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OZET

Etkin Piyasalar Hipotezi, sermaye piyasalarinda yatirimcilar icin pay fiyatlariin
tiim bilgiyi yansuttigin ve dolayistyla farkli tekniklerle ortalamamin iizerinde bir getiri elde
edilemeyecegini ileri siirmektedir. Buna karsin, yapilan ¢calismalar bu durumun tam tersi olarak
sermaye piyasalarimin rasyonel yatirimcilar tarafindan yonetilmedigini ve pay getirilerinin
zaman ile etkilesim icerisinde oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bu noktadan hareketle
calismada, XUTUM, XU100, XU030, XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY, XUHIZ, XUMAL
ve XHOLD endekslerinde bu etkilesimlerin bir sonucu olarak, pay piyasalarinda Ocak ayi
getirilerinin yitlin diger aylarina ait getirilerden daha yiiksek oldugunu ifade eden Ocak ayt
anomalisinin olup olmadigi arastirilnustir. Gii¢c orami yontemi ve tek yonlii varyans analizi
kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda incelenen donemde endekslerin aylik getirilerinin
birbirinden farkli oldugu ve ilgili endekslerde Ocak ayr anomalisinin goriildiigii tespit
edilmistir. Farkliligin hangi aylardan kaynaklandigi ise post-hoc testlerden Tukey-HSD ¢coklu
karsilastirma test istatistigi ile belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ocak Ayt Anomalisi, Giic Oram Yontemi, BIST Endeksleri.

THE JANUARY ANOMALY: AN APPLICATION ON BIST INDEXES

ABSTRACT

Efficient Market Hypothesis suggest that share prices for investors in capital markets
reflects the whole information, therefore a return on the average can not be obtained with different
techniques. After all, studies have manifested that capital markets are not directed by rational
investors and share returns are in interaction with time as the opposite of this situation. In the
study, from this point of view, as the result of these interactions in XUTUM, XU100, XU030,
XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY, XUHIZ, XUMAL and XHOLD indexes, it was investigated
whether January Anomaly presents or not which means the returns of January are higher than
the other months of the year in share markets. At the result of the study whichs was carried
out by using Power Ratio Method and One-way ANOVA, the difference of monthly returns of
the indexes from each other and the presence of January Anomaly in the related indexes were
detirmined. The months arising the difference are determined by Tukey-HSD post-hoc test.
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1. Giris

Fama (1970) pay fiyatlarinin yatirnmcilar icin mevcut tiim bilgiyi yansittigint ve
sermaye piyasalarinda yatirim yapan bireylerin bir takim teknikleri kullanarak ortalamanin
lizerinde getiri elde edemeyecegini ileri siirmiistiir (Tuncel, 2012:7). Sermaye piyasalarinin
tamamen rasyonel yatirimcilar tarafindan yonetildigini varsayan bu teori anomali kavrami
ile celismektedir. Anomali, Etkin Piyasa Hipoteziyle agiklanan Rastsal Yiiriiylis Modeli
ile ortiismeyen bir gozlem veya olagan dig1 davranig olarak tanimlanmaktadir. Tanimdaki
olagandis1 kavrami yatirimeilarin sermaye piyasalarinda agir1 ya da normalin {istiinde bir getiri
saglamasidir (Taner & Kayalidere, 2002:7). Bu durum yatirimcilarin olasi alternatifler arasinda
beklenen deger ve faydasi yiiksek olani digerine tercih edeceklerini ifade eden Davranigsal
Finans Teorisinin de temelini olusturmaktadir (Karan, 2004:692; Ege vd., 2012:176).

Anomalileri iki baglkta siniflamak miimkiindiir. Bunlar donemsel anomaliler ile
donemsel olmayan anomalilerdir. Takvim anomalileri olarak ta isimlendirilen donemsel
anomalilere Ocak ay1 anomalisi, haftanin giinii anomalisi gibi giinlere, aylara ve tatillere iligkin
anomaliler 6rnek verilebilir. Dénemsel olmayan anomaliler ise kesitsel ve fiyat anomalilerinden
olugmakla beraber Fiyat/Kazang orani etkisi, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani etkisi, Firma
Biiyiikliigii etkisi, agir1 tepki ve diisiik tepki anomalisi buna 6rnek olarak verilebilir (Atakan,
2008:100; Erdogan & Elmas, 2010:2).

Ocak ayr anomalisi, genelde yatirimcilarin Aralik ayinda vergiden kacinmak igin
menkul kiymetleri satmalari ve yeni yilin basi olan Ocak ayinda tekrar pay alimi yapmalarindan
kaynaklandig1 diistiniilen Ocak aylarinda paylarin yilin diger aylarina oranla daha fazla
getiri saglamasi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklart gibi
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda Kolektif Yatirrm Kuruluglart olarak tanimlanan
yatirrmcilarin yil sonu itibariyle bilancolarindaki olumsuz goriintiileri ortadan kaldirmak
icin yil icinde kotii performans sergileyen paylari portfoylerinden c¢ikarmalari da Ocak ay1
anomalisinin olas1 sebeplerinden biri olarak gosterilmektedir (Karan, 2004:289; Alrabadi &
AL-Qudah, 2012:121).

Bu calismada 1999-2013 donemini kapsayan 15 yillik dénemde Borsa Istanbul
(BIST)’da islem géren paylarin olusturdugu 10 ayr1 endekste (BIST 100, BIST 30, BIST Sinai,
BIST Guda, 1gecek, BIST Tag, Toprak, BIST Metal Egya, Makine, BIST Hizmetler, BIST Mali,
BIST Holding ve Yatirim) Ocak ay1 anomalisinin varlig1 aragtirnlmistir. Calismada, BIST’in
genelini yansitmasi acisindan gosterge endeks olan BIST 100’e ilaveten sektorel endekslere de
yer verilmistir.

2. Alanyazin Taramasi

Finans alanyazininda sermaye piyasalarinda anormal getirilerle ilgili yapilmis bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Bu anormal getirilerden biri olan ve Ocak ayir anomalisi olarak
tanimlanan etkinin varligini ortaya koyan ilk ¢alisma Wachtel (1942) tarafindan yapilmustir.
Bu calismada Amerika sermaye piyasasinda hisse senetlerinin aylik ortalama getirilerini
ol¢timlenmeye ¢aligilmistir. Wachtel ¢aligsmasinda hisse senetlerinin Ocak ayindaki ortalama
aylik getirilerinin diger aylara oranla daha yiiksek oldugunu tespit ederek Ocak ay:1 etkisinin
varligini ortaya koymustur. Devam eden yillarda bu ¢alismanin tizerine farkl: tilkelerin menkul
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kiymet piyasalarinda aylik anomalileri ve Ocak ay1 etkisini arastiran caligmalar yapilmistir. Bu
calismalardan bazilar1 agagida ozetlenmisgtir.

