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OZET

Bu ¢alismanmin amaci, 1988-1997 donemini kapsayan aylik firma
getirilerine dayali olarak Ocak etkisini, bu etkinin siirekliligini, etkinin firma
biiyiikliigii ve/veya portfoy denklestirmesiyle agiklanip agiklanamayacagini
arastirmaktir. Analizden elde edilen bulgular; 1988-1997 déneminde Ocak
etkisi varligini, bununla birlikte etkinin siirekliliginin bulunmadigini, firma
biyiikliigiiniin - Ocak ay1  getirilerinin  bir agiklayicisi  olmadigint  ve
yatwirimcilarm Aralik ayinda fiyatlar: diismiis hisse senetlerinden Ocak
aymda onemli bir getiri elde ettiklerini ortaya koymaktadir.

The purpose of this study is to analyze the January effect and its
persistence in ISE, based on monthly returns of firms comprising 1988-1997
period, and the possibility of explaining this effect by adjusting it firm size
and portfolio. Findings obtained from the study indicate the existence of
January effect in the period of 1988-1997, though it is not persistent. Firm
size is not a factor explaining January returns. Investors seem to have
obtained significant returns in January by investing to stocks whose prices
had been dropped in December.

Ocak Etkisi, Firma Biiytiklugii, Portfoy Denklestirmesi;
January Effect, Firm Size, Portfolio Rebalancing.

1. GIRIS

Menkul kiymet piyasalarinda Ocak etkisi (January Effect) terimi,
yatirimcilarin Ocak ayinda, yilin diger aylarina oranla olagan olmayan, daha
biiyiik ve pozitif ortalama hisse senedi getirisi elde etmeleri durumunu ifade
etmek amaciyla kullanilmaktadir. Ocak etkisiyle ilgili olarak yapilan
arastirmalar, diinya tizerindeki bir ¢ok hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin,
Ocak ay1 igerisinde yilin diger aylarina oranla daha ¢ok kazanmakta
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle Ocak etkisinin menkul kiymet
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piyasalarinin belki de en iyi bilinen anormallik davranisi 6rnegi oldugunu
sdylemek miimkiindiir.

Kendilerinden yaklasik 34 yil o6nce ilk kez Watchel (1942)
tarafindan gézlemlenmis olmasina karsin literatiirde sistematigi ve sonuglari
itibariyle cok daha biiyiik etki yapmis olan arastirmalariyla Rozeff ve Kinney
(1976) tarafindan kesfedildigi ileri siiriilen Ocak etkisi, o zamandan bu giine
kadar hala finansal ekonomi alaninda neden ya da nedenleri iizerinde tam
olarak uzlasilamayan bir anormallik olma durumunu siirdiirmektedir.

Konuyla ilgili olarak yapilan ilk arastirmalarda; Ocak ayimnda, diger
aylara oranla elde edilen daha yiiksek ve olumlu getiriler i¢in Ocak etkisi gibi
mevsimlik bir etkinin varligmin ortaya konmasinin yani sira, firma
buyiiklugii (firm size) etkisinin de belirlenmesi, hatta bu ¢ercevede, Ocak
etkisinin yalniz kiigiik piyasa degerli firmalara 6zgii oldugunun (Keim, 1983;
Reinganum 1983 ve Roll 1983) ve yaklasik % 50’sinin Aralik aymin son
islem giinii ile Ocak ayinin ilk dért islem giinii arasinda (yilbasinda; Turn-of-
year) meydana geldiginin (Roll 1983) ifade edilmesi dikkat ¢ekicidir. Bu ilk
arastirmalarin bir ¢ogunda yatirimcilarin, hem yilin diger aylarina oranla
Ocak ayinda hem de biiyiik piyasa degerli firmalarin hisse senetlerine oranla
kiiciik piyasa degerli firmalarin hisse senetlerinden daha ¢ok kazandigi
yoniinde kanitlar sunulmaktadir.

Bununla birlikte son zamanlarda yapilan arastirmalarin bulgulari
incelendiginde, bu iki etkinin (Ocak etkisi ve firma biiyiikligii) birbirinden
farkli etkiler olmakla birlikte genel olarak tiim yil genelinde varligini
stirdiiren firma biiytikligii etkisinin, diger aylara oranla o6zellikle Ocak ay1
icerisinde daha siddetli bir bicimde ortaya ¢ikmakta oldugunu sdylemek
miimkiin olmaktadir.

Bu ¢ercevede, Ocak ay1 igerisinde hisse senetlerinin yatirimcilar
tarafindan fiyatlandirilma davranisinin, temelde iki ozellik arz etmekte
oldugu soylenebilir. Bunlardan ilki, hisse senedi piyasasinin Ocak ayinda
diger aylara oranla daha c¢ok kazandiriyor olmasi; ikincisi ise, Ocak ayinda
kiictik piyasa degerli firmalarin hisse senetlerini satin alan yatirimecilarin,
biiylik piyasa degerli firmalarin hisse senetlerini satin alan yatirimcilardan
daha fazla kazaniyor olmasidir. Ocak etkisinin varligr konusunda genel
olarak bir tartisma bulunmamasina karsin etkiye yol acan neden ya da
nedenler hususunda 6nemli bir anlasmazlik bulunmaktadir. Bu giine kadar
ileri stirtilmiis hipotezler incelendiginde, Ocak etkisinin yalniz SVFM i¢in
degil ayni zamanda etkin piyasalar hipotezi ig¢in de bir paradoks olmay1
stirdiirdiigii séylenebilir.

Ocak etkisi ile ilgili olarak hemen hemen tiim hisse senedi
borsalarinda yapilan arastirmalar, iilkesel farkliliklara ragmen genel olarak
etkinin varhigimi destekleyici bulgular ortaya koymaktadir. Yapilan
kargilagtirmali ¢alismalarda da —bazi farklhiliklarla birlikte- elde edilen
bulgular genel olarak Ocak etkisinin varligina isaret etmektedir.
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Ulkemizde ise endeks getirileri kullanilarak yapilan arastirmalarda
(Muradoglu ve Oktay 1993; Balaban 1995; Ozer 1996a ve Ozmen 1997),
giiglii bir Ocak ve (Ozer, 1996a) yilbasi etkisinin varhig1 ortaya konmustur.
Bu arastirmacilardan bazilari, Ocak disindaki aylarda da istatistiki olarak
anlamli bir getiri hareketine rastlamistir. Ozer’e (1996b) gore gozlem sayist
arttikga, Ocak ay1 disinda da ay anormalliklerinin gortilmesi normaldir.
Ciinkii Ocak etkisi, her yil diizenli olarak ortaya ¢ikmayabilir. Cesitli
ekonomik ve siyasi krizlerin bu déneme rastlamasi, etkinin ortaya ¢ikigini
engelleyecegi gibi baska aylara kaymasina da yol acabilir.

Yukarida da goriildiigti gibi endeks degerleri kullanilarak yapilan
caligmalar, giiclii bir Ocak etkisinin varligina isaret etmekle birlikte hig biri,
etkinin stirekliligi ve nedenleri tizerinde bir bulgu ortaya koymamaktadir.

Bu c¢er¢evede calismamizin temel amaci, 1988-1997 donemini
kapsayan aylik firma getirilerine dayali olarak; Ocak etkisini, bu etkinin
stirekliligini, etkinin firma biiyukligti ve/veya portfdy denklestirmesiyle
aciklanip agiklanamayacagini arastirmaktir.

