemini baz alan Ry degerleri Ry=
(14+y1lin getirisi) formiilii geregi, her yil icin hesaplanan Ocak ay1 diginda kalan 11 ayin getiri

ortalamasinin 1 ile toplanmasi sonucu elde edilmistir.

Ry Degerleri
1,1000
1,0500
1,0000
0,9500

0,9000
200 201201 201 201 201 201 201 201 201 201 202

9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0
=== BiST100 1,0641,0170,9801,0280,9861,0290,9801,0051,0260,9751,0081,019
== XKURY 1,0631,0200,9861,0230,9891,0230,9821,0081,0240,9731,0101,016

s B|ST100 s XKURY

Grafik 2. BIST100 ve BIST kurumsal yonetim endeksi ry degerleri grafigi
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2009-2020 doneminde Ocak ay1 anomalisinin var olup olmadiginin gii¢ orami yontemi
kullanilarak tespit edilmesi amaciyla her iki endeks i¢in de bir gii¢c orani hesaplanmalidir. Bunun i¢in
formiil geregi R; ve Ry degerlerini birbirlerine oranlamamiz gerekmektedir. Bu islem sonucunda elde
edilen BIST100 ve BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi icin hesaplanan Gii¢ Orami (Rj/Ry) degerleri
asagidaki grafikte gosterilmistir.

Gug Oranlari
5,00
4,50

4,00
3,50

3,00
2,50 /\
2,00 ’ .
1,50 W
1,00 /\/ \ /\
0,50 ’
0,00
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= BiST100 0,61 1,47 0,61 3,36 1,11 0,31 1,58 1,32 3,03 1,56 4,36 1,58
XKURY 0,58 2,02 0,85 3,06 1,24 0,29 1,66 1,25 3,17 1,50 4,70 1,54

e BST100 XKURY

Grafik 3. BIST100 ve BIST kurumsal yénetim endeksi ocak ay: giic Oranlar: grafigi

BIST100 Endeksi i¢in 2009-2020 déneminde elde edilen gii¢ oranlarini inceledigimizde 2010,
2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillar i¢in gili¢ oran1 1’den biiyiik ¢ikmistir. 2009,
2011 ve 2014 yillarinda ise gii¢ oran1 1’den kiigiiktiir. Caligma kapsaminda incelenen 12 yilin 9 yilinda
gli¢ oraninin 1’den biiyiik ¢ikmasi, diger bir ifadeyle incelenen donemin %75’inde gii¢c oraninin 1°den

biiyiik ¢ikmasi, BIST100 Endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunun gostergesidir.

BIST100 Endeksi’nde en yiiksek Ocak ay1 gii¢ orani degeri 2019 yilinda 4,3563’tiir. 2012
yilinda 3,3650 ve 2017 yilinda 3,0343 olarak hesaplanan gii¢ oranlar1 da diger yillara nazaran yiiksek
gii¢ oranlaridir. BIST100 Endeksi i¢in hesaplanan en diisiik gii¢ oran1 ise 2014 Ocak ay1 i¢in hesaplanan
0,3060°dir. Bu oranin ¢ok diisiik ¢tkmasinin nedeni olarak, 2014 yilinda BIST100 Endeksinde elde
edilen Ocak ay1 getirisinin negatif ve yilin ortalama getirisine kiyasla ¢ok diisiik bir deger olmasi

gosterilebilir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi igin 2009-2020 doéneminde elde edilen gii¢ oranlarini
inceledigimizde ise BIST100 Endeksi icin elde edilen sonuglara paralel sonuglar elde edildigini
sOyleyebiliriz. 2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillart i¢in gii¢ oran1 1’den
biiyiik; 2009, 2011 ve 2014 yillarinda ise gii¢ oran1 1’den kiigiiktiir. Calisma kapsamina dahil edilen
yillarin %75’inde gii¢ oraminin 1°den biiyiik ¢ikmas1 BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde de Ocak ay1
anomalisinin var oldugunun gostergesidir. BIST100 Endeksinde oldugu gibi BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde de en yiiksek Ocak ay1 gii¢ oran1 2019 yilina, en diisiik Ocak ay1 gii¢ oran1 ise 2014 yilina
aittir.
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5. Sonuc ve Oneriler

Etkin Piyasa Hipotezinin test edildigi ¢alismalarda etkin piyasa hipotezinden sapmalar oldugu
gozlemlenmistir. Piyasalarda bazi donemlerde veya bazi gostergelere bagli olarak ortalama iizerinde
veya ortalama altinda kazang elde edilebildigini gosteren caligmalarda ortalama getiriden sapmalar,
anomali olarak ifade edilmistir. Calismada 01/12/2008-31/12/2020 tarihlerinde aylik veriler kullanilarak
12 yillik dénem igin BIST100 ve BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varlig
cesitli yontemlerle test edilmistir. Temel istatistiki veriler baz alindiginda, BIST100 ve BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi sonuglar1 paralellik gostermektedir. Her iki endekste de en yiiksek ortalama getiri
Nisan ayma aittir. BIST100 Endeksinde Nisan ay1 ortalama getirisi 0,0420 iken, BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinin Nisan ay1 ortalama getirisi 0,0357°dir. Ek olarak her iki endekste de en yiiksek
standart sapma Mart aymda gerg¢eklesmistir. Bu sonug¢ Geleneksel Finansin yiliksek getiri elde etmek
icin yliksek risk alimmas1 gerektigi varsayimina ters diismektedir. En yliksek ortalama getirinin Nisan
ayinda elde ediliyor olusunun nedeni olarak, Tiirkiye’de finansal tablolarin agiklandigi aydan bir sonraki

ayin Nisan ay1 olmasi gosterilebilir.

Endekslerdeki getiri ortalamalar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadig1 Tek
Yonlii Varyans Analizi (Anova) ile test edilmistir. Ancak her iki endeks i¢in de %95 giiven diizeyinde
ortalamalar arasinda anlamli bir fark yoktur sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca gére, BIST100 ve BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde incelenen donem itibariyle Ocak ay1 anomalisinin olmadig:

gbzlenmistir.

Gii¢ Oram Yoéntemi sonuglarina gore BIST100 ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Ocak
ay1 anomalisi mevcuttur ve her iki endeks i¢in de benzer sonuglar elde edilmistir. Buna gore incelenen
dénem kapsaminda hem BIST100 hem de BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde 2010, 2012, 2013,
2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oran1 1°den biiylik ¢ikmistir. Her iki endeks i¢in
de 12 yilin 9 yilinda yani incelenen toplam donemin yarisindan fazlasinda (%75) gii¢ oraninin 1’den
biiyiik ¢ikmis olmas1 BIST100 ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var
oldugunu gostermektedir. 2009, 2011 ve 2014 yillarinda ise iki endeks i¢in de gii¢c oraninin 1’den kiigiik
¢ikmasi, bu yillarda Ocak ay1 etkisin kayboldugunu belirtmektedir. 01/12/2008-31/12/2020 dénemi igin
BiST100 ve BIST Kurumsal Yonetim Endekslerinde en yiiksek Ocak ay1 giic oran1 2019 yilina, en

diisiik Ocak ay1 gii¢ orani ise 2014 yilina ait olarak bulunmustur.

Tiim bunlar dikkate alindiginda; BIST100 ve BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde ortalama
istii kazang elde etmenin miimkiin oldugu, piyasanin etkin piyasa olma o6zelligi gostermedigi ve

yatirimcilarin irrasyonel davranislar sergiledigi sonucuna ulasilabilir.
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