Rozeff & Kinney (1976) yaptiklar1 ¢caligmada 1904-1974 yillar1 arasini kapsayan donem
icin New York Borsasi’nda mevsimsel getirilerin etkisini aragtirmislardir. Calisma sonucunda
1929-1940 donemi haric aylik ortalama getiriler acisindan Ocak ay1 getirilerinde diger aylara
gore istatistiksel olarak anlamli farkliliklar oldugunu ortaya koymuslardir.

Balaban (1995), ¢alismasinda IMKB’de ay etkilerini incelemek amaciyla 1988-1993
donemine ait IMKB Bilesik endeksi giinliik verilerini kullanmustir. Yapilan analiz sonucunda
ele alinan endeks ve incelenen dénem agisindan IMKB’de Ocak ay1 etkisinin yanisira Haziran
ve Eyliil ay1 etkilerinin de goriildiigiinii tespit etmistir.

Karan & Uygur (2001), yaptiklar1 calismada IMKB’de haftanin giinleri ve Ocak ay1
etkisini arastirmiglardir. Bu amacla firma biiyiikliiklerini baz alarak 1991-1998 donemi
getiri verileri ile 10 adet portfoy olusturmuslardir. Olusturulan portfoyler ve incelenen
donem agisindan IMKB’de Ocak ay1 getirisinin varligini ortaya koyarlarken bu etkinin firma
biiyiikliigiine bagli oldugunu belirlemiglerdir.

Ozer & Ozcan (2002), calismalarinda IMKB’de Ocak ay1 etkisini aragtirmak amaciyla
1988-1997 yillar1 arasinda IMKB’de islem gormiis isletmelerin 15786 adet goézlem verisi ile
aylik kapanis fiyatlar1 ve aylik getirileri kullanarak hipotez testleri yapmistir. Sonug¢ olarak
incelenen dénem agisindan IMKB’de Ocak ayi etkisinin goriildiigiinii fakat bu etkinin siirekli
olmadig1 gibi firma biiyiikliigiinden de bagimsiz oldugunu ortaya koymusglardir.

Gu (2003), calismasinda Russell endeksleri (1988-2000), Dow 30 endeksi (1929-2000)
ve S&P 500 endeksi (1950-2000) verileri ile Ocak ay1 etkisini aragtirmistir. Gii¢ orani analizi
kullanarak yaptig1 analiz sonucunda ele alinan endekslerde incelenen donem ag¢sindan genel
olarak Ocak ay1 etkisinin goriildiigiinii tespit etmisgtir.

Hsu (2005), calismasinda Tayvan, Hong Kong, Cin, Amerika, Japonya, Brezilya ve
Ingiltere sermaye piyasalarinda Ocak ay1 etkisini test etmek igin farkli endeksleri incelemistir.
Sonug olarak Tayvan agirlikli endeksinde ve Hong Kong Hang Seng endeksinde Ocak ayi
etkisinin goriildiiglinii buna karsin Hong Kong sinai endeksinde, Cin Shenghi A ve B
hisselerinde, Amerika Dow Jones endeksinde, CRSP esit agirlikli endeksinde, Japonya Nikkei
225 endeksinde, Brezilya Ibovespa Sao Paulo endeksinde ve Ingiltere FTSE 100 endeksinde
Ocak ay1 etkisinin goriilmedigini tespit etmisgtir.

Haug & Hirschey (2006), calismalarinda Amerika hisse senedi piyasasinda yer alan
kiiciik sermayeli sirketlerden olusan piyasa agirlikli endeks getirileri ve esit agirlikli endeks
getirileri icin anormal getirilerin varligimi arastirmiglardir. Calisma sonucunda 1802-2004
ve 1927-2004 donemleri icin kiigiik sermayeli sirketlerin hisse senedi getirilerinde Ocak ay1
etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Atakan (2008), calismasinda IMKB Bilesik 100 Endeksinin 03.07.1987-18.07.2008
donemine ait 5157 adet giinliik verisinden faydalanarak IMKB’de haftanin giinii ve Ocak
ay1 anomalilerinin varligini aragtirmigtir. Endeks agisindan IMKB’de Ocak ay1 getirilerinin

139



Sinan AYTEKIN, Sakir SAKARYA

istatistiksel olarak diger aylara gore anlamli bir sekilde daha farkli olmadigini tespit etmistir.
Ek olarak endeksin Cuma giinleri getirisinin haftanin diger giinlerine gore ortalamadan daha
yiiksek buna karsin Pazartesi giinleri ise daha diisiik seyrettigini belirtmistir.

Horasan (2008), yaptig1 calismada IMKB’de islem goren 118 isletmenin 2000-2006
yillarina ait 29736 adet verisi ile firma biiyiikliigi bazinda Ocak ay1 etkisinin varhigimi
aragtirmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda incelenen donem agisindan Ocak aylarinda firma
biiyiikliigii ve getiri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin olmadigini ortaya koymustur.

Cinko (2008), calismasinda IMKB 100 endeksinin 03.01.1989-29.12.2006 tarihleri
arasindaki verilerinden hesaplanmig 215 adet aylik getiri ile parametrik olmayan testlerden
Mann Whitney U testini kullanarak Ocak ay1 etkisini olglimlemeye calismistir. Analiz
sonucunda ele alman endekste incelenen donem agisindan Ocak ay1 etkisinin goriilmedigini
tespit etmigtir.

Hamarat & Tufan (2008), yaptiklari calismada IMKB’de Etkin Piyasalar Hipotezini test
etmiglerdir. Bu amacla 1997-2005 donemine ait giinliik ve aylik kapanis fiyatlarini kullanarak
IMKB Turizm Sektor Endeksi’nin etkinligini 6l¢miislerdir. Probit model ve lojistik regresyon
kullanarak yaptiklari analizi sonucunda incelenen donem acisindan ilgili endekste haftanin
giinleri anomalisinin varligim1 ortaya koymuslar buna karsin ay etkisinin goriilmedigini
savunmuslardir.

