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OZET

Bu calismanin amaci, gegmisten giiniimiize olusturulan finansal teorilerin farkliligini
arastirmak ve piyasanin etkinligini bozan anomalilerden Ocak Anomalisinin varligini
arastirmaktiv. Bu teorilerin icinden en énemli olanlardan biri de genel finans teorisini
de kapsayan Etkin Piyasa Hipotezidir. Etkin Piyasa Hipotezinin en onemli kavrami
yatirimcilarin rasyonel oldugu ve piyasadaki tim bilgilerin fiyatlara yansimasidir.
Fakat bu goriis anomali varliklarindan otiirii reddedilmis ve yeni bir kavram olarak
Davramigsal Finans ortaya ¢ikmistir. Calismada Etkin Piyasa Hipotezi ve bunun
karsisinda duran insan psikolojisini de kapsayan Davramgsal Finans etkinligini
incelenmistir. Aralarinda ki en onemli farklara bakarak BIST 100 endeksi icin Gii¢
Oram testi Ocak Ayr Anomalisi igin uygulanmistir. Ayrica Ocak Ay etkisinin varlig
arastirimstir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the existence of the January anomaly and the
differentiating financial theories from past to present. One of the most important of these
theories is the Effective Market Hypothesis, which includes general finance theory. The
most important concept of effective market hypothesis is that investors are rational and
all information in the market is reflected in prices. However, this view was rejected due
to anomaly assets and Behavioral Finance emerged as a new concept. In this study, the
behavioral finance activity, which includes the effective market hypothesis and human
psychology, is examined. The Power Ratio test for BIST 100 index was applied for
January Anomaly by looking at the most important differences between them. In
addition, the presence of the January effect has been investigated.
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GIRiS

Ik defa 1930’lu yillarda, hisse senedi fiyatlarinin diizenlenmeye baslanmasiyla, finansal piyasalarla
ilgili c¢aligmalar baslamistir. Bu c¢aligmalar, donemin genel iktisadi gorlisiine gore
sekillendirilmistir.1950°1i yillarda genel iktisadi goriiniis sekli gelistirilmis ve modern finans teorisi
olusturulmustur.

1952 yilinda Harry Markowitz ’in “Portfolio Selection” ¢alismasiyla temelleri atilan geleneksel finans
teorisi, 1960’11 yillarda Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan gelistirilmis ve b6ylece “Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH)” olusturulmustur.

Etkin Piyasalar Hipotezi, yatirimcilarin faydasini en iist noktaya ulastirmak amaciyla problemlerini
cozebilen ve yatirimeilarin karar verirken duygularinin kararlarinda etkili olmadigini sdylemekte,
yatirimcilarin rasyonel yani mantiksal ve gercekci hareket ettigini savunmaktadir. Etkin Piyasalar
Hipotezinde rasyonel insan, yatirim se¢imi yaparken beklenen fayda teorisi ile birlikte belirli kararlar
veren, hesaplanabilir tercihler yapan, piyasaya yeni giren bilginin kisa siirede bilinecegini sdylemekte
ve bireyleri ayn1 hatasiz kabul etmektedir. Etkin bir piyasada var olan bilgiler biitiin bireyler tarafindan
elde edilebilmektedir. Piyasada daha iyi bir getiri s6z konusu degildir.

Etkin Piyasa Hipotezinde insan psikolojisi dnemsenmemis ve yatwumcilar rasyonel olarak
kabullenilmistir. Bu tamamen gerceklerden uzak bir goriistiir. Oyle ki yatirimciyr rasyonel ve sabit kabul
eden etkin piyasa hipotezi analizlerinde sadece matematiksel model kurdugu igin krizlerin tanisi ve
ongoriistinde yetersiz kalmis ve basarisiz olmustur. Bunun tizerine arastirmacilar yeni bir modelleme
geregi duymusg ve insan psikolojisi faktoriinii de i¢erisine alan davranissal finans olusturulmustur.

Iktisat biliminin isledigi insan davramsiyla ilgili varsayimlar, uzun zaman boyunca karar almaya etki
eden ve karar almada rol oynayan faktorlerin, yatirim kararlar {izerindeki etkilerini gérmezlikten
gelmistir. Davranigsal finans, gelencksel finans teorilerinin agiklama getiremedigi karar alma siirecine
etki eden insan psikolojisini gosteren alternatif bir bilim olarak dogmustur.

Davranigsal Finans yatirimcilarin yatirimlara etki eden faktorleri yatinmcinin kisilik 6zellikleri,
psikolojisini etkileyen faktorler ve demografik ve sosyo-ekonomik faktorler ¢ergevesinde incelemis
buna gore analiz yapmustir.

