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OZET

Ortalama ya da anormal getirilerin buyuk firmalara oranla kiiglk firmalar igin daha
biyik oldugunu ortaya koyan deneysel kanitlar, firma biiyiiklik etkis olarak bilinir. /lk olarak
Banz (1981) ve Reinganum (1981) tarafindan ortaya atilan bu etki, yaln:z Amerikan sermaye
piyasasinda degil, dunyan:n diger menkul kiymet piyasalar:nda da gegerli olan bir etkidir. Bununla
birlikte son yillarda yapilan arastirmalardan elde edilen yeni bulgular, firma blylkl(igt etkisinin
tim donemlerde ortaya ¢:kmayabilecegini gdstermektedir. Bu nedenle calismamizn temel amact,
test donemleri kisaldikca anormal getiri davranisiin 6nemli oranda degiskenlik gosterdigi
hipotezini test etmek ve bu etkinin sekttrlere gére farklilas:p farkl:lagmad:g:n: ortaya koymakizr.
IMKB’de 1988-2001 déneminde ayl:k anormal getirilere dayal: olarak yapidan analizden elde
edilen bulgular, 1988-2001 dénemini iceren on dort ve yedi y:ll:k dénemlerde etkinin bulundugunu,
ancak surekliliginin olmad:gin: gostermektedir. Ayrica yil ve ay gibi kisa zaman araliklar:nda,
anormal getiri davranusinin degistigi, cogu ay ve yillarda anormal getirilerde firma biytki Uk
etkisinin bulunmadig:, buna karsin baz yil ve aylarda ise gucli bir sekilde ortaya ¢iktig:
gozlemlenmistir. Ozellikle ekonomik ve siyasi krizin yasand:g: dénemler olan 1993-1994 ile 2000-
2001 arasinda biiyukliik etkisinin oldukca giclt oldugu ve sektorel farkl::klar bulunmakla birlikte
etkinin daha ¢ok imalat sanayinde gor tldugli sonucuna ulas: mestar.

Anahtar Kelimeler: Firma Buyukl g, Anormal Getiri

The Firm Sze Effect on Abnormal Returns

ABSTRACT

The empirical evidences, which prove that average or abnormal return for small
companies is more than big companies, are known as firm size effect. The effect claimed by Banz
(1981) and Reinganum (1981) is valid not only in American capital market but also in other capital
markets in the world. However, the new findings that have been obtained from research in recent
years, show that firm size effect may not appear in all periods. Accordingly, the main goal of this
study is to test the hypothesis being that abnormal return behavior shows considerable variability
and to determine whether this effect changes in according to sectors while the test periods become
shorter. The findings, obtained from analysis which was based on monthly abnormal return in the
period 1988-2001 in IMKB, shows that the effect exists in fourteen-year-period and seven-year
period including in the period 1988-2001 but that the effect’s continuity doesn’t exist. Moreover, it
was found that abnormal return behavior would change in short periods like month and year, and
that firm size effect wouldn't affect abnormal return in most of the years and the months. On the
other hand, firm size effect exists sometimes. Especially in the period of economic and poalitical
crisis (1993-1994 and 2000-2001), it was concluded that the firm size effect had been powerful and
that the effect had been viewed mostly in manufacturing sectors, nonetheless the there had been
differences between sectors

Keywords: Firm Sze, Abnormal Return

1. GIRIS
Amerikan menkul kiymet piyasalarinda ilk olarak Banz (1981) ve
Reinganum (1981) tarafindan ortaya atilan firma buyukligu etkisi, literatlirde
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kucik firmalarin hisse senetlerinin biyik firmalarin hisse senetlerine oranla,
normalin Gzerinde getiri saglamast durumunu ifade etmek amaciyla
kullamimaktadir.Bu konuyla da ilgili olarak ¢ok sayida akademik calisma
yayinlanmigtir. Bu etki, yalmz Amerikan Sermaye Piyasalarinda degil aym
zamanda dinyanin bir cok menkul kiymet piyasalarinda gértlen bir anormallik
davranisi niteligindedir. Fama ve French (1992,1996,1998) cok sayidaki menkul
kiymet piyasasinda; Chan, Hamao ve Lakonishkok (1992), Japon; Berges,
McConnell, ve Schlarbaum (1982) ile Elfakani, Lockwood ve Zaher (1998)
Kanada; Herrera ve Lockwood (1994) Meksika; Wong (1989) Singapur; Ozer
(1996) ile Ozer ve Ozcan (2000) ise Tirk menkul kiymetler piyasasinda, ortalama
ve anorma getiriler icin biyUklik etkisinin gegerli oldugunu ortaya koyan
calismalar yapmuglardir. Bu calismalar, firmalarin piyasa degeri arttikca
getirilerinin azaldigini, tam tersine piyasa degeri azaldikca, getirilerin arttigini;
yani, firma biyuklugt (firm size) ile hisse senetlerinin ortalama getirileri arasinda
zit yonld bir iliski bulundugunu ortaya koyan calismalardir.

