ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NDA
HAFTANIN GUNLERI VE OCAK AYI ETKILERININ FIRMA
BUYUKLUGOU ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Dog. Dr. Mehmet Baha Karan Akyay Uygur
Hacettepe Oniversitesi Gazi Oniversitesi Turizm ve Ticaret Y.0.
Finansal Aragtirmalar Merkezi Araglirma Gorevlisi
Ozet

Bu galismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi({MKB)'nda haftanin giinleri ve Ocak ay1
etkileri ile firma biiyiikligi arasindaki iligki aragtnlmugtir. Bu amagla 1991-1998 dénemi itibari ile
firma bayiikliiklerine gore 10 tane portfoy olusturulmustur. Inceleme sonucunda IMKB'de tim
portfdyler agisindan yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli Cuma giini getirileri belirlenmistir.
Ancak biiyiik piyasa degerine sahip portfoyler agsindan haftamin giinlerinin birbirlerinden farkh
olmasinin daha anlaml oldugu anlagilnugtir. Ayrica, IMKB'de endeks getirilerine gore hazirlanan
portfoyde bir Ocak ayi etkisi oldugu belirlenmis ve Ocak ayi etkisinin firma biyikligiinden
kaynaklandig anlagimistr. Arastirma sonucuna gore IMKB'de Ocak ay: etkisi yalniz biiyiik
firmalar agisindan gegerlidir.

Evaluation of the Days of the Week Effect and January Effect
Conceming Firm Size : An Empirical Study in Istanbul Stock Exchange

Abstract -

Certain empirical regularities cannot be explained by any of the currently known asset
pricing models, that are referred to as "anomalies”, like Weekend Effect and January Effect.
Empirical studies suggested that particularly small-scale firms tend to earn better rates of return
than big scale firms on these dates. There is much evidence about the existence of high Friday
returns and January Effects in Istanbul Stock Exchange (ISE). However, there exists no report on
whether these effects are independent from the size of the firms or not. In order to investigate the
relationship between the Days of the Week and January Effect and Size Effect in ISE, ten different
portfolio are formed for each year of the period between 1991-1998, according the size of the firms.
This study has revealed that there is not a weckend effect that depend on size of the firms, but
statistically important and positive Friday returns have been obtained in each portfolio size. It is also
found that differences of the days of the week are statistically more significant for big size firms than
small size firms. This study also indicates that there is an important relationship between positive
January returns and high scale firms. The resuls are not consistent with international evidence,
assuming small firms to earn higher returns.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
Haftanin Giinleri ve Ocak Ay Etkilerinin Firma
Biiytikliigii Agisindan Degerlendirilmesi

Girig

Son yillarda gesitli piyasalar ile ilgili risk-getiri iligkisi (izerine yapilan bir
gok amprik galismada Etkin Piyasalar Hipotezi'ne uygun olmayan sonuglar elde
edilmig ve bu sonuglara literatiirde piyasa anomalisi adi verilmigtir. Haftanin
gunleri etkisi ve Ocak ay1 etkisi belki de bu anomalilerin arasinda en ok
bilinenidir. Haftasonu etkisi borsalarda oOzellikle pazartesi glinleri goriilen
negatif getirilerden kaynaklanirken, kiiglik firmalarin Ocak ayinda elde cttikleri
yiiksck getiri Ocak ay1 etkisini ortaya qikarmustr. Bu etkilerin nedenlerini
arastiran bir ¢ok bilim adami bu konularin farkli boyutlariru tartigmiglar ve
firma biiytikliigii ile bu anomaliler arasinda anlaml iligkiler oldugunu gosteren
onemli karutlar elde etmislerdir. Son yillarda Tirkiye'de de IMKB'nin haftasonu
ve Ocak ay1 etkileri Gizerine gesitli calismalar yapilmig olmasina ragmen, firma
buyukligi ile haftanin giinleri ve ocak ay1 ctkisi arasindaki iligkiyi
degerlendiren henliz amprik bir galisma yapilmamustir.

1980'lerden itibaren Ozellikle haftanin glinleri etkisi konularinda gerek
geligmis borsalar gerekse gelismekte olan borsalar incclenerek bir ¢ok borsada
hafta sonu etkisinin varhig tartigilmigtir. Bu konu ile ilgili ilk ¢aligmalar Cross
(1973) ve French (1980) tarafindan yapilmis ve New York Borsasinda pazartesi
glinlerinin ortalama getirilerinin negatif oldugu belirlenmistir. Daha sonra
Rogalski (1984), Gibbonson ve Hess (1981), Lakonishok ve Levy (1982) ve Jaffe
ve Westerfield (1985) tarafindan yapilan ¢alismalarda ABD piyasalarinda hafta
sonu etkisini destekleyen kanitlar elde edilmistir.

