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BIiLESIK ONCU GOSTERGELER ENDEKSIi VE OCAK AYI ANOMALISI iLISKISI:
TURKIYE UYGULAMASI

RELATIONSHIP BETWEEN COMPOSITE LEADING INDICATORS INDEX AND
JANUARY ANOMALY: APPLICATION IN TURKEY
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Gegmisten giiniimiize makroekonomik degiskenler ile pay senedi piyasalar arasindaki iliski bircok ¢aligmada inceleme konusu
olmugtur. Makroekonomik degigkenlerin pay senedi fiyatlarii da etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica son yillarda davranigsal
finans yazininin genislemesiyle birlikte pay senedi fiyatlarinda bircok anomalinin de etkili oldugu anlasilmistir. Bu ¢alismada,
makroekonomik degiskenlerin pay senedi piyasalari ile olan iligkileri farkli bir boyutta ele alinarak; ekonomilerin gelecek
donemlerdeki seyrini tespit etmede kullamlan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi ve pay senedi fiyatlarim etki altinda
birakabilen ocak ay1 anomalisi arasindaki iliski incelenmistir. Bu dogrultuda, 2002-2023 yillar1 aras1 Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksinde Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi canlanma ve daralma devreleri kullanilarak ocak ay1 anomalisinin varhg: giic
orani yontemi ile aragtirilmigtir. Elde edilen bulgular neticesinde Tiirkiye’de aragtirmaya konu dénemde ocak ay1 anomalisine
rastlanmakta, anomali dénemleri Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi ile genel anlamda uyumluluk gostermektedir.
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ABSTRACT

The relationship between macroeconomic variables and stock markets has been examined from past to present. It has been
determined that various macroeconomic variables also affect stock exchange rates. On the other hand, with the expansion of
behavioral finance literature in recent years, it has been understood that many anomalies are effective in stock exchange rates.
In the study, the relationships of macroeconomic variables with stock markets are discussed in a different dimension. The
relationship between the Composite Leading Indicators Index, which is used to determine the course of economies in the future,
and the January anomaly, which can affect stock exchange rates, is examined. In this regard, the existence of the January
anomaly in Borsa Istanbul National 100 Index between 2002 and 2023 is investigated by the power ratio method, using the
Composite Prior Indicators Index boom and contraction periods. As a result of the findings, January anomaly is observed in
the period subject to the research in Turkey, and the anomaly periods are generally compatible with the Composite Leading
Indicators Index.

Keywords: Composite Leading Indicator Index, January Effects, Behavioral Finance.
JEL Classification Codes: G4, G12, G41, E44.

! Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Biiyiikkutlu Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve Finans Yonetimi Boliimii,
isektioglu@gmail.com

Makale Gelig Tarihi / Received : 28.06.2024
Makale Kabul Tarihi / Accepted :23.12.2024

https://doi.org/10.21076/vizyoner.1506665


https://orcid.org/0000-0002-0901-6397

Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2025, Cilt: 16, Say!: 45, 113-127.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2025, Volume: 16, No: 45, 113-127.
EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

The aim of the study is to test the existence of the January effect, which is a behavioural finance calendar anomaly, in BIST
100 index between 2002 and 2023, and to analyse the relationship between the revival and contraction periods of the Turkey
Composite Leading Indicators Index regarding the temporal behaviour of the January anomaly.

Design/methodology/approach:

In the study, the 22-year period from 2002 to the end 0f 2023 after the 2001 Turkish economic crisis is evaluated. In this period,
the presence of January anomaly in stocks listed on Borsa Istanbul (BIST) is analysed. After the 2001 economic crisis, BIST100
Index, which reflects the overall BIST, is determined as the indicator. Subsequently, Turkey's CLI index is added to the analysis
in order to reveal whether the January anomaly is affected by the composite leading indicators index (CLI), which represents
the leading indicators in the business cycle. The "Power Ratio" method developed by Gu (2003) is used in the January anomaly
analysis. January returns and annual returns are found by calculating the natural logarithmic differences of the index values
separately for each year. After the returns are calculated, power rates for each year are found. Data in the calculations of
monthly and annual returns of the BIST 100 Index between 2002 and 2023 are obtained from the official web page of TCMB
Electronic Data Distribution System (EVDS). Monthly and annual returns are calculated with the help of the formula
G=In(Py/P+1). Pt indicates the closing price in period t, and P.1 indicates the closing price in period t-1. Annual return calculation
is made based on the returns of 11 months other than January. The average of 11-month returns represents the annual return.
As mentioned before, the aim of the study is to test the existence of the January Anomaly in the BIST-100 index, as well as to
test whether this anomaly, which is not observed every year, has a relationship with the revival and contraction periods in the
Turkish CLI index.

Findings:

As a result of the analysis, a January anomaly is found in 2003, 2005, 2006, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019,
2020 and 2022 during the analysis period of the BIST 100 index. In other words, in order for a January anomaly to exist in any
market, the January return must be greater than the average of the return in other months of the year (Rj/Ry>1). There are a
total of 13 periods with a power ratio greater than 1 and 9 periods with a power ratio less than 1. In the light of this information,
a January anomaly is detected in 59% of the period under review. When the years in which the BIST 100 January anomaly is
observed and the CLI index are evaluated together. The periods when the CLI index is 100 or above 100 are compared with
the periods when it is below 100. In the years when the January effect is observed, the CLI index of that year remains at the
same value or exceeds 100 in the other 10 periods except 2012, 2013 and 2018. In general, the years in which the January
anomaly is observed and the years ending the year with a CLI index above 100 show a harmonious course. Considering this
situation, the years in which the January anomaly is observed are compatible with the CLI index at a rate of 77%. In short, the
CLI index completing the year above 100 can be used as an indicator, and the possibility of January ending the year with higher
returns compared to other months of the year can be used as a short-term investment strategy. Whether institutional or individual
investors, it can be said that they can obtain significantly higher returns in January compared to other months of the year by
monitoring whether the CLI index year-end closings are above 100. This situation can also be seen by looking at the years in
which the January anomaly is not observed, and which are compatible with the CLI index. In the 9 periods when the January
anomaly is not observed; While it remains below 100 in almost every month in 2002, 2008, 2009 and 2023, in 2004, 2007 and
2011, CLI does not show a significant difference in monthly values and either decreases or remains stable. Although 2002
started at 99 and closed the year above 100, it remains below 100 throughout the year. Similarly, 2007 and 2011 complete the
year with a downward trend throughout the year.