Bununla birlikte son on yil icinde yaplmis olan bazi arastirmalarda,
buyukluk etkisinin tum donemlerde ortaya cikmadigi ve degiskenlik gosterdigi
yonunde bulgular sunulmaktadir. Reinganum (1992), kiiciik piyasa degerli firma
portfoylerinin biyuk piyasa degerli firma portfylerinden daha yuksek bir
performans goésterdigini, ancak bu getiri davranisinin degisken ve zaman zaman
da etkiye zit sonucglar ortaya koyma egiliminde oldugunu ifade etmektedir.
Bhardwaj ve Brooks (1993) 1926-1988 tarihleri arasinda boga ve ayi
piyasalarinda blyukltk etkisini incelemis ve kicik firmalarin hisse senetlerinin
buytk firmalarin hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigi yonunde
literatirde bir cok arastirma ile desteklenen etkiye zit bulgulara ulasmustir.
Ibbotson ve Sinquefeld (1995), kicuk firma getirilerinin, 1981-1990 dénemine
oranla 1971-1980 doneminde daha yiiksek oldugunu gostermistir. Kim ve Burnie
(2002) ise, ekonomik kosullardaki birbirine zit degismeler karsisinda firma
buyUklik etkisinin varligim arastirdigi ¢alismasinda, genisleme donemlerinde
gucli  bir blydkluk etkisinin - bulundugunu, ancak ekonominin daraldigi
doénemlerde blyukl Uk etkisinin ortadan kalktigini raporlamaktadirlar.

Y ukaridaki arastirmalar, firma buyUklik etkisinin bazi durumlarda ve
baz1 zaman araliklarinda ortaya ¢ikmayabilecegini, stireklilik arz etmeyebilecegini
ya da degiskenlik gosterebilecegini ortaya koymaktadir. Bu gercevede ¢alismanin
temel amaci, test donemleri kisaldikga anormal getiri davramisimn énemli oranda
degiskenlik gosterdigi hipotezini test etmek ve bu etkinin sektérlere gore
farklilasip farklilasmadigini ortaya koymaktir.

Bu cercevede, IMKB’da 1988-2001 doneminde islem goren hisse
senetlerine ait 26.375 aylik gozlem kullanilarak yapilan analizlerde, 1988-2001
yillarim kapsayan uzun zaman araiginda anormal getirilerde guclt bir firma
buyUklUk etkisi bulundugu, bununla birlikte 1988-1994 ve 1995-2001 yillarim
kapsayan alt portfoylerde etkinin siireklilik arz etmedigi, test donemleri kisaldikca
anormal getiri davramisimin 6nemli oranda degiskenlik gosterdigi ve ekonomik

104



Yonetim ve Ekonomi 10/1 (2003) 103-115

kriz yasanan donemlerde ve imalat sanayi sekttriinde etkinin gicli bir sekilde
ortaya ciktigi sonucuna ulasilmugtir.

2. VERI VE YONTEM

A. Veri

Arastirmamizda kullanilan 1988-2001 yillarina ait kaparis fiyatlari, aylik
getiriler, endeks deserine ait veriler ve firmalarin finansal tablolar, IMKB Egitim
Mudurltgirnden bilgisayar ortaminda ve IMKB sirket yayinlanindan elde
edilmistir. ABD Dolar satis kurlart verisi ise, TCMB web sitesinden temin
edilmistir.

Y ukaridaki kaynaklardan ham olarak elde edilen veri, Microsoft Excel
programinda islendikten sonra, 1988-2001 tarihleri arasinda islem gormls
firmalarin hisse senetlerine ait getiri, aylik endeks getirileri, anormal getiriler ve
piyasa degerine ait gbzlemler, drnek secimine dahil edilmistir. Bu yolla belirlenen
ana kitleden, asagidaki secim ve eleme kriterleri kullanilarak, arastirmanin
orneklemi belirlenmistir.

1.Ay sonu kapanis fiyatlarina,

2.Gecici ve yillhikk mali tablolart ile sermaye artinm bilgilerine
ulasilamayan ve

3.iflas, birlesme veya baska nedenle IMK B’den kayd silinen firmalara ait
gozlemler ile

4 Andlizlerin gergeklestirilmesi sirasinda anormal seyir izledigi sonucuna
ulasilan gdzlemler drnekten cikartil mistir.

Yukarida ifade edilen tim secim ve eleme Kkriterlerinin uygulanmasi
sonucunda 1988-2001 donemi icin elde edilen toplam 26.375 adet aylik gozlem,
calismanin 6rneklemini olusturmaktachr.

B. YoOntem
Caligmada kullamlacak hipotez ve test yontemleri ile degisken belirleme
usul ve prosedirleri asagidaki sekildedir.

