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OZET

Etkin piyasa hipotezinin teorik ve ampirik olarak sinanmast amaciyla hisse senedi getirilerinin
dolayisiyla endeks getirilerinin davramgsal ozellikleri arastirilmaktadir. Burada endeks getirilerinde belirli
donemlerde ortalamadan sapmalar diger bir deyigle anomaliler goriilebilmektedir. Bu durum etkin piyasa
hipotezine aykirt bir durum teskil etmektedir. Ciinkii etkin bir piyasa da, hisse senetleri ile ilgili biitiin bilgi ve
haberlerin hisse senedi fiyatlarina tam olarak yansidigi dolayisiyla yatirnmcilarin normalin iizerinde bir getiri
elde etmelerinin soz konusu olmadigi belirtilmektedir.

Etkin piyasalarda meydana gelen sapmalar anomali olarak adlandirilmakta ve bu sapmalari, fiyat
anomalileri ve ¢alisma kapsaminda donemsellik arz eden ve zamana dayalr takvimsel anomalilerle agiklamak
miimkiindiir. Ocak ay1 anomalisi en sik rastlanilan takvimsel anomalilerden biridir. Ayrica bu anomali, hisse
senetlerinin Ocak aylarinda diger aylara gore sistematik olarak daha yiiksek getiri saglamalarim agiklamaya
yarayan bir anomalidir.

Calismada, 2001-2011 dénemindeki IMKB-30 ve IMKB-50 Endeks getirileri kullaminugstir.
Arastirmada esas alinan donem itibariyle Ocak ayr anomalisinin var olup olmadigi giic oram ydntemi
kullamilarak ortaya ¢ikaridmaya ¢alisilmistir. Yapilan analiz sonucunda incelenen donem igerisinde Ocak ayt
anomalisine rastlanilmis ve bu anomalinin sebepleri agiklanmaya ¢alisilmistir.
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ABSTRACT

The behavioral feature of index returns and thus stock returns are investigated in order to theoretically
and empirically test the efficient market hypothesis. In this context, average deviations, in other words anomalies
can be seen at index returns at certain times. This situation constitutes a situation contrary to the efficient
market hypothesis. Because it is stated that all information and news relating to stocks fully reflect to stock
prices at an efficient market and it is not possible that investors get a return more than normal.

The deviations occurred in efficient markets are called as anomaly, and such deviations can be
explained by periodic and time-based calendar anomalies within scope of price anomalies and operation.
January anomaly is one of the most common calendar anomalies. In this context, January anomaly is the
anomaly used to explain that stocks systematically provide higher returns in January than other months.

In this study, ISE-30 and ISE-50 Index returns during the period 2001-2011 have been examined. In this
study, it is tried to reveal whether or not January anomaly exists for the time subject to study with use of power
ratio method. In the result, January anomaly has been observed within specified time and reason of this anomaly
has been tried to explain.
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1. GIRIS

Davranigsal finans, insan davranislarmin hisse senedi fiyatlar1 ve endeks getirilerinin
olusumunda ne 6lciide etkili oldugu ile ilgilidir. Diger bir tanimla davranissal finans, bilgisel
piyasa etkinliginde meydana gelen sapmalari, yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglari
kapsaminda agiklamaktadir (Ulkii, 2001: 101). Yatrmmcilarin sistematik yargi ve zihinsel
hatalarin1 agiklayan bu kavram, yatirimcilarin yaptigi bilissel hatalar1 ve sistematik
yanliglarini ele almaktadir (Fuller, 1998: 1).

Davranigsal finans ile ilgili olarak, arastirmacilar tarafindan farkli modeller ortaya
atilmistir. Bu modeller genellikle pazarin, yatirimci davraniglarini esas aldigini teorik olarak
ortaya koymaktadir. Olusturulan modeller, psikoloji biliminin, ampirik olarak desteklenmis
yatirimel davranigina iligkin bulgularima dayanan varsayimlar lizerine kurulmaktadir (Ege ve
Bayrakdaroglu, 2007: 88). Rasyonel modellerin yetersiz kaldigi durumlarda yatirimci
davraniglarin1 veya piyasa anomalilerini saptamak ve agiklamak amaciyla gelistirilmis
davranissal finans modelleri; psikolojik bulgular iizerine kurulu temsili yatirime1 modeli, asiri
giiven ve yanl kendine atfetme olmak {izere iki psikolojik bulgu iizerine kurulu model ve
heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligki tizerine kurulu olan modeldir (Glaser vd.,
2003).

Piyasa etkinligi, fiyatlarin yeni bilgiler karsisinda hangi hizda ve dogrultuda
gergeklestigine baghdir. Yeni giren bilgi sonucunda, menkul kiymet fiyatlar1 yeni bilgiye
dogru ve hizli bir sekilde uyarlaniyorsa o piyasanin etkin oldugu séylenebilir. Bu sekilde etkin
bir piyasada yatmrimcilarin anormal bir getiri elde etmeleri miimkiin olmamaktadir (Karan,
2004: 271).