2. OCAK ETKIiSi iLE iLGILi CALISMALAR

Ocak etkisi ile ilgili bulgulara ilk olarak Amerikan menkul kiymet
piyasalarinda yapilmis arastirmalarda rastlanmaktadir. Amerikan kokenli
finansal literatiir Ocak etkisi bakimindan bir incelemeye tabi tutuldugunda
¢ok sayida arastirmacinin deneysel bulgularina rastlamak mimkindiir
(Wachtel 1942; Rozeff ve Kinney 1976; Branch 1977; Dyl 1977; Banz 1981,
Reinganum 1981; Berges, McConnel ve Schlarbaum 1982; Schwert 1983;
Keim 1983; Reinganum 1983, Roll 1983; Givoly ve Ovadia 1983; Schultz
1985; Keim 1986; Chan, Chen ve Hsieh, 1985; Tinic ve West 1984; Tinic ve
Rogaiski, 1986; Reinganum ve Shapiro 1987; Lakonishok ve Smidt 1988;
Ritter 1988; Kothers ve Kohli 1991; Seyhun 1993).

Amerika  digindaki  hisse  senedi  piyasalarinda  yapilmis
aragtirmalarda da benzer sonuglara ulasilmistir. 1960-1982 donemi igin
Amsterdam borsasini inceleyen Van Den Bergh ve Wessels (1985), 1950-
1980 donemi igin Toronto ve Montreal Borsalarini inceleyen Berges,
McConnell ve Schlarbaum (1982), soz konusu borsalarda giiglii bir Ocak
etkisini belirlemislerdir. Ayni etki Japon borsalarinda da gozlemlenmistir
(Jaffe ve Westerfield 1985; Kato ve Schalleim, 1985; Kato, 1990). Hawawini
ve Michel’in (1989) Briiksel Borsasinda yapmis olduklar1 ¢aligmada, yillik
getirilerin  yaklasik yarisinin  Ocak ayinda ortaya ¢iktigi sonucuna
ulagmiglardir. Reinganum ve Shapiro (1987) tarafindan Londra Borsasinda;
Santesmases  (1986), Madrid Borsasinda; Lee ve Charg (1988) Kore
Borsasinda Ocak etkisinin varligiyla ilgili olarak giiglii bulgular elde
etmiglerdir. Kopenhag Borsasinda 1890-1900 yillar1 arasindaki donemi
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inceleyen Jennergren ve Sorenten (1989), en yiiksek getirinin Ocak ayinda
elde edildigi sonucuna ulagmislardir.

Ocak etkisi ile ilgili olarak karsilasgtirmali ¢alismalar da yapilmustir.
Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur borsalarini inceleyen Aggarwal
ve Rivoli (1989), Filipinler hari¢ diger iilkelerde Ocak aymnin diger aylara
gore ¢ok daha yiiksek getiri sagladigini ortaya koymuslardir. Giinliik
getirileri kullanarak 12 iilkeyi inceleyen Ho (1990); Hong Kong, Tayvan,
Malezya, Singapur ve Ingiltere’de Ocak ay1 getirilerin yilin diger aylarindaki
getirilerden Onemli Olgiide daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.
Giiltekin ve Giiltekin (1983) tarafindan 17 iilke borsasi iizerinde yapilan bir
calismada; bu 17 iilkenin 12’si (Almanya, Avustralya, Belgika, Danimarka,
Hollanda, ingiltere, Ispanya, isveg, Isvicre, Japonya ve Norveg) icin giiglii bir
Ocak etkisine rastlanmigtir. Corhay, Hawawini ve Michel (1987) 1970-1983
donemi icin NewYork, Londra, Paris ve Briiksel borsalari iizerinde yaptiklari
analizlerde, bu dort borsada da en yiiksek getirinin Ocak aymnda elde
edildigini ifade etmektedirler. Claessens, Dasgupta ve Glein’in (1995) 20
iilke borsasi tizerinde yaptig1 analizde; Kore, Nijerya ve Tiirkiye’de yil iginde
en ¢ok getiri elde edilen ayin, Ocak ay1 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yapilan arastirmalar Ocak etkisinin yalniz hisse senetleri
piyasasinda degil, diger finansal varlik piyasalarinda da (tahvil, bono ve
opsiyonlar) gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Wilson ve Jones (1990) ile
Jordan ve Jordan (1991) sirket tahvillerini; Schneweis ve Woodridge (1979)
ozel sirket, kamu kuruluglar1 ve hazine bonosunu; Smirlock (1985) uzun
vadeli sirket tahvillerinin yani sira uzun vadeli devlet tahvillerini ve Mann ve
Solberg (1989) sirket bono primlerini inceledigi calismalarinda Ocak
etkisinin varligini ortaya koymuslardir. Buna gore bono ve tahvil ne kadar
riskli ise, Ocak etkisi de o kadar giicliidiir. Opsiyonlar1 inceleyen Dickinson
ve Peterson (1989) ile doniistiiriilebilir bonolar1 inceleyen Ma, Rao ve
Weintarub (1988); tahvil tiirevlerinde de Ocak etkisinin varligin1 ortaya
koymuslardir. Genel olarak bu finansal varliklardaki Ocak etkisi, kiiciik firma
etkisinden bagimsizdir.

3. OCAK ETKISI ICIN OLASI ACIKLAMALAR

Ocak etkisi ile iligkili olarak bu giine kadar ortaya atilan temel
hipotezlerin, SVFM ile etkin piyasalar hipotezinin ortak catisi ile SVFM ve
etkin piyasalar hipotezindeki basarisizliklara dayandirildigint sdylenebilir. Bu
hipotezlere, asagidaki gibi kisaca deginmek miimkiindiir.

3.1. Firma Biiyiikliigii

Firma biiyiikligii (firmalarin piyasa degeri), kiiciik firmalarin hisse
senetlerinin biiyiik firmalarin hisse senetlerine oranla yatirimcisina daha
yiiksek getiri kazandirmasi durumunu ifade etmektedir.
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Keim’in (1983) bulgularina goére 1963-1979 yillar1 arasindaki
donemde Ocak ayinda en kiigiik ve en biiyiikk piyasa degerli firma
araliklarinda bulunan firmalarin giinliik verimleri arasindaki ortalama fark,
asagl yukart % 15°tir. Bu bulgulara gore Keim, Ocak etkisinin ozellikle
kiiciik piyasa degerli firmalar i¢in gegerli oldugunu ifade etmektedir. Roll
(1983) ise yaptig1 analizde, kiiciik firmalara 6zgii bu verimin yaklasik %
50’sinin Aralik ayinin son islem giinii ile Ocak aymin ilk dort islem glini
arasinda (yilbasinda) meydana geldigini ortaya koymaktadir.

Banz (1981), Brown, Kleidon, ve Marsh (1983), Keim (1983),
Reinganum 1983; ve McDonald ve Miller (1989) ise, firma biyitikliigu ile
Ocak getirileri arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin varhigini kanitlayan
bulgular sunmaktadirlar.

Bununla birlikte, son zamanlarda yapilan arastirmalar; Ocak
etkisinin firma buytikligi (firm size) etkisinden ayr1 bir anormallik
oldugunu, biiyiikliik etkisinin izole edilmesinden sonra bile, Ocak ayindaki
getirilerin diger aylardaki getirilerden daha biiyiikk oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, arastirmacilarin ¢ogunlukla agiklamalarmni nispi
sistematik risk tizerinde yogunlastirmasmna yol agmistir. Bunlardan Kothers
ve Kohli (1991), Ocak etkisinin firma biyiikligii etkisinden bagimsiz
oldugunu; Chan ve Chen (1988) ile Handa, Kothari ve Wesley (1989) ise,
kullanilan modelin betalar1 daha uzun bir zaman ufku {izerinden tahmin
edildiginde, biiyiiklik etkisinin ortadan kalktigini gostermislerdir. Bununla
birlikte Fama ve French (1992), firma biiyiikliigiiniin dikkatli bir bi¢cimde
kontrol edildikten sonra bile, biiyiikliik degiskeninin hisse senedi getirilerinin
onemli bir agiklayicisi olmaya devam ederken, betalarin hi¢ agiklama giiciine
sahip olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Aslinda, Ocak etkisinden tamamen
bagimsiz olarak tiim bir y1l ya da cesitli aylar dikkate alindiginda biyiikliik
etkisinin varlig1 hususunda oldukga fazla kanit bulunmaktadir (Branch 1977;
Banz 1981; Reinganum, 1981; Schwert, 1983; Basu 1983; Wong, 1989 ve
digerleri).

