Yayin Gelis Tarihi : 24.02.2015 . . Dokuz Eyliil Universitesi
Yayin Kabul Tarihi : 05.08.2015 Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Online Yayin Tarihi: 25.12.2015 Cilt:30, Say1:2, Yil:2015, ss. 171-187

BIST-100 Endeksinde Ocak Ay1 Anomalisinin

Gii¢c Oram Yontemiyle Test Edilmesi

Sule Yiiksel YIGITER! Kiibra SAKA ILGIN®
0z

Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore tiim bilgilere esit oranda erigebilen yatirimcilardan
hi¢cbirinin digerlerinden fazla getiri elde etmesi miimkiin degildir. Ancak yapimis olan
bir¢ok calismada getiriler tizerinde zamann etkisi ortaya konmus ve hipotez ile ¢elisen
sonuglara ulasilmigtir. Bu kapsamda mevcut olan anomalilerin en onemlilerinden biri de
Ocak ayr anomalisidir. Bu ¢alismada BIST-100 endeksinde 2008-2014 déneminde Ocak ayi
anomalisinin gériiliip goriilmedigi gii¢ orani yontemi kullanilarak arastirilmigtir. Yapilan
analiz neticesinde BIST-100 endeksinde ilgili donemde Ocak ayr anomalisinin variigi tespit
edilmistir
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Testing of January Anomaly at ISE-100 Index with Power Ratio Method
Abstract

None of investors that can access all informations in the same ratio is not possible to
earn higher returns according to Efficient Market Hypothesis. However, it has been set
forth effect of time on returns in several studies and reached conflicting conclusions with
hypothesis. In this context, one of the most important existing anomalies is also January
month anomaly. In this study, it has been researched that if there is January effect in BIST-
100 index covering 2008-2014 period by using power ratio method. The presence of
January month anomaly in BIST-100 index within specified period determined by analysis
results.
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1. GIRIS

Finans literatiiriinde gelistirilmis olan en &nemli hipotezlerden biri, Fama’nin
(1965) “’Etkin Piyasalar Hipotezi’dir. Bu ¢alismada Fama, hisse senedi fiyatlarinin
piyasadaki tiim bilgileri yansittigini ve higbir yatinmcinin piyasa getirisinin
tizerinde, olaganiistii bir getiri elde edemeyecegini one siirmektedir (Atakan, 2008:
99). Hipotezin temelinde yatirimcilarin rasyonel davranis sergiledikleri varsaymmi
bulunmaktadir. Yatirnmcilarin piyasada mevcut tiim bilgiyi etkin ve verimli bir

sekilde kullanabilmeleri hi¢bir yatirnmecinin diger yatirimcilara oranla daha fazla

getiri elde edememesini saglamaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ni ortaya koyan Fama (1970), piyasa etkinligini bilgi
girisi cesitliligine gore ii¢ baglikta simiflandirmistir. Bunlar; giiclii, yar giigli ve
zayif formda piyasa etkinlikleridir. Zayif formda etkin piyasalarda gegmis donem
fiyat hareketleri, yar1 giicli formda etkin piyasalarda ge¢mis donem fiyat
hareketleri ve kamuya agiklanan bilgiler, giiglii formda etkin piyasalarda ise gegmis
donem fiyat hareketleri, kamuya agiklanan bilgiler ve igerden Ogrenenlerin
sagladigi oOzel bilgiler kullanilarak olaganiistii getiri elde edilemeyecegi iddia

edilmistir (Dima ve Milos, 2009: 403).

Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili yapilmis olan ¢alismalarda, hipoteze uygun
olmayan sonuglar elde edilmis ve bu sonuglar anomali (normalden sapma) olarak
degerlendirilmistir (Karan, 2001: 83). Anomalilerin en 06nemli sebebinin
yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarinin oldugu sOylenebilir. Rasyonel
davranmayan yatirimcilar ise menkul kiymet piyasalarinda etkin piyasalar
hipotezine ters diisen getiri oranlarina neden olabilmektedir. Nitekim etkin bir
piyasada yatirnmcilar olaganiistii getiri elde edemeyeceklerdir. Anomalilerin
goriildiigli piyasalarin ise yar1 giiclii ve giiclii formda etkin olmasi diisliniilemez.