Bu calismada Etkin Piyasa Hipotezini, Etkin Piyasa Hipotezinin agiklama getiremedigi anomalileri, bu
anomalilere sebep olan nedenleri, anomalilerin g¢esitlerini, Davranigsal Finansin olusumunu, gii¢ orani
yontemini ve bir anomali cesidi olan Ocak Ay Anomalisinin varligim BIST 100 endeksinde
arastiracagiz. Bu arastirma i¢in gii¢ orani1 yontemini kullanacagiz.

1.Etkin Piyasa Hipotezi ve Davramssal Finans
1.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Piyasa Etkinligi kavramindan, ilk kez Bachelier (1900)’in doktora tezinde konu aldig1 “Gegmis, gelecek
ve simdiki zamandaki gelismelerin piyasa fiyatlarina yansiyacagi” goriisiiyle bahsedilmistir. Daha sonra
ise konuyla ilgili bircok ¢alisma olusturulmus fakat finans alaninda ki ¢alisma Fama (1970) tarafindan
olusturulmustur (Dimson ve Mussavian,1998:1)

1960’11 yillarda Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan ortaya konan Etkin Piyasa Hipotezinin
bahsettigi etkinlik, fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittig1 etkinliktir. Bu da yatirimcilarin rasyonel
olmasindan kaynaklanmaktadir (Karan, 2004:272).

Etkin Piyasa Hipotezinde bahsedilen etkin bir piyasada, yatirimcilarin piyasadaki tiim bilgilere erigiyor
olmas1 ve bu yiizden de asir1 kar elde etmenin mimkiin olmamasi s6z konusudur. Bu piyasada
yatirnmcinin hata yapmayacagi, mantikli yani rasyonel hareket edecegi savunulur. Ancak bu insanin
dogas1 geregi miimkiin degildir. Ciinkii insanlarin gergekte risk ve getiriye vermis olduklari tepkiler,
gerek psikolojik durumlar1 gerekse tecriibelerine gore farklilik gdstermekte ve aynmi olmamaktadir
(Champell, Andrew ve Craig, 1996). Etkin piyasa hipotezi ii¢ alt gruba ayrilmistir.
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1.1.1. Zayif Form Piyasa Etkinligi

Zayif form piyasa etkinligi, EPH nin en eski versiyonudur. EPH’nin bir baslangicidir. Zayif form piyasa
etkinliginde, piyasanin zayif formu, gecmisteki gelismelerin ve fiyat dalgalanmalarinin bugiinkii piyasa
fiyatlarina yanstyacagini belirtmektedir.

Zayif form piyasa, gecmis fiyat dalgalanmalarina bakarak, gelecek ile ilgili fiyat tahmini yapamaz. Bu
yiizden rastgele davranis s6z konusudur ve uzun dénem analizleri yapmak imkansizdir. Zayif form
piyasa etkinligine, Rassal Yiiriiylis (Rondam Walk Hypothesis) Siireci de denmektedir. Bundan dolay1
bu piyasanin analizi rassal yiiriiyiis hipotezinin test edilmesi ile yapilmalidir (Berk, 2005:428).

1.1.2. Yan Giiclii Form Piyasa Etkinligi

Yan gii¢lii formdaki piyasa etkinligi, halka a¢ik olan tiim bilgilerin ve gelismelerin piyasa fiyatlarina
yanstyacagini belirtmektedir. Bu piyasa etkinligi zayif form piyasa etkinligini de igerisinde
bulundurmaktadir. Yar1 giiglii piyasa etkinligi bulunan piyasalarda, iceriden bilgi O6grenen bazi
yatirimeilar oncelikli bilgi sahibi olmaktadirlar. Bu piyasadaki yatirimlarda, yatirimcilarm kamunun
bilmedigi baz1 bilgileri kullanarak ortalamanin {izerinde bir kar elde etmeleri miimkiin olmaktadir
(Frank ve Keith,2011:198).

Yar giiglii piyasa etkinliginin asil amaci; kamuya agik olan biitiin bilgilerin fiyatlara tam olarak yansiyip
yansimadigini arastirmaktir. Bu piyasalarda yatirimcilar ortalamanin iizerinde bir asir1 kar elde
ediyorlarsa, piyasa bu yiizden etkin bulunmamaktadir.

1.1.3. Giiclii Form Piyasa Etkinligi

EPH’ nin en son versiyonu gii¢lii form piyasa etkinligidir. Bu piyasa etkinliginde, kamuya ait halka a¢ik
biitiin bilgiler ve sirkete 6zgii olan 6zel biitiin bilgiler menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir. Ancak
bu bilgilere erisimi olan yatirimcilarin belirlenmesi zordur. Bu piyasalardaki yatirimcilar, genel olarak
sirket ortaklar1 ve yoneticilerinden olugsmaktadir. Bu kisiler elindeki biitiin bilgiler ile birlikte,
ellerindeki menkul kiymetlerinin alim-satim islemlerini yapmaktadirlar.

