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OZET

Etkin piyasalar kuramina gore yatirimeilar, her ne yaparlarsa yapsinlar etkin bir
piyasada normalin iizerinde getiri elde edebilmeleri miimkiin degildir. Ancak yapilan
ampirik ¢aligmalarin bazilarinda, bu 6nermeyi reddeden farkli sonuglara da rastlanmis
olup bu durum anomali olarak adlandirilmigtir. Pek ¢ok anomali tiiriinden biri olan
aylara iligkin anomalilerin varligin1 kanitlayan arastirmalardan biri de, Balaban (1995)
tarafindan, Tiirk hisse senedi piyasasi igin gergeklestirilmis ve Ocak ay1r anomalisinin
disinda Haziran ve Eyliil aylarma ait anomalilerin varligi kanitlanmistir. Haziran ve
Eyliil ay1 anomalilerinin varligina daha sonraki ¢alismalarda yer verilmemis olmasi, bu
caligmanin hareket noktasini olusturmus ve Gii¢ Orani Yontemi kullanilarak arastirma
yiiriitiilmiistiir. BIST 100 Endeksi icin 1989-2015 dénemi ve BIST Tiim Endeksi icin
1998-2015 donemi verilerinin kullanildigi ¢aligmanin sonucu, her iki endeks iginde
Ocak, Haziran ve Eylill ay1 anomalilerinin varligim isaret etmektedir. Literatiirle
uyumlu olarak s6z konusu anomalilerin altinda yatan nedenin; {iger aylik agiklanan
firma finansal tablolarmin asimetrik bilgiye yol agarak, bazi yatirimcilarim normalin
disinda getiri elde etmelerini miimkiin kilmasinin oldugu disiiniilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa, Anomali, Ocak Ayi1 Anomalisi, Haziran Ay1
Anomalisi, Eyliill Ay1 Anomalisi.

Anomalies As An Effective Market Hypothesis Concept:
An Investigation On Anomalies On The Months On Borsa Istanbul (BIST)

ABSTRACT

According to the theory of efficient markets, investors, whatever they do, are not
able to obtain returns on normal in an active market. However, in some of the empirical
studies, different results have been encountered rejecting this proposal, which is called
anomaly. One of the studies that proved the existence of the anomalies related to the one
of the many anomalies was carried out by Balaban (1995) for the Turkish stock market
and the existence of the anomalies for June and September apart from January
anomalies proved. The fact that the existence of June and September anomalies were
not included in further studies constituted the point of action of this study and the
research was carried out using Power Ratio Method. The result of the study used for the
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BIST 100 Index for the 1989-2015 period and the BIST Whole Index for the 1998-2015
period indicates the presence of January, June and September anomalies in both indices.
In line with the literature, the underlying cause of the anomalies is; It is believed that the
quarterly financial statements of the company announced by asymmetric information
allow some investors to earn non-normal returns.

Keywords: Efficient Capital Markets, Anomaly, January Effect, June Effect, September
Effect.

1.GiRiS

Etkin piyasalar hipotezi, piyasaya ulasan tiim bilgilerin menkul kiymet
fiyatlarina yansimasini ifade etmekte olup yatirimcilar, olusturduklari portfdyden
normalin iizerinde getiri elde edemezler. Ancak bazi ampirik ¢alismalarin sonuglari
etkin piyasalar hipotezinin varsayimlariyla ¢elismekte olup bu duruma neden olan
etkiler anomali olarak adlandirilmaktadir. Anomaliler; zamana bagli anomaliler
(donemsellikler), kesitsel (donemsel olmayan) anomaliler ve teknik anomaliler olmak
lizere Ui¢ baslik altinda incelenirler.

S6z konusu anomaliler pek ¢ok caligmaya konu edilmis olup bu calismada;
Balaban (1995) tarafindan, 1988-1993 doénem araligi icin IMKB iizerine
gerceklestirilen arastirmada, Ocak Ay1 Etkisinin yani sira Haziran Ay1 Etkisi ile Eyliil
Ay Etkisi olarak bulgulanan ve sirastyla Omer Hayyam Etkisi ve Umit Yasar Etkisi
olarak adlandirilan ancak sonrasina tarihlenen ¢alismalarda bahsi gegmeyen anomaliler
arastirtlmaktadir. Bunun i¢in ¢alismanin ikinci boliimiinde alan yazin1 degerlendirilerek,
bir sonraki bolimde kullanilacak veri ve yonteme iligkin bir altyapi olusturulmasi
hedeflenmistir. Analiz sonuglarina bulgularin degerlendirilmesi boliimiinde yer
verilecek olup sonug boliimiinde genel degerlendirmede bulunulacaktir.

2.ANOMALILERE ILiSKiN OLARAK YURUTULEN CALISMALAR

Etkin piyasa kavramini ilk olarak Fama (1965), piyasanin yeni bilgilere hizli
uyumunu ifade etmek iizere kullanmis, zaman igerisinde bu tanimi genigleterek (1970),
varlik fiyatlarinin etkin bir piyasada mevcut tiim bilgileri yansitmasi durumu olarak
ifade etmistir. Fama (1965), hisse senedi fiyatlarinin tesadiifi bir bicimde olustugunu ve
fiyatlarin bir Onceki donemin fiyatlarmna bakilarak tahmin edilemeyecegini one
stirmiistiir. Buna gore; hisse senedi fiyatini etkileyebilecek tiim bilgiler dnceden fiyata
yansidiglr i¢in normalin tzerinde getiri elde edilmesi olanaksizdir. Ancak bazi
yatirimeilarin normalin iizerinde getiri elde etmek isteyecegi agik olup s6z konusu amag
dogrultusunda; Piyasa yeni bilgiyi hangi hizla elde eder?, Menkul kiymet fiyatlari yeni
bilgiyi yansitacak sekilde hangi hizda hareket eder?, Yatirimci piyasayr yenebilir mi?
gibi sorulara yamt ararlar. Iste bu sorularin yamtlanmasi, etkin piyasalar hipotezi ile
mimkiin olmaktadir ( Haugen, 2001, s.573).

