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OZET

Son yillarda, panel vert modellerinin ekonometrik analizierde kullanim:
gittikge yayginlagmigtir. Bununla birlikte, ditinya borsalarmda ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsast'nda (IMKB’de) anomalilerin meydana geldigi gortitmts ve
uygulamal: caligmalarla tespit edilmeye caltsilmusttr. Yine yapilan galigmalarda,
beklenen getiri eranlarimin firma btiyiklitklerinden yani piyasa degeri ya da pivasa
degieri defter degeri orammndan etkilendifini varsayan firmd bilydkligi
anomalisine rastlanmustir, Bu ¢alismada, 1996-2003 yillan arasimnda IMKB’de
firma buytikliiklerine iliskin anomatiler, uygun panel veri metodlart ile analiz
edilmis ve elde edilen sonuglar ekonometrik ve finansal agilardan yorumlanmstir.

ABSTRACT

In recent years, panel data models have been used many times in economelric
analysis and the market anomalies which have occured in Istanbul Stock
Exchange {ISE) and another foreign stock markets, have been tried to cxplain by
emprical studies. Moreover, size anomalies which have assumed the firm size
{market value or book-to-market vatue) is a predictor of expected returns, have
been seen in the studies. In this study, size anomalies between 1996 and 2003 in
ISE are amalyzed with panel data methods and the result are interprepted
econometricatly and financially.

GiRiS

Menkul kiymetler borsalarinda, etkinligi dlgmede fiyat ve getirilerin davramglart
temel gosterge olmustur. Cari hisse senedi fiyatlarimin ya da getirilerinin mevcut tiim
bilgiyi tamamen yansittig1 piyasalar “etkin” olarak nitelendirilmektedir. Bu piyasalarda,
piyasadaki mevcut tim bilgi kullanilarak normal-istii kazang elde etmek ve gegmis
veriler kullamlarak yapilacak fiyat ya da getiri tahminlerinde sistematik hata yapmak
miimkiin degildir {(Aksoy ve Saglam, 2001: 2).

Gerek yabanct gerekse yerli hisse senedi piyasalart i¢in yapilan galigmalarin
Snemli bir kisminda, “anomali”ler incelenerek piyasalarin etkinligi ile ilgili karara
varmaya caligilmistir. Etkin piyasa hipotezine ters diisen her ampirik bulgu, bir
“anomali” olarak isimlendiritmektedir. Anomalilere rnek olarak “giin igi anomaliler”,
“giinlere iligkin anomaliler”, “tatillere iliskin anomatiler” ve “firma biyiikliiklerine
iligkin anomaliler” sayilabilir, Finansta son ytizyilda anomalileri tespit etmek icin, pek
gok uygulamah galisma yapilmustir (Aksoy ve Saglam, 2001: 3).

Yaptifimuz  calismada, firma biyikliklerine iliskin  anomaliler {izerinde
durufmugtur. Firma buiyikliigii anomalisine gore, hisse senedi getiri oranlart firma
biiytikliklerinden etkilenirier. Firma biiyikiigii anomalisi, getiri ve piyasa degeri
arasmdaki yatay kesit iligkilerle ilk olarak Banz (1981) tarafindan incelenmistir. Bu
caligmada piyasa deferinin, beklenen getirilerin iyt bir tahmincisi oldufu sonucuna
variimistir, '
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Reinganum (1981), firma biyiikliigii etkisini ortaya gikarmak i¢in fiyat-kazang
(FK) oranmm kullanmug ve firma biyiiklagi ile fiyat-kazang oram arasinda bir iligki
oldugunu ispatlamugtir. Stattman (1980) ve Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), piyasa
degeri defter degeri (pddd) orammn, ortalama getirilerin iyi bir tahmincisi oldugunu
gostermiglerdir. Beklenen getiriler ile piyasa defieri ve piyasa degeri defter deferi oram
arastndaki iligkilerin zaman serileri ile tahmin giicii, Pontiff ve Scholl (1995) ve Kothari
ve Stanken (1993) tarafindan olgiilmiigtiir (Berk, 1996: 2-3). Keim (1983), NYSE ve
AMEX hisse senetlerinde ocak ayi etkisine rastlamug, getiri ve firma biiyuklagi arasinda
bir iliskinin var oldugunu ve bu iliskinin negatif yonlii oldufunu bulmuslardir. Ayn:
sekilde Basu (1983) tarafindan yapilan bir aragtumada da, getiri ve firma biiyiikliigi
arasindaki iliskinin negatif oldufu sonucuna ulagilmistir. Wong (1989) da aym: sonuca,
Singapur borsast igin ulagmstir. Herrara ve Lockwood (1994), 1987-1992 wiilan
arasinda Meksika borsasinda firma biiytikliigi etkisini incelemislerdir. Bu ¢ahsma ile,
verilen yillar arasinda Meksika borsasinda hisse senedi ortalama getirilerin sistematik
risk ile yani B’larla pozitif, firma biiyiiklikleri ile negatif iliskide oldugu; B'larn ise
firma bityiikliikleri ile iligkisi olmadifi sonucuna varmuglardir.

Fama ve French (19953), eger hisse senetleri rasyonel olarak fiyatlamiyorsa,
beklenen getirileri tahmin etmek igin ii¢ faktdr modelini Gnermislerdir. Bu modelde
getirileri agiklamak tizere risk faktdriiniin yamsira, firma biiylikligi ve piyasa degeri
defler degeri orant faktdrleri de vardsr.