1. Hipotez ve Test Y 6ntemleri

Arastirmada toplam 3 adet hipotez test edilecektir. Parametrelerin ve
aciklanan varyandarin  anlamliigimn  sinanmasinda  Gift  tarafli  testler
kullanilacaktir. Sifir hipotezinin ret simirt % 5 anlamlilik diizeyi ve atindaki alan
olarak belirlenmistir. Test edilecek bu hipotezler, temel dayanaklarimin yam sira
andizler sirasinda kullanilacak test yontem ve modelleriyle birlikte asagida
aciklanmugtir.

a. Firma Buyuklugu ve Buyukluk Portfoyleri Arasindaki Farklilik

Literatirde cok sayidaki arastirmada kamitlanan ortalama getirilerle firma
buyUklGgl arasinda zit yonli iliski, anormal aylik getiriler ile firma buyuklGgu
arasinda da bulunmaktadir.
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Hia: Firma blyuklugi ile hisse senetlerinin ortalama anormal aylik
getirileri arasnda zit yona bir iliski bulunmaktadsr.

IMKB’de 1988-2001 doneminde firmalarin aylik anormal getirileri ile
firma buyUkluk degiskeni arasindaki iliskinin analiz edilmes sirasinda
kullamlacak test modeli asagidaki gibidir.

AHG;j;=Bo + B1 (LN FBjj.1) + & (2.1)

AHG;j;; = i firmasimin j yilinin t ayindaki anormal hisse senedi getirisi.

FBij.1 = i firmasimin j yilindan 6nceki yilin son guintindeki piyasa degeri.

Yukaridaki hipotezin dogal bir sonucu olarak kicuk piyasa degerli
firmalara ait olan hisse senetlerinin anormal getirilerinin, sirasiyla orta ve yiksek
piyasa degerli firmalara ait olan hisse senetlerinin anormal getirilerinden farkli ve
daha yuksek olmasi beklenir.

Hig: Kiuglk piyasa degerine sahip firmalarin aylik ortalama anormal
hisse senedi getirileri, srasyla orta ve bliylk piyasa degerine sahip firmalarin
aylik anormal hisse senedi getirilerinden farklz (y, # y1 # y2 # 0) ve daha
yluksektir (yo>y1>72).

IMKB’de 1988-2001 dtneminde firma biyuklik portfoyleri arasindaki
farklihigr ve siralamay: ortaya koymak icin ikili kukla (dummy) degiskenleri
iceren asagidaki test modeli kullamilacaktir.

AHGjj = v, + 71 (OFID) + v, (BFID) + e, (22)

Yo . Kuglk firmalar: temsil eden parametre.

OFID: (Orta buyuklukteki firmalar ikili degiskeni) Orta biyikliikteki
firma gdzlemleri icin 1, digerleri icin O.

BFID: (Buyik firmalar icin ikili degisken) Biiyik firma gozlemleri icin
1, digerleri icin O.

b. Etkinin Sirekliligi

Daha 6nceki calismalarda Reinganum (1992) ile Ibbotson ve Sinquefeld
(1995), firma buyuklogl etkisnin zamanla degisime ugradigim ortaya
koymaktadir. Bu arastirmacilarin yaptiklar: ¢alismadan hareketle, test donemleri
kisaldikga (on dort ve yedi yil, yil ya da ay gibi) etkinin degisebilecegini ve bazi
alt test dénemlerinde biytkl ik etkisinin gorilmeyebilecegi gibi, bazi dénemlerde
de etkinin ters isleyebilecegini tahmin etmekteyiz.Bu durumda test edecegimiz
hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir.

Hoa: Anormal getirilerde firma blyuklugl etkisi, test donemleri
klculdukce degiskenlik gosterir.

H, hipotezini test etmek icin 1988-2001 donemi; (1) yediser yillik iki alt
test donemine, (2) yillik test donemlerine, (3) aylik test dénemlerine ayrilarak
firma blyUklik etkisinin sirekliligi izlenmistir. Yediser yillhik iki at test
donemindeki analizler icin, 2.1 ve 2.2 modelleri, diger yillik ve aylik test
donemlerine ait analizler icin ise 2.1 nolu test modelleri kullanilmistir.

Caligsmamizda son olarak anormal getiriler ile firma biyUklGgu arasindaki
iliskinin sektorlere gore degistigi, ana sekttrlerde diger sektdrlere oranla daha
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Onemli oldugu varsayimu ileri stUrilmektedir. Bu cercevede ilgili sektorel
farkliliklar Gclincti alternatif hipotezle ifade edilmektedir.

Hsia: Anormal getirilerde firma buyuklugl etkisi, sektorlere gore
degiskenlik gosterir.

Hsa hipotezinin test edilmes sirasinda esitlik 2.1 kullamlmugtir.