Hisse senedi piyasalarinda, etkin piyasa hipotezi ile uyumluluk géstermeyen diger bir
deyisle hipoteze ters diisen fiyat hareketleri s6z konusu olabilmektedir. G6zleme dayal1 bir
bulguyu teorik olarak dogrulamak zor ise ya da bu bulguyu aciklamak i¢in mantikli olmayan
varsayimlara gereksinim duyuluyorsa bu bulgu “anomali” olarak degerlendirilebilmektedir
(Atakan, 2008: 100).

Etkin piyasa hipotezindeki bu sapmalar1 bilimsel olarak ac¢iklamak i¢in farkli anomali
cesitleri gelistirilmistir. Uluslararasi literatiirde anomaliler takvimsel ve fiyat anomalileri
olarak iki ana baglik altinda incelenmektedir. Takvimsel anomaliler saatlik, gilinliik, haftalik,
aylik, yilik veya belirli bir donem Oncesi ya da sonrasi seklinde olusmaktadir. Fiyat
anomalileri ise piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden, asir1 ve diisiik reaksiyon
seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Barak ve Demireli, 2008: 207).

Menkul kiymetlerin herhangi bir donemde olagandisi bir bigimde iyi veya kotii
performans gostermelerini donemsellik arz eden ve zamana dayali anomalilerle yani
takvimsel anomaliler ile agiklamak miimkiindiir. Ocak ay1 anomalisi piyasalarda en sik
rastlanilan takvimsel anomalilerden biridir.
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Ocak ay1 anomalisi, hisse senetlerinin Ocak aylarinda diger aylara gore sistematik
olarak daha yiiksek getiri saglamalarmi aciklamaya ¢alisan bir anomalidir. Hisse senetlerinden
saglanan getirinin Ocak aylarinda diger aylara oranla daha yiiksek olmasini asagidaki su
sebeplere dayandirmak miimkiindiir (Ozer ve Ozcan, 2002: 137-138);

. Ocak ayinda risk, diger aylara gore daha yiiksektir. Dolayisiyla yatirimeilar
daha fazla getiri elde etme olasiligmi degerlendirebilmektedir. Ayrica riskin hatali 6l¢iilmesi
bu anomalinin ortaya ¢ikmasinda énemli bir faktordiir.

. Yatirimeilar, vergi matrahini diistirmek amaciyla Aralik ayinda zarara maruz
kaldiklar1 hisse senetlerini satarak zararlarin1 gidermeye caligmakta, Ocak aymda ise
piyasadaki diisiik fiyatlardan faydalanmak i¢in bu hisse senetlerini yeniden satin alip
ortalamanin iizerinde, diger bir ifadeyle etkin piyasa hipotezine aykir1 bir sekilde getiri elde
etmektedirler.

. Hisse senetlerinin fiyatlarina etki eden haberler ve bilgiler Ocak aylarinda
piyasaya gelmektedir. Yatwrimcilar bu bilgi ve haberler dogrultusunda islem yapmakta
dolayisiyla Ocak ay1 anomalisine sebep olmaktadirlar.

. Ocak ay1 anomalisinin ortaya ¢ikmasindaki diger bir neden ise yilbaglarinda
piyasada para hacminin artmasi sonucu hisse senedi piyasalarina olan talebin artmasi ve bu
talebin daha ¢ok piyasa degeri diisiik firmalari pay senetleri {izerinde olugsmasi, yani parasal
politikalara baglilik durumu olarak sdylenebilmektedir.

Calismada, davranigsal finans kapsaminda etkin piyasa hipotezi, anomali ve Ocak ay1
anomalisi kavramlar1 teorik olarak kisaca aciklandiktan sonra gii¢ oran1 yontemi kullanilarak
IMKB-30 ve IMKB-50 endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin varhig test edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ocak ay1 anomalisi ile ilgili olarak hem ulusal hem de uluslararasi finans literatiiriinde
bircok ¢alisma sdz konusudur. Incelenen ¢alismalarda ele alman dénem, incelenen iilke,
menkul kiymet piyasasi ve bu piyasalardan elde edilen bulgular degisiklik gostermektedir. Bu
dogrultuda asagida kisaca daha once yapilan bazi caligmalar ile ilgili 6zet bilgiler verilmistir.

Wachtel (1942), A.B.D.’de hisse senetleri piyasasinda bir arastirma yapmis ve diger
aylara gore Ocak aymda daha yiiksek getiri elde edildigini ortaya ¢ikarmistir. Ayni zamanda
bu getirinin piyasa degeri diisiik olan hisse senetlerinde daha yiiksek oldugunu saptamistir.

Officer (1975), Avustralya hisse senedi piyasasinda yapmis oldugu arastirmaya gore
Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu ve diger aylara oranla hisse senetlerinin Ocak ayinda
daha yiiksek getiri sagladigi ortaya ¢ikarmustir.