ABD digindaki piyasalarla ilgili yapilan caligmalarda da bir ¢ok iilke
borsasinda hafta sonu etkisinin varhg: karutlanmigtir. Condoyanni, O'Hanlon ve
Ward (1987), Jaffe, Westerficld ve Ma (1989), Athanassakos ve Robinson (1994),
Barone (1990) ve Alexakis ve Xanthakis (1995) ve bir gok arastirmac: hafta sonu
etkisini Uzakdogu, Avrupa ve Giiney Amerika Borsalarinda belirlemis, ancak
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bazi kiigiik Avrupa borsalar ile uzakdogu borsalarinda haftasonu etkisinin sal
giinline kaydigiru tesbit etmiglerdir.

Yapilan galigmalarda hafta sonu etkisinin muhtemel nedenleri olarak
takas uygulamalarl, bireysel yahrimalann davraniglari, firmalarin cuma giinleri
verdikleri haberler, temetti dagitim giinleri ve firma biiyiikligii etkisi gibi bir
ok faktor gosterilmektedir. Firma biiyiikliigii etkisi ile haftanin giinleri etkisini
bir arada degerlendiren ilk ¢aligmalar Theobald ve Price (1984), Keim (1983) ve
Keim ve Stambaugh (1984) tarafindan yapilmugtr. Theobald ve Price
galismalarinda haftasonu etkisinin daha ¢ok biiyilik ve daha fazla iglem goren
firmalarda goriildugiind ileri sirmiiglerdir. Buna karsilik Keim ve Stambaugh
gin etkisi ile firma biyiikligi arasinda ters yonli bir iligki oldugunu ortaya
koymuslardir. Rogalski (1984) bu sonuglar destckleyen bulgular elde etmistir.

Firma biyiikligl ile Ocak ay etkisini birlegtiren ilk ¢aligma da Keim
tarafindan yapilmigtir. Keim kiigiik firmalanin Ocak ayindaki getirilerinin
biyiik firmalann getirilerinden daha anlaml bir diizeyde ytksek oldugunu
tesbit etmigtir. Bu ¢alismaya gore, firma biliylkligi ctkisinin %50'si Ocak
ayindan kaynaklanmaktadir. Daha sonra yapilan bir ¢ok ¢ahgma Ocak ay1
etkisini "Vergi Kaybi Satislart Hipotezi®, "Nakit Akimlanrun Bekletilmesi
Hipotezi”,"I¢eriden Ogrenenlerin Ticareti” gibi gesitli hipotezler baglamiglardir
(Dly (1977), Roll (1983), Ritter (1988), Rozeff (1984), French ve Trapani (1994),
Seyhun (1988)).

Haftarun giinleri ile ilgili olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) iizerine yapilan bir ¢ok aragtirma vardir. Karan (1994), Aydogan (1994),
Balaban (1995), Bildik (2000), Ozmen (1997) ve Bildik (2000) tarafindan yapilan
araghirmalarda genel olarak cuma gininin istatistiksel olarak anlamli olarak
haftarun en fazla getiri saglayan giini oldugu, buna kargihk sali giiniiniin ise
negatif getiri saglamasina ragmen istatistiksel olarak anlamli olmadig
goriilmiistiir. Buna goére, IMKB'de hafta sonu etkisinin varhigi agik bir bigimde
karutlanamamighr. Ancak yapilan caligmalarda IMKB'de Ocak ay1 etkisinin
varli1 konusunda birbirlerini destekleyen galigmalar yapmiglardir (Muradogiu
ve Oktay (1983), Karan (1994), Aydogan (1994) Dagli (1996), Bildik (2000).