2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Belirlenen hipotezlerin, yukandaki yontem ve modeller ile test
edilebilmes icin Oncelikle, kullamlacak degiskenlerin tammlanarak olcilmesi
gerekmektedir.

a. Firma Buyuklugu (FB)

Anormal hisse senedi getirileri ile firma blyuklGginin arasinda negatif
bir iliskinin olup olmadigint inceleyebilmek amaciyla kullanilacak olan firma
buyuklugli degiskeni, firmalarin hisse senedi sayist ile aylik getirilerin
gozlemlenmesinden onceki yil sonu kapanis fiyatimn carpilmas: suretiyle elde
edilmistir. Ancak Ulkemizdeki yiksek enflasyon nedeniyle bu sekilde yapilan
hesaplama, yanlis sonuglara ulasmamiza yol agacagindan dolayi, firmalarin
piyasa degerlerini hesaplandig: tarihte ABD Dolar: cinsine gevrilmistir.

Bu sartlar altinda firma blyukligt degiskeni, asagidaki esitlik yoluyla
hesaplanmustir.

FB. = (Sermaye, /ND,) xKF,_;
" DolarKuru,

FBij.1 = i firmasimin j yilindan 6nceki yilin son islem guniindeki piyasa

degeri,

NDjj; =i hisse senedinin j yil1 t ayindaki nominal degeri,

KFij.a = 1 hisse senedinin j yilinda 6nceki ayin son islem guntndeki
kapanis fiyati.

Firma biyuklGgu ileilgili temel istatistikler, tablo 2.1’den izlenebilir.

Tablo 2.1: 1988-2001 Déneminde Firma Bliyiikligii (Abd Dolari) leflgili Temel

Istatistikler
Deg.| N | Minimum | Maksmum [ Ortalama S.S. 1.Ceyrek | Medyan 3.Ceyrek
FB | 26376 | 346.727 | 8.671.645.396 | 184.727.631 | 587.920.550 | 12.178.811 | 36.536.988 | 105.339.229

Tablo 2.1°deki 1.ceyrek, medyan ve 3. g¢eyrek kullanilarak firmalar
kucik, orta ve buyik olarak t¢ portfdy icerisinde toplandiginda, portfoylerin
ortalama aylik getirilerini 2.2 nolu tablodan izlenebilir.

Tablo 2.2: 1988-2001 Déneminde Portfdylerinin Ayhk Anormal Getirileri ile Tlgili

istatistikler
Portfoyler Minimum Maksimum Ortalama SS. M edyan
Kcuk -0,810 5,350 0,0293 0,293 -0,007
Orta -0,980 3,090 0,0118 0,244 -0,011
Buyuk -0820 2,467 0,0121 0,232 -0,002
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Yukaridaki tablodaki ortalamalardan da goéruldigl gibi, 1988-2001
doneminde kuctik piyasa degerli firmalar orta ve biyik piyasa degerli firmalara
nazaran dahayiksek anormal getiri saglamaktadir.

b. Hisse senedi Getirisi (HG)
Aylik hisse senedi getirisi asagidaki esitlik yolu ile hesaplanmigtir
HF ijt HF ijt-1

HG it =
HF ijt—1

HG jj; =i hissesininj yilimin t ayindaki getirisi,
HF;j; =i hissesinin j yilimin t ayindaki diizeltilmis kapans fiyati
HFjj., =i hissesininj yilimin t-1 ayindaki duzeltilmis kapans fiyat

c. Endeks Getirisi
Calismamizdaki anormal hisse getirisinin (AHG) hesaplanabilmes icin
hisse getirisinin yam sira endeks getirisinin de hesaplanmas: gerekecektir.
E it Ejt—l
EG it =
Ejt—l

EG;: =] yilinint ayinaait endeks getirisi
Ej =) yilinin t aymaait endeks rakam
E

jt-1
=j yilhimin t-1 ayina ait endeks rakam

d. Anormal Ayhk Getiri

Endeks getiris hesaplandiktan sonra piyasadaki dalgalanmalarin hisse
senedi getirilerine dogrudan yansidigi varsayimi altinda anormal hisse senedi
getirisi asagidaki formille hesaplanmustir.

AHGijt = HGijt- EGjt

AHG;;; =i hissesinin j yilinin t ayinaait anormal getirisi,

HG jj; =i hissesinin j yihmn t ayinda ait getiris

3. ARASTIRMANIN BULGULARI
Arastirmanin hipotezleri ile bunlarin analizi icin olusturulmus modellerin
test edilmesi sonucu elde edilen bulgular asagidaki bicimde ifade edilmistir.

3.1. Firma Buyuklagu

IMKB’dan elde edilmis veri kullanilarak anormal getirilerde firma
buyUklGginin ortaya koymak amaciyla kullamlan 2.1 no’lu test modellerinden
elde edilen sonuclar, tablo 3.1’den izlenehilir.
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Tablo 3.11988- 2001 Déneminde Anormal Getiri fle Firma Buyuklugi Arasindaki

iligki
Parametreler/ N SH Bo (t) B1(Ln FB) (t) F
Esitlik
1988-2001 26375 0,2549 0,08547 -0,003960 (- 18,180*
(5,243%) 4,264*)

"0,000 diizeyinde anlaml:.