Rozeff ve Kinney (1976), New York borsasinda 1904-1974 yillar1 arasindaki doneme
yonelik yaptiklar1 calismada, Ocak aymnin diger aylara oranla ¢ok daha yiiksek getiri
sagladigini saptamiglardir.
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Branch (1977), yapmis oldugu calismasinda, hisse senetlerinin Ocak aylarinda daha
yiiksek getiri sagladigini ve kiigiik firmalarda bu getirinin daha yiiksek oldugunu belirlemistir.

Dyl (1977), Ocak aylarinda hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladigi ve ayni
zamanda kii¢iik isletmelerde bu getirinin daha yiiksek oldugunu saptamistir. Bu durumun da
verginin etkisinden dolay1 meydana geldigini savunmustur.

Banz (1981), yapmis oldugu calismasinda Ocak ay1 anomalisini destekler sonuglara
ulagmustir.

Giiltekin ve Giiltekin (1983), farkli 17 iilke borsasinda Ocak ay1 anomalisine yonelik
yapmis olduklar1 calismada, arastirmaya katilan iilkelerin 12’sinde (Almanya, Avustralya,
Belgika, Danimarka, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvicre, Japonya, Kanada ve Norveg)
Ocak ay1 anomalisi saptamiglardir. Ayni zamanda bu anomalinin firma biiylikligi ile bir
ilgisinin olmadigint ama kismen de olsa vergi etkisinden kaynaklanabilecegini
savunmuslardir.

Givoly ve Ovadia (1983), Ocak ay1 anomalisine iliskin yapmis olduklar1 ¢caligmada,
Ocak ayinda diger aylara gore yiiksek getirinin varligini ortaya koymuslardir.

Keim (1983), hisse senedi aylik getirilerine yonelik yapmis oldugu caligmada,
literatiirdeki diger ¢caligmalar1 destekler nitelikte Ocak ay1 anomalisini saptamistir.

Reingaunum (1983), yapmis oldugu calismasinda Ocak ayinda diger aylara oranla
yiiksek getiri saglandigini belirlemis ve bu anomalinin ge¢mis yillarda zarar eden
isletmelerden dolay1 gerceklestigini, ayin ilk haftasinda meydana geldigini savunmustur.

Berges, McConnel ve Schlarbaum (1984), 1950-1980 donemine iliskin Toronto ve
Montreal borsalarinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Ocak ayr anomalisinin varligini
saptamiglardir.

Jaffe ve Westerfield (1985), Kato ve Schalleim (1985), yapmis olduklar1 ayr1 ayri
calismalarda Japonya borsasinda Ocak ay1 anomalisinin varligini tespit etmislerdir.

Van Den Bergh ve Wessels (1985), Amsterdam Borsasi’'nda ve 1966-1982 dénemini
kapsayan ¢aligmalarinda Ocak ay1 anomalisinin varligmi belirlemislerdir.

Santesmases (1986), yapmis oldugu calismasinda Madrid borsasmi ele almis ve
sektorel olarak inceledigi sanayi hisselerinin en diisiik getirisinin Aralik aymda gerceklestigini
saptamustir. Buna karsin en yiiksek getirinin de Ocak ayinda meydana geldigini belirlemistir.

Corhay, Hawawini ve Michel (1987), yapmis olduklar1i caligmalarinda Briiksel,
Londra, New York ve Paris borsalarini ve 1970-1983 donemlerini ele almislardir. Analiz
sonuglarina gore, en yiiksek getirinin Ocak ayinda gerceklestigini saptamislardir.

Reinganum ve Shapiro (1987), calismalarinda Ocak ay1 anomalisini destekleyici
bulgulara ulagsmislardir. Ayrica kiiclik firma etkisinin ve vergisel nedenlerin Ocak ay1
anomalisini etkiledigini savunmuslardir.
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Aggarwal ve Rivoli (1989), yapmis olduklar1 arastirmalarinda Filipinler, Hong Kong,
Malezya ve Singapur borsalarini ve 1976-1988 yillarim1 ele almiglardir. S6z konusu verilere
iligkin sonuglara gore, Filipinler haricindeki tiim iilkelerde Ocak ay1 anomalisi ile
karsilagmiglardir.

Ho (1990), c¢alismasinda Ocak 1975-Kasim 1987 donemine ait gilinliik getirileri
kullanmis ve Avustralya, Hong Kong, Japonya. Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler,
Singapur, Tayvan, Tayland, Ingiltere ve A.B.D. borsalarmi analiz etmistir. Arastirma
sonucuna gore, Ingiltere, Singapur, A.B.D., Malezya, Tayvan ve Hong Kong’da Ocak
aylarinda diger aylara oranla yiiksek getiri sagladigi saptanmaistir.

Agrawal ve Tandon (1994), arastrmasinda 18 farkli iilkeyi ele almis ve 14 iilkede
Ocak ay1 anomalisinin varligini saptamistir.

