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ÖZET

Bu çalışmanın amacı, 1988-1997 dönemini kapsayan aylık firma getirilerine dayalı olarak Ocak etkisini, bu etkinin sürekliliğini, etkinin firma büyüklüğü ve/veya portföy denkleştirmesiyle açıklanıp açıklanamayacağını araştırmaktır. Analizden elde edilen bulgular; 1988-1997 döneminde Ocak etkisi varlığını, bununla birlikte etkinin sürekliliğinin bulunmadığını, firma büyüklüğünün Ocak ayı getirilerinin bir açıklayıcısı olmadığını ve yatırımcıların Aralık ayında fiyatları düşmüş hisse senetlerinden Ocak ayında önemli bir getiri elde ettiklerini ortaya koymaktadır.

1. GİRİŞ

Menkul kıymet piyasalarında Ocak etkisi (January Effect) terimi, yatırımcıların Ocak ayında, yılın diğer aylarına oranla  olağan olmayan, daha büyük ve pozitif ortalama hisse senedi getirisi elde etmeleri durumunu ifade etmek amacıyla kullanılmaktadır. Ocak etkisiyle ilgili olarak yapılan araştırmalar, dünya üzerindeki bir çok hisse senedi piyasasında yatırımcıların, Ocak ayı içerisinde yılın diğer aylarına oranla daha çok kazanmakta olduğunu ortaya koymaktadır. Bu nedenle Ocak etkisinin menkul kıymet piyasalarının belki de en iyi bilinen anormallik davranışı örneği olduğunu söylemek mümkündür.

Kendilerinden yaklaşık 34 yıl önce ilk kez Watchel (1942) tarafından gözlemlenmiş olmasına karşın literatürde sistematiği ve sonuçları itibariyle çok daha büyük etki yapmış olan araştırmalarıyla Rozeff ve Kinney (1976) tarafından keşfedildiği ileri sürülen Ocak etkisi, o zamandan bu zamana hala finansal ekonomi alanında  neden ya da nedenleri üzerinde tam olarak uzlaşılamayan bir anormallik olma durumunu sürdürmektedir.

Konuyla ilgili olarak yapılan ilk araştırmalarda; Ocak ayında, diğer aylara oranla elde edilen daha yüksek ve olumlu getiriler için Ocak etkisi gibi mevsimlik bir etkinin varlığının ortaya konmasının yanı sıra, firma büyüklüğü (firm size) etkisinin de belirlenmesi, hatta bu çerçevede, Ocak etkisinin yalnız küçük piyasa değerli firmalara özgü olduğunun (Keim, 1983; Reinganum 1983 ve Roll 1983) ve yaklaşık % 50’sinin Aralık ayının son işlem günü ile Ocak ayının ilk dört işlem günü arasında (yılbaşında; Turn-of-year) meydana geldiğinin (Roll 1983) ifade edilmesi dikkat çekicidir. Bu ilk araştırmaların bir çoğunda yatırımcıların,  hem yılın diğer aylarına oranla Ocak ayında hem de büyük piyasa değerli firmaların hisse senetlerine oranla küçük piyasa değerli firmaların hisse senetlerinden daha çok kazandığı yönünde kanıtlar sunulmaktadır.

Bununla birlikte son zamanlarda yapılan araştırmaların bulguları incelendiğinde, bu iki etkinin (Ocak etkisi ve firma büyüklüğü) birbirinden farklı etkiler olmakla birlikte genel olarak tüm yıl genelinde varlığını sürdüren firma büyüklüğü etkisinin, diğer aylara oranla özellikle Ocak ayı içerisinde daha şiddetli bir biçimde ortaya çıkmakta olduğunu söylemek mümkün olmaktadır.

Bu çerçevede, Ocak ayı içerisinde hisse senetlerinin yatırımcılar tarafından fiyatlandırılma davranışının, temelde iki özellik arz etmekte olduğu söylenebilir. Bunlardan ilki, hisse senedi piyasasının Ocak ayında diğer aylara oranla daha çok kazandırıyor olması; ikincisi ise, Ocak ayında küçük piyasa değerli firmaların hisse senetlerini satın alan yatırımcıların, büyük piyasa değerli firmaların hisse senetlerini satın alan yatırımcılardan daha fazla kazanıyor olmasıdır. Ocak etkisinin varlığı konusunda genel olarak bir tartışma bulunmamasına karşın etkiye yol açan neden ya da nedenler hususunda önemli bir anlaşmazlık bulunmaktadır. Bu güne kadar ileri sürülmüş hipotezler incelendiğinde, Ocak etkisinin yalnız SVFM için değil aynı zamanda etkin piyasalar hipotezi için de bir paradoks olmayı sürdürdüğü söylenebilir.

Ocak etkisi ile ilgili olarak hemen hemen tüm hisse senedi borsalarında yapılan araştırmalar, ülkesel farklılıklara rağmen genel olarak etkinin varlığını destekleyici bulgular ortaya koymaktadır. Yapılan karşılaştırmalı çalışmalarda da –bazı farklılıklarla birlikte- elde edilen bulgular genel olarak Ocak etkisinin varlığına işaret etmektedir.

Ülkemizde ise endeks getirileri kullanılarak yapılan araştırmalarda (Muradoğlu ve Oktay 1993; Balaban 1995; Özer 1996a ve Özmen 1997), güçlü bir Ocak ve (Özer, 1996a) yılbaşı etkisinin varlığı ortaya konmuştur. Bu araştırmacılardan bazıları, Ocak dışındaki aylarda da istatistiki olarak anlamlı bir getiri hareketine rastlamıştır. Özer’e (1996b) göre gözlem sayısı arttıkça, Ocak ayı dışında da ay anormalliklerinin görülmesi normaldir. Çünkü Ocak etkisi, her yıl düzenli olarak ortaya çıkmayabilir. Çeşitli ekonomik ve siyasi krizlerin bu döneme rastlaması, etkinin ortaya çıkışını engelleyeceği gibi başka aylara kaymasına da yol açabilir.

Yukarıda da görüldüğü gibi endeks değerleri kullanılarak yapılan çalışmalar,  güçlü bir Ocak etkisinin varlığını ortaya koymaktadır. Ancak bu çalışmaların hiç biri, etkinin sürekliliği ve nedenleri üzerinde bir bulgu ortaya koymamaktadır.

Bu çerçevede çalışmamızın temel amacı, 1988-1997 dönemini kapsayan aylık firma getirilerine dayalı olarak; Ocak etkisini, bu etkinin sürekliliğini, etkinin firma büyüklüğü ve/veya portföy denkleştirmesiyle açıklanıp açıklanamayacağını araştırmaktır.