3.2 Riskteki Farklilasma

Ocak ayinda risk, diger aylara gore daha yiiksektir. Bu durumun
dikkate alinmamasi, arastirmalarda riskle ilgili bazi faktorlerin ihmal
edildigini gostermektedir. Thmal edilen bu risk faktorleri ise, Ocak etkisinin
baslica nedenidir. (Chan, Chen ve Hsieh, 1985). Buna karsin Seyhun (1993),
Ocak etkisinin ihmal edilmis risk faktorleriyle aciklanmasinin olasi olmadig1
sonucuna ulagmistir.

3.3 Vergi Amach Satis

Bu hipoteze gore Ocak etkisi, yil sonunda vergi (matrahini
distirmek) amagli satig ve daha sonra Ocak ayinda tekrar satin almadan
kaynaklanmaktadir. Vergi avantaji saglamak amaciyla yatirimeilar Aralik
aymda oOncelikle zarar ettikleri hisse senetlerini elden c¢ikararak vergi
matrahint digiiriir. Daha sonra da Ocak ayinda alima gecerek fiyatlari
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yiikseltirler (Branch, 1977; Givoly ve Ovadia, 1983; Roll, 1983; Reinganum
1983, Schultz, 1985; Rozeff, 1986; Jacobs ve Levy, 1988; Jones, Lee ve
Apenbring, 1991).

3.4. Risk Degis Tokusundaki Mevsimsel Etkiler

Yatirimcilar Ocak ayinda (yilbasinda) diger aylara oranla daha fazla
risk yiiklenmekte, bu yiizden daha fazla getiri elde etmektedirler. Bu nedenle
Ocak etkisi arastirmacilar tarafindan dikkate alinmayan risk degis
tokusundaki mevsimlik hareketlerden kaynaklanmaktadir. (Tinic ve West,
1984; Tinic ve Rogalski, 1986).

3.5. Bilgilendirilmis Yatirimcilar

Hisse senedi fiyatlarina etki edecek onemli faktorlere ait bilgiler,
Ocak aymnda (gerek genel ilanlar gerekse icten bilgi edinilmesi yolu ile)
piyasaya gelmektedir. Bilgilendirilmis yatirimcilarin edindikleri bilgi
cergevesinde islem yapmasi, Ocak etkisine neden olmaktadir (Golsten ve
Milgrom, 1985; Seyhun 1988).

3.6. Hatali Ol¢iim

Ocak etkisi (ve biiyiikliik etkisi) aslinda gergek bir etki degildir.
Gergekte Ocak etkisi, ¢esitli ekonomik sorunlardan ve riskin hatali
Olciilmesinden kaynaklanmaktadir (Reinganum, 1982; Brown, Keim, Kleidon
ve March, 1983; Roll, 1983; Chan ve Chen, 1988; Handa, Kothari ve Wasley,
1989; Keim, 1989 ).

3.7. Portfoy Denklestirilmesi

Yatirimcilarin daha onceden elden ¢ikarttiklar1 ve fiyatlar1 6nemli
derecede diismiis piyasa degeri kiiciik firmalara ait hisse senetleri iizerinde
Ocak ayinda olusturduklar1 satin alma basinci (portfoylerin denklestirilmesi)
Ocak etkisinin bir nedenidir (Lakonishok ve Smidt, 1984; Haugen ve
Lokonishok, 1988; Riter, 1988; Ritter ve Chopra, 1989).

3.8. Para Hacmi

Yilbaslarinda piyasadaki para hacminin artmasi dolayisiyla menkul
kiymetler piyasalarina yogun talep olmasi ve talebin daha ¢ok kiiciik piyasa
degerli  firmalarin hisse senetleri iizerinde odaklanmasi, yani parasal
politikalara bagimlilik, Ocak etkisinin nedenidir (Odgen, 1990; Kato ve
Schallheim 1985).

4. VERI VE YONTEM

Arastirmada kullanilan veriler ve arastrmanin yontem ile ilgili
hususlara asagidaki gibi deginilebilir.

4.1. Veri

Arastirmamizda kullanilan 1988-1997 yillarina aylhk kapanis
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fiyatlar, ayhk getiriler, IMKB endeks degerine ait veriler ve firmalarin
finansal tablolar;; IMKB Egitim Midiirliigii’nden bilgisayar ortaminda ve
IMKB sirket yaymlarindan elde edilmistir. ABD Dolar1 satis kurlar1 verisi
ise, TCMB’ dan temin edilmistir.

Yukaridaki kaynaklardan ham olarak temin edilen veri Microsoft
Excel programinda veri tabanina doniistiiriildiikten sonra, SPSS for
Windows 8.0 programinda islenmistir.

Bu cercevede 1988-1997 tarihleri arasinda islem gérmiis birinci ve
ikinci pazardaki firmalara ait aylik gozlemler, ornek secimine dahil
edilmigtir. Bu yolla belirlenen ana kiitleden, asagidaki se¢im ve eleme
kriterleri kullanilarak, arastirmanin 6rneklemi elde edilmistir.

1. Diizensiz islem goren firmalar 6rnekten ¢ikarilmistir.

2. Ay sonu kapanis fiyatlarina ulasilamayan firmalar 6rnekten
¢ikartilmistir.

Yukarida ifade edilen tiim se¢im ve eleme kriterlerinin uygulanmast
sonucunda getiriler ile ilgili calisma igin 15786 adet gozlem, firma
buyiikliigii igin ise, 12800 gozlem, caligmanin drneklemini olusturmaktadir.

4.2 Yontem

Calismanin hipotez ve test yontemleri ile degisken belirleme usul ve
prosediirleri asagida a¢iklanmistir.

4.2.1 Hipotez ve Test Yontemleri

Aragtirmada toplam 4 adet hipotez test edilecektir. Parametrelerin ve
aciklanan varyanslarin anlamliliginin smmanmasinda ¢ift tarafli testler
kullanilacaktir. Sifir hipotezinin ret sinir1 %5 anlamlilik diizeyi ve altindaki
alan olarak belirlenmistir. Test edilecek bu hipotezler, temel dayanaklarinin
yani sira sinanmalar1 sirasinda kullanilacak test yontem ve modelleriyle
birlikte asagida ac¢iklanmuistir.

1. Ocak Etkisi

IMKB’da da diger hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi Ocak
aymda diger aylara oranla daha yiiksek ve pozitif getiriler saglanmaktadir.
Ocak ayinda elde edilen getiriler diger tiim aylardaki getirilerden daha

yiiksektir.

H; : Ocak aymnda yatirimcilar, diger aylara oranla daha
yiiksek getiri elde etmektedirler.
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IMKB’da 1988-1997 yillar1 arasinda Ocak ayinda elde edilen
getirilerin diger aylardan daha yiiksek olup olmadigini incelemede yaygin
olarak kullanilan ve bizim de tercih ettigimiz test modelleri, asagidaki gibidir.

Ln HG;; = by +by(Dy) +e; “4.1)

Ln HGj; =bg+b, (Dy)+ bs (D3)+bs(Dys)+bs (Ds)+bg (De)+ bs(D7)+ bg(Dg)+
bo(Do) + byg (D1g) + byy (Di1) + bz (Dy) ey 4.2)
HGi¢ = i firmasi ni n t ay1 ndaki hisse senedi getirisi,

(D1): Firmalari n Ocak ay1 gézlemleri icin 1, diger ay gozlemleri igin 0,
(D2): Firmalarin S ubat ay1 gozlemleri i¢in 1, diger aylar icin 0,

(D12): Firmalarin Aralik ayr gézlemleri icin 1, diger aylar i¢in 0.