Toparlamak gerekirse, etkin piyasalar hipotezi, piyasaya ulasan tiim bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarina yansimasini ifade etmektedir. Diger bir deyisle, piyasaya yeni
giren bilgi sonucunda, menkul kiymet fiyatlar1 yeni bilgiye hizli bir sekilde
uyarlantyorsa, so6z konusu piyasa etkindir. Etkin piyasa, yatirimcilarin tiim bilgilere
maliyetsiz ulasabilmesine ve islem maliyetlerinin olmamasina baglidir (Karan, 2004,
$.271-272). Etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarina gore; yatirimeilar, olusturduklari
portfoyden normalin iizerinde getiri elde edemezler. Ancak konuya iligkin olarak
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gerceklestirilen bazi ampirik c¢aligmalarin  sonuglari etkin piyasalar hipotezinin
varsayimlariyla ¢elismekte olup anomali olarak adlandirilmaktadir. Buna gore; anomali,
teori ile uyusmayan bir gozlem ve ger¢eklik olarak ifade edilmektedir (Thaler, 1987,
s.197).

Gozlemlenen anomaliler finans yazininda genel olarak; zamana bagli anomaliler
(donemsellikler), donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler ve teknik anomaliler
bagliklar1 altinda smiflandirilmaktadir. Zamana bagli anomaliler, hisse senedi
getirilerinin, giin, hafta, ay gibi zaman dilimlerinde normalden farkli bir davranig
sergilemesi olarak tanimlanabilir. Donemsel olmayan anomaliler, sektor ortalamasinin
altinda veya iizerinde finansal oranlara sahip firmalarin belirli bir donem i¢in normal
durumlarindan farklilagmasidir. Teknik anomaliler ise, temel ve teknik analiz
yontemleri kullanilarak normalin iizerinde getiri saglanmasi durumudur (Demireli,
2008, s.225). Asagida Tablo 1’de anomalilere iliskin siniflandirma sunulmaktadir.

Tablo 1. Anomali Siniflandirma Tablosu

Zamana Bagh Anomaliler Dénemsel Olmayan Anomaliler | Teknik Anomaliler
(Donemsellik Etkileri) (Kesitsel Etkiler) (Teknik Etkiler)

Giinlere ilisgkin Anomaliler Firma Biiyiikliigii Etkisi Hareketli Ortalamalar

e Giin I¢i Etkisi Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 E. | Destek ve Direngler

e Haftanin Giinii Etkisi Fiyat / Kazang Oran1 Etkisi

e Ugursuz Cuma Etkisi Fiyat / Satig Oran1 Etkisi
Aylara iliskin Anomaliler Fiyat/ Nakit Akim Orani Etkisi
e Ocak Ay Etkisi Temettii Verimi Etkisi

e Y1l Déniimii Etkisi Onceki Getiri Etkisi

e Ay Ici Etkisi

e Ay Dénitimii Etkisi
Tatillere iliskin Anomaliler
o Tatil Etkisi

Diger Donemlere iliskin Anomaliler
e Kazananlar-Kaybedenler Etkisi

Kaynak: Konuya iligkin kaynaklardan derlenerek olugturulmustur.

Bu calismada, aylara iligkin anomaliler inceleme konusu olarak secilmig, hisse
senedi getirilerinin yilin herhangi bir ayinda, diger aylara gore degisim gosterip
gostermedigine ve hisse senedi getirileri iizerinde aylarin etkisinin olup olmadigt
aragtirtlmistir. Yazinda aylara iliskin anomaliler iizerine gergeklestirilen pek ¢ok
calisma bulunmakta olup s6z konusu ¢aligmalar asagida siralanmaktadir.

Ilk olarak Watchel (1942) tarafindan, DJA Endeksi verilerinin kullanildig
caligmada, 1927-1942 araligmna iligkin olarak Ocak Ay1 Etkisi tespit edilmistir.
Calismada; Ocak ayindaki hisse senedi getirilerinin diger aylara oranla daha yiiksek
oldugu bulgulanmis ve bu durumun diisiik fiyatl hisse senetlerinde daha ¢ok goriildiigii
belirlenmistir. Ardindan Rozeff ve Kinney (1976), NYSE Endeksi’nde 1904-1974
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donemi i¢in Ocak Ayi Etkisini aragtirmiglardir. Analizlerinin sonuglari, Ocak ayi
getirilerinin diger aylara gore daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Giiltekin ve Giiltekin (1983) 1959-1979 araliginda 17 iilkenin hisse senedi
piyasalarindan derledikleri verileri kullanarak gergeklestirdikleri ¢alismada; Almanya,
Avustralya, Belgika, Danimarka, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isvec, Isvigre, Japonya,
Kanada ve Norvec icin Ocak Ayi Etkisini bulgulamis ancak Rozeff ve Kinney’den
(1976) farkli olarak ABD’de Ocak Ay1 Etkisine rastlamamislardir. Aggarwal ve Rivolli
(1989), 1976-1988 aralig1 icin Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur hisse senedi
piyasalarina yonelik olarak yaptiklar1 ¢alismada, Ocak Ay1 Etkisini tespit etmislerdir.
Calismanin bir diger sonucu da, Filipinler i¢in belirlenen Ocak Ay1 Etkisinin, diger
aylara gore oldukca kiiciik bir farkla olustugudur.

Agrawal ve Tandon (1994), ABD disindaki 18 iilkenin (Belgika, Fransa,
Danimarka, Almanya, Italya, Hollanda, Liiksemburg, Isvec, Isvicre, Ingiltere, Japonya,
Singapur, Hong Kong, Brezilya, Meksika, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda) hisse
senedi piyasasi verilerini kullandiklar1 ve parametrik olmayan Kruskal Wallis testini
uyguladiklar1 ¢aligmalarinda Haftanin Giinleri Etkisi, Ekim Ay1 Etkisi, Yilin Ay1 Etkisi
ve Ugursuz Cuma Etkisini arastirmiglardir. Analiz sonucunda; Belgika, Fransa,
Hollanda, Hong Kong, ingiltere, Isvec, Isvigre, italya, Japonya ve Singapur hisse senedi
piyasalart igin hesaplanan aylik getiriler arasinda anlamli bir farklilik oldugu
gozlemlenmistir. F testi sonuglarina gore; ¢alismaya konu 14 iilkenin hisse senedi
piyasasinda Ocak Ayi Etkisinin bulundugu, 4 {ilkenin hisse senedi piyasasinda ise
bulunmadigi belirlenmistir.

Balaban (1995) tarafindan, 1988-1993 dénem araliginda IMKB iizerine yapilan
calismada aylara iliskin olarak herhangi bir anomalinin var olup, olmadigi
aragtirllmistir. Hisse senetlerinin kapanis fiyatlart kullanilarak getiri hesabi yapilan
¢alismanin sonucu; Turk hisse senedi piyasasinda Ocak, Haziran ve Eylil aylari igin
yiiksek pozitif getirilere isaret etmektedir. Haziran ay1 i¢in bulgulanan anomalinin Omer
Hayyam Etkisi, Eyliil ay1 igin bulunan anomalinin Umit Yasar Etkisi olarak
adlandirildig: ¢aligmaya gore, Ocak ayinda elde edilen hisse senedi getirisi diger aylara
oranla iki kat daha fazladir.

