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Bu çalışmada, gelişmekte olan bir piyasa olarak İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)'nda işlem gören firmaların hisse senetlerinin getirileriyle beta katsayısı, piyasa değeri/defter değeri (PD/DD), borç / özsermaye (B/Ö), piyasa değeri (PD), fiyat / kazanç (F/K), satışlar / fiyat (S/F)  oranları arasındaki ilişkilerin analiz edilmesi amaçlanmıştır. Ayrıca, getiriler üzerindeki Ocak ayı etkisi de incelenmiştir.  Çalışmanın bulguları İMKB'nda Ocak ayı etkisinin varlığını kanıtlar niteliktedir.  Getirileri açıklama gücü yüksek olan değişkenler olarak beta katsayısı, PD, F/K ve S/F oranları ortaya çıkmıştır.

I. GİRİŞ

Sharpe (1964) tarafından geliştirilen, piyasaların etkin olduğu varsayımına dayanan, Finansal Varlık Fiyatlandırma Modeli (FVFM) ya da tek-faktör modeli, beklenen hisse senedi getirilerinin piyasa risk faktörüyle açıklanabileceğini öne sürmektedir. Ancak, bu konuda finans literatüründe yer alan bazı çalışmalar, piyasa risk faktörünün hisse senedi getirilerini açıklamakta tek başına yeterli olmadığını, bunun yanında piyasa aykırılıkları (anomaly) olarak bilinen ve piyasanın etkinliğini bozan, değer ve firma büyüklüğü gibi firmalara özgü faktörlerin de beklenen getirileri açıklamakta etkin olduğunu gösteren bulgular ortaya koymaktadır. Bu çalışmalarda, fiyat/kazanç (F/K), piyasa değeri/ defter değeri (PD/DD) ve satışlar/fiyat (S/F) oranları değer faktörünün, piyasa değeri (PD) ise büyüklük faktörünün ölçülmesinde kullanılmaktadır. 

Hisse senedi getirileri ile firmalara özgü faktörler arasındaki ilişki ile ilgili çelişkili bulguların bulunması ve bu konuyu gelişmekte olan piyasalar açısından ele alan çalışmaların az olması bu çalışmayı yönlendirici bir etken olmuştur. Çalışmada, gelişmekte olan bir piyasa olarak İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)'nda işlem gören firmaların hisse senetlerinin getirileri ile beta katsayısı, PD/DD, B/Ö, PD, F/K, S/F  oranları arasındaki ilişkilerin 1990-2000 dönemi için analiz edilmesi amaçlanmaktadır. Ayrıca, getiriler üzerindeki Ocak ayı etkisi de incelenecektir. Çalışmanın takip eden bölümünde çalışmanın kuramsal altyapısını oluşturan çalışmalar ele alınacaktır. Üçüncü bölümde çalışmanın veri seti ve araştırma yöntemine yer verilecektir. Dördüncü bölümde çalışmanın ampirik bulguları sunulacaktır. Sonuç bölümünde çalışmanın ampirik bulguları bir bütün olarak değerlendirilecektir.

II.  KURAMSAL ALTYAPI

Reingaum (1981), Banz (1981) ve Lustig, Leinbach (1983) firma büyüklüğü ile getiri arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalarında, küçük firmaların riske göre düzeltilmiş getirilerinin büyük firmalarınkinden yüksek olduğunu bulmuşlardır. Diğer bir ifade ile, küçük firmaların hisse senetlerine yatırım yoluyla yatırımcıların çok yüksek getiriler elde edebilecekleri ortaya konmuştur. Dolayısı ile, beklenen getirleri tek bir piyasa risk faktörüyle açıklayan FVFM yetersiz kalmaktadır. Lustig, Leinbach (1983) küçük firmaların dolanımdaki hisse senedi sayılarının az olması ya da bu firmalar hakkında bilgilerin yetersiz olmasının  piyasa etkinliğini bozduğunu savunmaktadır.

Lokonishok ve Shapiro (1984) çalışmalarında hisse senedi getirilerini açıklamakta büyüklük faktörünün istatistiksel anlamlılığa sahip tek değişken olduğunu bulmuşlardır. Ancak, Lokonishok ve Shapiro (1986) büyüklük faktörünün Ocak ayı etkisinin de  gözönüne alınarak analiz edildiğinde istatistiksel anlamlılığını kaybettiği sonucuna ulaşmışlardır. Diğer bir ifade ile, Ocak ayı dışındaki ayların getirileri ile büyüklük değişkeni arasında bir ilişki bulunamamıştır.  

