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OZET

Bu c¢alismada iIMKB’ da 1988-1997 yillanmi igeren bir donemde ocak
etkisinin var olup olmadigi, alt dénemlerde bu varligin ayni bigimde siiriip stirmedigi
ve ocak etkisinin ortaya ¢tkma neden ve nedenleri incelenmistir. Yapilan ¢aligma
sonucunda 1088-1907 doneminde ocak ayinda elde edilen getirilerin yilin tiim
aylarinda elde edilen getirilerden istatistiki olarak anlamli bir bigimde yiiksek
oldugu, firma bilyikligi degiskeninin hisse senedi getirileri ile 1988-1997
déneminde negatif ve istatistiki bir iligkiye sahip oldugu, ancak ocak etkisinin bir
agiklayicist olmadig ve onceki ay getirilerinin ise ocak ay1 getirileri ile negatif ve

istatistiki olarak anlamli bir iligkiye sahip oldugu sonuglarina ulagiimistir.



SUMMARY

In this study, existence of the January effect in the period of 1988-'19;).7,‘ -
existence of this effect in the sub-periods of the same years in a similar manner and
the reason and reasons of its occurrence have been investigated. We have found that
the returns obtained in January was statistically meaningful and higher than those of
other months of the year, the variable of firm size had a negative statistical relation
with the stock returns in the period of 1988-1997, however this variable could not
explain the January effect and the returns of previous month had a negative

statistical relation with the January returns.
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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 aragtirmalar, diinya tizerindeki bir ¢ok hisse senedi
piyasasinda yatinnmcilarin, ocak ayi igerisinde yilin diger aylarina oranla daha ¢ok
kazanmakta oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle ocak etkisinin diinya tizerindeki
menkul kiymet piyasalarinda belkide en iyi bilinen anormallik davranisi 6rnegi

oldugunu séylemek miimkindiir.

Kendilerinden vyaklasik 34 wyil o6nce ilk kez Watchel (1942) tarafindan
gozlemlenmis olmasina kargin literatiirde sistematigi ve sonuglan itibariyle ¢ok daha
biyiik etki yapmis olan aragtirmalariyla Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan ilk olarak
kesfedildigi ileri siiriilen ocak etkisi, 0 zamandan bu zamana hala finansal ekonomi
alaninda neden ya da nedenleri Gizerinde tam olarak uzlagilamayan bir anormallik olma

durumunu siirdirmektedir.

Konuyla ilgili olarak yapilan ilk arastirmalarda; ocak avinda, diger aylara oranla
elde edilen daha yiiksek ve olumlu getiriler igin ocak etkisi gibi mevsimlik bir etkinin
varhigmin ortaya konmasimin yani sira, firma biyikligi (firm size) etkisinin de
belirlenmesi, hatta bu gergevede, ocak etkisinin yalniz kiigiik piyasa degerli firmalara
Ozgi bir etki oldugunun (Keim, 1983; Reinganum 1983 ve Roll 1983), ve kigik
firmalara 6zgi bu getirinin yaklagik % 50’sinin Aralik ayimin son islem giini ile ocak
aymn ilk dort iglem giinii arasinda (yi1lbaginda Turn-of-year) meydana geldiginin (Roll
1983) ifade edilmesi dikkat ¢ekicidir. Bu ilk arastirmalarin bir ¢ogunda yatinmcilann,

hem yilin diger aylarina oranla ocak ayinda, hem de biiyik piyasa degerli firmalarin



kazandirdig: yoniinde kanitlar sunulmaktadir.

Bununla birlikte son zamanlarda yapilan arastirmalarin bulgulan incelendiginde,
bu iki etkinin (ocak ay1 ve firma biyiikligii) birbirinden ayri, ancak genel olarak tiim yil
genelinde bulunan firma buyukligi etkisinin, diger aylara oranla 6zellikle ocak ayi
icerisinde daha siddetli bir bigimde ortaya ¢ikmakta oldugunu soylemek miimkiin

olmaktadir.

Bu gergevede, ocak ay1 igerisinde hisse senetlerinin yatinmcilar tarafindan
fiyatindirlilma davramsinin, temelde iki oOzellik arzetmekte oldugu soylenebilir.
Bunlardan ilki hisse senedi piyasasinin ocak ayinda diger aylara oranla daha ¢ok
kazandinyor olmasi; ikincisi ise, ocak ayinda kigiikk piyasa degerli firmalarnin hisse
senetlerini satin alan yatinmcilarin, bityiik piyasa degerli firmalarin hisse senetlerini

satin alan yatirimcilardan daha fazla kazan.yor olmasidir.

Ocak etkisi ile ilgili olarak hemen hemen tiim hisse senedi borsalarinda yapilan
aragtirmalar, tlkesel farklhiliklara ragmen genel olarak etkinin varhigini destekleyici
bulgular ortaya koymaktadir. Yapilan kargilastirmali ¢aligmalarda da —bazi farkliliklarla

birlikte- elde edilen bulgular genel olarak ocak etkisinin varligina isaret etmektedir.

Ocak etkisinin nedenleri iizerinde yapilan ¢aligmalar, baslangigtan bu yana farkh
agiklamalara igaret etmektedir. Ancak bu agiklamalardan herhangi birisi heniiz ¢ok

belirginlesmis degildir.

Ulkemizde ise endeks getirileri kullamlarak yapilan arastirmalar (Muradoglu ve
Oktay 1993; Balaban 1995; Balaban 1995a; Ozer 1996 ve Ozmen 1996) giiglii bir Ocak
etkisinin oldugunu ortaya koymugslardir. Baz1 aragtirmacilar, ocak digindaki baz aylarda
da istatistiki olarak 6nemli bir getiri hareketine rastlamigtir. Ozer’e (1996a) gore gozlem

sayist arttik¢a ocak ay1 disinda da ay anormalliklerinin gériilmesi normaldir. Ciinkii ocak



[

etkisi, her yil diizenli olarak ortaya ¢ikmayabilir. Cesitli ekonomik ve siya“si‘ knzlennbu

doneme rastlamasi, etkinin ortaya ¢ikisini engelleyecegi gibi baska aylatra'fk;lyméélyﬁ

",

neden olabilecektir.

Bununla birlikte yukarida sayilan ¢aligmalarin tiimii firma bazinda degil endeks
bazinda yapilmistir. Ayrica ilkemizde yapilan ¢aligmalarin hi¢ birisinde ocak etkisinin

neden ya da nedenleri iizerinde analize dayali bir agiklama bulunmamaktadir.

Bu gergevede galiymamizin temel amaci diinya ve ilkemizde ocak etkist ile ilgili
¢aligmalardan bahsettikten sonra, firma bazinda getirilere dayali olarak ocak etkisinin

varli1 ve nedenleri konusunda deneysel bir analiz yapmaktir.