Cheung ve Coutts (1999), Hong Kong hisse senedi piyasasinda 1985-1997
araligr icin gerceklestirdikleri ¢calismada bagimh degisken olarak giinliik verilerin ve
kukla degisken konumundaki aylik verilerin kullanildigi bir regresyon modeli
olusturulmustur. Sonuglari; F testi sonuglarina gore tiim aylarin getirileri birbirine esit
oldugu ve t istatistigi degerleri anlamli ¢ikmakla birlikte, Hong Ocak Ay1 Etkisinin
olmadig1 bigimindedir.

Karan ve Uygur, 2001 yilinda gergeklestirdikleri g¢alismalarinda; Haftanin
Etkileri ve Ocak Ay1 Etkisi ile firma biiyiikliigli arasindaki iligskiyi arastirmak amaciyla
on farkli portfdy olusturmuslardir. IMKB’de 1991-1998 doneminde faaliyet gdsteren
100 firmanin fiyat ve biiyiikliik verilerini kullanarak olusturduklari portfoylerin her
birinde 10 adet hisse senedi yer almakta olup, ilk portféyde en biiylik firmalarin hisse
senetlerine, digerlerinde ise daha kiigiik firmalarin hisse senetlerine yer verilmistir.
Arastirmanin sonucunda Ocak Ay Etkisinin varligi gézlemlenmis olup en biiyiik piyasa
degerine sahip portfoy-de/lerde bu etkinin daha fazla goriildiigi gozlemlenmistir.

McConnell ve Xu’nun (2006) 34 iilkeden 48 farkli sektorii dahil ederek 1926-
2005 donemi igin yaptiklar1 arastirmada, CRSP ve EW endekslerinin getirilerini
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kullanarak panel veri yontemi ile Ay Donlimii Etkisini 6lgmiislerdir. Calismanin
sonucuna gore; Ay Doniimil Etkisinin varligi 30 iilkede s6z konusu olup etkinin giicii
farkli sektorlere gore degismekte, Y1l Sonu Etkisi diisiik veya yiiksek degerlenmis hisse
senetleri ile iliskili degildir.

Moosa (2007), Dow Jones Average Endeksi aylik ortalama getirilerini
kullanarak 1970-2005 araliginda Ay Etkisinin varligini arastirmistir. En Kiiciik Kareler
yonteminin kullanildigr calisma sonucunda, tiim donemlerde Ocak Ay1 Etkisine
rastlanmistir. Ancak Ocak Ay1 Etkisi son yillarda gézden kaybolmakta ve yerini 1990-
2005 araligindan itibaren giiclii bir negatif Temmuz Ay1 Etkisine biraktig1 gozlenmistir.

2008 yilinda gerceklestirdigi ¢alismada Atakan, IMKB Bilesik 100 Endeksinin
1987-2008 dénemine ait giinliik verilerden faydalanarak IMKB’de Haftanin Giinii ve
Ocak Ay Etkilerinin gézlemlenip gézlemlenmedigine odaklanmistir. ARCH-GARCH
yontemlerinin kullanildigi ¢aligmanin sonucunda; istatistiksel agidan anlamli bir Ocak
Ay Etkisi bulunamamis, endeks getirisinin Cuma giinleri haftanin diger giinlerine gére
ortalamadan daha yiiksek, Pazartesi giinleri ise daha disiik gergeklestigi belirlenmistir.
Bir baska deyisle, s6z konusu dénem araliginda IMKB i¢in Haftamin Giinii Etkisi s6z
konusudur.

Keong, Yat ve Chong (2010), Ocak Ay Etkisini Asya iilkeleri i¢in arastirmak
amactyla 1990-2009 donem araligindaki hisse senedi piyasalarinin verilerini kullanarak
bir calisma gergeklestirmislerdir. GARCH yonteminin kullanildigr ¢alismanin
sonuglarina gore; Hong Kong, Japonya, Kore ve Cin disindaki iilkeler i¢in pozitif Aralik
Ay Etkisi s6z konusu olup bazi iilkelerde, Ocak, Nisan ve Mayis Aylarindaki hisse
senedi getirileri pozitif olmaktadir.

Ege, Topaloglu ve Coskun (2012) tarafindan gergeklestirilen galismada, 2001-
2011 dénemi IMKB-30 ve IMKB-50 endeks verileri Gii¢ Oran1 Yéntemi (Power Ratio
Method) ile analiz edilerek Ocak Ay1 Etkisi aragtirilmis, her iki endeks i¢in de 2001,
2003, 2005, 2006, 2007 ve 2010 yillarinda Ocak Ayi Etkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Yaptig1 galismada Yilanci (2013), 1990-2010 araligi igin IMKB-100 endeksine
ait aylik kapanis fiyatlarin1 kullanarak, Kasim-Nisan doneminde gerceklesen hisse
senedi getirilerinin Mayis-Ekim donemin gore daha yiiksek oldugunu gosteren
Halloween etkisini aragtirmistir. En Kiigiik Kareler Yontemi ve M-Tahminci Tekniginin
kullanildig1 ¢alismanin sonucu, ne Halloween Etkisine ne de Ocak Ay1 Etkisine isaret
etmemektedir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), 2003-2012 dénemi icin IMKB’de Giin I¢i,
Haftanin Giinii, Ocak Ay1, Ay I¢i, Ay Déniimii, Y1l Déniimii ve Tatil Etkilerinin
aragtirdiklar1 oldukca genis kapsamli ¢alismalarinda, En Kiigiik Kareler Yo6ntemini
kullanmuslardir. IMKB-100 endeksinin verilerinin dahil edildigi analizde, kriz 6ncesi
(2003-2007), kriz donemi (2008-2009) ve kriz sonrasi (2010-2012) ayr1 ayr1 incelenmis,
bulgular, sadece kriz donemi i¢in Ocak Ay1 Etkisinin varligini gostermistir.

