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iSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NDA OCAK AYI
ETKISi, GOMER HAYYAM ETKIiSi VE UMIT YASAR ETKISI

. GIRIS

Hisse senedi piyasalannin bilgiye dayall etkinligi, ik olarak,
Fama vd. (1969) tarafindan ifade ediimis ve bu tarihten itibaren de
gerek akademisyenlerin gerekse profesyonellerin strek!i bir ilgi alani
olmustur. Fama'nmin (1970) etkin sermaye piyasalar ile ilgili teorik ve
betimsel ¢aligmalar incelendidi, ¢ok bilinen ¢alismasindan sonra,
finans yazininda, bu konuda ¢ok sayida aragtirma yapilmigtir. Etkin
piyasalar varsayimini degisik agilardan inceleyen ¢aligmalarin kismi
bir listesi icinde; Grossman ve Stiglitz (1980), De Bondt ve Thaler
(1985), Summers (1986a, b), Ball (1989), LeRoy (1989), Wihlborg
(1990), Fama (1991), Van Hulle vd. (1993), Glickman (1994) yer
almaktadir. Geligen piyasalarin bilgiye dayah etkinligi ise, Cornelius
(1993) ve Keane (1993) tarafindan incelenmistir. Ancak, bu
¢aligmalarin hepsi etkin piyasalar varsayimini destekleyici oimayip ,
énemli bir kismi, bu varsayimi sorgular niteliktedir. Ornegin; hisse
senetleri fiyatiannin tahmin edilebilir 6zelliklere sahip olmasi, etkin
piyasalar varsayimina aykin gorilmektedir. Bu anlamda, etkin
piyasalar varsayimina kargi gorisler arasinda, en ¢ok bilinenlerden
biri, mevsimsel fiyat aykiriliklandir.

Mevsimsel fiyat aykintklar veya takvim etkileri, -ozellikle
gelismis hisse senedi piyasalari igin- finans yazininda aynntili olarak
incelenmistir. Bu konuyla ilgili genis bir yazin taramasi, Thaler (1987)
ile Ikenberry ve Lakonishok (1989) tarafindan yapimisgtir. Finans

yazininda yer alan baglica mevsimsel fiyat aykirihiklan; ay etkiler,

* Bu galigma, Balaban (1995a) galismasinin genigletilmis geklidir.
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haftanin gunG etkileri, ay sonu etkiler, yii sonu etkileri ve tatil etkileri

olarak siralanabilir. Bu ¢aligma, sadece ay etkiler ile ilgilenmektedir.

Hisse senedi piyasasinda aylk fiyat aykinhkiar arasinda,
betimsel ¢aligmalara en gok, Ocak ayi etkisi konu olmustur. llk olarak
Wachtel (1942) tarafindan gézlenen Ocak ay! etkisine gore, hisse
senetlerinin getirisi, bu ayda, diger aylara oranla cok daha fazladir.
Buna karsin, Aralk ayinda, hisse senedi fiyatlann dugme
egilimindedir. Bu etki, piyasa degeri digik olan sirketler i¢in daha
belirgindir. Ocak ay! etkisini inceleyen diger baz galigmalar, Rozeff
and Kinney (1976), Dyl (1977), Reinganum (1983), Roll (1983)
olarak siralanabilir. Gultekin ve Gultekin (1983), 16 sanayilesmis
tlkede Ocak ay! etkisini incelemigtir. Bunlardan baska, Agrawal ve
Tandon (1994), ABD diginda 18 Ulkede Ocak ayi etkisini incelemigtir.

Bir bagka aylk fiyat aykinli§, Mark Twain etkisi olarak
adlandinimaktadir. Mark Twain etkisine gore, hisse senedi getirileri,
Ekim ayinda, diger aylara goére g¢ok dusuktur. Cadsby'nin (1989),
Twain'in (1981) Unli romanindan yéptlgl alinti, bu etkiyi su sekilde -
aciklamaktadir: "Ekim. Ozellikle bu ay, borsada spekiilasyon yapmak
igin en tehlikeli aylardan biridir. Digerleri ise; Temmuz, Ocak, Eylul,
Nisan, Kasim, Mayis, Mart, Haziran, Arali, Agustos ve Subat'tr”
Cadsby (1989), Kanada borsasinda, Mark Twain etkisini destekleyen
bulgulara ulagmigtir.