2. Ocak Etkisinin Siirekliligi

Arastirmalarda genel olarak analizin yapildigi donem igerisinde
tahmin edilmis olan fonksiyonun parametrelerinde bir kayma ve degisme
meydana gelip gelmedigi, yani iligskinin zamanla degisip degismedigi, elde
edilen tahminin siirekliligi agisindan her zaman O6nemsenen bir husus
olmustur.

Eger farkli zaman dilimleri dikkate alindiginda tahmin ettigimiz
fonksiyonun parametrelerinde bir kayma ve degisme varsa, bu elde edilen

iliskinin 6rnekten Ornege degistigi yani bir stirekliliginin bulunmadig1
anlamina gelmektedir.

Ozer’in (1996b) de ifade ettigi gibi cesitli ekonomik ve siyasi
krizlerin etkisi ile Ocak etkisi her yil ortaya ¢ikmayabilir ya da etki bu
olumsuz faktorlerin etkisi ile bagka aylara kayabilir. Gergekten de 1992’den
sonraki yillar1 kapsayan déonemde meydana gelmis olan siyasi ve ekonomik
krizler ve bu kriz ya da etkilerinin Ocak ayina rastlamis olmasi gibi
nedenlerden otiirti, 1988-1997 yillar1 arasindaki gozlemler kullanilarak elde
edilmis olan fonksiyonda zamanla bir degisme oldugunu tahmin ediyoruz.

H, : 1988-1997 yilarim1 kapsayan o&rnekten elde edilen
fonksiyonun parametrelerinde, iki esit zaman dilimini
kapsayan portfoyler dikkate alindiginda bir kayma ve
degisme bulunmaktadir.

Yukaridaki hipotezi test etmek icin 1988-1997 yillarin1 kapsayan
ornek donemi birbirine esit iki alt portfoye ayrildi. Ik portfoy 1988-1992
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yillarini, ikincisi ise 1993-1997 yillarimi kapsayan gézlemlerden olusturuldu.
Bu bi¢imde iki portfy olusturulmasinin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi zaman dilimi olarak iki portfoyiin birbirine esit olmasi. Ikincisi ise,
tilkemizde 1988-1992 donemini kapsayan birden fazla arastirma bulunmasi
ve bu arastirmalarin hepsinin de bu zaman diliminde gii¢lii bir Ocak etkisinin
bulundugunu ortaya koymasidir.

Bu ¢ergevede tahminimiz, 1988-1992 donemi iginde yatirimcilarin
Ocak ayinda diger aylara oranla daha yiiksek getiri elde ederlerken, bu
durumun1993-1997 déneminde degistigi seklindedir. Bu degisme yiiziinden
iki alt portfoy i¢in tahmin edilecek iliskide bir degisme olmasini

beklemekteyiz.

1988-1997 yillar1 arasinda Ocak etkisinin olup olmadigin
belirlemek amaciyla kullanilacak olan yukaridaki (daha once verilmis olan-
4.1 ve 4.2) iki regresyon esitligi, etkinin siirekliliginin olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla olusturulan 1988—1992 ve 1993-1997 dénemlerine ait
alt portfoyler icin de kullanilacaktir. liskinin iki dénem arasinda degisip
degismediginin belirlenmesinde ise, Chow sinamasi uygun goriilmiistiir.

3. Firma Biiyiikliigii, Getiriler ve Ocak Etkisi Arasindaki
Iliskiler

Literatiirde ornekleri sunuldugu gibi, firma biiytikligii (firmalarin
piyasa degerleri) ile hisse senedi getirileri arasinda zit yonde bir iliski
bulunmaktadir. Yani firmalarin piyasa degerleri arttikca getiri azalmakta,
piyasa degeri azaldikca getiri artmaktadir. Bu cercevede firma buyiikliigu
etkisi ay etkilerinden bagimsiz olarak veride bulunmaktadir.

H3a : Firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasinda zit
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski, ay etkilerinden
bagimsiz olarak veride mevcuttur.

IMKB’da 1988-1997 yillar1 arasinda aylik hisse senedi getirileri ile
firma biiytikligii ve ay etkilerini incelemede kullanilacak olan esitlikler
asagidaki gibidir.

Ln HGit = bo + C]Ln (FB) +b](D]) + €i¢ (43)

Ln HGit = b0 +c2Ln(FB)+ b2 (D2)+ b3 (D3) + b4 (D4) + b5 (D5) + b6 (D6)
+ b7 (D7) + b8(D8) + b9(D9) + b10 (D10) + b1l (D11)+
b12(D12)+ eit 44

FB : t doneminde i firmasinin ayarlanmis piyasa degeri.

IMKB’da da daha gelismis ve ornekleri onceden sunulmus hisse
senedi piyasalarinda oldugu gibi Ocak etkisinin bir nedeni olarak firma

141



OZER - OZCAN 2002

biiyiikliigiiniin ~ agiklayici  bir  faktor olarak dikkate alinabilecegini
diisiinityoruz. Bu nedenle yukaridaki modellere ek olarak yalniz Ocak ay1
getirileri ile firma biiyiikligii arasindaki iligkileri ortaya koyarak Ocak
etkisinin bir nedeninin firma biiylikliigli oldugunu, Ocak aymda firmalarin
piyasa degerleri arttik¢a yatirimcilarin elde ettikleri getirilerin azaldigini, tam
tersine firmalarin piyasa degerleri azaldik¢a yatirimcilarin elde ettikleri
getirilerin arttigimi tahmin ediyoruz. Bu cercevede asagidaki hipotezin test
edilmesi sirasinda elde edilen regresyon esitliginde ¢, parametresinin negatif
ve istatistiki olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.

H3b : Ocak ayinda yiiksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni
olan firma biiyiikligii ile Ocak ay1 getirileri arasinda
istatistiki olarak anlamli negatif bir iliski bulunmaktadir.

Yukaridaki model sonuglart ile birlikte kullanilacak olan ve
yukaridaki hipotezi test edecegimiz model, asagidaki bicimde belirlenmistir.

Ln OHG = by + ¢,Ln (FB) + ¢; 4.5)
OHG; : i firmasmin Ocak ay1 hisse senedi getirileri,

FB : t doneminde i firmasinin piyasa degeri.

4. Onceki Ay Getirisi

Literatiirden de izlendigi gibi, Ocak ayinda diger aylardan daha
yiiksek bir getiri elde edilmesinin bir nedeni olarak, Aralik ayinda bazi hisse
senetlerinin fiyatlarinin diismesi, Ocak ayinda ise fiyatt diisen hisse
senetlerinin bir alim baskisina maruz kalmasi (portfoy denklestirmesi) oldugu
ifade edilmektedir. Eger IMKB’ da yatirimci1 davranisi benzer sekilde ise,
Ocak ile Aralik ayi1 getirileri arasinda birbirine zit yénde bir getiri hareketi
olmalidir.

H4a : Ocak getirileri ile Aralik ay1 hisse senedi getirileri
arasinda zit yonlii bir iliski bulunmaktadir.

IMKB’da H,, hipotezini test etmek amaciyla kullamlan model
asagidaki gibidir:

Ln OHG;; = by +e;Ln (AHG;1) + €; 4.6)

Ocak ay1 getirilerinin firma biiytkliigli, onceki ay getirileri ya da her
ikisinden mi kaynaklandiginin belirlenmesi de 6nem tagimaktadir. IMKB’ da
Ocak ay1 getirilerinin agiklanmasinda yalnizca firma biyiikligii mi ya da
onceki ay getirileri mi yoksa her ikisi mi kullanilabilir? Bu konudaki
tahminimiz her iki degiskenin de birbirinden farkli bir agiklama giiciiniin
oldugudur.
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H4b : Firma biiyiikliigii ve onceki ay getirilerinin Ocak
getirilerinin varyansini agiklama giicii, birbirlerinden
farkhdir.