2. OCAK ETKİSİ İLE İLGİLİ ÇALIŞMALAR

Ocak etkisi ile ilgili bulgulara ilk olarak Amerikan menkul kıymet piyasalarında yapılmış araştırmalarda rastlanmaktadır. Amerikan kökenli finansal literatür Ocak etkisi bakımından bir incelemeye tabi tutulduğunda çok sayıda araştırmacının deneysel bulgularına rastlamak mümkündür (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 dışındaki hisse senedi piyasalarında yapılmış araştırmalarda da benzer sonuçlara ulaşılmıştır. 1960-1982 dönemi için Amsterdam borsasını inceleyen Van Den Bergh ve Wessels (1985), 1950-1980 dönemi için Toronto ve Montreal Borsalarını inceleyen Berges, McConnell ve Schlarbaum (1982), söz konusu borsalarda güçlü bir Ocak etkisini belirlemişlerdir. Aynı etki Japon borsalarında da gözlemlenmiştir (Jaffe ve Westerfield 1985; Kato ve Schalleim, 1985; Kato, 1990). Hawawini ve Michel’in (1989) Brüksel Borsasında yapmış oldukları çalışmada yıllık getirilerin yaklaşık yarısının Ocak ayında ortaya çıktığı sonucuna ulaşmışlardır. Reinganum ve Shapiro (1987) tarafından Londra Borsasında; Santesmases  (1986), Madrid Borsasında; Lee ve Charg (1988) Kore Borsasında Ocak etkisinin varlığıyla ilgili olarak güçlü bulgular elde etmişlerdir. Kopenhag Borsasında 1890-1900 yılları arasındaki dönemi inceleyen Jennergren ve Sörenten (1989), en yüksek getirinin Ocak ayında elde edildiği sonucuna ulaşmışlardır.

Ocak etkisi ile ilgili olarak karşılaştırmalı çalışmalar da yapılmıştır. Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur borsalarını inceleyen Aggarwal ve Rivoli (1989), Filipinler hariç diğer ülkelerde Ocak ayının diğer aylara göre çok daha yüksek getiri sağladığını ortaya koymuşlardır. Günlük getirileri kullanarak 12 ülkeyi inceleyen Ho (1990) Hong Kong, Tayvan, Malezya, Singapur ve İngiltere’de Ocak ayı getirilerin yılın diğer aylarındaki getirilerden önemli ölçüde daha yüksek olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Gültekin ve Gültekin (1983) tarafından 17 ülke borsası üzerinde yapılan bir çalışmada; bu 17 ülkenin 12’si (Almanya, Avustralya, Belçika, Danimarka, Hollanda, İngiltere, İspanya, İsveç, İsviçre, Japonya ve Norveç) için güçlü bir Ocak etkisine rastlanmıştır. Corhay, Hawawini ve Michel (1987) 1970-1983 dönemi için NewYork, Londra, Paris ve Brüksel borsaları üzerinde yaptıkları analizlerde, bu dört borsada da en yüksek getirinin Ocak ayında elde edildiği sonucuna ulaşmışlardır. Claessens, Dasgupta ve Glein’in (1995) 20 ülke borsası üzerinde yaptığı analizde Kore, Nijerya ve Türkiye’de yıl içinde en çok getiri elde edilen ayın, Ocak ayı olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

Yapılan araştırmalar Ocak etkisinin yalnız hisse senetleri piyasasında değil, diğer finansal varlık piyasalarında da (tahvil, bono ve opsiyonlar) geçerli olduğunu ortaya koymaktadır. Wilson ve Jones (1990) ile Jordan ve Jordan (1991) şirket tahvillerini; Schneweis ve Woodridge (1979) özel şirket, kamu kuruluşları ve hazine bonosunu; Smirlock (1985) uzun vadeli şirket tahvillerinin yanı sıra uzun vadeli devlet tahvillerini ve Mann ve Solberg (1989) şirket bono primlerini incelediği çalışmalarında Ocak etkisinin varlığını ortaya koymuşlardır. Buna göre bono ve tahvil ne kadar riskli ise, Ocak etkisi de o kadar güçlüdür. Opsiyonları inceleyen Dickinson ve Peterson (1989) ile dönüştürülebilir bonoları inceleyen Ma, Rao ve Weintarub (1988);  tahvil türevlerinde de Ocak etkisinin varlığını ortaya koymuşlardır. Genel olarak bu finansal varlıklardaki Ocak etkisi, küçük firma etkisinden bağımsızdır.

3. OCAK ETKİSİ İÇİN OLASI AÇIKLAMALAR 


Ocak etkisi ile ilişkili olarak bu güne kadar ortaya atılan temel hipotezlerin, SVFM ile etkin piyasalar hipotezinin ortak çatısı ile SVFM ve etkin piyasalar hipotezindeki başarısızlıklara dayandırıldığını söylenebilir. Bu hipotezlere, aşağıdaki gibi kısaca değinmek mümkündür.

3.1. Firma Büyüklüğü

Firma büyüklüğü (firmaların piyasa değeri), küçük firmaların hisse senetlerinin büyük firmaların hisse senetlerine oranla yatırımcısına daha yüksek getiri kazandırması durumunu ifade etmektedir. 

Keim’in (1983) bulgularına göre 1963-1979 yılları arasındaki dönemde Ocak ayında en küçük ve en büyük piyasa değerli firma aralıklarında bulunan firmaların günlük verimleri arasındaki ortalama fark, aşağı yukarı % 15’tir. Bu bulgulara göre Keim, Ocak etkisinin özellikle küçük piyasa değerli firmalar için geçerli olduğunu ifade etmektedir. Roll (1983) ise yaptığı analizde, küçük firmalara özgü bu verimin yaklaşık % 50’sinin Aralık ayının son işlem günü ile Ocak ayının ilk dört işlem günü arasında (yılbaşında) meydana geldiğini ortaya koymaktadır. 

Banz (1981), Brown, Kleidon, ve Marsh (1983), Keim (1983), Reinganum  1983; ve McDonald ve Miller (1989) ise, firma büyüklüğü ile Ocak getirileri arasında anlamlı ve negatif bir ilişkinin varlığını kanıtlayan bulgular sunmaktadırlar.

Bununla birlikte, son zamanlarda yapılan araştırmalar; Ocak etkisinin firma büyüklüğü (firm size) etkisinden ayrı bir anormallik olduğunu, büyüklük etkisinin izole edilmesinden sonra bile, Ocak ayındaki getirilerin diğer aylardaki getirilerden daha büyük olduğunu ortaya koymaktadır. Bu durum, araştırmacıların çoğunlukla açıklamalarını nispi sistematik risk üzerinde yoğunlaştırmasına yol açmıştır. Bunlardan Kothers ve Kohli (1991), Ocak etkisinin firma büyüklüğü etkisinden bağımsız olduğunu; Chan ve Chen (1988) ile Handa, Kothari ve Wesley (1989) ise, kullanılan modelin betaları daha uzun bir zaman ufku üzerinden tahmin edildiğinde, büyüklük etkisinin ortadan kalktığını göstermişlerdir. Bununla birlikte Fama ve French (1992), firma büyüklüğünün dikkatli bir biçimde kontrol edildikten sonra bile, büyüklük değişkeninin hisse senedi getirilerinin önemli bir açıklayıcısı olmaya devam ederken, betaların hiç açıklama gücüne sahip olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. Aslında, Ocak etkisinden tamamen bağımsız olarak tüm bir yıl ya da çeşitli aylar dikkate alındığında büyüklük etkisinin varlığı hususunda oldukça fazla kanıt bulunmaktadır (Branch 1977; Banz 1981; Reinganum, 1981; Schwert, 1983; Basu 1983; Wong, 1989 ve diğerleri).

3.2 Riskteki Farklılaşma

Ocak ayında risk, diğer aylara göre daha yüksektir. Bu durumun dikkate alınmaması, araştırmalarda riskle ilgili bazı faktörlerin ihmal edildiğini göstermektedir. İhmal edilen bu risk faktörleri ise, Ocak etkisinin başlıca nedenidir. (Chan, Chen ve Hsieh, 1985). Buna karşın Seyhun (1993), Ocak etkisinin ihmal edilmiş risk faktörleriyle açıklanmasının olası olmadığı sonucuna ulaşmıştır.