Conclusion and Discussion:

In the study, it is investigated whether the January anomaly, which is a behavioural finance calendar anomaly, would emerge
under the influence of the CLI index expansion and contraction cycles. A January anomaly is observed in Turkey after the 2001
crisis. In the years when the January anomaly is observed, the CLI index continued its course in the revival period as of the
same years. 10 of the 13 periods in which the January anomaly is observed are in line with the CLI index. In this context, in
periods when the January anomaly is not experienced, the CLI index should be expected to contract or be currently in a
contraction period. 7 of 9 periods in which the January anomaly is not observed are in line with the CLI index. An important
finding of the study is that no January anomaly is encountered in 2002, 2009 and 2021, following the breaks in the 2001, 2008
crises and the 2020 pandemic. Instead of saying 'Decisions made under risk and uncertainty arise from the individual's own
behavioural dimensions, independent of economic variables' or 'the individual makes investment decisions only through
economic variables', it should be determined that economic variables may trigger the individual's behavioural dimensions and
cause him to make non-rational decisions. The finding obtained is compatible with the subject of the study, and the fact that
the January anomaly is not systematically encountered in the post-crisis period restricts the return expectations of individual
and institutional investors from financial markets in that period. When the CLI index, which is formed by economic variables,
and the January anomaly, which does not occur every year but is occasionally encountered, are evaluated together, the fact that
the January anomaly is generally seen in CLI expansion phases and is generally not seen in contraction periods provides an
important explanation for the studies on determining the factors that trigger the January effect.
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1. GIRIS

Krizler ekonomik aktivitenin yavasglamasina, belirsizliklerin artmasina ve varlik fiyatlarinda dalgalanmalara sebep
olmaktadir. Gelecekte olusabilecek muhtemel ekonomik canlanma ve daralmalarin tespiti, politika yapicilardan
kurumsal ve bireysel yatirimcilara kadar birgok kesim icin biiyiikk énem tagimaktadir (Eyilipoglu ve Eyiipoglu,
2019, s. 286). Bu baglamda ihtiyaglarin karsilanmasi adina, 1980’lerin basinda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD), iiye iilkeler ve iiye olmayan 6 iilke icin Bilesik Oncii Gostergeler (Composite Leading Indicator
- CLI) sistemi gelistirmistir (Yamada vd., 2010, s. 875). Gelistirilen CLI endeksi, ekonomik aktivitedeki doniis
noktalarini heniiz ger¢eklesmeden tespit edebilmektedir.

CLI endeksi siireci Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosunun (NBER) 1930'arda is ¢evrimi tahminine yonelik
yaptig1 calismalarla baglamistir. NBER'de Wesley Clair Mitchell ve Arthur F. Burns, iktisadi degiskenlerdeki
doniis noktalarmin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) is c¢evrimindeki doniim noktalarina sistematik olarak
onciiliik edip etmedigini saptayabilmek i¢in 487 farkli iktisadi degiskenden olusan bir grup iizerinde ¢aligmislardir.
Takip eden siirecte seriler Oncii, gecikmeli veya cakisan gostergeler olarak smiflandirilmistir. 1950'1er ve
1960'larda yiiriitiilen sonraki arastirmalarda seriler oncii, gecikmeli ve cakisan iktisadi gostergelerin bilesik
indekslerinde toplanmistir. Geoffrey H. Moore ve Julius Shiskin ilk olarak degiskenleri ekonomik onemi,
istatistiksel yeterliligi, is ¢gevrimi uygunlugu, ¢evrimsel zamanlamasi ve revizyonlari agisindan puanlayarak bir
agirliklandirma semasi gelistirmiglerdir. Resmilestirilen bu bilesik endeks agirliklandirmalari, 1968’de ABD
Ticaret Bakanlig: tarafindan halka agik olarak yayinlanmaya baslanmis, 1995'te ise ABD Konferans Kurulu'na
devredilmistir. ABD bilesik endekslerinin gérdiigii ragbet, diger iilkeler i¢in benzer endekslerin gelistirilmesini de
tesvik etmistir (Phillips, 1999, 143-144). 1980’lerin bagindan bu yana OECD, iiye iilkeler ve iiye olmayan 6 iilke
icin her ay CLI endeksi yaymlamaktadir. Tiirkiye’de ise CLI endeksi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) ve OECD isbirligi ile 2002 yilindan bu yana yayilanmaya baslamistir (Demirhan, 2014, s. 2).

Finans yazininda makroekonomik degiskenler ile finansal varlik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar
sik sik yapilmis; birbirinden farkli makroekonomik degiskenlerin pay senedi fiyatlarint agiklamada etkili oldugu
saptanmistir. Makroekonomik degiskenlerin ayri ayr1 pay senetleri ile olan iligkisini inceleyen modeller kurmanin
yani sira, isbu degiskenlerin bir araya getirilmesi vasitasiyla olusturulan bir endeks de pay senetleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin Sl¢limlenmesinde etkin sonuglar elde edilmesini saglamigtir
(Topgu, 2014, s. 168). Bu indekslerden bir tanesi de bir¢ok iilke tarafindan referans kabul edilen CLI indeksidir.
Ciinkii CLI indeksinin tiim tarihsel versiyonlarinin hemen her zaman ekonominin déniim noktalarina 6nciiliik ettigi
goriilmiistiir (Stekler, 2003, s. 59).

Bir diger taraftan pay senedi fiyatlarmi sadece makroekonomik degiskenler etkilememekte; risk ve belirsizlik
ortaminda karar vermeye ¢alisan bireysel ve kurumsal yatirimeilarin biligsel ¢eliskiler igerisinde kalarak anomalik
davranislar gostermeleri de etkileyebilmektedir. Bu bulugsal yontemler, karar asamasindaki yatirimeinin ciddi ve
sistematik hatalar yapmasina yol agmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974, s. 1124). Davranissal iktisat ve
davranissal finans catilart altinda toplanan bulusgsal yontemler, Etkin Piyasalar Hipotezinin (EPH) sistematik
olarak gegerliliginin sinanmasi ve finansal piyasa fiyatlarinin rassal yiiriiyiis sergilemediginin anlasilmasi sonrasi
Beklenti Teorisinin ortaya koyulmast ile birlikte ortaya ¢ikmistir. Baska bir ifade ile finans ve psikoloji alanlarimin
birbiri ile iligkilendirilmesi, beklenen fayda teorisine getirilen elestiriler ve geleneksel finans teorilerinin finansal
piyasa fiyatlarini agiklamadaki yetersizligi, beklenti teorisinin ortaya koyulmasina gereken zemini hazirlamistir.

Beklenti teorisine gore risk ve belirsizlik ortaminda yapilan se¢imler, beklenen fayda teorisinin temel ilkeleriyle
tutarsiz ¢esitli yaygin etkiler gostermektedir. Bu etkiler bireylerin, kesin olan ile olast olani1 karsilagtirdiginda olast
olan sonuglar1 hafife aldigini; kazangta riskten kaginma, kayipta ise risk arama egiliminde oldugunu; ayni se¢imin
farkli sekillerde sunulmasi durumunda tutarsiz tercihlerde bulunabildigini ifade etmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1979, s. 263). Goriilmektedir ki, risk ve belirsizlik altinda verilen kararlar ekonomik degiskenlerden
bagimsiz olarak bireyin kendi davranigsal boyutlarindan kaynaklanarak da ger¢eklesmektedir.

Yapilan deneysel ¢aligmalarda EPH ile g¢elisen faktorler davranigsal finans anomalileri adi altinda toplanmistir
(Turaboglu ve Topaloglu, 2017, s. 216). Davranissal finans anomalileri; firma anomalileri, takvimsel anomaliler
ve fiyat anomalileridir (Saydar, 2021, 704). Hisse senedi getirilerinin seans, giin, hafta, ay veya tatil donemi gibi
cesitli donemlerde diger donemlere kiyasla farkli bir davranis gostermesi takvimsel anomaliler olarak ifade
etmektedir (Atakan, 2008, s. 59). Ocak ay1 anomalisi bir takvimsel anomalidir ve ocak aymin sik sik yilin diger
aylarina nazaran hisse senedi getirilerinde anormal derecede daha yiiksek olmasi durumudur. Ocak ayinda olugan
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anormal getirilerin nedeni iki faktore baglanmaktadir (Kiigtiksille, 2012, s. 130): zarardaki hisse senetlerinin aralik
ayinda elden c¢ikarilip ocak ayinda tekrar portfoye dahil edilmesi yoluyla vergi matrahini azaltmak ve portfoy

yoneticilerinin aralik ayinda hisse senetlerini satip ocak ayinda tekrar alarak yillik performans degerlemelerini
artirmak.