Bu hipotezin test edilmesi amaciyla kullanilan model, asagidaki
gibidir

Ln OHG;; = by + ¢iLn (FB;) +e,Ln (AHG;.;) + e 4.7
OHG;; : i firmasinin t y1l1 Ocak ay1 hisse senedi getirisi,

AHG; : i firmasinin t-1 y1il1 Aralik ay1 hisse senedi getirisi.
4.2.2. Degiskenlerin tanimlanmasi

Belirlenen hipotezlerin test yontem ve modelleri gergevesinde test
edilebilmesi igin dncelikle kullanilacak degiskenlerin tanimlanarak 6l¢tilmesi
gerekmektedir.

1. Hisse senedi Getirisi (HG)

Hisse senedi getirilerin  hesaplanabilmesi ve arastirmanin
sonuglarinin giivenirligi tizerinde 6lgiim araliginin rolii biiytiktiir.

Literatiirde getirilerin 6l¢tim aralig1 iizerinde yapilmis ¢alismalarda
bilginin etkisini daha iyi ortaya koymasi bakimimdan giinliik 6l¢timlerin diger
Ol¢tim araliklarmna oranla daha stiin oldugu ifade edilmesine ragmen (
Morse,1984; Brown ve Warner, 1980; Dyckmuc,1985; Philbrich ve
Stephen,1984), aragtirmanin aylik etkileri ortaya koymak i¢in yapilmasi, bu
kosullar altinda giinliik ve aylik verilerden elde edilecek sonuglarin ayni
olmasi ve IMKB’nin boliinmelere gore diizenledigi aylik getirilerin kontrol
araci olarak kullanilabilirligi ve bu yiizden hata riskinin azaltmasi gibi
nedenlerden 6tiirii, ¢alismamizda aylik veriler kullanilacaktir.

HF it— HF it -1

HGit = (4.8)
HF it -1

HG ;; =t ayinda i hissesinin getirisi,
HF;, = t ayinda i hissesinin diizeltilmis kapanis fiyati,
HF;.; = t-1 ayinda i hissesinin diizeltilmis kapanis fiyati.

Hesaplanan getirilerin aylara ve yillara gore dagilimlar ile ilgili
temel istatistikler asagidaki gibidir.
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Tablo 4.1 : 1988-1997 Doéneminde Aylik Getirilere Ait Temel
Istatistikler
Aylar N Min. Mak. Ort. S.S. 1. Ceyrek Medyan 3. Ceyrek
Ocak 1235 | -0,49 | 2,93 0,208 | 0,346 -0,018 0,143 0,364
Subat 1246 | -0,66 | 2,67 0,088 | 0,317 -0,100 0,077 0,259
Mart 1261 | -0,55 | 241 0,070 | 0,268 -0,081 0,016 0,175
Nisan 1276 | -0,78 1,90 0,027 | 0,285 -0,155 -0,036 0,119
Mayi1s 1289 | -0,58 1,40 | 0,018 | 0,226 -0,121 -0,013 0,108
Haziran 1306 | -0,85 5,33 0,177 | 0329 0,000 0,117 0,274
Temmuz 1327 | -0,81 2,94 | 0,031 0,256 -0,109 0,000 0,110
Agustos 1336 | -1,00 | 2,00 0,060 | 0,270 -0,089 0,000 0,156
Eylil 1351 | -0,74 | 2,94 0,108 | 0,267 -0,050 0,059 0,217
Ekim 1370 | -0,62 | 0,04 | 0,022 | 0,222 -0,108 0,000 0,116
Kasim 1389 | -0,94 1,92 0,080 | 0,284 -0,100 0,026 0,200
Aralik 1402 | -0.86 1,89 | 0,078 | 0,225 -0,048 0,031 0,156

Tablodan da goriildiigii gibi ortalamalar bakimindan Ocak ayinda
yatirimcilarin sagladigi getiriler, yilin diger tiim aylarindan daha yiiksektir.

Tablo 4.2: 1988-1997 Dénemi Aylik Getirilerinin Yillara

Dagilimimna Ait Temel istatistikler

Yillar N Min. Mak. Ort. S.S. 1. Ceyrek Medyan 3. Ceyrek
1988 | 610 -0,69 | 1,78 -0,025 0,182 -0,126 -0,037 | 0,033
1989 | 662 -0,39 | 2,94 0,181 0314 0,000 0,112 0,296
1990 | 948 -0,63 | 5,33 0,057 0,365 -0,105 0,000 0,104
1991 1291 | -0,53 | 1,90 0,049 0,276 -0,125 0,000 0,152
1992 | 1472 | -0,78 | 1,87 0,021 0,216 -0,108 0,000 0,115
1993 | 1606 | -0,38 | 2,50 0,200 0,308 0,000 0,134 0,339
1994 | 1807 | -0,66 | 2,64 0,019 0,347 -0,138 0,019 0,233
1995 | 2174 | -0,50 | 3,04 0,050 0,255 -0,111 0,000 0,148
1996 | 2487 | -0,46 | 2,67 0,086 0,219 -0,052 0,058 0,190
1997 | 2731 | -1,00 | 2,41 0,083 0,272 -0,068 0,042 0,193

1988-1997 doneminde olusturulan 1988-1992 ve 1993-1997 alt
donemlerine ait temel istatistikler tablo 4.3 ve 4.4’de gortildiigii gibidir.

Tablo 4.3 : 1988-1992 Déneminde Aylik Getirilere Ait Temel

[statistikler

Aylar N Min. Mak. Ort. S.S. 1. Ceyrek | Medyan 3. Ceyrek
Ocak 379 | -0,49 2,93 0,281 0,383 | 0,03 0,192 0,425
Subat 386 | -0,57 1,90 0,05 0,335 | -0,186 0,000 0,206
Mart 392 | -0,45 0,51 -0,07 0,161 | -0,121 -0,02 0,08
Nisan 396 | -0,78 1,05 | -0,05 0,187 | -0,181 -0,067 0,037
Mayi1s 402 | -0,57 1,10 0,035 0,213 | -0,108 0,000 0,144
Haziran 410 | -0,53 5.33 0,098 0,333 | -0,048 0,041 0,196
Temmuz | 418 | -0,50 1,78 | -0,019 | 0,254 | -0,158 -0,034 0,043
Agustos 425 | -0,69 1,87 | 0,026 0,226 | -0,091 0,000 0,082
Eylil 432 | -0,60 2,94 0,083 0,323 | -0,097 0,000 0,155
Ekim 440 | -0,54 1,45 | -0,02 0,199 | -0,138 -0,043 0,047
Kasim 447 | -0,63 1,31 0,059 0,295 | -0,115 0,000 0,161
Aralik 456 | -0,45 1,89 0,093 0,239 | -0,038 0,033 0,158
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Tablo 4.3’den de izlendigi gibi 1988-1992 doneminde en yiiksek
ortalama aylik getiri, Ocak ayinda elde edilmistir.