2. LITERATUR

Ocak etkisi ile ilgili bulgulara ilk olarak Amerikan menkul kiymet piyasalarinda
yapilmis aragtirmalarda rastlanmaktadir. Amerikan kokenli finansal literatiir Ocak etkisi
bakimindan bir incelemeye tabi tutuldugunda g¢ok sayida arastirmacimin deneysel
bulgularina rastlamak mimkiindiir. Amerikan menkul kiymet piyasalarinda yapilan
aragtirmalar arasinda Wachtel 1942; Rozeff ve Kinney 1976; Branch 1977; Dyl 1977,
Banz 1981; Reinganum 1981; Berges, McConnel ve Schlarbaum 1982; Schwert 1983;
Lakonishok ve Smidt 1988; 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; Ritter 1987, Kothers ve Kohli 1991,

Seyhun 1993 nin arastirmalan sayilabilir,

1960-1982 donemi igin Amsterdam borsasint inceleyen Van Den Bergh ve
Wessels (1985), 1950-1980 donemi ig¢in Toronto ve Montreal Borsalarimi inceleyen
Berges, McConnell ve Schlarbaum (1984), s6z konusu borsalarda gigli bir ocak etkisini
belirlemiglerdir. Ayni etki Japon borsalarinda da gozlemlenmistir. (Jaffe ve Westerfield

1985; Kato ve Schalleim 1985)

Hawawini ve Michel (1989)’in Briksel Borsasinda yapmis olduklart ¢aligmada
yillik getirilerin yaklagik yarisinin ocak ayinda ortaya ¢iktigr sonucuna ulagmislardir.
Reinganum ve Shapiro (1987) tarafindan Londra Borsasinda. Santesmases (1986) ise,
Madrid Borsasinda ocak etkisinin varhgiyla ilgili olarak giiglii bulgular elde etmislerdir.
Kopenhag Borsasinda 1890-1900 yillari arasindaki donemi inceleyen Jennergren ve

Sorenten (1989) en yiiksek getirinin ocak ayinda elde edildigi sonucuna ulagmislardur.

Ocak etkisi ile ilgili olarak kargilagtirmahi galigmalar da yapilmistir. Hong Kong,

Malezya, Filipinler ve Singapur borsalarim inceleyen Aggarwal ve Rivoli (1989),

TC. YOKSEKOGRETIM KURULY
DOKUMANTASYON MERKEZ]



Filipinler hari¢ diger iilkelerde ocak ayinin diger aylara gore ¢ok daha yuksek getm L
sagladigim bulmuslardir. Giinliik getirileri kullanarak 12 ilkeyi inceleyen 3H0A51990)

Hong Kong, Tayvan, Malezya, Singapur ve Ingiltere’de ocak ay1 getirilerin yn]in dlger

aylarindaki getirilerden 6nemli 6lgiide daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.

Giiltekin ve Giiltekin (1983) tarafindan 17 iilke borsast uizerinde yapilan bir
¢alismada; bu 17 ilkenin 12’si (Almanya, Avustralya, Belgika, Danimarka, Hollanda,
Ingiltere, ispanya, Isveg, Isvigre, Japonya ve Norveg) igin giiglii bir ocak etkisine

rastlamistir.

Corhay, Hawawini ve Michel (1987) 1970-1983 dénemi i¢in NewYork, Londra ,
Paris ve Briiksel borsalan tizerinde yaptiklan analizlerde, bu dért borsada da en yiiksek

getirinin ocak ayinda elde edildigi sonucuna ulagsmislardir.

Claessens, Dasgupta ve Glein’in (1995) 20 ilke borsasi {izerinde yaptig: analizde
Kore, Nijerya ve Turkiye’de yil iginde en ¢ok getiri elde edilen ayin ocak ayi oldugu

sonucuna ulagsmiglardir.

Wilson ve Jones (1990) wvergi amagh satislarin ve portfoyiin yeniden
dengelenmesinin hisse senetlerinde mevsimselligi agiklarken, sirket bonolarindaki ve
ticari kagit serilerindeki mevsimselligi yeterince agiklayamadigmi belirtmislerdir.
Schneweis ve Woodridge (1979) o6zel sirket, kamu kuruluslari ve hazine bonosu
endekslerinden bono getirilerini incelemislerdir. Jordan ve Jordan (1991) sirket bono
endekslerinde mevsimselligi incelemislerdir. Smirlock (1985) uzun vadeli sirket
bonolart yani sira uzun vadeli devlet tahv lleri serisini incelemiglerdir. Mann ve Solberg
(1989) sirket bono primleri ve mevsimsellik arasinda bir bag bulmustur. Buna gore bono
ne kadar riskli ise ocak etkisi de o kadar gigliidiir. Opsiyonlar1 inceleyen Dickinson ve
Peterson (1989) ile doniistiiniilebilir bonolan inceleyen Ma, Rao ve Weintarub (1988)
diger hisseye benzer tahvil tiirevlerinde de ocak etkisini bulmuslardir. Yapilan

caliymalardan Ocak etkisinin sadece hisse senetlerinde degil girket bonolar, kamu



kuruluslart bonolari, ve hazine bonolan gibi diger finansal varliklarda
sonucuna ulasiimistir. Bu finansal varliklardaki ocak etkisinin bulgularn Ka

etkisinden bagimsizdir.

Ocak etkisinin neden ya da nedenleriyle ilgili olarak ileri siiriilmis bir ¢ok

varsaytm bulunmaktadir.

Bunlar sirastyla asagidaki gibi incelenebilir.
1.Firma Bayikliga,

2 Riskteki farklilagma,

3.Vergi amach Satis,

4 Bireysel ve Kurumsal Sahiplik Dizeyi,

5 Risk Degis Tokusundaki Mevsimsel Etkiler,
6.Bilgilendirilmis Yatirnimcilar,

7.Hatali Olgiim,

8.Portfoy Denklestirilmesi,

9.Para Hacmi,

2.1 Firma Biyiikliigii

Firma bayiklagu (firmalarin piyasa degeri), kiiciik firmalarin hisse senetlerinin
biiyiik firmalarin hisse senetlerine oranla daha yiiksek getiri kazandirmast durumunu

ifade etmektedir

Ocak ayi igerisinde bir anormallik ortaya koyan Keim’in (1983) bulgularina gore
1963-1979 yillan arasindaki donemde ocak ayinda en kiigiik ve en biiyiik pivasa degerli
firma aralikiarinda bulunan firmalarin giinlitk verimleri arasindaki ortalama fark asag:
yukart % 15°tir. Bu bulgulara gére Keim ocak etkisinin o6zellikle kugik piyasa degerli

firmalar igin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Roll (1983) ise yaptigi analizde kigik



111$kllend|rmekted1r.

Cook ve Rozeff (1984), Jaffe ve Westerfield (1989), Ritter ve Chopra (1989),
Chan, Hamoo ve Lakonishok ise firmalarm getirileri arasindaki farkhihga,
Keim(1986,90) Ocak ayindaki getiri farkliliklan i¢in firma biiytikligini agiklayrcr bir

degisken olarak kullanmiglardir.

Banz, 1981, Brown, Kleidon, ve Marsh, 1983; Keim, 1983; Reinganum 1983; ve

McDonald ve Miller, 1989;. bu arastrmacilar firma biyikligi ile ocak gefirileri .~

arasindaki iligkiyi incelemisler ve firma biyukligi ile ocak getirileri arasinda anlaml

negatif bir iligkinin varhgim onaylamiglardir.

Fama ve French (1992) firma biyikliiginin dikkatli bir bigimde kontrol
edildikten sonra bile biiyiikliik degiskeninin hisse senedi verimlerinin 6nemli bir
agiklayicisi olmaya devam ettidi, betalann ise agiklama giiciine sahip olmadigi sonucuna
varmuglardir. Aslinda ocak etkisinden tamamen bagimsiz olarak tiim bir y1l ya da ¢esitli
aylar dikkate alindiginda biiyiiklik etkisinin varli@ hususunda ¢ok sayida kamt

bulunmaktadir.