Aytekin ve Sakarya (2014) ise calismalarinda, 1999-2013 aralig1 icin BIST’te
hesaplanan 10 ayr1 endeks iizerinden Ocak Ay1 Etkisini arastirmislardir. Analizde
kullanilan; Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Yonteminin sonuglarina gore aylik
getiriler istatistiki olarak anlamli farkliliklara sahip olup Gii¢ Oram1 Yontemi ile elde
edilen bulgulara gore ise 10 endeksin tiimiinde Ocak Ay1 Etkisi s6z konusudur.
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Yigiter ve Ilgin (2015), 2008-2014 aralig1 icin BIST-100 endeksinde faaliyet
gosteren isletmeler lizerine yaptiklari ¢alisma ile Ocak Ayi1 Etkisinin gdzlemlenip
gozlemlenmedigini aragtirmiglardir.

Anomalilere iligkin olarak yiiriitiilen ¢alismalara ait bilgiler Tablo 2’de o6zet
seklinde sunulmaktadir.

Tablo 2. Anomalilere liskin Olarak Yiiriitiilen Calismalar Tablosu

Calisma

Kapsam

Yontem

Bulgu

Watchel (1942)

1927-1942 D6nemi ABD
DJA Endeksi

Istatistiksel
Yontemler

Ocak Ay Etkisi vardir

Rozeff ve Kinney
(1976)

1904-1974 dénemi ABD
NYSE Endeksi

Istatistiksel
Yo6ntemler

Ocak Ay Etkisi vardir

Giiltekin ve
Giiltekin (1983)

1959-1979 Dénemi 17 Ulke

Regresyon Analizi

Ocak Ay Etkisi vardir

Agrawal ve Rivolli
(1989)

1976-1988 Donemi 4 Ulke

Regresyon Analizi

Ocak Ay Etkisi vardir

Agrawal ve Tandon
(1994)

1981-1983 Dénemi 18 Ulke

Kruskal Wallis
Testi

Ocak Ay Etkisi vardir
Ugursuz Cuma Etkisi yoktur

Balaban (1995)

1988-1993 Donemi Tiirkiye
IMKB Endeksleri

Istatistiksel
Yontemler

Ocak, Haziran ve Eyliil Ay1
Etkileri vardir

Cheung ve Coutts
(1999)

1985-1997 Dénemi Hong
Kong

Regresyon Analizi

Ocak Ay Etkisi yoktur

Karan ve Uygur
(2001)

1991-1998 Donemi Tiirkiye
IMKB Endeksleri

Ekonometrik Analiz
Regresyon

Ocak Ay Etkisi vardir

McConnell ve
Xu’nun (2006)

1926-2005 Dénemi 34 Ulke
CRSP ve EW Endeksi

Panel Veri Analizi

Ay Dénitimii Etkisi vardir

Moosa (2007)

1990-2005 Donemi ABD
DJA Endeksi

En Kiigiik Kareler
Yontemi

Ocak ve Temmuz Ay Etkileri
vardir

Atakan (2008)

1987-2008 Donemi Tiirkiye
IMKB Bilesik 100 Endeksi

ARCH-GARCH
Y ontemi

Ocak Ay Etkisi yoktur

Keong, Yat ve
Chong (2010)

1990-2009 Donemi Asya
iilkeleri

GARCH Yo6ntemi

Ocak ve Aralik Ay1 Etkileri
vardir.

Ege, Topaloglu ve
Coskun (2012)

2001-2011 Tiirkiye IMKB-
30 IMKB-50 Endeksi

Gii¢ Oran1 Yontemi

Ocak Ay Etkisi vardir.

Yilanci (2013)

1990-2010 Tiirkiye IMKB-
100 Endeksi

En Kiigiik Kareler
Yontemi

Halloween Etkisi yoktur.

Abdioglu ve
Degirmenci (2013)

2003-2012 Tiirkiye IMKB-
100 Endeksi

En Kiiciik Kareler
Yontemi

Ay I¢i ve Ay Doniimii Etkileri
yoktur. Ocak Ay1 Etkisi vardir

Aytekin ve Sakarya
(2014)

1999-2013 Tiirkiye BIST
Endeksleri

Gili¢ Oran1 Yontemi
ve ANOVA

Ocak Ay Etkisi vardir

Yigiter ve Ilgin
(2015)

2008-2014 Tiirkiye BIST-
100 Endeksi

Gilig Oran1 Yontemi

Kaynak: Konuya iliskin kaynaklardan derlenerek olusturulmustur.
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Calismalarinda giinliik ikinci seans kapanis fiyatlarinin her bir ay igin aritmetik
ortalamasi alinarak aylik getiri hesaplanmis ve gii¢ oran1 yontemi kullanilarak anomali
test edilmistir. Caligmanin sonucunda, ilgili donem araliginin 5 yilinda Ocak Ay1 Etkisi
bulgulanirken, 2008 ve 2014 yillarinda Ocak Ay1 Etkisine rastlanmamis, sdz konusu
anomalinin nedeni olarak, firmalarin Aralik ayinda hisse senedi fiyatlarini etkileyecek
bilgileri kamuoyuna agiklamalar1 gdsterilmistir.

Siklikla bulgulanan bir anomali olarak Ocak Ay1 Etkisinin nedenine iligkin iki
temel agiklama s6z konusudur. Bunlardan birincisi, vergiden kaginmak igin aralik
aymnda artan hisse senedi satislarinin fiyatlar1 diisiirdiigii sonrasinda yeniden portfoye
dahil edilmeleri ile yiiksek getirilerin goriildiigii; ikincisi ise, asimetrik bilgilenmeden
kaynaklandigidir.

3.ARASTIRMA YONTEMI ve BULGULAR
3.1. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Calismada BIST 100 (XU100) ve BIST Tiim (XUTUM) endeksleri kullanilarak
Ocak, Haziran (Omer Hayyam Etkisi) ve Eylil (Umit Yasar Etkisi) aylart
anomalilerinin varlig1 incelenmis olup BIST 100 endeksi icin 1989-2015, BIST Tiim
endeksi i¢in ise 1998-2015 araligi i¢in veri s6z konusu olup analiz yapilirken son iki aya
ait veriler olmadigi igin 2016 yili verileri ¢calismaya dahil edilmemistir. S6z konusu
veriler Borsa Istanbul web sayfasindan elde edilmis, aylik ve yillik getiriler
hesaplanmigtir.  Getirinin hesaplanmasinda; (G)’nin Getiri Orani, (Pt)’nin (t)
donemindeki kapanis fiyati ve (Pt1)’in (t-1) donemindeki kapanis fiyatini ifade ettigi

G = In (Pt - Pt.1) formiili kullanilmustir.