Charitou ve Constantinidis (2004), 1992-2001 willar1 arasinda Japon borsasinda
hisse senedi getiri oranlar iizerinde, firma biiylikliigii (piyasa degeri) ve piyasa deferi
defter degeri orami faktdrlerinin etkisini incelemiglerdir. Yaptikiari galigmada Fama ve
French’in kurdugu 3 faktér modelinden hareket etmigler ve B, piyasa deBeri, kaldirag,
fiyat-kazang (FK) katsayist ve piyasa degeri defter degeri orami degigkenlerini ele
almuglardsr. Once hisse senetlerini firma bityiiklitklerine (piyasa degeri defter degeri
oranma} gire {en alt %30, orta %40 ve en iist %30) ¢ gropta stuflandirmisiardir. Daha
sonra orta grubu digarida birakarak, iki grubu incelemislerdir; kiigiik (S) ve biiyiik (B)
piyasa degerine sahip hisse senetleri. Bu ¢aligmada gesitli varsayimlar sinanmug olmakla
birlikte, belli baslilat su sekildedir;

- 19922001 yillan arasmmda Japon borsasinda beklenen getirilerdeki
deftiskenligi, 3 faktor modelinin CAPM modelinden daha iyi agiklayip agiklamadigs,

- Piyasa degeri defter defieri orammn, getirilerle strekli ilgisi olup otmadig.

1. iMKB’de Anamoiiler ile Iigili Yapilan Cahsmalara Genel Bir Bakis

istanbul Menkul Kiymetler Borsast'nda (IMKB’de), gegmigten giintimiize kadar
cesitli anomaliler incelenmistir. Muradoglu ve Oktay (1993) ve Metin, Muradoglu ve
Yazicr (1997) IMKB’de hafta sonu etkisini incelemislerdir. Ozmen (1997), IMKB’de
takvimse! anomalileri incelemigtir.

Aksoy ve Saglam (2001), yaptklar: caligmada IMKBnin zayif formda etkin
olmadigini gdsteren yeni bir gozlem sunmustur. Bu caligmada IMEKB-100 endeksinin
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kisa, orta ve uzun vadede en ¢ok getiri saglayan seviyesi belirlenmeye cahsilmis ve
endeksin yukart dogru hareketi ile eszamanh olarak endeks getirisi ve giivenin agagiya
dogru hareket ettigi gtizlemlenmistir.

Altay (2004), Alman ve Tiirk sermaye piyasalarmda giinlitk getirt oranlaring
kullanarak buytk ve kiglik igletmelerin hisse senetlerinden olusan portfty getiri
oranlarin  gapraz otokorelasyonlarmi  incelemistic. Elde edilen bulgular, biiyiik
isletmelere ait hisse senetlerinden olusan portfoylerin kiigiik isletmelere ait hisse
senetlerinden olugan portfoy getiri oranlarint gecikmeli olarak agikladiini ispatlamis ve
bu dnciil ardif iliskinin nedenin ise, bilytik isletme portfdy getiri oranlarinm icerdigi
piyasaya Ozgii bilgi oldugunu gistermistir,

Yolsal (2005), yaptigt calismada bekienen getiri ile risk arasmdaki iligkiyi
finansal varhklart degerleme modeli ve Fama ve French’in ii¢ faktér modelini (F-F
modeli) kullanarak analiz etmistir. ilk modelde beklenen getiriler sadece risk primi ile
agiklanirken, ikinci modelde ise firma bityiikliigii ve pivasa degeri defter degeri oram da
onemlidir. Yapilan analizier sonucu her iki model igin de, getiti oram iizerinde
sistematik risk primi anlamli iken; F-F modelinde firma bilyiikltigl ile ilgili risk primi
anlamsiz cikmistir. Piyasa deZeri defter degeri oramt ile ilgili risk priminin ise anlamls
oldugu goriilmekle birlikte, hisse senedi getirilerinin tahminine oldukga kiigiik bir katk:
yaptig1 saptanmuistir.

2. Veri Yapis1 Ve Metodoloji

Yapilan galismanin amact, 1996-2003 yillart arasinda IMKB’de firma biiyiikliigii
anomalisi olup olmadigin saptamaktir, Bugiine kadar yapilan bir ¢ok ¢alismada, firma
bilyiikligii anomalisini incelemek icin getirilerle firma biiykliigii (piyasa degieri ya da
pivasa degeri defter degeri orami) arasinda regresyon kurulmus ve pivasa deerinin
beklenen getirinin iyl bir tahmini oldugu durumda, firma biiyikliigii anomalisi kabul
edilmigtir. Bu ¢alismada daha farkli bir yol izlenmig; firma biiyiikliklerine gore iki
gruba ayrilan hisse senetlerinin getiri oranlari etkileyen fakttrler panel veriye iligkin
metodlar yardimiyla ayrt ayn incelenmigtir. Efer her iki grup icin getiri oramm
etkileyen faktdrler birbirinden farkli ise, 1996-2003 yillari arasinda IMKB’de getiri
oranlarinm firma biyiikliklerinden etkilendigi sdylenecek ve firma bityiikligii etkisinin
(anomalisinin) oldugu kabul edilecektir.

Bu calismada kullamlacak olan veriler, IMKB’de islem gren hisse senetlerine
ait yulik verilerdir ve 1996-2003 willart arasint kapsayan bu galigma, panel veriler
kullantlarak yapilmigstir.