Uluslararas! finans yazininda, hisse senedi piyasasi ite ilgili
betimsel galigmalar -diger pek gok konuda oldugu gibi- ay etkilerinin
incelenmesinde de, geligmis piyasalar Uzerinde yoguniagmistir. Ote
yandan, gelisen piyasalar ile ilgili arastrmatara daha az
rastlanmaktadir. Ornedin; ulusal ve uluslararas! yazinda, Turk hisse

senedi piyasas! ile iigili galigmalar az sayidadir. Bunlardan bazilarn -
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yazann bilgisine gére- Aydogan ve Erol (1992), Muradoglu ve Onkal
(1992), Ozer ve Yamak (1992), Aydogan ve Muradoglu (1994),
Muradoglu ve Unal (1994), Metin ve Muradoglu (1995a, b) ve
Balaban (1995b, c, d, e, f, g) olarak siralanabilir. Bu ¢alhgmanin
temel amaci, geligen bir piyasa nitelidi tagiyan [stanbul Menkuf
Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda, ay etkisine dayanan fiyat aykinliklarni
incelemektir. Ocak 1988-Aralik 1993 doéneminde, IMKB Bilesik
Endeksi (BE) guniGk getirilerinin kullaniididr bu caligmada, betimsel
bulgular, ay etkisinin varhdini gdstermektedir. Séz konusu donemde;
Ocak, Haziran ve Eylul ayl ortalama getirileri, istatistiki bakimdan
blyik ve pozitif bulunmugtur. Ocak ay! getirisi, Haziran ve Eyldl ay!
getirilerinden, yaklagik iki kat daha yUksektir. Ancak, 1988-90 ve
1991-93 alt ddnemieri incelendidinde, sz konusu etkiler, yon ve
blyuklOk bakimindan dedismektedir. Caligmanin yapisi gu sekildedir:
Bélim Ifde, ¢aligmada kullanilan veri yapisi ve yontem Ozetlenmigtir.
Béliim Hifte, calismanin betimsel bulgular agiklanmigtir. Bélim V'te,
betimsel bulgularla desteklenen ay etkilerinin sebepler
tartigimaktadir. Tark hisse senedi piyasasinda gorilen aylk fiyat
aykinhiklar -yazann bilgisine gore- ilk kez asimetrik bilgi yaklagimi ile

agiklanmaya galigiimaktadir.
Il. VERI YAPISI VE YONTEM

Bu galigmada, IMKB'de ay etkilerini incelemek Uzere, 4 Ocak
1988 ile 31 Arallk 1993 ddnemine ait, IMKB Bilegik Endeks (BE)
gunlik verileri kulianimigtir. $6z konusu veriler, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas) (TCMB)'ndan
saglanmistir.  IMKB-BE, hisse senetlerinin  kapanig fiyatlan
kullantlarak, IMKB tarafindan hesaplanan ve yayinlanan aQirhkh bir
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endekstir. incelenen dénemde, BE ylizde getirileri, her bir ay igin

asadidaki formule gére hesaplanmigtir:
Ry =11, =4}/, 1x100 1)

Bu formiilde, Ijt ve Rn' sirastyla, j ay! t gininde BE degerini ve

ylizde getiriyi gdstermektedir.

Bir ayda 20 iglem gunl oldugu varsayxmnyla,’ her bir ay igin,
bilesik getiriler, agadidaki gibi hesaplanmistir:

= (1+ ortalamaj) ®. 1 (2)

Bu formiilde, r and cartalamaj , sirasiyla, j ayinda bilegik getiriyi
ve bu aydaki giinliik ortalama getiriyi géstermektedir. Bu ¢alismadaki

tum hesaplamalar, Turk lirasi bazinda yapiimigtir.