Ozmen (1997), calismasinda IMKB’de Ocak 1988-Mayis1996 tarihlerini kapsayan
101 aylik donemi ele almis ve analiz sonuglarina gore en yiliksek getiriyi saglayan aym Ocak
ay1 buna karsin en diislik negatif getiri saglayan ayin ise Ekim ay1 oldugunu saptamustir.

Bildik (2000), yapmis oldugu ¢aligmada IMKB 1988-1998 yillar1 arasinda endeksin
gilinliik degisim oranlarin1 dikkate almis ve s6z konusu verileri aylik bazda analiz etmistir.
Sonuglara gore, gilinlilk ortalama getirilerin en yiiksek oldugu ay Ocak ay1 olarak tespit
etmistir.

Karan (2001), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomalileri adli galismasinda,
haftanin giinleri etkisi, Ocak ay1 etkisi, thmal edilmis hisse senedi etkisi, diisiik fiyat etkisi ve
ilk halka arzda diistik fiyat anomalileri lizerine yapilan c¢esitli ¢alismalar1 yontemleri ve
bulgular1 tartismistir ve incelenen tiim calismalar IMKB’nin etkin olmadigini ortaya
cikarmustir.

Karan ve Uygur (2001), yaptiklar1 ¢galigmada haftanin giinleri ve Ocak ay1 etkileri ile
firma biiyiikliigii arasmdaki iliskiyi IMKB’de arastirmuslardir. Inceleme sonuglarma gére,
IMKB’de tiim portfdyler agisindan yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli Cuma giinii getirileri
belirlenmistir. Buna karsin biiylik piyasa degerine sahip portfoyler acisindan haftanin
giinlerinin birbirlerinden farkli olmasmin daha anlamli oldugu anlasilmistir. Ayn1 zamanda,
IMKB’de endeks getirilerine gore hazirlanan portfoyde bir Ocak ay1 etkisi oldugu
belirlenmistir. Ocak ay1 etkisinin firma biiylikliiglinden kaynaklandigi anlagilmis ve buna
bagl olarak IMKB’de Ocak ay1 etkisi yalniz biiyiik firmalar agisindan gecerli oldugu ortaya
cikmustir.

Ozer ve Ozcan (2002), Ocak ay1 etkisini ve bu etkinin siirekliligini, etkinin firma
biiytikligli ve/veya portfoy denklestirmesiyle agiklanip agiklanmadigini arastirmiglar ve ele
aldiklar1 déonemde Ocak etkisi varligin1 ancak etkinin siireklilik arz etmedigini ortaya
cikarmiglardir. Ayni zamanda firma biyiikligiinin Ocak ay1 getirilerinin bir agiklayicisi
olmadigini savunmuslardir.
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Atakan (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) haftanin giinii ve
Ocak ay1 anomalilerinin gdzlenip gozlenmedigini arastirmustir. IMKB’nin Ocak ay1
getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde herhangi bir
farklilasmanin olmadigini tespit etmistir.

Cinko (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak ay1 etkisinin var olup
olmadig1 arastirmistir. Calismada Ocak 1989 ile Aralik 2006 tarihleri arasindaki 215 aylik
getiri analiz edilmis ve sonuglara gore IMKB’de Ocak ayi etkisi saptanmamistr.

Kiiciiksille (2012), IMKB endekslerinde Ocak ay1 etkisini test etmis ve elde etmis
oldugu bulgulara gore, IMKB-100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisi goriiliirken,
XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak ay1 etkisi goriilmemistir.

ARASTIRMA METODOLOJISI VE BULGULARI
3.1. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Aragtirma kapsaminda 2001-2011 ddénemindeki IMKB-30 ve IMKB-50 Endeks
kapanis fiyatlar1 baz almmistir. Bu donem igerisindeki her bir yil i¢in, Ocak ay1 ve diger
aylarm getirileri hesaplanmistir. Endeks kapanig degerleri esas alinarak hesaplanan getirilerin
dogal logaritmalar1 alinmistur.

G= h’]Pt - lnPt_]

Burada;

G = Getiri Orani,

Py= t donemindeki kapanis fiyati

Py.; = t-1 donemindeki kapanis fiyati

Aragtirmada kullanilan veriler IMKB’nin web sayfasindan elde edilmis, aylik ve yillik

getiriler hesaplanmistir. Burada amag, IMKB-30 ve IMKB-50 Endekslerinde 2001-2011
donemi arasinda Ocak ay1 anomalisinin goriiliip gériilmedigini tespit etmektir.

Endekslerde, belirlenen donemde Ocak ayr anomalisinin var olup olmadigini
belirlerken ortaya ¢ikabilecek sorunlardan bir tanesi Ocak ay1 ve incelenen yilin getirisinin zit
isaretli getiriler olmasi durumudur. Ocak ay1 pozitif getiri saglarken, yilin getirisinin negatif
olmasi, yilin getirisi pozitifken, Ocak ay1 getirisinin negatif olmasi veya Ocak ay1 ve yilin
getirisinin negatif olmasi bu duruma bir 6rnektir. Calismada, bu sorunu ortadan kaldirabilmek
amaciyla Anthony Yanxiang Gu (2003) tarafindan gelistirilen gii¢ oran1 yontemi kullanilmig
ve endeksteki Ocak ay1 anomalisinin varlig tespit edilmeye caligilmistir.