Ocak ayinda gergeklesen anormal hisse senedi getirilerini Wachtel (1942), Chang ve Pinegar (1989), Kramer
(1994) beklenen getiri ve risk primlerinde mevsimsellige; Rozeff ve Kinney (1976), Reinganum (1982), Keim
(1983), Roll (1983) kiiciik firma etkisine; Stoll ve Whaley (1983) islem maliyetlerine baglamaktadir. Ocak ay1
anomalisi farkli nedenlere baglaniyor olsa da rasyonel bir piyasada, anormal yiiksek getiri elde etmek i¢in diizenli
bir sekilde ortaya ¢ikan firsatlar siirdiiriilebilir olmamalidir; yatirimeilar firsati yakaladiklar an arbitraj yapmalidir
(Easterday ve Stephan, 2009, s. 1173). Farkli bir perspektiften De Bonth ve Thaler (1985), kazanan/kaybeden
portfoy modeliyle kaybeden portfoylerin gelecek 5 yil boyunca ocak aylarinda anormal getiri sagladigini tespit
etmislerdir. Bir diger perspektiften Kohers ve Kohli (1992), Kramer (1994) ocak ay1 anomalisini i ¢evrimine
baglamaktadir.

Calismada amag, Kohers ve Kohli (1992) ile Kramer’in (1994) ufuk agic1 ¢alismalarindan yola ¢ikarak Tiirkiye’de
is cevrimini CLI endeksi {izerinden degerlendirmeye alarak, ocak ay1 anomalisinin varligin test etmektir. Her yil
gbzlemlenmeyen ocak ay1 anomalisinin zamansal davranig bigimine iliskin CLI endeksi genisleme ve daralma
devrelerinin etkili oldugu diisiiniilmekte ve ¢aligmanin ¢ikis noktasini teskil etmektedir. Ocak ay1 getirilerinin
zamansal davranisi literatiirde fikir ayriliklar1 yaratmakta ve yeni bulgulara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Calismanin giris kisminda CLI endeksi ve davranigsal finans anomalisi olan ocak ay1 etkisinden bahsedilmis,
ardindan menkul kiymet borsalarinda ocak ay1 etkisinin varligini arastiran ¢alismalar 6zetlenmistir. Son olarak,
2002-2023 donemleri arasinda BIST 100 endeksinde ocak ay1 etkisinin varlig1 aragtirilmig; Tiirkiye CLI endeksi
ile ocak ay1 anomalisinin zamansal davranis bi¢cimi bir arada davranissal finans perspektifinden degerlendirmeye
almmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bir¢ok calismada ocak ay1 etkisinin finansal piyasalar {izerindeki rolii agiklanmaya ¢alisilmistir. Kramer (1994),
ocak ay1 anomalisinin belirlenmesinde makroekonomik belirsizligin roliinii incelemek i¢in ¢ok faktdrlii bir model
kullanmis; ekonomik konjonktiiriin ocak ay1 etkisinin olusumunda etkili oldugunu saptamistir.

Clayton vd. (1989), 1966-1985 yillar1 arast risksiz bor¢lanma piyasalarinda ocak ay1 etkisini arastirmis; vergiye
tabi faiz igeren Amerika Birlesik Devletleri devlet tahvillerinde ocak ay1 etkisini saptamistir. Ancak daha 6nce
gozlemlenmemis sekilde uzun vadeli devlet tahvillerinin getirisi ocak ayinda yilin geri kalanindan nemli 6lgiide
daha diistiktiir. Bu tespit pay senedi piyasalarinda ve riskli borg piyasalarinda belgelenmis olan ocak ay1 etkilerinin
tersidir. Yazarlar tersine ocak ayr etkisinin “parking proceeds” (uzun vadede hangi enstriimana yatirim
yapilacagma karar verirken sermayeyi likit ve giivenli piyasalarda tutmak) kaynakli olabilecegini ve tahvil
piyasalarinda vergi zarar1 satiglarinin ocak ayina iligkin olumsuz etkiler birakabilecegini belirtmislerdir.

Reinganum ve Gangopadhyay (1991), yaptiklar: ¢calismada New York Menkul Kiymetler Borsasi (New York
Stock Exchange) ve Amerika Menkul Kiymetler Borsasi (American Stock Exchange) hisse senetlerini 1963-1987
yillar aras1 regresyon modeli kurarak analiz etmis ve tiim kii¢iik firmalarin, yilsonu getiri diizeyleri ne kadar olursa
olsun yiiksek diizeyde ocak ay1 etkisi sergilediklerini tespit etmiglerdir.

Kohers ve Kohli (1992) 1948-1988 yillarini kapsayan ¢alismalarinda, S&P Bilesik Endeks verilerini kullanarak
ocak ay1 etkisinin varligini standart regrasyon analizi ile aragtirmiglardir. Calisma ekonomik konjonktiir genisleme
evrelerinde ocak ay1 etkisinin yagandigini1 destekleyen kanitlar sunmaktadir.

Szakmary ve Kiefer (2004) Bridge veri tabanini kullanarak, S&P Midcap ve Russell 2000 vadeli islem
piyasalarinin S&P 500 Endeksine gore getirilerini incelemis, Noel oncesi ve Noel sonrast donemlerde onemli
anormal getiriler saptamiglardir. Yilbasi etkisinin arastirildigi ¢alismada, 1993 yili sonras1 donemde getiriler Aralik
ay1 son iglem giiniinde yiiksek, Ocak aymin ilk bes islem giiniinde ise negatif gercekleserek yil doniimii etkisi
gostermektedir.

Chen vd. (2004) ocak ay1 etkisinin birincil nedenini arastirmak i¢in yaptiklari ¢alismada New York Menkul
Kiymetler Borsasi ve NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) hisse
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senetlerinin 1993-1999 yillar aras1 her yilin aralik ay1 ve takip eden ocak ay1 getirilerini giinliik kapanis fiyatlar
iizerinden analiz etmislerdir. Ocak ay1 etkisinin vergi kaybi satisi, vitrin siislemesi, bilgi ve alim-satim sigramalari

veya bunlarin kombinasyonundan mi1 kaynaklandigini inceleyen ¢aligmada; ocak ay1 etkisinin onciil olarak vergi
kayb1 satiglarindan kaynaklandig1 saptanmistir.

Horasan (2008), IMKB’de 118 isletme iizerinde ekonometrik analiz yéntemleri ile yaptig1 ¢alismada 2000-2006
yillar1 aras1 firma biiyiikliigii ile ocak ay1 anomalisi arasinda bir iliskiye rastlamamistir. Ancak Karan ve Uygur
(2001), IMKB’de 1991-1998 yillar1 aras1 borsa endeks getirileri iizerinden olusturulan portfoyde firma biiyiikliigii
ile ocak ay1 anomalisi arasinda iliski tespit etmistir.

Keong vd. (2010), 1990-2009 yillari arasi Asya iilkelerinde ocak ay1 etkisini GARCH yo6ntemini kullanarak
arastirmig; Cin, Hong Kong, Kore ve Jeponya harig diger iilkelerde aralik ay1 etkisine rastlamistir.

