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Oz

Bu ¢aligmada amag, 2000-2020 donemini kapsayan 21 yillik donemde BIST’de islem géren paylarin olusturdugu 13 ayri
endekste Ocak ay1 anomalisi olup olmadigmnin arastirilmasidir. Caligmada, BIST’in genelini yansitmasi agisindan gosterge
endeks olan BIST100 endeksine ilaveten sektorel endekslere de yer verilmistir. Yillar icinde gergeklesen etkileri ayni derecede
yansitmalar agisindan endeksler ayni donem araliklari i¢inde incelenmistir. BIST’de Ocak ay1 anomalisinin arastirilmasinda
kullanilan 13 endeks, birbirleri ile karsilastirma yerine ayr ayri incelenerek degerlendirme yapilmistir. Arastirmada, XU100,
XBANK, XGIDA, XGYO, XHOLD, XMESY, XTAS, XTEKS, XTRZM, XHIZ, XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endekslerinde
2000-2020 dénemi i¢in Ocak ay1 anomalisinin var olup olmadig1 irdelenmistir. Gii¢ oran1 yontemine gore XULAS endeksi
haricinde tiim endekslerde Ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir. Bu endekslere ait aylik getiriler arasinda fark: tespit etmek
tizere tek yonlii varyans analizi ve ¢oklu karsilastirma testleri yapilmustir. Tek yonlii varyans analizi sonucuna gére de 21 yillik
periyot i¢in endekslerin Nisan ayindaki aylik getirilerinin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Anomali, Ocak Ay1 Anomalisi, BIST100, Etkin Piyasa Hipotezi
JEL Smmiflamasi: GO0, G10, G14.

Abstract

In this study it is aimed to investigate whether there is a January anomaly in 13 different indices formed by the stocks traded
in BIST for 21-years covering the 2000-2020 period. In the study, sectoral indices are also included in addition to the BIST100
index, which is the indicator index in order to reflect the overall BIST. Indices have been examined within the same period
intervals in order to reflect the effects realized over the years to the same degree. The 13 indices used in the investigation of
the January anomaly in BIST were evaluated separately instead of comparing with each other. In the study, it was examined
whether there is a January anomaly in the XU100, XBANK, XGIDA, XGYO, XHOLD, XMESY, XTAS, XTEKS, XTRZM,
XHIZ, XUHIZ, XUMAL and XUSIN indices for the 2000-2020 period. According to the power ratio method, the January
anomaly was detected in all indices except the XULAS index. One-way analysis of variance and multiple comparison tests
were performed to determine the difference between the monthly returns of these indices. According to the results of the one-
way analysis of variance, it was determined that the monthly returns of the indices for the 21-years were higher in April.
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1. Giris

Fama tarafindan 1960’lh yillarda ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), menkul kiymet fiyatlarinin
piyasadaki biitiin bilgiyi yansittig1 seklinde aciklanmigtir. Hipotez, piyasadaki bilginin fiyatlara dogru ve tam
olarak yansidigini 6ne slirmektedir. Bu nedenle piyasadaki yatirimecilarin hicbirisi normalin iizerinde getiri
saglayamamaktadir (Fama, 1970; s. 383).

Etkin bir piyasada var olan bilgiler herkes tarafindan serbest bir sekilde elde edilebilmektedir. Piyasalarda islem
goren finansal varliklarin her birinin istenilen miktar ve hacimde alim-satiminin yapilabilmesi miimkiin kilinir.
EPH’deki mevcut tiim bilgiler fiyatlara yansimig oldugu i¢in yatirimeilarin olagantistii bir kazang (asir1 kar) elde
etmeleri olanaksizdir. Bunun nedeni ise; fiyatlarin rastlantisal bir dagilim sergilemesidir. Bu sebeple mevcut
bilgilerle fiyat tahmini yapilmas: imkansizdir. Etkin bir piyasada yatirimeilarin asirt kar elde etme tahmininin
miimkiin olmamasi ve piyasadaki bilgilerin tiim yatirimcilar tarafindan elde edilebilir olmasi, giiglii etkinlik
durumunu gostermektedir. Bu tutum ile insan davraniginin dogrusal oldugu varsayilmaktadir. Ancak insanlarin
gercek yasamda risk ve getiriye vermis olduklar reaksiyonlar dogrusallik gostermemektedir (Champell, Andrew
ve Mackinlay, 1996; s. 22).

Finansal varlik getirileri {izerine yapilmis olan bircok ampirik caligmada etkin piyasa hipotezinin gegerliligi test
edilmis ve netice olarak bu getirilerde bazi donemlerde sapmalar olabilecegi goriilmiistiir. Hisse senedi
getirilerinde meydana gelen bu sapmalara finans literatiiriinde “Anomali” ad1 verilmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016;
s. 168). Anomaliler, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ile ters diisen
bulgulari agiklamaktadir (Frankfurter ve McGoun, 2001; s. 407-408).

Anomaliler, yatirime1 ve akademisyenlerin kafasinda bir takim sorularin olusmasia yol agmaktadir. Ornegin,
Senenin belirli bir ay1 diger aylara nazaran, giiniin belirli bir saati diger saatlere nazaran, bir aym ilk yarisi, ikinci
yarilarina nazaran sistemli sekilde neden ¢ok daha yiiksek kazang saglamaktadir. Anomalilerin nigin Oniine
gegilememektedir. Bunun gibi sorulara genel kabul gérmiis cevap daha bulunamamistir. Anomaliler mevcut hali
ile ¢oziime kavusturulmasi gereken bir husus olarak yatirimcilarin ve bilim insanlarinin karsisina ¢ikmaktadir
(Ozmen, 1997; s. 13-14).

Bu aragtirmada anomalilerden “Ocak ay1 anomalisi” ele alinmigtir. Calismada 2000-2020 déneminde BIST de
islem goren paylarin olusturdugu 13 ayri endekste Ocak ay1 anomalisi olup olmadig aragtirilmugtir. Borsa Istanbul
endekslerinde anomali olup olmadigini tespit etmek igin gii¢ orant metodu kullanilmistir. Ardindan ¢alismanin
bulgularina yer verilmistir. Borsa Istanbul Piyasasinda yer alan endekslerin anomali durumlar belirlenmistir.
Borsa Istanbul’da yer alan BIST100, BIST Banka, BIST Gida, BIST Gayrimenkul, BIST Holding ve Yatirim,
BIST Metal Esya, BIST Tas-Toprak, BIST Tekstil ve Deri, BIST Turizm, BIST Hizmetler, BIST Ulagim, BIST
Mali ve BIST Sinai endekslerinin anomali durumlar1 saptanmistir. Son olarak Ocak ay1 anomalisinin var oldugu
bulunduktan sonra ilgili endekslerin tiimii i¢in 21 yillik siirecin her bir ayina iligkin aylik basit getiri oranlarindan
olusan bir seri olusturulmustur. Bu serilere tek yonlii varyans analizi uygulanmistir.

2. Literatiir Taramasi

ABD pay senedi piyasalar1 i¢in Ocak ay1 etkisini, Wachtel (1942) ilk kez arastirmistir. Rozeff ve Kinney (1976)
tarafindan, Ocak ay1 etkisi New York Borsasi’nda gozlemlenerek ilk kez ortaya konulmustur. Calismada, Ocak
ay1 getirisinin diger aylara nazaran daha fazla oldugu gozlemlenmistir. Ocak aymnda pay senedi ortalama
getirilerisinin %3,48 oldugu tespit edilirken diger 11 ayin ortalama getirilerinin ise %0,42 oldugu tespit edilmistir.

Lakonishok ve Smidt (1989) tarafindan yapilan ¢alismada, Dow Jones Endeksindeki bilyiik 6lgekli firmalar
incelenmistir. Bu arastirmada ise Ocak ay1 etkisi saptanmamuigtir.