Al-Rjoub & Alwaked (2010), ¢alismalarinda 1900-2009 yillarini kapsayan donemde
belirledikleri 16 finansal kriz yilinda (1903, 1907, 1917, 1920, 1929, 1930-33, 1937, 1940,
1946, 1962, 1969-70, 1973-74, 1987, 1990, 2000, 2008) DIJIA, S&P 500 ve NASDAQ
endekslerinde Ocak ay1 etkisini test etmiglerdir. En kiiciik kareler yontemi ile elde ettikleri
sonuglara gore hisse senetlerinin finansal kriz yillarinda siirekli negatif getiriye sahip oldugunu,
biiyiik firmalarin finansal krizlerden daha az etkilendigini, finansal kriz yillarinda Ocak ay1
getirilerinin siirekli olarak negatif oldugunu, finansal kriz yillarinda hisse senetlerinin Ocak
ay1 ortalama getirilerindeki kaybin diger aylardaki ortalama getiri kayiplarindan daha kiiciik
oldugunu, bir biitiin olarak ele alindiginda ise ele alinan endekslerde incelenen donemler
acisindan Ocak ay1 etkisinin goriilmedigini belirlemislerdir.

Erdogan & Elmas (2010), bireysel yatirimcilarin anomaliler hakkindaki goriiglerini
incelemek amaciyla Istanbul, Ankara, {zmir, Bursa, Antalya ve Erzurum illerindeki toplam
410 hisse senedi yatirimcisina anket uygulamiglardir. Elde edilen bulgulara gore 410 kisilik
orneklem grubundan olusan IMKB hisse senedi yatirimcisinin %60,7’si, Fama tarafindan
ortaya atilan ve menkul kiymet fiyatlarinin kendilerine ait tiim bilgiyi yansittigint dolayisiyla
yatirrmcilarin farkli tekniklerle dahi agirt getiri elde edemeyecegini ileri siiren Etkin Piyasa
Hipotezinin aksine, Ocak aylarinda yilin diger aylarina gore daha yiiksek getiri sagladiklar:
diisiincesinde olduklarini belirlemislerdir.

Alrabadi & Al-Qudah (2012), yaptiklar1 calismada Amman Borsasi’nda haftanin giinii
ve yilin ay1 etkilerini aragtirmiglardir. 2002-2011 yillarint kapsayan veri seti ile kurduklart OLS
ve GARCH modelleri sonucunda incelenen dénem agisindan Amman Borsasi’nda Ocak ay1
etkisinin varligini ortaya koymuslardir.
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Kiigiiksille (2012), yaptig1 calismada IMKB 100 Endeksi (XU100) (1988-2010),
IMKB Gida Endeksi (XGIDA) (1997-2010), IMKB Holding ve Yatirim Endeksi (XHOLD)
(1997-2010), IMKB Sinai Endeksi (XUSIN) (1991-2010) ve IMKB Mali Endeksi (XUMAL)
(1991-2010) aylik getiri verilerini kullanarak incelenen endeksler agisindan Ocak ay1 etkisini
aragtirmigtir. Sonu¢ olarak XU100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisine rastlanirken
diger endekslerde Ocak ay1 etkisinin goriilmedigini tespit etmistir.

Ege, Topaloglu & Coskun (2012), calismalarinda IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerinin
2001-2011 donemine ait aylik kapanis fiyat verilerini kullanarak elde ettikleri logaritmik getiri
degerleri ile Ocak ay1 etkisini test etmislerdir. Yaptiklari gli¢ oran1 analizi sonucunda ele alinan
endeksler ve incelenen donem agisindan Ocak ay1 etkisinin varligini tespit etmiglerdir.

Tungel (2012), yaptig1 calismada IMKB’de yilin ay1 etkisini aragtirmigtir. Bu amacla
IMKB 100 endeksinin 2000-2005 ve 2006-2010 dénemlerine ait ikinci seans giinliik kapanis
fiyatlarin1 kullanarak aylik logaritmik getirileri hesaplamistir. Regresyon analizi sonucunda
incelenen doénemler agisindan IMKB 100 endeksinde yilm ay1 etkisinin varligina iliskin
herhangi bir bulguya ulagilamadigini1 savunmustur.

Yilanci (2013), ¢aligmasinda IMKB 100 Ulusal Endeksinin 1990-2010 dénemine ait
aylik kapanig fiyatlarini kullanarak, bir nedeni de Ocak ay1 hisse senedi getirilerinde gdzlenen
anormal artiglar oldugu ileri siiriilen Halloween etkisini aragtirmigtir. Temel olarak Kasim-Nisan
donemi hisse senedi getirilerinin Mayis-Ekim donemi getirilerine gore daha yiiksek oldugu
varsayimi ile hareket eden bu etkinin varligimi arastirmak icin en kiigiik kareler yontemini
kullanarak yaptig1 analiz sonucunda incelenen endeks ve donem agisindan Halloween etkisinin
goriilmedigini tespit etmisgtir.

3. Gerec ve Yontem

Calisgmada 1999-2013 donemini kapsayan 15 yillik donemde BIST’de islem goren
paylarin olusturdugu 10 ayr1 endekste Ocak ay1r anomalisi olup olmadiginin aragtirilmasi
amaclanmigtir. Calismada, BIST’in genelini yansitmasi agisindan gosterge endeks olan BIST
100 endeksine ilaveten sektorel endekslere de yer verilmigtir. Yillar icinde gerceklesen etkileri
ayni derecede yansitmalari acisindan endeksler ayn1 donem araliklart icin incelenmistir. Endeks
sayisinin 10 olarak belirlenmesindeki amag bir biitiin olarak BIST’de Ocak ay1 anomalisini
aragtirmak olmakla beraber endeksler arasinda bir kiyaslama yapilmamis ve endeksler ayri
ayr1 incelenerek degerlendirilmigtir. Calisma kapsaminda incelenen endeksler Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1: Cahsmada Kullanilan BIST Endeksleri