Bu piyasalar genellikle zayif formda etkin piyasalardir.

Piyasalarda herhangi bir anomalinin varliginin tespit edilmesi Oncelikle
yatirimeilarin karlhiliklarini saglayabilmeleri agisindan oldukga énemlidir. Menkul

kiymet piyasalarinda herhangi bir anomalinin varliginda; yatirnimci fiyatlarin
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distiigii donemde diisiik fiyattan alacagi menkul kiymeti farkli bir donemde daha

yiiksek bir fiyattan satarak kar edebilecektir.

Piyasalarda gozlemlenen anomalileri donemsel ve donemsel olmayan
anomaliler bagligi altinda su sekilde siiflandirabiliriz (Erdogan ve Elmas, 2010:
2):

A) Dénemsel Anomaliler:

e Giin Anomalileri (Haftanin Giinii Anomalisi)
e Ay Anomalileri (Ocak Ay1 Anomalisi)

e Tatil Anomalileri
B) Donemsel Olmayan Anomaliler:

o Kesitsel Anomaliler: Fiyat/Kazang Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani, Firma Biiytkligi, Fiyat/Satig Orani, Fiyat/Nakit Akis1 ve Kazang
Duyurular Etkileri

e Fiyat Anomalileri: Asirt Tepki ve Diisiik Tepki Anomalileri

Donemsel anomaliler, menkul kiymet getirilerinde zamana dayali olarak
gozlemlenebilen yani belirli giin, hafta ve ay gibi zaman dilimlerinde diger
donemlere oranla daha fazla ya da daha az getiri elde edildigini gosteren
sapmalardir. Literatirde mevsimsel ya da takvimsel anomaliler olarak da
adlandirilabilen donemsel anomaliler iginde en sik rastlanilanlar ise haftanin giinii

ve Ocak ay1 anomalileridir.

Ay anomalileri ile arastirilan, belli aylarda ya da ayin belli donemlerinde diger
aylara ya da donemlere kiyasla daha fazla getirinin saglanip saglanamadigidir. Ay
anomalileri; Ocak ay1 anomalisi, ay i¢i anomalisi, ay doniimii anomalisi ve yil
doniimii anomalisidir. Ay anomalileri ile ilgili literatiir tarandiginda Ocak ay1

anomalisinin literatiirde genis bir yeri oldugu goriilmektedir.

Ocak ay1 anomalisi, ocak aylarinda hisse senetlerinin yilin diger aylarina oranla
daha fazla getiri sagladigin1 ifade etmektedir. Literatiirde yapilmis olan birgok

calismada ocak ay1 anomalisinin varlig tespit edilmistir.
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Yapilan arastirmalar incelendiginde Ocak ay1 getirilerinin yilin diger aylarina
oranla daha fazla olmasinin nedenleri su sekilde siralanabilmektedir (Cinko, 2008:

48; Balaban, 1995: 240; Ege vd., 2012: 177):

e Yatirimcilarin Aralik ayinda hisse senetlerini satarak fiyatlarin diismesine
neden olmalar1 ve bu nedenle olusan kayiplarin vergiden diisiilmesi, Ocak
ayinda da fiyati diismiis olan hisse senetlerinin tekrar alinmasiyla fiyatlarin
artmasi sonucunda normalden fazla getiri elde edilebilmesi,

e Portfoy yoneticileri yillik performans degerlemeleri yapmakta bu nedenle
hisse senedi satislar1 yilin son ayinda gerceklestirilmektedir. Aralik ayinda
satilan hisse senetlerinin Ocak ayinda diisiik fiyattan alinmasi sonucunda
hipoteze gore olaganiistii getiri elde edilebilmesi,

e Diger aylara oranla risk oranmin daha yiliksek oldugu Ocak ayinda
yatirimcilarin normalden fazla getiri elde edebilmeleri,

e Aralik aylarinda sirketlerin hisse senedi fiyatlarina etki edecek olan
bilgileri kamuya agiklamalari ve yatirimcilarin bu dogrultuda hareket
etmeleri sonucunda Ocak ayinda daha fazla getiri elde edebilmeleri ve,

e Ocak aymnda piyasalarda para hacminin artmasiyla daha ziyade piyasa
degeri dusiik olan firmalarin hisse senetlerine olan talebin artmasiyla

normalden fazla getiri elde edilebilmesidir.