New York Stock Exchange(NYSE)’de Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan 1904-1974 yillan arasindaki verilerin
incelendigi ¢alismada, Ocak ayinda diger aylara kiyasla en yiiksek getirinin saglandigini ve Ocak aymin ortalama
getirisinin % 3.5, geri kalan aylarin ortalama getirisinin yalnizca % 0.5 oldugunu ve Ocak ayinda elde edilen
getirilerin, yillik getirilerin yaklasik olarak iicte ikisini olusturdugu belirlenmistir (Ozmen, 1997; s. 33).

Gu (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada 1988-2000 yillar1 arasinda Russel Endeksi, 1929-2000 yillar1 arasinda
Dow 30 Endeksi ve 1950-2000 yillar1 arasinda S&P 500 Endeksinden alinmuis veriler ile gii¢ orani analizi yapilarak
Ocak ay1 anomalisinin varlig1 saptanmistir. Arastirmanin sonucunda endekslerin incelenen donemlerinde genel
itibariyle Ocak ay1 anomalisinin mevcut oldugu gézlemlenmistir (Aytekin ve Sakarya, 2014; s. 139).

Tiirkiye’de Ocak ay1 anomalisi ile ilgili yapilan ilk arastirmalar géz 6niinde bulunduruldugunda IMKB verileri
analiz edilerek anlamli sonuglar elde edilmistir. Ozmen (1997) ve Bildik (2000) yapmis olduklar1 calismalarda pay
senetlerinin en yiiksek getiriyi Ocak aymda sagladigini ve iilkemizde de uluslararasi platformlarda oldugu gibi
Ocak ay1 anomalisinin goriildiigiinii ortaya koymuslardir.
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Aytekin ve Sakarya (2014) tarafindan 1999-2013 dénemleri icin BIST te yapilan arastirma ile 10 ayr1 endekste
(XUHIZ, XUTUM, XU100, XU30, XHOLD, XUSIN, XTAST, XMESY, XUMAL ve XGIDA) Ocak ay1
anomalisinin mevcudiyeti arastirilmistir. Aylik bazda ele alinan endekslerin basit getirileri i¢in tek yonlii varyans
analizi ve gii¢ orani yontemi kullanilarak yapilan arastirmada on bes y1illik dénemde on endeksin aylik getirilerinin
farkli oldugu ve on endeksin hepsinde Ocak ay1 anomalisine rastlanildig1 goriilmiistiir (Aytekin ve Sakarya, 2014;
s. 153).

Ozar1 ve Turan (2016) 1997-2015 yillarii kapsayan dénemin BIST-100 ve BIST-30 endeksleri ile dolar kuru igin
Ocak ay1 anomalilerinin varligini aragtirdiklar: galismada anomali gdzlemlenmemistir ve bu endeksler i¢in Aralik

ay1 icin pozitif etki belirlenirken, May1s ve Agustos aylar1 icin negatif etki saptanmistir (Ozar1 ve Turan, 2016; s.
1603).

Bilir (2018) tarafindan 2008-2016 yillar1 igin XU100, XUMAL, XUTEK, XUHIZ ve XUSIN endekslerinin aylik
logaritmik getirilerine uygulanan gii¢ oran1 yontemi sonucunda ilgili donemlerde analiz edilen bes endeksin dort
tanesinde Ocak ay1 anomalisi gézlemlenmistir. XHIZ endeksinde Ocak ay1 anomalisinin olmadig1 belirlenmistir
(Bilir, 2018; s. 155).

Ocak aymin yilin diger aylarina gore daha fazla kar getirmesinin nedenlerine bakildigi zaman; oncelikle Ocak
ayinda diger aylara kiyasla riskin daha ¢ok oldugu sdylenebilir. Bundan &tiirii yatirimlarinda rasyonel davranan
portfoy sahipleri pay senedi getirilerini arttirmak i¢in islemlerini Ocak ayinda gergeklestirirler. Yatirimeilar yilin
son ayinda ise; vergi matrahini azaltmak, ugradiklari zararlar1 kapatmak igin zarar eden pay senetlerini elden
¢ikartmaktadir. Ayni yatirimcilar fiyatlari diisiik olan bu pay senetlerini piyasadan yilin ilk aymda yeniden satin
almaktadirlar. EPH’nin 6ngdremedigi sonuglara ulasarak hem normal iistii getiri saglamaktadirlar, hem de eski
portfoylerine yeniden sahip olmaktadirlar. Ocak ayinda pazarlarla ilgili ekonomi haberlerinin ¢oklugu pay senedi
fiyatlarini etkilemektedir. Clinkii yatirimeilarin gogu basinda yer alan haberler ve bilgilere gore islem yapmaktadir.
Bunun sonucunda da ortaya ¢ikan bu durum Ocak ay1 anomalisine neden olmaktadir (Ozar1 ve Turan, 2016; s.
1607). Bu anomalide gdzlemlenen diger bir nokta da Ocak ayinda pay senedi getirilerinin yilin diger aylarina gore
asir1 yiiksek olmasi ve bu getirinin sermaye ve piyasa degeri kiiglik olan pay senetlerinde daha yiiksek olarak ortaya
¢ikmasidir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013; s. 58).

3. Metodoloji

3.1.Arastirmanin Kapsami ve Simirlar

Ocak ay1 etkisi, pay senetleri piyasalarinda Ocak ay: getirilerinin yilin diger aylarina kiyasla daha fazla oldugunu
gosteren bir anomali tiiriidiir. Bu ¢aligmada XU100, XBANK, XGIDA, XGMYO, XHOLD, XMESY, XTAST,
XTEKS, XTRZM, XUHIZ, XULAS, XUMAL, XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisinin var olup olmadig:
arastirtlmistir. Aragtirma kapsaminda son 21 yilin verileri incelenmistir.

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler Borsa Istanbul web sitesinden almmustir. Arastirmada kullanilan
endeksler, kodlar1 ve veri periyodu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. Endeksler, Kodlar1 ve Periyotlar

ENDEKS KODU PERIYODU

BIST 100 XU100 03/01/2000-31/12/2020
BIST BANKA XBANK 03/01/2000-31/12/2020
BIST GIDA ICECEK XGIDA 03/01/2000-31/12/2020
BIST GAYRIMENKUL Y.O. XGMYO 03/01/2000-31/12/2020
BIST HOLDING VE YATIRIM XHOLD 03/01/2000-31/12/2020
BIST METAL ESYA MAKINA XMESY 03/01/2000-31/12/2020
BIST TAS TOPRAK XTAST 03/01/2000-31/12/2020
BIST TEKSTIL DERI XTEKS 03/01/2000-31/12/2020
BIST TURIZM XTRZM 03/01/2000-31/12/2020
BIST HIZMETLER XUHIZ 03/01/2000-31/12/2020
BIST ULASTIRMA XULAS 03/01/2000-31/12/2020
BIST MALI XUMAL 03/01/2000-31/12/2020
BIST SINAI XUSIN 03/01/2000-31/12/2020

3.2. Yontem ve Veri

Calismada 2000-2020 donemini kapsayan 21 yillik donemde BIST’te islem gdren paylarin olusturdugu 13 ayr
endekste Ocak ayr anomalisi olup olmadiginin aragtirilmasi amaglanmistir. Calismada, BIST’in genelini
yansitmasi agisindan gosterge endeks olan BIST100 endeksine ilaveten sektorel endekslere de yer verilmistir.
Yillar icinde gerceklesen etkileri ayni derecede yansitmalart agisindan endeksler ayn1 donem araliklar: i¢cinde
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incelenmistir. Endeks sayisinin 13 olarak belirlenmesindeki amag bir biitiin olarak BIST’te Ocak ay1 anomalisini
arastirmak olmakla beraber, endeksler arasinda bir kiyaslama yapilmamis ve endeksler ayri ayri incelenerek
degerlendirilmistir.