3.3 Vergi Amaçlı Satış 

Bu hipoteze göre Ocak etkisi, yıl sonunda vergi (matrahını düşürmek) amaçlı satış ve daha sonra Ocak ayında tekrar satın almadan kaynaklanmaktadır. Vergi avantajı sağlamak amacıyla yatırımcılar Aralık ayında öncelikle zarar ettikleri hisse senetlerini elden çıkararak vergi matrahını düşürür. Daha sonra da Ocak ayında alıma geçerek fiyatları yükseltirler ( 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 Değiş Tokuşundaki Mevsimsel Etkiler

Yatırımcılar Ocak ayında(yılbaşında) diğer aylara oranla daha fazla risk yüklenmekte, bu yüzden daha fazla getiri elde etmektedirler. Bu nedenle Ocak etkisi araştırmacılar tarafından dikkate alınmayan risk değiş tokuşundaki mevsimlik hareketlerden kaynaklanmaktadır. (Tinic ve West, 1984; Tinic ve Rogalski, 1986).

3.5. Bilgilendirilmiş Yatırımcılar

Hisse senedi fiyatlarına etki edecek önemli faktörlere ait bilgiler, Ocak ayında (gerek genel ilanlar gerekse içten bilgi edinilmesi yolu ile) piyasaya gelmektedir. Bilgilendirilmiş yatırımcıların edindikleri bilgi çerçevesinde işlem yapması, Ocak etkisine neden olmaktadır (Golsten ve Milgrom, 1985; Seyhun 1988).

3.6. Hatalı Ölçüm

Ocak etkisi (ve büyüklük etkisi) aslında gerçek bir etki değildir. Gerçekte Ocak etkisi, çeşitli ekonomik sorunlardan ve riskin hatalı ölçülmesinden kaynaklanmaktadır (Reinganum, 1982; Brown, Keim, Kleidon ve March, 1983; Roll, 1983; Chan ve Chen, 1988; Handa, Kothari ve Wasley, 1989; Keim, 1989 ).
3.7. Portföy Denkleştirilmesi

Yatırımcıların daha önceden elden çıkarttıkları ve fiyatları önemli derecede düşmüş piyasa değeri küçük firmalara ait hisse senetleri üzerinde Ocak ayında oluşturdukları satın alma basıncı (portföylerin denkleştirilmesi) Ocak etkisinin bir nedenidir (Lakonishok ve Smidt, 1984; Haugen ve Lokonishok, 1988; Riter, 1988; Ritter ve Chopra, 1989).

3.8. Para Hacmi

Yılbaşlarında piyasadaki para hacminin artması dolayısıyla menkul kıymetler piyasalarına yoğun talep olması ve talebin daha çok küçük piyasa değerli  firmaların hisse senetleri üzerinde yoğunlaşması, yani parasal politikalara bağımlılık Ocak etkisinin nedenidir ( Odgen, 1990; Kato ve Schallheim 1985).

4.VERİ VE YÖNTEM

Bu bölüm altında araştırmada kullanılan veriler ve araştırmanın yöntem ile ilgili hususları incelenecektir. 

4.1. Veri

Araştırmamızda kullanılan 1988-1997 yıllarına aylık kapanış fiyatları, aylık getiriler, İMKB endeks değerine ait veriler ve firmaların finansal tabloları; İMKB Eğitim Müdürlüğü’nden bilgisayar ortamında ve İMKB şirket yayınlarından elde edilmiştir. ABD Doları satış kurları verisi ise, TCMB’ dan temin edilmiştir.

Yukarıdaki kaynaklardan ham olarak temin edilen veri Microsoft Excel programında veri tabanına dönüştürüldükten sonra,  SPSS for Windows 8.0 programında işlenmiştir. 

Bu çerçevede 1988-1997 tarihleri arasında işlem görmüş birinci ve ikinci pazardaki firmalara ait aylık gözlemler, örnek seçimine dahil edilmiştir. Bu yolla belirlenen ana kütleden, aşağıdaki seçim ve eleme kriterleri kullanılarak, araştırmanın örneklemi elde  edilmiştir.

1. Düzensiz işlem gören firmalar örnekten çıkarılmıştır.

2. Ay sonu kapanış fiyatlarına ulaşılamayan firmalar örnekten çıkartılmıştır.

Yukarıda ifade edilen tüm seçim ve eleme kriterlerinin uygulanması sonucunda getiriler ile ilgili çalışma için 15786 adet gözlem, firma büyüklüğü için ise, 12800  gözlem, çalışmanın örneklemini oluşturmaktadır. 

4.2 Yöntem

Çalışmanın hipotez ve test yöntemleri ile değişken belirleme usul ve prosedürleri aşağıda açıklanmaya çalışılmıştır.

4.2.1 Hipotez ve Test Yöntemleri

Araştırmada toplam 4 adet hipotez test edilecektir. Parametrelerin ve açıklanan varyansların anlamlılığının sınanmasında çift taraflı testler kullanılacaktır. Sıfır hipotezinin ret sınırı %5 anlamlılık düzeyi ve altındaki alan olarak belirlenmiştir. Test edilecek bu hipotezler, temel dayanaklarının yanı sıra sınanmaları sırasında kullanılacak test yöntem ve modelleriyle birlikte aşağıda açıklanmıştır.

1. Ocak Etkisi

İMKB’da da diğer hisse senedi piyasalarında olduğu gibi Ocak ayında hisse senetlerinde diğer aylara oranla daha yüksek ve pozitif getiriler sağlanmaktadır. Ocak ayında elde edilen getiriler  diğer tüm aylardaki getirilerden daha yüksektir. 

H1 : Ocak ayında yatırımcılar, diğer aylara oranla daha yüksek bir getiri elde etmektedirler. 

İMKB’da 1988-1997 yılları arasında Ocak ayında elde edilen getirilerin diğer aylardan daha yüksek olup olmadığını incelemede yaygın olarak kullanılan ve bizim de tercih ettiğimiz test modelleri, aşağıdaki gibidir.

Ln HGit = b0 +b1(D1) +eit 







(4.1)

Ln HGit = b0 + b2 (D2)+ b3 (D3) + b4 (D4) + b5 (D5) + b6 (D6) + b7 (D7) + b8(D8) + 

b9(D9) + b10 (D10) + b11 (D11) + b12 (D12) +eit




(4.2)
HGit = i firmasının t ayındaki hisse senedi getirisi,

(D1): Firmaların Ocak ayı gözlemleri için 1, diğer ay gözlemleri için 0,

(D2): Firmaların Şubat ayı gözlemleri için 1, diğer aylar için 0,

(D12): Firmaların Aralık ayı gözlemleri için 1, diğer aylar için 0.

2. Ocak Etkisinin Sürekliliği

Araştırmalarda genel olarak analizin yapıldığı dönem içerisinde tahmin edilmiş olan fonksiyonun parametrelerinde bir kayma ve değişme meydana gelip gelmediği, yani ilişkinin zamanla değişip değişmediği, elde edilen tahminin sürekliliği açısından her zaman önemsenen bir husus olmuştur.

Eğer farklı zaman dilimleri dikkate alındığında tahmin ettiğimiz fonksiyonun parametrelerinde bir kayma ve değişme varsa, bu elde edilen ilişkinin örnekten örneğe değiştiği yani bir sürekliliğinin bulunmadığı anlamına gelmektedir.