Yukanidaki yazarlarin g¢aligmalari ve kamtlari dikkate ahndiginda ocak ay
icerisinde ozellikle kiigiik firmalar icin giddetli bir etki oldugunu ifade etmek

mumkindir.



2.2 Riskteki Farkhlasma

Menkul kiymet yatinmlarinda yasirimcilar bir takim bekleyislere, tahminlere
dayanarak yatirim karar1 verirler. Tahminlerin ger¢eklesmemesi mesela kazanglarin
beklenenden disik olmasi yatirimin riskli oldugunu gésterir. Bir menkul kiymetin
gergek kazanci tahmini kazancindan ne kadar biytk farklitiklar, sapmalar gosterivorsa,

s0z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar yiiksek oldugu soylenebilir.

Yatirmcilarin ocak ayinda risk yiiklenmeleri dolayisiyla yiiksek ocak getirisi elde
etmeleri mumkiin olmaktadir. Ocak ayinda risk diger aylara gore daha yiiksektir. Bu
durumun dikkate alinmamasi, aragtirmalarda riskle ilgili baz1 faktorlerin ithmal edildigini

gostermektedir. Ihmal edilen bu risk faktérleri ise ocak etkisine neden olmaktadir

Aragtirmacilar  nispi  sistematik risk iizerinde de c¢alismalar yapmuslardir.
Sistematik risk, pivasada islem goren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarint aymt anda
etkileyen faktorlerin sebep oldugu risktir. Sistematik riskin kavnaklan, ekonomik,
politik ve sosyal ¢evredeki degisikliklerdir. S6z konusu degistklikler menkul kiymet
piyasalarint etkilemektedir. Piyasadaki menkul kiymetlerin tima farkh nispetlerle
olmakla birlikte, sistematik riskten aymi dogrultuda etkilenirler ya hepsinin fiyati

yukselir veya hepsinin fiyati diiser.

Son zamanlarda vyapilan arastirmalarda arastrmacilar agiklamalanm  nispi
sistematik risk izerinde yogunlastirmaktadirlar. Bunlardan Kothers ve Kohli (1991)
ocak etkisinin firma buyiikligi etkisinden bagimsiz oldugunu, Chan ve Chen (1988) ile
Handa. Kothari ve Wasley (1989) kullanilan modelin betalari daha uzun bir stre tahmin

edildiginde firma buyiiklugi etkisini ortadan kaldirdigin gostermiglerdir.



2.3 Vergi Amach Satis

Bu varsayima gore ocak etkisi, ocak ay1 verimlerindeki biiyiik dalgalanrﬁ?‘i’ﬁimﬁyﬁ&g

sonunda vergi amagh satis ve daha sonra ocak ayinda tekrar satin almadan
kaynaklanmaktadir. Vergi avantaji saglamak amaciyla yatinmcilar aralik ayinda
oncelikle zarar eden hisse senetlerini eiden ¢ikararak vergi matrahimi distiriir. Daha
sonrada ocak ayinda ise alima gegerek fiyatlan yiikseltirler. ( M.R Reinganum 1982,

Brown, Keim, Kieldon ve Marsh 1983; Handa,Kothari ve Wasley 1989)

Bu hipoteze goére yatinmcilar yil sonunda vergi avantaji saglamak amaciyla yil
sonuna dogru zarar eden ve degeri diigen hisselerini satmak egilimi gosterek. ocak aynin
baglarinda ise bu fonlara yeniden yatinm yaparak hisse senetleri fiyatlarimi yuikseltir.
Ritter tarafindan ortaya atilan bu hipotez bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin kisa donem
ahis ve satis baskilarinin hisse senedi fiyatlanini etkiledigini varsaymaktadir. Bu
hipotezin diger bir varsayimi da bireysel yatinmcilarin ¢ogunun sermaye kaybi
hisselerin satisgindan kaynaklanan vergi kazancini gorerek satmaya, bu tir vergi

diirtiilerinden etkilenmeyen kurumsal yatinmcilardan daha ¢ok egilimlidirler

Johston, Ken; Cox, Don (1996) yaptiklari ¢ahigmalarda Ritter’in Ocak etkisini
agiklamada gelistirdigi vergi amagh satis hipotezini test etmeyi denemislerdir. Ritter’e
gore ocak ayindaki anormal getiriler, kiigiik firmalardaki yatinmlara yogunlasan bireysel
yatinmcilarin alim satim davramgmin sonucudur. Her yilin sonuna dogru bireysel
yatinmeilarin vergi avantaji saglamak amaciyla degeri diisen hisselerini satmalan
artmaktadir. Bir sonraki yilin baslarinda bu hisselere yatinnm yapilmasi hisse fiyatlarim
yukseltir. Ritter’in hipotezi bireysel ve kurumsal yatirimcilarin kisa donem alis ve satig
baskilarinin hisse fiyatlarim etkiledigini ve farklt hisselere yogunlastigini varsayar..
Ritter, bireysel yatinmcilarin yil sonu alim satim oranlarinda kurdugu mevsimsel
modelde, New York borsasinda aralik aymmin sonunda normalin altinda bir ahm satim

orani ve ocak aylarinin baglarinda normalin {istiinde bir alim satim orant bulmustur.



satislarinin yatmakta oldugunu ileri siirerek bununla ilgili olarak cahsmalar ya“pmm» '

Ritter yaptig1 ¢alismada vergi amagh satiy yapmalar tahmin edilen firmalar ayirarak,
yilin son yarisinda biyik distsler yasayan firmalarda bireysel yatinnmcilanin sahiplik
diizeyi ile bir sonraki y1l anormal olan ocak getirisi arasinda gii¢lii pozitif bir iligki, firma
biyikliigi ile ocak getirisi arasinda anlamli negatif bir iligki olduguna dair kamtlar
bulmustur. Yiiksek ocak getirisinin genelde bireysel sahiplik diizeyinin yiiksek oranda

oldugu kiigiik firmalarda yasandiint bulmustur.

Eakins ve Sewell’in (1993) yapmis olduklart bu ¢alisma Ritter’in vergi amagh

satis hipotezinin genisletilmis halinin en kesin testlerinden birisini saglamaktadir.

Givoly ve Ovadia (1983) vergi amagh satiglar nedeniyle son 35 yilda birgok hisse
fiyatlannin aralikta gegici olarak zayifladigini ve ocakta tekrar diizeldigini buldular. Bu
fiyat iyilesmesinin Ocakta gozlenen yiik sek getiriler i¢in buyiik katki sagladigy sonucuna

vardilar. Bu etki tim firmalarda olmakla birlikte kiigiik firmalarda daha belirgindir.

2.4.Bireysel ve Kurumsal Sahiplik Diizeyi

Bireysel alim satim davramginin lizerinde yogunlasan yukaridaki ¢alismalardan
farklt bir yaklagimlan olan Eakins ve Sewell (1993) Ritter’in 6nerisini ocak ayinda
meydana gelen anormal getirilerle kurumsal sahiplik arasinda bir bag oldugunu
diisiinerek incelemislerdir. Bu bireysel yatinmcilanin sahipligi ile anormal Ocak
getirileri arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir. Ancak Eakins ve Sewell (1993) firma
buyuklagiine dayali iliskiyi test ederken, kurumsal sahiplik degiskeni parametresinin
sadece biiyik firmalarda anlamli ve kisiuk firmalarin ¢ok az vada hi¢ kurumsal sahipligi

olmamasindan kaynaklandigini ileri siirmaslerdir.