Bu caligmada, etkin piyasa hipotezi kapsaminda donemsel anomalilerin en
O6nemlilerinden biri olan Ocak ay1 anomalisinin BIST-100 endeksinde gozlenip

gbzlenmedigi giic oran1 yontemi kullanilarak test edilmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Ocak ay1 anomalisi ile ilgili ulusal ve uluslararasi finans literatiirii
incelendiginde yapilmis olan bircok ¢alismaya rastlamak miimkiindiir. Bu

calismalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Wachtel (1942) bu alanda yapilmis olan ilk ¢alismadir. Bu ¢alismada Amerika

sermaye piyasasinda islem goren hisse senetlerinin aylik ortalama getirileri
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Olciilmiis ve Ocak ayindaki getirilerin diger aylardan daha yiliksek oldugu,
dolayisiyla Ocak ayi etkisinin varlig: tespit edilmistir.

Rozeff ve Kinney (1976) yapmis olduklart c¢alismada 1904-1974 yillar
arasindaki donemde New York Borsasi’ndaki hisse senetlerinde mevsimsel
getirilerin etkisi incelenmis ve kisa bir dénem haricinde inceleme d6nemi
genelinde Ocak ay1 ortalama getirilerinin diger aylara oranla oldukca yiiksek

oldugu sonucuna varmiglardir.

Wahlroos ve Berglund (1983), 1970-1981 doneminde Helsinki Borsasi’nda
Ocak ay1 etkisinin gozlenip gbzlenmedigini arastirmislar ve Ocak ay1 getirilerinde
onemli Olciide bir fazlalik oldugu sonucuna ulagmislardir. Ocak ay1 getirilerindeki

fazlaligin vergi kaynakli y1l sonu satis baskist nedeniyle olustugu belirlenmistir.

Balaban (1995), IMKB’de 1988-1993 doneminde ay anomalilerinin test
edilmesi amaciyla IMKB Bilesik endeksinin giinliik verilerini kullanarak
gerceklestirdigi ¢alismasinda Ocak ay1 anomalisinin yani sira Eyliill ve Haziran ay1
anomalilerinin varligin1 da tespit etmistir. Bu durumun yatirimcilar arasindaki

asimetrik bilgiden kaynaklandig1 belirtilmistir.

Karan ve Uygur (2001), yapmis olduklar1 ¢aligmada 1991-1998 donemi igin
IMKB’de haftanin giinleri ve Ocak ay1 etkileri ile firma biiyiikliigii arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Bu dogrultuda firma biiyiikliikklerini baz alarak 10 adet
portfdy olusturmuslardir. IMKB endeks getirilerine gore olusturulmus olan bu
portfoylerde Ocak ay1 etkisinin varligi tespit edilmis ve bu etkinin firma

biiyiikliigline bagl oldugu belirlenmistir.

Athanassakos (2002), yapmis oldugu ¢alismada 1980-1998 doneminde Kanada
Borsasi’nda islem goren diisiik riskli firmalarin fazla getirilerindeki mevsimsel
etkileri arastirmistir. Inceleme déneminde ele alman firmalarin Ocak ay:
getirilerinin  diisik oldugu Ocak ay1 etkisinin yaygin olmadigi sonucuna

ulagtlmistir.
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Gu (2003), Russell, Dow ve S&P 500 endeks verilerinde gelistirmis oldugu gii¢
orani yontemini kullanarak Ocak ay1 etkisini aragtirmistir. inceleme doneminde

genel olarak Ocak ay1 anomalisinin goriildiigii sonucuna ulagmustir.

Cinko (2008), yapmus oldugu ¢alismada IMKB-100 endeksinin 1989-2006
donemine ait verilerden 215 adet aylik getiri hesaplamis ve endekste ilgili donemde
Ocak ay1 anomalisinin varligini test etmistir. Analiz neticesinde ilgili donemde ele

alman endekste Ocak ay1 anomalisinin goriilmedigi sonucuna ulasmustir.