Özer’in (1996b) de ifade ettiği gibi çeşitli ekonomik ve siyasi krizlerin etkisi ile Ocak etkisi her yıl ortaya çıkmayabilir ya da etki bu olumsuz faktörlerin etkisi ile başka aylara kayabilir. Gerçekten de 1992’den sonraki yılları kapsayan dönemde meydana gelmiş olan siyasi ve ekonomik krizler ve bu kriz ya da etkilerinin Ocak ayına rastlamış olması gibi nedenlerden ötürü 1988-1997 yılları arasındaki gözlemler kullanılarak elde edilmiş olan fonksiyonda zamanla bir değişme olduğunu tahmin ediyoruz.

H2 : 1988-1997 yıllarını kapsayan örnekten elde edilen fonksiyonun parametrelerinde zamanla bir kayma ve değişme bulunmaktadır.

Yukarıdaki hipotezi test etmek için 1988-1997 yıllarını kapsayan örnek dönemi birbirine eşit iki alt portföye ayrıldı. İlk portföy 1988-1992 yıllarını, ikincisi ise 1993-1997 yıllarını kapsayan gözlemlerden oluşturuldu. Bu biçimde iki portföy oluşturulmasının iki nedeni bulunmaktadır. Bunlardan birincisi zaman dilimi olarak iki portföyün birbirine eşit olması. İkincisi ise, ülkemizde 1988-1992 dönemini kapsayan birden fazla araştırma bulunması ve bu araştırmaların hepsinin de bu zaman diliminde güçlü bir Ocak etkisinin bulunduğunu ortaya koymalarıdır.

Bu çerçevede tahminimiz, 1988-1992 dönemi içinde yatırımcıların Ocak ayında diğer aylara oranla daha yüksek getiri elde ederlerken, bu durumun1993-1997 döneminde değiştiği şeklindedir. Bu değişme yüzünden iki alt portföy için tahmin edilecek ilişkide bir değişme olmasını beklemekteyiz.

1988-1997 yılları arasında Ocak etkisinin olup olmadığını belirlemek amacıyla kullanılacak olan yukarıdaki iki regresyon eşitliği, etkinin sürekliliğinin olup olmadığının belirlenmesi amacıyla oluşturulan 1988–1992 ve 1993-1997 dönemlerine ait alt portföyler için de kullanılacaktır. İlişkinin iki dönem arasında değişip değişmediğinin belirlenmesinde ise, Chow sınamasının kullanılması uygun görülmüştür.

3. Firma Büyüklüğü, Getiriler ve Ocak Etkisi Arasındaki İlişkiler

 Literatürde örnekleri sunulduğu gibi, firma büyüklüğü (firmaların piyasa değerleri) ile hisse senedi getirileri arasında zıt yönde bir ilişki bulunmaktadır. Yani firmaların piyasa değerleri arttıkça getiri azalmakta, piyasa değeri azaldıkça getiri artmaktadır. Bu çerçevede firma büyüklüğü etkisi ay etkilerinden bağımsız olarak veride bulunmaktadır.

H3a : Firma büyüklüğü ile hisse senedi getirileri arasında zıt yönlü önemli bir ilişki bulunmaktadır. Bu ilişki, ay etkilerinden bağımsız olarak veride mevcuttur.

İMKB’da 1988-1997 yılları arasında aylık hisse senedi getirileri ile firma büyüklüğü ve ay etkilerini incelemede kullanılacak olan eşitlikler aşağıdaki gibidir.
Ln HGit = b0 + c1Ln (FB) +b1(D1) + eit 






(4.3)

Ln HGit = b0 +c2Ln(FB)+ b2 (D2)+ b3 (D3) + b4 (D4) + b5 (D5) + b6 (D6) + b7 (D7) + b8(D8) + b9(D9) + b10 (D10) + b11 (D11) + b12 (D12)+ eit

(4.4)






                



FB : t döneminde i firmasının ayarlanmış piyasa değeri.

İMKB’da da daha gelişmiş ve örnekleri önceden sunulmuş hisse senedi piyasalarında olduğu gibi Ocak etkisinin bir nedeni olarak firma büyüklüğünün açıklayıcı bir faktör olarak dikkate alınabileceğini düşünüyoruz. Bu nedenle yukarıdaki modellere ek olarak yalnız Ocak ayı getirileri ile firma büyüklüğü arasındaki ilişkileri ortaya koyarak Ocak etkisinin bir nedeninin firma büyüklüğü olduğunu, Ocak ayında firmaların piyasa değerleri arttıkça yatırımcıların elde ettikleri getirilerin azaldığını, tam tersine firmaların piyasa değerleri azaldıkça yatırımcıların elde ettikleri getirilerin arttığını tahmin ediyoruz. Bu çerçevede aşağıdaki hipotezin test edilmesi sırasında elde edilen regresyon eşitliğinde c1 parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamlı olması beklenmektedir.

H3b : Ocak ayında yüksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni olan firma                     büyüklüğü ile Ocak ayı getirileri arasında istatistiki olarak anlamlı negatif bir ilişki bulunmaktadır.
Yukarıdaki model sonuçları ile birlikte kullanılacak olan ve yukarıdaki hipotezi test edeceğimiz model aşağıdaki biçimde belirlenmiştir.

Ln OHG = b0 + c1Ln (FB) + eit







(4.5)

OHGi : i firmasının  Ocak ayı hisse senedi getirileri,

FB : t döneminde i firmasının piyasa değeri.

4. Önceki Ay Getirisi

Literatürden de izlendiği gibi, Ocak ayında diğer aylardan daha yüksek bir getiri elde edilmesinin bir nedeni olarak, Aralık ayında bazı hisse senetlerinin fiyatlarının düşmesi, Ocak ayında ise fiyatı düşen hisse senetlerinin bir alım baskısına maruz kalması (portföy denkleştirmesi) olduğu ifade edilmektedir. Eğer İMKB’ da da yatırımcı davranışı benzer şekilde ise, Ocak ile Aralık ayı getirileri arasında birbirine zıt yönde bir getiri hareketi olmalıdır. 

H4a : Ocak getirileri ile Aralık ayı hisse senedi getirileri arasında zıt yönlü bir ilişki bulunmaktadır.

İMKB’da H4a hipotezini test etmek amacıyla kullanılan model aşağıdaki gibidir:

Ln OHGit = b0 +e1Ln (AHGit-1) + eit 






(4.6)

Ocak ayı getirilerinin firma büyüklüğü, önceki ay getirileri ya da her ikisinden mi kaynaklandığının belirlenmesi de önem taşımaktadır. İMKB’ da Ocak ayı getirilerinin açıklanmasında yalnızca firma büyüklüğü mü ya da önceki ay getirileri mi yoksa her ikisi mi kullanılabilir? Bu konudaki tahminimiz her iki değişkenin de birbirinden farklı bir açıklama gücünün olduğudur.

H4b : Firma büyüklüğü ve önceki ay getirilerinin Ocak getirilerinin varyansını açıklama gücü, birbirlerinden farklıdır.

Bu hipotezin test edilmesi amacıyla kullanılan model, aşağıdaki gibidir

Ln OHGit = b0 + c1Ln (FBit) +e1Ln (AHGit-1) + eit




(4.7)

OHGit : i firmasının t yılı Ocak ayı hisse senedi getirisi,

AHGit-1 : i firmasının t-1 yılı Aralık ayı hisse senedi getirisi.