Bu ¢ahismanin amac Tirkiye'de haftarun gilinleri ve ocak ay: etkisinin
etkisinin firma biyiikligine bagh olup olmadigini aragtirmaktir. Aragtirmada
IMKB'de haftarun giinleri etkisinin firma biiyiikligi ctkisinden kaynaklarup
kaynaklanmadi incelenccek ve ozellikle IMKB'de kiglik ve biiytk firmalar
agisindan pazar etkinliginin farkl olup olmadig tartigilacaktir.
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Veriler ve Yontem

Calisma 1991-1998 déneminde IMKB'de faaliyet gOsteren 100 sirketin
Gzerine uygulanmighr. 1991 yilindan baslayarak 1998 yilina kadar faaliyetini -
stirdirdligii belirlenen 100 sirketin firma biiyiikliikleri hesaplanmigtir. Firma
biiyiikliikleri bir y1l 6ncesinin bilangosundan elde edilen hisse senedi saysi ile o
yilin Ocak ayindaki hisse senedi degerinin garpilmast yolu ile elde edilmistir.
Buna gore 1991 yilinda firma biiyiikliikleri 1990 yili sonu itibari ile firmamn
hisse senetleri sayis1 ile 1991 ocak ay1 hisse senedi degerinin carpilmasi
sonucunda elde edilmigtir. BGylece her yil itibari ile yiiz firma biiytikliikleri elde
edildikten sonra her yil firma biyiikliiklerine goére 10 adet portfoy
olugturulmugtur. Herbiri on adet hisse senedinden olusan on portfyiin birincisi
en buyik firmalardan olusurken ikinci portfoy biraz daha kiiglik, onuncu
portfoy ise en kiigiik hisse senetlerinden olusmaktadir. Ozetle, 1991-1998
donemindeki 8 yil i¢in de bu uygulama yapilarak toplam 80 tane portfoy
olugturulmugtur. Ayrica tiim pazarin performansiru degerlendirmek igin IMKB
100 endeksinden yararlarulmistr.

Bu galigmanin amaa gesitli biiytikliikteki portfoylerde IMKB'de haftanin
giinleri etkisini bulmak oldugundan firmalann giinlik getirileri hesaplanmigtir.
Giinliik getiriler su sekilde hesaplanmigtir:

Pi
Ril= it-1

-1

it
Ri, = Firma i'nin gtinliik getirisi
Pjt = Firma i'nin t glinlindeki degeri
Pi -1 = Firma i'nin t-1 glintindeki degeri
Portfoylerin getirileri ise esit agirhkl ortalamalan alinarak bulunmustur;

N

2 R
Rp=i=l

N

N= Portféydeki hisse senedi sayisi

Aragtrmanin yapildigy 1991-1998 doénemi ikiser yihk dort doneme
béliinerek, doénemler itibari ile sonuglarda farklihk olup olmadigi da
aragtinlmighir. Buna gore 1991-1992 donemi birinci dénem, 1993-1994 ikind
dbnem, 1995-1996 tiglincii dénem ve nihayet 1997-1998 dérdiincii donem olarak
adlandinlmistir (Tablo (1)).
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Tablol. Aragtirma Donemi ve Ara Donemler

Dénemler Yillar

Tim Donem 1991-1998
Donem I 1991-1992
Donem 11 1993-1994
Dénem 111 1995-1996
Donem IV 1997-1998

Calgmarnun ilk agamasinda elde edilen verilerin analiz yapmaya uygun
olup olmadigini araghrmak tizere verilerin istatistiksel analizi yapimistir. Tablo
(2) de portfdylerle ilgili istatistiksel bilgiler verilmigtir. Goriilebilecegi gibi, tim
portfOyler yaklagik olarak bir normal dagilim 6zelligi tagimaktadir. Beklenen
getiri sifira ¢ok yakin olup, standart sapma portfoy buyiikliigline gore 6nemli
bir farklihk gostermemektedir. Bu durum beklentilerimize uygun olup veriler
tesadiifi bir dagiim gostermektedirler. Bu hali ile yapacagimiz istatistiksel
testlere uygun 6zellikler tagimaktadirlar.

Tablo 2.Portfoylerin Giinliik Getirilerinin Istatistiksel Analizi

10

Eneks

Aritmatik
Ortalama
Standard
Hata
Medyan
Mod
Standard
Sapma
Varyans
Kurtosis
Skewness
Range
Minimum
Maximum
Toplam
Adet