Atakan (2008), IMKB Bilesik Endeksi’nde 1987-2008 dénemine ait tiim giinliik
veriler kullanilarak haftanin giinii ve Ocak ay1 etkilerinin gdzlenip gozlenmedigini
arastirmistir. IMKB-100 endeksinde Ocak ay1 getirilerinin diger aylara oranla
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olmadigi sonucuna ulagmistir. Ayrica
endeks getirilerinin haftanin diger gilinlerine oranla Cuma giinleri daha yiiksek ve

Pazartesi giinleri ise daha diisiik olarak gergeklestigi tespit edilmistir.

Horasan (2008), 2000-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 118 firmanin
hisse senedi getirileri iizerinde firma biiyiikliigline bagh olarak Ocak ay1 etkisinin
olup olmadigini arastirmistir. Analizler sonucunda inceleme doneminde getiriler
tizerinde Ocak ay1 etkisi gozlenmemis ve kii¢iik firmalarin daha fazla getiri elde

ettigi sonucuna ulagilmistir,

Al-Rjoub ve Alwaked (2010), 1900-2009 yillar1 arasinda belirlenen 16 finansal
kriz déneminde DJTA, S&P 500 ve NASDAQ endekslerinde Ocak ay1 etkisini en
kiigiik kareler yontemini kullanarak test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda
finansal kriz dénemlerinde Ocak ay1 getirilerinin negatif oldugu, hisse senetlerinin
Ocak ay1 getirilerindeki kaybin diger aylarin ortalama getirilerindeki kayiplardan
daha az oldugu ve dolayisiyla incelenen finansal kriz donemlerinde Ocak ay1

anomalisinin goriilmedigi tespit edilmistir.

Erdogan ve Elmas (2010), IMKB’de Istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Antalya ve
Erzurum’daki toplam 410 bireysel hisse senedi yatirimeisina anket uygulamislar ve
bu yatinmcilarin %60,7’sinin Etkin Piyasalar Hipotezi’nin aksine, Ocak ay1

anomalisinin varlig1 diisiincesinde olduklar tespit edilmistir.
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Keong vd. (2010), yapmis olduklart ¢aligmada 1990-2009 doneminde Asya
iilkelerinde Ocak ay1 etkisini incelemislerdir. Hong Kong, Japonya, Kore ve Cin
disindaki iilkelerde Aralik ay1 etkisi tespit edilirken bazi iilkelerdeki hisse senedi

getirilerinde ise Ocak, Nisan ve Mayis aylarinin etkisi oldugu belirlenmistir.

Kiiciiksille (2012), ¢alismasinda IMKB-100, XUGIDA, XUMALI, XUHOLD
ve XUSIN endekslerinde farkli dénemlerde Ocak ayi anomalisinin goriiliip
goriilmedigini arastirmistir. XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde
Ocak ayr anomalisi goriilmezken, IMKB-100 ve XUSIN endekslerinde bu

anomalinin goriildiigi tespit edilmistir.

Tungel (2012), 2000-2010 doéneminde her ayin ortalama getirilerini
karsilastirarak IMKB-100 endeksinde Ocak ay1 etkisinin olup olmadigini regresyon
analizi ile incelemis ve ilgili donemde IMKB-100 endeksinde Ocak ay1 etkisinin

varligr ile ilgili herhangi bir bulguya rastlamamustir.

Ege vd. (2012), yapmus olduklari ¢alismada 2001-2011 déneminde IMKB-30 ve
IMKB-50 endekslerinde Ocak ay1 etkisinin varhigini giic oram1 yontemiyle
arastirmuslardir. incelenen dénemde ilgili endekslerde Ocak ay1 etkisinin oldugunu

belirlemislerdir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), 2003-2012 déneminde IMKB-100 endeksinde
gbozlenen mevsimsel anomalileri en kiiciik kareler yontemini kullanarak
arastirmiglardir. Giin i¢i, haftanin giinii, Ocak ay1, ay i¢i, ay doniimii, yi1l donliimii
ve tatil etkileri test edilmis fakat incelenen donem itibariyle IMKB’de gdzlemlenen

anomalilerin giin i¢i ve haftanin glinli anomalileri oldugu tespit edilmistir.