BIST Kodu Endeks BIST Kodu Endeks
XUTUM BIST Tim XTAST BIST Tas, Toprak
XU100 BIST 100 XMESY BIST Metal Egya, Makina
XU030 BIST 30 XUHIZ BIST Hizmetler
XUSIN BIST Sinai XUMAL BIST Mali
XGIDA BIST Gida, 1gecek XHOLD BIST Holding ve Yatirim
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Calismada, incelenen endeksler kapsaminda 1999-2013 donemi arasindaki 15 yil icin
ay sonu ikinci seans kapanis fiyatlar1 baz alinmistir. Veriler BIST web sayfasinda (http:/www.
borsaistanbul.com) yer alan giinliik/tarihsel fiyat endekslerinden elde edilmistir. Endekslerin
getirilerine iligkin bazi tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Endekslerin Aylik Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri (1999-2013)

n Ortalama  Std. Sapma Minimum Maksimum
Ocak 150 0,0247 0,0989 -0,249 0,300
Subat 150 0,0216 0,1424 -0,226 0,585
Mart 150 0,0149 0,0987 -0,232 0,261
Nisan 150 0,0887 0,1590 -0,154 0,696
Mayis 150 -0,0428 0,0811 -0,189 0,183
Haziran 150 -0,0110 0,0770 -0,167 0,245
Temmuz 150 0,0472 0,0889 -0,179 0,327
Agustos 150 -0,0124 0,0795 -0,204 0,204
Eyliil 150 0,0250 0,1142 -0,306 0,304
Ekim 150 0,0631 0,1295 -0,337 0,487
Kasim 150 0,0162 0,1594 -0,405 0,405
Arahk 150 0,0819 0,2090 -0,261 0,859

Tablo 2’ye bakildiginda 10 endeksin 15 yillik donemin her birine ait aylik periyotlar:
bir arada degerlendirildiginde en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda elde edildigi, en
diisiik pozitif getirinin ise Mart ayinda elde edildigi goriilmektedir. Mayis, Haziran ve Agustos
aylarinda ise ortalama getiriler negatif olmustur.

Caligmakapsaminda incelenen donem acisindan endekslerin ikinci seans kapanis fiyatlari
kullanilarak aylik basit getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen aylik
getirilerin ise ilgili yil icin aritmetik ortalamasi alinarak yillik getiriler olusturulmustur (Elmas
& Amanianganeh, 2013:221; Giiler & Cimen, 2014:5641).

R =P -P_)/P_* %100

Buradaki;

R = Getiri Orani,

P, = t donemindeki son iglem giinii ikinci seans kapanis fiyati,

P _, = t-1 donemindeki son iglem giinii ikinci seans kapanis fiyati,

ifade etmektedir.
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Ocak ay1 anomalisinin varlifinin aragtirilmasi i¢in elde edilen getirilerin Ocak ay1 ile ele
alman yil i¢in zit isaretlere sahip olmasi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla yilin
getirisi pozitif igaretli iken Ocak ay1 getirisinin negatif isaretli olmasi ya da tersi bir durumun
yaratacag1 olumsuzluklar: ortadan kaldirabilmek i¢in Gu (2003) tarafindan gelistirilen, daha
once Borsa Istanbul’un gesitli endeksleri ve farkli donemleri igin Kiigiiksille (2012) ile Ege,
Topaloglu & Coskun (2012) tarafindan uygulanan giic oran: yontemi (power ratio method)
kullanilmistir (Kiigiiksille, 2012:132; Ege vd., 2012:180).

R; = (1+Ocak ay1 getirisi)'? R = (I+yiln getirisi)

R} degeri, bir yilin 12 ay olmasi nedeniyle ilgili denklemin 12. kuvveti alinmak
suretiyle hesaplanir. Bu durumda getirinin negatif olmasi sorunu ortadan kaldirilarak R;
degerinin sifirdan farkli ve pozitif bir deger olmasi saglanmaktadir. R degeri ise Ocak ay1
disinda geriye kalan diger aylarin getirisini temsil etmektedir. Bu degerde 1+yilin getirisi
olarak hesaplandigindan ayn1 negatiflik sorunu ortadan kaldirilarak daima sifirdan yiiksek bir
deger elde edilmis olmaktadir.

R; /Ry orani giic oranimi gostermektedir. Bu noktada olugabilecek olast durumlar su
sekilde yorumlanacaktir;

R; R =1 ise Ocak ay1 getirisi diger aylarin getirileri ortalamasina esittir,
R? /R, < 1ise Ocak ay1 getirisi diger aylarin getirileri ortalamasindan kiigtiktiir,
R; /Ry > 1 ise Ocak ay1 getirisi diger aylarin getirileri ortalamasindan biiytiktiir.

Burada, Ocak ay1 anomalisinin varlifini ortaya koyan durum oranin 1’den biiyiik
oldugu ve Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getirileri ortalamasindan daha iyi oldugu seklinde
yorumlanan durumdur. Caligmada ele aliman donem acisindan bakildiginda endekslerde
Ocak ay1 anomalisinin varlifini ortaya koyabilmek icin incelenen donem sayisinin yarisindan
fazlasinda R; /R oraninin 1’den biiylik olmas: kosulunun saglanmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla gah§mada 1999 2013 donemini kapsayan 15 yil incelendiginden her bir endeks
bazinda en az 8 yilda R /Ry oraninin 1’den biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Calismada, Ocak ay1 anomalisinin yanisira incelenen dénem acisindan aylik getiriler
arasinda anlamli bir farkin olup olmadigi tek yonlii varyans analizi (One-way ANOVA) ile test
edilmistir. Analiz sonucunda istatistiki olarak anlamli farkliliklarin hangi aylardan kaynakladig1
ise Post-Hoc testlerden Tukey HSD ile belirlenmistir.

4. Bulgular

Yapilan analizler sonucunda incelenen endeksler ve donem acisindan elde edilen
sonuglar Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 3’e bakildiginda XU100 endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007,
2010, 2012 ve 2013 yillarinda gii¢ oranlarinin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Ocak ay1
anomalisinin varligindan s6z edebilmek i¢in incelenen donem sayisinin %50’sinden fazlasinda
RJ’-F/Ry oraninin 1°den biiyiik olmas1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir. incelenen dénemin
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15 yil oldugu dikkate alindiginda 9 yilda gii¢ oraninin 1’den biiyiik olmasi nedeniyle BIST
XU100 endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varlifindan s6z edilebilir.