Yapilan analizde énce hisse senetieri, firma biiyiikliiklerine (piyasa degerlerine)
gore 1ki gruba ayrdoustir. 1996-2003 yillart arasinda siirekli islem géren ve verilerine
kesintisiz olarak ulagilabilen hisse senetierinden piyasa deferi en diigiik 10 ve piyasa
degeri en yiiksek 10 olmak iizere toplam 20 tane secilmistir. Piyasa deZeri biiylk olan
hisse senetleri L. grup; piyasa deferi kiicitk olan hisse senetleri 2. grup olarak
adlandirimugtir. Secilen hisse senetleri su sekildedir;
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Tablo 1. Segilen Hisse Senetleri

Piyasa Degeri Yiiksek Ofan Hisse Senetleri | Piyasa Degeri Yiiksek Olan Hisse Senetleri
(1. grup) (2. grap)

Alarko Holding Atlas Yatirim Ortaklign
Eregli Demir Celik Aftlantis Yatinm Ortaklift
Ford Otosan Bumerang Yat. Ortaklig
Argelik Evren Yatirim Ortaklt
Migros Frigo Pak Gida

Sisecam Global Yatirim Ortaklips
Tofag Oto. Fabrikast Koniteks

Tiprag Mustafz Yilmaz Yat. Ort.
Vestel Oz Finans Factoring
Dogan Holding Petrokent

Her iki grup ig¢in dnce getiri oranlart hesaplanmig, daha sonra getiri oranlanint
etkileyen faktorlerin farkli olup olmadifr incelenmistir.

3. Uygulama ve Sonuclar

Kurulan modellerde, her iki grap igin getiri oranlar bagimii degisken olarak ele
almmstir. Teoride daha oncede bahsedildigi gibi, getiri oranlart iizerinde etkisi olan
cesitli faktorler siralanmaktadir. Bunlardan ilki firma biiylikligting ifade etmek tzere
piyasa deferi ya da piyasa degeri defter degeri oramdir. Yaptfimiz ¢alismada hisse
senctleri firma biiyiikliklerine gore iki gruba aynldigindan, ayrica bu oranin ele
alinmasina gerek yoktur, Firma bityiikliigiinden bagka, sistematik riski ifade eden B
katsayisi, fiyat kazang orant ve kaldtag oranlar: gibi gesitli fakttrlerin de getiri oranlari
iizerinde etkisi oldugu diisiiniilmiistiir. Biz getiri oranlari Uizerinde bagka faktrlerin
etkisinin de olabilecedi diisiincesiyle, firmalarin bilangolarmndan elde edilen finansal
oranlar da (rasyolart) analize dahil edecegiz. Uygulamada ele alinacak finansal oranlar;

- Likidite oranlarindan: cari oran (X5}, likidite orani (X15) ve nakit oran {X17),

- Finansal yapt oranlarindan: 6z sermayenin aktif toplamina oram (X21), toplam
borglarin 5z sermayeye oramt (X4), kisa vadeli borglarin toplam borglara orant (314},
uzun vadeli borglarm toplam sermayeye oramt (X25), kisa vadeli borglarm toplam
aktiflere oram (X13), topiam sermayenin toplam pasiflere orani (X24}, toplam aktiflerin
toplam sermayeye orant (X27) ve toplam satislarn maddi duran varkiklara orant (X28),

- Faaliyet oranfarindan: alacak devir huzt (X1), aktif devir hizt (X3), 6z sermaye
devir izt (X23) ve maddi duran varliklar devir nzi (X16),

- Karhlik oranlarindan: net karin 6z sermayeye orani (X12), net karin toplam
aktiflere orant (X11), esas faaliyet karinin toplam aktiflere oram (X6), vergiden 6nceki
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karmn toplam sermayeye orant (X26) ve satilan mal maliyetinin net satig tutarma oram
(X20),

- Biiyiime oranlarindan: 6z sermaye bilyiime hizi (X22), net satig bitylime hizi
(X19), net kar bityiime hizi (X10) ve aktif bityiime mz1 (X2), ‘

- Kaldirac oranlarindan: faalivet kaldiraci (X7) ve finansal kaldirag (X8),

- Piyasaya iligkin oranlardan: fiyat kazang katsayist (X9) ve piyasa degeri defter
deperi orani (X18) seklinde sayilabilir.

Finansal oran sayisinin ¢ok fazla clmas: ve aralarinda ¢oklu baglantilar olma
olasihgr nedeniyle, modelde yer alacak bagimsiz de@iskenleri segmek igin stepwise
(adim adim) regresyon yaprimast uygun goriilmiigtiir.

iki gruba ayrilan hisse senetleri igin getiri oranlartmin bagimli, finansal oranfarin
bagimsiz degiskenler oldugu varsayimu altinda stepwise regresyon yapilmigtir.

Eklerde yer alan stepwise regresyon sonucuna gore, piyasa deferi biiviik olan
Sirmalara ait hisse senetlerinin (ilk grup) getivi oranlaring (Y1) erkileven fakiérler;

- Uzun vadeli borglarin toplam sermayeye orant (X25),

- Net kar bﬁyﬂme hize (X10), -

- Net satig biyiime iz (X19),

- Faaliyet kaldrac:1 (X7),

- Fiyat kazang (FK) katsayisi (X9)
seklinde iken, piyasa degeri kiiciik olan firmalara ait hisse senetlerinin {(ikinci grup})
getiri oranlarin (Y2) etkileyen faktirler ise;

- Faaliyet kaldiract (X7),

- Net karin toplam aktiflere orani (X11),

- Oz sermaye bitylime hzi (X22),

~ Aktif bityiime iz (X2),

- Finansal kaldirag (X8}
seklindedir. Goriildugti gibi, pivasa degeri yiiksek olan ve piyasa deferi diisiik olan
firmalara ait hisse senetlerinin getiri oranlarim etkileyen faktérier, faaliyet kaldiract

digmda birbirinden farkh gikmistir. Bu nedenle, IMKB’de 1996-2003 yillan arasinda
firma bilyiikliigii etkisinin var oldugu kabu! edilebilir.