Lokonishok ve Shapiro'nun çalışmalarını destekler bulgular elde eden Jacobs, Levy (1989) ve Chatterjee, Maniam (1998), küçük firma hisse senetlerinin büyük firma hisse senedi getirilerinin üzerinde olduğunu ve bu durumun Ocak ayında daha etkin olduğunu saptamışlardır.

Basu (1977) ve Ball(1978), K/F oranının Amerika Birleşik Devletleri'nde (ABD) hisse senedi ortalama yatay kesit getirilerini açıklayıcı bir faktör olduğunu ve Bartholdy (1998) bu oranın, hisse senedi getirilerini tahmin edebildiğini ortaya koymuşlardır. 

Reingaum (1981), PD ile K/F oranlarını birlikte incelemiş ve getiriler, K/F etkisine göre kontrol edildiğinde, PD (firma büyüklüğü) etkisinin güçlü bir şekilde varlığını koruduğunu belirlemiştir. Fakat getiriler büyüklük etkisine göre kontrol edildiğinde K/F etkisi saptanmamıştır. Basu (1982) ise çalışmasında F/K oranının PD faktöründen daha etkin olduğunu bulmuştur. Cook, Rozeff (1984) ve Keim (1990) ise her iki faktörün birden getiriler üzerinde ayrı ayrı önemli etkileri olduğu sonucuna ulaşmışlardır.

Cook ve Rozeff (1984) Ocak ayı etkisini de analiz kapsamına alamış ve hisse senedi getirilerinin büyüklük, F/K ve Ocak ayı etkisi ile ilişkili olduğu sonucuna varmışlardır. Keim (1990) ise F/K ve büyüklük değişkenlerinin ikisinin birlikte Ocak ayında etkili olduklarını, ancak sadece F/K değişkeninin diğer 11 ayda da istatistiksel açıdan önemli olduğunu bulmuştur.

Fama ve French (1992), 1963-90 dönemi için beta ile ortalama getiri arasındaki ilişkinin kaybolduğunu saptamışlardır. Bu çalışmada elde edilen sonuçlar ortalama getirilerin piyasanın beta katsayısı ile pozitif ilişkili olduğunu savunan modeli desteklememektedir. Bu çalışmadan iki önemli sonuç elde edilmiştir. Birinci sonuç, beta katsayısı ortalama yatay kesit getirilerini açıklayamamaktadır. İkincisi ise, PD ile DD/PD oranının birleşimi kaldıraç (Borç/Toplam Aktif) ve K/F  oranlarının etkilerini içine almaktadır.

Stattman (1980) ve Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) ABD hisse senetlerinin firmanın DD/PD oranı ile pozitif ilişkili olduğunu  öne sürmektedirler. Ayrıca, Chan, Hamao ve Lakonishok (1991) DD/PD oranının Japon hisse senetlerinin ortalama yatay kesit getirilerini de  açıklama gücünün yüksek olduğunu gösterir bulgular elde etmişlerdir.

Dennis, Perfect, Snow, Wiles (1995) ve Jensen, Johnson ve Mercer (1997) küçük firmaların hisse senetleri ile düşük PD/DD oranına sahip hisse senetlerinin ortalama getirilerinin, büyük firmaların hisse senetleri ile yüksek PD/DD oranına sahip hisse senetlerinin ortalama getirilerinin üzerinde olduğunu saptamışlardır.

Jensen, Johnson ve Mercer (1998), bir başka çalışmalarında, değer faktörünün belirlenmesinde S/F oranının, PF/DD, F/K ve Fiyat/Nakit Akışı (F/NA) oranlarına göre açıklayıcı gücünün daha yüksek olduğunu gösteren bulgular elde etmişlerdir. Barbee, Mukherji, ve Raines (1996), DD/PF, B/Ö ve S/F değişkenleri arasından S/F oranının hisse senedi getirilerinin açıklama gücüne sahip tek değişken olduğunu saptamışlardır. S/F analize alınmadığında ise, B/Ö tek açıklayıcı değişken  olarak ortaya çıkmıştır.

Bhandari (1988) kaldıraç oranının ortalama hisse senedi yatay kesit getirilerini açıklamada önemli bir rol oynadığını, büyüklük ve beta katsayısını da içeren testlerde göstermiştir.               