R; = (1+Ocak ay1 getirisi)'? Ry = (1+y1lin getirisi)
R; degerinin bulunmasinda, yilda 12 ay oldugu i¢in denklemin 12. kuvveti
alinmaktadir. Dolayisiyla R; her zaman sifirdan yiiksek bir deger olmaktadir. Ocak ay1 disinda

kalan diger aylarm getirisini bulmak icin kullanilan denklem dogrultusunda R, degeri de her
zaman sifirdan ytliksek bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Ri/Ry orani gii¢ oranini gostermektedir. Bu baglamda, Ri/Ry orani 1’e esit ise Ocak ay1
getirisinin, diger aylarin getirilerinin ortalamasiyla ayni oldugu, Rj/Ry orani 1’den biiyiik ise
Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getirilerinin ortalamalarindan daha iyi oldugu, dolayisiyla
Ocak ay1 etkisinin goriildiigli, Rj/Ry oram1 1’den kiigiik oldugunda ise Ocak ay1 getirisinin
diger aylarin getirilerinin ortalamalarindan daha diisiik oldugu anlagilmaktadir. Ayrica
endekslerde Ocak ay1 anomalisinin oldugunu belirtebilmek i¢in incelenen dénem sayisinin
yarisindan fazlasinda Rj/Ry oranimin 1°den yiiksek ¢ikmasi gerekmektedir.

3.2. Arastirmanin Bulgular ve Analizi

Arastirmada IMKB-50 ve IMKB-30 endeksleri i¢in 2001-2011 dénemi incelenmis ve
incelenen donemde Ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. 11 yil icerisinde, her iki
endekste de 2001, 2003, 2005, 2006, 2007 ve 2010 yillarinda Ocak ay1 etkisi tespit edilmistir.
Diger bir deyisle, incelenen 11 yilda 6 yilin (%54,4) glic oranmin 1’den yiiksek oldugu
belirlenmistir. Arastrma kapsamindaki diger yillar da ise Ocak ay1 anomalisine
rastlanilmamastir.

Tablo 1. Endeks Getirileri

iMKB-50

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos  Eyliil Ekim Kasim  Arahk Ort

2001 0,127 0,181  -0,172 0459  -0,105  -0,006 0,152 0,033 0224 0238 0,118 0,18 0,018
2002 0,064 0,190 0,022  -0,017 -0,096  -0,099 0,065 0,111 0,060 0,124 0263  -0250  -0,032
2003 0,041 0,040  -0,071 0,161  -0,005  -0,062 0,011 0,094 0,119 0,161 0,118 0,151 0,042
2004 -0,107 0,105 0,069  -0,123  -0,036 0,076 0,061 0,024 0,067 0052  -0,015 0,106 0,035
2005 0,065 0,023  -0,082  -0,079 0035 0,067 0,066 0,041 0,041  -0,073 0,151 0,032 0,020
2006 0,119 0,034  -0,101  -0,005 -0,143  -0,073 0,015 0,039  -0,015 0,094  -0,064 0025 -0,018
2007 0,059 0,022 0,097 0038 0074 0,012 0,104 0,019 0,084 0,064  -0,063 0,023 0,036
2008 0251 0,003  -0,105 0067 -0,076  -0,140 0,258 0,084 0,078 0205 -0,087 0,104  -0,031
2009 0,040 0,055 0,082 0201 0083 0,025 0,140 0,039 0,017  -0,015 -0,047 0,138 0,055
2010 0,021 0,121 0,108 0,018 -0,068 0,009 0,099 0,014 0,081 0,058 0,056  -0,011 0,009
2011 -0,070 0,058 0,090 0,052 -0,100 0,002 0,013 0,129 0,075 0,067 -0,003  -0,054  -0,019
IMKB-30

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos  Eyliil Ekim Kasim  Arahk Ort