Tablo 3: XU100, XGIDA ve XHOLD Endeksleri Yillar itibariyle Giic Oranlar

iEndee BIST100 BIST Guda, icecek BIvSeTyzlt?iﬂ:?g

R; R R{//R. R; R RjR R R R,
1999 0871 1,182 0737 1339 1,39 1,175 0499 1208 0413
2000 3105 0973 3,93 5359 0997 5377 5096 0974 5234
2001 4983 1053 4731 3545 1078 3287 2815 1054 2,672
2002 0624 0986 0633 0,135 0976 0,138 0605 0995 0,608
2003 2102 1056 199 1816 1052 1727 1466 1062 1381
2004 0401 1027 0390 0765 1038 0737 0349 1016 0343
2005 2054 1043 2833 0997 1025 0972 2926 1033 2834
2006 3937 1001 3932 4934 1008 4892 6604 1003 6,583
2007 1854 1031 1,799 1579 1024 1542 1768 1017 1,738
2008 0043 0950 0045 0,104 0965 0,07 0032 0942 0034
2009 0655 1062 0617 2337 1052 2221 0382 1062 0360
2010 1503 1021 1473 0578 1037 0557 4228 1030 4,104
2011 0603 0981 0614 0205 1001 0205 0551 0980 0562
2012 3699 1038 3,565 2260 1021 2214 7654 1039 77363
2013 1092 0991 1,02 1997 1011 1976 1640 0997 1,645

XGIDA endeksinin gii¢ oran1 1999, 2000, 2001, 2003, 2006, 2007, 2009, 2012 ve 2013
yillarinda 1’den biiyiiktiir. Ayni sekilde 9 yilda bu oranin 1’den biiyiik olmasindan dolay: BIST
XGIDA endeksinde de incelenen dénem acisindan Ocak ay1 anomalisi goriilmektedir.

XHOLD endeksinin gii¢ oranlarinin incelenen dénemin %350’sinden fazlasinda (9
yil) yani 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012 ve 2013 yillarinda 1’den biiyiik
olmasindan dolay1 BIST XHOLD endeksinde Ocak ay1 anomalisine rastlanmustir.

Tablo 4’e bakildiginda XTAST endeksinin gii¢ oraninin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006,
2007, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Incelenen
donemin 15 yil oldugu dikkate alindiginda 10 yilda gii¢c oraninin 1’den biiyiik olmasi nedeniyle
BIST XTAST endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varligindan soz edilebilir.
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Tablo 4: XTAST, XU030 ve XUHIZ Endeksleri Yillar itibariyle Gii¢c Oranlar

Yil/ BIST Tas, Toprak BIST 30 BIST Hizmetler
Endeks g7 R R{R, R, R R/R R R IR,
1999 0,722 1,155 0,625 0964 1,189 0811 1,375 1,128 1,219
2000 23400 0977 23944 1977 0973 2,032 19985 0970 20,611
2001 1,656 1064 1,557 5265 1,053 5,000 0852 1,044 0816
2002 0845 1,008 0,838 0,59 0984 0,606 0341 0984 0346
2003 2021 1,031 1960 2,164 1,061 2,040 1841 1,034 1,781
2004 0572 1031 0555 0369 1,026 0359 0537 1,031 0520
2005 3,639 1068 3409 2,558 1,041 2457 1,524 1,023 1489
2006 2924 1006 2908 4299 1,000 4300 2532 1019 2484
2007 1283 1,001 1,282 2052 1,033 1987 1965 1037 1,895
2008 0,123 0945 0,130 0,036 0953 0038 0091 0969 0,093
2009 0472 1055 0447 0591 1,059 0,558 1,898 1,043 1,820
2010 5403 1,033 5228 1,302 1,019 1,278 1,739 1016 1,712
2011 1493 0981 1,522 0,572 0980 0,584 0,758 0983 0,771
2012 2621 1014 2,585 4036 1,041 3876 2388 1,033 2312
2013 1,789 0997 1,795 0983 0988 0994 0984 1,003 0981

XU030 endeksinin gii¢ oran1 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010 ve 2012
yiullarinda 1’den biiyiiktiir. Ayni sekilde 8 yilda bu oranin 1’den biiyiik olmasindan dolay1 BIST
XU030 endeksinde incelenen donem agisindan Ocak ay1 anomalisi goriilmektedir.

XUHIZ endeksinin gii¢ oranlarinin incelenen donemin %350’sinden fazlasinda (9
yil) yani 1999, 2000, 2003, 2005, 2006, 2007, 2009, 2010 ve 2012 yillarinda 1’den biiyiik
olmasindan dolay1 BIST XUHIZ endeksinde Ocak ay1 anomalisine rastlanmisgtir.

Tablo 5’de XUMAL, XUSIN ve XUTUM endekslerinin gii¢ oranlarmin 2000, 2001,
2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012 ve 2013 yillarinda 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir.
Ocak ay1 anomalisinden bahsedebilmek i¢in incelenen donemin %50’sinden daha fazlasinda bu
oranin 1’den biiyiik olmasi kogulu saglandigindan BIST XUMAL, BIST XUSIN ve XUTUM
endekslerinde de Ocak ay1 anomalisine rastlanmaigtir.

XMESY endeksinin gii¢c oraninin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2011 ve
2012 yillarinda 1°den biiyiik oldugu goériilmektedir. incelenen dénemin 15 yil oldugu dikkate
alindiginda 9 yilda giic oraninin 1’den biiyiik olmasi nedeniyle BIST XMESY endeksinde
Ocak ay1 anomalisinin varligindan s6z edilebilir.
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Tablo 5: XUMAL, XUSIN, XUTUM ve XMESY Endeksleri Yillar itibariyle Giic
Oranlari

BIST Metal Esya,

BIST Mali BIST Sinai BIST Tiim .
Makina

Y/

s

[75)
c
=

s * * * * * * *
= R R R/R R R R/R R R R/R R R R/R

y y y y

1999 0899 1,197 0,751 0,679 1,163 0,584 0867 1,178 0,736 0467 1,192 0,392
2000 2,053 0972 2,112 7208 0982 7,339 3,670 0974 3,769 5390 0983 5485
2001 8921 1,054 8462 2489 1,057 2356 4,127 1052 3923 4015 1,066 3,765
2002 0,744 0983 0,757 0,713 0996 0,715 0,660 0988 0,669 0866 1,009 02858
2003 1901 1,068 1,781 2581 1,047 2465 2,131 1054 2,022 3220 1,062 3,033
2004 0363 1,031 0352 0482 1,023 0472 0426 1027 0414 0287 1,007 0,285
2005 3,865 1,053 3,671 2,700 1,036 2,605 3055 1043 2928 2376 1018 2,334
2006 5,063 1,000 5,063 2493 1,001 2490 3,796 1,002 3,787 5827 1,002 5814
2007 1,708 1,030 1,658 1812 1,024 1,769 1,775 1,029 1,725 2,060 1,012 2,036
2008 0,033 0,949 0,035 0,084 0948 0,089 0051 0951 0,054 0,122 0922 0,133
2009 0420 1,070 0392 0,726 1,057 0,687 0,682 1061 0,643 0507 1,095 0463
2010 1,329 1,021 1,301 2451 1,029 2381 1,637 1,022 1,601 3,187 1,033 3,085
2011 0489 0975 0,502 0943 0996 0947 0,622 0982 0,634 1,990 0993 2,003
2012 4568 1,043 4,381 2,755 1,026 2,686 3479 1036 3358 5,156 1,042 4950
2013 1,147 0984 1,165 1,163 0999 1,164 1,119 0991 1,129 0,702 1,010 0,694

Grafik 1’de XHOLD, XGIDA, XU100 ve XTAST endekslerinin yillar itibariyle gii¢
oranlar trendleri gosterilmistir. Tablolarda yer alan trend grafiklerinde x ekseni 1999-2013
donemini kapsayan 15 yil1, y ekseni ise R; /Ry orani degerlerini gostermektedir.