Aylara iligkin anomaliler incelenirken bazi sorunlarla karsilagilabilmektedir. Bu
sorunlardan biri incelenen aylar ile yilin diger aylarinin getirilerinin zit isaretli olmasi
durumudur. Bu sorunun giderilerek Ocak, Haziran ve Eyliil aylarina iliskin anomali
tespiti yapilabilmesi i¢in Gu (2003) tarafindan gelistirilen ve daha 6nce Kiigiiksille
(2012), Ege vd. (2012), Aytekin ve Sakarya (2014), Yigiter ve Ilgin (2015) tarafindan
da kullanilan Gii¢ Oram1 Yontemi (Power Ratio Method) kullanilmistir. Giig Oram
Yontemine gore asagidaki formiiller olusturularak s6z konusu aylar i¢in anomalilerin
varligi analiz edilebilmektedir (Gu, 2003, 5.397).

R*j = (1+Ocak ay1 getirisi)*?

R*j = (1+Haziran ay1 getirisi)*?

R*j = (1+Eyliil ay1 getirisi)*?

Ry = (1+Y1hin getirisi)

(R*j) degeri hesaplanirken, bir yilin 12 aydan olugmasi nedeniyle formiiliin 12.

kuvveti alinir ki; bu durumda (R*j) degeri her zaman igin pozitif ¢ikar. Ayn1 zamanda
(Ry) degeri de sifirdan biiyiik bir deger alir. (R*j/ Ry) ile gii¢ orani hesaplanmaktadir.
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Bu oran 1’e esit ise anomalinin varliginin arastirildigi ay ile diger aylarin getiri
ortalamalar1 da birbirine esittir. (R*j/ Ry) oram1 1’den biiyiik ise anomalinin varliginin
arastirildigl ayin getirisi diger aylarin getiri ortalamasindan daha yiiksek, 1’den kiiglik
ise anomalinin varliginin aragtirildigi ayin getirisi diger aylarin ortalama getirisinden
daha distiktir. (R*j/ Ry) > 1 durumu, incelenen dénem sayisinin yaridan fazlasinda
gerceklesmis ise arastirilana ay anomalisi vardir sonucuna ulagiimaktadir.

3.2. Aragtirma Bulgular:
BIST 100 Endeksi i¢in en yiiksek ve en diisiik getirilerin yilin hangi aylarinda
meydana geldigi Tablo 3’ten goriilebilir.

Tablo 3. BIST 100 Endeks Getirileri

AGUSTOS

TEMMUZ ARALIK

-0.061 -0.013 0.024

-0.023

-0.069 0.037

2013 0.007 0.080 0.002 -0.001 -0.120 -0.039 -0.100 0.115 0.041 -0.024 -0.111 -0.092
2012 0.060 0.028 -0.039 -0.085 0.127 0.027 0.047 -0.015 0.088 0.007 0.068 0.007
2011 -0.032 0.050 0.072 -0.094 0.004 -0.016 -0.144 0.101 -0.063 -0.028 -0.061 0.109
I 2010 -0.095 0.129 0.042 -0.081 0.008 0.088 0.002 0.092 0.044 -0.051 0.010 -0.042
2009 -0.076 0.070 0.206 0.101 0.054 0.143 0.088 0.029 -0.015 -0.040 0.153 0.034
2008 0.048 -0.138 0.108 -0.084 -0.130 0.185 -0.057 -0.100 -0.259 -0.079 0.044 -0.035
2007 0.006 0.052 0.030 0.046 0.000 0.115 -0.051 0.074 0.064 -0.061 0.024 -0.263
2006 0.053 -0.091 0.022 -0.140 -0.073 0.017 0.033 -0.010 0.094 -0.061 0.025 0.051
2005 0.038 -0.105 -0.080 0.067 0.066 0.094 0.043 0.076 -0.042 0.175 0.043 0.114
2004 0.090 0.067 -0.114 -0.054 0.051 0.076 0.042 0.082 0.042 -0.018 0.105 0.090
I 2003 0.048 -0.200 0.195 -0.011 -0.045 -0.029 0.094 0.117 0.188 -0.075 0.242 -0.076

-0.070 -0.077

0.062

-0.004 -0.259 -0.039

-0.055 -0.146

0.124

-0.146 0.190

0.094

-0.495 -0.151 -0.012

0.014 0.270 0.027

0.018 0.116

0.498

-0.140 -0.079

0.212

0.150 0.059 -0.077

0.189 0.214

-0.028

-0.025 -0.045

0.090

0.082 -0.116

0.120

-0.086 0.029 0.258

0.223 0.521

0.496

Buna gore; 2015 yili i¢in en yiiksek getiri Eyliil ayinda, en diisiik getiri Temmuz
aymda gerceklesmistir. Diger yillar i¢in en yiiksek ve en diisiik getirilerin ortaya ¢iktig1
aylar sirasiyla; 2014’te Subat ve Agustos, 2013’te Agustos ve Mayis, 2012°de Mayis ve
Nisan, 2011°de Aralik ve Temmuz, 2010°da Subat ve Ocak, 2009’da Mart ve Ocak,
2008’de Haziran ve Eyliil, 2007°de Haziran ve Aralik, 2006’da Eyliil ve Nisan, 2005°de
Ekim ve Subat, 2004’de Kasim ve Mart, 2003°’de Kasim ve Subat, 2002°de Eyliil ve
Kasim, 2001°de Mart ve Agustos, 2000’de Mart ve Nisan, 1999’da Kasim ve Temmuz,
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1998°’de Mart ve Temmuz, 1997°de Agustos ve Mart, 1996’da Aralik ve Haziran,
1995°de Subat ve Ekim, 1994’de Mayis ve Ocak, 1993’de Ocak ve Haziran, 1992°de
Mayis ve Ocak, 1991°de Ekim ve Mart, 1990°da Haziran ve Temmuz, 1989°da Agustos
ve Haziran olmustur. BIST 100 Endeks getirileri yillar itibariyle incelendiginde, en
yiikksek ve en diisik degerlerin genellikle Mart ve Haziran aylarinda gerceklestigi
goriilmektedir. Bu durumun firmalarin tiger aylik mali tablo ilan etme periyotlarina denk
geldigi sOylenebilir.

BIST Tiim Endeksi icin en yiiksek ve en diisiik getirilerin ortaya ¢iktig1 aylara
iligkin durum Tablo 4’ten izlenebilir.