0,003

0,001
0,002
0,000

0,033
0,001
2,101
0,157
0,321
-0,144
0177
5,983
1993

0,003

0,001
0,003
0,040

0,031
0,001
1,553
-0,088
0,308
-0,146
0,162
6,682

0,003

0,001
0,008
0,000

0,030
0,001
1,891
-0,058
0,291
-0,129
0,162
5,683

0,003

0,001
0,003
0,000

0,030
0,001
1,664
-0,035
0,264
onz7
0,146
6,077
1993

0,003

0,001
0,003
0,000

0,030
0,001
1,888
-0,164
0,306
0,147
0,159
6,628
1993

0,003

0,001
0,003
0,000

0,032
0,001
1,835
-0,184
0339
0,159
0,180
5,090

0,003

0,001
0,003
0,000

0,032
0,001
5263
0,233
0,451
-0,155
0,296
6,300
1993

0,003

0,001
0,004
0,000

0,030
0,001
1,398
-0,101
0,255
-0,117
0,138
6,848
1993

0,003

0,001
0,003
0,000

0,030
0,001
1,597
-0,184
0,278
0,125
0,153
5,808

0,004

0,001
0,003
0,000

0,031
0,001
2,115
0,153
0320
0,132
0,188
7,282
1993

0,003

0,001
0,002
0,000

0,031
0,001
2,291
0,023
0,316
0,147
0,169
5358
1993
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: Sekil1.Endeks Getirilerinin Olasihik Dagiim)

300
250
200
160

l_SerieE:

Frekans

Giinliik endeks getirilerinin dagiim sekil (1) de verilmigtir. $ekil normal
dagilima ¢ok yakin olup, Kurtasis degeri 2,291 ve Swekness degeri ise 0,023 dir.
Endeks ortalamas: 0,003d1ir.

Bu ¢aligmada haftanin giinlerinin etkisini belirlemek amac ile 6ncelikle,
tiim donem ile ara donemlerdeki giinlerin ortalama getirileri hesaplanmstir.
Etkin piyasalar hipotezine gore haftanin giinlerinin getirilerinin sifira esit olmasi
gerckmektedir. Bu nedenle haftarun giinlerinin getirilerinin sifirdan farkh olup
olmadigini belirlemek amaci ile “t* testleri yapilmig ve haftanin herhangi bir
glininiinde firma biylikliigiine bagh olarak istatistiksel olarak anlamli getiri
elde edilip edilmedigi arastirlmistir. Bu calismanin donemler itibari ile de
yapilmasiun nedeni,1991-1998 dénemininde ve ara donemlerde cesitli
nedenlerle giinliik getirilerin karckterinde bir degisimin olup olmadigiru da
tartisabilmektir.

Galigmamizda ayrica bir ckonometrik model kurularak haftanin ginleri
etkisi yeniden degerlendirilmis ve ayrica bu modelle IMKB'de Ocak ayi ctkisinin
varhg aragtinlmugtir. Model firma biiyiikliklerine gore siralanan 10 portféye de
ayrt ayr uygulanmig ve haftanin giinleri etkisi ile Ocak ay: etkisinin firma
biyiikligi etkisinden bagimsiz olup olmadig) aragtirlmgtir.

5
Rg= Z] o;Dig + agMig + &4
1=

Did = Kukla degisken, ilgili giin igin 1, diger glinler icin 0
Mid = Kukla degisken, Ocak ayindaki giinler igin 1, diger glinler igin 0.

£d = Hata terimi
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Bulgular

Firma biytkligiine gore hazirlanmg portfoylerle, endeks getirilerinin
haftarun giinleri itibari ile ilgili sonuglan tablo (2 )'de verilmigtir. Tablodan
izlenebilecegi gibi, 1991-1998 donemi itibari ile, endeks bazinda haftarun son ¢
gunii anlamli olup, en gok getiri Cuma giinleri elde edilmektedir. Pazartesi ve
Sal giinleri getiriler anlamsizdir. Bu sonuglara gére IMKB'de anlamli bir
haftasonu etkisi olmadig anlagilmaktadir. Bulgularimiz énceki galigmalarla da
uyum gostermektedir. Diger taraftan, firma biiyiikliiklerine gore hazirlanan
portfoylerde de benzer sonugclar elde edilmektedir. Tiim portfdylerde Persembe
ve Cuma giinii getirileri anlamlidir. Carsamba giinii getirileride ise 10 portfdyiin
sekizinde %95'in lizerinde anlamli sonug elde edilmistir. Yine Pazartesi ve Sali
giinleri getiriler istatistiksel olarak anlamsizdir.