4.2.2. Değişkenlerin tanımlanması

Belirlenen hipotezlerin test yöntem ve modelleri çerçevesinde test edilebilmesi için öncelikle kullanılacak değişkenlerin tanımlanarak ölçülmesi gerekmektedir.

1. Hisse senedi Getirisi (HG)

Hisse senedi getirilerin hesaplanabilmesi ve araştırmanın sonuçlarının güvenirliği üzerinde ölçüm aralığının rolü büyüktür. 

Literatürde getirilerin ölçüm aralığı üzerinde yapılmış çalışmalarda bilginin etkisini daha iyi ortaya koyması bakımından günlük ölçümlerin diğer ölçüm aralıklarına oranla daha üstün olduğu ifade edilmesine rağmen ( Morse,1984; Brown ve Warner, 1980; Dyckmuc,1985; Philbrich ve Stephen,1984), araştırmamızın aylık etkileri ortaya koymasa çalışması, günlük verilerden elde edilecek sonuçlar ile aylık verilerden elde edilecek sonuçların aynı olması ve İMKB’nın bölünmelere göre ayarladığı aylık getirilerin varlığının araştırmada elde edilecek sonuçlar üzerindeki riski azaltması gibi nedenlerden ötürü çalışmamızda aylık veriler kullanılacaktır. 
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HG it  = t ayında i hissesinin getirisi,

HFit  = t ayında i hissesinin düzeltilmiş kapanış fiyatı

HFit-1  = t-1 ayında i hissesinin düzeltilmiş kapanış fiyatı

Yapılan hesaplamalar sonucu 1988-1997 yılları arasında toplam 15786 adet aylık bazda firma gözlemi yapılmıştır. Getirilerin aylara ve yıllara göre dağılımları ile ilgili temel istatistikler aşağıdaki gibidir.

Tablo 4.1 : 1988-1997 Döneminde Aylık Getirilere Ait Temel İstatistikler

	Aylar
	N
	Min.
	Mak.
	Ort. 
	S.S.
	1. Çeyrek
	Medyan
	3. Çeyrek

	Ocak
	1235
	-0,49
	2,93
	0,208
	0,346
	-0,018
	0,143
	0,364

	Şubat
	1246
	-0,66
	2,67
	0,088
	0,317
	-0,100
	0,077
	0,259

	Mart
	1261
	-0,55
	2,41
	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

	Mayıs
	1289
	-0,58
	1,40
	0,018
	0,226
	-0,121
	-0,013
	0,108

	Haziran
	1306
	-0,85
	5,33
	0,177
	0,329
	0,000
	0,117
	0,274

	Temmuz
	1327
	-0,81
	2,94
	0,031
	0,256
	-0,109
	0,000
	0,110

	Ağustos
	1336
	-1,00
	2,00
	0,060
	0,270
	-0,089
	0,000
	0,156

	Eylül
	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

	Kasım
	1389
	-0,94
	1,92
	0,080
	0,284
	-0,100
	0,026
	0,200

	Aralık
	1402
	-0,86
	1,89
	0,078
	0,225
	-0,048
	0,031
	0,156



Tablodan da görüldüğü gibi ortalamalar bakımından Ocak ayında yatırımcıların sağladığı getiriler, yılın diğer tüm aylarından daha yüksektir. 

Tablo 4.2: 1988-1997 Dönemi Aylık Getirilerinin Yıllara Dağılımına Ait Temel İstatistikler

	Yıllar
	N
	Min.
	Mak.
	Ort.
	S.S.
	1. Çeyrek
	Medyan
	3. Çeyrek

	1988
	610
	-0,69
	1,78
	-0,025
	0,182
	-0,126
	-0,037
	0,033

	1989
	662
	-0,39
	2,94
	0,181
	0,314
	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 döneminde oluşturulan 1988-1992 ve 1993-1997 alt dönemlerine ait temel istatistikler aşağıdaki gibidir.

Tablo 4.3 : 1988-1992 Döneminde Aylık Getirilere Ait Temel İstatistikler

	Aylar
	N
	Min.
	Mak.
	Ort. 
	S.S.
	1. Çeyrek
	Medyan
	3. Çeyrek

	Ocak
	379
	-0,49
	2,93
	0,281
	0,383
	0,03
	0,192
	0,425

	Şubat
	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

	Mayıs
	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

	Ağustos
	425
	-0,69
	1,87
	0,026
	0,226
	-0,091
	0,000
	0,082

	Eylül
	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

	Kasım
	447
	-0,63
	1,31
	0,059
	0,295
	-0,115
	0,000
	0,161

	Aralık
	456
	-0,45
	1,89
	0,093
	0,239
	-0,038
	0,033
	0,158



Tablo 4.3’den de izlendiği gibi 1988-1992 döneminde en yüksek ortalama aylık getiri, Ocak ayında elde edilmiştir.

Tablo 4.4 : 1993-1997 Döneminde Aylık Getirilere Ait Temel İstatistikler

	Aylar
	N
	Min.
	Mak.
	Ort. 
	S.S.
	1. Çeyrek
	Medyan
	3. Çeyrek

	Ocak
	856
	-0,49
	2,40
	0,176
	0,324
	-0,058
	0,119
	0,340

	Şubat
	860
	-0,66
	2,67
	0,107
	0,307
	-0,041
	0,112
	0,275

	Mart
	869
	-0,55
	2,41
	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

	Mayıs
	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

	Ağustos
	911
	-1,00
	2,00
	0,077
	0,288
	-0,088
	0,023
	0,194

	Eylül
	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

	Kasım
	942
	-0,94
	1,92
	0,090
	0,278
	-0,094
	0,048
	0,219

	Aralık
	946
	-0,86
	1,70
	0,071
	0,218
	-0,051
	0,030
	0,154



1993-1997 döneminde ise,  aylık ortalama getiriler bakımından Haziran ayının sivrildiğini görüyoruz. Aynı dönemde ikinci yüksek getirinin Ocak ayında elde edildiği izlenmektedir.

2. Firma Büyüklüğü

Ocak ayında yüksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni olup olmadığının incelenebilmesi amacıyla kullanılacak olan firma büyüklüğü değişkeni, firmaların hisse senedi sayısı ile bir hissenin piyasa değerinin çarpılmasıyla elde edilmesi mümkündür. Ancak Ülkemizdeki yüksek enflasyon nedeniyle, bu biçimde hesaplanmış değişkenlerin karşılaştırılabilirliklerini kaybederler. Bunu sağlayabilmenin en kolay yolu ise firma büyüklüğünün hesaplandığı tarihte başka bir para birimine dönüştürmektir. Bu gibi durumlarda en çok tercih edilen para birimi ABD Dolarıdır. Firma büyüklüğü (firmaların piyasa değeri) genel olarak yılın son işlem gününde oluşan fiyat kullanılarak hesaplanmaktadır. Bu şartlar altında firma büyüklüğü değişkeni, aşağıdaki eşitlik yoluyla hesaplanabilir.
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FBit = i firmasının yılın son işlem günündeki piyasa değeri,

NDit = i firmasının yılın son işlem gününde bir hissenin nominal değeri,

KFit = i firmasının yılın son işlem günündeki kapanış fiyatı.

Firma büyüklüğü ile ilgili temel istatistikler ve getiri dağılımları; 4.5, 4.6 ve 4.7 nolu tablolardan izlenebilir.