Y ukaridaki tabloda gorildigi gibi hem model hem de parametreler,
0,000 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. B, parametresinin isaretinin tahmin
edildigi gibi negatif olmasi, ortalama anormal hisse senedi getirileri ile firma
buyUklUgl arasinda zit yonl i bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda
firma buyUklugl ile anormal aylik getiriler arasinda zit yonlu bir iliski
bulundugunu ifade eden Hy, hipotezinin kabul edilmesi gerekecektir.

Tablo 3.2: 1988-2001 Déneminde Anor mal Getiri ile Blyuklik Portfoyleri

Arasindaki iliski
Parametreler/ N SH Yo (t) v2(t) v3(t) F
Donemler
1988-2001 26375 0,2548 0,02933 -0,01747 (- | -0,01722 (- | 11,519*
(9,348*) 4,546%) 3,882*)
"0,000 diizeyinde anlamls.

Kuclk piyasa degerine sahip firmalarin aylik ortalama anormal hisse
senedi getirilerinin, orta ve buyik piyasa degerine sahip firmalarin aylik ortalama
anormal hisse senedi getirilerinden farkli ve daha yiiksek oldugunu ifade eden
Hig hipotezinin testinden elde edilen sonuclar, modelin ve tim parametrelerinin
en azindan 0,000 dizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir (y,
# v1# v2# 0). Parametre isaretlerinin Gzerinde yapilan inceleme, kigik firmalar
temsil eden y, parametresinin pozitif, diger iki parametrenin ise, negatif oldugunu;
orta buyUklUkteki firmalar portféytnin kicik firmalar portfoylnden istatistiki
olarak anlamli bir bicimde daha az kazandirdigimi, biyuk firmalar portfoyinun
ise, hem kicik hem de orta blyukltkteki firmalar portféyinden 6nemli derecede
daha az kazandirdigim ortaya koymaktadir (y, # y1 # v2 # 0). Bu kosullar
cercevesinde Hig hipotezinin kabul edilmesi gerekecektir.

3.2. Donemsel Degiskenlik

Anormal getirilerde firma biyUkligl etkisinin uzun ve kisa test
donemlerinde ortaya cikip cikmadigini  incelemek amaciyla 14 yillik veri 6nce
1988-1994 ve 1995-2001 olmak Uzere iki alt doneme ayrilmig, arkasindan yillik
ve aylik test donemlerine gore etkinin varhig: test edilmeye calisilmgtir. Yedi
yillik iki alt doneme ait esitlik sonuglar: tablo 3.3’den izlenebilir.
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Tablo 3.3: Yediser Yillik iki Test Déneminde Buyiikliik Etkisi

Parametreler/ N SH Bo(t) B1(Ln FB) (t) F
Esitlik
1988-1994 7079 0,2826 0,192 -0,00929 21,209*
(5,410%) (-4,605*)
1995-2001 19295 0,2436 0,04933 -0,00216 4,399***
(2,724**) (-2,097***)

*0,000, **0,01, ***0,05 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.3’deki sonuglar, her iki at test doneminde de, hem modellerin
hem de parametrelerinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. B
parametresinin isaretinin negatif olmasi her iki dénemde de anormal hisse senedi
getirileri ile firma blylklGgl degiskeni arasinda beklendigi gibi zit yonlt bir iligki
oldugunu ortaya koymaktachr. iki yedi yillik test déneminde iliskide bir degisme
olup olmadigin belirlemek icin yapilan Chow testi, 0,05 dizeyinde iki esitligin
parametrelerinin birbirinden farkli oldugunu gostermektedir. Bu durum biy Ukl Gk
etkisinin  1988-1994 ile 1995-2001 test dénemlerinde 6nemli oranda degistigini
ve etkinin stirekliliginin olmadigin gostermektedir.

1988-1994 ve 1995-2001 donemlerinde blyuklik portfdylerinin getirileri
arasinda 6nemli farkliliklar olup olmadigim belirlemek icin kullanilan 2.2 nolu
esitlikten elde edilen sonuclar tablo 3.4°de gorlldigti gibidir.

Tablo 3.4: Yediser Yillik iki Test Doneminde Bilyuikliik Portfoylerindeki Getiri

Far hliklary
Parametreler/ N SH Yo (1) v2(t) v3(t) F
Doénemler
1988-1994 7079 0,2827 0,05251 -0,02720 -0,03791 9,024*
(7,879*%) (-3,289**) (-4,099*%)
1995-2001 19295 0,2436 0,02063 -0,01334 -0,00957 4,847%*
(5,867*) (-3,110**) [ (-1,909***)

*0,000, **0,01, ***0,05 diizeyinde anlamlidhr.