Tablo 4. BIST Tiim Endeks Getirileri

TEMMUZ AGUSTOS i ARALIK

-0.060 -0.012 - - 0.022

-0.020 -0.066 . - 0.038

-0.099 0.113 -0. - -0.085

0.046 -0.014 0.009

-0.146 0.099 - - 0.104

0.003 0.092 -0.040

0.086 0.029 - 0.041

-0.049 -0.103 - -0.032

-0.048 0.077 -0.248

0.037 -0.005 0.048

0.042 0.074 - 0.111

0.039 0.083 0.093

0.088 0.109 -0.071

-0.062 -0.079 - 0.063

0.000 -0.252 -0.035

-0.056 -0.141 0.118

-0.134 0.188 0.108

-0.493 -0.151 - -0.012

BIST Tiim Endeksi i¢in en yiiksek ve en diisiik getirilerin ortaya ¢iktig1 aylar
sirastyla; 2015 i¢in Eyliil ve Temmuz, 2014 igin Subat ve Agustos, 2013 i¢in Agustos
ve Mayis, 2012 i¢in Mayis ve Nisan, 2011 i¢in Aralik ve Temmuz, 2010 i¢in Subat ve
Ocak, 2009 icin Mart ve Ocak, 2008 i¢in Haziran ve Eyliil, 2007 i¢in Haziran ve
Aralik, 2006 i¢in Eyliil ve Nisan, 2005 i¢in Ekim ve Subat, 2004 i¢in Kasim ve Mart,
2003 i¢in Kasim ve Subat, 2002 i¢in Eyliill ve Kasim, 2001 i¢in Mart ve Agustos, 2000
icin Mart ve Nisan, 1999 i¢in Kasim ve Temmuz, 1998 igin Mart ve Temmuz
bigimindedir.

BIST 100 Endeksi igin Ocak aymin digindaki aylarn ortalama getiri oranlari
alinarak hesaplanan yillik endeks getirileri incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin
1989 yilinda 0.183 ve en diisiik ortalama getirinin 2008 yilinda -0.050 olarak
gergeklestigi goriilmektedir (Tablo 5).

Haziran ay1 haricindeki aylarin ortalama getiri oranlar1 alinarak hesaplanan yillik
endeks getirileri agisindan; en yiiksek ortalama getirinin 1989 yilinda 0.217 ve en diisiik
ortalama getiri 2008 yilinda -0.062 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Eylil aymin digindaki
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aylarin ortalama getiri oranlar1 alinarak hesaplanan yillik endeks getiri degerlerine gore
ise en yiiksek ortalama getiri 1989 yilindaki 0.194 ve en diisiik ortalama getiri 2000
yilindaki -0.057’dir. BIST Tiim Endeks getirileri yillar itibariyle incelendiginde aylik
degerlerde degiskenligin, BIST 100 Endeksi’ne gére genel olarak aym diizeyde oldugu
sOylenebilir.

Yine Tablo 5.’ten gériilecegi iizere, BIST Tiim Endeksinde Ocak ay1 haricindeki
aylarin ortalama getiri oranlar1 alinarak hesaplanan yillik endeks getirileri dikkate
alindiginda; en yiiksek ortalama getiri 1999 yilindaki 0.133 ve en diigiik ortalama getiri
2008 yilindaki -0.048 olarak goze carpmaktadir. Haziran ay1 disindaki aylarin ortalama
getiri oranlar1 alinarak olusturulan yillik endeks getirileri incelendiginde; en yiiksek
ortalama getirinin 0.155 olarak 1999 yili i¢in ve en diisiik ortalama getirinin -0.060
olarak 2008 yili i¢in hesaplandig1 goriilmektedir. Eyliil ay1 haricindeki aylara iliskin
olarak ise ortalama getiri oranlar1 alinarak hesaplanan yillik endeks getiri degerleri
itibariyle; en yiliksek ortalama getiri 1999 yilinda 0.161 ve en disiik ortalama getiri
2000 yilinda -0.057°dir. Buna gore; her iki endekste de Ocak ve Haziran aylari i¢in en
diisiik ortalama getiri kiiresel finansal krizin yasandigi 2008 yilinda, Eyliil ay1 i¢in ise
2000 yilinda ger¢eklesmistir.

Tablo 5. BIST 100 ve BIST TUM Endeks Getirileri Ortalamasi

BIST 100 ORT. ST TUM ORT.
HAZIiRAN | EYLUL HAZIiRAN
-0.015 -0.024 -0.013
0.029 0.026 0.028
-0.018 -0.026 -0.017
0.027 0.021 0.026
-0.008 -0.004 -0.008
0.005 0.009 0.007
0.055 0.069 0.055
-0.062 -0.022 -0.060
-0.007 -0.003 -0.007
-0.009 -0.016 -0.007
0.036 0.048 0.036
0.035 0.038 0.035
0.043 0.024 0.042
-0.025 -0.030 -0.022
0.031 -0.004 0.032
-0.037 -0.057 -0.038
0.156 0.163 0.155
-0.034 -0.027 -0.034
0.068 0.064
0.117 0.096
0.055 0.052
0.012 0.027
0.145 0.142
-0.008 -0.003
0.029 0.020
-0.011 0.023
0.217 0.194
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Konuya en yiiksek ortalama getiriler agisindan bakildiginda her ii¢ ay icin de
BIST 100 Endeksi 1989 yilin1 ve BIST Tiim Endeksi 1999 yilim isaret etmektedir.

(Rj) ve (Ry) degerleri BIST 100 ve BIST Tiim Endeksleri ig¢in ayr1 ayri
hesaplanmis olup sonuglar Tablo 6. ve Tablo 7.’de goriilebilir. BIST 100 Endeksi
acisindan (Rj) degeri, Ocak ay1 igin en yiiksek 64.665 olarak 1999 yilinda, en diigiik
0.015 olarak 1992 yilinda gozlemlenmistir. Haziran ayinda en yiiksek (Rj) degeri 1990
yilinda 16.739 olarak, en disik (Rj) degeri ise 1991 wyilinda 0.115 olarak
gozlemlenmistir. Eyliil ay1 i¢inse en yiiksek (Rj) degeri 15.383 olarak 2001 yilinda, en
diigiik olarak 0.258 olarak 1990 yilinda ortaya ¢ikmustir. (Ry) degerlerinde ise sonuglar;
Ocak ay1 i¢in 1989 yilinda 1.183 ile en yiiksek, 2015 yilinda 0.988 ile en diisiik, Haziran
ay1 i¢in 1989 yilinda 1.217 ile en yiiksek, 2008 yilinda 0.938 ile en diisiik, Eyliil ay1 i¢in
1989 yilinda 1.194 ile en yiiksek, 2000 yilinda 0.943 ile en diisiik olarak siralanmaktadir
(Tablo 6.).