XHOLD endeksinin incelenen donemde en yiiksek gii¢ oranina 7,363 degeri ile 2012
yilinda sahip oldugu goriilmektedir. Endeks 1°den biiyiik olmakla beraber Ocak ay1 anomalisi
varliginin tespiti i¢in kullanilan en kiiciik degerini 1,381 ile 2003 yilinda almigtir. Tim
donem acisindan bakildiginda ise en kiigiik giic orani degerini 0,034 ile 2008 yilinda almustir.
Dolayisiyla endeks gii¢ orant degerleri bakimindan genel olarak dalgali bir seyir izlemistir.

XGIDA endeksinin incelenen donem icinde yillar itibariyle seyrine bakildiginda en
yiiksek gii¢ oranina 5,377 degeri ile 2000 yilinda ulagtig1 goriilmektedir. Yine ayni dénemde
1’e yakin en biiylik gii¢ oran1 degeri 1999 yilinda 1,175 olarak hesaplanmustir. Bir biitiin olarak
bakildiginda ise en kii¢iik gii¢ oran1 degeri 0,107 ile 2008 yilinda elde edilmistir. Bu durumda
endeksin gii¢ oran1 degerleri trendinin dalgal bir seyir izledigi sOylenebilir.
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Grafik 1: XHOLD, XGIDA, XU100 ve XTAST Endekslerinin Yillara Gore Gii¢c Oram
Trendleri (1999-2013)

8,00

7,00
6,00

5,00
4,00

3,00
2,00

@

1,00
0,00

5,00
4,50
400
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

x

XHOLD

"]
—

XUl00

| VK
\

\ A
: 14

1 3 5 7 9 111315

6,00

XGIDA

4,00

3,00

2,00

100

0,00

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00

'

1 3 5 7 9 111315

XTAST

LD

1 3 5 7 9 111315

XU100 endeksinin 1999-2013 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ oran1 degerine 4,731 ile
2001 yilinda sahip oldugu goriilmektedir. Endeks 2013 yilinda 1,102 ile 1’e yakin en biiyiik
glic oranina sahip olmustur. Incelenen dénem agisindan bir biitiin olarak bakildi§inda ise en
kiiciik giic oran1 degeri 0,045 olarak 2008 yilinda hesaplanmigtir. Elde edilen gii¢ oranlarinin

e

degerinin izledigi seyir ag¢isindan trendin yillar itibariyle degistigi goriilmektedir.

XTAST endeksinin ¢alismada ele alinan donem igerisindeki en yliksek giic orani
degerinin 23,944 oldugu ve bu degerin 2000 y1ilinda elde edildigi goriilmektedir. Ayni: donemde
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en diislik giic oran1 degeri 0,130 ile 2008 yilinda hesaplanirken 1°den biiyiik ilk deger 1,282
olarak 2007 yilinda elde edilmistir. Genel olarak ele alindiginda endeksin gii¢ oranlarinin yatay
bir trend izledigi sdylenebilir.

Grafik 2°de XU030, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endekslerinin yillar itibariyle gii¢
oranlart trendleri gosterilmistir.

XU030 endeksinin incelenen donemde en yiiksek giic oranma 5,00 degeri ile 2001
yilinda sahip oldugu goriilmektedir. Endeks 1’den biiyiik olmakla beraber Ocak ay1 anomalisi

Grafik 2: XU030, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN Endekslerinin Yillara Gore Gii¢ Orani
Trendleri (1999-2013)
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varlifinin tespiti icin kullanilan en kiiciik degerini 1,278 ile 2010 yilinda almigtir. Tiim
donem agisindan bakildiginda ise en kiiciik gii¢c orani degerini 0,038 ile 2008 yilinda almustir.
Dolayisiyla endeks gii¢ orani degerleri bakimindan zaman zaman yiikselis gostermekle beraber
genel olarak dalgali bir trend gostermistir.

XUHIZ endeksinin incelenen donem iginde yillar itibariyle seyrine bakildifinda en
yiiksek gii¢ oranina 20,611 degeri ile 2000 yilinda ulastig1 gortilmektedir. Yine ayni dénemde
1’e yakin en biiyiik gii¢ oran1 degeri 1999 yilinda 1,219 olarak hesaplanmistir. Bir biitiin olarak
bakildiginda ise en kiigiik gii¢ orani degeri 0,093 ile 2008 yilinda elde edilmistir. Bu durumda
endeksin gli¢ oran1 degerleri trendinin dalgali bir seyir izledigi soylenebilir.

XUMAL endeksinin 1999-2013 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ oran1 degerine 8,462 ile
2001 yilinda sahip oldugu goriilmektedir. Endeks 2013 yilinda 1,165 ile 1’e yakin en biiyiik
gii¢ orania sahip olmustur. Incelenen dénem agisindan bir biitiin olarak bakildiginda ise en
kiigiik giic oran1 degeri 0,035 olarak 2008 yilinda hesaplanmustir. Elde edilen gii¢ oranlarinin
degerinin izledigi seyir acisindan trendin dalgalandig1 goriilmektedir.

XUSIN endeksinin calismada ele alinan donem icerisindeki en yiiksek gilic orani
degerinin 7,339 oldugu ve bu degerin 2000 yilinda elde edildigi goriilmektedir. Ayn1 donemde
en diisiik giic orani degeri 0,089 ile 2008 yilinda hesaplanirken 1’den biiyiik ilk deger 1,164
olarak 2013 yilinda elde edilmistir. Genel olarak ele alindiginda endeksin gii¢ oranlarinin yatay
bir trend izledigi sdylenebilir.