Giiglii form piyasalarinda, yatirimeilarin hi¢biri menkul kiymetlerde olusacak fiyatlar1 dnceden dogru
tahmin edememektedir. Bu piyasalarda ortalamanin iizerinde kar, asir1 kar elde etmek miimkiin degildir.
Boylece sirkete 6zgii olan bilgilerin 6énemi olmamaktadir. Ciinkii piyasanin etkin olmasi durumunda,
bilgiler zaten fiyatlara hizl1 bir sekilde yansiyacaktir. EPH’ de higbir piyasa birbirinden ayr1 degildir.
Ust piyasalar alt piyasalar1 kapsamaktadir. Yar1 giiclii piyasanin etkin bir piyasa olabilmesi i¢in, bu
piyasanin zayif formda da etkinlik gostermesi gerekmektedir. Ya da gii¢lii piyasada etkinligin
saglanabilmesi i¢cin hem yar1 giiglii formda hem de zayif formda etkin olmasi gerekmektedir (Fama,
1970: 383-417)

1.2.Davramssal Finans ve Anomaliler

Etkin Piyasa Hipotezi, geleneksel finans teorileri piyasalarindaki anormallikleri yani anomalileri
aciklamada yetersiz kalmaktadir. Anomalilerin en biiyiik sebebi yatirimeilarin dogasi geregi psikolojik
etkilerle karar verdigidir. Etkin piyasa hipotezi, yatirime1 davraniglarinin piyasaya etkisi olmadigini ve
yatirimeilarin her zaman rasyonel oldugunu, piyasa ile ilgili biitiin bilgilere énceden ulasilabildigini,
kararlarinda dengeli olduklarini ve hata yapmadiklarini belirtmektedir. Bu hipoteze gore piyasa siirekli
dengededir. Piyasa; hicbir riski goze almadan, fazla kazang elde etme anlamindaki arbitraja engel
olmaktadir. Engel olamasa bile arz-talep kuralindan &tiirii bu durumun en kisa siirede diizeldigini
sOylemektedir. Yani kisaca bu hipotezde, her yatirimcinin rasyonel oldugu kabul edilmektedir. Fakat
yatirimet insandir ve insan varligi itibariyle duygulara, diisiincelere, isteklere sahip, sosyal ve toplumla
etkilesim halinde olan ve ¢evresinden etkilenen bir varliktir (Barone,2003:1).
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Tablo 1: Etkin Piyasa Hipotezi ve Davramigsal Finans Arasindaki Farklar

ETKIN PIYASA HIPOTEZI

DAVRANISSAL FINANS

Yatirimcilar her zaman rasyoneldir.

Yatirimcilar ¢cogu zaman rasyonel degildir.

Yatirimcilar ~ karar  verirken
Kararlarinda duygularinin etkisi yoktur.

mantiksaldirlar. | Yatirimeilar karar verirken, yatirimeinin psikolojik

durumu da kararlarinda etkilidir.

bilgilere erigebilmektedirler.

Yatirimcilar yeni gelen veya mevcut olan tiim | Yatirimcilarin biitiin bilgilere erisebilmesi

imkansizdir.

barindirmaktadir.

Fiyatlar mevcut tiim bilgiyi, her zaman biinyelerinde | Fiyatlar mevcut tiim bilgiyi, her zaman biinyelerinde

barindiramamaktadir.

arasinda bir fark yoktur.

Tecriibe sahibi yatirimcilar ve tecriibesiz yatirimeilar | Yatirimeilar demografik ozelliklere gore farklilik

gostermektedirler.

Piyasa krizleri ortaya ¢ikamaz.

Piyasa krizlerinin ortaya ¢ikmast miimkiindiir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi EPH ve Davranigsal Finans arasindaki en temel farklar yatirimcilarin
psikolojisinden ve egilimlerinden kaynaklanmaktadir. Davranigsal Finans piyasadaki etkinligi bozan
anormal hareketleri agiklamak amaciyla gelistirilmistir. Bu anormal hareketler kisinin davranislarini
etkileyen psikolojik unsurlardan olusmaktadir.

Tablo 2: Yatirinmc1 Davramislarim Etkileyen Psikolojik Unsurlar

IYIMSERLIK

Yatirimeilarin  piyasa koti durumda olsa bile iyiye gidecegini,
diizelecegini diisiinmelerinden kaynaklanmaktadir.

ASIRI GUVEN

Yatirimeilarin, sahip olduklar1 bilgilere gergege gore fazla giiven
duymalarindan kaynaklanmaktadir.

TEMSILCILIK

Onceki donemlerde, siirekli bir artis gdsteren bir hisse senedinin bu
deger artigin1 devam ettirecegi diisiincesinden kaynaklanmaktadir.