Ara donemler itibari ile haftanin giinlerinin getirilerini degerlendirdigi-
mizde, sadece Cuma giinii getirilerinin tiim dénemler itibari ile %90'n {izerinde
istatistiksel olarak anlaml oldugunu gormekteyiz. Carsamba ve Persembe giinii
getirileri ise ikiser donemde anlamh olmakla beraber, her dénem icin bir
tutatliik gostermemektedir. Bu sonug bize 6nceki galigmalarda da goriildiigii
gibi hafta sonunda IMKB'da getirilerin diger giinlere gore daha yiiksek oldugu
ve bir tiir haftanin son giinii etkisinin oldugu diisiincesine gétiirmektedir. Sonug
itibariyle, firma biiyiikliiklerine gore hazirlanmig portfoyler genel olarak yalruz
Cuma giinleri anlaml pozitif degerler vermektedir. Elde edilen sonuglara gére,
biiyiik ya da kiigiik firmalarn getirileri haftanin giinleri itibari ile 6nemli 6lciide
farklibk gostermemektedir.

Tablo (3) Haftarun Giinlerinin TYim Dénem ve Ara Dénemler Itibari ile
Ortalama Getirtleri

Portfoy 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Endeks

Tim  Pazartesi 0002 0001 0001 0001 0002 0001 0001 0002 0001 0003 0,001
t-Stat 0898 0303 0665 0412 0884 0s67 0669 1045 0788 1361 0300
Salt 0,000 0000 0000 0000 0000 0001 0001 0001 0000 0001 0,001
t-Stat 0123 0040 -0006 0259 0231 0402 0358 0779 025 096 0510
Cargamba 0,005 0004 0003 0004 0003 0001 0004 0003 0002 0008 0004
t-Stat 3,129%* 2,855%* 2,027*"2,616'%2,107* 0935 24132389 1547 2354* 3056
Pergembe 0,003 0005 0004 0005 0004 0004 0004 0005 0006 0005 0,004
t-Stat 2,035% 2,927 2408"2,954% 2,941 23%4% 2,790** 3014** 3769 2999** 2,434*
Cuma 0005 0007 0007 0008 0007 0007 0006 0006 0006 0006 0,006
t-Stat 3,150%* 5,345 4854™ 5702°* 5431%* 4,568°" 4,143** 4554%* 4,002** 4561°* 4,048

Donem 1 Pazartesi -0,001 0003 0000 0003 0000 0001 0001 -0001 000 0001 -0,001
t-Stat 019 081 QN3 0995 0074 0357 0335 -0315 0931 0223 0289
Sah 0004 0005 0002 0001 -0002 0002 0000 0000 -0002 0000 0,004
t-Stat 148 109 0711 0353 086 0761 0152 0190 0754 0172 -1,456
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Cargamba 0006 0000 0004 0007 0007 0004 0010 0007 0006 0009 0,005
t-Stat 1613 0025 1200 1853 1789* 1008 2,081** 1958 1600 2487 1,666"
Persembe 0,009 0004 0007 0008 0009 0006 0009 0008 0010 0007 0,008
t-Stat 2949% 1603  2,188* 2401% 2504%1679* 2781 2063* 273 108" 2,623'
Cuma 0005 0007 0005 0009 0008 0007 0008 0009 0007 0010 0,006
t-Stat 1524 1983%1 877 2,743** 2451%2011*2208% 2543% 1784* 2968 1,938*
Donem3 Pazartesi 0,001 0006 0001 0004 0002 00 0000 -0001 0003 -000 -0002
' tStat 0187 2419%0351 1073 0518 -0B%0 0056 0,198 0967 0868 0581
Sah 0002 0000 0801 0001 0004 0001 0002 0003 0001 0003 0,002
t-Stat 1048 0064 0753 0443 1651 0270 083 155 0529 1318 (88
Cargamba 0,008 0001 0003 0003 0002 0001 0005 0005 0004 0003 0005
t-Stat 2837 0235 1357 1202 1088 0370 1615 1913* 1497 1073 2,199
Persembe 0,002 0008 0006 0005 0005 0006 0006 0004 0007 0008 0004
t-Stat 0834 2269*2246" 1879 2,091%2,174*2.200* 1554 2,681 2564 1842
Cuma 0002 0007 0806 0007 0004 0005 0003 0005 0007 0008 0,004
t-Stat 1,151 2538*3339%*  3287** 2,168*2,194*1358 2313* 293" 2648 2,435*
Donem4 Pazartesi 0005 0003 0002 0001 -0001 0000 0000 0000 0002 0003 0,002
t-Stat 094 0914 0597 0219 029 0070 013% -0002 0524 1050 0573
Sali 0000 0007 0000 -0002 0002 -0002 0000 -0001 0003 -0001 -0,001
t-Stat 007 272" 0134 081 0657 0515 0115 -03t6 -1141 0505 -0277
Cargamba 0,003 0,009 0000 0002 0000 0002 0001 -0002 -0002 0000 0,002
t-Stat 0866 2945** 0159 0704 0093 0504 0191 -0742 0584 0053 0590
Persembe 0,003 0006 0002 0004 0004 0004 0002 0006 0004 0004 0,003
tStat 0798  2867%* 0584 1239 1,106 099 0627 2068 1358 1390 0,979
Cuma 0006 0007 0008 0007 0010 0008 0006 0006 0007 0004 0,006
t-Stat 1527 2209%243% 2417 3119 255616910 2319 2470% 1650 1741°