Calisma kapsaminda, 2000-2020 yillar1 arasindaki arastirilan dénem bakimindan endekslere ait giinliik verilerin
ikinci seans kapanis fiyatlarinin her bir ay icin aritmetik ortalamasi alinarak aylik ortalama getiriler elde edilmis
ve her bir yila ait diger aylarin aritmetik ortalamasi alinarak yillik getiriler hesaplanmaistir.

Ocak ay1 etkisinin olup olmadigini tespit etmek igin 6ncelikle arastirilan her bir yil i¢in Ocak ay1 ve diger aylarin
getirileri hesaplanmistir. Ocak ay1 ve yil getirileri asagida gosterilen logaritmik yontemle hesaplanmistir:
(Kiigiiksille, 2012, 5.131-133);

G=Inl,; —1Inl (1)
G = Getiri Orani,

I.+1=Endeksin donem sonu degeri,

I; = Endeksin donem basi1 degeri

Ocak ay1 etkisini incelerken goriilebilecek problemlerden birisi Ocak ay1 ve incelenen yilin getirisinin zit isaretli
olusmasi durumudur. Ornegin; y1lin getirisi pozitifken, Ocak ay1 getirisinin negatif olmasi, Ocak ay1 pozitif getiri
saglarken, yilin getirisinin negatif olmas1 veya Ocak ay1 ve yilin getirisinin negatif olmasi durumudur. Bu
problemi ¢dzmek icin bu c¢alismada Gu (2003) tarafindan bulunan gii¢ oran1 metodu (power ratio method)
kullanilarak Ocak ay1 etkisi arastirilmistir (Elmas ve Amanianganeh, 2013, s.221; Giiler ve Cimen, 2014,5.5641,
Aytekin ve Sakarya,2014, s.142; Yigiter ve Ilgin, 2015, 5.178),

Rj degeri, bir yilin 12 ay olmasi nedeniyle ilgili denklemin 12. kuvveti alinmak suretiyle hesaplanir. Bu durumda
getirinin negatif olmasi problemi ortadan kaldirilarak Rj*degerinin sifirdan farkli ve pozitif bir deger olmasi
saglanmaktadir. Ry degeri ise Ocak ay1 disinda geriye kalan diger aylarin getirisini temsil etmektedir.

R; = (1 + Ocak ay: getirisi)'? (2)

Burada yilda 12 ay oldugu i¢in denklemin 12. kuvveti alinmaktadir. Dolayistyla Rj her zaman sifirdan yiiksek bir
deger c¢ikacaktir.

R, = (1 + ytlin getirisi) 3)
Burada Ry de siirekli sifirdan yiiksek bir deger olacaktir. Orani olusturmak gerekirse; Rj*/Ry
Bu oran bize gii¢ oranin1 vermektedir. Eger;

e Rj/Ry =l ise Ocak ay1 getirisinin, diger aylarin getirilerinin ortalamasiyla ayni oldugu,

e Rj*/ Ry > 1 ise Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getirilerinin ortalamalarindan daha iyi oldugu,
dolayistyla Ocak ay1 etkisinin goriildiigi,

e Rj*/ Ry < 1 ise Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getirilerinin ortalamalarindan daha diisiik oldugu
anlasilmaktadir.

Endekslerde Ocak ay1 etkisinin oldugunu belirtebilmek i¢in incelenen donem sayisinin %50’sinden fazlasinda Rj*/
Ry > 1 sonucunun ¢ikmasi gerekmektedir (Kiigiiksille, 2012; s.131-133; Yigiter ve Ilgin, 2015;5.178-179; Aytekin
ve Sakarya,2014; s.143).

Aragtirmada, Ocak ay1 anomalisinin yani sira ¢alisilan donem bakimindan aylik getiriler arasinda istatistiki olarak
anlamli bir fark olup olmadig1 tek yonlii varyans analizi ile incelenmistir. inceleme neticesinde ortaya gikan
farkliliklarin hangi aylardan kaynakladigir Tukey HSD ile ortaya koyulmustur.

4. Arastirma Bulgulan

4.1.Betimsel Istatistikler

Asagida verilen Tablo 2’de 13 Endeks icin 21 yillik donemin aylik periyotlart bir arada degerlendirildiginde en
yiliksek ortalama getirinin Nisan ayinda elde edildigi goriilmektedir. Subat, Mart, May1s, Haziran ve Agustos
aylarinda ise ortalama getiriler negatif olmustur.
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Tablo 2: Betimsel Istatistik Tablosu

AYLAR N ORTALAMA STND SAPMA MIN MAX
1 441 0,0017 0,0050 -0,0106 0,0106
2 414 -0,0007 0,0046 -0,0115 -0,0047
3 454 -0,0004 0,0051 -0,0118 0,0009
4 434 0,0029 0,0065 -0,0065 0,0087
5 442 -0,0015 0,0042 -0,0086 -0,0073
6 443 -0,0002 0,0040 -0,0081 -0,0038
7 455 0,0010 0,0037 -0,0064 -0,0019
8 438 -0,0008 0,0035 -0,0084 -0,0013
9 433 0,0002 0,0057 -0,0165 -0,0069
10 438 0,0018 0,0058 -0,0141 0,0072
11 431 0,0000 0,0068 -0,0200 -0,0200
12 443 0,0016 0,0054 -0,0134 0,0029
4.2.Giic Oram Analizleri

XU100 endeksinin 2000-2020 donemi incelenerek Ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilmeye c¢alisiimistir.
Ocak ay1 anomalisinden bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %50’sinden fazlasinda
Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 3’e bakildiginda XU100 endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006,
2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oran1 degerlerinin 1’den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Arastirilan 21 yillik donemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oranmin 1°den biiyiik olmasi
XU100 endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir

Tablo 3. XU100, XBANK VE XGIDA i¢in Anomali Analiz Tablosu
YIL X100 XBANK XGIDA
Rj Ry Rj/Ry Rj Ry Rj/Ry Rj Ry Rj/Ry
2000 | 1,0613 {0,9979 1,0635 1,0030 |0,9979 1,0051 1,0920 |0,9993 1,0928
2001 | 1,0699 |1,0016 1,0682 1,1345 |1,0015 1,1328 1,0591 |1,0028 1,0561
2002 10,9778 |0,9989 0,9789 0,9917 10,9983 0,9934 0,9126 10,9986 0,9138
2003 |1,0343 |1,0023 1,0319 1,0373 |1,0030 1,0342 1,0275 |1,0023 1,0251
2004 10,9553 |1,0012 0,9541 0,9494 |1,0017 0,9479 0,9867 |1,0017 0,9850
2005 | 1,0585 |1,0018 1,0566 1,0774 |1,0026 1,0746 0,9998 |1,0011 0,9988
2006 | 1,0837 {0,9999 1,0837 1,0899 10,9998 1,0901 1,0980 |1,0003 1,0977
2007 11,0313 [1,0014 1,0299 1,0268 [1,0015 1,0253 1,0231 |1,0011 1,0220
2008 10,8656 |0,9970 0,8682 0,8547 10,9970 0,8573 0,9017 ]0,9981 0,9035
2009 10,9801 |1,0027 0,9775 0,9563 |1,0030 0,9535 1,0412 |1,0023 1,0387
2010 | 1,0206 |1,0010 1,0195 0,9939 |1,0007 0,9932 0,9729 |1,0017 0,9713
2011 10,9762 {0,9990 0,9771 0,9541 10,9985 0,9556 0,9272 10,9999 0,9273
2012 | 1,0611 |1,0016 1,0594 1,0640 |1,0020 1,0619 1,0377 |1,0009 1,0367
2013 11,0040 |0,9994 1,0046 1,0001 |0,9989 1,0012 1,0319 |1,0004 1,0315
2014 10,9511 |1,0009 0,9503 0,9284 |1,0011 0,9274 0,9719 |1,0002 0,9717
2015 11,0213 {0,9994 1,0219 1,0434 10,9989 1,0446 0,9911 ]0,9994 0,9917
2016 | 1,0154 |1,0002 1,0151 1,0221 |1,0003 1,0218 0,9810 10,9997 0,9813
2017 11,0555 |1,0015 1,0539 1,0571 |1,0011 1,0559 1,0894 |1,0008 1,0885
2018 11,0197 10,9991 1,0206 1,0575 10,9985 1,0591 1,0670 |0,9992 1,0679
2019 11,0740 |1,0010 1,0730 1,0905 [1,0012 1,0892 1,0618 |1,0012 1,0605
2020 |1,0222 |1,0010 1,0212 1,0444  0,9999 1,0445 1,0588 |1,0015 1,0573
# Rj/Ry>1 | 11 # Rj/Ry>1 |14 # Rj/Ry>1 |12
Oran % 61,11 Oran % 66,67 Oran % 57,14
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Tablo 3’e bakildiginda XBANK endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017,
2018 ,2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oranlarinin 1°den biiyiik oldugu gériilmektedir. incelenen 21 yillik dénemde
14 yilin (%66,6) Rj/Ry (gilig) oranmin 1’den biiyiik olmas1 XBANK endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var
oldugunu gostermektedir. Yine ayni tabloda XGIDA endeksinin incelenen 21 yillik dénemde 12 yilin (%57,14)
Rj/Ry (gii¢) oraninin 1’den biiyiik olmas1 XGIDA endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. XGMYO, XHOLD VE XMESY i¢in Anomali Analiz Tablosu

YIL XGMYO XHOLD XMESY

Rj Ry Rj/Ry Rj Ry Rj/Ry Rj Ry Rj/Ry
2000 1,2047 0,9982 1,2069 1,0892 0,9979 1,0915 1,0923 0,9982 1,0943
2001 1,0662 1,0004 1,0658 1,0481 1,0015 1,0465 1,0650 1,0020 1,0629
2002 0,9939 0,9984 0,9955 0,9774 0,9992 0,9782 0,9935 0,9999 0,9935
2003 1,0119 1,0016 1,0103 1,0175 1,0025 1,0150 1,0545 1,0026 1,0517
2004 1,0605 1,0022 1,0582 0,9486 1,0006 0,9480 0,9393 1,0002 0,9391
2005 1,0993 1,0017 1,0974 1,0580 1,0013 1,0566 1,0465 1,0007 1,0458
2006 1,0628 0,9993 1,0635 1,1169 0,9999 1,1170 1,1087 1,0000 1,1088
2007 1,0202 1,0003 1,0198 1,0289 1,0007 1,0281 1,0367 1,0005 1,0362
2008 0,8909 0,9957 0,8948 0,8543 0,9965 0,8573 0,9085 0,9955 0,9126
2009 1,0058 1,0034 1,0024 0,9551 1,0026 0,9527 0,9681 1,0041 0,9641
2010 1,0603 1,0010 1,0592 1,0745 1,0013 1,0731 1,0595 1,0015 1,0580
2011 1,1193 0,9993 1,1201 0,9720 0,9989 0,9730 1,0333 0,9995 1,0338
2012 1,0412 1,0013 1,0399 1,0965 1,0017 1,0946 1,0772 1,0019 1,0752
2013 1,0026 0,9988 1,0038 1,0227 0,9997 1,0230 0,9840 1,0003 0,9837
2014 1,0005 1,0008 0,9997 0,9539 1,0009 0,9531 0,9326 1,0013 0,9314
2015 1,0825 1,0000 1,0824 1,0105 0,9995 1,0110 1,0242 1,0001 1,0241
2016 1,0053 1,0004 1,0048 1,0119 1,0005 1,0114 1,0358 1,0008 1,0350
2017 1,0122 1,0002 1,0121 1,0487 1,0013 1,0473 1,0425 1,0010 1,0415
2018 0,9854 0,9983 0,9871 1,0122 0,9993 1,0129 1,0011 0,9986 1,0026
2019 1,0205 1,0014 1,0191 1,0979 1,0010 1,0968 1,0962 1,0019 1,0942
2020 1,0614 1,0018 1,0595 1,0094 1,0010 1,0083 1,0231 1,0022 1,0208

# Rj/Ry>1 17 # Rj/Ry>1 15 # Rj/Ry>1 15
Oran % 80,95 Oran % 71,42 Oran % 71,42

Tablo 4’e bakildiginda XGMY O endeksinin 2000, 2001, 2003, 2004, 2005 2006, 2007, 2009, 2010, 2011, 2012,
2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oranlarinin 1°den biiyiik oldugu goriilmektedir.
Incelenen 21 yillik donemde 17 yilin (%80,95) Rj/Ry (giig) oranmin 1°den biiyiik olmasit XGMYO endeksinde
Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu géstermektedir. Ayni tablo iginde XHOLD endeksinin. incelenen 21 yillik
donemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraninin 1’den biiyiik olmast XHOLD endeksinde Ocak ay1 anomalisinin
var oldugunu gostermektedir XMESY endeksinde de 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraninin 1°den biiyiik olmasi
Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. XTAST, XTEKS ve XTRZM i¢in Anomali Analiz Tablosu

YIL XTAST XTEKS XTRZM
Rj Ry Rj/Ry |Rj Ry Rj/Ry |Rj Ry Rj/Ry

2000 | 1,1792 10,9984 1,1811 [1,1869 |0,9997 1,1873 [1,3833 |0,9982 1,3859
2001 | 1,0232 |1,0025 1,0206 |1,0256 |1,0013 1,0243 11,0919 |1,0013 1,0904
2002 10,9924 |1,0000 0,9924 11,0589 |1,0000 1,0589 [1,0143 |0,9975 1,0168
2003 11,0324 |1,0013 1,0311 10,9972 10,9999 0,9973 11,0277 |1,0022 1,0255
2004 10,9724 |1,0014 0,9711 10,9675 |1,0006 0,9669 [1,0461 |1,0018 1,0443
2005 11,0701 |1,0029 1,0670 |1,0606 |1,0007 1,0598 [1,0906 |1,0035 1,0868
2006 | 1,0650 |1,0001 1,0648 |1,0593 10,9999 1,0593 10,9490 |1,0000 0,9490
2007 | 1,0125 |1,0000 1,0125 |1,0145 |1,0005 1,0140 10,9632 |0,9993 0,9639
2008 10,9086 |0,9971 09113 10,8754 10,9970 0,8781 10,8389 |0,9963 0,8421
2009 10,9648 |1,0025 0,9624 10,9833 |1,0031 0,9802 10,9610 |1,0032 0,9579
2010 | 1,0877 [1,0014 1,0861 [1,1265 |1,0024 1,1238 [1,1110 |1,0004 1,1105
2011 |1,0192 10,9990 1,0203 10,9914 |0,9997 0,9917 [1,0486 |0,9982 1,0505
2012 [1,0447 | 1,0006 1,0441 |1,0430 |1,0005 1,0425 [1,0517 |1,0002 1,0515
2013 11,0268 10,9997 1,0270 |1,0018 |0,9995 1,0023 [1,0194 |0,9993 1,0202
2014 10,9663 |1,0013 0,9650 10,9905 |1,0010 0,9895 11,0053 |1,0010 1,0043
2015 | 1,0448 10,9991 1,0457 [1,0252 |0,9993 1,0259 [1,0154 |0,9999 1,0155
2016 | 0,9888 |1,0006 0,9882 [1,0177 |1,0008 1,0168 10,9733 |1,0001 0,9732
2017 [1,0423 | 1,0005 1,0418 |1,0480 |1,0026 1,0453 [1,0650 |1,0013 1,0637
2018 |1 1,0308 |0,9988 1,0320 |1,0063 |0,9993 1,0069 |1,0833 |0,9993 1,0840
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2019 | 1,0456 |1,0013 1,0443 |1,0070 | 1,0020 | 1,0050 |[1,0114 |1,0021 1,0092