Aytekin ve Sakarya (2014), yapmus olduklar1 g¢alismada Borsa Istanbul
endekslerinde (XUTUM, XU100, XU30, XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY,
XUHIZ, XUMAL ve XHOLD) 1999-2013 doneminde Ocak ay1 anomalisinin olup
olmadigini gii¢ oran1 yontemi ve tek yonlii varyans analizi kullanarak test etmis ve
inceledikleri donemde ilgili endekslerde Ocak ay1 anomalisinin goriildiigiinii tespit

etmislerdir.
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3. YONTEM VE VERI

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul veri saglama hizmeti (borsaistanbul.com,
2015) kullanilarak BIST-100 endeksinin 2007 yili Aralik ay1 dahil olmak {izere
2008-2014 yillar1 arasindaki giinliik ikinci seans kapanis fiyatlarinin her bir ay igin
aritmetik ortalamasi alinarak elde edilen 85 adet aylik kapanis fiyatindan, 84 adet
aylik getiri ve her bir yila ait Ocak ay1 digindaki aylarin getirilerinin ortalamasi
alinarak 7 adet yillik getiri hesaplanmistir (Giiler ve Cimen, 2014: 5641-5642;
Cinko, 2008: 50). Getiriyi hesaplamak i¢in G=In (P / P;) formiilii kullanilmustir.
Burada; G getiri oranini, P, endeksin t ayindaki kapanis degerini, Py, ise endeksin
(t-1) ayindaki kapanis degerini gostermektedir. Burada ama¢ BIST-100 endeksinde
2008-2014 donemi arasinda Ocak ayi anomalisinin var olup olmadiginin tespit

edilmesidir.

Ocak ay1 anomalisi test edilirken karsilasilabilecek olan sorunlardan bir tanesi
Ocak ay1 ve ilgili yilin getirilerinin zit isaretli olmasidir. Ocak ay1 getirisi
pozititken yillik getirinin negatif olmasi, Ocak ay1 getirisi negatifken yillik
getirinin pozitif olmas1 ve Ocak ay1 ve yillik getirinin negatif olmasi bu duruma
ornektir. Bu sorunun giderilebilmesi i¢in ¢alismada Anthony Yanxiang Gu (2003)
‘nun gelistirmis oldugu gii¢ oran1 metodu kullanilarak BIST-100 endeksinde Ocak

ay1 anomalisinin goriiliip goriillmedigi test edilmeye galigilmugtir.
Bu yontemde (Gu, 2003: 396-397);
Rj=(1+Ocak ay1 getirisi)*
Ry=(1+Y1ln getirisi)

Rj degeri hesaplanirken, yilda 12 ay olmasindan dolay1 denklemin 12. Kuvveti
alinir bundan dolay1 Rj degeri daima sifirdan yiiksek bir deger almakta; Ocak ay1
disindaki diger aylarin getirisinin hesaplandigi Ry degerinin de ilgili denklem
dogrultusunda daima sifirdan yiiksek bir deger alacagi goriilmektedir.

Gli¢ oraninin hesaplandig1 Rj/Ry degerinin 1’e esit olmasi; Ocak ay1 ve diger
aylarin getirilerinin ortalamasiin esit oldugunu gostermektedir. Rj/Ry oraninin

1’den biiyiik olmasi, Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getirilerinin ortalamasindan
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daha iyi oldugunu; Rj/Ry oraninin 1’den kiigiik olmasi ise Ocak ay1 getirisinin
diger aylarin getirilerinin ortalamasindan daha kot oldugu sonucunu
gostermektedir. Ocak ay1 anomalisinin varligini tespit edebilmek i¢in ise incelenen

donem sayisinin yarisindan fazlasinda Rj/Ry>1 sonucuna ulasmak gerekmektedir.
4. BULGULAR

Calismada BIST-100 endeksinin 2008-2014 doénemi incelenerek incelenen

donemde Ocak ay1 anomalisinin varligi tespit edilmistir.

Ocak ay1 anomalisinin varligindan s6z edebilmek i¢in gerekli kosul, incelenen
donem sayisinin %50’sinden fazlasinda RyRy oranmin 1’den biiyiik olmasidir.
Tablo 3’¢ bakildiginda BIST-100 endeksinin 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013
yillarinda gii¢ oranlarinin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Incelenen 7 yillik
dénemde 5 yilin (%71,4) RjRy (gli¢) oraninin 1’den bilyiik olmasi BIST-100

endeksinde Ocak ay1 anomalisinin varligim gostermektedir.