Grafik 3’de XUTUM ve XMESY endekslerinin yillar itibariyle gii¢ oranlar1 trendleri

gosterilmistir.

Grafik 3: XUTUM ve XMESY Endekslerinin Yillara Gore Gii¢ Oran1 Trendleri (1999-
2013)
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XUTUM endeksinin incelenen dénem iginde yillar itibariyle seyrine bakildiginda en
yiiksek gii¢ oranina 3,923 degeri ile 2001 yilinda ulagti1 goriilmektedir. Yine ayn1 dénemde
1’e yakin en biiyiik gii¢ oran1 degeri 2013 yilinda 1,129 olarak hesaplanmustir. Bir biitiin olarak
bakildiginda ise en kiiciik gii¢ oran1 degeri 0,054 ile 2008 yilinda elde edilmistir. Bu durumda
endeksin gii¢ oran1 degerleri trendinin zaman zaman diisiis gostermekle beraber genel olarak
dalgal1 bir seyir izledigi sdylenebilir.

XMESY endeksinin 1999-2013 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢c oran1 degerine 5,485 ile
2000 yilinda sahip oldugu goriilmektedir. Endeks 2011 yilinda 2,003 ile 1’e yakin en biiyiik
gii¢ orania sahip olmustur. Incelenen doénem agisindan bir biitiin olarak bakildiginda ise en
kiiciik giic orani degeri 0,133 olarak 2008 yilinda hesaplanmigtir. Elde edilen gii¢ oranlarimin
degerinin izledigi seyir acisindan trendin dalgalandig1 goriilmektedir.

Tablolarda yer alan 10 endekste en diisiik gii¢ oranlarinin 2008 yilinda hesaplandig:
goriilmektedir. Bu durum en 6nemli sebebi bu yilda endekslerin Ocak ay1 getirilerinin en
kiiciik degeri almasidir. 2008 yilinda kiiresel bir finansal krizin yaganmasi bu durumun sebebi
olarak gosterilebilir. Yine endeksler giic oranlarinin en biiyiik degeri aldig1 yillar acisindan
incelendiginde XGIDA, XTAST, XUHIZ, XUSIN ve XMESY endekslerinin 2000 yilinda,
XU100, XU030, XUMAL ve XUTUM endekslerinin ise 2001 yilinda en biiyiik degeri
aldigr goriilmektedir. Gii¢ oranmi trendinin yiikselen bir seyir izlemesi endekste Ocak ay1
anomalisi etkisinin arttigini1 gostermesine karsin bu durum piyasa etkinliginin de azaldigin
ifade etmektedir. Tersi durumda ise Ocak ay1 anomalisinin etkisi azalirken piyasa etkinligi
artmaktadir. Tiirkiye’de 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda finansal krizlerinin
yasanmasi gosterge endeks olarak degerlendirdigimiz XU100 ile XU030, XUMAL ve XUTUM
endekslerinin 2001 yilinda en biiyiik gii¢c oran1 degerini almalarinin sebebi olarak gosterilebilir.
Dolayisiyla bu endekslerin ilgili yilda piyasa etkinlikleri azalmistir. Endekslerin 1’e yakin
en biiylik degerleri aldif1 yillara bakildiginda ise XU100, XUMAL, XUSIN ve XUTUM
endeksleri i¢in bu deger 2013 yilinda hesaplanmustir.

Calismada incelenen donemde ele alinan endeksler acisindan ayri ayrt Ocak ay1
anomalisinin varlif1 tespit edildikten sonra endekslerin tamami i¢in 15 yillik periyodun her
ayma iliskin aylik basit getiri oranlarindan 150 gozlemlik ve toplamda 1800 gozlemlik bir seri
olusturulmugtur. Bu seriler tek yonlii varyans analizine tabi tutulmustur. Tek yonlii varyans
analizi ikiden fazla grup ortalamalari arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini
test etmek i¢in kullanilir. Bu amacla olusturulan hipotezle sunlardir;

H,: Endekslerin aylik basit getiri ortalamalari arasinda fark yoktur.

H,: Endekslerin en az ikisinin aylik basit getiri ortalamalari arasinda fark vardur.
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Tablo 6: Endekslerin Ayhk Getirilerine iliskin Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)
Tablosu (1999-2013)

Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplam Derecesi Ortalamasi Degeri
Gruplar Arasi 2,505 11 228 14 328 000
Grup Ici 28,419 1788 016
Toplam 30,924 1799

Yapilan analiz sonucunda %95 giiven araliginda F testi sonucu elde edilmigtir. Tablo
6’da da gosterildigi tizere sonucun anlamlilik degeri p=0,000<0,05 oldugundan H hipotezi
reddedilir. Dolayisiyla endekslerin aylik bazda basit getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli
farklar vardir.

Yapilan analiz sonucunda gruplar arasi farkin istatistiki olarak anlamli oldugu
durumlarda bu farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini belirlemek i¢in post-hoc testlerden
faydalanilir. Caligmada bu testlerden Tukey-HSD testi kullanilmistir. Yapilan teste ait %95
gliven araliginda p<0,05 kosulunu saglayarak anlamli olan iligkiler Tablo 7°de gosterilmistir.

Tukey-HSD post-hoc testi sonucuna gore (I) ve (J) siitunlarinda verilen aylarin ortalama
getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli farkliliklar oldugu goriilmektedir. Tabloda yalnizca
anlamli sonuglar verildiginden (I) stitunundaki aylara iliskin ortalama getiriler (J) stitunundaki
aylara gore daha yiiksek (I-J) ortalama getiriye sahiptirler. Ocak ay1 agisindan bakildiginda
Ocak ay1 ile Nisan, Mayis ve Aralik aylari ortalama getirileri arasindaki farkin anlamli oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 7: Aylk Getiri Oranlar1 Arasindaki Farkin Kaynagim Belirlemek Uzere
Uygulanan Post-Hoc Testine Iliskin Sonuclar (Tukey HSD)