Yapilan ¢aligmada vergi amagli satiglarin hedef oldugu biiyiik diisiisii olaj_i firmalar

incelenerek, vergi amagh satig, bireysel sahiplik yogunlugu ve ocak aymdak-im'anorm,al

getiriler arasinda bir iligkinin dogrudan olup olmadigim test etmeye calismuslardir.

Regresyon sonuglari bireysel sahiplik diizeyi ve anormal getiriler arasinda pozitif iligkiyi

gostermektedir.

2.5 Risk Degis Tokusundaki Mevsimsel Etkiler

Yatinmcilar ocak ayinda(yilbaginda) 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. (Chan,Chen ve Hsieh 1985; Seyhun 1993)

2.6 Bilgilendirilmis Yatirnmcilar

Hisse senedi fiyatlarina etki edecek onemli faktorlere ait bilgiler ocak ayinda
piyasaya gelmektedir Bilgilendirilmis vatirimeilarin aldiklart bilgi gergevesinde alig

verig yapmast ocak etkisine neden olimaktadir. (Tinic ve West 1984; Rogaiski 1986)

2.7 Hatah Ol¢iim

Ocak etkisi (ve biyukliuk etkisi) aslinda gercek bir etki degildir. Gergekte Ocak
etkisi, ¢esitli ekonomik sorunlardan ve riskin hatali 6lgiilmesinden kaynaklanmaktadir.

(Glosten ve Milgrom 1985; Seyhun 1988)



2.8. Portioy Denklestirilmest

Yatirimcilarin daha onceden elden ¢ikarttiklari ve fiyatlari onemli derecede, .

diigmis piyasa degeri kagik firmalara ait hisse senetleri lizerinde ocak ayinda
olusturduklari satin alma basinct nedeniyle portfoylerin denklestirilmesi ocak etkisinin

bir nedenidir' (Givoly ve Ovadia,1983; Rzinganum 1983; Rozeff 1986)

Ritter ve Chopra (1989) bireysel hisse getirileri modellerini incelemek igin bir
deger agirlikli endeks kullanarak ocak etkisinin kigiik ve riskli girketlere bagh oldugunu

bularak, ocak etkisinin mantikli agtklamasi olarak portfoy dengelemesi gostermiglerdir.

2.9 Para Hacmi

Yilbaslarinda piyasadaki para hacminin artmasi dolayisiyla menkul kiymetler
piyasalarina yogun talep olmasi ve talehin daha ¢ok kiigiik piyasa degerli firmalarin
hisse senetleri lizerinde yogunlasmasi yani parasal politikalara bagimlihik ocak etkisinin
nedenidir ( Kato ve Schallheim 1995) hipotezleriyle agiklanmaya ¢alisiimaktadir. Bu
hipotezlere karsi kanit ileri siiren gesitli deneysel arastirmanin bulunmasiyla birlikte bu

hipotezlerden bazilarinin etkiyi agikladigs yoninde genel kam mevcuttur.



3.ARASTIRMANIN HiPOTEZLERi iLE ~ TEST
YONTEM VE MODELLERI .

A

Aragtirmada toplam 3 adet hipotez test edilecektir. Parametrelerin ve agiklanan
varyanslarin anlamhiligmin  smanmasinda ¢ift tarafli testler kullamlacaktir. Sifir
hipotezinin red sinin %5 anlamlilik diizeyi ve altindaki alan olarak belirlenmigtir. Test
edilecek bu hipotezler, temel dayanaklarinin yam sira sinanmalan sirasinda kullanilacak

test yontem ve modelleriyle birlikte asagida agiklanmigtir.

3.1.0cak Etkisi

IMKB’da da diger hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi ocak ayinda hisse
senetlerinde diger aylara oranla daha yitksek ve pozitif getiriler saglanmaktadir. Ocak

ayinda elde edilen getiriler diger tiim aylardaki getirilerden daha yliksektir.

HI: Qcak ayinda yatinmcilar, diger aylara oranla daha yiiksek bir getiri elde
etmektedirler. Ocak etkisi olusturulacak alt orneklemlerden bagimsiz olarak veride

mevcut bulunmaktadir.

IMKB’da 1988-1997 yillar1 arasinda ocak ayinda elde edilen getirilerin diger
aylardan daha yiiksek olup olmadigini incelemede kullanilacak test modeli asagidaki

gibidir.

Ln HG = by +bi(Dy) +ey (3.1

Ln HG = by + by (D3)*+ bs (D3) + ba (D4} + bs (Ds) + b (D) + b7 (D7) + bg(Dg) + be(Ds)
+ bio (Do) + bii (D) + biz (D12) e (3.2)



HG =i firmasimin t ayindaki hisse senedi getirisi,

(D,): Firmalarin Ocak ay1 gozlemleri igin 1, diger ay gozlemleri igin 0,

(1),): Firmalarin Subat ay1 gozlemleri igin 1, diger aylar igin O,

(D;,): Firmalarin Aralik ay1 gézlemleri igin 1, diger aylar igin O.

1988-1997 yillan arasinda ocak etkisinin olup olmadigini belirlemek amaciyla
kullanilacak olan yukandaki iki regresyon esitligi, etkinin strekliliginin olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla olusturulan 1988-1992 ve 1993-1997 donemlerine

ait alt portfoyler igin de kullanilacaktir.

3.2. Firma Biiyiikliigii ve Firma Biiyiikliigii ile Ocak Etkisi
Arasindaki iliskiler

Literatiirde 6rnekleri sunuldugu gibi, firma buyikligi (firmalarin piyasa degerleri)
ile hisse senedi getirileri arasinda zit yonde bir iligki bulunmaktadir. Yani firmalarin
piyasa degerleri arttikga getiri azalmakta, piyasa degeri azaldik¢a getiri artmaktadir. Bu

cercevede firma biyiikliigi etkisi ay etkilerinden bagimsiz olarak veride bulunmaktadir.

H2a : Firma biiviikliigii ile hisse senedi getirileri arasmnda zit yonlii onemli bir iliski

bulunmaktadw. Bu iliski, ay etkilerinden hagimsiz olarak veride bulunmakiadir.

- s
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IMKB’da 1988-1997 willar1 arasinda aylik hisse senedi getnrllen |le firma

bityiikligi ve ay etkilerini incelemede kul'amlacak olan test modeli asagidaki gﬁudlr .

Ln HG = by + ¢|L.n (FB) +bi(D)) + e (3.3)

Ln HG = by +c;Ln(FB)+ by (D)+ b3 (D3) + bs (D) + bs (Ds) +bg (D) + by (D7) + bg(Dsg)
+ bo(D9) + big (Dig) + biy (D11) + bz (Di2)+ e (3.4)

B : t doneminde i firmasinin ayarlanmig piyasa degeri.

IMKB’da da daha gelismis ve ornekleri onceden sunulmus hisse senedi
piyasalarinda oldugu gibi ocak etkisinin b r nedeni olarak firma biyikligiiniin agiklayict
bir faktér olarak dikkate alinabilecegini disiiniiyoruz. Bu nedenle yukanidaki modellere
ek olarak yalniz ocak ayi getirileri ile firma biyiklagid arasindaki iliskileri ortaya
koyarak ocak etkisinin bir nedeninin firma biiyiikliigii oldugunu. ocak ayinda firmalann
piyasa degerleri artttkga yatinmcilarin elde ettikleri getirilerin azaldigini, tam tersine
firmalarin piyasa degerleri azaldik¢a yatirimailarin elde ettiklert getirilerin arttigim
tahmin ediyoruz. Bu gergevede asagidaki hipotezin test edilmesi sirasinda elde edilen
regresyon esitliginde c; parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmas

beklenmektedir.