[k olarak BIST-100 endeksi icin 2007 yilt Aralik ay1 dahil 2008-2014 dénemi
ikinci seans giinliik kapanig fiyatlarindan hesaplanan aylik ortalama kapanis
fiyatlar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. BIST 100 Endeksinin Aylik Endeks Kapanis Fiyatlart

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ocak 48662,10 | 26016,89 | 54467,05 | 66735,44 | 53512,14 | 82298,27 | 66002,10
Subat 44680,26 | 24963,15 | 51933,61 | 64353,55 | 60238,18 | 78350,39 | 63516,30
Mart 41450,20 | 24113,95 | 53718,30 | 62939,62 | 61030,70 | 82761,96 | 64646,84
Nisan 42216,69 | 28491,07 | 58535,82 | 68122,52 | 60843,47 | 84291,11 | 72619,79
Mayis 41536,57 | 33852,98 | 55592,14 | 65644,96 | 57175,60 | 90094,56 | 76497,74
Haziran 38311,21 | 35244,31 | 55584,51 | 62591,32 | 58581,86 | 76311,81 | 79044,43
Temmuz 36798,95 | 38315,93 | 58156,32 | 62434,52 | 62689,00 | 74351,37 | 80535,44
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Agustos 41168,99 | 45478,55 | 59218,40 | 54629,35 | 65302,19 | 71508,60 | 79242,38
Eyliil 37155,91 | 46533,56 | 63315,78 | 57291,83 | 67487,99 | 72834,21 | 78333,70
Ekim 28288,49 | 49898,21 | 69005,58 | 57558,88 | 69294,76 | 77043,55 | 76394,94
Kasim 25224,86 | 47107,75 | 68516,55 | 54090,77 | 71631,65 | 74801,49 | 81215,88
Arahk |[55377,76 [ 25710,62 | 50347,73 | 66038,62 | 52678,14 | 76919,81 | 70874,51 | 84106,76

Incelenen dénem agisindan endeksin aylik kapanis fiyatlar1 kullanilarak ilgili

formiil (G=In (P; / Py;)) yardimiyla hesaplanan aylik endeks getirileri ve Ocak ay1

disindaki aylarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanan yillik endeks getirileri

Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. BIST 100 Endeksinin Aylik ve Yillik Endeks Getirileri

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ocak -0,129 0,012 0,079 0,010 0,016 0,068 -0,071
-0,085 -0,041 -0,048 -0,036 0,118 -0,049 -0,038
Subat
Mart -0,075 -0,035 0,034 -0,022 0,013 0,055 0,018
Nisan 0,018 0,167 0,086 0,079 -0,003 0,018 0,116
M -0,016 0,172 -0,052 -0,037 -0,062 0,067 0,052
ayis
Haziran -0,081 0,040 0,000 -0,048 0,024 -0,166 0,033
Temmuz -0,040 0,084 0,045 -0,003 0,068 -0,026 0,019
A 0,112 0,171 0,018 -0,134 0,041 -0,039 -0,016
gustos
Evlii -0,103 0,023 0,067 0,048 0,033 0,018 -0,012
yliil
Ekim -0,273 0,070 0,086 0,005 0,026 0,056 -0,025
-0,115 -0,058 -0,007 -0,062 0,033 -0,030 0,061
Kasim
0,019 0,067 -0,037 -0,026 0,071 -0,054 0,035
Aralk
YIL -0,058 0,060 0,018 -0,022 0,033 -0,014 0,022
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Tablo 2’den goriilecegi iizere BIST-100 endeksinde 2008 yilinda en yiiksek
getiri Agustos ayinda %11,2, en diisiik getiri ise Ekim ayinda -%27,3 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilinda en yiiksek getiri Mayis ayinda %17,2 olarak, en
diisiik getiri de Kasim ayinda -%5,8 olarak belirlenmistir. 2010 yilinda en yiiksek
getiri Nisan ve Ekim aylarinda %38,6 olarak hesaplanirken en diisiik getiri, Mayis
ayinda -%S5,2 olarak gerceklesmistir. 2011 yilinda en yiiksek getirinin Nisan ayinda
%7,9, en diisiik getirinin ise Kasim ayinda -%6,2 oldugu belirlenmistir. 2012
yilinda en yiiksek getiri Subat ayinda %11,8 ve en diistik getiri Mayis aymda -%6,2
olarak gerceklesmistir. 2013 yilinda en yiiksek getirinin Ocak ayinda %6,8 ve en
diigiik getirinin Haziran aymda -%16,6 oldugu belirlenmistir. Son olarak 2014
yilinda en yliksek getiri Nisan ayinda %11,6 ve en diisiik getiri Ocak ayinda -%7,1
olarak hesaplanmistir. 2008-2014 déneminde Ocak ay1 haricindeki aylarin ortalama
getiri oranlar1 aliarak hesaplanan yillik endeks getiri degerleri incelendiginde ise
en yiiksek ortalama endeks getirisinin %6,0 oraniyla 2009 yilinda, en diisiik
ortalama endeks getirisinin ise -%5,8 oraniyla 2008 yilinda gergeklestigi
belirlenmistir.