He ve He (2011), 1960-1986 aras1 Amerika Vergi Reformu Yasasi dncesi donemi ve 1990-2007 arast Amerika
Vergi Reformu Yasasi sonras1 donemini kapsayan S&P 500 ve Russell 2000 Endeksleri pay senedi giinliik kapanis
fiyatlarint kullanarak kurduklari regresyon modelinde, hem biiyiik hem kiigiik sermayeli sirketlerde ocak ay1
etkisinin varligini destekleyen bulgulara ulasmiglardir.

Kiigiiksille (2012), 1991-2010 yillar1 aras1 gii¢ oram1 yontemini kullanarak yaptig1 calismada XUSIN ve IMKB
100 endekslerinde ocak ay1 etkisini saptamistir.

Aytekin ve Sakarya (2014), 1999-2013 yillar1 aras1 Borsa Istanbul’da 10 ayr1 endekste ocak ay1 anomalisini tek
yonlii varyans analizi ve gili¢ orant yontemini kullanarak test etmis, ocak ayi anomalisinin varligini tespit
etmislerdir.

Singh ve Das (2020), 2010-2019 yillar1 aras1 donemde Hindistan Ulusal Borsasinda bilgi teknolojileri ve banka
endeksleri lizerinde GARCH, EGARCH, TGARCH ve OLS modellerini kullanarak ocak ay1 etkisini tespit
etmislerdir.

Giines (2021), 2011-2020 yillar1 aras1 dsnemde EGARCH yontemini kullanarak Borsa Istanbul Katilim 30 ve
BIST 100 endekslerinde haftanin giinii ve ocak ay1 etkisini arastirmis; her iki endeks getirileri iizerinde ocak ay1
etkisinin negatif oldugunu saptamistir.

Yapilan ¢aligmalarin ¢ogu ocak ay1 anomalisinin varligini teyit etmektedir. Glinlimiiz literatiirli ocak ay1 anomalisinin
varligindan ziyade ocak ay1 anomalisini hangi faktorlerin tetikledigi konusunda tartigma yiiriitmektedir. Caligmanin
amaci dogrultusunda, ocak ayr anomalisini hangi faktorlerin tetikledigi konusundaki tartismaya, is g¢evrimi
(konjonktiir dalgalanmalar1) faktorii eklenerek analiz edilecektir. Kohers ve Kohli (1992) ile Kramer’in (1994)
eserlerinde belirttikleri lizere, i ¢evrimleri ocak ay1 anomalisinin yasanmasinda 6nemli bir etkendir.

3. YONTEM

Caligmada, 2001 Tirkiye ekonomik krizi sonrasi 2002 yilindan 2023 yili sonuna kadar olan 22 yillik siireg
degerlendirmeye alinmistir. Bu donemde Borsa Istanbul’a (BIST) kote paylarda ocak ay1 anomalisinin varligi analiz
edilmigtir. Analizin 2002 yilindan itibaren baglamasinin nedeni, 2001 yilinda gergeklesen ekonomik kriz ve
Tiirkiye’de CLI indeksinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve OECD isbirligi ile 2002 yilindan bu
yana yaymlanmaya baslanmis olmasidir. 2001 Ekonomik krizi sonrast BIST’in genelini yansitan BIST100 Endeksi
gosterge olarak belirlenmistir. Akabinde ocak ay1 anomalisinin -is ¢evriminde Oncii gostergeleri temsil eden- bilesik
oncii gostergeler endeksinden (CLI) etkilenerek mi ortaya ¢iktigini ortaya koyabilmek adina analize Tiirkiye CLI
endeksi eklenmistir. Analiz donemi igerisinde ocak ay1 anomalisinin goriildiigii yillar ile Tiirkiye CLI Endeksi
genigleme ve daralma devreleri karsilastirilarak aralarinda sistematik olarak bir iligki olup olmadig1 incelenmistir.

Literatiirde siklikla kullanilan bir kukla degiskenin ortalamasi veya regresyon katsayisi baskin degerleri
gosterebilir, fakat ocak ay1 etkisinin zaman igerisindeki dinamiklerini ortaya koyamaz. Etkinin egilimini
belirlemek adina her yilin ocak ay1 getirisi yilin geri kalan aylarindaki getiriye gore 6l¢iilmelidir (Gu, 2003, s.
396). Bu nedenle ocak ay1 anomalisi analizinde Gu (2003) tarafindan gelistirilen “Gii¢ Oran1” ydntemi
kullanilmistir. Glig Orani yontemiyle ocak ayinda gergeklesen getirinin yil igindeki goreceli katkisinin
belirlenmesinde tutarli bir yol saglanmaktadir. Ayrica bu yontemle ocak ay1 getirisinin negatif buna karsilik yilin
getirisinin pozitif olmasi, ocak ay1 getirisinin pozitif buna karsilik y1ilin getirisinin negatif olmasi ya da her ikisinin
getirilerinin de negatif olmast durumunda karsilasilan sorunlar ortadan kaldirilmis olmaktadir.
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Ocak ay1 getirileri ve yillik getiriler, her yil ayr1 ayr1 endeks degerlerinin dogal logaritmik farklari hesaplanarak
bulunmaktadir (Giil, 2020, s. 147).

G=1In (Pt/Pt—l) (1)

G getiri, P; t ddnemdeki kapanis degerini ve P,_; ise t-1 donemdeki kapanis degerini ifade etmektedir. Getiriler
hesaplandiktan sonra gii¢ orant hesaplanmustir.

Giig orani (Gu, 2003);
Rj= (1 + Ocak Ay Getirisi)*? )

Bir y1l 12 ay olmasi nedeniyle 12. kuvveti almarak hesaplama yapilmis ve Rj’nin her zaman pozitif deger almasi
saglanmistir.

Ry= (1 + yilin getirisi) 3)

Ry degeri de sifirdan farkli pozitif bir deger alacaktir. Boylelikle gii¢ orani Rj/Ry olacaktir. Hesaplanan Rj/Ry
sonucunun 1’den biiyiik ¢ikmast, yilin diger aylarina gore ocak ay1 getiri ortalamasinin daha fazla oldugu anlamina
gelmektedir. Rj/Ry sonucunun 1’den kii¢iik ¢ikmasi, yilin diger aylarina gére ocak ayi1 getiri ortalamasinin daha
diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Rj/Ry sonucunun 1°e esit esit ¢cikmasi ise yilin diger aylari ile ocak ay1 getiri
ortalamasinin esit oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan, ocak ay1 anomalisinin varligindan bahsedebilmek icin
incelemeye konu dénemin yarisindan fazlasinin Rj/Ry’nin 1°den biiyiik olmas1 gerekmektedir.

2002-2023 yillar1 aras1 BIST 100 Endeksi aylik ve yillik getiri hesaplamalarinda veriler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistem (EVDS) resmi web sayfasindan elde edilmistir. Aylik ve yillik getiriler G = In (P./P,_;) formiilii
yardimi ile hesaplanmistir. Pt, t donemdeki kapanis fiyatini, Pt-1 ise t-1 donemdeki kapanis fiyatini gostermektedir.
Yillik getiri hesaplamasi, ocak ayr disindaki diger 11 aym getirileri lizerinden gergeklestirilmistir. 11 aylik
getirilerin ortalamasi yillik getiriyi ifade etmektedir. Daha 6nce bahsedildigi iizere, ¢aligmanin amaci BIST-100
endeksinde Ocak Ay1 Anomalisinin varligini test etmekle birlikte, her y1l gézlemlenmeyen bu anomaliye Tiirkiye
CLI indeksindeki canlanma ve daralma devreleri ile bir iliskisinin olup olmadigini test etmektir.