ZIHINSEL MUHASEBE

Insanlarin paranin, nasil degerlendirilecegi ve nasil harcanacag
konusunda siirekli zihinsel hesaplamalar yapmasindan ve buna gore
yatirimina karar vermesinden kaynaklanmaktadir.

PISMANLIKTAN KACINMA

Yatirimeilarin  pisman olma disiincesinden dolayr elindeki hisse
senetlerinden vazgegmemesinden ve belki de daha biiyiik bir kazanci
kagirmasindan kaynaklanmaktadir.

KAYIPTAN KACINMA

Bir karar verirken kay1p ihtimalinde hissedilen iiziintiiniin, ayn1 dl¢iide
olan kazanma ihtimalindeki sevingten daha fazla olacagi
disiincesinden kaynaklanmaktadir.

BELIRSIZLIKTEN KACINMA

Yatirimeilarin bilmedigi ihtimallere, bildikleri ve dnceden tahmin
edebildikleri  ihtimallere = gére  daha  uzak  olmasindan
kaynaklanmaktadir.

ASIRI REAKSIYON

Yatirimcilarin, en giincel olan bilgiye temel olan bilgiye gore daha
fazla dnem vermesinden kaynaklanmaktadir.

SURU PSIKOLOJiSI

Yatirimeilarin -~ bireysel ~ kararlarinda,  diger  yatirimcilarin
cogunlugunun aldig1 karara gore karar almasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 2°deki psikolojik unsurlarin yaratmis oldugu anomaliler de kendi i¢lerinde donemsel anomaliler,
kesitsel anomaliler ve fiyat anomalileri olmak {izere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

Tablo 3: Anomali Cesitleri Tablosu

Haftanin Giinii Anomalisi
Giinlere iliskin Giin I¢i Anomalisi

Ugursuz Cuma Anomalisi

| bomvser

ANOMALILER fliski — —

0 O Aylara Iligkin Ay ici Anomalisi

M Y1l Doniimii Anomalisi

A Tatil Giinlerine liskin

L Fiyat/Kazang Orani

1 Anomalisi
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L KESITSEL Piyasa Defteri/Defter Degeri Oram
E | ANOMALILER Anomalisi
R Ihmal Edilmis Hisse Senetleri Anomalisi
Firma Biiyiikligii Anomalisi
FIYAT Asiri tepki Anomalileri
ANOMALILERI Diisiik Tepki Anomalileri

Tablo 3°de de belirtildigi gibi donemsel anomaliler, piyasadaki hareketlerin donemlere gore degistigini
ifade etmektedir. Donemsel anomaliler; aya gore, giine gore, tatillere gore degismektedir. Giinlere
iligkin anomalileri agiklayacak olursak; bir islemin diizenli bir sekilde haftanin belli bir giinii daha fazla
ya da daha az olmasi haftanin giinii anomalisini olustururken, bir islemin diizenli bir sekilde giin i¢cinde
belirli bir saat araliginda daha fazla veya az olmasi giin i¢i anomalisini olusturmaktadir. inancta
anomalilerde etkilidir. Hristiyanlarda olan 13. Cuma ugursuzlugu inanci ise o giinkii yatirnmlarin diger
cuma giinlerine oranla az oldugu, yani yatirimecilarin inanci dolayisiyla o giin islemlerinin azaldigim
belirtmektedir. Bu da ugursuz Cuma anomalisini yaratmaktadir.

Aylara iligkin anomalilerden en dnemli olan1 ve en ¢ok arastirilan1 Ocak Ay1 Anomalisidir. Buna gore
Ocak ayinda yapilan islemlerin hareketi diger aylara gore diizenli bir bigimde farklilik gostermektedir.
Ocak ay1 anomalisi, hisse senetlerinin Ocak aylarinda diger aylara gore diizenli olarak daha yiiksek getiri
sagladigini belirtmekte, arastirmakta ve agiklamaktadir (Ozer ve Ozcan, 2002: 137-138).

2.Literatur

Wachtel’in (1942) calismasi bu alanda yapilmis olan ilk ¢alismadir. Bu ¢alismada Amerika sermaye
piyasasinda bulunan ve islem goéren hisse senetlerinin aylik ortalama getirileri belirlenmis ve Ocak
Ayindaki getirilerin diger aylara gore daha yiiksek oldugu, dolayisiyla Ocak Ay1 Anomalisinin varlig
tespit edilmistir.