Tablo 4.5 : 1988-1997 Döneminde Firma Büyüklüğü (ABD Doları) İle İlgili  Temel İstatistikler (000 ilavesiyle)

	Değişken
	N
	Min
	Mak.
	Ort.
	S.S.
	1. Çey.
	Medyan
	3. Çey.

	FB
	12804
	203
	4602796
	146914
	334885
	14246
	42516
	113958


1.çeyrek, medyan ve 3. çeyrek kullanılarak firmaları küçük, orta ve büyük olarak üç portföy içerisinde toplandığında portföylerin ortalama aylık getirilerini 4.6 nolu tablodan izlemek mümkündür.

Tablo 4.6 : Firma Büyüklüklerine Göre Ortalama Getiri

	Firma Büyüklükleri
	Ortalama Aylık Getiri

	Küçük
	0,116

	Orta
	0,084

	Büyük
	0,075



Tablo 4.6’dan da görüldüğü gibi, 1988-1997 döneminde küçük piyasa değerli firmalar yatırımcılarına en yüksek aylık getiri sağlayan firmalar olmuşlardır.

Tablo 4.7 : Firmaların Yılın Aylarındaki Ortalama Aylık Getirileri

	Aylar
	Küçük
	Orta
	Büyük

	Ocak
	0,220
	0,216
	0,197

	Şubat
	0,108
	0,116
	0,015

	Mart
	0,083
	0,086
	0,058

	Nisan
	0,085
	0,005
	0,032

	Mayıs
	0,059
	0,001
	0,032

	Haziran
	0,239
	0,183
	0,195

	Temmuz
	0,023
	0,022
	0,045

	Ağustos
	0,131
	0,047
	0,058

	Eylül
	0,146
	0,102
	0,109

	Ekim
	0,040
	0,036
	0,007

	Kasım
	0,128
	0,066
	0,092

	Aralık
	0,135
	0,072
	0,068



4.7 nolu tablodan görülebileceği gibi firma büyüklüklerine göre aylık ortalama getirilerde aylara göre bir dalgalanma vardır. Ocak ayında sıralama küçük portföyden büyüğe doğru olmakla birlikte, getiriler arasındaki farklar  büyük değildir.

3. Önceki Ay Getirisi 

Ocak ayındaki diğer aylardan daha yüksek hisse senedi getirilerinin bir açıklayıcısı olarak kullanılacak olan, önceki ay getirisi hisse senetlerinin Aralık ayı içinde elde ettikleri getiriyi ifade etmek için kullanılmıştır. Bu sebeple hisse senedi getirilerinin hesaplanmasında kullanılan formülle hesaplanmıştır.

5. ARAŞTIRMANIN  BULGULARI

Ocak etkisi ile ilgili olarak ileri sürülen hipotezler ile bunların analizi için kurulmuş olan eşitliklerden elde edilen bulgular, aşağıda tablolar halinde verilerek gerekli yorumlar yapılacaktır.

5.1. Ocak Etkisi

Ocak etkisinin İMKB’daki varlığını ortaya koymak amacıyla kullanılan 4.1 ve 4.2 nolu eşitliklerden elde edilen sonuçlar tablo 5.1’de gösterilmiştir.

Tablo 5.1 : 1988-1997 Döneminde Ocak Etkisi ile İlgili Analiz Sonuçları
	Parametreler
	Eşitlik 4.1

 (t / p)
	Eşitlik 4. 2  

(t / p)

	N
	15785
	15785

	SH
	0,2392
	0,2359

	Bo
	0,0402

20,354/(0,000)
	0,122

23,052/(0,000)

	D1
	0,0964

13,281 / (0,000)
	-

	D2
	-
	-0,0688

-6,295/(0,000)

	D3
	-
	-0,0804

-9,476/(0,000)

	D4
	-
	-0,132

-15,580/(0,000)

	D5
	-
	-0,125

-14,878/(0.000)

	D6
	-
	0,0103

1,227/(0,220)

	D7
	-
	-0,116

-13,914/(0,000)

	D8
	-
	-0,0902

-10,813/(0,000)

	D9
	-
	-0,0442

-5,327 / (0,000)

	D10
	-
	-0,120

-14,486/(0,000)

	D11
	-
	-0,0979

-11,564/(0,000)

	D12
	-
	-0,0657

-7,995/(0,000)

	F

            (p)
	176,382    

   (0.000)
	58,103

(0.000)


Yukarıdaki tablodan görülebileceği gibi 4.1 nolu eşitliğin standart hatası,  0.2392 ve F değeri ise 176,382’dir. Bu sonuçlar eşitliğin en azından 0.000 düzeyinde istatistiki olarak anlamlı olduğunu ortaya koymaktadır. Parametreler üzerinde yapılan inceleme sonucu Ocak ayında diğer aylara oranla daha yüksek bir getiri elde edildiği biçimindeki hipotez istatistiki olarak en azından 0.000 düzeyinde anlamlı bulunmuştur.

4.2 nolu eşitlikten elde edilen sonuçlar da F değerinin 58,103 ve p değerinin en azından 0.000 düzeyinde bir anlamlılığa işaret etmesi, eşitliğin kabul edilebilir olduğunu ortaya koymaktadır. Parametreler üzerinde yapılan inceleme, Ocak ayında elde edilen getirilerin haziran dışındaki tüm aylardan daha yüksek olduğunu  en azından 0.000 düzeyinde istatistiki olarak anlamlı bulmamızı gerektirmektedir. Haziran ayında elde edilen getirilerin Ocak ayında elde edilen getirlerden daha yüksek olmasına karşın, fark istatistiki olarak anlamlı değildir. 

Bunun anlamı Ocak ayında elde edilen getirilerin haziran ayı dışındaki tüm aylarda elde edilen getirilerden istatistiki olarak anlamlı bir biçimde yüksek olduğudur. Aslında anılan dönemde, Ocak ayı ortalama getirileri haziran ayı ortalama getirilerinden daha büyüktür (Bkz., Tablo 4.1). Ancak firma getiri gözlemlerine uygulanan logaritmik dönüşüm, bu farklılığı azaltmış, hatta haziran ayında elde edilen getirilerin Ocak ayı getirilerinden daha büyük görünmesine yol açmıştır,

Bu şartlar altında H1 hipotezi kabul edilerek, alternatif hipotez reddedilecektir.

5.2. Ocak Etkisinin Sürekliliği


Ocak etkisinin sürekliliğini ortaya koymak için kullanılan 4.1 ve 4.2 nolu test modelleri ile Chow testi sonuçları; 5.2, 5.4 ve 5.4 nolu tablolardan izlenebilir.

Tablo 5.2: 1988–1992 Döneminde Ocak Etkisi ile İlgili Analiz Sonuçları

	Parametreler
	Eşitlik 4.1

(t/p)
	Eşitlik 4.2

(t/p)

	N
	4982
	4982

	SH
	0,2274
	0,2191

	bo
	0,0117

3,533/(0,000)
	0,154

18,654/(0,000)

	D1
	0,147

11,104/(0,000)
	-

	D2
	-
	-0,131

-7,092/(0,000)

	D3
	-
	-0,175

-12,658/(0,000)

	D4
	-
	-0,232

-16,892/0,000)

	D5
	-
	-0,139

-10,153/(0.000)

	D6
	-
	-0,0848

-6,238/(0,000)

	D7
	-
	-0,198

-14,665/(0,000)

	D8
	-
	-0,147

-10,932/(0,000)

	D9
	-
	-,0107

-7,979/(0,000)

	D10
	-
	0,192

-14,449/(0,000)

	D11
	-
	-0,220

-15,070/(0,000)

	D12
	-
	-0,0838

-6,367/(0,000)

	F

            (p)
	      123,295           (0.000)
	48,043

(0.000)


1988-1992 yılları arasındaki alt dönemden oluşturulan 5 yıllık alt portföyden elde edilen sonuçlar, her iki modelin de en azından 0.000 düzeyinde istatistiki olarak anlamlı olduğunu ortaya koymaktadır. Parametreler üzerinde yapılan incelemede ise, 1988-1992 döneminde Ocak ayında elde edilen getirilerin diğer tüm aylarda elde edilen getirilerden önemli bir biçimde daha yüksek olduğu hususu, en azından 0.000 düzeyinde istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmüştür. Bu çerçevede hipotez, kabul edilirken alternatif hipotez reddedilmiştir.