Analize dahil edilen Tiirkiye CLI endeks verileri TCMB EVDS resmi web sayfasindan elde edilmistir. Sekil 1°de
2002-2023 yillar1 arast Tiirkiye CLI endeksi canlanma ve daralma devrelerini kapsayacak sekilde verilmistir. Bahsi
gecen canlanma ve daralma devreleri CLI indeksinin 100 degerinin altinda veya tizerinde olmasi durumudur.
Bilindigi tizere CLI endeksi, iktisadi ve ekonomik aktivitedeki kisa vadeli hareketler ve bilhassa doniis noktalarina
iliskin bilgi sunmay1 amaglamaktadir. CLI indekslerinde 100 degerinin {izerinde olmasi iktisadi ve ekonomik
aktivitelerin canlanma devresi, 100 degerinin altinda olmasi iktisadi ve ekonomik aktivitelerin uzun vade egiliminin
altinda seyredeceginin oncii gostergesidir. Calismada da BIST 100 endeksi 2002-2023 periyodu aylik ve yillik
getirileri hesaplanmistir. Diger taraftan Tiirkiye CLI Indeksinin 2002-2023 periyodu degerlendirmeye alinmustir.

Sekil 1. Tiirkiye CLI Endeksi

& & & & ¢ R ¢ $ § & & &
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Kaynak: (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2024).
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Burada amacg, ayni dénemler icerisinde BIST 100 endeksi getirileri iizerinden bir davranissal finans anomalisi olan
ocak ay1 anomalisinin varligini test etmek; saptanan ocak ay1 anomalisi donemleri ile Tiirkiye CLI endeksi
canlanma ve daralma devreleri arasinda sistematik olarak bir iliskinin olup olmadigini tespit etmektir. Bu
baglamda Ek 1’de 2002-2023 donemlerine ait BIST 100 aylik kapanig degerleri verilmistir. BIST 100 aylik

kapanislar iizerinden aylik ve yillik getiriler hesaplanmistir. 2002-2023 dénemlerine ait BIST 100 aylik ve yillik
getiriler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. BIST 100 Aylik Getiriler

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Subat -0,174 0,047 0,089 0,037 0,066  -0,011 -0,185 0,057 0,143 0,055 0,034
Mart 0,081 -0,175 0,066 -0,109 -0,113 0,062 0,100 0,214 0,031 0,057  -0,034
Nisan -0,012 0,193  -0,122  -0,063 0,021 0,006  -0,066 0,115 -0,084 -0,090 -0,079
Mayis -0,124  -0,014  -0,041 0,066  -0,161 0,058  -0,120 0,060 0,028 0,011 0,101

Haziran -0,093  -0,044 0,038 0,074  -0,052  -0,011 0,184 0,127 0,072  -0,016 0,053
Temmuz 0,091 -0,034 0,079 0,085 0,031 0,130  -0,054 0,104  -0,007 0,143 0,022
Agustos  -0,066 0,098 0,037 0,027 0,017  -0,060 -0,110 0,036 0,097 0,106 0,006

Eyliil -0,091 0,121 0,099 0,090 -0,003 0,099 -0305 0,012 0,051 -0,059 0,082
Ekim 0,173 0,175 0,039  -0,053 0,083 0,047  -0,052 -0,089 -0,064 -0,066 0,000
Kasim 0,224  -0,067 -0,015 0,177  -0,047 -0,060 0,054 0,155 0,039  -0,016 0,079
Aralik -0,235 0,237 0,104 0,054 0,020 0,036  -0,031 0,020  -0,068 0,112 0,006

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Subat 0,086 0,104  -0,035 0,094 0,017  -0,034 -0,108 -0,048 0,262 0,138  -0,085
Mart -0,004 0,055 0,048 0,024 0,062  -0,097 0,017 0,120 0,004 0,085  -0,041
Nisan 0,000 0,079  -0,017 -0,092 0,030 -0,035 -0,052 0,043 0,016 0,047 0,057
Mayis -0,105  -0,005  -0,020 -0,013 0,029  -0,042 0,063 0,099 -0,046 -0,057 0,164

Haziran -0,034 0,052  -0,038 -0,019 0,068 0,004 0,056  -0,033 0,027 0,075 0,226
Temmuz -0,114 -0,022 -0,053 0,007 0,023  -0,045 -0,054 -0,044 0,055 0,202 0,093
Agustos 0,115  -0,086 -0,012 0,007 -0,067 0,075 0,082 0,060  -0,046 0,003 0,051

Eyliil 0,052 0,082 0,053 0,026 0,068  -0,103 -0,065 -0,029 -0,199 0,224  -0,104
Ekim -0,045 0,053  -0,037 -0,060 -0,058 0,056 0,082 0,143 0,451 0,224 0,056
Kasim -0,099  -0,008 -0,048 0,054 0,104  -0,044 0,068 0,140 0,026 0,101 -0,062
Aralik -0,093 0,044 0,024 0,099 0,036 0,131 0,040 -0,002 0,075 -0,102 0,760

Tablo 1°de yillara gore ocak ay1 disindaki diger aylara aittir getiriler goriilmektedir. Getiriler o aya ait aylik kapanis
degeri tizerinden G = In(P,/P._) formiilii yardimi ile hesaplanmistir. Her aya ait getirilerin ortalamasi alinarak o
yilin yillik getirisi hesaplanmistir. Tablo 2°de yillara ait getiriler gosterilmektedir.

Tablo 2. Yillik Ortalama Getiriler (Ocak Ay1 Harig)

Yillar  Getiri (Ocak aylar1 hesaba dahil edilmemistir)  Yillar  Getiri (Ocak aylar1 hesaba dahil edilmemistir)

2002 0,979 2013 -0,022
2003 0,049 2014 0,032
2004 0,034 2015 -0,012
2005 0,035 2016 0,012
2006 -0,012 2017 0,028
2007 0,027 2018 -0,012
2008 -0,053 2019 0,012
2009 0,074 2020 0,041
2010 0,022 2021 0,057
2011 -0,004 2022 0,085
2012 0,025 2023 0,101
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Tablo 2°de yillara ait getirilerde ocak aylar1 hesaplamaya dahil edilmemekle birlikte, Tablo 3’te her yila ait ocak
ay1 getirileri yine aylik kapanig degerleri iizerinden G = In(P,/P,_;) formiilii yardimi ile hesaplanmustir.

Tablo 3. Ocak Ay Getirileri

Yillar Ocak Ay1 Getirileri Yillar Ocak Ay1 Getirileri
2002 0,433 2013 0,006
2003 1,823 2014 -0,093
2004 0,405 2015 0,044
2005 2,519 2016 0,024
2006 3,940 2017 0,099
2007 0,316 2018 0,036
2008 -0,250 2019 0,131
2009 -0,031 2020 0,040
2010 0,020 2021 -0,002
2011 -0,068 2022 0,075
2012 0,112 2023 -0,102

Gti¢ oran1 yontemini kullanarak ocak ay1 anomalisinin tespit edilebilmesi i¢in analiz donemindeki tiim ocak ay1
getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Tablo 3°te ocak ay1 getirileri verilmistir.