Ay etkilerini -e§er varsa- bulabilmek igin, ortalama gunlik
getiriler kargilastinimigtir. Bu amagla, 1988-93 dbr;emi igin, aylar
itibariyle ortalama giinliik getirilerin esitligi test edimigtir. Ayrica, aylar
itibariyle fiyat dalgalanmalan arasindaki farkhhkiari gostermek igin

varyans oranlar hesapianmigtir.

Zaman serilerinin  duraganhd veya kararhhidi, finansal
ekonometrisyen igin blylk o6nem tagimaktadir. Bu sebeple,
incelenen dénem 1988-90 ve 1991-93 olarak iki ait doneme
ayrilmigtir.  Tum hesaplamalar, 1988-93 donemi igin bulunan
sonuglarin kararlihgini test etmek amaciyla, s6z konusu alt dénemler

icin tekrar edilmigtir.
il. BETIMSEL SONUGLAR

Tablo 1'de, 1988-93 donemi ve alt ddnemler igin aylar itibariyle
iIMKB-BE getirileri ile ilgili istatistik sonuglan dzetlenmigtir. Tim aylar

' Aylar itibariyle iglem guna sayisindaki farkliliklar, ihmali edilebilir niteliktedir.
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birlikte incelendiginde, ortalama glinilk getiriler, tim dénemiler igin,
istatistiki olarak sifirdan farkli bulunmustur. Ayrnca, ddnemler
arasinda, ortalama ve standart sapma agisindan onemli farklar
yoktur. Buna gore, IMKB'de risk-getiri arasindaki iligkinin, incelenen
donemler agisindan farklilk gostermedigi soylenebiiir. Ancak, s6z
konusu iligki, aylar itibariyle buyuk farkhliklar gdstermektedir.

1988-93 dénemi incelendi§inde, aylar itibariyle ortalama glnluk
getirilerin esitligi varsayimi, sadece Ocak, Haziran ve Eylil aylan igin
reddedilmektedir. Yazar, Mark Twain etkisinden esinlenerek, Haziran
ay! etkisini, Omer Hayyam etkisi olarak; Eylll ayi etkisini de, Umit
Yagar etkisi olarak adlandirmaktadr. incelenen dénem boyuncé
yukanida anilan U¢ ayin her birinde, ylksek pozitif getiriler
bulunmustur. Bunlar arasinda, ylzde bir ile Ocak ayl en yiksek
ortalama gunlik getiriye sahiptir. Ocak ayi bilegik getirisi, yaklagik
%22 olup, tim ddnem bilesik getirisinin yaklagik dért katidir. Haziran
ve Eylil aylan bilesik getirisi, Ocak ayi bilegik getirisinin yaklagik
yarusndlf. Buna gore, bu galigmada Ocak ayl etkisine ek olarak,
Haziran ay: ve Eylll ay) etkileri de bulunmustur. Ancak, bu sonuglar,
alt donemler incelendiginde degisiklik gostermektedir. Ik olarak,
Ocak ay ortalama gUnlik getirisi, ilk alt ddnemde, ikinci déneme
gbre %50 daha yiksektir. Ustelik, bu ik alt dénemde, standart
sapma daha disiktir. Ikinci olarak, Haziran ay etkisi, ilk alt
dénemde gérilmemektedir. Uglinc olarak, Eylil ay etkisi, ikinci alt
donemde yoktur. Son olarak, sirasiyla 1988-90 ve 1991-93
dénemléri icin, Mayis ayi etkisi ve Kasim ay etkisi bulunmugtur.

Buraya kadar, sadece pozitif etkiler incelenmistir.

incelenen dénemde: Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim aylan

negatif ortalama glnlik getiriye sahiptir. Ancak, bu sonuglar,
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istatistiki olarak sifirdan farkl degildir. Buna gére, bu g¢ahigsmada,
1988-93 dénemi igin, Mark Twain etkisi ya da herhangi bir negatif ay
etkisi bulunmamigtir. Ancak, negatif getirilerin, pozitif etkiye sahip
aylardan  sonra gorilmesi, ilging bir bulgu olarak
degerlendiriimektedir.