2020 | 1,0411 |1,0031 1,0380 |[1,0747 1,0025 1,0721 |[1,0985 |1,0036 1,0946
# Rj/Ry>1 15 # Rj/Ry>1 15 # Rj/Ry>1 16
Oran % 71,42 Oran % 71,42 Oran % 76,19

Tablo 5’e bakildiginda XTAST endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2011, 2012, 2013, 2015,
2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oranlarmin 1°den biiyiik oldugu gériilmektedir. incelenen 21 yillik
donemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraninin 1’den biiyiik olmast XTAST endeksinde Ocak ay1 anomalisinin
var oldugunu gostermektedir. incelenen 21 yillik dénemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraninin 1’°den biiyiik
olmas1 XTEKS endeksinde de Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gdstermektedir. Benzer sekilde XTRZM
endeksinin 21 yillik dénemde 16 yilin (%76,1) Rj/Ry (gii¢) oraninin 1’den biiyiik olmas1t XTRZM endeksinde de
Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. XUHIZ, XULAS, XUMAL ve XUSIN icin Anomali Analiz Tablosu

YIL XUHIZ XULAS XUMAL XUSIN

Rj Ry Rj/Ry Rj Ry Rj/Ry Rj Ry Rj/Ry Rj Ry Rj/Ry
2000 | 1,1695 0,9976 1,1724 | 1,1889 0,9992 1,1899 | 1,0385 0,9980 1,0406 | 1,1091 0,9985 1,1107
2001 | 0,9928 1,0010 0,9918 | 0,9589 1,0019 0,9571 | 1,1041 1,0014 1,1026 | 1,0423 1,0020 1,0402
2002 | 0,9499 0,9988 0,9510 | 1,0327 0,9982 1,0345 | 0,9860 0,9986 0,9874 | 0,9840 0,9994 0,9845
2003 | 1,0281 1,0015 1,0266 | 1,0267 1,0010 1,0256 | 1,0296 1,0028 1,0267 | 1,0440 1,0020 1,0418
2004 | 0,9693 1,0014 0,9680 | 0,9557 1,0020 0,9538 | 0,9505 1,0013 0,9492 | 0,9642 1,0010 0,9632
2005 | 1,0224 1,0010 1,0213 | 0,9681 1,0005 0,9677 | 1,0735 1,0022 1,0711 | 1,0535 1,0016 1,0519
2006 | 1,0560 1,0008 1,0552 | 1,0262 0,9990 1,0272 | 1,0997 0,9998 1,0999 | 1,0551 1,0000 1,0551
2007 | 1,0343 1,0017 1,0325 | 1,1101 1,0010 1,1089 | 1,0271 1,0013 1,0257 | 1,0301 1,0011 1,0290
2008 | 0,8961 0,9983 0,8977 | 0,8949 0,9977 0,8969 | 0,8556 0,9969 0,8583 | 0,8932 0,9971 0,8958
2009 | 1,0309 1,0019 1,0290 | 1,0301 1,0062 1,0237 | 0,9594 1,0029 0,9566 | 0,9849 1,0026 0,9823
2010 | 1,0280 1,0007 1,0273 | 0,9858 1,0003 0,9855 | 1,0143 1,0009 1,0134 | 1,0458 1,0013 1,0444
2011 | 0,9869 0,9991 0,9877 | 0,9807 0,9974 0,9833 | 0,9665 0,9987 0,9678 | 0,9972 0,9997 0,9975
2012 | 1,0403 1,0015 1,0387 | 1,0478 1,0037 1,0439 | 1,0713 1,0019 1,0693 | 1,0470 1,0012 1,0458
2013 | 0,9993 1,0001 0,9992 | 1,0235 1,0011 1,0224 | 1,0062 0,9991 1,0072 | 1,0069 0,9999 1,0070
2014 | 0,9732 1,0008 0,9724 | 0,9858 1,0013 0,9845 | 0,9430 1,0010 0,9421 | 0,9626 1,0009 0,9617
2015 ] 0,9959 0,9993 0,9966 | 0,9848 0,9991 0,9857 | 1,0380 0,9992 1,0388 | 1,0089 0,9997 1,0092
2016 | 1,0015 0,9998 1,0017 | 0,9889 0,9986 0,9903 | 1,0170 1,0004 1,0166 | 1,0150 1,0006 1,0145
2017 | 1,0543 1,0020 1,0522 | 1,0512 1,0043 1,0468 | 1,0499 1,0011 1,0487 | 1,0620 1,0017 1,0602
2018 | 1,0064 0,9994 1,0070 | 1,0319 0,9999 1,0320 | 1,0366 0,9988 1,0378 | 1,0094 0,9992 1,0102
2019 | 1,0465 1,0008 1,0457 1 0,9931 1,0005 0,9926 | 1,0866 1,0012 1,0853 | 1,0729 1,0011 1,0716
2020 | 1,0173 1,0012 1,0160 | 0,9623 0,9999 0,9624 | 1,0345 1,0006 1,0339 | 1,0240 1,0021 1,0219

#Rj/Ry>1 |13 #Rj/Ry>1 |10 #Rj/Ry>1 |15 #Rj/Ry>1 |15
Oran % 61,90 Oran % 47,61 Oran % 71,42 Oran % 71,42

Tablo 6’ya bakildiginda XUHIZ endeksinin 2000, 2003, 2005, 2006, 2007, 2009, 2010, 2012, 2016, 2017, 2018,
2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oranlarinin 1°den biiyiik oldugu goriilmektedir. incelenen 21 yillik dsnemde 13 yilin
(%61,9) Rj/Ry (gli¢) oraninin 1’den biiyiik olmast XUHIZ endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu
gostermektedir. Diger endekslerden farkli olarak XULAS endeksinin 2000, 2002, 2003, 2006, 2007, 2009, 2012,
2013, 2017 ve 2018 yillarinda gii¢ oranlarmin 1°den biiyiik oldugu gériilmektedir. incelenen 21 yillik dénemde 10
yilin (%47,6) Rj/Ry (gii¢) oraninin 1’den biiyiik olmast XULAS endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var olmadigini
gostermektedir. XUMAL endeksinin, incelenen 21 yillik donemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (giig) oraninin 1’den
biiyiik olmast XUMAL endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu goéstermektedir. XUSIN endeksinde ise
incelenen 21 yillik donemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (giig) oraninin 1’den biiyiik olmas1 XUSIN endeksinde Ocak
ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir.
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4.3. Gii¢c Oram Grafikleri

Sekil 1’de X100, XBANK, XGIDA VE XGMYO endekslerinin yillara goére Gii¢ Orant Trendleri (2000-2020)
verilmistir. Buna goére XU100 endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en fazla gii¢ oran1 degerinin 1,083 ile 2006
yilinda oldugu gériilmektedir. Uzerinde arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde; en kiigiik gii¢ orani
degeri 0,86 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Gii¢ orani degerinin 1’den kiiciik olmasinin nedeni 2008 yilinda
Amerika’da meydana gelen finansal krizin Tirkiye’de etkili olmus olmasidir. Bu sebeple XU100 basta olmak
iizere diger endekslerden de portfdy cikislarmin oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’de 2008 yilinda Borsa
endekslerinde meydana gelen bu olumsuz durum biitiin Diinya’da etkisini gdstermistir. Bulgulara gore, gii¢
oranlar1 trendinin incelenen déonem iginde degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.