Mukherji, Dhatt ve Kim (1997) gelişmekte olan piyasalar arasında yer alan Kore Hisse Senedi Piyasası için yaptıkları çalışmada, yüksek DD/PD ve S/F oranına sahip hisse senetlerinin, düşük DD/PF ve S/F oranlarına sahip hisse senetlerinin üzerinde performans gösterdiğini kanıtlayan bulgular elde etmişlerdir. Ayrıca, elde ettikleri bulgular tüm hisse senetleri için de  yüksek kaldıraç ve düşük PD’ne sahip olan hisse senetlerinin daha yüksek getiri sağladıklarını kanıtlar niteliktedir.

Sheu, Wu ve Ku (1998), Tayvan hisse senedi piyasası için yaptıkları bir çalışmada beta katsayısı, işlem hacmi ve S/F oranının yatay kesit getirilerini açıklamakta ortak bir etkiye sahip olduklarını bulmuşlardır.

İMKB'de işlem gören hisse senetleri üzerine yaptığı araştırmada Karan (1996), 1989-1995 dönemi için F/K oranının getirilere etkisini incelemiştir. F/K oranının hesaplanmasında yıl sonu fiyatlarını kullanarak, F/K oranının İMKB’de işlem gören hisse senetlerinin getirilerini açıklamakta istatistiksel anlamlılığa sahip olduğunu gösterir kanıtlar elde etmiştir. 

Demir, Küçükkiremitçi, Üreten ve Pekkaya (1997), 1990-1996 dönemi için F/K oranı, firma büyüklüğü ve negatif kazanç etkilerini ayrı ayrı ve birlikte incelemiştir. Bu çalışmada İMKB’de negatif kazanç ve büyüklük etkilerinin gözlemlenmesine karşın, F/K etkisine rastlanmadığı belirtilmiştir.

III.  MODEL VE ARAŞTIRMA YÖNTEMİ

Çalışmanın örneklem setini, İMKB’de 1990 yılı ve öncesinde işlem görmeye başlayan mali kuruluşlar dışındaki 46 firma oluşturmaktadır. Mali kuruluşların örneklem seti dışında bırakılmasının nedeni, B/Ö oranının bu kuruluşlar için yüksek olmasının firma riski konusunda yanıltıcı sonuçlar ortaya çıkarabilmesi olasılığıdır.  

Çalışmanın veri kaynağını, İMKB Haftalık Bültenleri ve İMKB Yıllıkları oluşturmaktadır. Çalışmada yer alan bağımsız değişkenlerde kullanılan hisse senedi fiyatı, hisse senedinin getirisinin ait olduğu yılın 31 Mart tarihini takip eden haftasının kapanış fiyatıdır. Çalışmanın analiz döenmi Ocak 1990- Mart 2000 dönemidir.

Beta katsayısı her firma için ayrı ayrı firma getirileri ile piyasa getirisinin regresyon analizi ile hesaplanmıştır.  Bu hesaplamada, İMKB-100 endeksinin aylık getirisi piyasa getirisi olarak kabul edilmiştir. Hisse senetlerine ait getiriler 12 aylık dönem olarak 31 Mart- 1 Nisan dönemini kapsamaktadır.

Çalışmada,  getiri ile beta  katsayısı, PD/DD, B/Ö, PD, F/K ve S/F değişkenleri arasındaki ilişki ortalamaların karşılatırılması, tek değişkenli regresyon ve çoklu regresyon analiz yöntemleri kullanılarak sınanmıştır.  Sınamalarda aylık getiri verileri ve diğer değişkenlerin yıllık verilerinden yararlanılmıştır.  Ayrıca Ocak ayı etkisi de sınamalarda ele alınmıştır. 

Getiri ile değişkenler arasındaki ilişki aşağıdaki model kullanılarak test edilmiştir.

Getiri  =  f(Ocak, beta, PD/DD, B/Ö, PD, F/K, S/F)

Modelde yer alan değişkenler aşağıdaki biçimde tanımlanmışlardır:

Getiri:  Hisse senetlerinin aylık getirileri

Ocak:  Ocak ayı getirilerini belirleyici kukla değişken

Beta:  Her hisse senedinin beta katsayısı

PD/DD:  t yılındaki Nisan fiyatı ile hesaplanan Piyasa Değerinin (t-1) yılı Aralık sonu 

               defter değerine oranı

B/Ö:  t-1 yılında borcun özsermayeye oranı

PD:  t yılı Nisan fiyatları ile hesaplanan piyasa değeri

F/K:  t yılı Nisan fiyatının (t-1) yılı hisse senedi başına kara oranı 

S/F:  (t-1)  satışlarının t yılı  piyasa değerine oranı

IV. AMPİRİK BULGULAR

Çalışmanın amacını gerçekleştirmek için yapılan testlerin sonuçları Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5'te sunulmuştur.