Standart sapmanin ortalama getiriye bélinmesiyle hesaplanan
degisim katsayisi, ortalama getirinin ve/veya standart sapmanin aylar
itibariyle degisiklik gésterdigi durumiarda, risk-getiri arasindaki iligkiyi
kargilagtirmak agisindan yararh bir élgidur. Buna gore, diger aylar
arasinda, Ocak ay|, birim getiri basina en az riske sahiptir. Bu
anlamda, Ocak ayini, sirasiyla Haziran ve EylUl aylan izlemektedir.
Ocak ay degisim katsayisi, 1988-93 doneminde gergeklegen
degisim katsayisinin yaklagik (gte biridir. Bu oran, Haziran ve Eylal
aylan igin %50'den kiglktdr.

Diger bir dagiim ya da dalgalanma &lglsd, studentized
(standartiagtinlmig) aralik = olarak adlandinlir ki, maksimum ve
minimum gézlem dederleri arasindaki farkin standart sapmaya
bélinmesiyle bulunur. 1988-93 ddénemi igin, bu diglye gdre,
dalgalanmarun diger aylardan gok farkh oldugu aylar; Nisan, Haziran
ve Ekim'dir. Bu aylardaki standartlastirimis aralik degeri, tim dénem
degerinin yaklasik iki katdir. Diger aylar ve dénemilerle ilgili degisik
bir sonug gbéze garpmamaktadir.

Aylar itibariyle ortalama gunlUk getirilerin esitliginin test
edilmesine yonelik iki-rnek kumeli inceleme sonuglari, Tablo 2'de
gosterilmigtir. 66 testin 16'sinda (%24.2), ki ay arasinda ortalama
gunliik getirinin egitligi varsayimi, istatistiki agidan %10 veya daha iyi
seviyede reddedilmistir. S8z konusu 16 gift ay arasinda, Ocak ay! 8

kez yer almigtir. Ocak ay ortalama getirisi, Haziran ve Eylll'e gore
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yaklagik iki kat daha yiksek olmasina ragmen; bu fark, istatistiki
agidan anlaml degildir. Ocak ayl Haziran ayindan, o da Eyldl
ayindan daha fazla dalgalanma gostermektedir. Ortalama gUnluk
getirilerin esitliginin reddedilemedidi durumlarda, varyans oranlannin
incelenmesi daha fazla 6nem kazanmaktadir. Ornegin; S$ubat ayi
ortalama ginlik getirisi, -Ocak ay: harig- diger aylara gére, anlamii
bir farklilik g6stermemektedir. Ancak, Subat ayinda daigalanma,
diger aylara gore daha ylksektir. Benzer bir gozlem, Kasim ayi igin
de gegerlidir.

IV. TARTISMA VE OLASI ARASTIRMA ALANLARI

Bu calismanin betimsel buigulan, daha onceki arastrma
sonuglarini destekler niteliktedir: Hisse senedi piyasasinda aylik fiyat
aykinhiklan, uluslararasi bir olgudur. Bu ¢alismada, 1988-93
doneminde, Tirk hisse senedi piyasasinda Ocak, Haziran ve Eylll
aylan igin, yGksek pozitif getiriler bulunmugtur. Bunlar arasinda, Ocak
ay| getirisi -istatistiki agidan anlamli olmamakla birlikte- Haziran ve
Eylul aylan getirisinden iki kat daha fazladir. Ancak, alt dénemler
_incelendiginde, séz konusu ay etkileri, yén ve bulylkllk bakimindan
degisiklik géstermektedir.