Sekil 1. X100, XBANK,XGIDA VE XGMYO Endekslerinin Yillara Gére Giig¢ Orani Trendleri (2000-2020)
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Sekil 1’de goriildiigi tizere;

XU100 endeksinin 2000-2020 y1llar1 arasinda en fazla gii¢ oran1 degerinin 1,083 ile 2006 yilinda oldugu
goriilmektedir. En kii¢iik gii¢ oran1 degeri 0,86 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Gii¢ orani degerinin
1’den kiigiik olmasinin nedeni 2008 yilinda Amerika’da meydana gelen finansal krizin Tiirkiye’de etkili
olmus olmasidir. Bu sebeple XU100 basta olmak iizere diger endekslerden de portfoy ¢ikislarin oldugu
anlagilmaktadir. Tiirkiye’de 2008 yilinda Borsa endekslerinde meydana gelen bu olumsuz durum biitiin
Diinya’da etkisini gostermistir.

XBANK endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek giic oran1 degerinin 1,13 ile 2001 yilinda
oldugu goriilmektedir. En kiiciik gii¢ oran1 degeri 0,86 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir.

XGIDA endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ orani degerinin 1,097 ile 2006 yilinda
oldugu goriilmektedir. En kiiciik gii¢ oran1 degeri 0,90 olarak 2008 yilinda hesaplanmustir.

XGMYO endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ orani degerinin 1,20 ile 2000 yilinda
oldugu goriilmektedir. En kiiciik gii¢ oran1 degeri 0,90 olarak 2008 yilinda hesaplanmustir.

Sekil 1’de aktarilan bulgulara gore, incelenen endekslerde gii¢ oranlari trendinin incelenen dénem iginde
degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 2. XHOLD, XMESY,XTAST VE XTEKS Endekslerinin Yillara Gore Gii¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)
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Sekil 2’de goriildiigii iizere;

XHOLD endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek giic orani degerinin 1,11 ile 2006 yilinda
oldugu goriilmektedir. En kii¢iik gii¢c oran1 degeri 0,85 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir.

XMESY endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiliksek giic orani degerinin 1,10 ile 2006 yilinda
oldugu goriilmektedir. En kiiciik gii¢ oran1 degeri 0,91 olarak 2008 yilinda hesaplanmustir.

XTAST endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ orani degerinin 1,18 ile 2000 y1linda oldugu
goriilmektedir. En kiiciik gii¢ oran1 degeri 0,91 olarak 2008 yilinda hesaplanmustir.

XTEKS endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ oranit degerinin 1,18 ile 2000 y1linda oldugu
goriilmektedir. En kii¢lik gii¢c oran1 degeri 0,87 olarak 2008 yilinda hesaplanmastir.

Sekil 2’de aktarilan bulgulara gore, incelenen endekslerde gii¢ oranlari trendinin incelenen doénem icinde
degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 3. XTRZM, XUHIZ,XULAS, XUMAL VE XUSIN Endekslerinin Yillara Gore Gii¢ Orani1 Trendleri
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Sekil 3’de goriildiigii iizere;

XTRZM endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek giic orani degerinin 1,38 ile 2000 yilinda
oldugu goriilmektedir. En kii¢iik gii¢c oran1 degeri 0,84 olarak 2008 yilinda hesaplanmustir.

XUHIZ endeksinin 2000-2020 yillart arasinda en yiiksek gii¢ orani degerinin 1,17 ile 2000 yilinda oldugu
goriilmektedir. En kii¢lik giic oran1 degeri 0,89 olarak 2008 yilinda hesaplanmastir.

XULAS endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ orani degerinin 1,19 ile 2000 y1linda oldugu
goriilmektedir. En kiiciik gii¢ oran1 degeri 0,89 olarak 2008 yilinda hesaplanmustir.

XUMAL endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ oran1 degerinin 1,10 ile 2001 yilinda
oldugu goriilmektedir. En kiigiik gli¢c oran1 degeri 0,85 olarak 2008 yilinda hesaplanmustir.

XUSIN endeksinin 2000-2020 y1llar1 arasinda en yiiksek gii¢ oran1 degerinin 1,10 ile 2000 yilinda oldugu
goriilmektedir. En kiiciik gii¢ oran1 degeri 0,89 olarak 2008 yilinda hesaplanmuistir.
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Sekil 3’de aktarilan bulgulara gore, incelenen endekslerde gii¢ oranlari trendinin incelenen doénem iginde
degiskenlik gosterdigi goriilmektedir.

4.2. Arastirmanin Anova Analiz Sonuclari

Arastirma kapsaminda {izerinde ¢aligilan periyotlarda s6z konusu endeksler bakimindan ayri olarak Ocak ay1
anomalisinin var oldugu bulunduktan sonra ilgili endekslerin tiimii i¢in 21 yillik siirecin her bir ayina iliskin aylik
basit getiri oranlarindan olusan bir seri olusturulmustur. Bu seride toplamda 68444 gozlemlik bir veri
bulunmaktadir. Bu serilere tek yonlii varyans analizi uygulanmustir. ikiden fazla grup ortalamalari arasindaki
farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 tek yonlii varyans analizi ile test edilir. Bu testi yapmak i¢in
olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: Endekslerin aylik basit getiri ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hi: Endekslerin en az ikisinin aylik basit getiri ortalamalar arasinda fark vardir.

Tablo 7. ANOVA Tablosu
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups ,123 11 ,011 23,932 ,000
Within Groups 31,944 68433 ,000
Total 32,066 68444

Tablo 7’de yapilan analiz ile; %95 giiven araliginda F testi sonucu elde edilmistir. Testin anlamlilik degeri
p=0,000<0,05 oldugundan Hy hipotezi reddedilir. Yani endekslerin aylik bazda basit getiri arasinda anlamlt bir
fark vardir. Bu istatistiksel farkliligin hangi gruplardan kaynaklandigini bulmak i¢in post-hoc testlerinden
yararlanilir. Bu ¢alismada bu testlerden biri olan Tukey-HSD testi kullanilmistir. Yapilan teste ait %95 giiven
araliginda p<0,05 sartin1 saglayarak anlamli olan iliskiler agsagida yer almaktadir.

Tablo 8. Tukey Testi

Aylar N Subset for alpha = 0.05
1 2 3 4 5 6
Mayi1s 5746 -.001643
Agustos 5694 -.000772 -.000772
Mart 5902 -.000736 -.000736
Haziran 5759 -.000463 -.000463
Subat 5382 -.000442 -.000442
Kasim 5603 .000002 .000002
Eylul 5629 .000397 .000397 .000397
Temmuz 5915 .001098 .001098 .001098
Aralik 5785 .001565 .001565
Ocak 5694 .001732
Ekim 5694 .001771
Nisan 5642 .003171

Tablo 8’de Tukey analizi sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda belirtilen rakamlar getiri ortalamalardir. Tabloda
belirtilen ortalama degerlere gore;

e Nisan ay1 getiri ortalamalar1 diger tiim aylardan farklidir

e  Ocak ay1 getiri ortalamalari, Temmuz, Aralik ve Ekim ile ayni1, diger aylardan farklidir
e Mayis, Agustos, Mart, Haziran ve Subat getiri ortalamalar1 aynidir

e Agustos, Mart, Haziran, Subat, Kasim ve Eyliil getiri ortalamalar1 aynidir

e Kasim, Eyliil ve Temmuz getiri ortalamalar1 aynidir

e Eyliil, Temmuz, Aralik getiri ortalamalar1 aynidir

e Temmuz, Aralik, Ocak ve Ekim getiri ortalamalar1 aynidir.
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Tablo 9. Endekslerin Aylik Ortalama Getiri Degerleri

