FiRMA BUYUKLUGUNUN
HIiSSE SENEDI GETIRILERINE ETKISi

Mukadder HORASAN"

Ozet : Hisse senedi getirilerine etki eden faktdrler konusunda yapilan
caligmalarda ele alinan degiskenlere Banz (1981) firma biyiikligii degiskenini de
eklemistir. Bu alanda yapilan calismalarda ele aliman donemlerde ortalama
getiriler veya anormal getirilerin kiigiik firmalar agisindan daha biiyiik oldugu
ortaya ¢ikmustir. Getiriler {izerinde firma biiyiikliigi etkisi ¢aligmalar1 bu etkinin
diinya menkul kiymet piyasalarinda gecerli bir etki oldugunu gostermistir.
Yapilan pek ¢ok caligmada test donemleri olusturularak etkinin her dénemde var
olup olmadig: incelenmistir. Bu ¢alismada oncelikle ele alinan déonemde Ocak
etkisi ortaya konmaya c¢alisilmis, ardindan kiigiik-orta ve bilyiik ayrimi yapilarak
firma bilyiikliigii etkisi ortaya konmaya galisilmistir. 2000-2006 yillarmin ele
alindig1 calismada Eview’s 5,0 programi kullanilarak yapilan analizler sonucunda
getiriler tizerinde Ocak etkisi gdzlenmezken, 6nceki calismalart destekler nitelikte
kiigiik firmalarm biiyiik firmalara oranla daha fazla getiri sagladigi ortaya
cikmustir.

Anahtar Kelimeler; Firma biiyiikliigii, hisse senedi getirisi, ocak etkisi.

L. Giris

Finans literatiiriinde firmalarin 6z kaynak piyasa degeri ile ifade edilen
firma biiyiikliigli, 6z kaynak defter degeri / piyasa degeri orani, fiyat / kazang
orani, fiyat, bor¢ orani gibi c¢esitli bilgilere dayali olarak gelistirilen yatirim
stratejileri yatirnmeilarin normal istii getiriler elde edebilecegi ampirik
caligmalarla ortaya konulmustur.

Normaliistii getiriler elde edebilmek ic¢in yatirim stratejileri olusturan
yatirimcilarin bu amagcla temel aldiklari, degerlendirilen firmaya ait bilgilerden
birisi de 6z kaynak piyasa degeri ile ifade edilen firma biiyiikligiidiir.

Gecmiste yapilan ¢aligmalarin  bir kisminda sermaye varliklari
fiyatlandirma modeline betaya ek olarak firma biiyiikliigli de agiklayici etken
olarak ele alinmistir. Bu sekilde modele eklenen firma biiyiikligii degiskeninin
de hisse senedi getirilerini agiklayip agiklayamadigi incelenmistir. Bu nedenle
Banz 1981°de yaptig1 calismaya firma biiyiikligiinii de degisken olarak ilave
etmistir. Ardindan yapilan pek ¢ok ampirik calismada; firma biyiikligl
anomalisine gore diisiik 6z kaynak piyasa degerine sahip firmalarin hisse
senetleri, yiliksek 6z kaynak piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerine
oranla yatirnmcilara daha fazla getiri sagladigi gozlenmistir. Yapilan
calismalarda kii¢lik firmalarin biiyiik firmalara oranla daha fazla hisse senedi
getirisi saglayip saglayamadigi arastirilmistir.
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Son yillarda yapilan g¢alismalara gore biiylikliik etkisi siireklilik arz
etmemektedir. Bundan dolay1 ¢alismalarda kullanilan dénemler belirli araliklara
ayrilarak incelenmistir. Siire kisaldikg¢a getiri degisiminin 6nemli 6l¢lide oldugu
ileri siirilmistiir. Keim, Jaffe ve Westerfield (1989) NYSE ve AMEX’te islem
goren hisse senetlerini ele aldiklar1 caligmalarinda Ocak ay1 ile diger aylar
arasindaki getiri farkliliklarini belirlemeye ¢alismislardir.