Tablo 4.4 : 1993-1997 Déneminde Aylik Getirilere Ait Temel

Istatistikler
Aylar N Min. | Mak. | Ort. SS. 1. Ceyrek | Medyan | 3. Ceyrek
Ocak 856 -049 | 2,40 | 0,176 0,324 -0,058 0,119 0,340
Subat 860 -0,66 | 2,67 | 0,107 0,307 -0,041 0,112 0,275
Mart 869 -0,55 241 0,106 0,297 -0,063 0,038 0,229
Nisan 880 -0,54 1,90 | 0,059 0,314 -0,142 -0,018 0,170
Mayis 887 -0,58 1,40 0,011 0,231 -0,127 -0,02 0,098
Haziran 896 -0,85 | 2,50 | 0,213 0,322 0,042 0,148 0,304
Temmuz 909 -0,81 2,64 0,055 0,254 -0,088 0,021 0,143
Agustos 911 -1,00 | 2,00 0,077 0,288 -0,088 0,023 0,194
Eyliil 919 -0,74 1,80 | 0,120 0,237 -0,024 0,087 0,235
Ekim 930 -0,62 3,04 0,042 0,230 -0,089 0,019 0,134
Kasim 942 -0,94 1,92 | 0,090 0,278 -0,094 0,048 0,219
Aralik 946 -0,86 1,70 0,071 0,218 -0,051 0,030 0,154

1993-1997 doneminde ise, aylik ortalama getiriler bakimindan
Haziran ayinin en ¢ok getiri elde edilen ay oldugu goriilmekte, ayn1 donemde
ikinci ytiksek getirinin Ocak ayinda elde edildigi izlenmektedir.

2. Firma Bityiiklugii

Ocak ayinda yiiksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni olup
olmadiginin incelenebilmesi amaciyla kullanilacak olan firma bilyiikliigu
degiskeni, firmalarin hisse senedi sayist ile hissenin piyasa degerinin
carpilmasiyla elde edilmesi miimkiindiir. Ancak {iilkemizdeki yiiksek
enflasyon nedeniyle, bu bigimde hesaplanmis degiskenlerin yillar itibariyle
karsilastirilabilirliklerini  kaybedeceklerini séylemek miimkiindiir. Bunu
saglayabilmenin en kolay yolu ise firma biiytikliigiiniin hesaplandig: tarihte
baska bir para birimine doniistiirmektir. Bu gibi durumlarda en ¢ok tercih
edilen para birimi ABD Dolaridir. Firma biiytikliigii (firmalarin piyasa
degeri) genel olarak yilin son islem giiniinde olusan fiyat kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu sartlar altinda firma biiytikligii degiskeni, asagidaki
esitlik yoluyla hesaplanabilir.

FB, = (Sermaye, | ND, )xKF, 49
DolarKuru,

FBj = i firmasinin yilin son iglem giiniindeki piyasa degeri,

ND;;. = i firmasinin yilin son islem giiniinde bir hissenin nominal
degeri,

KF;; = i firmasinin y1lin son islem giintindeki kapanis fiyat.
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Firma biuyiiklugu ile ilgili temel istatistikler ve getiri dagilimlari,
4.5, 4.6 ve 4.7 nolu tablolardan izlenebilir.

Tablo 4.5 : 1988-1997 Déneminde Firma Biiyiikliigii (ABD Dolarr) ile
flgili Temel istatistikler (000 ilavesiyle)

Degisken N Min Mak. Ort. S.S. 1. Cey. Medyan 3. Cey.
FB 12804 | 203 | 4602796 | 146914 | 334885 | 14246 | 42516 113958

1.ceyrek, medyan ve 3. ¢eyrek kullanilarak firmalari kiigiik, orta ve
biiytik olarak ti¢ portfoy icerisinde topladigimizda, bu portfoylerin ortalama
aylik getirilerini 4.6 nolu tablodan izlemek miimkiindiir.

Tablo 4.6 : Firma Biiytikliigiine Gore Ortalama Getiri

Firma Biiyiikliikleri Ortalama Ayhk Getiri
Kiigtik 0,116
Orta 0,084
Buyiik 0,075

Tablo 4.6’dan da goriildugii gibi, 1988-1997 doneminde kugiik
piyasa degerli firmalar yatirnmcilarina en yiiksek aylik getiri saglayan
firmalar olmusglardir.

Tablo 4.7 : Firmalarin Yilin Aylarindaki Ortalama Aylik Getirileri

Aylar Kiigiik Orta Biiyiik
Ocak 0,220 0,216 0,197
Subat 0,108 0,116 0,015
Mart 0,083 0,086 0,058
Nisan 0,085 0,005 0,032
May1s 0,059 0,001 0,032
Haziran 0,239 0,183 0,195
Temmuz 0,023 0,022 0,045
Agustos 0,131 0,047 0,058
Eylil 0,146 0,102 0,109
Ekim 0,040 0,036 0,007
Kasim 0,128 0,066 0,092
Aralik 0,135 0,072 0,068

4.7 nolu tablodan izlenebilecegi gibi firma biiytikliiklerine gore aylik
ortalama getirilerde aylara gore bir dalgalanma vardir. Ocak aymda siralama
kiiciik portfoyden biiyiige dogru olmakla birlikte, getiriler arasindaki farklar
gorece biiyiik degildir.

3. Onceki Ay Getirisi

Ocak ayindaki diger aylardan daha yiiksek hisse senedi getirilerinin
bir aciklayicisi olarak kullanilacak olan onceki ay getirisi, hisse senetlerinin
Aralik ay1 iginde elde ettikleri getiriyi ifade etmek igin kullanilmistir. Bu
sebeple hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda 4.8 numarali formiil
kullanilmistir.
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5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Ocak etkisi ile ilgili olarak ileri siiriilen hipotezler ile bunlarin
analizi i¢in kurulmus olan esitliklerden elde edilen bulgular, asagida tablolar
halinde verilerek gerekli yorumlar yapilacaktir.

5.1. Ocak Etkisi

Ocak etkisinin IMKB’daki varligim1 ortaya koymak amaciyla
kullanilan 4.1 ve 4.2 nolu esitliklerden elde edilen sonuglar tablo 5.1°de
gosterilmistir.

Tablo 5.1 : 1988-1997 Doneminde Ocak Etkisi ile ilgili Analiz

Sonuglari
Parametreler Esitlik 4.1 Esitlik 4. 2
(t/p (t/p)
N 15785 15785
Stan. Hata 0,2392 0,2359
Bo 0,0402 0,122
20,354/(0,000) 23,052/(0,000)
D, 0,0964 -
13,281 /(0,000)
D, - -0,0688
-6,295/(0,000)
D; - -0,0804
-9,476/(0,000)
Dy - -0,132
-15,580/(0,000)
Ds - -0,125
-14,878/(0.000)
Ds - 0,0103
1,227/(0,220)
D, - -0,116
-13,914/(0,000)
Dg - -0,0902
-10,813/(0,000)
Dy - -0,0442
-5,327/ (0,000)
Do - -0,120
-14,486/(0,000)
Dy - -0,0979
-11,564/(0,000)
Diy - -0,0657
-7,995/(0,000)
F 176,382 58,103
(p) (0.000) (0.000)

Yukaridaki tablodan goriilebilecegi gibi 4.1 nolu esitligin standart
hatasi, 0.2392 ve F degeri ise 176,382 dir. Bu sonuglar esitligin en azindan
0.000 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.
Parametreler tizerinde yapilan inceleme sonucu Ocak ayimnda diger aylara
oranla daha yiiksek bir getiri elde edildigi bigimindeki hipotez, istatistiki
olarak en azindan 0.000 diizeyinde anlamli bulunmustur.

4.2 nolu esitlikten elde edilen sonuglar da F degerinin 58,103
oldugunu ve p degerinin en azindan 0.000 diizeyinde anlamlilifa isaret
ettigini ortaya koymaktadir. Parametreler iizerinde yapilan inceleme, Ocak
aymda elde edilen getirilerin haziran digindaki tiim aylardan daha yiiksek
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oldugunu en azindan 0.000 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulmamizi
gerektirmektedir. Haziran ayinda elde edilen getirilerin Ocak ayimnda elde
edilen getirlerden daha yiiksek olmasina karsin fark, istatistiki olarak anlamli
degildir.