Her iki grup igin, getiti oranlarimin bagunh degisken ve stepwise regresyon
sonucuna gore secilen degiskenlerin de bafiimsiz degiskenler olarak alinacag: panel veri
modelinin, sabit etkiler varsayimiyla m tesadiifi etkiler varsayimiyla m kurulacaina
karar vermek igin xz dagilimina uyan Lagrange carpant (LM) testi yapilmugtrr.
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ik grup igin, LM test istatistifi x*(1) = 3.2 dir ve bu deger | serbestlik dereceli
xz tablo degeri* ile kargilagtirilinca xz hesap degeri xz tablo degerinden biiyiik
oldugundan (ya da prob>chi2=0.0731), %90 giiven diizeyinde H, hipotezinin
reddedildigi, yani tesadiifi etkilerin gegerli olduu s6ylenebilir,

ikinci grup icin ise, LM test istatistigi ¥*(1) = 2.98°dir ve bu deger de %* tablo
degerinden biiyiik oldugundan (ya da prob>chi2=0.0843), %90 giiven diizeyinde H,
hipotezinin reddedildigi, yani tesadiifi etkilerin gegerli oldugu sGylenebilir,

O halde, iki grup icin de kurulan modeller tesadiifi etkiler varsayumiyla tahmin
edilmelidir. Tesadiifi etkiler varsayimina gore, modelde birim etki vardir ve birim
etkiler hata terimi gibi tesadiifidir. Ayrica tesadiifi etkili modellerde, birim etkilerin
bagimsiz degiskenler ile korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir. Calismamizda tesadiifi
etkiler varsayrmiyla kurulan modeller, tesadiifi etkili genellestirilmis en kiigiik kareler
(GEKK) ydntemi ile tahmin edilmigtir.

Itk grup, yani piyasa degeri biiyiik olan firmalara ait hisse senetleri icin

- kurulan modelin tesadiifi etkili GEKK yéntemi ile tahmini su sekildedir;

Y1 =3.568 + 0.226X25 + 0.001X10 + 0.053X19 - 0.111X7 + 0.015X9
z (348 (3.7 (1.67) (4.81) (228 (220}
Wald chi2(5) = 48.65, R® = 0.403

-Goriildigi gibi tiim bagimsiz deBiskenler %90 giiven diizeyinde™ anlambr (z
deferi z tablo degerinden bilyiik) ve faaliyet kaldwaci disindaki tiim bagimsiz
defiskenlerin getiri oram iizerindeki etkisi pozitiftir.

Konjoktiir hareketleri az ve sabglan istikrarlt firmalar i¢in uzun siireli borg
kullanmmi uygundur, Ik grupta inceledigimiz firmalar da bu kapsama girdiginden

.dolay1, uzun vadeli borglarin toplam sermayeye oram degiskenindeki bir artigin getiri

oramint arttirdify diisiiniilmektedir. Kar ve satiglarda bir tnceki doneme gore bilylime
olmas1 olumlu gelismeler olarak sayilabileceginden, bu degiskenlerdeki artislarin da
getiri oranmu arttirmas: beklenmektedir ve bu beklentiye uygun olarak kurulan
modelde, kar ve satiglardaki bityiime hizi degiskenlerinin de isaretlerinin de pozitif
yonde oldugu goriilmektedir. Fiyat kazang katsaytsi, sirketin piyasa deperinin yillik
bazda net karin kag kat1 oldugunu gosterir. Bu deger yardimiyla, hisse senedi degerinin
distik ya da yiiksek oldugu hakkinda yorum yapilabilir. Dolayisiyla bu degerin artmas:
getiri oraninda artiga sebep olur ve kuwmulan modelde de bu sekildedir. Sirketin
giderlerinin  bir boliimiiniin  sabit gider niteliginde olmas: faaliyet kaldiracim
dofurmaktadir. Sirkette sabit giderlerin artmast olumsuz bir gelisme olarak
sayilabileceginden, bu deg@iskendeki artisin getiri oramm azaltmas: beklenmektedir ve

* o090 gilven seviyesinde, 1 serbestlik dereceli %* tablo degieri: 2.7' dir.
i %90 gliven seviyesinde z tablo degeri: 1.64°tiir,
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modelde de bu degiskenin isaretinin beklenildigi gibi, yani negatif olduBu
goriilmektedir.

Katsayilarin igaretlerinin teoride beklenildigi yonde oldufu tartisildiktan sonra,
tiim baZimsiz degiiskenterin beraberce anlamllggimi dlgmek icin kullanilan, panel veri
modellerinde klasik regresyon modellerindeki F testini ikame eden ve ¥* dagilimima
uyan Wald testine bakilabilir, Wald test istatistigi degeri: 48.65°dir ve bu deger de ¥

tablo degerinden™ biiyiik oldugundan %90 giiven diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigi,
yani tilm bagimsiz degiskenlerin beraberce bafimli deBiskeni agiklamakta anlaml
olduffu soylenebilir. Modelin R degerinin ise 0.4033 oldugu goriilmektedir ve bu da
modelin  bagimsiz  degiskenlerinin  beraberce, bafimh degiskendeki degiskenligin
%40 1m agrkladift seklinde yorumianabilir.

Ikinci grup yani pivasa degeri kiigiik olan firmalara ait hisse senetleri igin
farulan modelin tesadiifi etkili GEKK yéntemi ile tahumini;

Y2 = 4762 - 0.045X7 + 5.59X 11 - 0.002X22 + 0.018X2 - 1.106X8
7z (4.62) (-L72) (297) (2.59) (4.18)  (-1.56)
Wald chi2(5) = 44.85, R* = 0.4278

seklindedir. Géruldigii gibi, net karin toplam aktiflere oram (X11} ve aktif bilylime hzi
(X2) degiskenlerinin getiri oram Gizerindeki etkileri pozitif, diger degiskenterin etkilert
ise negatiftir.