Tablo 6. BIST 100 Endeksi Rj ve Ry Degerleri

BiST 100 ENDEKSI

R; DEGERLERI R, DEGERLERI
HAZIRAN | EYLUL | OCAK | HAZIRAN
0.704 2.197 0.988 0.985
1.709 2.318 1.032 1.029
0.621 1.624 0.977 0.982
1.378 2.762 1.024 1.027
0.829 0.459 0.994 0.992
2.743 1.684 1.022 1.005
4.987 0.831 1.075 1.055
7.631 0.028 0.950 0.938
3.686 2.105 1.003 0.993
1.227 2.953 0.988 0.991
2.940 0.598 1.041 1.036
2.401 1.642 1.034 1.035
0.701 7.893 1.036 1.043
2.733 5.236 1.000 0.975
0.209 15.383 1.037 1.031
0.597 7.017 0.963 0.963
5.897 2.431 1.133 1.156
1.854 0.684 0.978 0.966
1.804 2.910 1.072 1.068
0.259 4,060 1.089 1117
2.359 3.314 1.048 1.055
2.996 0.393 1.047 1.012
0.434 0.619 1.111 1.145
0.669 0.333 1.016 0.992
0.115 0.434 0.997 1.029
16.739 0.258 1.016 0.989
0.196 3.920 1.183 1.217

BIST Tiim Endeksinde (R;j) degeri, Ocak ay1 igin en yiiksek 1999 yilinda 53.025
olarak, en diisiik ise 2001 yilinda 0.067 olarak goézlemlenmistir. Haziran aymnda en
yiksek (Rj) degeri 2008 yilinda 7.001 olarak, en diisiik (Rj) degeri ise 2001 yilinda
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0.229 olarak gézlemlenmistir. Eylill ayinda en yiiksek (Rj) degeri 2001 yilinda 14.992
olarak, en diisik (Rj) degeri ise 2008 yilinda 0.029 olarak gozlemlenmistir. (Ry)
degerleri ise Ocak ayinda en yiiksek 1999 yilinda 1.133, en diisiik 2008 yilinda 0.952,
Haziran aymda en yiiksek 1999 yilinda 1.155, en diisiik 2008 yilinda 0.940, Eyliil
ayinda ise en yiiksek 1999 yilinda 1.161, en diisik 2000 yilinda 0.943 olarak
gozlemlenmistir (Tablo 7.).

Tablo 7. BIST Tiim Endeksi R; ve Ry Degerleri

BiST TUM ENDEKSI
Rj DEGERLERI Ry DEGERLERI
HAZIRAN | EYLUL || OCAK | HAZIRAN | EYLUL
0.732 2.102 | 0.989 0.987 0.979
1.660 2241 | 1.031 1.028 1.026
0.648 1643 | 0.979 0.983 0.976
1.349 2599 | 1.023 1.026 1.021
0.805 0507 | 0.994 0.992 0.996
2.594 1664 | 1.022 1.007 1.011
4.666 0.803 | 1.074 1.055 1.069 |
7.001 0.029 | 0952 0.940 0.979 I
3.423 1.844 | 1.002 0.993 0.998
1.194 2.808 | 0.989 0.993 0.986 I
2.987 0.630 || 1.042 1.036 1.049
2.495 179 | 1.034 1.035 1.037 |

0.692 7.166 1.035 1.042 1.023
2.695 5.115 1.001 0.978 0.972
0.229 14.992 1.039 1.032 0.998

0.582 6.459 0.963 0.962 0.943
5.406 2.424 1.133 1.155 1.161
2.003 0.610 0.979 0.966 0.975

Arastirmanin kapsam ve yonteminde de anlatildigi lizere, (Rj/ Ry) orantisi ile
hesaplanan gii¢ oraninin 1’den kiigiik olmasi; Ocak, Haziran ve Eyliil aylarina ait
getirilerin, diger aylarin ortalama getirisinden daha diisiik oldugunu gostermekte olup
s0z konusu aylara iligkin herhangi bir anomalinin s6z konusu olmadigi anlamina gelir.
Gii¢ oraninin (Rj/ Ry) 1’den biiyiik olmasi durumu ise Ocak, Haziran ve Eyliil aylarina
ait getirilerin, diger aylarin getirisinin ortalamasindan daha biiyiik oldugunu gosterirken,
ilgili dénemin yaridan fazlasinda bu durum goézlemlenir ise Ocak, Haziran ve Eyliil
aylar1 anomalisinin varligindan soz edilebilir.

BIST 100 Endeksi kullamilarak yapilan hesaplamalar sonucunda, Ocak ay1 igin
1989-2015 yillar1 arasindaki 27 yilin 15’inde gii¢ orant 1’den biiyiik ¢ikmustir. Bir diger
deyisle; 1989, 1991, 1993, 1995, 1996, 1999, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2012, 2013 ve 2014 yillarinda Ocak ay1 anomalisine rastlanmistir. En yiiksek gii¢ orani
1999 yilinda, en diisiik gii¢ orani ise 1994 yilinda gézlemlenmistir. Haziran ay1 igin giic
oranmin 1’den biiyiik gerceklestigi yil sayis1 16 olup; 1990, 1994, 1995, 1997, 1998,
1999, 2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2012 ve 2014 yillarinda
Haziran ay1 anomalisi s6z konusudur. En yiiksek gii¢ oran1t 1990 yilinda en diisiik gii¢
orant1 ise 1991 yilinda gozlemlenmistir. Eyliil ay1 i¢in 17 yilda gii¢ orant 1’den
biyliktiir. Yani; 1989, 1995, 1996, 1997, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2006,
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2007, 2010, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda Eyliil ay1 anomalisine rastlanmistir. En
yiiksek giic oram 2001, en diisiik gii¢ oran1 2008’de gergeklesmistir. Buna gore; BIST
100 endeksi i¢in 1989-2015 yillar1 donem araliginda Ocak, Haziran ve Eylil ay1
anomalisi tespit edilmistir.