Ortalama P %95 Giiven Arahigi

(I AY J) AY Farklari Degeri 1‘&lt‘ Ust
dI-J) Limit Limit
1 5 0675337 0,000 0,0199 0,1152
2 5 064413" 0,001 0,0168 0,1121
3 5 057687 0,004 0,0101 0,1053
1 063980° 0,001 0,0163 0,1116
2 L067100" 0,000 0,0195 0,1147
3 073827 0,000 0,0262 0,1215
4 5 1315137 0,000 0,0839 0,1792
6 099740° 0,000 0,0521 0,1474
8 ,101060" 0,000 0,0534 0,1487
9 063753" 0,001 0,0161 0,1114
11 072467 0,000 0,0248 0,1201
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Tablo 7 devam
5 090027* 0,000 0,0424 0,1377
7 6 058253" 0,004 0,0106 0,1059
8 059573" 0,003 0,0119 0,1072
9 5 067760" 0,000 0,0201 0,1154
3 048180° 0,045 0,0005 0,0958
10 5 ,105867° 0,000 0,0582 0,1535
6 074093" 0,000 0,0265 0,1217
8 075413" 0,000 0,0278 0,1231
11 5 059047" 0,003 0,0114 0,1067
1 057213% 0,005 0,0096 0,1049
2 060333" 0,002 0,0127 0,1080
3 L067060" 0,000 0,0194 0,1147
5 124747 0,000 0,0771 0,1724
12 6 092973* 0,000 0,0453 0,1406
8 094293* 0,000 0,0467 0,1419
9 056987" 0,005 0,0094 0,1046
11 L065700" 0,000 0,0181 0,1133

* %95 Giiven Aralig1

Ilgili aylar tek tek degerlendirildiginde Nisan ay1 ortalama getirisinin Temmuz, Ekim ve
Aralik aylar hari¢ olmak tizere incelenen donemdeki yillarin diger aylart ortalama getirileri ile
aralarindaki farkin istatistiki olarak anlamli ve Nisan ay1 ortalama getirisinin tiim bu aylardan
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. May1s ay1 ortalama getirisi ile Haziran ve Agustos aylari
disindaki diger aylarin ortalama getirileri arasindaki farkin anlamli oldugu ve tiim bu aylarin
ortalama getirilerinin May1s ay1 ortalama getirisinden daha biiyiik oldugu tespit edilmistir.
Aralik ay1 ortalama getirisi ise Nisan, Temmuz ve Ekim aylar1 hari¢ olmak {izere diger aylarin
ortalama getirileri ile anlaml1 farklara sahip olup Aralik ay1 ortalama getirisi tiim bu aylarin
ortalama getirilerinden daha fazladur.

5. Sonug¢

Pay fiyatlarinin yatirimeilar icin mevcut tiim bilgiyi yansittigint ve sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireylerin bir takim teknikleri kullanarak ortalamanin iizerinde
getiri elde edemeyecegini ileri siiren Etkin Piyasa Hipotezine kargin sermaye piyasalarinin
tamamen rasyonel yatirimcilar tarafindan yonetilmedigini varsayan davranigsal finans, bilgisel
piyasa etkinliginde ortaya ¢ikan sapmalara anomali kavramu ile aciklik getirmektedir. Buradan
hareketle ¢alismada, BIST pay piyasasinda belirlenen 10 ayr1 endekste 1999-2013 yillarini
kapsayan donem i¢in Ocak ay1 anomalisi arastirilmigtir.
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Gii¢ orant yontemi kullanilarak yapilan analiz sonucunda ele alinan endekslerin
tamaminda incelenen donem ag¢isindan Ocak ay1 anomalisinin goriildiigii tespit edilmistir.
BIST XTAST endeksinde 15 yillik donemin 10 yilinda, XUO30 endeksinde 8 yilda Ocak
ay1 anomalisi goriilirken diger endekslerde Ocak ay1r anomalisi tespit edilen yil sayisi
9’dur. Bununla beraber 2000, 2003, 2006, 2007 ve 2012 yillar1 tiim endeksler i¢in Ocak ay1
anomalisinin yasandig1 ortak yillar olarak belirlenmistir. Endekslerde en diisiik gii¢ oranlarinin
2008 yilinda hesaplandi8i goriilmektedir. Bu durum en 6nemli sebebi bu y1lda endekslerin Ocak
ay1 getirilerinin en kii¢iik degeri almasidir. 2008 yilinda kiiresel bir finansal krizin yasanmasi
bu durumun sebebi olarak gosterilebilir. Endeksler gii¢ oranlarinin en biiyiik degeri aldig1 yillar
acisindan incelendiginde XGIDA, XTAST, XUHIZ, XUSIN ve XMESY endekslerinin 2000
yilinda en biiyiik degeri, XU100, XU030, XUMAL ve XUTUM endekslerinin ise 2001 yilinda
en biiyiik degeri aldig1 goriilmektedir. Endekslerin 1°e yakin en biiyiik degerleri aldig: yillara
bakildiginda ise XU100, XUMAL, XUSIN ve XUTUM endeksleri i¢in bu deger 2013 yilinda
hesaplanmuigtir.

Calismamizda elde edilen sonuclar Ege, Topaloglu & Cogkun (2012) tarafindan 2001-
2011 donemi igin ele alinan endekslerden XUO030 endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varligini
ortaya koyan ¢aligmada elde edilen sonuglar ile paralellik gostermektedir. Bunun yanisira
Kiigiiksille (2012) tarafindan 1988-2010 dénemi icin XU100 endeksinde, 1991-2010 donemi
icin XUSIN endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varligimin tespit edildigi calismanin sonuglari
ile benzerlik gostermektedir. Buna kargin ayni calismada 1997-2010 donemi i¢in XGIDA ve
XUHOLD, 1991-2010 donemi i¢in XUMAL endekslerinde Ocak ay1 anomalisi goriilmedigi
belirtilirken ilgili endekslerde calismamizda incelenen dénem agisindan Ocak ay1 anomalisi
goriildiigii tespit edilmigtir.

Ayrica daha sonra bir biitiin olarak aylik bazda ele alinan endekslerin basit getirileri
icin tek yonlii varyans analizi yapilmistir. Analiz sonucunda aylik getirilerin istatistiki olarak
anlamli farkliliklara sahip oldugu ortaya konulmustur.

Calismada BIST pay piyasasini temsil giiciiniin yiiksek olmasi acisindan 10 endeks
incelenmistir. Endekslerin birbirinden bagimsiz olarak ele alinmasina ragmen gosterge endeks
olarak kabul edilen BIST XU100 endeksi dahil olmak iizere ele alinan tiim endekslerde Ocak
ay1 anomalisinin varlig1 incelenen donem acisindan BIST’de Ocak ay1 anomalisi yasandigi
seklinde yorumlanabilir. Bundan sonra yapilacak benzer ¢aligmalarda farkli endeksler ve farkli
donemler incelenerek mevcut ve potansiyel yatirimeilar ile kurumsal fon yoneticilerinin karar
verme siireclerine katki saglanabilir.
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