* %90 seviyesinde anlaml
** 995 seviyesinde anlamh
*** %99 seviyesinde anlamh

Ancak Sekil (2) incelendiginde ilging baz: bulgular ortaya ¢gikmaktadir.
Sckilde piyasa degeri en biiyiik hisse senetlerinden olusan portfOylerden
baglayarak, piyasa degeri en kiigiik portfdylere kadar olan toplam 10 portfoytn
karsilagnrmali olarak haftanin giinlerindeki getirileri gorilmektedir. Cuma
giiniiniin getirileri hemen hemen tiim giinlerde en ytiksek getiriyi vermektedir.
Ancak Cuma giiniin getirileri en biiylik ve en kiiglik portfoylerde haftarun diger
giinlerine daha yakin getiri verirken, orta biiyiikliikteki portfoylerde getirilerin
birbirlerinden olan farkliliklan artmaktadir. Ozellikle 2,-7 numaral portfoylerin
cuma getirilerindeki farklihg: sekilde agikqa goriilmektedir. Ayrica sekilde diger
glinlerin getirileri cesitli bliylikliikteki portfyler agisindan diizgin bir sirada
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bulunmaktadir. En bilyiik piyasa degeri olan portfdy 1 hari¢ olmak iizere
haftarun en iyi getiri saglayan giinli Persembedir. Onu Carsamba, Pazartesi ve
Sal1 gtinleri izlemektedir.

Sekil 2.Tiim Dénem

0,010

0,008 —e— Pazartesi
_0,006 —m— Sal
$0,004 — a— Cargamba
OO 002 = = =pergsembe

’ —»—Cuma
0,000 -
-0,002

Bulunan bu sonu¢ Keim ve Stambaugh (1984)'un ¢alismalarinin
sonuglarina uygunluk gostermemektedir. Onlar kiicik firmalann haftanin
giinlerine iligkin getirilerinin birbirlerinden ¢ok daha farkli , buna karsihik biiyiik
firmalarda farkin daha az oldugunu, diger bir ifade ile haftarun giinlerine iliskin
getirilerin biiylik firmalardan olugsan portféyler igin birbirlerine daha yakin
oldugunu tesbit etmislerdir.

Yukaridaki tablo ve sekillerden elde edilen sonuglan test etmek amaa ile,
tim verilerden yararlanarak, gesitli biiylkliklere gore olusturulmus
portfdylerin varyans analizleri yapilarak haftanin giinlerinin birbirlerinden
farkli olup olmadiklan araghrilmighr. Tablo (4)'de goriilebilecegi gibi, %95
anlamhhk diizeyinde 2, 3, 4, 5, 6 ve 9 numarali portfdylerde haftarun ginlerinin
birbirlerine egit olmasi hipotezi reddedilmigtir. Buna gore, en biiyiik ve en
kiiglik pazar biiyiikligiine sahip portfoylerde haftanin giinlerinin birbirlerinden
istatistiksel olark anlamh olmadig: anlagilmaktadir. Diger taraftan, IMKB'de
biiyiikk alt portfoyiin (portfdy 1-6) bes tanesinde haftarun ginlerinin
birbirlerinden farklihf istatistiksel olarak énemlidir. Buna karsilik en kiigiik 4
portfoyden (portfdy 7-10) ancak bir tanesi (portfdy 9) anlamli bir sonug
vermigtir. Bu sonu¢ IMKB'de haftarun giinlerinin birbirlerinden farklilig1 biiyiik
6lglide yiiksek pazar degerine sahip firmalar agisindan gegerli oldugu sonucuna
ulagtirmaktadir.
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Tablo4. Varyans Analizinin Sonuglar