H2b : Ocak aymda yiiksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni olan firma biiviikliigii ile

ocak ayi getirileri arasmda istatistiki olayvak anlamlr negatif bir iliski bulunmaktadir.

Yukaridaki model sonuglan ile birlikte kullamlacak olan ve yukandaki hipotezi

test edecegimiz model agagidaki bigimde belirlenmistir.

Ln OHG = by + ¢,Ln (FB) +e¢, (3.5)



OHG : Ocak ay1 hisse senedi getirileri,

I'B : t doneminde i firmasinin ayarlanmis piyasa degeri.

3.3. 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 fiyatlarimin
diismesi, ocak ayinda ise bu fiyatt diisen hisse senetlerinin bir alim baskisina maruz
kalmasi gosterilmistir. Eger IMKB’ da da yatinmct davramsi benzer sekilde ise, ocak
ay1 getirileri ile aralik ay1 getirileri arasinda birbirine zit bir getiri hareketi olmalidir.
Yani bu durumda onceki ay getirileri parametresinin isareti eksi olmahdir ve bu durum
ocak aymda yatinmcilarin diger aylardan daha yiiksek bir getiri elde etmelerinin bir

nedeni oldugu tahmin edilmektedir.

H3a : Ocak getirileri ile Aralik ayt hisse senedi getirileri arasmda =it yonlii bir iligki

bulunmaktadir.
IMKB’da H3a hipotezini test etmek amaciyla kullanilan model asagidaki gibidir:
Ln OHG = by +e,Ln (AHG) +¢; (3.6)

Ocak ayi getirilerinin firma buyiikliigi, 6nceki ay getirileri ya da her ikisinden mi
kaynaklandigimin belirlenmesi de 6nem tagimaktadir. IMKB™ da ocak ayt getirilerinin
agtklanmasinda yalmzca firma buyukligi mi ya da onceki ay getirileri mi yoksa her
ikisi mi kullamilabilir? Bu konudaki talsninimiz her iki degiskenin de birbirinden farkh

bir agiklama giictiniin oldugudur.

H3b : Firma biyiikliigii ve onceki ay getirilerinin Ocak getirilerinin varyansin

agrklama giicii, birbirlerinden farklidir.



Bu hipotezin test edilmesi amaciyla kullanilan model, asagidaki gibidir

Ln OHG = by + ¢,Ln (FB) +e;Ln (AHG) + e; 3.7

OHG - Ocak ay1 hisse senedi getirileri,

AHG : Arahk ayt hisse senedi getirileri.

Tablo 3.1 : Model Degiskenlerinin Toplu Listesi

Aciklama Degisken
Sabit’in parametresi bo
Ocak ayi ikili degiskeninin katsayist b
Subat ay1......Arahk ay1 ikili degiskenlerinin katsayist bz......b1z
Ocak ayi igin firma blyaklagi degiiskenitlin katsayist c1
Ocak ay1 harig diger aylarin firma biyiikligii ile ilgili degiskenin katsayisi C2
Ocak ay1 igin bir Onceki Ay getirisinin katsayis €1
Ocak Ay Dy
Subat Ay D,
Mart Ayt D;
Nisan Ayi D;
Mayis Ayl Ds
Haziran Ayi Ds
Temmuz Ayi D;
Agustos Ayi o Dg
Eylil Ay Dy
Ekim Ay Dio
Kasim Aykl Dn
Aralik Ay D1z
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4. VERIi VE DEGISKENLERIN TANIMLANMASI -, -

Alt baglhiklarda degiskenlerin tanimlanmasi sirasinda kullamlan yontem. usiil ve

prosediirler agiklanacaktir.

4.1. Veri

Aragtirmamizda kullanilan 1988-1997 yillarina ait geriye dogru dizeltilmis ayhk
kapams fiyatiari, aylik getiriler, IMKB endeks degerine ait veriler ve firmalarin finansal
tablolari; IMKB Egitim Miidirlagi'nden bilgisayar ortaminda ve IMKB sirket
yayinlarindan elde edilmistir. Firma biytkligiini ayarlamak igin kullamlacak olan ABD

Dolar satis kurlar verisi ise, TCMB’ dan temin edilmistir.

Bilgisayar disketleri halinde ham olarak temin edilen veri Microsoft Excel
programinda veri tabanina dontstirildiikten sonra SPSS for Windows 8.0 programinda
islenmistir. 1988-1997 tarihieri arasinda islem gormig birinci ve ikinci pazardaki
firmalara ait aylik gozlemler 6rnek secimine dahil edilmistir. Ayrica Ocak etkisinin
hangi zaman araliklarinda daha giigli oldugunu belirlemek igin 1988 — 1992 periyodu ve
1993 — 1997 periyodu gibi iki alt periyotlara ayrilarak inceleme vapilmistir. Bu yolla
belirlenen ana kitleden asagidaki se¢im ve eleme kriterleri kullanilarak, arastirmanin

orneklemi elde edilmistir.

1 Diizensiz islem goren firmalar 6rnekten ¢ikaritmustir.
2 Firma biyikliginii hesaplamak igin gerekli olan bilangolara 1990 yilindan
itibaren ulasildigindan firma buayukligi ve onceki ay getirisi 6rnekleminde 1990

yilindan sonra IMKB’ da bilangosuna ulagilan firmalar kullanitmigtir.



Yukarida ifade edilen tiim se¢im ve eleme kriterlerinin uygulanma&"Sbnucunda

toplam 5 model kurulmug ve getiriler ile ilgili ¢alisma igin 15786 adet gozlemiﬁrma

biyukligi ¢aligmast igin 11218 adet gozlem ¢alismamin orneklemini olusturﬁiéﬁfﬁﬂ’ifﬁfw

Getirilerin yillara ve aylara gore dagilimlar asagidaki gibidir.

Tablo 4-1: 1988-1997 Tarihieri Arasinda Getirinin Aylara Gére Temel
istatistikleri
Aylar Deg N Min | Mak | Ort S.S | L.Ceyrek | Medyan | 3.Ceyrek
Ocak D1 1235 1-0,49 1293 10,208 10,346 |-0.0018 0.143 0.364
Subat D2 1246 (-0,66 2,67 (0,088 (0,317 {-0.100 0.077 ]0.259
Mart D3 1261 -0,55 12,41 0,070 10,268 |-0.081 0.016 0,175
Nisan D4 1276  {-0,78 |1,90 (0,027 |0,285 |-0.155 -0.036 |0.119
Mayis DS 1289 1-0,58 (1,40 {0,018 {0,226 {-0.121 -0,013 {0,108
 Haziran Do 1306 |-0.85 533 {0,177 (03290 | 0.000 0,117 (0.274
Temmuz | D7 1327 {-0.81 {294 10,031 (0256 |-0,109 0.000 |0,110
Agustos | D8 1336 [-1,00 {2,060 {0,060 (0,270 [-0.089 0.000 10,156
Eyliil D9 1351 1-0,74 2,94 10,108 [0,267 |-0,050 0,059 (0,217
Ekim D10 1370 {-0,62 |.,04 (0,022 {0,222 {-0,108 0,000 {0,116
Kasim DIt {1389 {-0,94 (1,92 |0,080 [0,284 [-0,100 0,026 10,200
Aralik Di2 1402 }-0,86 (189 |0,078 |0,225 {-0,048 0,031 0,156




Tablo 4-2: 1988-1997 Tarihleri Arasinda Getirinin Yillara Giiré“Tgmel

istatistikleri T

Yillar N Min | Mak | Ort S.S | L.Ceyrek | Medyan | 3.Ceyrek
1988 610 | 0,69 | 1,78 | -0,025 | 0,182 -0.126 -0,037 0.033
1989 662 | -0,39 | 294 | 0,181 | 0,314 0,000 0,112 0,296
1990 948 | -0,63 | 5,33 | 0,057 | ---—- -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 | 0,036 | 0,219 | -0,052 0,058 0,190
L 1997 2731 | -1.00 | 2,41 | 0,083 | 0,272 | -0,068 0.042 0.193

4.2. Degiskenlerin Tammlanmasi

Belirlenen hipotezlerin test yontem ve modelleri ger¢evesinde test edilebilmesi

icin oncelikle kullanilacak degiskenlerin tanimlanarak 6lgiilmesi gerekmektedir.