Rozeff ve Kinney (1976) yapmis olduklari calismada, 1904-1974 yillar1 arasinda, New York
Borsasi’nda iglem goren hisse senetlerindeki mevsimsel getirilerin etkisini incelemis ve genel olarak
Ocak Ay getirilerinin ortalamasinin diger aylardaki ortalamaya gore oldukea yiiksek oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Balaban (1995), IMKB’de 1988-1993 déneminde ay anomalilerini test etmislerdir. Buna gore IMKB
Bilesik endeksinin giinliik verilerini kullanmistir. Balaban bu calismasinda Ocak Ay1 anomalisinin
varligini test etmis ve buna ek olarak bu calismada Eyliil ve Haziran Ay1 anomalilerinin varligin1 da
gormiistiir. Bu testte bu durumun yatirimcilar arasindaki bilgi farkliligindan kaynaklandigi sonucuna
ulagmiglardir.

Karan ve Uygur (2001), ¢alismalarinda 1991-1998 donemi i¢in haftanin giinleri ve Ocak Ay1 etkilerini
IMKB’de arastirnus ve bu etkilerle firma biiyiikliigii arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu testi
uygulamak amaciyla firma biiyiikliiklerini baz alarak ve IMKB endeks getirilerine gére 10 adet portfoy
olusturmus ve olusturulmus olan bu portféylerde Ocak Ay etkisinin varligi tespit edilmistir. Bu ¢aligma
ile birlikte haftanin gilinleri ve Ocak ay1 etkilerinin firma biyiikliigline etkisi oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Athanassakos (2002), caligmasinda 1980-1998 yillar1 aras1 Kanada Borsasi’nda islem goren diisiik riskli
firmalarin fazla getirilerindeki etkileri aragtirmigtir. Bu ¢alismanin sonucunda firmalarin Ocak Ayi
getirilerinin diisiik oldugu, yani bu firmalarda Ocak Ayi etkisinin yaygin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Atakan (2008), 1987-2008 dénemi aras1 IMKB Bilesik Endeksi giinliik verilerini kullanarak haftanin
giinii etkilerinin ve Ocak Ay etkilerinin varligimi arastirmistir. Bu calismada IMKB-100 endeksinde
Ocak Ay1 getirilerinin diger aylara oranla daha yiiksek olmadigi yani Ocak Ay1 etkisinin olmadigi
sonucuna ulagilmis ancak endeks getirilerinin cuma giinleri haftanin diger giinlerine oranla daha yiiksek
ve pazartesi giinlerinin ise haftanin diger giinlerine oranla daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Kiiciiksille (2012), 1988-2010 arasinda yapmis oldugu calismada IMKB-100, XUGIDA, XUMALI,
XUHOLD ve XUSIN endekslerinde farkli donemlerde Ocak Ay1 anomalisinin goriiliip goriilmedigini
arastirmistir. Bu ¢alismada XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde Ocak Ay1 anomalisinin
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmisken, IMKB-100 ve XUSIN endekslerinde bu anomalinin etkisinin
var oldugu sonucuna ulagmistir.
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Tungel (2012), 2000-2010 déneminde aylarin ortalama getirilerini IMKB-100 endeksinde
karsilastirarak, Ocak Ay1 etkisinin goriiliip goriilmedigini regresyon analizi ile test etmistir. Bu
calismada, ilgili dsSnemde IMKB-100 endeksinde Ocak Ay etkisinin varligina rastlanmadig sonucuna
ulasiimustir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), 2003-2012 déneminde IMKB-100 endeksinde mevsimsel anomalileri
en kiiciik kareler yontemi ile birlikte gozlemlemis ve giin i¢i, haftanin giinii, Ocak Ayi, ay i¢i, ay
donimii, yil doniimii ve tatil etkilerini test etmislerdir. Bu ¢aligmada incelenen donem itibariyle
IMKB’de gbzlemlenen Ocak Ayi, ay ici, ay doniimii, y1l doniimii etkilerinin var olmadig tespit
edilirken, giin i¢i anomalilerinin ve haftanin giinii anomalilerinin var oldugu tespit edilmistir.

Aytekin ve Sakarya (2014), 1999-2013 déneminde yaptiklari calismada BIST endekslerinde (XUTUM,
XU100, XU30, XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY, XUHIZ, XUMAL ve XHOLD) Ocak Ay1
anomalisinin varligin1 giic oran1 yontemi ile birlikte tek yonli varyans analizini kullanarak
arastirmiglardir. Bu caligmada, ilgili endekslerde Ocak Ay1 anomalisinin varliginin oldugu sonucuna
ulagtlmisgtir.

Yigiter ve Ilgin (2015), 2008-2014 doneminde yaptiklar1 calismada BIST-100 endeksinde Ocak Ayi
anomalisi varligim gii¢ oran1 yontemi kullamlarak arastirmislardir. Bu ¢alismada BIST-100 endeksinde,
ilgili ddnemde Ocak Ay1 anomalisinin etkisinin oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Turaboglu ve Topaloglu (2017), 1989-2015 déneminde yaptiklar1 ¢aligmada BIST-100 endeksinde
Ocak, Haziran ve Eyliill Ay1 anomalisi varligin1 giic orani yontemi kullanarak arastirmislardir. Bu
calismada BIST-100 endeksinde, ilgili dénemlerde Ocak Ayi, Haziran Ay1 ve Eyliil Ayinda
anomalilerin etkisinin oldugunun sonucuna ulagilmistir.