4. BULGULAR

Gergeklestirilen uygulamada elde edilen sonuglar Tablo 3’te goriilmektedir. BIST 100 endeksinin analiz dénemi
boyunca 2003, 2005, 2006, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2022 yillarinda ocak ay1
anomalisine rastlanmistir. Herhangi bir piyasada ocak ay1 anomalisinin var olabilmesi i¢in ocak ay1 getirisinin
yilin diger aylarindaki getirinin ortalamasindan biiyilk olmasi (Rj/Ry>1) gerekmektedir. Gii¢ orani yontemine
gore, hesaplanan Rj/Ry sonucunun 1’den biiyiik ¢ikmasi, yilin diger aylarina gére ocak ayi getiri ortalamasinin
daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 3’e gore gii¢ orani 1’den biiyiik olan toplam 13, 1°den kii¢iik olan
9 dénem mevcuttur. Bu bilgi 15181nda incelemeye konu dénemin %59’unda ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir.
Bu durum BIST 100 endeksinde Tiirkiye 2001 ekonomik krizi sonras1 dénem igin ocak ay1 anomalisinin varligini
gostermektedir. Tablo 4’te analiz doneminin ocak ay1 anomalisinin goriildiigii ve goriilmedigi yillar verilmistir.

Tablo 4. Yillara Gore Ocak Ayt Anomalisinin Goriildiigii ve Goriilmedigi Yillar

Yillar Ocak Ay1 Anomalisi Yillar Ocak Ay1 Anomalisi
2002 0,442 2013 1,100
2003+ 1,739 2014 0,302
2004 0,391 2015+ 1,698
2005+ 2,434 2016¢ 1,316
2006° 3,990 2017+ 3,028
2007 0,308 2018 1,543
2008 0,033 2019+ 4,342
2009 0,641 2020+ 1,545
2010e 1,240 2021 0,921
2011 0,430 2022 2,205
2012 3,498 2023 0,251

Tablo 4’te yaninda isaret olan yillar ocak ay1r anomalisinin goriildiigii yillar, isaret olmayan yillar ocak ay1
anomalisinin gériilmedigi yillar1 ifade etmektedir.
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BIST 100 ocak ay1 anomalisinin goriildiigii yillar ile CLI endeksi bir arada degerlendirildiginde; CLI endeksinin

100 veya 100’1in {izerinde oldugu donemler ile 100’iin altinda seyrettigi donemler karsilastirilmistir. Sekil 2°de
Tiirkiye CLI endeksi ve endeksin yilsonlarina denk gelen déonemlerde o yila ait Rj/Ry degerleri birlikte verilmistir.

Sekil 2. 2002-2023 Yillar1 Arasi CLI Endeksi ve Ocak Ay1 Anomalisi Goriilme veya Goriillmeme Donemleri
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Sekil 2’de parantez isareti ile gosterilen donemler ocak ayi anomalisine rastlanilan yillar1 ifade etmektedir.
Kutucuk ile gosterilen donemler ocak ay1 anomalisine rastlanilmayan yillar1 ifade etmektedir.

Ocak ay1 etkisinin goriildiigii toplam 13 dénem igerisinde CLI endeksi bu 13 dénemin 10’unda 100 veya 100
degerinin iizerinde y1li tamamlamistir. Ocak ay1 etkisinin yaganmasina ragmen 2012, 2013 ve 2018 yillarinda CLI
endeksi 100 degerinin altinda ger¢eklesmistir. Ocak ay1 anomalisinin goriildiigii yillar ile CLI endeksi genisleme
evreleri karsilastirildiginda %77 oraninda uyumlu seyir izledikleri goriilmektedir. Tablo 5’te ocak ay1 anomalisinin
goriildiigii ve CLI endeksi ile uyumlu 10 déonem goriilmektedir.

Tablo 5. Ocak Ay1 Anomalisi ve CLI Endeksi ile Uyumlu Yillar

Ocak Ay1 Anomalisinin Goriildiigii Aym Dénem CLI Endeksi Ac¢ihig Aym Dénem CLI Endeksi Kapanis

Yillar Degeri Degeri
2003 100 102
2005 101 101
2006 100 101
2010 100 101
2015 100 100
2016 99 100
2017 99 101
2019 98 100
2020 100 101
2022 101 100

Tablo 5’te ocak ay1 anomalisinin goriildiigii ve CLI endeksinin canlanma evresindeki yillar1 birlikte goriilmektedir.
2003, 2005, 2006, 2010, 2015, 2016, 2017, 2019, 2020 ve 2022 yillarinda ocak ay1 etkisi goriiliirken ayn1 yillarda
CLI endeksi genisleme evresindedir. 2003, 2005, 2006, 2010, 2015, 2020 ve 2022 yillarinda CLI endeksi yil boyu
canlanma evresinde seyrini siirdiiriirken, 2016, 2017 ve 2019 yillarinda daralma evresinden genisleme evresine
gecmigtir.
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22 yillik analiz doneminde ocak ay1 anomalisi goriilme oran1 %59 ile 13 déonemdir. 13 dénemin 10°u CLI endeksi
ile uyumlu sonug¢ vermektedir. Bu durum g6z 6niinde bulunduruldugunda ocak ay1 anomalisinin goriildiigii yillar
kendi i¢cinde %77 oraninda CLI endeksi ile uyumlu ¢aligsmaktadir. Kisacasi CLI indeksinin 100 degerinin tizerinde
yili tamamlamast bir gosterge olarak kullanilip, ocak aymin yilin diger aylarma gore daha fazla getiri ile
tamamlama ihtimali kisa vadeli yatirim stratejisi olarak kullanilabilir. Kurumsal veya bireysel yatirimcilar, CLI
endeksi yilsonu kapanis degerinin 100’{in iizerinde olmasi durumunda yilin diger aylarina gore ocak ayinda
anlaml1 diizeyde daha yiiksek getiri saglayabilirler. Bu durum ocak ay1 anomalisinin goriilmedigi ve CLI endeksi

ile uyumlu yillar dikkate alindiginda da goriilmektedir. Tablo 6’da ocak ay1 anomalisinin goriilmedigi ve CLI
endeksi ile uyumlu yillar verilmistir.

Tablo 6. Ocak Ayt Anomalisinin Goriilmedigi ve CLI Endeksi ile Uyumlu Yillar

Ocak Ayl Anomalisinin Goriilmedigi Aym Dénem CLI Endeksi Ac¢ihs Aym Dénem CLI Endeksi Kapanis

Yillar Degeri Degeri
2002 99 100
2004 101 100
2007 102 102
2008 102 92
2009 92 99
2011 101 100
2023 101 98

Analize konu 22 donemin 9’unda ocak ay1 anomalisine rastlanmamistir. Bu 9 dénem igerisinde 2008, 2009 ve
2023 yillarindaki CLI endeksi yilsonu kapanis degerleri 100°iin altindadir. 2004 ve 2011 yillarinda CLI endeks
degerleri 100’{in lizerinde olsalar da yili disiis ile tamamlamislardir. 2002 yilinda CLI endeksi 99’dan 100°¢
yiikselerek ocak ay1 anomalisi goriilmemesine ragmen genisleme evresine gegmistir. Ancak 2002 yilinin aylik CLI
degerleri dikkate alindiginda yilin biiyiik boliimi 100 degerinin altinda kalmigtir. 2007 yili baginda 102 olan CLI
degeri yilin sonunda yine 102°dir ve anlamli bir degisim gergeklestirmemistir. Diger taraftan 2014 ve 2021
yillarinda ocak ay1 etkisi goriilmemis olmasina ragmen ayni yillarda CLI endeksi yiikselerek 100 degerinin
iizerinde y1l1 tamamlamis; uyumsuzluk gostermistir.