2001 0,138 -0,181 -0,176 0,464  -0,102 -0,013 -0,154 -0,034 -0,214 0,235 0,185 0,187 0,018
2002 -0,065 -0,189 0,023 -0,017  -0,095 -0,104 0,058 -0,123 -0,060 0,129 0,263 -0,251 -0,033
2003 0,043 0,040 -0,068 0,151 -0,005 -0,055 -0,009 0,096 0,126 0,167 -0,126 0,160 0,043
2004 0,113 0,103 0,063 -0,142  -0,034 0,086 0,059 0,024 0,063 0,055 -0,013 0,107 0,034
2005 0,059 0,023 -0,083 -0,078 0,036 0,065 0,067 0,045 0,042 -0,081 0,155 0,028 0,020
2006 0,120 0,031 -0,108 -0,008  -0,147 -0,073 0,015 0,046 -0,015 0,094 -0,074 0,016 -0,020
2007 0,062 -0,019 0,097 0,045 0,068 0,011 0,112 -0,016 0,087 0,065 -0,061 0,023 0,037
2008 -0,259  -0,004 -0,101 0,069  -0,090 -0,144 0,284 -0,081 -0,070  -0,195 -0,078 0,121 -0,026
2009 -0,048  -0,060 0,081 0,201 0,081 0,021 0,146 0,033 0,017 -0,014 -0,047 0,138 0,054
2010 0,013 -0,123 0,115 0,013 -0,064 0,011 0,105 -0,015 0,084 0,056 -0,064 -0,024 0,009
2011 -0,069  -0,063 0,095 0,054  -0,104 0,002 -0,018 -0,134 0,087 -0,078 -0,003 -0,054  -0,020
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IMKB-50 ve IMKB-30 endeks getirileri y1l bazinda incelenmis, déneme ait her ayin
getirilerinin dogal logaritmalar1 alinmistir. Degerlendirme sonucunda ortaya ¢ikan getiriler
Tablo 1°de gdsterilmektedir. Tablodan da goriilecegi iizere IMKB-50 endeksinde 2001 yilinda
en ylksek getiri Nisan ayinda %45,9 olarak gerceklesirken, en diisiik getiri ise Eyliil ayinda
-%22,4 olarak belirlenmistir. 2002 yilinda en yiiksek getiri Kasim ayinda %26,3 olarak
hesaplanirken, en diisiik getiri ise Aralik aymda -%25’tir. 2003 yilinda ise en yiiksek getiri
Nisan ayinda %16,1 iken en diisiik getiri Kasim ayinda -%11,8’dir. 2004 yilinda en yiiksek
getiri %10,6 ile Aralik ayinda gerceklesirken, en diisiik getiri ise Nisan ayinda -%12,3 olarak
hesaplanmistir.

2005 yilinda ise endeks getirisi en yliksek olan ay %15,1°lik oranla Kasim ayidir. Ayni
yilda en diisiik getiri ise -%8,2’lik oranla Mart ayinda gerceklesmistir. 2006 yilinda IMKB-50
endeksinde yapilan hesaplamada en yiiksek getiri Ocak aymda %11,9’luk oranla
gerceklesirken, en diisiik getiri ise Mayis ayinda -%14,3’liik oranla olugsmustur. 2007 yilinda
ise en yliksek endeks getirisi %10,4 ile Temmuz ayinda ortaya g¢ikarken, en diisiik endeks
getirisi ise Subat ayinda -%?2,2 ile gergeklesmistir. 2008 yilinda en yiiksek getiri Temmuz
ayinda %25,8 iken en diisiik getiri ise -%25,1 ile Ocak aymnda meydana gelmistir.

2009 yili incelendiginde ise endeks getirisinin en yliksek oldugu ay %?20,1’lik oranla
Nisan ay1 iken en diistik getiri -%5,5 ile Subat ayinda gerceklesmistir. 2010 yilinda en ytliksek
getirt Mart ayinda %10,8’lik oranla gerceklesirken, en diisiik getiri ise -%12,1’lik oranla
Subat ayma aittir. Incelenen dénemin son yil1 olan 2011 yilinda ise en yiiksek getiri Mart
ayinda %9 olarak hesaplanmis en diisik getiri ise -%12,9 ile Agustos ay1 olarak
belirlenmistir. 2001-2011 dénemi itibariyle ortalama endeks getirileri (Ocak ay1 disinda diger
aylarm) incelenecek olursa, en yiiksek ortalama endeks getirisi %5,5 ile 2009 yilinda
gerceklesirken en diisiik ortalama endeks getirisi ise -%3,2 ile 2002 yilinda meydana
gelmistir.

Bu durum 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile agiklanabilir. 2008 yilinda meydana
gelen bu kriz ile IMKB’de biiyiik kayiplar yasanirken, bir sonraki yilda bu etki giderek
azalmis ve 2009 yilinda calismada incelenen dénem itibariyle IMKB Ulusal-100 Endeksinde
ortalama olarak en yiiksek getiri oranina ulagilmaistir.

IMKB-30 endeks getirileri y1l bazinda incelendiginde en yiiksek ve en diisiik getiriler
su sekilde gerceklesmistir; 2001 yilinda Nisan ve Eyliil aylarinda gerceklesirken 2002°de
Kasim ve Aralik’ta gergeklesmistir. 2003 yilinda en yiiksek ve en diisiik getiriler Ekim ve
Kasim aylarinda hesaplanirken 2004’de Aralik ve Nisan aylar1 olarak hesaplanmistir. 2005
senesinde en yikksek ve en disik getirilerin Kasim ve Mart aylarinda gergeklestigi
belirlenirken 2006°da ise Ocak ve Mayis aylar1 olarak belirlenmistir. Incelenen dénem
itibariyle kalan 4 yilda sirasiyla en yiiksek ve en diisiik getiriler, 2007’de Temmuz ve Kasim,
2008’de Temmuz ve Ocak, 2009°da Nisan ve Subat, 2010°da Mart ve Subat aylarinda
gerceklesirken 2011 yilinda ise Mart ve Agustos aylarinda meydana gelmistir. Ortalama
endeks getirileri esas alindiginda ise en yiiksek ve en diisiik ortalamalar 2009 ve 2002
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yillarinda gergeklesmistir. Asagidaki Grafik 1°de ortalama endeks getirileri y1l bazinda ayrica
gosterilmistir.