Ay x 100

Oca. Sub. Mart | Nis. May. | Haz. Tem. | Agu. Eyl. Eki. Kas. Aral.
XBANK | 0,001 | -0,001 | -0,001 | 0,004 | -0,002 | -0,001 | 0,002 | -0,002 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,002
XGIDA 0,001 | 0,000 | -0,001 | 0,004 | -0,001 | 0,000 | 0,001 | -0,001 | 0,002 | 0,001 | -0,001 | 0,001
XGMYO | 0,003 | -0,002 | -0,001 | 0,003 | -0,003 | -0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001
XHOLD | 0,001 | -0,001 | -0,001 | 0,003 | -0,002 | -0,001 | 0,002 | -0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,002
XMESY | 0,002 | 0,000 | -0,001 | 0,004 | -0,001 | 0,000 | 0,001 | -0,001 | 0,000 | 0,002 | -0,001 | 0,001
XTAST 0,002 | 0,000 | -0,001 | 0,003 | -0,002 | -0,001 | 0,002 | 0,000 | 0,001 | 0,002 | 0,001 | 0,001
XTEKS 0,002 | 0,000 | -0,001 | 0,004 | -0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,002 | 0,000 | 0,002
XTRZM | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,004 | -0,001 | -0,001 | 0,000 | -0,002 | -0,002 | 0,002 | 0,000 | 0,000
XUHIZ 0,001 | -0,001 | -0,001 | 0,002 | -0,002 | 0,000 | 0,001 | -0,001 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,002
XULAS | 0,001 | -0,001 | -0,002 | 0,002 | -0,002 | 0,000 | 0,001 | -0,001 | 0,000 | 0,002 | 0,002 | 0,002
XUMAL | 0,001 | -0,001 | -0,001 | 0,003 | -0,002 | -0,001 | 0,002 | -0,001 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,002
XUSIN 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | -0,002 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,002
X100 0,001 | -0,001 | -0,001 | 0,003 | -0,002 | 0,000 | 0,001 | -0,001 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,002

Tablo 9’da endekslerin aylik ortalama getiri degerleri yer almaktadir. Tablo 9 sonuglarina gore en yiiksek
getiri oranlari;

e XBANK i¢in Nisan aylarinda (0,003556) goriilmektedir.
¢ XGIDA igin Nisan aylarinda (0,004225) goriilmektedir.
e XGMYO igin Nisan aylarinda (0,003175) goriilmektedir.
e XHOLD ig¢in Nisan aylarinda (0,002876) goriilmektedir.
e XMESY i¢in Nisan aylarinda (0,003637) goriilmektedir.
e XTAST i¢in Nisan aylarnda (0,002503) gdriilmektedir.
e XTEKS i¢in Nisan aylarnda (0,003657) goriilmektedir.
e XTRZM igin Nisan aylarinda (0,003695) goriilmektedir.
e XUHIZ igin Nisan aylarinda (0,002146) goriilmektedir.
e XULAS i¢in Kasim aylarinda (0,002468) goriilmektedir.
e XUMAL igin Nisan aylarinda (0,003266) goriilmektedir.
e XUSIN i¢in Nisan aylarinda (0,003160) goriilmektedir.
e XUI100 i¢in Nisan aylarinda (0,002915) goriilmektedir.

4.3.Tartisma

Bu ¢alismada XU100 endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018,
2019 ve 2020 yillarinda Ocak ay1 anomalisi belirlenmistir. Ayrica bu calismada XULAS endeksi digindaki tiim
endekslerde ocak ay1 anomalisinin varlig: tespit edilmistir. Aytekin ve Sakarya (2014), tarafindan 1999-2013
doneminde BIST’te yapilan arastirmada XU100 endeksinin tamaminda, BIST XTAST endeksinin 10 yilinda,
XU030 endeksinin 8 yilinda, diger endekslerde ise 9 yilinda Ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir. Kiigiiksille (2012)
tarafindan XU100, XUGIDA, XUMALI, XUHOLD ve XUSIN endekslerinden XU100 ve XUSIN endekslerinde
Ocak ay1 etkisi goriilmiistiir. Ayrica Ege, Topaloglu ve Coskun (2012)’un, 2001- 2011 déneminde XUO030
endeksinde, Yigiter ve Ilgm (2005)’1n, 2008-2014 doneminde BIST 100 endeksinin 5 yilinda ve Simsek (2018),
2006-2016 doneminde BIST 100 endeksinde Ocak ay1 anomalisini tespit ettigi bulgulari, bu ¢calismanin bulgulari
ile benzerlik gostermistir.

577



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.4, Aralik 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.4, December 2021
ISSN : 2602 — 2486

Yabanci iilkelerin borsalarinda da ocak ay1 anomilisi tespit edilmistir. Hsu (2005), Tayvan, Hong Kong, Cin hisse
senedi endeksleri ile Amerika, Japonya, Brezilya ve Ingiltere hisse senedi endekslerini karsilagtirdig1 arastirmada
Tayvan, Hong Kong endekslerinde Ocak ay1 anomalisini tespit ederken Haug ve Hirschey (2006), 1802-2004
doneminde Amerika hisse senetleri piyasasinda deger agirlikli getirileri ve 1927-2004 doéneminde esit agirlikli
getirileri géz oniinde bulundurarak yaptiklar1 ¢alismada, kiigiik sermayeli sirketlerin hisse senetlerinde Ocak ay1
anomalisine rastlamiglardir. Bu bulgularda bu ¢alismanin bulgulari ile benzerlik gostermistir.

Simsek (2018), tarafindan BIST Endeksinde 2006-2016 donemi i¢in yapilan arastirmada, 11 yillik dénemin dokuz
yilinda (2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2013, 2014, 2015, 2016) Nisan ay1 Rj/Ry degeri 1 den biiyiik ¢ikarken
Temmuz ay1 sekiz yilda (2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2014), Ekim ay1 sekiz yilda (2006, 2007,
2010,2012, 2013, 2014, 2015, 2016) ve Mart ay1 yedi yilda (2007, 2009, 2010, 2011, 2013, 2014, 2016) gii¢ oran1
degerlerinin 1’in Gistiinde olmasi sebebiyle Nisan etkisinin Ocak ay1 etkisine gore daha yiiksek oldugu saptanmustir.
Calisma BIST 100 endeksinin 2006-2016 yillarin1 kapsayan dénemi icin yapilmistir. Bu sebeple genelleme
yaparak tilkemizde Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda etkinin var oldugunu ifade etmek yanlis anlasiimalara
neden olabilir. Ocak ay1 anomalisinin ise, literatiirde ¢esitli calismalara konu olarak farkl: yillarda ve endekslerde
mevcut oldugu goriilmiistiir. Calismada, BIST 100 endeksi icin 2006- 2016 déneminde Ocak ay1 anomalisinin
mevcut oldugu tespit edilmistir. Endekste Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda sayisal olarak anlamli sonuglar
saptanmistir. Ancak bu aylarda goriilen etkilerin siirekli olup olmadigi konusu kesin bir bulgu degildir. Bundan
dolayi tiim aylarin etkilerinin degerlendirilmesi i¢in, bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarin ayni endeksin farkli
donemlerinde veya farkli endekslerde yapilarak, elde edilen bulgularin karsilagtirilmasi daha saglikli sonuglara
ulasilmasi i¢in 6nem arz etmektedir (Simsek, 2018, s.84).

Tungel (2012) tarafindan yapilan calismada, Ocak 2000 — Aralik 2010 déneminde BIST 100 endeksinde ve Ozar1
ve Turan (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 1997-2015 dénemi icin BIST-100 ve BIST-30 endekslerinde ocak
ay1 anomolisine rastlanmamuistir. Bu bulgular ¢alismanin bulgulari ile benzerlik géstermemistir.