Giig oran1 yontemi kapsaminda ilk olarak R; (Ocak ay1 gii¢ oranlar1) ve R,
(Yillik gii¢ oranlar1) ve R/Ry (Gii¢ orani) degerleri hesaplanarak ilgili y1l bazinda
Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. BIST 100 Endeksinin R;, Ry ve R;/ Ry Degerleri

R, R, Ry/R,
2008 0,190 0,942 0,201
2009 1,153 1,060 1,087
2010 2,490 1,018 2,445
2011 1,126 0,978 1,151
2012 1,209 1,033 1,170
2013 2,202 0,986 2,233
2014 0,413 1,022 0,404

Tablo 3 ve Grafik 1’de, 2008-2014 doénemi i¢in BIST-100 endeksinde,
hesaplanan Ocak ay1 getirileri dogrultusunda Ocak ay1 gii¢ oranlart (R))
gosterilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi BIST-100 endeksinde incelenen
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donem itibariyle Ocak ay1 gii¢ oranlar1 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 ve
2014 yillan igin sirasiyla; 0,190, 1,153, 2,490, 1,126, 1,209, 2,202, 0,413 olarak
hesaplanmustir. Tlgili dénemde en yiiksek Ocak ay1 gii¢ oraninin 2010 yilinda 2,490
ve en diisiik Ocak ay1 glic oraninin 2008 yilinda 0,190 olarak gergeklestigi

belirlenmistir.
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2190001900r1l —

o’ 1190001900r1l
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0190001900r1l — Rj

0190001900r1l

Sekil 1. R;Degerleri

Tablo 3 ve Grafik 2’de 2008-2014 donemi i¢in BIST-100 endeksinde, Ocak ay1
disinda kalan diger aylarin aritmetik ortalamalar1 alinarak hesaplanan yillik
getiriler dogrultusunda Yillik gii¢ oranlari (R,) gosterilmektedir. Elde edilen
hesaplama sonuglarina gore, incelenen donemde BIST-100 endeksinde Yillik giic
oranlarinin 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillan igin sirastyla;
0,942, 1,060, 1,018, 0,978, 1,033, 0,986, 1,022 oldugu belirlenmistir. Ilgili
donemde birbirine yakin degerler alan Yillik gii¢ oranlari arasinda en yiiksek deger

2009 yilinda 1,060 iken en diisiik deger 2008 yilinda 0,942 olmustur.
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Sekil 2. Ry Degerleri

Grafik 2°de Ocak ay1 disinda kalan aylarin ortalama getirisinden yararlanilarak
hesaplanan Ry degerlerinin dalgal1 bir seyir izledigi, hesaplanan en diisiik degerin
kiiresel finansal krizin yasandigi 2008 yilinda ve en yiiksek degerin ise krizden
sonraki yil olan 2009 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.