Portféyler F P-value F crit
1 1,600 0,172 2,376
2 4,069* 0,003 2,376
3 2,666* 0,031 2,376
4 5,773* 0,000 2,376
5 3,209* 0,012 2,376
6 2,952* 0,019 2,376
7 1,996 0,093 2,376
8 1,885 0,110 2,376
9 3,126* 0,014 2,376
10 1,640 0,162 2,376

Tablo (5)'de regresyon analizinin sonuglan goriilmektedir. Analiz
sonuclarina gore, haftarun giinleri ile ilgili katsayilar 6nceki bulgularimzia
uyum halindedir. IMKB'de haftarun giinleri etkisi yoktur ve haftasonuna dogru
hisse senedi getirileri gerek kuiglik gerekse biliylik piyasa degerine sahip
portfoylerde yiikselmektedir. Bulgulardan elde edilen en dikkate deger bulgu
Ocak ay1 bagimsiz degiskeni ile ilgilidir. IMKB'de Ocak ay: etkisinin varlig
bilinmekte olmakla beraber simdiye kadar yapilan galigmalarda Ocak ayinda
hangi biiyiikliikteki hisse senetlerinde yliksek performans saglandig
konusunda bir sonug ortaya konulmamust. Bulgularimiz bize IMKB'de biiyiik
piyasa degerine sahip hisse senetlerinin daha yliksek ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar verdigini gostermektedir. Tablodan gorilcbilecegi gibi, 14
numaral, diger bir ifade ile en biiylik piyasa degerine sahip 4 portfoyiin ocak
ay1 getirileri pozitif ve anlamldur.

Endeks bazinda yapilan analiz sonucunda da IMKB'de Ocak ay: etkisinin
oldugu agikqa goriilmektedir. IMKB 100 endeksi genel olarak en biiyiik pazar
degerine sahip olan portféylerden olustugundan bulunan sonug olduk¢a
tutarhdir. Buna gére Ocak ayinda iilkemizde yatinmailar zellikle ytksek
piyasa degerine sahip olan portfoylere yathrim yapmay tercih etmektedirler.

Elde edilen bu sonug, uluslararasi piyasalarda daha Once yapilan
caligmalarla uyum gostermemektedir. Keim ve bir ¢ok diger araghrmacinin
ortaya koydugu gibi, Ocak ayinda genellikle kiiciik firmalann senetleri yiiksek
performans gosterirken, IMKB'de biiyiik firmalann senetleri anlamlt ve pozitif
getiri saglamaktadir. Bu sonug IMKB'ne yatirim yapan gruplarin 6zelliklerine
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bakildiginda bir 6lciide agiklanabilecektir. IMKB'na yatirim yapanlann %50'den
fazlasi yabanc yatinmadir. Yabana yatinmalar iilkemize genel olarak biiyiik
ve giiclil firmalan tercih etmektedirler. Yabana yatinmcilarin tim portfoyleri
degerlendirildiginde, IMKB'nin biiyiik sirketleri onlar igin kiigiik sirketlerdir.
Bdylece, bu yatinmalann Ocak ayinda yapacaklan giiglii alimlarin IMKB'de bir
Ocak ay1 etkisi olusturmalar sz konusu olabilecektir.

Tablo 5. Regresyon Analizinin Sonuglan

Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma Ocak

01 a2 o3 o4 as5 o6
Endeks 0,000 0,001 0,004 0,003 0,005 0,005
t-Stat 0,076 0,747 2,571* 2,080** 3,290 2,165**
Portféy 1 0,001 0,001 0,004 0,003 0,004 0,009
t-Stat 0,637 0339 2,527* 1,529 2,476%* 3,296+
Portféy 2 0,000 0,001 0,004 0,004 0,006 0,006
t-Stat -0,135 0554  2,500** 2,395** 3,664  2,461**
Portfoy 3 0,001 0,001 0,002 0,003 0,006 0,007
t-Stat 0,409 0403 1,461 2,084** 3,865%**  2,924***
Portfoy 4 -0,001 -0,0601 0,003 0,004 0,008 0,005
t-Stat -0,713 0454 2,172* 2,703*** 4,906***  2,065**
Portfoy 5 0,001 0,000 0,003 0,004 0,007 0,003
t-Stat 0,871 0,053  1,858* 2,820**+ 4,627*** 1,169
Portféy 6 0,001 {0,001 0,001 0,004 0,006 0,005
t-Stat 0,542 0,598 0,645 2,202* 3,882%+* 1,767
Portféy 7 0,001 0,000 0,004 0,004 0,005 0,004
t-Stat 0,577 0,114  2,302* 2,500 3,362** 1,503
Portfoy 8 0,002 0,001 0,003 0,004 0,006 0,004
t-Stat 1,037 0472 1,981* 2,915%* 3,777*** 1595
Portféy 9 0,001 0,001 0,002 0,005 0,005 0,005
t-Stat 0,649 0499 1,223 3,533 3,398+  1,873*
Portféy 10 0,002 0,001 0,003 0,004 0,006 0,004
t-Stat 1,449 0,673  1,967* 2,761*** 3,955%* 1,445