Teoride met karin toplam aktiflere orani degiskeninin, getiri oram fizerindeki
eikisinin pozitif ofmast beklenmektedir. Ciinkil bu degisken, bir firmanin yapmig oldugu
yatirmlarm  karlithgini, bir bagka deyigle aktif deferlerinin ne dlgiide  verimii
kullaniidigini  gstermektedir. Kurulan modelde de bu defiskendeki artigin teoride
beklenildigi gibi, getiri orammi arturdift gorilmektedir. Aktiflerde bir dnceki déneme
gore biiylime oimas: olumlu bir gelisme olarak sayilabileceginden, bu degigkendeki
artiglarin getiri oramim arttirmasi beklenmektedir ve modelde de aktiflerdeki biiytime
hiz1 degiskeninin iaretleri de pozitiftir. Faaliyet kaldiracinin isareti ilk grup i¢in sayilan
nedenlerden dolays negatif olmalidir ve modelde de bu ytndedir. Bir sirketin kaynaklar
_arasinda, sabit yitk getiren kaynaklarmn bulunmast finansal kaldirag etkisine yol
agmaktadir ve artmast istenmeyen bir durumdur. Bu nedenle, bu degigkenin modeldeki
isaretinin de negatif ¢tktifi digiiniilmektedir. Sermaye bilylime hiz1 degiskeninin
modeldeki isareti negatiftir, bundan da bir dnceki déneme gore sermayede buyiime
olmast getirileri azaltr yoniinde bir sonug ¢ikarilabilir. Ikinci grupta ete alinan
firmalarin cofunun menkul kiymet yatirim ortakliklart olmasimn bu sonugta etkisi
oldugu digiiniimektedir.

* 9590 giiven seviyesinde, 5 serbestlik dereceli +* tablo degeri: 9.23"tlir.
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Wald test istatistigi degeri: 44.85°dir ve bu deger de 5 serbestlik dereceli x> tablo
degerinden biiyitk oldugundan, %90 giiven diizeyinde Hj, hipotezinin reddedildigi, yani
tiim bafimsiz degiskenlerin beraberce bagimli degiskeni agtklamakta anlamli oldugu
stylenebilir. Modelin R degerine bakidiginda, 0.4278 oldugu goriilmektedir ve modelin
bafimsiz degiskenleri beraberce, bagimli deBiskendeki degiskenligin %42 sini
aciklamaktadir.

Uglincii grup; ilk iki grupla karsilagtirmak amaciyla, her iki grupta yer alan
10%ar hisse senedine ait veriler birlestirilmis ve 20 hisse senedinden olusan bir rnek
elde ediimisgtir.

Daha 8nce bir ¢ok aragtirmacimm, getiri oranlart ile piyasa degeri defter degeri
orani arasinda iligki kurdugundan ve firma bityiikliigiiniin getiri oran: tizerinde etkili
oldugu sonucunu elde ettiklerinden bahsetmigtik. Bu ¢ahgmada da benzer sekilde, farkls
firma biiyiiklitklerine sahip hisse senetleri i¢in kurdufumuz modelde piyasa deperi
defter degeri oramnin (X18) bafimsiz degisken olarak yer aldifi model tesadiifi etkili
GEKK yontemi ile tahmin edilince su sonuglar elde ediimistir;

Y =5.444 + 0.276X18
z  (7.92) (3.45)
Wald chi2(5) = 11.94, R* = 0.0702

Bu sonuglara bakiddi@inda piyasa deferi defter deferi orantmun getiri oram
iizerindeki etkisinin anlamh oldugu ve getiri oranlarndaki degiskenligin %7 sini
agikladig séylenebilir. Bu sonuglara gore, 1996-2003 yillart arasinda IMKB’de firma
bitytiklitklerinin getiri oranlar: iizerinde etkili oldugu séylemek yanhs olmayacaktir.

Diger gruplarda oldugu gibi, olusturulan bu son grup igin de getiri oranlart ve
finansal oranlar hesaplanmugtir. Daha sonra da, kurulacak olan modelin bagmmsiz
deiskenlerini segmek i¢in stepwise regresyon uygulanmistir ve stepwise regresyon
sonucuna gore getiri orani tizerinde etkili olan degiskenler su sekildedir;

- Faaliyet kaldiraca (X7),

- Net karm toplam aktiflere orars (X11),

- Piyasa degeri defter deferi oram (X18),

- Uzun vadeli borglarm toplam pasiflere oram (X25),
- Oz sermaye bityiime hizi (X22),

- Aktif biiytime hizi (X2),

- Toplam aktiflerin toplam sermayeye oranmt (X27).

Stepwise yontemi ile segilen bafimsiz degiskenler ile kurulan model tesadiifi
etkili GEKK ybntemi ile tahmin edilmisgtir;



172

Y = 3.354-0.063X7 +4.522X 11 + 2.777X18 + 10.82X25 - 0.002X22 + 0.021X2 — 0.055X27
z (472) (265 ° (240) (386  (3.06) (2.63) @9 (220
Wald chi2(7) = 83.81, R*= 03813

Goriildiigii gibi, faaliyet kaldiraci (X7), sermaye biiyiime hizt (X22) ve toplam
aktiflerin toplam sermayeye oram (X27) degiskenlerinin isaretleri negatif, difer
degiskenterin isaretlerinin ise pozitiftir.

Bu degiskenlere bakildiginda, toplam aktiflerin toplam sermayeye orani
degiskenin diger iki grup igin kurulan modellerden farkli olarak, getiri orani izerinde
anlamlt etkist oldugn goriitmektedir. Bu deg@isken 6z sermaye carpam olarak
bilinmektedir ve finansal kaldiracin bir olgusudir. Dolayisiyla isaretinin finansal
kaldirag gibi, yani negatif olmast beklenmektedir.

Wald test istatistifi degeri: 83.81"dir ve bu deger de % tablo degerinden™ biiylik
oldugundan %90 given dizeyinde Hp hipotezinin reddedildifi yani tiim bagimsiz
degiskenlerin beraberce bagimh degiskeni ‘agiklamakta anlamit oldugu sdylenebilir.
Modelin R degerine bakidiginda, 0.3813 oldugu gorillmektedir; modelin bagimsiz
degiskenleri beraberce bagimli degiskendeki degiskenligin %38’ini agiklamaktadir.