Bunun anlami Ocak ayinda elde edilen getirilerin haziran ayi1
digindaki tim aylarda elde edilen getirilerden istatistiki olarak anlamli bir
bicimde yiiksek oldugudur. Aslinda anilan donemde, Ocak ayi ortalama
getirileri haziran ay1 ortalama getirilerinden daha biiytiktiir (bkz., Tablo 4.1).
Ancak firma getiri gézlemlerine uygulanan logaritmik doniistim, bu farklilig1
azaltmis, hatta haziran ayinda elde edilen getirilerin Ocak ay1 getirilerinden
daha biiyiik gériinmesine yol agmistir,

Bu sartlar altinda H; hipotezi kabul edilerek, alternatif hipotez
reddedilecektir.

5.2. Ocak Etkisinin Siirekliligi

Ocak etkisinin siirekliligini ortaya koymak i¢in kullanilan 4.1 ve 4.2
nolu test modellerinin testi sonuglart; 5.2 ve 5.3 nolu tablolardan izlenebilir.

Tablo 5.2: 1988—1992 Déneminde Ocak Etkisi ile Tlgili Analiz

Sonuglari
Esitlik 4.1 Esitlik 4.2
Parametreler (t/p) (t/p)
N 4982 4982
SH 02274 0,2191
bo 0,0117 0,154
3,533/(0,000) 18,654/(0,000)
Dy 0,147 -
11,104/(0,000)
D, -0,131
-7,092/(0,000)
D; -0,175
-12,658/(0,000)
D, -0,232
-16,892/0,000)
Ds -0,139
-10,153/(0.000)
Ds -0,0848
-6,238/(0,000)
D, -0,198
-14,665/(0,000)
Dy -0,147
-10,932/(0,000)
Dy -,0107
-7,979/(0,000)
Do 0,192
-14,449/(0,000)
D]] -0,220
-15,070/(0,000)
Dy, -0,0838
-6,367/(0,000)
F 123,295 48,043
(p) (0.000) (0.000)

1988-1992 yillar1 arasindaki alt donemden olusturulan 5 yillik alt
portfdyden elde edilen sonuglar, her iki modelin de en azindan 0.000
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diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.
Parametreler iizerinde yapilan incelemede ise, 1988-1992 déneminde Ocak
aymda elde edilen getirilerin diger tim aylarda elde edilen getirilerden
6nemli bir bigimde daha yiiksek oldugu hususu, en azindan 0.000 diizeyinde
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu gergevede hipotez, kabul
edilirken alternatif hipotez reddedilmistir.

Tablo 5.3: 1993-1997 Doéneminde Ocak Etkisi ile Ilgili Analiz

Sonuglari
Parametreler Esitlik 4.1 Esitlik 4.2
(t/p) (t/p)
N 10802 10802
SH 0,2433 0,2402
b, 0,0536 0,104
21,988 / (0,000) 15,558 / (0,000)
D1 0,0749 -
8,652 /(0,000)
D, - -0,0388
-2,913/(0,004)
Ds - -0,0347
-3,295/(0,001)
D, - -0,0833
-7,925/(0,000)
Ds - -0,116
-11,082/(0.000)
Dg - 0,0568
5,433/(0,000)
D; - -0,0757
-7,271/(0,000)
Dy - -0,0610
-5,862/(0,000)
Dy - -0,0123
-1,190/(0,234)
Do - -0,0832
-8,049/(0,000)
Dy - -0,0487
-4,725/(0,000)
Diy - -0,0548
-5,329/(0,000)
F 74,862 33,599
(p) (0.000) (0.000)

Tablo 5.3’dan 1993-1997 donemi i¢in izlenebilen analiz sonuglart,
hipotezin kabuliinti alternatif hipotezin ise reddini gerektirmektedir. F
degerinin ortaya koydugu gibi, her iki esitlik de en azindan 0.000 diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Parametreler {izerinde yapilan incelemeler ise,
Ocak ayindan elde edilen getirilerin Haziran diginda diger tim aylarda elde
edilen getirilerden daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Haziran ayinda
elde edilen getiriler diger tiim aylardan istatistiki olarak anlamli bir bigimde
yiiksektir. Eyliil ayinda elde edilen getiriler ise Ocaktan daha diisiik olmakla
birlikte, bu fark istatistiki olarak anlamlr degildir.

1988-1992 ve 1993-1997 donemlerinden elde edilen fonksiyonlarin
parametrelerinde zamanla bir kayma ve degisme olup olmadigini belirlemek
icin uygulanan Chow testinden, 4.1 nolu modeller i¢in F degeri 40,36, 4.2
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nolu esitlik igin 7.33 degerleri elde edilmistir. %1 anlamlilik diizeyinde tablo
degerlerleri sirasiyla 4.61 ve 2.18 olmasi yiiziinden (40.36>4.61 ve
7.33>2.18), H, hipotezi kabul edilerek alternatif hipotez reddedilmistir. Bu
bulgular 1s18inda, iki donemde elde edilen tahminin parametrelerinde
zamanla bir kayma ve degisme oldugunu, yani Ocak etkisinin siirekliliginin
bulunmadigini sdylemek miimkiindiir.

5.2 Firma Biiyiikliigii ve Firma Biiyiikliigii Ile Ocak Etkisi
Arasindaki Iliskiler

Firma biiytiklugii ile hisse senedi getirileri ve ay etkileri arasindaki
iliskileri ortaya koyabilmek amaciyla kullanilan 4.3 ve 4.4 nolu test
modellerinden elde edilen sonuglar tablo 5.4’de gosterilmistir.

Tablo 5.4: Firma Biiyiikliigii ve Ay Etkilerinin OAG Agiklama Giicii

Parametreler Esitlik 4.3 Esitlik 4.4
(t/p) (t/p)
N 12800 12800
SH 0,2390 0,2355
bo 0,133 0,244
9,247/(0,000) 15,509/(0,000)
Ci -0,0082 -0,0082
-6,165/(0,000) -6,257/(0,000)
D, 0,111 -
14,553/(0,000)
D, - -0,114
-11,199/(0,000)
Ds - -0,107
-10,465/(0,000)
D, - -0,157
-15,422 /(0,000)
Ds - -0,156
-15,271/(0.000)
Ds - -0,0054
-0,537/(0,592)
D, - -0,154
-15,115/(0,000)
Dg - -0,115
-11,270/(0,000)
Dy - -0,0726
-7,121/(0,000)
Do - -0,148
-14,493/(0,000)
Dy - -0,102
-9,998/(0,000)
Di» - -0,0929
-9,118 /(0,000)
F 124,873 54,171
()] (0.000) (0.000)

Esitlik 4.3. ve 4.4’de elde edilen ve tablo 5.4’de gosterilen test
sonuglari, her iki esitliginde en azindan 0.000 diizeyinde anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. Esitlik 4.3’den elde edilen sonuglar, Ocak aymda yilin
diger aylarma oranla anlamli bir bicimde daha yiiksek getiri elde ettigini,
firma biyiikliigiiniin ise, ay etkilerinden bagimsiz olarak veride mevcut ve

150



C7,82 IMKB'da Ocak Etkisi, Etkinin Sirekliligi, Firma Biyikligii

parametre isaretinin negatif oldugunu ortaya koymaktadir. Esitlik 4.4’iin
sonuglar1 ise, yukarida ifade edilen donemde Ocak ayinda elde edilen
getirilerin haziran digsinda tiim aylardan anlamli sekilde daha yiiksek
oldugunu ifade etmektedir. Haziran ayindaki getiriler Ocak ayindan daha
yiiksek olmasina karsin iki ay arasindaki fark, istatistiki olarak anlamli
degildir. Firma buyiiklugu ise, getirilerle negatif iliskili ve ay etkilerinden
bagimsiz olarak en azindan 0.000 diizeyinde anlamli bir bicimde veride
bulunmaktadir.

Bu sartlar gergevesinde; firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri
arasinda zit yonlii onemli bir iliski ve iliskinin ay etkilerinden bagimsiz
oldugunu ifade eden Hs;, hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez
reddedilmistir.