Son olarak Tablo 3 ve Grafik 3’te Ocak ay1 Gii¢ oranlarmnin (R;) Yillik giig
oranlarina (Ry) oranlanmasi ile elde edilen Gii¢ oranlar1 (R; / Ry) gosterilmektedir.
Bu oranin 1’den kiigiik olmasi Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getirilerinin
ortalamasindan daha diisiik oldugunu dolayisiyla ilgili endekste Ocak ay1
anomalisinin goriilmedigini; 1’e esit olmasi Ocak ay1 getirisinin diger aylarin
getirilerinin ortalamasma esit oldugunu ve 1’den biiyiikk olmasi ise Ocak ay1
getirisinin diger aylarin getirilerinin ortalamasindan daha yiliksek oldugunu
dolayisiyla Ocak ay1 anomalisinin ilgili endekste var oldugunu gostermektedir.
Ocak ay1 anomalisinin ele alinan endekste var olmasinin bir diger dnemli kosulu
ise incelenen donem sayisinin %50’sinden fazlasinda hesaplanan giic oraninin
I’den biiyiik olmasidir. Calismada incelenen donemde BIST-100 endeksinde
gbzlemlenen en yiiksek giic oran1 2010 yilinda 2,445 ve en diisiik gii¢ oran1 2008
yilinda 0,201 olarak hesaplanmistir. 2008-2014 doneminde ilgili endekste
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incelenen 7 yilin 5’inde (%71,4) gilic oranmin 1°den biiylik oldugu sonucuna
ulasilmis ve dolayisiyla 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Ocak ay1

anomalisi tespit edilmistir.
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Sekil 3. Gii¢ Oranlar (R;/ Ry)

Tablo 3 ve Grafik 3’te BIST-100 endeksine ait en diisiik gii¢ oraninin, 2008
yilinda endeksteki Ocak ay1 getirisinin en kiigiik degeri almasindan dolay1 2008
yilinda hesaplandig1 goriilmektedir. Bu durumun en 6nemli sebebinin ise 2008
yilinda yasanan kiiresel finansal kriz oldugu sdylenebilir. 2010-2011 ve 2013-2014
yillar1 arasinda hesaplanan giic oranlarinin azalma egiliminde olmasi bu yillar
arasinda Ocak ay1 anomalisi etkisinin azaldigin1 ve dolayisiyla piyasa etkinliginin
arttigin1 gosterirken; 2008-2010 ve 2012-2013 yillar1 arasinda hesaplanan gii¢
oranlarimin artis egiliminde olmasi bu yillar arasinda Ocak ay1 anomalisi etkisinin

arttigini ve dolayisiyla piyasa etkinliginin azaldigin1 gostermektedir.

5. SONUC

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar i¢in hisse senedi fiyatlarinin tiim bilgiyi
yansittigin1 ve bundan dolay1 herhangi bir sekilde normalden fazla getiri elde

edilemeyecegini ileri siiren Etkin Piyasalar Hipotezi’ne aykiri olarak, rasyonel

184



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:30, Sayi:2, Yil:2015, ss. 171-187

davranmayan yatirimcilar menkul kiymet piyasalarinda g¢esitli anomalilerin
olugmasina neden olmaktadir. Buradan hareketle ¢alismada BIST-100 endeksinde
2008-2014 donemi i¢in Ocak ay1 anomalisinin varligi gii¢ oram yontemi

kullanilarak arastirilmistir.

Yapilan analiz sonucunda BIST-100 endeksinde ele alinan donem agisindan
Ocak ay1 anomalisinin varligi tespit edilmistir. BIST-100 endeksinde incelenen 7
yillik dénemin 5 yilinda (2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013) Ocak ay1 anomalisinin
goriildiigi  belirlenirken, 2 yilinda (2008 ve 2014) Ocak ay1 anomalisine

rastlanmamustir.

Calisma neticesinde incelenen donemde BIST-100 endeksinde en yiiksek gii¢
oraninin 2010 yilinda, en diisiikk giic oraninin ise 2008 yilinda gergeklestigi
gozlemlenmistir. Dolayisiyla ele alinan donemde Ocak ay1 anomalisinin en yiiksek
oranda gergeklestigi yilin 2010 yili, en diisiikk oranda gerceklestigi yilin ise 2008
yili oldugu belirlenmistir. ilgili dénemde Ocak ay1 anomalisinin tespit
edilmesindeki en 6nemli etken olarak, Aralik aylarinda sirketlerin hisse senedi
fiyatlarina etki edecek olan bilgileri kamuya agiklamalar1 ve yatirimcilarin bu
dogrultuda hareket etmeleri sonucunda Ocak ayinda daha fazla getiri elde etmis

olmalar1 gosterilebilir.
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