Sonug

Bu calismada, IMKB'de 1996-2003 yillan arasinda firma biyiiklugi etkisinin
(anomalisinin) olup olmadiBs ortaya ¢ikarimaya ¢aligilmustir. ' '

Bugiine kadar yapilan ¢alismalarda bu anomaliyi ortaya ¢ikarmak igin, genelde
olugturulan portfylerde getiri oranlarmim bagimli, firma biytikligini ifade etmek icin
kuifantlan piyasa degerinin ya da piyasa degeri defter deferi oraninin bagimsiz oldugu
modeller denenmis ve efier piyasa degerinin (yada piyasa degeri defter degeri araninm)
getiri oram lizerindeki etkisi anlamlr ise, firma biyiikligi anomalisi oldugu kabul
edilmigti. CoPu kez analizler, zaman serisi verilert kutlanilarak yapilmistir. Bu
calismada ise hem panel veriler kullamimis, hem de bugiine kadar yaplaniardan daha
farklt bir yo! izlenmistir, Verilen yillar arasinda stirekli islem goiren pivasa deferi en
yiiksek 10 ve piyasa deferi en dusiik 10 sirkete ait hisse senetlerinin getiri oranlarini
etkileyen faktorler, panel verilere iligkin metodlar kullamilarak tahmin edilmeye
galistlmigtir,

i1k olarak, firma bityiikliiklerine (piyasa degerlerine) gore iki gruba ayrilan hisse
senetlerine iligkin getiri oranlarint etkileyebilecek faktorler digtiniifmiistiir. Bu faktorler
arasinda ¢ok gesitli faktorler sayiabilir, fakat kurulan modellerde sadece hem
oltilebilen hem de panel veri yapisina uyabilecek finansal oranlar (rasyolar) ele
aliabilmigtir. O halde, her iki grup igin getiri oranlarinin bagumhi, finansal oranlarin
bagimsiz oldugu modeller denenmigtir. Ele alinabilecek bagimsiz degisken (finansai

* %90 gliven seviyesinde, 7 serbestlik dereceli 2 tablo degeri: 12.01"dir.
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oran) sayistnuin ¢ok fazla olmast nedeniyle, dnce stepwise yontemi ile bagimh degiskeni
etkileyen degiskenler secilmistir. Daha sonra panel verilerle calisildigs igin, birim
etkilerin sabit mi tesadiifi mi oldugunun anlagiimast icin LM test yapilmis ve her iki
grup icin de tesadiifi etkiler varsayimimn gegerli oldupu sonucuna varilmigtie. Tahmin
metodu olarak da, tesadiifi etkili GEKK yontemi segilmistir. Sonugta her iki grup igin,
getiri oranlariny etkileyen faktorlerin bir tanesi (faaliyet kaldiract) hari¢, farkli oldugu
sonucuna vardmigtir. Bu sonug da, bize IMKB’de 1996-2003 willar1 arasinda firma
biiyiikliiklerinin® hisse senedi getiri oranlart {izerinde etkili oldugunu, yani firma
bityikitigi anomalisinin (etkisinin) varlifins ispatlamaktadir,

ikinci olarak da, her iki grubun birlikte yer aldifs yani 20 birimden (hisse
senedinden) olusan iglincli grup elde edilmistir. Artik bu grupta hem diisitk piyasa
degerine hem de yitksek piyasa deferine sahip girkeflere ait hisse senetleri yer
almaktadir ve IMKB de iglem goren hisse senetlerinin kiicitk bir trnegidir. Bu grup icin
once getiri oranlarinin bagumly, firma bityiikltiginiin yani piyasa degeri defier deferi
orantnin bagimsiz oldugu model tahmin edilmistir ve firma bijyiikligiiniin getiri oranlan
tizerindeki etkisinin anlamh oldugu sonucuna vardmustir. O halde, firma biiyiikliiklert
getiri oranlarini etkilemektedir yani bu analize gére de firma biiyitkliyfii anomalisi kabul
edilmektedir. Ayrica bu grup igin de, getiri oranlarini etkileyen faktdrierin belirlenmest
i¢in stepwise regresyon yontemi uygulanmistic, Stepwise regresyon yardimiyla, bagimli
degiskeni etkileyen bagimsiz deZiskenler segilmis, daha sonra LM testi ile tesadiifi etkili
panel veri modeli ile calismanin uygun olacagina karar verilmistir. Bu grup icin getiri
oranlarint etkileyen toplam aktiflerin toplam sermayeye oram defiskeni diger iki
gruptan farklt olarak anlamlidir, diger degiskenler ise ya ilk grup ya da ikinci grup igin
anlamh olan degigkenlerden olugmaktadir.

Sonug olarak séylenebilir ki; bu calisma ile IMKB'de 1996-2003 yillarr arasinda
kullamfan iki farklt yontemle firma biytikiiifit anomalisi (etkisi) oldugu kabul
edilmigtir. Genel olarak balaldifinda modeller %50 civarinda aciklama giiciine sahiptir.

"Bunun nedeni, IMKB iizerinde etkisi yadsinamayacak olan makro iktisadi faktorlerin
analiz kapsamina ahnamamasidir. Makro iktisadi fakttrleri modele dahil etmek igin, ti¢
grup icin ayr ayr: portfoy olusturulup ilgilenilen hisse senetlerint igeren tek bir zaman
serisi elde etmek, daha sonra petiri oranlaninin bagimh, makro iktisadi faktérlerin ve
finansal oranlarin bagimsiz oldufu modeli tahmin etmek gerekir, Bu ¢aligma, panel
verilerle yapildigi i¢in makro iktisadi faktorler modele alinamamustir.