5
Rg= ,Z] aiDijg + Mg + &4
i=

Did= Kukla degisken, ilgili glin icin 1, diger gtinler
igin 0

Mid= Kukla degisken, Ocak ayindaki giinler igin 1,
diger giinler igin 0.

d = Hata terimi

* %90 seviyesinde anlaml

** %95 seviyesinde anlaml

** %99 seviyesinde anlamh
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Sonug

Hafta sonu ve Ocak ay: etkileri diinyarun gesitli borsalan iizerine yapilan
amprik galismalarda sik sk goriilmektedir. Ulkemizde de yapilan
araghrmalarda hafta sonu etkisi goriinmese de Cuma giinlerinin genelde
haftarun diger giinlerinden yiiksek ve anlamli getiri sagladigi saptanmugtir.
Diger taraftan iilkemizde Ocak ay1 etkisinin olduguna y&nelik bir ¢ok araghrma
mevcuttur. Ancak bu anomalilerin firma biiyiikliigiinden bagimsiz olup
olmadig1 konusunda heniiz bir galigma yapilmamustir.

Bu ¢ahismada firma biiyiikliiklerine gore olugturulmug 10 portfSyden
yararlarularak 1991-1998 donemi itibari ile IMKB'de giin ve Ocak ay1 etkileri
araghnlmustir. Galigmarun sonunda IMKB'de firma biyiikliigiine bagh bir hafta
sonu etkisi belirlenememistir. Genel olarak tim portfoylerde diigiik ancak
istatistiksel olarak anlamsiz Pazartesi ve Sali giinleri tesbit edilmigtir. Buna
kargilik tiim portfdylerde genel olarak haftanin son giinleri olan Persembe ve
Cuma giinlerinin 6nceki galigmalara benzer bir sekilde istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif getiriler sagladig anlaglmigtr. Cuma giinleri genel olarak
tiim portfdyler agsindan getirisi en yiiksek giin oldugu, onu pergembe gliniiniin
izledigi belirlenmistir.

Keim ve Stambaugh'un gahismalarinda elde edilen, kigiik firmalarda
haftarun giinleri etkisinin daha belirgin oldugu bulgusu bu ¢aliygmada da IMKB
agisindan aragtinlmistir. Galismamizda Keim ve Stambaugh'un calismalarinin
aksine IMKB'de genel olarak biiyiik firmalar agisindan haftanin ginler bir
birlerinden daha anlamli bir gckilde ayn oldugu anlagilmugtir.

Bu calismada aynca firma biiyiikligi ile Ocak ay: etkisi arasindaki iligki
aragtirnilmig ve yine diinya piyasalarinda goriilenin aksine IMKB'de Ocak ayinda
biiyiik firmalarin daha yiiksck ve istatistiksel olarak anlaml getiler clde ettigi
belirlenmistir. Bu sonug biiyiik olgide IMKBna yatnm yapan yabanc
yatinmcilardan kaynaklandigi diisinilmektedir. Uluslararast yatirimalar
tilkemizde derinligi olmayan kiigiik senetlerden daha ¢ok giicli ve biiyiik
girketleri tercih etmektedirler. Diinya borsalarinda Ocak ayinda kiigiik senetlere
daha fazla yatinm yapan uluslararast yatnmecilar agisindan IMKB sirketleri
kiiciik tarumina girmektedir. Uluslararas: piyasalarda kiiclik senetlerin Ocak
ayinda yiiksek getiri saglamasi, IMKB'nin de biiyiik sirketlerini olumlu yonde
etkilemektedir.
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