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BiST SEKTOR ENDEKSLERINDE OCAK AYI
ANOMALISININ TEST EDIiLMESI

Hatice CAN OZic!

1.GIRIS

Menkul kiymetler piyasalarinda yatirimecr davraniglarinin rasyonel oldugu
temeline dayanan “Etkin Piyasa Hipotezi” , Fama (1970) tarafindan ortaya ko-
nulmustur. Finans literatiiriiniin temel hipotezlerden biri olan bu ¢alismasinda
Fama, piyasada islem yapan yatirimcilarin mevcut tiim bilgiyi etkin kullanarak
diger yatirimcilardan daha fazla getiri saglayamayacagini 6ne siirmiistiir (Abdi-
oglu & Degirmenci, 2013). Fama etkin bir piyasay; tiim bilgileri aninda yansita-
bilen, olusan bilgilere yatirimcilarin masrafsizca ulasabildigi ve piyasaya ulasan
bilgilerin tutarli olmasi olarak tanimlamistir (Fama, 1970).

Fama (1970), piyasa etkinligini bilgi girisi gesitliligine gore; giiclii formda pi-
yasa etkinligi, yar1 giiclii formda piyasa etkinligi ve zayif formda piyasa etkinligi
olarak siniflandirmistir. Zayif formda etkin piyasalarda, ge¢cmis donem fiyat hare-
ketleri faydalanarak hisse senetlerinin getirileri tahmin etmek miimkiin degildir.
Yar: giiglii formda etkin piyasalarda ge¢mis donem fiyat hareketleri ve bunun ya-
ninda kamuya agiklanan bilgiler sayesinde hisse senetlerinden olaganiistii getiri
elde etmek miimkiin degildir. Giiglii formda etkin piyasalarda ise ge¢gmis donem-
lerden elde edilen fiyat hareketleri, iceriden saglanan bilgiler ve kamuya yapilan
acitklamalari kullanilarak olagandan fazla getiri elde edilemeyecegi 6ne siirtilmiis-
tir (Konak & Kendirli, 2014; Yigiter & Ilgin, 2015).

Ancak, etkin piyasa hipotezi ile hisse senedi piyasalarinda yapilan ¢aligmalar-
da hipoteze uyumluluk géstermeyen sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglar normal
sapma yani anomali olarak adlandirilmistir. Anomaliler, etkin olmayan piyasala-
rin gostergeleridir. Anomaliler genel olarak; “donemsel (takvimsel)” ve “donem-
sel olmayan” anomaliler olmak iizere iki baslik altinda siniflandirilmaktadirlar.
Giin, ay, yil ve tatil anomalileri donemsel anomalileri grubunda yer almaktadir.
Dénemsel olmayan anomaliler ise piyasa degeri/defter, firma buytikligi, fiyat/
kazang orani, gibi kesitsel anomaliler ve bunlarin yaninda fiyat anomalilerini icer-
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temiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore; BIST Sinai, BIST Hizmetler,
BIST Mali, BIST Teknoloji, BIST Turizm endekslerinde Ocak ay1 anomalisine
rastlanmigtir. Ele alinan endekslerden sadece BIST Ticaret endeksinde Ocak ay1
anomalisinden soz edilemez.

BIST Sinai endeksin de ele alinan on bir yillin yedi yilinda ( 2010, 2012, 2013,
2015, 2016, 2017, 2018) Ocak ay1 anomalisi gozlenmistir. BIST Hizmet endeksin
de on bir yillin alt1 yilinda(2009, 2010, 2012, 2016, 2017, 2018 ) Ocak ay1 ano-
malisi gozlenmigtir. BIST Mali endeksin de ele alinan on bir yillin yedi yilinda (
2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018) Ocak ay1 anomalisi gozlenmistir. BIST
Teknoloji endeksin on bir yillin yedi yilinda ( 2010, 2011, 2012, 2015, 2016, 2017,
2018) Ocak ay1 anomalisi gézlenmistir. BIST Turizm endeksin de ele alinan on
bir yillin sekiz yilinda (2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2017, 2018) Ocak ay1
anomalisi gozlenmistir. Incelenen dénemlerde en yiiksek giic orani 2017 ve 2012
yillarinda goriiliirken, en disiik gii¢ oranlarin da gergeklestigi yil ise 2008dir. En-
dekslerde son yillarda Ocak ay1 anomalisine rastlama orani daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir.

BIST Ticaret endeksin de ise ele alinan on bir yilin bes senesinde( 2009, 2010,
2012, 2015, 2017) giig orani degerinin 1'den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu oran
gii¢c oran1 yonteminin gerektirdigi kosulu saglamadigi i¢in BIST Ticaret endeksin-
de Ocak ay1 anomalisinin varligindan s6z edilemez.

Aralik ayinda sirketlerle ilgili piyasaya etki edebilecek haberleri paylasilma-
styla, piyasada islem yapan yatirimcilar Ocak ayinda daha fazla getiri elde edebi-
leceklerini diisiinerek hareket ederler. Bu durum endekslerde gézlenen Ocak ay1
anomalisi sebeplerinin baginda yer almaktadir. Yilin son ayinda vergi matrahinm
diistirmek amaciyla yapilan islemler de Ocak etkisini artirmaktadir. Ayrica yil-
basindan dolay1 piyasadaki para hacminin yukar1 yonde dalgalanmasi da Ocak
etkisini kuvvetlendirmektedir.

Elde edilen analiz sonuglar1 literatiirde daha 6nce yapilmis olan ¢alisma sonug-
lar1 ile benzerlik gostermektedir. Borsa Istanbulda islem géren farkli endeks tiirle-
ri ve giincel veriler kullanilarak yapilan bu ¢aligma ile potansiyel yatirimcilara ve
literatiire katki saglanmasi amaglanmustir.
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