Tablo 1, Ocak 1990 - Mart 2000 dönemi için çalışmada ele alınan 46 firmaya ait aylık getirilerin ve çalışmada yer alan altı temel değişkenin aritmetik ortalamaları ile standart sapmalarını göstermektedir.  İncelenen dönem içinde getirilerin aritmetik ortalaması % 8.21 iken, standart sapması  % 27.43 olarak saptanmıştır.  

Tablo 1. Aylık Getiriler ile Temel Değerlere Ait İstatistiksel Sonuçlar

 
Ortalama
Standart Sapma
Firma Sayısı
 
Beta
0.9517
0.5271
5781
 
Getiri
0.08207
0.2743
5764
 
PD/DD
1.0898
1.0010
5691
 
B/Ö
-0.1251
1.0033
5748
 
PD
14.9058
5.3406
5750
 
F/K
2.8610
1.0688
5164
 
S/F
-0.8267
5.3518
5639
 

Tablo 2'de aylık getiriler ile temel değişkenler arasındaki Spearman korelasyon katsayıları sunulmuştur. Hisse senedi getirileri ile en güçlü ilişkiyi sırasıyla S/F, F/K ve PD değişkenleri göstermektedir. Getiri ile beta katsayısı, PD/DD, B/Ö değişkenleri arasında istatistiksel anlamlılığa sahip bir ilişki bulunmamaktadır. Getirilerin S/F değişkeni dışında, diğer değişkenler ile arasındaki ilişki negatiftir. Getiriler ile S/F değişkeni arasındaki pozitif ilişki daha önceki çalışmalarla paralellik göstermektedir. Getiriler ile B/Ö oranı arasındaki ilişki beklenenin aksine negatiftir. Getiriler ile PD ve PD/DD değişkenleri arasındaki negatif korelasyon Fama ve French (1992)'in elde ettiği sonuçları destekler niteliktedir. Temel değişkenlerin birbirleri ile arasındaki korelasyon incelendiğinde, S/F ile P/D değişkenleri arasında güçlü negatif bir ilişkinin varlığı görülmektedir. Bunu sırasıyla S/F ile PD/DD değişkenleri ve PD ile PD/DD değişkenleri takip etmektedir.  

Tablo 2:  Getiri ile Temel Değişkenler Arasında Korelasyon 


GETİRİ
BETA
PD/DD
B/Ö
PD
F/K
S/F

BETA
-.020
1.000





 
PD/DD
-.012
-.020
1.000




 
B/Ö
-.019
-.038*
-.075*
1.000



 
PD
-.040*
.213*
.491*
-.206*
1.000


 
F/K
-.049*
-.148*
.337*
.050*
.050*
1.000

 
S/F
.059*
-.261*
-.497*
.325*
-.703*
-.146*
1.000
 
*  %1 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahip.

Tablo 3'te temel değişkenlere göre oluşturulan portföylerin ortalama getirileri sunulmuştur. Portföyler her bir temel değişkenin düşük (1), orta (2) ve yüksek (3) değerlerine göre ve her bir portföyde eşit sayıda firma olacak şekilde oluşturulmuştur. PD ve F/K değişkenleri baz alınarak oluşturulan portföylerde ortalama getiriler 1 numaralı portföyler için en yüksek, 3 numaralı portföyler için en düşüktür. Beta ve S/F değişkenlerine göre oluşturulan portföylerde ortalama getiriler 3 numaralı portföyler için en yüksek, 2 numaralı portföyler için ise en düşüktür. PD/DD'ye göre oluşturulan portföylerde ortalama getiriler 1 numaralı portföyler için en yüksek, 2 numaralı portföyler için ise en düşüktür. B/Ö değişkeni baz alınarak oluşturulan portföylerin ortalama getirileri ise 3 numaralı portföy için en düşük, 1 numaralı portföy için ise en yüksektir. Tablo 3, ortalama getirilerin PD, F/K ve PD/DD ile negatif ilişkili, beta katsayısı ve S/F ile pozitif ilişkili olduğunu göstermektedir. Ancak, getirilerin B/Ö oranı ile ilişkisi ile ilgili çelişkili bulgular elde edilmiştir. 