Finans yazini, Ocak ayl etkisi igin, iki temel agiklama
getirmektedir. Birincisi, vergiden kaginma amaciyla yil sonunda artan
hisse senedi satiglan, Aralk aynda fiyatlann dlsmesine yol
agmaktadir. Satilan hisse senetlerinin, Ocak ayinda tekrar portféye
alinmasi ise, bu ayda ylksek getirilerin gériiime sebebidir. Bu géris,
dijer arastirmacilarin yamsira, Haugen ve Wichern (1973), Dyl
(1977), Reinganum (1983), Roll (1983) tarafindan desteklenmigtir.
Ote yandan, Jones vd. (1987), Ocak ay etkisinin, ABD'de sermaye

kazanglaninin vergilendiriimesine baglanmadan énce de gaérlldGgand
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belirterek, vergiden kaginma amacinin Ocak ay! etkisini agiklamada
yeterli olmadigimi savunmaktadir. Ek ofarak, Agrawal and Tandon
(1994), 19 Ulke i¢in yapti§i aragtrmasinda, vergiden kaginma
amacina dayall mevsimsel fiyat hareketlerini, her Ulkede

gbzlemleyememistir.

Ocak ayl etkisini agiklamaya yonelik olarak, Haugen ve
Lakonishok (1988) tarafindan onerilen ikinci bir faktdr ise,
yatinmeilann portfdy yapilanni ayarlamasi olarak tanimlanabilir. Bu
faktér, portfdy yoneticilerinin 6zlik haklannin dizenlenmesi ile
ilgilidir. Portféy yoneticilerinin performans de@erlemesi, genel olarak,

takvim yili bazinda yapiimaktadir.

Vergiden kaginma faktorl, Turk hisse senedi piyasasinda Ocak
ay! etkisini agiklamada kullanilamaz; ¢linkl, Tirkiye'de hisse senedi
piyasasinda, sermaye kazanclan ve kar péy: 6demeleri, incelenen
dénemde vergiden muaftir. Bununia birlikte, iIMKB'de biyuk portféyi
bulunan yabanci yatinmcilar, kendi Ulkelerinde sermaye kazanglan
zerinden vergi 6demek zorundaysa, bu, kismi bir etki yaratabilir.
Yazara gore, portfdy yoneticilerinin performans degerlemesinin
takvim yili bazlndé yapilmasi, Turk hisse senedi piyasasinda Ocak
ayl etkisini agiklamada yeterli degildir, ¢linku, Turkiye'de portféy
yénetimi hala emekleme donemindedir. Ustelik, her iki faktor
tarafindan dile getirilen, Aralik ayindaki fiyat dasugd, Tdrk hisse
senedi piyasasinda gdrilmemektedir. Aksine, Aralk ay), pozitif

ortalamaya sahiptir.

Yazara gore, Tirk hisse senedi piyasasinda gérilen aylik fiyat
aykiriliklari, finansal tablolarin yayinlanma zamani ile daha iyi
aciklanabilir. Burada, yatnmcilar arasindaki  bilgi asimetrisi
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vurgulanmaktadir.? Ustelik, bu aciklayici faktér, Ocak ayina ek
olarak, Haziran ve Eylil aylan igin de gegerlidir. IMKB'de kote edilen
sirketler, yIl boyunca, finansal tablolarini birikimli clarak {¢ ayda bir
yayinlamak zorundadir. Turkiye'de mali yif, takvim yili ile aynidir. Bu
durumda; U¢ ayhk, alti aylik ve dokuz aylik finansal tablolar, sirasiyla
Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda yayinlanmaktadir. Yillik finansal
tablolar ise, genel olarak, izleyen yilin ik dért ayinda
yayinianmaktadir. Ozellikle, hisse senedi piyasasinda blyk portfoyl
bulunan yatinmcilar, herhangi bir G¢ aylk dénemde, finansal tablolan
olumlu girketleri tahmin edebilir. Bu durum, daha ¢ok, hisse senetleri
IMKB'de islem géren sirketlerde istirakleri bulunan bankalar ve
holdingler igin gegerlidir. O haide, Ustln biigi setine sahip yatinmcilar
-ki bu durum Turkiye'de anonim sirket ortaklik yapisimin dzelliginden
kaynaklanmaktadir- o dénemde, performans ylksek sirketleri tahmin
ederek, finansal tablolar yayinlanmadan énce, portfdy yapilanni
degistirme yoluna gidebilir. Bifgilenmis yatinmcilann, finansal tablolar
" yayinlanmadan énceki bu davranisi, bifgilenmemis yatinmcilar veya
likidite amac¢li islem yapan yatnmcilar veya parazit iglem yapan
yatinmcilar veya séylenti (zerine islem yapan yatinmcilar veya
piyasa koyunian tarafindan, boga piyasasi veya ylkselen piyasa
olusumu olarak algilanabilir> Ancak, bilgilenmemis yatinmcilar,
ortalama olarak, kétl performansa sahip sirketlerin hisse senetlerini
satin almaktadir. Finansal tablolarin ag¢iklanmas: ile birlikte,
bilgilenmemis yatinmcilann sahip oldugu hisse senetlerinin fiyattan