XU100 endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek giic orani degerine 1,083 ile 2006 yilinda saptanirken en
kiigiik gii¢ oran1 degeri 0,86 ile 2008 yilinda saptanmistir. Amerika meydana gelen finansal krizin Tiirkiye’de etki
gostermesinden dolay1 yatirimcilarin ve portfdy yoneticilerinin Borsa Istanbul endekslerindeki —yatirimlarin
¢ekmesinden kaynaklanmigtir. XU100 basta olmak iizere diger endekslerden de portfoy cikiglarinin oldugu
anlasilmaktadir.

Ocak ay1 anomalisi, Ocak ayinda pay senedi kazancinin daha fazla oldugunu ve yatirimeilarin bu sebeple normalin
iizerinde kazanclar elde ettikleri yoniinde bulgularin oldugunu géstermektedir (Ullah, Ullah ve Ali, 2016, s. 40).
Ocak ay1 anomalisinin varligi ile ilgili olarak yapilan tartismalar ¢ok ilgi ¢ekmekte ve literatiirde gok yer
kaplamaktadir. Ocak ay1 anomalisi, literatiirde tartisilan ve belki de en sik karsilagilan anomali ¢esididir. Bazi
arastirmacilar, yillar iginde ¢ok ilgi ¢ekmesine ragmen Ocak ay1 anomalisinin borsada var olmaya devam ettigini
ileri siirmekteler. Baz1 aragtirmacilar da bu sonucu kabul etmemekte ve Ocak ay1 anomalisinin artik yaygin
olmadigini veya galigmalarin son yillarda hizinin azaldigini ifade etmektedirler (Patel, 2016, s. 317).

Tiirkiye ve yurtdisinda yapilan arastirma bulgulart degerlendirildiginde, borsa endekslerinin incelenen
periyotlarina gére Ocak ay1 anomalisinin hem oldugu hem de olmadig1 yoniinde arastirmalar mevcuttur.

5. Sonuclar ve Oneriler

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar i¢in pay senedi fiyatlamalari tiim bilgiyi yansitmaktadir. Bu sebeple herhangi
bir sekilde normalden fazla getiri elde edemeyecegini ileri siiren Etkin Piyasalar Hipotezi’ne aykiri olarak,
rasyonel davranmayan yatirimeilar menkul kiymet piyasalarinda ¢esitli anomalilerin meydana gelmesine sebebiyet
vermektedir. Bu sebeple anomalilerin oldugu donemler yatirimcilarin ve portfdy ydneticilerinin ilgisini
¢ekebilmektedir.

Boyle bir anomalinin varligini tespit etmek igin, BIST pay piyasasinin 13 endeksinde 2000-2020 donemi igin Ocak
ay1 anomalisi incelenmistir. BIST 100 (XU100), BIST Banka (XBANK), BIST Gida Igecek (XGIDA), BIST
Gayrimenkul Y.O. (XGYO), BIST Holding ve Yatirrm (XHOLD), BIST Metal Esya Makine (XMESY) , BIST
Tas Toprak (XTAS), BIST Tekstil Deri (XTEKS), BIST Turizm (XTRZM), BIST Hizmetler (XHIZ), BIST
Ulastirma (XULAS), BIST Mali (XUMAL), BIST Sinai (XUSIN) endekslerinde 2000-2020 donemi i¢in ocak ay1
anomalisinin mevcudiyeti bu ¢caligma ile tespit edilmistir.
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Arastirmada, XU100, XBANK, XGIDA, XGYO, XHOLD, XMESY, XTAS, XTEKS, XTRZM, XHIZ XUMAL
ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 anomalisi tespit edilirken XULAS Ulastirma endeksinde ise Ocak ay1 anomalisi
tespit edilememistir.

BIST endekslerinin 2000-2020 déneminde ocak ay1 anomalisi tespit edilen yillarin sayis1 asagidaki gibidir.
-XU100 endeksinde 21 yilin 15’inde
-XBANK endeksinde 21 yilin 14’iinde
-XGIDA endeksinde 21 yilin 12’sinde
-XGMYO endeksinde 21 yilin 17’sinde
-XHOLD endeksinde 21 yilin 15’inde
-XMESY endeksinde 21 yilin 15’inde
-XTAS endeksinde 21 yilin 15’inde
-XTEKS endeksinde 21 yilin 15’inde
-XHIZ endeksinde 21 yilin 13’{inde
-XTRZM endeksinde 21 yilin 16’sinda
-XULAS endeksinde anomali tespit edilmemistir.
-XUMALendeksinde 21 yilin 15’inde
-XUSIN endeksinde 21 yilin 15’inde Ocak ay1 anomalisi saptanmustir.

XU100 endeksinin 2000-2020 déneminde yiiksek gii¢ oran1 degeri 1,083 ile 2006 y1linda tespit edilirken en kiiciik
giic oran1 degeri 0,86 olarak 2008 yilinda goriilmiistiir. Gii¢ oran1 degerinin 1’den kiigiik olmasinin nedeni 2008
yilinda Amerika meydana gelen finansal krizin Tiirkiye’de etkili olmasidir.

Anova analizi sonucuna gére 21 yillik periyot i¢in Nisan ayindaki endekslerin aylik getirileri en yiiksektir. flgili
donemde Nisan ay1 getirilerinin yiiksek tespit edilmesindeki en 6nemli etken olarak, yilin ilk {i¢ ayinda sirketlerin
hisse senedi fiyatlarina etki edecek olan mali bilgileri kamuya aciklamalari ve yatirnmcilarin bu dogrultuda hareket
etmeleri sonucunda Nisan aymda daha fazla getiri elde etmis olmalar1 gosterilebilir.

Bu caligmada Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yer alan endekslerin belirli zaman periyodu igin Ocak ay1
anomalisi saptanmistir. Ayrica aylik bazda en fazla getiriyi saglayan endeks tespit edilmistir. Ocak ay1
anomalilerine yonelik olusturulabilecek yatirim stratejilerinin, normal-iistii getiri elde etmeye imkan saglayacagi
bu ¢alisma ile ortaya konulmustur. Ayrica, séz konusu yatirim stratejileri kapsamina, Ocak ay1 anomalisinin neden
oldugu dénemselliklerin de dahil edilmesiyle, daha da yiiksek normal-iistii getiri elde edilebilir.

Bu baglamda bu caligma yatirimeilar igin arastirmaya konu olan sektdrlerde yatirim pozisyonlarini Ocak ayini
dikkate alarak gdzden gegirmeleri konusunda tavsiye niteligi tasimaktadir. Bu ¢alisma aragtirmacilar nezdinde ise
Ocak ay1 etkisini anlamli kildig1 i¢in BIST endeksleri igerisinde diger zamansal anomalilerin olma ihtimalinin
varligina dikkat ¢ekmekte ve bu baglamda arastirmacilara diger anomalilerin de varlifinin incelenmesine dair
dikkat ¢ekici bir veri olma niteligi sunmaktadir.

Bundan sonraki siiregte benzer arastirmalarda farkli endeksler ve farkli donemler analiz edilerek mevcut ve
potansiyel yatirimcilar ile kurumsal fon yoneticilerinin karar verme asamalarina katki saglanabilir. Literatiire katki
sunmasi amactyla, arastirmacilar tarafindan Borsa Istanbul kapsamindaki diger endekslere yonelik calismalar da
gerceklestirilebilir. Ayrica diger kesitsel anomalilerden olan “Temettii Verimi”, “Firma Biiyiikligii” ve “Diisiik
Fiyatli Hisse Senedi” anomalileri de incelenebilir.
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