Bu calisma yapilirken IMKB’den ozellikle finansal oranlara ait verilerin 2003
yilina kadar elde edilebilmesi, analizin bu yila kadar yapilabilmesini mimkiin kilmistir,
ileri yillar icin veriler elde edildikge, analiz kapsam genisletilebilecektir.
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EKILER

- Piyasa Degeri Biiyiik Olan Sirketlere Ait Hisse Senetleri (I. Grup) icin
Modeller

Stepwise Regresyon

(aktsrm dropped due to estimability)
begin with full model
p = 0.9828 >= 0.1000 removing X1
p=0.9522 >= 0.1000 removing X14
p = 0.7400 >= 0.1000 removing X28
p=0.5857 >=0.1000 removing X22
p = 0.5099 >= 0.1000 removing X6
p=0.5316>=0.1000 removing X5
p = 0.5429 >=(0.1000 removing X16
p = 0.6002 >= 0.1000 removing X11
p=0.2658 >=0.1000 removing X26
p = (.3264 >= 0.1000 removing X3
p=0.1573 >= 0.1000 removing X21
p = 04732 >=0.1000 removing X24
p=0.2587 >=0.1000 removing X15
p=0.9011>=0.1000 removing X17
p=0.1992 >=0.1000 removing X8
p=0.1788 >=0.1000 removing X4
p=0.5572>=0.1000 removing X2
p = 0.2691 >=0.1000 removing X2
p=0.1346 >= 0.1000 removing X23
p=0.1094 >=0.1000 removing X13
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Source| 88 df MS Number of obs = 78
+ F(5 72 = 973
Model | 1988.05172 5 397.610343 Prob>F = 0.0000
Residual | 2942.01381 72 40.8613029 R-squared = 0.4033
+ Adj R-squared = 0.3618
Total | 4930.06553 77 064.026825 Root MSE = 6.3923
Yl | Coef. Std. Err. ¢t P>lf| [95% Conf. Interval]

4

X25

X19
X7

| .226188 .0607765 3.72 0.000
X10 | 0012529 .000749 1.67 0.099
| 0535041 .0111273 4.81 0.000
| - 1115407 0489312 -2.28 0.026
X9 | .0155272 0070537 2.20 0.031
_cons | 3.568323 1.024997 3.48 0.001

1050323 3473437
-0002403  .0027461
0313222 07506861
-2090832 -.0139981
0014659 .0295885
1.525029 5.611616

LM Test

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:

Y1[id.t] = Xb + ulid] + e[id,t]

Estimated results:
|  Var sd=sqrt(Var)
Yl | 64.02683  8.001676
e | 4491378  6.701774
u | 0 0
Test: Var(u) =0
chi2(ly= 321
Prob>chiz= 0.0731
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Tesadiifi Etkili GEKK Regresyonu

Random-effects GLS regression

Group variable (i): id

R-sq: within =0.4132
between = 0.7197
overali = 0.4033

Random effects u_i ~ Gaussian

corr(u_i, X) = 0 (assumed)

Number of obs = 78
Number of groups = 10
Obs per group: min = 7
avg = 78
max = 8
Wald chi2(5) = 48.65
Prob > chi2 = 0.0000

Y1 | Coef. Std. Err.

-+

z P>z [95% Conf. Interval]

X25
X10
X19
X7
X9

| 226188 0607765
| 0012529 .000749
| 0535041 .0111273
| -1115407 0489312
| 0155272 .0070537

.cons | 3.568323 1.024997

372 0.000 1070682 .3453077
1.67 0.094 -0002152 002721
4.81 0.000 .031695 .0753133
228 0.023 -207444 -0156373
220 0.028 .0017022 .0293522
3.48 0.000 1.559366 5.577279

4
T

sigma_u | 0
sigma_e | 6.7017743

tho |

0 (fraction of variance due to u_i)
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- Piyasa Degeri Kiiciik Olan Sirketlere Ait Hisse Senetleri (2. Grup) icin
Modeller

Stepwise Regresyon

begin with full model

p=0.9852 >=0.1000 removing X21
p=0.9832 >=0.1000 removing X27
p=0.9468 >=0.]000 removing X6

p=0.9279 >= 0.1000 removing X9

p =0.8669 >= 0.1000 removing X12
p=0.8525 >= 0.1000 removing X14
p=0.5718>=0.1000 removing X28
p=0.5222 >=0.1000 removing X17
p = 0.4862 >=0.1000 removing X19
p=0.4769 >=0.1000 removing X5

p = 0.3988 >=0.1000 removing X15
p=0.1821>=0.1000 removing X25
p=0.3]51 >=0.1000 removing XI3
p=0.3368 >= 0.1000 removing X23
p=0.2801 >=0.1000 removing X20
p=0.2070 >= 0.1000 removing X3

p=0.1625 »=0.1000 removing X16
p=0.1047 >= 0. 1000 removing X10

Source| SS df MS Number of obs = 62

- o - F( 5, 56)= 1327
Model | 2029.95938 5 405.991875 Prob>F = 0.0000
Residual | 1713.48225 56 30.5978974 R-squared = 0.5423

: Adj R-squared = 0.5014
Total | 3743.44163 61 61.3678955 Root MSE = 53313



Y2 | Coef Std.Err.  t P>ltf  [95% Conf. Interval]
X7 | -.0432802 .0244627 -L77 0082 -0922937 .0057154
X1l | 13.48901 2.735944 493 0.000 8.008252 18.96976
X22 | -.0026845 .0007874 -3.41 0.001 -.0042619 -.0011071
X2 | 0126633 0044851 2.82 0.007 .0036785 021648
X8 | -1.155288 .6538272 -1.77 0.083 -2.465002 .1544849
_cons | 4.9464 9628815 5.14 0.000 3.017517 6.875284
LM Test