4.2.1 Hisse senedi Getivisi (TH(5)

Hisse senedi

getirilerin hesaplanabilmesi

belirlenmesi gerekmektedir.

icin oncelikle olgim  araliginin



4.2.1.1 Olgiim Aralign '

N

e

Literatiirde getirilerin 6lgim aralig1 (zerinde yapilmig g¢alismalarda bilginin
etkisini daha iyi ortaya koymasi bakimindan giinliik 6l¢iimlerin daha iistiin oldugu ifade
edilmesine ragmen ( Morse ,1894; Brown ve Warner, 1980, Dyckmuc ,1985; Philbrich
ve Stephen,1984), giinliik verilerden elde edilecek sonuglar ile aylik verilerden elde
edilecek sonuglarin ayni olmasi, IMKB nin boliinmelere gore ayarladig: aylik getirilerin
bulunmasinin arastirmada elde edilecek sonuglar tizerindeki riskin azalmasin saglamast

gibi nedenlerden otiirii galismamizda aylik veriler kullamlacaktir.

4.2.1.2 Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi

Hisse senedinin ay sonu kapamis fivatinin diizeltilmis hali kullamlarak hisse se

nedi getirisi agagidaki formiil araciligiyla hesaplanmustir;

HG,, = (HF, - I, )

Hr,

I |

H(;;  =tayinda i hissesinin getirisi
HI“; = t ayinda i hissesinin dizeltilmis kapamsg fiyati

HI; .y = t-1 ayinda i hissesinin dizeltilmis kapanig fiyati



4.2.2. Firma Biiyiikliigii

Ocak ayinda yiksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni olup olrﬁ%%;g,‘),mg,ﬁi
incelenebilmesi amaciyla kullanilacak olan firma buiyikligi degiskeninin hatasiz
hesaplanabilmesi igin, iilkemizdeki enflasyon nedeniyle 31.12 tarihi ve yillar itibariyle
belirlenen firmalarin piyasa degerlerinin bir yabanci para cinsinden belirlenmesi geregini

ortaya ¢ikartmigtir. Bu sartlar gergevesinde firma biyiklugia degiskeni asagidaki esitlik

yoluyla hesaplanmisgtir.

FB=[(Sermaye/1000)*Hisse Senedi 31.12.19XX Kapanms Fivati}/31.12.19XX
ABD Dolar Kuru

Tablo 4.3: 1., 2. Ve 3. Ceyrekteki Firmalann

Piyasa Degerleri

Piyasa Degeri ($)
1.Ceyrek 15.148.000
2.Ceyrek 42 842 000
3.Ceyrek 120.598 000

Tablo 4.4: Firma Biiyiikliiklerine gére Getirilerin

Dagilim
Firma Ortalama Ortalama
Biuyuklikleri Getiri Anormal Getiri
Kiguk 0.106 0.026
‘Orta | 0079 | 0,003
Biyik 0,074 0.005
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4.2.3.0nceki Ay Getirisi

Ocak ayindaki diger aylardan daha yiiksek hisse senedi getirilerinin bir agiklayicist
olarak kullamilacak olan, onceki ay getirisi hisse senetlerinin aralik ayi icinde elde
ettikleri getiriyi ifade etmek igin kullantimigtir. Bu sebeple hisse senedi getirilerinin

hesaplanmasinda kullanilan yontemle belirlenmistir.

AHG,, = OHG,, |

AHG;( = i hissesinin t zamanda Aralik ayt (Onceki ay ) getirisi

OHG; .= 1 hissesinin t-1 zamanda Ocak ay1 getirisi

LC. YOKSEKOCRETIM KURULY
DOXDMANTASYON MERKEZ]

L



S. DENEYSEL BULGULAR

Ocak etkisi ile ilgili olarak ileri siinilen hipotezler ile bunlarin analizi igin

kurulmug olan modellerden elde edilen bulgular asagida tablolar halinde verilerek

gerekli yorumlar yapilacaktir.

5.1. Ocak Etkisi

Asagidaki tabloda 1988-1997 tarihleri icin IMKB’de islem goren firmalarin
diizeltilmis ay sonu kapanig fiyatlarindan hareketle ortalama aylik getiriler hesaplanarak

tum periyot gézden gegirilmigtir.

Tablodan ve grafikten de goriildiigi: tiim periyot igerisinde en yiiksek getiriyi ocak

ay1 saglarken hemen onu haziran ayi takip etmektedir.

Table 5.1 1988-1997 Tarihler Aras: Ayhk Getiri

Ortalamalan

Aylar Ortalama Getiri
Ocak 0.21
Subat 0.09
Mart 0,07
Nisan 0.02
Mayis 0,02
Haziran 0.18
Temmuz 0.03
Agustos 0,06
Eyliil 0.11
Ekim 0.02
Kasim 0,08
Aralik 0,08
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1988 ~1992 tarihleri arasinda IMKB’de islem goéren firmalarmn duzeltllmk%ay' sonu

kapams fiyatlarindan hareketle hesaplanan aylik getirilerin ortalamasi alinarak asagldakl‘\:‘,,y

tablo diizenlenmistir.

Bu periyotlarda ise ocak ayinda diger aylardan farkli olarak yiiksek bir getiri elde
edildigi agik olarak gorilmektedir. Bu tablo ve grafik 1988-1992 tarihleri arasinda giiglii

bir ocak etkisinin bir kanit1 sayilabilir.

Tablo 5.2: 1988-1992 Tarihleri Arast Aylik Getiri

Ortalamalan
Aylar Ortalama Getiri
Ocak 0.28
Subat 0.05
Mart -0,01
Nisan -0,06
May1s 0,04
Haziran 0.10
Temmuz -0.02
Agustos 0,03
Eyliil 0.08
Ekim -0,02
Kasim 0.06
Aralik 0.09
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sonu kapams fiyatlarindan hareketle hesaplanan aylik getirilerinin ortalamasi %ﬁﬁnana

agagidaki tablo diizenlenmistir.

Tablo ve grafikte gorildigia gibi 1993-97 tarihleri arasinda Haziran ayinda
Ortalama aylik getirinin ocak ayindan yiksek oldugu ve boylece ocak etkisinin bu
periyotta haziran ayina kaydigi goriilmektedir. Bunlar gesitli  sebeplerden

kaynaklanabilir.