Tablo 3: Temel Değişkenlere Göre Oluşturulan Portföylerin Ortalama Getirileri*

DEĞİŞKENLER
1 

(Düşük)
2 

(Orta)
3 

(Yüksek)
Toplam
F

Beta
0.08680

(15)
0.05780

(15)
0.10150

(16)
0.08200

(46)
12.672**

PD/DD
0.09272

(15)
0.07431

(15)
0.07797

(16)
0.08170

(46)
2.421

B/Ö
0.08046

(15)
0.08539

(16)
0.08037

(15)
0.08211

(46)
0.213

PD
0.10430

(15)
0.08143

(16)
0.05998

(15)
0.08188

(46)
12.554**

F/K
0.09456

(15)
0.07551

(16)
0.07494

(15)
0.08169

(46)
2.943

S/F
0.06823

(15)
0.06641

(16)
0.10920

(15)
0.08118

(46)
14.890**

*  Parantez içerisinde her portföyü oluşturan firma sayısı verilmiştir.

**  İstatistiksel anlamlılığa sahip.

Temel değişkenler baz alınarak oluşturulan 1 numaralı ve 3 numaralı portföylerin getirileri arasında en büyük fark S/F değişkeninde görülmektedir. Bu değişkeni sırasıyla PD ve beta katsayısı değişkenleri takip etmektedir. F istatistiği de bu değişkenler kullanılarak oluşturulan grupların getirileri arasında istatistiksel anlamlılığa sahip bir farkın olduğunu kanıtlar niteliktedir.

Tüm ayların, Ocak ayı ve Ocak ayı dışında kalan ayların getirileri ile bağımsız değişkenler arasındaki ilişki ayrı ayrı tek değişkenli regresyon analizi kullanılarak sınanmıştır.  Bu sınamanın sonuçları Tablo 4'te sunulmuştur.

Tablo 4:  Tek Değişkenli Regresyon Analizi Sonuçları:  Bağımlı Değişken Getiri

Bağımsız Değişken
Ocak
 Beta  
PD/DD
B/Ö
PD
F/K
S/F

Tüm
0.1640**

(13.066)
0.0190**

(2.772)
-0.0045

(1.254)
-0.0014

(0.377)
-0.0026**

(3.80)
-0.0071*

(1.988)
0.0028**

(4.198)

R2
0.029
0.001
0.000
0.000
0.003
0.001
0.003

F
170.713
7.685
1.578
0.142
14.438
3.952
17.619

D-W
1.895
1.887
1.867
1.886
1.878
1.844
1.883

Ocak

0.114**

(3.838)
0.0219

(1.360)
0.0185

(1.175)
-0.0140**

(4.718)
-0.0515**

(3.307)
0.0066**

(2.296)

R2

0.028
0.004
0.003
0.042
0.024
0.010

F

14.727
1.849
1.381
22.256
10.935
5.270

D-W

2.091
2.075
2.053
1.988
2.040
2.031

Ocak Ayı Dışındaki Aylar

0.0115*

(1.683)
-0.0076*

(2.135)
-0.0035

(0.960)
-0.0014*

(2.037)
-0.0132**

(3.79)
0.0022**

(3.310)

R2

0.001
0.001
0.000
0.001
0.003
0.002

F

2.834
4.557
0.922
4.147
14.277
10.957

D-W

1.855
1.847
1.852
1.846
1.845
1.846

*  %5 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahip (t0.05 = 1.645).

** %1 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahip (t0.01 = 2.326).

Ocak ayı etkisinin varlığı Tablo 4'te yer alan bulgular tarafından da desteklenmektedir.  Beta katsayısı getiri ile beklenen pozitif ilişkiye sahiptir.  Bu ilişkinin Ocak ayları için istatistiksel anlamlılık düzeyi diğer aylara ve tüm ayların getirisine göre daha yüksektir.  PD/DD ve B/Ö değişkenleri ile getiri arasında, tüm ayların ve Ocak ayı dışındaki ayların getirilerinin bağımlı değişken olduğu regresyon denklemlerinde negatif, Ocak ayının getirisinin bağımlı değişken olduğu regresyon denklemlerinde ise pozitif yönlü bir ilişki saptanmıştır.  Ancak, bu değişkenlerin katsayıları, PD/DD'nin bağımsız değişken olduğu Ocak ayı dışındaki ayların getirilerinin bağımlı değişken olduğu denklem dışında istatistiksel anlamlılığa sahip değildir.

PD ve F/K oranı bağımsız değişken olarak yer aldıkları tüm regresyon denklemlerinde negatif ve istatistiksel anlamlılığı olan katsayılara sahiptirler.  Ayrıca, S/F değişkeninin katsayısı tüm denklemlerde %1 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahip ve pozitiftir. 