Calismada dikkat ¢ceken en 6nemli bulgu ocak ay1 anomalisinin 2002, 2009 ve 2021 yillarinda goriillmemesidir.
CLI endeksi 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ile 92’ye, 2008 kiiresel finans krizi ile 91°e, 2020 pandemisi ile
88’e kadar radikal sekilde diistisler yasamistir. Bu krizleri takip eden yillarda CLI endeksi toparlanmaya ¢aligsa da
ocak ay1 etkisi yasanmamistir. Baska bir ifade ile 2001 ekonomik krizini takiben 2002 yilinda, 2008 kiiresel finans
krizini takiben 2009 yilinda ve 2020 pandemisini takiben 2021 yillarinda ocak ay1 anomalisine rastlanmamuistir.
Bu baglamda CLI indeksinin biiyiik kirthmlarla diismesi sonrasinda ocak ay1 anomalisine rastlanmamaktadir.
Yasanan krizler yatirimer giivenini negatif etkilemekte ve bu durum BIiST 100 endeksine yansimaktadir.

5. SONUC

Krizler ekonomik aktivitenin yavaglamasina, belirsizliklerin artmasina ve varlik fiyatlarinda dalgalanmalara sebep
olmaktadir. Gelecekte olusabilecek muhtemel ekonomik canlanma ve daralmalarin tespiti, politika yapicilardan
kurumsal ve bireysel yatirimcilara kadar birgok kesim i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. OECD, CLI ad1 altinda bir
endeks gelistirerek ekonomik aktivitelerin doniis noktalarint 6ncii olarak tespit etmeyi amaglamistir. Amerika
Konferans Kurulu’nun belirledigi Oncii gostergeler; calisma saatleri ortalamasi, tiiketici beklentileri, satis
performanslari, M2 para arzi, insaat yapim izinleri, kisa ve uzun vade faiz orani farklari, liretici siparisleri, igsizlik
sigorta basvurular ve hisse senedi fiyat endeksidir. Diger taraftan makroekonomik degiskenler ile finansal varlik
fiyatlar1 arasindaki iligki bilimsel ¢aligmalara sik sik konu olmus; birbirinden farkli makroekonomik degiskenlerin
pay senedi fiyatlarini agiklamada etkili oldugu saptanmistir. Pay senetleri ile makroekonomik degiskenler ayr1 ayri
iligkilendirilmeye calisilirken, degiskenlerin bir araya getirilmesi ile olusturularak kurulan modellerin de pay
senetleri ile olan iligkisi etkin sonuglarin elde edilmesini saglamistir. Birgok ekonomik degiskenin pay senedi
piyasalari tizerindeki etkisi arastirilmis olmakla birlikte, pay senedi fiyatlarini sadece makroekonomik degiskenler
etkilememekte; risk ve belirsizlik ortaminda karar vermeye calisan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin biligsel
celigkiler igerisinde kalarak anomalik davraniglar gostermeleri de etkileyebilmektedir. Bulugsal yontemlerin
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etkisiyle hatali kararlar alabilen yatirnmci, Etkin Piyasalar Hipotezinin sistematik olarak gecerliliginin
simanmasina, elde edilen bilgiler 15181nda gegerliliginin tartisilmasina yol agmistir. Beklenti teorisi ile birlikte, risk
ve belirsizlik altinda verilen kararlar ekonomik degiskenlerden bagimsiz olarak bireyin kendi davranigsal
boyutlarindan kaynaklanarak da gerceklesmektedir. Giliniimiiz literatiirii davranigsal finans anomalilerinin
yasanmasina sebep olan degigkenlerin neler oldugu lizerine ¢aligmalar yiiriitmektedir. Finans yazininda, y1l sonu
zarardaki pay senetlerinin satilarak ocak ayida portfoye tekrar dahil edilmesi ile vergi matrahini azaltmak, yine
paylarin aralikta satilarak ocakta tekrar alinmasi yoluyla portfoy yoneticilerinin performans degerlemelerini
artirmak ocak ay1 anomalisinin goriilmesinde etkili olmaktadir. Bununla birlikte, beklenen getiri ve risk primindeki
mevsimsellik, is cevrimi, kiigiik firma etkisi ve islem maliyetleri de ocak ay1 anomalisinin gériilmesinde etkili olan
faktorler arasindadir. CLI endeksi ekonomik aktivitelerin doniis noktalarint 6nceden bildirdigi i¢in ig ¢evriminin
tespitinde 6nem arz etmektedir.

Bu calismada bir davranigsal finans takvimsel anomalisi olan ocak ay1 anomalisinin CLI endeksinin genisleme ve
daralma devrelerinden etkilenip etkilenmedigi aragtirilmistir. CLI indeksinin canlanma donemine girmesi veya
canlanma devresi iizerinde seyretmesi (100 degeri ve iizeri), daralma devresine girmesi veya daralma devresi
altinda seyretmesi (100 degeri ve alt1)) ocak ay1 anomalisinin yasanmasinda etkiliyse, dncii makroekonomik
degiskenler ocak ay1 anomalisinin var olma nedenlerinden sayilacaktir. Ayni zamanda CLI indeksinin seyri, takip
eden ocak ayimnda piyasanin iizerinde getiri yasanip yasanmayacagi hakkinda bilgi vererek bir yatirim stratejisi
olarak kullanilabilecektir. Bununla birlikte, ocak ayinda yilin diger 11 ayina gore pay senedi getirilerinin 6nemli
6l¢iide daha yiiksek olmasi durumunun yavas da olsa azaldigina, zaman icerisinde ortadan kalkabilecegine yonelik
bilimsel kanitlar da mevcuttur (Mehdian ve Perry, 2002, s. 141). Bu durumu, Gu (2003) pazar etkinligine, Mehdian
ve Perry (2002) 2008 kiiresel finans krizi sonras1 donemde piyasalarin kademeli olarak daha zayif formda verimli
hale geldigine baglamaktadir.