Kuglk piyasa degerine sahip firmalarin aylik anormal ortalama hisse
senedi getirilerinin, orta ve buylk piyasa degerine sahip firmalarin aylik anormal
hisse senedi getirilerinden farkli ve daha yiksek oldugunu ifade eden Hig
hipotezinin iki alt donem icin testinden elde edilen sonuclar, modelin ve tim
parametrelerinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir (v, # v1# v2 #
0). Her iki test donemi icin modellerin parametre isaretlerini Uzerinde yapilan bir
inceleme, kicik firmalari temsil eden y, parametresinin pozitif, diger iki
parametrenin ise, negatif oldugunu; orta by Ukl Ukteki firmalar portfoyinin kigik
firmalar portfoyinden istatistiki olarak anlamli  bir bigimde daha az
kazandirdigini, biyUk firmalar portfOydnin ise, hem kigik hem de orta
buyuklikteki firmalar portféyunden Onemli derecede daha az kazandirdigim
ortaya koymaktadir (v, > y1 > v2). Bu kosullar gergevesinde Hig hipotezininin
kabul edilmes gerekecektir. 1988-2001 déneminde y1llik donemleri icin ayirarak
gerceklestirilen analizlerden elde edilen sonuclar, tablo 3.5’dan izlenebilir.
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Tablo 3.5: Yilhik Test Donemlerinde Buyikluk Etkisi

Parametreler/ N SH b, (t) B;(Ln FB) (t) F
Test Donemleri
1988 527 0,1759 0,05670 -0,00223 0,136
(0,539) (-0,369)
1989 539 0,2813 -0,09114 0,00731 0,468
(-0,555) (0,727)
1990 683 0,3507 0,248 -0,01420 2,087
(1,421) (-1,445)
1991 1055 0,2490 0,06307 -0,00224 0,635
(0,747) (-0,475)
1992 1271 0,2095 0,132 -0,00625 3,254
(2,167***) (-1,804)
1993 1403 0,2985 0,284 -0,01323 8,037**
(3,580%) (-2,835**)
1994 1595 0,3304 0,303 -0,01493 7,618**
(3,050**) (-2,760**)
1995 1871 0,2266 0,09026 -0,00421 1,296
(1,381) (-1,138)
1996 2183 0,02286 0,06844 -0,00314 0,331
(1,211) (-0,972)
1997 2483 0,2310 -0,05919 0,00286 0,872
(-1,098) (0,934)
1998 2843 0,02104 0,08470 -0,00402 2,756
(1,967***) (-1,660)
1999 3071 02556 -0,180 0,01052 13,771*
(-3,710%) (3,711%)
2000 3203 0,2442 0,154 -0,00782 12,316*
(3,857%) (-3,509*)
2001 3635 0,2779 0,135 -0,00621 6,156%**
(3,111**) (-2,481***)

*(,000 **0,01 ve ***0,05 diizeyinde anlaml1dhr.

Tablo 3.5°deki sonuclar, anormal getirilerde firma blyUklik etkisinin
yillik test dénemlerinde degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. 14 yildan
sadece 1993-1994 ve 2000-2001 gibi birbirini takip eden yillarda gerek model
gerekse parametreler istatistiki olarak anlamli oldugu gorulmektedir. B,
parametresinin isaretinin bu dénemlerde negatif ve istatistiki olarak anlamli
olmasi bu yillarda etkinin bulundugu anlamina gel mektedir.

Ozellikle 1994-1995 ve 2000-2001 yillarinda biiyikliik etkisinin oldukca
gucli oldugu gorulmektedir. Bilindigi gibi bu donemler Tirkiye’de iki dnemli
ekonomik ve siyasi kriz gerceklesmistir. Etkinin bu donemlerde giiclenmesinin
o6nemli sebepleri arasinda krizin payinin oldugunu distinmekteyiz.

Aylik donemlerde 2.1 nolu modellerin testinden elde edilen sonuclar,
tablo 3.6’dan izlenebilir.
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Tablo 3.6 Aylik Test Dénemlerinde Buyukluk Etkisi

Parametreler/ Aylar N SH b, (1) B.(Ln FB) (1) F (P)
OCAK 2197 0,2878 0,155 -0,00982 7,318**
2,434*** -2,705**
SUBAT 2197 0,2204 -0,08322 0,00330 1,411
-1,704 1,188
MART 2197 0,2399 0,06056 -0,00192 0,404
1,140 -0,636
NISAN 2197 0,2915 0,109 -0,00490 1,774
1,693 -1,332
MAYIS 2197 0,2524 0,08015 -0,00719 5,096***
1,433 -2,257***
HAZIRAN 2197 0,2620 0,186 -0,00579 3,068
3,201** -1,752
TEMMUZ 2197 0,2190 0,02610 -0,00093 0,114
0,538 -0,337
AGUSTOS 2197 0,2230 0,240 -0,01283 20,779*
4,853* -4,558*
EYLUL 2197 0,2175 0,09845 -0,00273 0,989
2,043+ ** -0,994
EKIM 2197 0,2693 0,00692 0,00175 0,266
-0,116 0,516
KASIM 2197 0,2667 0,1158 -0,00189 0,318
0,196 -0,564
ARALIK 2197 0,2596 0,149 -0,00453 1,917
2,584** -1,384