Grafik 1: Ortalama Endeks Getirileri
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Incelenen dénem itibariyle IMKB-50 ve IMKB-30 endekslerinde hesaplanan Ocak ay1
getirileri1 dogrultusunda Tablo 2’de, 2001-2011 donemindeki Ocak ay1 giic oranlari
gosterilmektedir.

Tablo 2: Ocak Ay1 Gii¢ Oranlan (Ry)

Yillar IMKB-50 IMKB-30
2001 4,198 4,717
2002 0,452 0,446
2003 1,62 1,657
2004 0,257 0,237
2005 2,129 1,990
2006 3,854 3,896
2007 1,99 2,058
2008 0,031 0,027
2009 0,613 0,554
2010 1,283 1,168
2011 0,419 0,424

Yukaridaki Tablo 2’den de goriilecegi iizere IMKB-50 endeksinde 2001 yilinda Ocak
ay1 glic orani 4,198 iken 2002 yilinda ise 0,452 olarak belirlenmistir. 2003 yilinda bu oran
1,62 iken 2004 yilinda 0,257 olarak hesaplanmistir. 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve
2011 wyillarinda gii¢ oranlar1 siras1 ile 2,129, 3,854, 1,99, 0,031, 0,613, 1,283 ve 0,419’dur.
Calismada esas alinan donem itibariyle en yiiksek giic oran1 2001 yilinda 4,198, en diistik giic
orani ise 2008 yilinda 0,031 olarak hesaplanmistir.

IMKB-30 endeksinde ise 2001 yilinda Ocak ay1 gii¢c oran1 4,717 iken 2002 yilinda ise
0,446 olarak belirlenmistir. 2003 yilinda bu oran 1,657 iken 2004 yilinda 0,237 olarak
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hesaplanmistir. 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarinda gii¢ oranlar1 siras1 ile
1,990, 3,896, 2,058, 0,027, 0,554, 1,168 ve 0,424’tiir. Endekste en yiiksek gii¢ oran1 2001
yilinda 4,717, en diisiik gilic orami ise 2008 yilinda 0,027 olarak hesaplanmistir. Her iki
endekste de hesaplanan Ocak ay1 gili¢c oranlar1 birbirine yakin sonucglar igermektedir. Ayrica
2001-2011 doneminde Ocak ay1 gii¢ oranlarmin grafiksel goriiniimii asagida verilmistir.

Grafik 2: Ocak Ay1 Gii¢ Orani
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Ocak ay1 gii¢ oranlar1 belirlendikten sonra, diger aylarin ortalama getirileri ile olugsmus
yilin getirisi bulunmaktadir. R, degeri, Ocak ay1 disinda kalan diger aylarin ortalama
getirilerinin 1 ile toplanmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Ry degerleri daima sifirdan yiiksek
bir deger olmaktadir. Tablo 3’te 2001-2011 yillar1 arasinda hesaplanan R, degerleri
verilmektedir.

Tablo 3: RyDegerlerinin Hesaplanmasi

Yillar IMKB - 50 IMKB - 30
2001 1,018 1,018
2002 0,968 0,967
2003 1,042 1,043
2004 1,035 1,034
2005 1,02 1,020
2006 0,982 0,980
2007 1,036 1,037
2008 0,969 0,974
2009 1,055 1,054
2010 1,009 1,009
2011 0,981 0,980

Tablo 3’te de goriilecegi iizere, IMKB-50 ve IMKB-30 endekslerinde en yiiksek ve en
diisiik degerler 2009 ve 2002 yillarinda meydana gelmistir. Her iki endekste de 2002 yilinda
Ry degerinin, 2001 ve 2003 yillarina gore diisiik olmasini 2001 senesinde yasanan finansal
kriz ile iliskilendirmek miimkiindiir. Bu donemde meydana gelen ekonomik ve siyasi

184



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2012

istikrarsizlik iilkeden sicak para c¢ikisma, faiz oranlarmin artmasina, doviz kurlarmin
yiikselmesine dolayisiyla TL nin deger kaybetmesi gibi bir¢ok olumsuzluga neden olmustur.
Gergeklesen bu olaylar neticesinde IMKB endekslerinde deger kayiplar1 yasanmustir.
Incelenen dénem itibariyle R, degerlerinin grafiksel gosterimi asagida verilmistir.