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:

Y2[id,t] = Xb + ufid} + e[id,t]

Estimated results:

|  Var sd = sqri(Var)

Test:

| 57.85587  7.606305
| 40.29357  6.347722
| 0 0
Var(u) =0

chi2({)= 298
Prob>chi2= 0.0843

179
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Tesadiifi Etkili GEKK Regresyon

Random-effects GLS regression Number of obs = 66

Group variable (i): id Number of groups = 10

R-sq: within = 04319 Obs per group: min = 6
between = 0.5265 avg = 6.6
overalf = 04278 max = 8

Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(5) = 4485

corr(u_i, X} =0 {assumed) Prob > c¢hi2 = 0.0000

Y2 | Coef. Std.Err.  z  P>fzl [95% Conf. Interval]
X7 | -.0454907 .026458 -1.72 0.086 -.0973474 .006366

|
X11 | 5.59092 1.881157 297 0.003 1903921 9.27792
X22 | -0021745 .0008398 -2.59 0.010 -.0038204 -.0005286
X2 | 0188439 0045036 4.18 0.000 .0100171 .0276708
X8 | -1.106497 .7072878 -1.56 0.118 -2.492756 .2797612
_cons | 4762193 1.03129 4.62 0.000 2.740901 6.783484

1
T

sigma_u | 0
sigma_e | 6.347722

tho | 0 (fraction of variance due to u_i)
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- Ik ve ikinci Grubun Birlikte Yer Aldig1 (3. Grup) Veriler icin Kurulan

Modelller

Getiri Ovamimn Bagml, Piyasa Degeri Defter Deferi Oramnin Bagmmsiz

. Degisken Oldugu Model

Random-effects GLS regression Number of obs = 160
Group variable (i): id Number of groups = 20
R-sq: within =0.1265 Obs per group: min = 8
between = 0.0024 avg= 8.0
overall =0.0702 max = 3
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2z(1) = 11.94
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0006
Y | Coef Sd.Err.  z P>zl [95% Conf. Interval]

=+
T

X18 | 2761025 .0799203
_cons | 5.444823 .6873262

345 0.001
7.92 0.000 4.09768% 6791958

1194617 4327434

sigma_u | 0
sigma_e | 7.4625748
tho |

0 (fraction of variance due to u_i)
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Stepwise Regresyon

begin with full model

p = 0.9582 >= 0.1000
p=0.9183 >=0.1000
p = 0.8430 >= 0.1000
p = 0.8129 >= 0.1000
p = 0.7067 >= 0.1000
p=0.6823 >=0.1000
p=0.6516 >=0.1000
p = 0.6265 >= 0.1000
p = 0.5522 >= 0.1000
p = 0.5426 >= 0.1000
p = 0.4589 >= 0.1000
p = 0.5660 >= 0.1000
p =0.5937 >=0.1000
p =0.3893 >=0.1000
p = 0.6743 >= 0.1000
p = 0.2646 >= 0.1000
p = 0.2706 >= 0.1000
p = 0.1572 >= 0.1000

Source |  SS

removing X15
removing Xi0
removing X16
removing X8

removing X14
removing X9

removing X24
removing X13
removing X 12
removing X28
removing X6

removing X21
removing X3

removing X 17
removing X5

removing X20
removing X23

removing X19

df  MS

Number ofobs= i35
F(7, 12h= 1470

Model | 3746.55119 7 535.221599 Prob>F = 0.0000
Residual | 4622.65769 127 36.3988794 R-squared = 0.4477
- + Adj R-squared = 04172
Total | 8369.20888 134 62.4567827 RootMSE = 6.0331
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Y | Coef. Std. Err.  t P>it]  [95% Conf. Interval]
X7} -0594467 0231189 -2.57 0.011 -.1051948 -.0136985
X1 | 9.07254 2.665806 3.40 0001 3.79739 14.34709
X18 | 5129401 .1026918 4.99 0.000 3097315 7161486
X25 | .1628065 0573021 2.84 0005 049416 2761971
X22 | -0029296 .0008482 -3.45 0.001 -.0046081 -.0012511
X2 | .0180587 .004591 3.93 0.000 0089739 .0271435
X27 | -.0646597 0246687 -2.62 0010 -.1134746 -.0158449
_cons | 2416401 7363976 328 0.000 9592031 3.873599

LM Test

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:

Yiid,t] = Xb + u[id] + efid,t]

Estimated results:

I Var  sd =sqre(Var)
Y | 61.18994 7.8224
e | 43.4023 6.588042
v 0 0
Test: Var(u) =0
chi2(ly= 4.73
Prob>chi2= 0.0297
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Tesadiifi Etkili GEKK Regresyonu

Random-effects GLS regression Number of obs = 144
Group variable (i}: id Number of groups = 20
R-sq: within =0.3918 Obs per group: min = 6
between = 0.4497 avg= 72
overall = 0.3813 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(7) = B83.81
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
Y | Coef. StdEr. z P>z {95% Conf. Interval]

4
T

X7 | -0639249 0241377 -2.65 0008 -.111234 -0166158
Xt | 4.522565 1.883509 240 0016 8300553 8.214176
X18 | 2773311 0717983 3.86 0.000 .136609 4180531
X25 | .1822846 059599 3.06 0.002 0654727 .2990964
X22 | -0022895 .0008707 -2.63 0.009 -0039961 -.0005829
X2 | 0218944 0044695 4.90 0.000 0131344 0306543
X27 | -0557099 025305 -2.20 0.028 -.1053068 -.0061131
_cons | 3354011 7112273 472 0.000 1960031 4.747991

4+
T

sigma_u | 0
sigma_e | 6.5880421

rho | 0 (fraction of variance due to u_i)