*0,000, **0,01 ve ***0,05 diizeyinde anlamlidir

Tablo 3.6°daki sonuglar, 2.1 nolu test modelinin ve B, parametresinin
yalmzca Ocak,Mayis ve Agustos aylarinda istatistiki olarak anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu aylarda [, parametresinin negatif ve istatistiki olarak
anlaml1 olmasi, anormal getirilerde blyUklUk etkisinin varligina isaret etmektedir.
On dort ve yediser yillik test donemlerinde gigli gorilen buydkluk etkisi,
Ocak,May1s ve Agustos aylar disindaki diger dokuz ayda istatistiki olarak
anlaml1 bulunamanustir.

Etkinin sirekliligi ile ilgili olarak yapilan analizlerden elde edilen
sonuclar bir bitln olarak, on dort ve yediser yillik test donemlerinde oldukca
glclt olan biylklik etkisinin, yil ve ay gibi kisatest donemlerinde 6nemli oranda
degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum etkinin test dénemleri
kisaldik¢a degiskenlik gosterdigini ifade eden H,s hipotezinin kabul edilmesini,
sifir hipotezinin ise reddedilmesini gerektirmektedir.

1988-2001 donemlerini kapsayan yillarda 2.1 nolu modelin sektérler
bazinda test edilmesinde elde edilen sonuglar tablo 3.7°den izlenebilir.
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Tablo 3.7: Sektorler Bazinda Firma Buyukligi Etkisi

Parametreler/ N SH b, (t) B1(Ln FB) (t) F (P)
Sektor
GIDA 1919 0,2519 0,175 -0,00971 3,022% **
(2,084***) (-1,980%**)
TEKSTIL 3191 0,2657 0,236 -0,01370 12,797
(3,672%) (-3577%)
ORMAN 1559 0,2608 0,07451 -0,00345 0,418
(0,813) (-0,646)
KIMYA 3047 0,2513 0,08541 -0,00364 1,934
(1,794) (-1,391)
TAS 3119 0,2478 0,164 -0,00841 7,063**
(2,981**) (-2,658+*)
METAL ANA 1535 0,2289 0,260 -0,01263 8,313**
(3,375**%) (-2,883**)
METAL ESYA 2723 0,2468 0,141 -0,00686 5,514***
(2,698+*) (-2,438%**)
DIGER IMALAT 119 0,2449 -0,268 0,01655 0,562
(-0,729) (0,750)
ELEKTRIK 491 0,3147 0,712 -0,03612 8,043**
(2,956**) (-2,836**)
TURIZM 743 0,3260 0,384 -0,02227 2,909
(1,803) (-1,706)
TICARET 1079 0,2550 0,189 -0,00968 3,139
(1,966***) (-1,772)
ULASTIRMAVE 311 0,2683 0,08694 -0,00305 0,098
SAGLIK (0,456) (-0,313)
BANKA 1271 0,2426 0,06316 -0,00219 0,232
(0,718) (-0,481)
SIGORTA 611 0,2283 0,04403 -0,00159 0,049
(0,343) (-0,221)
FIN.KIRALAMA 911 0,2570 0,183 -0,01089 1,560
(1,265) (-1,249)
HOLDING 1643 0,2556 0,157 -0,00705 3,832%**
(2,332***) (-1,958***)
GMYO 1655 0,2453 0,09407 -0,00486 1,349
(1,456) (-1,161)
BILISIM 299 0,2509 0,232 -0,0116 (- 0,855
(0,989) 0,924)
SAVUNMA 131 0,2330 0,477 -0,02415 0,490
(0,748) (-0,700)

*0,000, **0,01 ve ***0,05 diizeyinde anlamlidir

Tablo 3.7°den elde edilen sonuglar imalat Sanayi sektorlerinden Gida,
Tekstil, Tas ve Topraga Dayali, Metal Ana, Metal Esya sekttrlerinde hem
modelin hem de B, parametresinin isaretinin istatistiki olarak anlamli  ve B,
parametresinin isaretinin negatif oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsin
Orman Uriinleri,Kimya, Diger Imalat, Turizm, Ticaret, Ulastirma ve Saglik,
Banka, Sigorta, Finansal Kiralama, GMY O, Bilisim ve Savunma sektorlerinde ise
firmablyuklUk etkisi ortaya gikmamaktadir.
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4. SONUC