Tablo 5.3: 1993–1997 Döneminde Ocak Etkisi ile İlgili Analiz Sonuçları

	Parametreler
	Eşitlik 4.1

(t/p)
	Eşitlik 4.2

(t/p)

	N
	10802
	10802

	SH
	0,2433
	0,2402

	bo
	0,0536

21,988 / (0,000)
	0,104

15,558 / (0,000)

	D1
	0,0749

8,652 / (0,000)
	-

	D2
	-
	-0,0388

-2,913/(0,004)

	D3
	-
	-0,0347

-3,295/(0,001)

	D4
	-
	-0,0833

-7,925/(0,000)

	D5
	-
	-0,116

-11,082/(0.000)

	D6
	-
	0,0568

5,433/(0,000)

	D7
	-
	-0,0757

-7,271/(0,000)

	D8
	-
	-0,0610

-5,862/(0,000)

	D9
	-
	-0,0123

-1,190/(0,234)

	D10
	-
	-0,0832

-8,049/(0,000)

	D11
	-
	-0,0487

-4,725/(0,000)

	D12
	-
	-0,0548

-5,329/(0,000)

	F

         (p)
	74,862                      (0.000)
	33,599

(0.000)


Tablo 5.3’dan 1993-1997 dönemi için izlenebilen analiz sonuçları, hipotezin kabulünü alternatif hipotezin ise reddini gerektirmektedir. F değerinin ortaya koyduğu gibi, her iki eşitlik de en azından 0.000 düzeyinde istatistiki olarak anlamlıdır. Parametreler üzerinde yapılan incelemeler ise, Ocak ayından elde edilen getirilerin Haziran dışında diğer tüm aylarda elde edilen getirilerden daha yüksek olduğunu ortaya koymaktadır. Eylül ayında ise, elde edilen getiriler Ocaktan daha düşük olmakla birlikte, bu fark istatistiki olarak anlamlı değildir.

1988-1992 ve 1993-1997 dönemlerinden elde edilen fonksiyonların parametrelerinde zamanla bir kayma ve değişme olup olmadığını belirlemek için uygulanan Chow testinden, 4.1 nolu modeller için F değeri 40,36, 4.2 nolu eşitlik için 7.33 değerleri elde edilmiştir.  %1 anlamlılık düzeyinde tablo değerlerleri sırasıyla 4.61 ve 2.18 olması yüzünden (40.36>4.61 ve 7.33>2.18) alternatif hipotez reddedilerek H2 hipotezi kabul edilerek alternatif hipotez reddedilmiştir. Bu bulgular ışığında, iki dönemde elde edilen tahminin parametrelerinde zamanla bir kayma ve değişme olduğunu, yani Ocak etkisinin sürekliliğinin bulunmadığını söylemek mümkündür. 

5.2 Firma Büyüklüğü ve Firma Büyüklüğü İle Ocak Etkisi Arasındaki İlişkiler

Firma büyüklüğü ile hisse senedi getirileri ve ay etkileri arasındaki ilişkileri ortaya koyabilmek amacıyla kullanılan 4.3 ve 4.4 nolu test modellerinden elde edilen sonuçlar tablo 5.4’de gösterilmiştir.

Tablo 5.4: Firma Büyüklüğü ve Ay Etkilerinin OAG Açıklama Gücü 

	Parametreler
	Eşitlik 4.3 

(t/p)
	Eşitlik 4.4 

(t/p)

	N
	12800
	12800

	SH
	0,2390
	0,2355

	bo
	0,133

9,247/(0,000)
	0,244

15,509/(0,000)

	C1
	-0,0082

-6,165/(0,000)
	-0,0082

-6,257/(0,000)

	D1
	0,111

14,553/(0,000)
	-

	D2
	-
	-0,114

-11,199/(0,000)

	D3
	-
	-0,107

-10,465/(0,000)

	D4
	-
	-0,157

-15,422 / (0,000)

	D5
	-
	-0,156

-15,271/ (0.000)

	D6
	-
	-0,0054

-0,537/(0,592)

	D7
	-
	-0,154

-15,115/(0,000)

	D8
	-
	-0,115

-11,270/(0,000)

	D9
	-
	-0,0726

-7,121/(0,000)

	D10
	-
	-0,148

-14,493/(0,000)

	D11
	-
	-0,102

-9,998/(0,000)

	 D12
	-
	-0,0929

-9,118 / (0,000)

	F

               (p)
	124,873                 (0.000)
	54,171

(0.000)


Eşitlik 4.3. ve 4.4’de elde edilen ve tablo 5.4’de gösterilen test sonuçları, her iki eşitliğinde en azından 0.000 düzeyinde anlamlı olduğunu ortaya koymaktadır. Eşitlik 4.3’den elde edilen sonuçlar, Ocak ayında yılın diğer aylarına oranla anlamlı bir biçimde daha yüksek getiri elde ettiğini, firma büyüklüğünün ise ay etkilerinden bağımsız olarak veride mevcut ve parametre işaretinin negatif olduğunu ortaya koymaktadır. Eşitlik 4.4’ün sonuçları ise, yukarıda ifade edilen dönemde Ocak ayında elde edilen getirilerin haziran dışında tüm aylardan anlamlı şekilde daha yüksek olduğunu ifade etmektedir. Haziran ayındaki getiriler Ocak ayından daha yüksek olmasına karşın iki ay arasındaki fark, istatistiki olarak anlamlı değildir. Firma büyüklüğü ise, getirilerle negatif ilişkili ve ay etkilerinden bağımsız olarak en azından 0.000 düzeyinde anlamlı bir biçimde veride bulunmaktadır.

Bu şartlar çerçevesinde; firma büyüklüğü ile hisse senedi getirileri arasında zıt yönlü önemli bir ilişki ve ilişkinin ay etkilerinden bağımsız olduğunu ifade eden H3a hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmiştir.

Literatürde Ocak ayında yüksek getiriler elde edilmesinin bir nedeni olarak gösterilen firma büyüklüğü ile Ocak getirileri arasında istatistiki olarak anlamlı ve negatif bir ilişki olduğu şeklindeki H3b hipotezi, eşitlik 4.5’in test edilmesi sonucunda elde edilen fonksiyonla ilgili parametreler, 5.5’deki gibidir.

