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Bölüm 4

BİST SEKTÖR ENDEKSLERİNDE OCAK AYI 
ANOMALİSİNİN TEST EDİLMESİ

Hatice CAN ÖZİÇ1

1.GIRIŞ

Menkul kıymetler piyasalarında yatırımcı davranışlarının rasyonel olduğu 
temeline dayanan “Etkin Piyasa Hipotezi” , Fama (1970) tarafından ortaya ko-
nulmuştur. Finans literatürünün temel hipotezlerden biri olan bu çalışmasında 
Fama, piyasada işlem yapan yatırımcıların mevcut tüm bilgiyi etkin kullanarak 
diğer yatırımcılardan daha fazla getiri sağlayamayacağını öne sürmüştür (Abdi-
oğlu & Değirmenci, 2013). Fama etkin bir piyasayı; tüm bilgileri anında yansıta-
bilen, oluşan bilgilere yatırımcıların masrafsızca ulaşabildiği ve piyasaya ulaşan 
bilgilerin tutarlı olması olarak tanımlamıştır (Fama, 1970).

Fama (1970), piyasa etkinliğini bilgi girişi çeşitliliğine göre; güçlü formda pi-
yasa etkinliği, yarı güçlü formda piyasa etkinliği ve zayıf formda piyasa etkinliği 
olarak sınıflandırmıştır. Zayıf formda etkin piyasalarda, geçmiş dönem fiyat hare-
ketleri faydalanarak hisse senetlerinin getirileri tahmin etmek mümkün değildir. 
Yarı güçlü formda etkin piyasalarda geçmiş dönem fiyat hareketleri ve bunun ya-
nında kamuya açıklanan bilgiler sayesinde hisse senetlerinden olağanüstü getiri 
elde etmek mümkün değildir. Güçlü formda etkin piyasalarda ise geçmiş dönem-
lerden elde edilen fiyat hareketleri, içeriden sağlanan bilgiler ve kamuya yapılan 
açıklamaları kullanılarak olağandan fazla getiri elde edilemeyeceği öne sürülmüş-
tür (Konak & Kendirli, 2014; Yiğiter & Ilgın, 2015).

Ancak, etkin piyasa hipotezi ile hisse senedi piyasalarında yapılan çalışmalar-
da hipoteze uyumluluk göstermeyen sonuçlara ulaşılmıştır. Bu sonuçlar normal 
sapma yani anomali olarak adlandırılmıştır. Anomaliler, etkin olmayan piyasala-
rın göstergeleridir. Anomaliler genel olarak; “dönemsel (takvimsel)” ve “dönem-
sel olmayan” anomaliler olmak üzere iki başlık altında sınıflandırılmaktadırlar. 
Gün, ay, yıl ve tatil anomalileri dönemsel anomalileri grubunda yer almaktadır. 
Dönemsel olmayan anomaliler ise piyasa değeri/defter, firma büyüklüğü, fiyat/
kazanç oranı, gibi kesitsel anomaliler ve bunların yanında fiyat anomalilerini içer-
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temiyle analiz edilmiştir. Analiz sonuçlarına göre; BİST Sınai, BİST Hizmetler, 
BİST Mali, BİST Teknoloji, BİST Turizm endekslerinde Ocak ayı anomalisine 
rastlanmıştır. Ele alınan endekslerden sadece BİST Ticaret endeksinde Ocak ayı 
anomalisinden söz edilemez.

BİST Sınai endeksin de ele alınan on bir yıllın yedi yılında ( 2010, 2012, 2013, 
2015, 2016, 2017, 2018) Ocak ayı anomalisi gözlenmiştir. BİST Hizmet endeksin 
de on bir yıllın altı yılında(2009, 2010, 2012, 2016, 2017, 2018 ) Ocak ayı ano-
malisi gözlenmiştir. BİST Mali endeksin de ele alınan on bir yıllın yedi yılında ( 
2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018) Ocak ayı anomalisi gözlenmiştir. BİST 
Teknoloji endeksin on bir yıllın yedi yılında ( 2010, 2011, 2012, 2015, 2016, 2017, 
2018) Ocak ayı anomalisi gözlenmiştir. BİST Turizm endeksin de ele alınan on 
bir yıllın sekiz yılında (2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2017, 2018) Ocak ayı 
anomalisi gözlenmiştir. İncelenen dönemlerde en yüksek güç oranı 2017 ve 2012 
yıllarında görülürken, en düşük güç oranların da gerçekleştiği yıl ise 2008’dir. En-
dekslerde son yıllarda Ocak ayı anomalisine rastlama oranı daha yüksek olduğu 
gözlemlenmiştir.

BİST Ticaret endeksin de ise ele alınan on bir yılın beş senesinde( 2009, 2010, 
2012, 2015, 2017) güç oranı değerinin 1’den büyük olduğu görülmektedir. Bu oran 
güç oranı yönteminin gerektirdiği koşulu sağlamadığı için BİST Ticaret endeksin-
de Ocak ayı anomalisinin varlığından söz edilemez.

Aralık ayında şirketlerle ilgili piyasaya etki edebilecek haberleri paylaşılma-
sıyla, piyasada işlem yapan yatırımcılar Ocak ayında daha fazla getiri elde edebi-
leceklerini düşünerek hareket ederler. Bu durum endekslerde gözlenen Ocak ayı 
anomalisi sebeplerinin başında yer almaktadır. Yılın son ayında vergi matrahını 
düşürmek amacıyla yapılan işlemler de Ocak etkisini artırmaktadır. Ayrıca yıl-
başından dolayı piyasadaki para hacminin yukarı yönde dalgalanması da Ocak 
etkisini kuvvetlendirmektedir.

Elde edilen analiz sonuçları literatürde daha önce yapılmış olan çalışma sonuç-
ları ile benzerlik göstermektedir. Borsa İstanbul’da işlem gören farklı endeks türle-
ri ve güncel veriler kullanılarak yapılan bu çalışma ile potansiyel yatırımcılara ve 
literatüre katkı sağlanması amaçlanmıştır.
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