Bilir (2018), 2009- 2016 doneminde yaptigi ¢alismada Ocak Ayi etkisini, Tiirk Sermaye Piyasalarinda
Farkli BIST Endekslerine gore (XU100, XUHIZ, XUMAL, XUSIN ve XUTEK) Ocak ay1 etkisinin
varligini aragtirmigtir. Bu ¢aligmada ilgili donemde Ocak Ay1 anomalisinin etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmustir.

3.Veri, Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi
3.1. Veri ve Yontem

Yapilan calismada BIST-100 (XU100) aylik endeksleri kullanilmis olup, 2000-2018 dénemi aras1 Ocak
Ay1 Anomalisi incelenmistir. S6z konusu veriler icin Borsa Istanbul veri saglama hizmetinden
yararlanilmigstir. Burada 1999 Yili aralik ay1 dahil olmak iizere 2000-2018 yillar1 arasindaki kapanis
verileri kullanilmistir. Aralik Ay1 dahil 229 adet aylik kapanis fiyatindan, 228 adet aylik getiri ve her
yila ait Ocak Ayr disinda kalan 11 aymn aritmetik ortalamasi alinmis ve 19 adet yillik getiri
hesaplanmustir. Getiriyi hesaplamak i¢in G=In (P;/P;_4) formiili kullanilmistir. Bu formiilde G getiri
oranini, P; endeksin t donemindeki kapanig fiyatini, P,_; endeksin t-1 donemindeki yani bir dnceki
donemdeki kapanis fiyatin1 gostermektedir.

G:In (Pt/Pt—l) —— GzlnPt' InPt('l)

Getiri oranlarimi, Eviews’te ilk Once verilerin logaritmasini sonra da farkim1 alarak bulmamiz
miimkiindiir. Aylara iliskin anomalileri incelerken karsilagilabilecek sorunlardan biri de; incelenen ayin
ve incelenen yildaki diger aylarin isaretlerinin zit olmasidir. Soyle ki Ocak Ay1 getirisi negatif
isaretliyken, yillik getirilerin pozitif isaretli olmasi; Ocak Ay1 getirisi pozitif isaretliyken, yillik
getirilerin negatif isaretli olmasi bu soruna drnektir. Anthony Yanxiang Gu (2003) bu sorunu gidermek
amaciyla gii¢ oran1 metodunu gelistirmistir. Bu calismamizda gii¢ oran1 metodu kullanilarak, BIST-100
endeksinde Ocak Ay1 Anomalisinin var olup olmadig arastirtlmistir (Gu,2003: 396-397). Bu metodta
asagidaki formiiller kullanilmigtir:

R;= (1 + Ocak Ay Getirisi)'?
R,= (1+y1hn getirisi)

Burada her Ocak Ay getirisi her veri igin G=InP;- InP,(-1) formiiliiyle hesaplanmaktadir. Her 1 y1lin
12 aydan olusmasi dolayisi ile 12. kuvveti alinmaktadir. Bu durumdan dolay1 R; her zaman pozitif
cikmaktadir. Yilin getirisi ise, Ocak Ay verisi haricindeki verilerin toplanip, aritmetik ortalamasinin
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almmasindan, yani Ocak Ay haricindeki aylarin toplaminin 11°e boliinmesiyle bulunmaktadir. Biitiin
bu islemler yapildiktan sonra Gii¢ orani hesaplanmaktadir.

Gii¢ Oram=R;/R,,

Gii¢ oranimin 1 degerinden biiyiik olmasi (Rj/Ry, > 1) Ocak Ay1 getirisinin diger aylarin ortalama
getirisinden yiiksek oldugunu belirtirken, 1 degerinden kii¢iik olmasi (R;/Ry, < 1) Ocak Ay1 getirisinin

diger aylarin ortalama getirisinden diisiik oldugunu belirtmektedir. Calismamizda Ocak Ayi
Anomalisinin varligini tespit etmek i¢in incelenen dénem sayisinin %50 den fazlasinin gii¢ oraninin
1’den biiyiik ¢tkmasi gerekmektedir ( Rj/Ry>1).

3.2. Bulgular

Calismada BIST-100 Endeksi i¢in 2000-2018 déneminde yapilan incelemede, incelenen dénem igin
Ocak Ay1 Anomalisinin varlig1 belirlenmistir.

Ocak Ay1 Anomalisinin varhini tespit etmek icin gerekli kosul gerceklestirilmistir. Incelenen donem
sayisinin %50’sinden fazlasinda Rj/Ry>1 sonucuna ulagilmstir.