‘dasmektedir. Bu durumda, ayl piyasasi veya disen piyasa

% Asimetrik bilgi ve finansal piyasalarda bilgi kavramlari igin, bakiniz: Grossman _
(1981), Bhattacharya (1989), Admati (1989), Kyle (1989), Laffont ve Maskin (1990),
Alten ve Gorton (1892), Van Ees ve Garretsen (1993).

3 Bu konuda bakiniz; Black (1986), Trueman (1988), Day ve Huang (1990), De Long
vd. (1990, 1991).
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olugmaktadir. Bu noktada, finansal tablolarin yayinlandidy aylarda,
ortalama gnliik getirilerin -istatistiki bakimdan sifirdan farkl oimasa
da- negatif olduguna dikkat ediimelidir. © halde, yatinmcilar
arasindaki bilgi asimetrisinin, Turk hisse senedi piyasasinda aylik

fiyat aykinliklarinin temel sebebi oldudu sonucuna varilabilir.

Yukaridaki sonucun, Mart ayi igin gegerli olmadigi, kolayca
farkedilmektedir. Asimetrik bilgi yakiagimina gore, Mart ayinda
yukselen bir piyasa beklenmektedir. Halbuki, Mart ayinda disen bir
piyasa gorilmektedir. Bu durumu agiklamada iki faktér dikkat
gekicidir. Birincisi, tahakkuk eden vergilerin ilk taksidinin Mart ayinda
édenmesi, yatinmcilann likidite ihtiyaglanni arttirmaktadir. Artan
likidite ihtiyaci, satig adurlikh bir piyasa olusmasina yol agmaktadir.
ikinci olarak, girketlerin yiliik olagan genel kurulian, genel olarak,
Mart ve Nisan aylannda yapiimaktadir. Bu durum, yatinmci

davraniglarina ek bir belirsizlik getirmektedir.

Bu caligmanin sonuglar, Balaban (1995f, g) caligmalarinin
sonugiar ile de uyumludur. S6z konusu (;allsma!arda', IMKB'de riskin
vade yapisinin, etkin piyasalar varsayimindan  uzaklagtigi
bulunmustur. Ayrica, uzun doénemi yatinmlann, kisa ddnemli
yatinmlara gére daha az risk tasididi sonucuna ulagiimigtir. Ancak,
burada s6éz edilen uzun dénem, -Keynes'in tanimladi§i  gibi-
hepimizin bu dinyay terkedip gitmis olacad kadar uzun degildir.
Yaklagik Ug aylik bir yatinm dénemi, Turk yatinmcisi agisindan, uzun
bir dénemdir. Bu sonug, finansal tablolann Ug ayda bir yayinlandigi

dikkate alinirsa, daha anlaml olacaktir.

Turkiye'de finansal piyasalann gelisme doéneminde olmasi,
potansiyel aragtirmacilara, genel olarak, genig bir aragtirmalinceleme