Tablo 5.5: Ocak Ayı Getirileri ile Firma Büyüklüğü Arasındaki İlişkinin Analiz 

	Parametreler
	Eşitlik 4.5 (t/p)

	N
	1216

	SH
	0,2668

	b0
	0,150

3,857/(0,004)

	C1
	-0,0026

-0,550/(0,582)

	F

(p)
	0,303

(0,582)


Eşitlik 4.5’in analizinden elde edilen sonuçlar, ne modelin ne de firma büyüklüğü değişkeninin istatistiki olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Firma büyüklüğü değişkeninin işaretinin negatif olmasına karşın istatistiki olarak anlamlı olmaması H3b hipotezinin reddedilmesini, alternatif hipotezin ise kabul edilmesini gerektirmektedir. Bu durumda İMKB’da Ocak etkisinin bir nedeninin firma büyüklüğü olduğunu söylemek mümkün olmamaktadır.

5.3. Önceki Ay Getirisi

Ocak ayı getirileri ile Aralık ayı getirileri arasında zıt yönlü bir ilişki olduğu yönündeki H4a hipotezi 4.6 nolu eşitlik kullanılarak analiz edilmiştir. 

Tablo 5.6 : Ocak Ayı ile Önceki Ay Getirisi Arasındaki İlişkiler

	Parametreler
	Eşitlik 4.6 

(t/p)

	N
	1070

	SH
	0,2473

	b0
	0,153

19,449/(0,000)

	e1
	-0,191

-4,218/(0,000)

	F

(p)
	17,791

(0,000)


Tablo 5.6’dan da görüldüğü gibi, gerek eşitlik, gerekse önceki ay parametresi en azından 0.000 düzeyinde istatistiki olarak anlamlıdır.  Bu sonuç, Ocak ayı ile önceki ay getirisi arasında zıt yönlü ve istatistiki olarak anlamlı bir ilişki olduğunu ortaya koymaktadır. Bu bulgunun anlamı, Ocak etkisinin bir nedeninin, Aralık ayında fiyatları düşürülmüş hisse senetlerinin Ocak ayında bir satın alma basıncı ile karşı karşıya kalması olduğudur. Bu çerçevede yatırımcıların Aralık ayında fiyatlarını düşürdüğü hisse senetlerini, Ocak ayında tekrar satın alarak fiyatlarını yükselttiğini ifade eden H4a hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilmiştir.

Firma büyüklüğü ve önceki ay getirilerinin Ocak getirilerinin varyansını açıklama gücünün birbirlerinden farklı olduğunu ifade eden H4b hipotezi, eşitlik 4.7’nin tahmin edilmesi sonucu elde edilen sonuçlar çerçevesinde değerlendirilecektir.

Tablo 5.7 : Ocak ayı, Önceki Ay ve Firma Büyüklüğü Arasındaki

İlişkiler

	Parametreler
	Eşitlik 4.7

(t/p)

	N
	1113

	SH
	0,2544

	b0
	0,149

2,791/(0,005)

	C1
	-0,0031

-0,636/(0,525)

	E1
	-0,163

-3,657/(0,000)

	F

(p)
	7.079

(0,001)


Yapılan analizin ortaya koyduğu sonuçlar, eşitliğin 0.001 düzeyinde anlamlı olduğunu göstermektedir. Firma büyüklüğü için eşitlik 4.5’de elde edilen sonucun tekrarlandığı, önceki ay getirisinin ise daha önce de görüldüğü gibi negatif işaretle 0.000 düzeyinde anlamlı olduğu görülmektedir. Bu şartlar altında iki değişkenin açıklama gücünün birbirinden farklı olduğunu tahmin eden H4b hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilecektir.

5. SONUÇ

Bu çalışmanın amacı, İMKB’da 1988-1997 dönemini kapsayan aylık firma getirilerine dayalı olarak Ocak etkisinin varlığını, sürekliliğini ve firma büyüklüğü ve/veya portföy denkleştirmesi ile açıklanıp açıklanamayacağını araştırmaktır.

Yapılan analizlerden elde edilen bulgular aşağıdaki gibi ifade edilebilir.

1. 1988-1997 döneminde Ocak ayında elde edilen getiriler Haziran dışındaki diğer tüm aylardan daha büyüktür. Ocak ve Haziran ayı getirileri arasında Haziran lehine bir fark bulunmakla birlikte, söz konusu fark istatistiki olarak anlamlı değildir.

2. 1988-1992 alt dönemine Ocak ayında yılın diğer aylarından önemli derece yüksek getiri elde edilmiştir. 1993-1997 döneminde ise Ocak ayında elde edilen getiriler Haziran dışındaki diğer tüm aylardan daha yüksektir. Ocak ve Haziran ayı getirileri arasında Haziran lehine olan fark anlamlı iken, Ocak ile Eylül getirileri arasındaki fark, anlamlı değildir. İki döneme ait eşitlik tahminlerinden yararlanılarak yapılan Chow testi, etkinin sürekliliğinin bulunmadığını, parametrelerin iki alt dönemin kapsadığı zaman aralıklarında bir kayma ve değişmeye uğradığını ortaya koymaktadır. 

3. Firma büyüklüğü ile getiriler arasında beklendiği gibi, zıt yönde ve anlamlı bir ilişki bulunmaktadır. Bu bulgu, firma büyüklüğünün ay etkilerinden bağımsız olarak hisse senedi getirilerini açıklayabildiğini göstermektedir. Ancak firma büyüklüğü ve Ocak getirileri arasında zıt yönde bir ilişki bulunmakla birlikte, bu ilişki istatistiki olarak anlamlı değildir. Bu bulgu, dünya piyasalarında yaygın olarak belirlenmiş bir ilişkinin İMKB için geçerli olmadığı anlamına gelmektedir. Bu çerçevede firma büyüklüğünün Ocak ayı getirilerinin bir açıklayıcısı olduğunu söylemek mümkün değildir.

4. Ocak ve Aralık ayı getirileri arasında beklendiği gibi zıt yönlü ve istatistiki olarak anlamlı bir ilişki bulunmaktadır. Bu ilişki, eşitliğe firma büyüklüğü dahil edildiğinde de varlığını sürdürmektedir. Bu bulgular, yatırımcıların Aralık ayında fiyatları düşmüş ya da kendileri tarafından düşürülmüş hisse senetleri üzerinde Ocak ayında bir satın alma basıncı yaratarak fiyatları yükselttikleri ve portföylerini denkleştirdikleri biçimimde yorumlanabilir.

Özetlemek gerekirse, İMKB’da Ocak etkisinin daha önceki araştırmacıların ortaya koyduğu gibi mevcut olduğunu, ancak etkinin sürekliliğinin bulunmadığını söylemek mümkündür. Firma büyüklüğü, daha önce Özer (1996) tarafından da ortaya konduğu gibi hisse senedi getirilerinin bir açıklayıcısı iken, Ocak ayı söz konusu olduğunda literatürün tersine bu konumunu kaybetmektedir. Ocak ve Aralık ayları arasındaki zıt ilişki,  yatırımcıların Aralıkta fiyatları düşen hisse senetleri üzerinde Ocak ayında bir satın alma baskısı yarattıklarını ortaya koymaktadır. Bu bulgu literatüründeki benzerlerinin yanı sıra kısa süreli getiri zıtlıkları (Short-Term Contrarian Strategies) stratejilerinin (Rosenberg, Reid ve Lanstein, 1985; Jegadeesh, 1990; Lehman, 1990; Conrad, Gültekin ve Kaul, 1997) genelliğine de katkıda bulunmaktadır. Elbetteki bulgularımızın bir başka yorumu, değişkenlerin belirlenmesi, ilişkilerin modellenmesi ve analizi sırasında tarafımızdan yapılmış hataların sonuçlar üzerinde etkili olduğudur.
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