Literatiirde Ocak ayinda yiiksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni
olarak gosterilen firma bilyiikliigii ile Ocak getirileri arasinda istatistiki olarak
anlamli ve negatif bir iliski oldugu seklindeki Hs, hipotezi, esitlik 4.5
kullanilarak agagidaki gibi test edilebilir.

Tablo 5.5: Ocak Ayi Getirileri ile Firma Biiyukliigti Arasindaki
iligkinin Analiz

Parametreler Esitlik 4.5 (t/p)
N 1216
SH 0,2668
b 0,150
3,857/(0,004)
Ci -0,0026
-0,550/(0,582)
F 0,303
@ (0.582)

Esitlik 4.5’in analizinden elde edilen sonuglar, ne modelin ne de
firma biytkligii degiskeninin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Firma biiytikliigii degiskeninin isaretinin negatif olmasina
kargin istatistiki olarak anlamli olmamasi Hj, hipotezinin reddedilmesini,
alternatif hipotezin ise, kabul edilmesini gerektirmektedir. Bu durumda
IMKB’da Ocak etkisinin bir nedeninin firma biiyiikliigii oldugunu s6ylemek
miimkiin olmamaktadir.

5.3. Onceki Ay Getirisi

Ocak ay1 getirileri ile Aralik ay1 getirileri arasinda zit yonlii bir iligki
oldugu yoniindeki H,, hipotezi, 4.6 nolu esitlik kullanilarak asagidaki gibi
analiz edilebilir. 1

Tablo 5.6 : Ocak Ay ile Onceki Ay Getirisi Arasindaki Iligkiler

Parametreler Esitlik 4.6
(t/p)
N 1070
SH 0,2473
bo 0,153
19,449/(0,000)
e -0,191
-4,218/(0,000)
F 17,791
® (0.,000)
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Tablo 5.6’dan da goriildiigii gibi, gerek esitlik, gerekse onceki ay
parametresi en azindan 0.000 diizeyinde istatistiki olarak anlamhdir. Bu
sonug, Ocak ay1 ile 6nceki ay getirisi arasinda zit yonlii ve istatistiki olarak
anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgunun anlami, Ocak
etkisinin bir nedeninin, Aralik ayinda fiyatlar1 diisiiriilmiis hisse senetlerinin
Ocak ayinda bir satin alma basinci ile karsi karsiya kalmasi oldugudur. Bu
cercevede yatirimceilarin Aralik ayinda fiyatlarini diisiirdtigii hisse senetlerini,
Ocak aymda tekrar satin alarak fiyatlarini yiikselttigini ifade eden Hy,
hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir.

Firma biiytkligi ve onceki ay getirilerinin Ocak getirilerinin
varyansini agiklama giictiniin birbirlerinden farkli oldugunu ifade eden Hy,
hipotezi, esitlik 4.7’nin tahmin edilmesi sonucu elde edilen sonuglar
gergevesinde degerlendirilecektir.

Tablo 5.7 : Ocak Ay1, Onceki Ay ve Firma Bityiikliigii Arasindaki

Iliskiler
Parametreler Esitlik 4.7
(t/p)
N 1113
SH 0,2544
by 0,149
2,791/(0,005)
C, -0,0031
-0,636/(0,525)
E, -0,163
-3,657/(0,000)
F 7.079
® (0,001)

Yapilan analizin ortaya koydugu sonuglar, esitligin 0.001 diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Firma biiytkligii icin esitlik 4.5°de elde
edilen sonucun tekrarlandigi, Onceki ay getirisinin ise, daha once de
goriildugi gibi negatif isaretle 0.000 diizeyinde anlamli oldugu tablo 4.7’den
izlenmektedir. Bu sartlar altinda iki degiskenin agiklama giiciintin birbirinden
farklt oldugunu tahmin eden Hy, hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez
reddedilecektir.

5. SONUC

Bu ¢ahiymanm amaci, IMKB’da 1988-1997 donemini kapsayan
aylik firma getirilerine dayali olarak Ocak etkisinin varligini, siirekliligini ve
firma buytkligi ve/veya portfoy denklestirmesi ile aciklanip

aciklanamayacagini aragtirmaktir.

Yapilan analizlerden elde edilen bulgular asagidaki gibi ifade
edilebilir.

1. 1988-1997 doneminde Ocak ayinda elde edilen getiriler Haziran
disindaki diger tiim aylardan daha biiytiktiir. Ocak ve Haziran ay1
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getirileri arasinda Haziran lehine bir fark bulunmakla birlikte, s6z
konusu fark istatistiki olarak anlamli degildir.

2. 1988-1992 alt donemine Ocak aymda yilin diger aylarindan
o6nemli derece yiiksek getiri elde edilmistir. 1993-1997
doneminde ise Ocak ayinda elde edilen getiriler Haziran disindaki
diger tiim aylardan daha yiiksektir. Ocak ve Haziran ay1 getirileri
arasinda Haziran lehine olan fark anlamli iken, Ocak ile Eyliil
getirileri arasindaki fark, anlaml degildir. iki déneme ait esitlik
tahminlerinden yararlanilarak yapilan Chow testi, etkinin
strekliliginin bulunmadigini, parametrelerin iki alt dénemin
kapsadig1 zaman araliklarinda bir kayma ve degismeye ugradigini
ortaya koymaktadir.

3. Firma buyiikligii ile getiriler arasinda beklendigi gibi, zit yonde
ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu bulgu, firma
biiytikligiiniin ay etkilerinden bagimsiz olarak hisse senedi
getirilerini  aciklayabildigini gostermektedir. Ancak firma
biiytkliigii ve Ocak getirileri arasinda zit yonde bir iligki
bulunmakla birlikte, bu iligki istatistiki olarak anlamli degildir. Bu
bulgu, diinya piyasalarinda yaygin olarak belirlenmis bir iliskinin
IMKB igin gecerli olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu cercevede
firma buytkliiginin Ocak ayr getirilerinin bir aciklayicisi
oldugunu sdylemek miimkiin degildir.

4. Ocak ve Aralik ayi1 getirileri arasinda beklendigi gibi zit yonlii ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski,
esitlige firma buyiikligi dahil edildiginde de varligini
siirdiirmektedir. Bu bulgular, yatirimcilarin Aralik ayinda fiyatlari
diismiis ya da kendileri tarafindan diisiiriilmiis hisse senetleri
iizerinde Ocak ayinda bir satin alma basinci yaratarak fiyatlari
yiikselttikleri ve portfoylerini  denklestirdikleri bigcimimde
yorumlanabilir.

Ozetlemek gerekirse, IMKB’da Ocak etkisinin daha &nceki
arastirmacilarin ortaya koydugu gibi mevcut oldugunu, ancak etkinin
stirekliliginin bulunmadigini sdylemek miimkiindiir. Firma biytikliigti, daha
once Ozer (1996) tarafindan da ortaya kondugu gibi hisse senedi getirilerinin
bir agiklayicist iken, Ocak ay1 s6z konusu oldugunda literatiiriin tersine bu
konumunu kaybetmektedir. Ocak ve Aralik aylar1 arasindaki zit iliski,
yatirimcilarin Aralik ayinda fiyatlar1 diisen hisse senetleri iizerinde Ocak
aymda bir satin alma baskisi yarattiklarini ortaya koymaktadir. Bu bulgu
literatiirtindeki benzerlerinin yani sira kisa siireli getiri zitliklart (Short-Term
Contrarian Strategies) stratejilerinin (Rosenberg, Reid ve Lanstein, 1985;
Jegadeesh, 1990; Lehman, 1990; Conrad, Giiltekin ve Kaul, 1997)
genelligine de katkida bulunmaktadir. Elbetteki bulgularimizin bir baska
yorumu, degiskenlerin belirlenmesi, iliskilerin modellenmesi ve analizi
sirasinda tarafimizdan yapilmig hatalarin sonuglar tizerinde etkili oldugudur.
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