Ocak Ay1 Anomalisi 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018
yillarinda 1’ den biiyiik ¢ikmistir. Baktigimiz 19 seneden 13’iinde Ocak Ay1 Anomalisinin var oldugu
goriillmiistiir.

Ik olarak G bulunmus sonrasinda R;= (1 + Ocak Ay1 Getirisi)*? formiilii uygulanms ve BIST-100 igin

asagidaki tablo olusturulmustur.

Tablo 4: BiST-100 Ayhk Getiri Gii¢ Oram

2000 2001 2002 2003 2004
OCAK 2,952969 4,074393 0,61851 2,055757 0,386522
SUBAT 0,5604907 0,073998 0,090771 1,755162 2,82017
MART 0,9807185 0,316074 1,898738 0,068582 2,16873
NISAN 7,8732259 74,84553 0,779141 8,441758 0,235274
MAYIS 0,1071992 0,192885 0,305365 0,873263 0,5159
HAZIRAN 0,2352708 1,415523 0,26576 0,578037 1,808183
TEMMUZ 0,5970833 0,209052 2,732739 0,701429 2,400881
AGUSTOS 0,5092144 0,957526 0,420233 2,933016 1,644148
EYLUL 0,1508826 0,027469 0,383717 3,781294 2,58431
EKiM 7,0172647 15,38304 5,235535 7,893183 1,642237
KASIM 0,0010196 6,352951 16,06229 0,392912 0,801891
ARALIK 2,4050637 6,545912 0,032246 13,5099 3,308228
2005 2006 2007 2008 2009
OCAK 2,820584 3,66096 1,825753 0,025711 0,65033.
SUBAT 1,569118 1,85778 1,07461 1,746215 0,38526
MART 0,263058 0,31678 1,846345 0,168924 2,24838
NISAN 0,367433 1,30348 1,423418 3,426162 9,44579
MAYIS 2,187345 0,16274 1,706879 0,349357 3,16034
HAZIiRAN 2,152345 0,40349 1,003108 0,187469 1,88206
TEMMUZ 2,940213 1,2269 3,686113 7,630897 4,98681
AGUSTOS 1,652102 1,48004 0,533605 0,49162 2,74318
EYLUL 2,396152 0,88927 2,350476 0,282275 1,40559
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EKIiM 0,597979 2,95345 2,10506 0,027527 0,83148
KASIM 6,947253 0,46796 0,470724 0,371782 0,61534
ARALIK 1,664794 1,33793 1,3313161 1,6710449 5,495564
2010 2011 2012 2013 2014
OCAK 1,493206 0,596192 3,46129 1,0915 0,3151
SUBAT 0,302467 0,676682 2,01768 1,0867 1,1426
MART 4,279796 1,798581 1,38706 2,5044 3,4496
NISAN 1,636947 2,305185 0,61719 1,0207 1,9583
MAYIS 0,364053 0,306437 0,34267 0,9922 2,272
HAZIRAN 1,104573 1,043277 4,18613 0,2167 0,8847
TEMMUZ 2,742606 0,828966 1,37781 0,6205 1,709
AGUSTOS 1,021403 0,154971 1,74 0,2824 0,7591
EYLUL 2,886068 3,181034 0,839 3,6925 0,42254
EKIM 1,684207 0,459342 2,76164 1,6235 2,3184
KASIM 0,534529 0,711888 1,0908 0,7433 2,179
ARALIK 1,1261849 0,4669661 2,20508 0,24424 0,93927
2015 2016 2017 2018

OCAK 1,5451 1,3317 3,1143 1,5239

SUBAT 0,5042 1,4468 1,1761 0,9433

MART 0,6125 2,9318 1,219 0,6571

NiSAN 1,5579 1,336 2,0628 0,293

MAYIS 0,8696 0,3127 1,4263 0,6486

HAZIRAN 0,8987 0,8572 1,4139 0,5981

TEMMUZ 0,7036 0,7987 2,2076 1,0549

AGUSTOS 0,4722 1,09285 1,3105 0,5784

EYLUL 0,85 1,0851 0,4365 2,3849

EKiM 2,1966 1,3674 2,2007 0,2724

KASIM 0,5135 0,4786 0,4911 1,9275

ARALIK 0,55612 1,89009 3,26331 0,5797

G=In (Pt / Pt-1) yardimiyla aylik endeks getirileri hesaplanmis Ocak Ay1 disindaki aylarin aritmetik
ortalamasi alinarak, Tablo 5’teki yillik endeks getirileri elde edilmistir.