Grafik 3: Ry Degerleri
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R/ Ry orani ise gii¢ oranini1 vermektedir. Bu oran 1’e esit oldugunda Ocak ay1 getirisi,
diger aylarin getiri ortalamalariyla ayn1 olmaktadir. Oranin 1’den biiylik olmas1 Ocak ay1
getirisinin diger aylarin getirilerinin ortalamalarindan daha 1yi oldugunu, dolayisiyla Ocak ay1
anomalisinin endekste goriildiigiinii gostermektedir. R;/ Ry orani 1’den kiigiik oldugunda ise
Ocak ay1 getirisinin diger aylarmn getirilerinin ortalamalarindan daha diisiik oldugu
anlasilmakta ve endekste Ocak ay1 anomalisinin goriilmedigi sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica
Endekslerde Ocak ay1 anomalisinin oldugunu belirtebilmek i¢in incelenen déonem sayisinin
yarisindan fazlasinda gilic oranmin 1’den biiyiik ¢cikmasi gerekmektedir. Tablo 4’de 2001-
2011 donemi itibariyle incelenen endekslerde hesaplanan gii¢ oranlar1 gosterilmektedir.

Tablo 4: Gii¢ Oranlan (R;/ Ry,

Yillar IMKB-50 IMKB-30
2001 4,124 4,634
2002 0,467 0,461
2003 1,555 1,589
2004 0,248 0,229
2005 2,087 1,951
2006 3,925 3,976
2007 1,921 1,985
2008 0,032 0,028
2009 0,581 0,526
2010 1,272 1,158
2011 0,427 0,433

Endekste Ocak ay1 anomalisinin varligi, incelenen donem sayisinin yarisindan
fazlasinda gii¢ oraninin 1’den biiyiik ¢ikmasma baglhdir. Arastirmaya konu olan dénemde
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IMKB-50’de en yiiksek Ocak ay1 gii¢ oran1 4,124 olarak belirlenirken en diisiik gii¢ orani ise
0,032 olarak hesaplanmistir. IMKB-30’da ise en yiiksek Ocak ay1 giic oran1 4,634 olarak
belirlenirken en diisiik gii¢ oran1 ise 0,028 olarak hesaplanmistir. Caligmada incelenen 2001-
2011 donemi itibariyle gilic oranlar1 degerlendirildiginde her iki endekste de 2001, 2003,
2005, 2006 2007 ve 2010 yillarinda Ocak ay1 anomalisinin varlig: tespit edilmistir. Diger bir
deyisle incelenen 11 yil igerisinde 6 yilin (%54,5) gili¢ oran1 1’den biiyiik ¢ikmistir ve bu oran
istenilen diizeyin iizerinde oldugu i¢in IMKB-50 ve IMKB-30 endekslerinde Ocak ay1
anomalisinin var oldugu sdylenebilmektedir. Buna karsilik, incelenen dénem itibariyle IMKB
endekslerinde Ocak ay1 etkisi giderek zayiflamakta ve piyasa etkinligi artmaktadir. Ocak ay1
gli¢ oranlar1 y1l bazinda asagidaki Grafik 4’te gosterilmektedir.

Grafik 4: Gii¢c Oram
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4. SONUC

Davranissal finans, hisse senedi fiyatlar1 ve endeks getirilerinin olusumunda insan
davranislarinin etkisini ortaya koymaktadir. Davranmigsal finans, yatwrimcilarin rasyonel
olmayan davranislar1 kapsaminda bilgisel piyasa etkinliginde ortaya ¢ikan sapmalara agiklik
getirmektedir. Bu kapsamda Ocak ay1 anomalisinin endekslerdeki varligmi smayabilmek
amaciyla 2001-2011 yillar1 arasinda IMKB-50 ve IMKB-30 endeks kapanis fiyatlar1 baz
almarak bir analiz yapilmistir.

Calismada, etkin piyasa hipotezine aykir1 olan Ocak ayr anomalisinin endeksteki
varlig1 giic orani yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz sonucunda her iki endekste de
2001, 2003, 2005, 2006, 2007 ve 2010 yillarinda Ocak ay1r anomalisinin varlig1 tespit
edilmistir. Diger bir sdylemle analiz kapsaminda 11 yil icerisindeki 6 yilda Ocak ay1
anomalisi saptanirken diger 5 yilda bu anomaliye rastlanilmamistir.

Incelenen dénem itibariyle Ocak ay1 anomalisinin en yiiksek oranda gerceklestigi yil
2001 iken en diisiik Ocak ay1 anomalisinin saptandigi yil ise 2008 olarak belirlenmistir.
Endekslerde bu anomaliye sebep olan en onemli etkenler; yilbaslarinda piyasadaki para
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hacminin artmasi, vergisel nedenler, hisse senetlerinin fiyatlarina etki eden haberlerin ve
bilgilerin Ocak aymda piyasaya gelmesiyle birlikte yatirimcilarin davranissal olarak bu bilgi
ve haberler dogrultusunda islem yapmalar1 olarak gdsterilebilmektedir.
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