Tablo 5-3: 1993-1997 Tarihleri aras1 Aylhik Getiri

Ortalamalan
Aylar Ortalama Getiri
Ocak 0.18
Subat 0,11
Mart 0.10
Nisan 0,06
Mayis 0,01
Haziran 0.21
Temmuz 0.06
Agustos 0.08
Eylil 0.12
Ekim 0.04
Kasim 0.09
Arahk 0.07
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Ocak etkisinin IMKB’daki varligim ortaya koymak amaciyla kullanilan'

Tablo 5.4. 1988-1997 Déneminde Ocak Etkisi ile ilgili Analiz Sonuclar:

nolu test modellerinden elde edilen sonuglar tablo 5.4°de gosterilmistir.

Parametreler Esitlik 3.1 (t/p) Esitlik 3.2 (t/p)
N 15785 15785
SH 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)
Dio - -0,120
-14,486/(0,000)
Dy - -0,0979
-11.564/(0,000)
Di, - -0.0657
-7,995/(0,000)
F 176,382 58.103
(p) (0.000) (0.000)




Yukaridaki tablodan goriilebilecegi gibi 3.1 nolu esitligin standart hat
ve F degeri ise 176,382°dir. Bu sonuglar esitligin en azindan 0.000 di‘xzeyiné“ ml ki
olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Parametreler iizerinde yapilan i‘n*c‘éé
sonucu ocak ayinda diger aylara oranla daha yiiksek bir getiri elde edildigi bigimindeki

hipotez istatistiki olarak en azindan 0.000 diizeyinde anlamh bulunmustur.

3.2 nolu egitlikten elde edilen sonuglar da F degerinin 58,103 ve p degerinin en
azindan 0.000 dizeyinde bir anlamhhga isaret etmesi dolayist ile esitligin kabul
edilebilir oldugunu ortaya koymaktadir. Parametreler tizerinde yapilan bir inceleme ocak
ayinda elde edilen getirilerin haziran diginda tim aylardan daha yiiksek bir getiri elde
edildigini en azindan 0.000 dizeyinde istatistiki olarak anlamli bulmamzi
gerektirmektedir. Ancak haziran ayinda elde edilen getiriler ile ocak ayinda elde edilen

getiriler arasinda istatistiki olarak anlam!1 bir farklilik bulunmamaktadir.

Bunun anlami Ocak ayinda elde edilen getirilerin haziran ayr digindaki tim
aylarda elde edilen getirilerden istatistiki olarak anlamh bir bigimde yiiksek oldugudur.
Ashinda anilan donemde, ocak ayi ortalama getirileri haziran ay1 ortalama getirilerinden
daha biyiiktir. Ancak logaritmik doniisiim, bu farklilig1 azaltrms ve iki ay arasindaki

belki de istatistiki olarak anlamh farkhligh ortadan kaldirmistir.

Bu sartlar altinda H1 hipotezi kabul edilerek alternatif hipotez reddedilecektir.



Parametreler Esitlik 3.1(t/p) Esitlik 3.2 (t/p)

N 4982 4982
SH 0.2274 0.2191
bo 0,0117 0,154
3,533/(0,000) 18,654/(0,000)

D, 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)
D4 - -0.108
- -14,665/(0,000)
Dy - -0.147
-10,932/(0,000)
Do - -.0107
-7.979/(0,000)
Do - 0,192
-14,449/(0,000)
Dy - -0,220
-15,070/(0,000)
Di2 - -0,0838
-6.367/(0,000)
F 123,295 48,043
(p) (0.000) ~ (0.000)

1988-1992 yillar arasindaki alt donemden olusturulan 5 yilhk alt portfoyden elde
edilen sonuglar, her iki modelin de en azindan 0.000 diizeyinde istatistiki olarak anlamli
oldugunu ortaya koymaktadir. Parametreler tizerinde yapilan incelemede ise, 1988-1992

doneminde ocak ayinda elde edilen getirilerin diger tiim aylarda elde edilen getirilerden




hipotez reddedilmistir.

Tablo 5.6: 1993-1997 Déneminde Ocak Etkisi ile ilgili

Analiz Sonuclan

Parametreler Egitlik 3.1 (t/p) Esitlik 3.2 (t/p)
N 10802 10802
SH 0,2433 0,2402
bo 0,0536 0,104

21,988 / (0,000) 15,558 / (0,000
Dy 0,0749 -
&,652 /(0,000)
D; - -0,0388
-2,913/(0,004)
D3 - -0,0347
-3,295/(0,001
Dy - -0,0833
-7.925/(0,000)
Ds - -0,116
-11,082/(0.000)
Ds a 0,0568
5,433/(0,000)
D - -0.0757
-7,271/(0,000
Dx - -0.0610
-5,862/(0,000)
Do - -0,0123
-1,190/(0,234)
Dio - -0,0832
-8.049/(0.000)|
D - -0,0487
-4,725/(0,000)
D12 - -0,0548
-5,329/(0,000)
F 74,862 33.599
(p) (0.000) (0.000)




Tablo 5.6’dan 1993-1997 donemi igin gorillen analiz sonuglari, hipotezin kaT:u uni
alternatif hipotezin ise reddini gerektirmektedir. F degerinin ortaya koydugu gibi her iki
esitlik de en azindan 0.000 dizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Parametreler tizerinde yapilan incelemeler ise, ocak ayindan elde edilen getirilerin diger
tiim aylarda elde edilen getirilerden daha yiiksek, ancak eyliil diginda diger aylarda elde
edilen getirilerin ocak ayinda elde edilen getirilerden daha diisiik oldugu istatistiki olarak

en azindan 0.000 diizeyinde anlamh bulunmustur.

5.2 Firma Biiyiikliigii ve Firma Biiyiikliigii ile Ocak Etkisi
Arasindaki Hiskiler

Firma biiytkligi ve firma biyikliugu ile Ocak etkisi arasindaki iligkileri ortaya
koyabilmek amacyla kullanilan 3.3 ve 3.4 nolu test modellerinden elde edilen sonuglar

tablo 5.7 de gosterilmigtir.



Tablo 5.7: Firma Biiyiikliigii ile Ocak Etkisi Arasindaki ilisk 'r

o
i

&:%
ki

Parametreler Esitlik 3.3 (¢/p) Esitlik 3.4 (t/p)

N 11218 11218
SH 0,2387 0,2343
Bo 0,114 0.217
7,317/(0,000) 12,827/(0,000)
Cy -0,0065 -0,0065
-4,576/(0,000) -4,660/(0,000)

Dy 0,103 -

12,661/(0,000)

D2 - -0,117
-10,799/(0,000)
Dy - -0,0876
-8,086/(0,000)
Da - -0,155
-14,275 / (0,000)
Ds ~ -0,165
-15,259/(0.000)
Ds - 00124
1,152/(0,249)
D, - -0.144
-13,279/(0,000)
Dy - -0,108
-9,924/(0,000)
Do - -0.0722
-6,669/(0,000)
Dig - -0,137
-12,674/(0,000)
Dy - -0,0697
-6,432/(0,000)
D12 - -0.0923
-8,524 / (0,000)
F 90.611 51,674
) (0.000) (0.000)




i -‘1 ) :!,
Esitlik 3.3. ve 3.4°de elde edilen ve tablo 5.7°de gosterilen test sonuglarg-her.iki .

bR R

esitliginde en azindan 0.000 diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadi

degerleri yalnizca 1991-1997 yillari arasinda tespit edilebildigi icin esitlikler bu dghem
kapsayan bir tarzda igletilmistir. Tablodan elde edilen sonuglar, esitlik 3.3’e gore ocak
aymin yihin diger aylarima oranla anlamli bir bi¢imde daha yiiksek getiri elde ettigini,
firma biyikliginin ise ay etkilerinden bagimsiz olarak veride mevcut ve parametre
isaretinin negatif oldugunu en azindan ortaya koymaktadir. Esitlik 3.47in sonuglar ise
yukarida ifade edilen donemde ocak ayinda elde edilen getirilerin haziran disinda tim
aylardan anlamli sekilde daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Haziran ayindaki
getiriler ocak ayindan daha yiiksek olmasina kargin aradaki fark istatistiki olarak aniamli
degildir. Firma biytkligu ise getirilerle negatif iligkili ve ay etkilerinden bagimsiz

olarak en azindan 0.000 diizeyinde anlamlt bir bigimde veride bulunmaktadir.