olanadi sunmaktadir. Bu konuyla sinirii olmak Uzere, ilk olarak, bu
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¢alismada ulagiian aylik fiyat aykirihklarinin, hisse senedi ve portfoy
pazinda ne dereceye kadar gegerli oldudu, ilging bir aragtirma
konusu olabilir. Sirket blyUkiagind ve sektor etkilerini igeren bir
duyarhlik incelemesi, bdyle bir galigmanin sonuglarini giglendirmek
agisindan yararl olabilir. Finansal tablolar yayinlandiktan sonra,
yilksek ve diglik performansa sahip sirketlerin hisse senetlerinin,
sdz konusu tablolar yayinlanmadan o6nceki ay boyunca fiyat
hareketleri olay caligmalar ile incelenebilir. Bu tur bir ¢aligma,
ézellikle asimetrik bilgi yaklagimi igin gereklidir. Bir baska yararls
arastirma alani, sadece bu ¢aligmanin sonuglarina dayall bir yatinm
stratejisinin, normai-Ustl getiri fazlasi agisindan, diger stratejilerle
karsilagtinimasidir. Ornedin; "Ekim ayinda, IMKB-BE temsil eden bir
portfoyQ satin al ve bu portfdyii Ocak ayinda sat; Mart ayinda al ve
Haziran ayinda sat;, Temmuz ayinda tekrar al ve Eyllil ayinda tekrar
sat" seklinde ozetlenebilecek aktif bir yatinm stratejisi, "IMKB-BE
temsil eden bir portfoyi al ve tut' seklindeki pasif bir strateji ile
kargilagtirilabilir. '
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Tablo 1. Ozet istatistik

Gunluk Bilegik Standart Studentized Degigim
Ortalama Getiri Sapma Aralik Katsayisi
TUM AYLAR ™
1988-90 0.25 5.15 3.0 7.52 11.86
1991-93 0.29 5.95 2.85 7.33 9.85
1988-93 0.277 5.55 2.93 7.72 10.85
1.218 27.24 3.0 5.42 2.48
OCAK 0.800 " 17.20 3.54 5.67 4.45
1.00° 22.08 3.30 6.09 3.29
0.12 2.41 3.25 515 27.33
SUBAT 0.39 8.00 3.39 5.36 8.78
0.25 5.15 3.32 5.47 13.22
0.3 6.04 2.67 5.74 -8.60
MART -0.01 -0.28 2.25 5.27 -159.97
-0.17 -3.33 2.49 6.16 -14.71
0.03 0.60 2.20 6.39 7417
NISAN -0.06 -1.16 2.90 5.46 -49.46
-0.01 -0.26 2.56 16.69 -193.83
0.59 12.54 2.46 4.08 4.15
MAYIS 0.00 0.05 273 4.80 1,006.18
0.30 6.17 2.61 5.02 8.72
0.18,,, 3.66 2.15 4.71 11.92
HAZIRAN 1.03 22.65 275 5.20 268
0.56 11.90 2.47 14.29 439
0.38 7.81 2.35 4.85 6.23
TEMMUZ -0.36 -6.88 2.60 4.59 7.3
-0.03 -0.63 2.52 4.99 -79.48
0.05 0.99 3.38 5.17 68.38
AGUSTOS 0.45 9.48 2.82 6.83 6.21
0.25,, 5.06 3.12 6.16 12.64
1.02 22.46 2.93 4.84 2.88
EYLUL 0.09,, 1.74 2.36 4.91 27.43
0.54 11.48 2.70 5.30 4.95
-0.09 -1.88 3.67 4.45 -38.65
EKIM -0.30 -5.88 2.28 4.87 -7.55
-0.19 -3.80 3.09 16.31 -15.96
061, -11.46 3.08 4.59 -5.07
KASIM 1.15 25.68 3.27 5.35 2.85
0.26 5.28 3.29 5.43 12.78
0.55 11.68 375 6.04 6.77
ARALIK 0.35 7.22 2.53 5.55 7.23
0.45 9.35 3.18 7.13 7.40

8 1988-90; P 1991-93: © 1988-93. Her bir ay igin ortalama gunlik getirinin
sifirdan farkliligin test etmek igin yapilan iki tarafli t-testlerinde, yuzde 1,

yizde 5 ve yuzde 10 istatistiki snem dereceleri,sirasiyla ™, ** ve *
ile gosterilmigtir. Studentized aralik ve degisim katsayisi harig, diger

rakamlar, ytizde olarak gosterilmisgtir.
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