Tablo 5: BIST-100 Endeksi Ry, Degerleri

YILLAR 2000 2001 2002 2003 2004
Ry 0,94803 1,0231428 0,977703 1,047609 1,033581
YILLAR 2005 2006 2007 2008 2009
Ry 1,034119 0,988096 1,027187 0,9578771 1,064674
YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014
Ry 1,01716 0,980864 1,028484 0,986353 1,02966
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YILLAR

2015

2016

2017

2018

Ry

0,98044

1,005587

1,026368

0,975479

Tablo 6 Ocak Ayi icin bakildigindan, Rj Ocak Ay1 endeks getirileri ve Ry Ocak Ay1 digindaki aylarin

aritmetik ortalamasi igin olusturulmus sonra Ocak ay1 gii¢ oranlart tespit edilmistir.

Tablo 6: BIST-100 Endeksi R;, Ry Degerleri ve Gii¢ Oranlar (R;/Ry)

R; R, Rj/R,
2000 2,952969073 0,948032442 3,114839686
2001 4,074393386 1,023142827 3982233251
2002 0,618510297 0,977703334 0,632615514
2003 2,055757131 1,047609362 1,962331768
2004 0,386522383 1,033581286 0,373964185
2005 2,820584203 1,034118968 2,727523902
2006 3,660966291 0,988095851 3,70507202
2007 1,82575388 1,027186835 1,777431152
2008 0,025710984 0,957877085 0,026841632
2009 0,650333784 1,064674166 0,610828932
2010 1,493206535 1,017160254 1,468015025
2011 0,59619203 0,98086373 0,607823505
2012 3,461298176 1,028484077 3,365436815
2013 1,001537412 0,986353137 1,106639571
2014 0,315141597 1,029659502 0,306063894
2015 1,545195947 0,980439971 1,576023002
2016 1,331737856 1,005586986 1,324338793
2017 3,114378008 1,026367607 3,034368959
2018 1,52397093 0,975479104 1,562279422
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Grafik 1: Ocak Ay1 Gii¢ Oranlar1 Grafigi

Tablo 6 ve Grafik 1’e baktigimizda Rj/Ry oram sirastyla 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010,
2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018 yillarinda 1°den biiylik ¢ikmistir. Baktigimiz 19 seneden 13’iinde
Ocak Ayt Anomalisinin var oldugu tespit edilmistir. Ocak ay1 Anomalisinin etkisini kabul etmek igin
%50’sinden fazla olma kurali %68,42 (13/19) oraninda gerceklesmistir. Buna gore, gii¢ oraninin en
yiiksek oldugu (3.982) y1l 2001 bulunurken, en diisiik oldugu (0.027) yil 2008 bulunmustur. Kisaca
2000-2018 donemleri aras1 Ocak Ay1 Anomalisinin varligi tespit edilmistir.

SONUC

Davranigsal finans, hisse senedi fiyatlar1 ve getirilerin olusumunda insan davranislarinin etkinligini
ortaya koymaktadir. Davranigsal finans, yatirimcilarin rasyonel davraniglar sergilemedigini gostermekte
ve piyasanin etkinliginde ortaya g¢ikan sapmalarin sebebini bulmaktadir. Bu sapmalara neden olan
anomalilerden Ocak Ay1 anomalisinin varligini test edebilmek amaciyla 2000-2018 yillar1 arasinda
IMKB-100 endeks kapanis fiyatlar1 baz alinmis ve anomali varlig1 analizi yapilmustir.

Calismada, etkin piyasa hipotezine aykirt olan Ocak Ayi anomalisi, gli¢ orani1 yontemi kullanilarak
incelenmistir. Analiz sonucunda sirasiyla 2000, 2001 ,2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015,
2016, 2017, 2018 yillarinda Ocak Ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. Baktigimiz 19 yilin 13’{inde
Ocak Ay1 Anomalisinin var oldugu tespit edilirken diger 6 yilda bu anomali varligina rastlanmamustir.
En yiiksek gii¢ oran1 2001 yilinda bulunmustur. 2008 yilinda ise en diisiik gii¢ oran1 tespit edilmistir.
Endekslerde bu sapmalara neden olan en 6nemli etkenlerin basinda; sirketlerin hisse senedi fiyatlarim
etkileyecek olan bilgileri Aralik ayinda kamuya bildirmeleri ve yatirimcilarin buna gore hareket edip,
sonu¢ olarak Ocak aymda getirinin fazlalagsmasindan kaynaklandigi gosterilirken, yilbaglarinda
piyasadaki para hacminin artmasi, vergi siirecleri gosterilmektedir. Kisaca hisse senetlerinin fiyatlarina
etki eden haberlerin ve bilgilerin Ocak ayinda piyasaya gelmesiyle birlikte yatirimcilari davranigsal
olarak bu bilgi ve haberler dogrultusunda islem yapmalart Ocak Ay1 getirisini arttirmakta ve bu da
piyasanin etkin olmadigini gostermektedir.
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