Bu calismamin  amaci, anormal getirilerde firma blydklUgu etkisinin
varhgini, etkinin yillar ve aylar gibi test donemlerinde degiskenlik gdsterip
gostermedigini ve etkinin sektorlere gore farklilasip farklilasmadigini ortaya
koymaktir. IMKB’de 1988-2001 vyillann arasinda toplam 26.375 gozlem
kullanilarak yapilan anadlizler, on dort ve yediser yil gibi uzun test dénemlerinde
firma blyukligu etkisinin bulundugunu, bununla birlikte yil ve ay gibi kisalan
test donemlerinde getiri davramsimn degiskenlik gosterdigini ve hatta bazi test
donemlerinde etkinin hi¢ ortaya cikmadigim gostermektedir. Yillik bazda
ozellikle 1993-1994 ve 2000-2001 donemlerinde blyUkllk etkisi mevcutken, bu
donemler disginda kalan diger yillarin 6nemli bir kismunda etki gorilmemektedir.
Bu durum anormal getirilerdeki firma buyukligl etkisinin Glkemizde yasanan
siyasi ve ekonomik kriz doénemlerinden etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgulara ek olarak, sektorel farkliliklar icin yapilan andizlerde, etkinin her
sektorde bulunmachgim ve ozellikle imalat sektérii icin diger sektorlere oranla
daha 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.

KAYNAKCA

Banz, R. W. (1981) “The Relationship Between Earnings’Yield Market Value Common Stocks.”
Journal of Financial Economics, 9, s. 3-18

Berges, A., McConnel, J. J. ve Schlarbaum, G. G. (1982) “An Investigation on the Turn-of-the-

Y ear Effect, and the Tax-Loss-Selling Pressure Hypothesis in Canadian Stock Returns”, Jour nal of
Finance, 39, s.185-192.

Bhardwaj, R. ve Brooks, L. (1993) “Dual Betas from Bull and Bear Markets: Reversal of the Size
Effect” Journal of Financial Resear ch, 16, s. 269-283.

Chan, K. C., Hamao, Y., Lakonishok, J. (1992) “Fundamentals and Stock Returnsin Japan”,
Journal of Finance, December, s. 1739-1764.

Elfakhani S., Lockwood L. J., Zaher, T. S. (1998) “Small Firm and Value Effects in the Canadian
Stock Market”, Jour nal of Financial Resear ch, Fall, s. 277-291.

Fama, E. F. ve French, K. (1996) “Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies”, Jour nal
of Finance 51, s. 55-84.

Fama, E. F. ve French, K. (1998) “Vaue versus Growth: The International Evidence”, Journal of
Finance, 53, 5.1975- 1999.

Fama, E.F. ve French, K. (1992) “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, Jour nal of
Finance 47, s. 427-465.

Herrera, M. ve Lockwood, L. J. (1994) “The Size Effect in the Mexican Stock Market” Jour nal of
Banking and Finance, 18, s. 621-632.

Ibbotson, R. G. ve Sinquefeld, R. A. (1995) Stocks, Bonds, Billsand Inflation: 1995 Y earbook,
Ibbotson Assocaites, Chicago.

Keim, D. B. (1983) “Size-Related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical
Evidence”, Journal of Financial Economics, 12, s.13-32.

Kim, M. K. ve Burnie, D. A. (2002) “The Firm Size Effect and the Economic Cycle”, Journal of
Financial Resear ch, Spring, s. 111-124.

Kothers, T. ve Kohli, R. K. (1991) “The Anomalous Stock Market Behavior of Large Firmsin
January: The Evidence from the S& P Composite and Component Indexes”, Quarterly Journal of
Business and Economics, Summer, s.14-32.

Ozer, G. (1996) Muhasebe K arlari ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki iliskiler: iMKB’de
Deneysel Bir Analiz, SPK Yayinlari, Yayin No. 31.

114



Yonetim ve Ekonomi 10/1 (2003) 103-115

Ozer, G. ve Ozcan, M. (2000) “IMKB’da Ocak Etkisi, Etkinin Siirekliligi, Firma Bilyikltigii ve
Portfoy Denklestirmesi Uzerine Deneysel Bir Calisma”, erc/ODTU Uluslar arasi Ekonomi
Kongresi 1V, Ankara, 13-16 Eyldl.

Reinganum, M. (1983) “The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firmsin January:
Empirical Testsfor Tax Loss Selling”, Journal of Financial Economics, 12, s.89-104.
Reinganum, M. R. (1981) “Misspecification of Capital Asset Pricing: Empirical Anomalies Based
on Earnings’ Yields and Market Values”, Journal of Financial Economics 9, s.19-46.
Reinganum, M.R. (1992) “A Revival of the Small Firm Effect”, Journal of Portfolio
Management, 18, s. 55-62 .

Wong, K. A. (1989) “The Firm Size Effect on Stock Returnsin a Developing Stock Market”,
Economic Letters, 30, s. 61-65.

115