Tablo 8. BIST 100 ve BIST Tiim Endeksi Gii¢ Oranlar1

BiST 100 ENDEKSI BiST TUM ENDEKSI
R;/ R, DEGERLERI R;/ R, DEGERLERI
OCAK HAZIiRAN OCAK HAZIRAN EYLUL

0511 0.714 0.535 0.742 2.148
1.107 1.661 1.136 1.614 2.184
1.112 0.632 1.095 0.659 1.684
1.971 1.342 1.989 1.315 2.547
0.681 0.835 0.668 0.811 0.509

0.296 2.728 0.334 2576 1.646 |
0.358 4728 0.403 4.423 0.751
1.837 8.136 1.808 7.446 0.030
1.072 3.713 1.079 3.446 1.847
1.880 1.238 2.004 1.203 2.848
1.507 2.838 1512 2.882 0.601

2.729 2.320 2.612 2411 1.731

1.694 0.672 1.672 0.664 7.007
0.091 2.802 0.099 2.757 5.261
0.071 0.203 0.065 0.222 15.021
0.582 0.620 0.544 0.605 6.849
57.099 5.102 46.812 4.682 2.087
0.373 1.920 0.363 2.074 0.626 ||
0.983 1.690
8.328 0.232
4.770 2.237
0.015 2.960
21.218 0.379
0.015 0.674
8.226 0.111
0.642 16.922
12.079 0.161

BIST Tiim Endeksi iizerinden yapilan hesaplamalarda ise; Ocak ay1 igin 1998-
2015 donemindeki 18 yilin 10’unda gii¢ orant 1°den biiyiik ¢ikmis olup 1999, 2003,
2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda Ocak ay1 anomalisi $6z
konusudur. En yiiksek gilic oran1 1999 yilinda, en diigiik gii¢ orani 2001 yilinda
gerceklesmistir. Haziran ay1 igin 1998-2015 donemindeki 18 yilin 12’sinde gii¢ orant
1’den yiiksek gergeklesmistir. 2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2012 ve
2014 yillarinda Haziran ay1 anomalisine rastlanmis olup en yiiksek giic oram1 2008
yilinda, en diisiik gii¢ oran1 2001 yilinda gergeklesmistir. Eyliil ay1 igin ayn1 donemdeki
13 yilda gii¢ orani 1’den yiiksek ¢ikmis olup 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2006,
2007, 2010, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda Eyliil ay1 anomalisi s6z konusudur. En
yiiksek gii¢ oran1 2001, en diisiik giic oran1 2008 yilinda ger¢eklesmistir. Buna gore;
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BIST Tiim Endeksinin kullanildig1 1989-2015 dénem araliginda Ocak, Haziran ve Eyliil
ayr anomalisi Ol¢iilmiistiir (Tablo 8.). Ocak, Haziran ve Eylill aylar1 anomalilerine
iliskin olarak gerek BIST 100 ve gerekse de BIST Tiim Endeksleri kullamilarak yapilan
analizler birbirine paralel sonuglar vermistir.

4.SONUC

Piyasaya yeni giren bilgi sonucunda, menkul kiymet fiyatlari yeni bilgiye hizl
bir sekilde uyarlaniyorsa, s6z konusu piyasa etkindir. Etkin bir piyasada yatirimcilar,
normalin lizerinde getiri elde edemezler. Ancak yapilan bazi ampirik ¢aligmalarda teori
ile ¢elisen sonuglara rastlanmis olup bu durum anomali olarak adlandirilmistir.
Anomalilerin varligini kanitlayan arastirmalardan biri de, Balaban (1995) tarafindan,
Tiirk menkul kiymetler piyasasi i¢in aylara iligkin anomalilere yonelik olarak yapilmis
ve Ocak ay1 etkisinin disinda Haziran (Omer Hayyam Etkisi) ve Eyliil (Umit Yasar
Etkisi) aylarina ait etkilerin varligi kamtlanmigtir. S6z konusu etkilerin varligina daha
sonraki ¢aligmalarda yer verilmemis olmasi, bu ¢alismanin hareket noktasini olusturmus
ve Balaban’in (1995) kullandigi yonteme benzer bir yontem kullanilarak aragtirma
yiiriitiilmiistiir. BIST 100 Endeksi icin 1989-2015 dénemi ve BIST Tiim Endeksi icin
1998-2015 donemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada Ocak ama 6zellikle de Haziran ve
Eyliil ay1 anomalisinin varligi Gii¢ Orani1 Yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore; her iki endeks icin de Ocak, Haziran ve Eyliil aylar
anomalilerinin varligi ortaya konulmustur. BIST 100 Endeksinde; 1991, 1993, 1995,
1996, 1999, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda Ocak
ay1 anomalisine, 1990, 1994, 1995, 1997, 1998, 1999, 2002, 2004, 2005, 2006, 2007,
2008, 2009, 2010, 2012 ve 2014 yillarinda Haziran ayr anomalisine ve 1989, 1995,
1996, 1997, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2014
ve 2015 yillarinda Eyliil ay1 anomalisine rastlanmstir. ilgili donemdeki en giiglii Ocak
ay1 anomalisi 1999°da, en gii¢lii Haziran ay1 anomalisi 1990’da ve en gii¢lii Eyliil ay1
anomalisi 2001°de vuku bulmustur. BIST Tiim Endeksinde ise; 1999, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda Ocak ay1 anomalisine, 2002, 2004,
2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2012 ve 2014 yillarinda Haziran ay1 anomalisine
ve 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2014 ve 2015
yillarinda Eyliil ay1 anomalisine rastlanmistir. BIST 100 Endeksi icin en giiglii Ocak ay1
anomalisi 1999°da, en giicli Haziran ay1 anomalisi 2008’de ve Eyliil ay1 anomalisi
2001°de gergeklesmistir.

BIST Tiim Endeksi, ayn1 zamanda BIST 100 Endeksini de kapsadig1 igin her iki
endeks kullanilarak gergeklestirilen analiz sonuglari birbirine paralellik gostermektedir.
Gili¢ Oran1 Yontemi ile yapilan analizin sonuglar1 Balaban (1995) tarafindan yapilan
calisma ile benzer sonuglar vermektedir. Bir diger deyisle, Borsa Istanbul i¢in Haziran
ve Eylill ay1 anomalileri s6z konusudur. Ortaya ¢ikarilan Ocak Ayi anomalisi ise
Balaban’in (1995) yani sira Kiigiiksille (2012), Aytekin ve Sakarya (2014) ve Yigiter ve
Ilgin’m (2015) caligmalarimin sonuglarimi desteklemektedir. Bu ii¢ ayda anomali
gozlemlenmesine iliskin olarak pek ¢ok neden ileri siiriilebilir ancak temel neden,
firmalara iliskin finansal tablolarin iiger aylik siirelerle yayinlanmasi ve bu durumun yol
act181 asimetrik bilgi problemi olabilir.
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