Regresyon denklemlerinin özet istatistikleri gözönüne alındığında ise, R2 ve F değerleri Ocak ayı getirilerinin bağımlı değişken olduğu denklemlerde diğer denklemlere göre daha yüksektir.  Diğer bir ifade ile, bağımsız değişkenlerin Ocak ayı getirilerini açıklama gücü daha yüksektir.

Tek değişkenli regresyon analizinin yanında, ayrıca bağımsız değişkenlerin tümünün yer aldığı çoklu regresyon analizi de yapılmıştır.  Bu analizde tüm ayların, Ocak ayının, ve Ocak ayı dışındaki tüm ayların getirileri bağımlı değişken olarak yer almıştır.  Bu analizin sonuçları Tablo 5'te sunulmuştur.

Tablo 5:  Çoklu Regresyon Analizi Sonuçları:  Bağımlı Değişken Getiri

Bağımsız

Değişkenler
Tüm
Ocak
Ocak Ayı Dışındaki Aylar

Ocak
0.160**

(12.144)



Beta
0.0293**

(3.759)
0.129**

(3.941)
0.0022**

(2.565)

PD/DD
0.0059

(1.285)
0.0636**

(3.308)
0.0008

(0.165)

B/Ö
-0.0056

(1.139)
0.0312*

(1.881)
-0.0093*

(2.230)

PD
0.0012

(0.678)
-0.0463**

(5.968)
0.0057**

(3.000)

F/K
-0.0053

(1.357)
0.0404**

(2.523)
-0.0096**

(2.421)

S/F
0.0056**

(2.938)
-0.0273**

(3.532)
0.0087**

(4.519)

R2
  0.036
 0.170
0.010

F
27.268
14.741
7.563

D-W
  1.861
 2.078
1.897

*  %5 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahip (t0.05 = 1.645).

** %1 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahip (t0.01 = 2.326).

Beta katsayısı ve PD/DD değişkenleri tüm denklemlerde pozitif katsayı ile yer almıştır.  Beta katsayısı tüm denklemlerde, PD/DD değişkeninin katsayısı ise, sadece Ocak ayı getiri denkleminde %1 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahiptir.

B/Ö ve F/K değişkenlerinin katsayıları, Ocak ayı getirisi denkleminde pozitif ve sırasıyla %5 ve %1 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahiptir.  Diğer denklemlerde ise, bu değişkenler ile getiri arasında negatif yönlü bir ilişki bulunmaktadır.  Benzer bir biçimde PD ve S/F değişkenleri ile Ocak ayı getirisi arasındaki ilişki negatif yönlü ve %1 düzeyinde istatistiksel anlamlılığa sahipken diğer denklemlerde ilişkinin yönü pozitiftir.

Çoklu regresyon denklemlerinin özet istatistikleri tek değişkenli regresyon analizi sonuçlarını destekler niteliktedir.  R2  değerleri Ocak ayı getiri denklemi için diğer denklemlere göre daha yüksektir.

V.  SONUÇ

Çalışmada, gelişmekte olan bir piyasa olarak İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)'nda işlem gören firmaların hisse senetlerinin getirileri ile beta katsayısı, PD/DD, B/Ö, PD, F/K, S/F oranları arasındaki ilişkilerin analiz edilmesi amaçlanmıştır.  Ayrıca getirilerin üzerinde Ocak ayı etkisi de çalışmada incelenmiştir.

Çalışmada elde edilen ampirik bulgular toplu olarak değerlendirildiğinde, İMKB'de Ocak ayı etkisinin var olduğu sonucuna varılabilmektedir.  Ayrıca hisse senetlerinin risk ölçütü olarak kabul edilen beta katsayısı ile getiri arasında bekleyişlere uygun olarak pozitif yönlü bir ilişki bulunmaktadır.  Beta katsayısı gibi firmaların risk ölçütü olarak kabul edilen B/Ö değişkeni ile ilgili çelişkili bulgular elde edilmiştir.

PD/DD değişkeni, analizlerde bekleyişlere uygun olarak getiri ile pozitif ilişkiye sahip olarak ortaya çıkmıştır.  Getiri ile PD, F/K ve S/F değişkenleri arasındaki ilişki tek değişkenli regresyon analizinde bekleyişlere uygun olarak sırasıyla negatif, negatif ve pozitif iken diğer değişkenlerin de analize girmesi durumunda farklılık göstermektedir.
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