Bu sartlar gergevesinde; firma biyukligi ile hisse senedi getirileri arasinda zit
yonli 6nemli bir iliski oldugu ve iligkinin ay etkilerinden bagimsiz oldugunu ifade eden

H2a hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir.

Literatirde Ocak ayinda yitksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni olarak
gosterilen firma biiyiikligi ile Ocak getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif bir iliski oldugu seklindeki H2b hipotezi esitlik 3.5’in verive uygulanmasi

sonucu tablo 5.8’de dzetlenen sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 5.8: Ocak Ayi1 Getirileri ile Firma Biiyiikliigii Arasindaki il‘i,sglrcinin

Analiz Sonuclan \\*- "

Parametreler Esitlik 3.5 (t/p) |
N 934

SH 02516

bo 0.193
3.406/(0.001)

C, -0.0043
-0,826/(0,409)

F 0,082

(p) (0.409)

Esitlik 3.5%in analizinden elde edilen sonuglar ne modelin ne de firma biiyiklugii
degiskeninin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Firma biyiklagi
degiskeninin isaretinin negatif olmasina kargin bu sartlar altinda H2b hipotezinin
reddedilmesi, alternatif hipotezin ise kabul edilmesi gerekmektedir. Bu durumda
IMKB’da ocak etkisinin bir nedeninin firma biiyiikliigii oldugunu soylemek miimkin

olmamaktadir.

5.3. Onceki Ay Getirisi

Ocak ay1 getirileri ile Aralik ay1 getirileri arasinda zit yonlii bir iligki oldugu
yonundeki H3a hipotezi 3.6 nolu esitlik kullanilarak analiz edilmistir. Analizden elde

edilen sonuglar, tablo 5.9°da goriilmektedir

Tablo 5.9 : Ocak Ay ile Onceki Ay Getirisi Arasindaki iliskiler

Parametreler Esitlik 3.6 (t/p)
N 934
SH 0.2497
by 0310
T2 H0.000)
€ i -0, 152
-3,871/(0,000
F 14983
(p) (0,000) |
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Tablo 5.9°dan da gortildigi gibi. gerek esitlik, gerekse oneeki av pa’{é}p_e}tresi en
azindan 0.000 dizevinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug. ocak awi lﬁén%ncekl ay
getirisi arasmnda zit yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki nldu‘éun‘lﬁ Oﬁa\a
koymaktadir. Bu bulgunun anlami, ocak etkisinin bir nedeninin. aralik avinda fivatlan
diisiiriillmiis hisse senetlerinin ocak ayinda bir satin alma basimcr ile karst karsiva kaldigs
ve ocak avindaki yiiksek getirilerin bir nedeninin dnceki ayda fivatlan diisiiniilmis olan
hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesi oldugudur. Bu ¢ergevede vatimmctlarin aralik
aymda fiyatlarm disirdigii hisse senetlerini, Ocak ayinda tekrar satin alarak fivatlarin

yiikselttigini ifade eden H3a hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir

Firma biiyiklaga ve onceki ay getirilerinin Ocak getirilerini varvansint agiklama
gictniin  birbirlerinden farkh oldugunu ifade eden H3b hipotezi. esitlik 3.7 'nin
cahistirtimast  sonucu elde edilen tablo 5.10°daki test sonuglart c¢ercevesinde

degerlendirilecektir

‘Tablo 5.10 : Ocak ay1, Onceki Ay ve Firma Biiyiikliigii Arasmdaki

iiskiler

| Parametreler Esitlik 3.7 (t/p)__
N 934

_ SH 03202
bo 0.419
4,789/(0,000)

N ¢ | 00032
Ky -0.175
-3.464/(0.001)

- F | 6288
Py L (0.002)




Fsitlik 3.7'nin ortava kovdugu sonuglar. éncclikle

anlamh oldugunu gostermektedir. Firma buyitkligi icin o o
sonucun tekrarlandigi. onceki ay getirisinin ise daha once de gériildigii gibi negatif
isaretle 0.001 diizevinde anlamh oldugu gorilmektedir. Bu sartlar altinda iki degiskenin
actklama giiciinim birbirinden farkh bir agiklama giiciiniin oldugu H3h hipotezi kabul

edilirken, alternatif hipotez reddedilmistir.



6.SONUCLAR
NGy
Bu calismamin amaci, IMKB’ da 1988-1997 yillarin1 igeren bir donemde Ocak
etkisinin mevcudiyeti, alt donemlerde bu mevcudiyetin ayni bigimde siiriip siirmedigi ve
ocak etkisinin ortaya ¢ikma neden ya da nedenlerinin firma buyukliigi ve onceki ay

getirilerinden hangisinin oldugu hususlarini aragtirmaktir.
Bu gergevede yaptigimiz analizler sonucu ulagtlan sonuglar;

1. 1988-1997 doneminde ocak ayinda elde edilen getirilerin yihn diger tiim
.aylarinda .elde edilen getirilerden istatistiki olarak anlamli bir bigimde daha

yiiksek oldugu,

2. Veri alt donemlere ayrildiginda bu sonucun 1988-1992 doneminde daha belirgin
oldugu. ancak 1993-1997 doneminde ocak ayinda haziran disindaki diger tim
aylardan daha yiiksek getiriler saglandigi, bununla birlikte haziran ay1 ile ocak ayt

getirileri arasinda istatistiki olarak anlamh bir farkliik olmadig:,

3. Firma biyiklagi degiskeninin hisse senedi getirileri ile 1988-1997 doneminde
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligkiye sahip oldugu ve bu iligkinin ay

etkilerinden bagimsiz oldugu,

4. Ancak firma biyiikligi degiskeninin Ocak etkisinin bir agiklayicisi olmadigy,

5. Onceki ay getirilerinin ise ocak ay1 getirileri ile negatif ve istatistiki olarak

anlamh bir iligkiye sahip oldugu bigiminde ifade edilebilir.



%

Bu sartlar g¢ergevesinde ayhk bazda yapilan firma gozlemlerine dayah olarak

yapilan analizlerde, IMKB’da Ocak etkisinin daha 6nceki arastnrmacxlam} 6rtaya

g
i 7Y

koydugu gibi mevecut oldugunu, bu etkinin sirekliligi konusunda Ozer’in ( 1996ai¥;44- v

tahmininin gegerli hale geldigini, Ocak etkisinin bir nedeninin ise 6nceki aylarda
fiyatlar disirilmis olan hisse senetlerinin bu kaybi telafisi igin fiyatlarinin arttiriimasi

oldugunu soylemek miimkiindiir.

Konuyla ilgilenen diger aragtirmacilarin ocak ay1 getirileri igin diger agiklamalarin

IMKB’da gegerliligini arastirmalari, muhakkak ki literatiriimiizii zenginlestirecektir.
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