Calismada BIST 100 endeksinin 2002-2023 dénemine iliskin ocak ay1 anomalisinin varhg Gu’nun gelistirdigi
gii¢ oran1 yontemi yardimi ile arastirilmistir. Analiz sonuglarma gore BIST 100 endeksinin arastirmaya konu
donemler itibari ile ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir. Arastirmaya konu dénemde 2003, 2005, 2006, 2010, 2012,
2013,2015,2016,2017, 2018, 2019, 2020 ve 2022 yillarinda ocak ay1 anomalisine rastlanirken, 2002, 2004, 2007,
2008, 2009,2011, 2014, 2021 ve 2023 yillarinda ocak ay1 anomalisine rastlanmamistir. Oransal olarak donemlerin
%359’unda anomalinin tespit edilmesi arastirilan piyasada ocak ay1 anomalisinin varligini gostermektedir. Diger
taraftan ocak ay1 anomalisinin goriildiigii ve goriilmedigi donemler Tiirkiye CLI endeksi ile karsilastirilmis ve
aralarinda bir iliskinin olup olmadigi analiz edilmistir. 2003, 2005, 2006, 2010, 2015, 2016, 2017, 2019, 2020 ve
2022 yillarinda ocak ay1 anomalisine rastlanmakla birlikte CLI endeksi ayni1 yillarda canlanma devresi igerisinde
seyrini siirdiirmiistiir. Ocak ay1 anomalisinin goriildiigii toplam 13 dénemin 10’u CLI endeksi ile uyum igerisinde
gerceklesmistir. Calismanin arastirma konusu goz Oniine alindiginda ocak ay1 anomalisi, ekonomik aktivitenin
oncii gostergesi olan CLI indeksinin canlanma devresine gegerek yiikselis gosterdigi veya hali hazirda canlanma
devresi igerisindeyken gozlemlenmektedir. Bu baglamda Ocak ay1 anomalisinin yasanmadigt donemlerde CLI
indeksinin daralmasi veya hali hazirda daralma devresi igerisinde olmasi beklenmelidir. Ocak ay1 anomalisinin
goriilmedigi 9 donemde; 2002, 2008, 2009, 2023 yillarinda hemen her ay 100 degerinin altinda seyretmis iken,
2004, 2007 ve 2011 yillarinda CLI aylik degerlerde anlamli bir farklilik gdstermeyerek ya diisiis yasamis ya da
sabit kalmislardir. Her ne kadar 2002 yilinda CLI endeks degeri 99’dan agilmis 100 degeri ile yili kapatmis olsa
da yilin geneli itibari ile aylik bazda 100 degerinin altinda seyretmistir. 2007 ve 2011 yillarinda da benzer durum
gozlemlenmektedir ve yilin genelinde diisiis egilimindedir. 2014 ve 2021 yillarinda ocak ay1 anomalisi goriilmese
de CLI endeksi ile uyumsuzluk géstermistir.

Calismanin 6nemli bir bulgusu 2002, 2009 ve 2021 yillarindaki ocak ay1 ve CLI endeksi arasindaki iliskidir. 2001
yilinda yasanan ekonomik kriz ile CLI endeksi 92’ye, 2008 kiiresel finans krizi ile 91°e, 2020 pandemisi ile 88’
kadar diigmiistiir. CLI endeks degerinin 95’in altina inmesi biiylik bir ekonomik kirilmanin 6ncii gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. 2001, 2008 ve 2020 yillarindaki kirilmalari takip eden 2002, 2009 ve 2021 yillarinda ocak
ay1 anomalisine rastlanmamustir. ‘Risk ve belirsizlik altinda verilen kararlar ekonomik degigskenlerden bagimsiz
olarak bireyin kendi davranigsal boyutlarindan kaynaklanmaktadir’ veya ‘birey sadece ekonomik degiskenler
vasitast ile yatirim kararlari alir’ yargilart yerine, ekonomik degiskenler bireyin davranigsal boyutlarim
tetikleyerek rasyonel olmayan kararlar almasina sebep olabilir tespitinde bulunulabilir.

Elde edilen bulgu ¢alismanin konusu ile uyum igerisindedir ve krizler sonras1 donemde sistematik olarak ocak ay1
anomalisine rastlanmamasi bireysel ve kurumsal yatirimcilarin o donemde finansal piyasalardan getiri
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beklentilerini kisitlamaktadir. Iktisadi degiskenlerin olusturdugu CLI endeksi ve her yil ortaya ¢ikmasa da ara ara
rastlanan ocak ay1 anomalisi bir arada degerlendirmeye alindiginda, CLI genisleme evrelerinde genel anlamda
ocak ay1 anomalisinin goriilmesi, daralma devrelerinde genel anlamda goriilmemesi, ocak ay1 etkisini tetikleyen
unsurlarin saptanmasi ¢aligmalarina 6nemli diizeyde bir agiklama getirmektedir. Elde edilen bulgular Kohers ve

Kohli’nin (1992), Kramer’in (1994) ocak ay1 anomalisini ig gevrimine baglamalari ile drtiismekte, Tiirkiye’de CLI
endeksi degerinin ocak ay1 anomalisinin yagsanmasin belirleyen 6nemli bir gosterge oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrast donem itibari ile her kriz dénemi sonrasi gézlemlenmeyen ocak ay1 anomalisi
disinda kalan dénemlerde, yaygin sekilde goriilen ocak ay1 anomalisi Tiirkiye menkul kiymet piyasalarinin etkin
olmadigina isaret etmektedir. Daha sonra yapilacak ¢alismalarda CLI endeksi ekonomik istikrar yiiksek, gelismis
ekonomilerin ocak ay1 anomalisi goriilme donemleri ile iliskilendirilebilir.

YAZARIN BEYANI

Katki Oram Beyani: Yazar, ¢alismanin tiimiine tek basina katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyami: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamastir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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Ek 1. BiST 100 Aylik Kapanis Degerleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ocak 129,0 108,3 172,3 271,2 449,8 449,8 4343 258.,4 540,2 626,0 583,2
Subat 108,5 113,5 188,3 281,5 480,5 410,5 463,5 239,9 493,8 611,4 602,3
Mart 117,7 95,34 201,2 252,5 429,2 436,5 385,1 254,0 569,8 646,1 623,2
Nisan 116,2 115,6 178,2 237,0 438.,5 439,4 4255 314,8 587,6 683,9 602,2
Mayis 102,6 114,0 170,9 2533 373,2 465,6 398,4 353,2 540,3 624.,8 556,3

Haziran 93,58 109,0 177,5 272,8 354,4 460,5 353,2 375,0 555,8 632,0 615,2
Temmuz 102,44 105,3 192,2 297,2 365,3 5243 4247 425,7 597,3 622,1 6489
Agustos 95,87 116,2 199,49 30525 3717 493,9 402,4 472,3 593,0 5394 663,0

Eyliil 87,57 131,1 220,1 333,8 370,8 545,2 360,5 489.9 653,4 600,0 667,2
Ekim 104,0 156,3 229 316,5 402,8 571,5 265.,8 495,7 687,6 565,8 724,6
Kasim 130,1 146,1 2255 377,77 384,4 538,2 252,4 453,5 644,8 529,9 7248
Aralik 102,8 185,3 250,3 398,5 398.5 557,8 266,5 529,6 670,2 521,3 784,7

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ocak 789,5 618,1 886,5 734,8 862,9 1.195 1.040 1.191 1.473 2.003 4.976
Subat 786,9 626,0 841,3 758,1 874,7 1.189 1.045 940,71 1.071 1.946 5.237
Mart 857,3 694,9 812,2 832,6 889,4 1.149 937,8 896,44  1.391 2.233 4.812
Nisan 854,2 734,3 852,3 853,2 946,5 1.042 954,1 1.011 1.397 2.430 4.617
Mayis 854,2 794.,4 837,6 778,0 975.4 1.006 905,9 1.055 1.420 2.547 4.886

Haziran 769,1 790,4 820,8 768,1 1.004 965 964,8 1.165 1.356 2.405 5.759
Temmuz 7434 832,6 789.,9 754,0 1.075 969,5 1.020 1.126 1.392 2.592 7.216
Agustos 663,0 814,3 748,9 759,6 1.100 927,2 967,1 1.078 1.472 3.171 7.917

Eyliil 743,6 747,1 740,0 764,8 1.029 999,5 1.050 1.145 1.406 3.179 8.334
Ekim 783,0 810,6 780,3 785,3 1.101 902,0 984,6 1.112 1.152 3.978 7.514
Kasim 748,83 854,79 752,33 739,95  1.039 954,1 1.069 1.283 1.809 4.977 7.948
Aralik 678 848,3 717,2 781,3 1.153 912,7 1.144 1.476 1.857 5.509 7.470
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