Bu caligmalardan yola ¢ikarak yaptigimiz ¢aligmada oOncelikle Ocak
etkisini ortaya ¢ikarmak i¢in c¢alisma yapilmis ve sonucta ele alinan donemde
Ocak etkisi goriilmemistir. Ardindan ¢aligmada firma biiylikliigiine gore ayrim
yapilmis ve bu baglamda yapilan ¢aligmada ise Onceki ¢aligmalari destekler
nitelikte kiigiik firma etkisi ortaya ¢ikmistir. 20002006 yillar1 arasinda 29736
veri kullanilarak yapilan ¢aligmada biiylik firmalar aksine kiiciik firmalarin
yatirimciya daha fazla getiri sagladigi gozlenmistir.

II. Literatiir Arastirmasi

Hisse senedi getirileri lizerinde firma biiyiikliigli etkisini inceleyen
calismalarda Banz (1981) 1926-1975 yillar1 arasinda NYSE’de islem goren,
Roll (1981) ise NYSE ve AMEX’te islem goren hisse senetlerinin getirileri ve
firma biiylikliigii arasinda iliskiyi incelemisler ve kiiciik firmalarin biiyiik
firmalara oranla daha yiiksek getirilere sahip oldugunu belirlemislerdir. (Banz
1981, pp:3—-18)(Roll 1981, pp:879-888)

Reinganum (1981) calismasinda firma biiyiikliigii ve fiyat/kazang oranina
gore olusturulan portfoylerin, pazar faktoriinii iceren tek faktorli CAPM’den
daha farkli sonuglar verdigini belirlemistir. Hisse senedi getirileri firma
biiytikliigii etkisine gore kontrol altinda tutulduklarinda fiyat/kazang orani
ortaya ¢ikmamaktadir yani firma biiyiikliigli etkisi fiyat/kazang¢ orani etkisini
kapsamamaktadir. (Reinganum, 1981, pp:19—46.)

Reinganum (1982) NYSE ve AMEX’te islem goren hisse senetlerini ele
aldig1 calismasinda her bir firmanin 6z kaynak piyasa degerine bagli olarak
olusturdugu portfoyler yardimiyla, giinlik getirileri incelemistir. Caligma
bulgularmma gore kiiciik firmalarin hisse senedi getirileri biiyiik firmalarin
getirilerinden daha fazladir. (Reinganum, 1982, pp:27-35)

Keim (1983) calismasinda 1963-1979 wyillar1 arasinda NYSE ve
AMEX’te islem goren hisse senetleri ve firma biiyiikliigii arasindaki iliskiyi
aylik getiriler yardimiyla incelemistir. Keim anormal getiriler ile biiyiikliik
arasinda negatif bir iligki bulmustur ve Ocak ayinda diger aylara oranla
getirilerin daha yiiksek oldugunu bulmustur. (Keim, 1983, pp:13-32)

Basu (1983) NYSE firmalarma ait hisselerin fiyat/kazan¢ orani, firma
biliyiikligli ve getiri iligkisini inceledigi ¢alismasinda kiigiikk 6l¢ekli NYSE
firmalarin  biiylik Olgekli NYSE firmalarina oranla daha yiiksek getiri
sagladigim1 gozlemlemistir. Ancak getiriler, risk ve fiyat’kazang oranma gore
kontrol altinda tutuldugunda bu etki kaybolmustur. (Basu, 1983, pp:129-156)
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Cook ve Rozeff (1984) 1964—1981 yillart arasindaki donemde NYSE’de
islem goren firmalar1 ele alarak firma biiyiikliigii ve fiyat/kazan¢ orani etkisini
incelemiglerdir. Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeline agiklayict
degiskenler olarak kattiklar1 firma biyiikliigli ve fiyat/kazang oram ile
literatiirde yapilmis ¢aligmalarda gozlemlenen firma biiyiikliigi anomalisinin
kullanilan metodolojiye bagli olmaksizin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.
(Cook 1984, pp: 449-464)

Berges, McConnel ve Schlarbaum (1984) Kanada Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yaptiklar1 ¢alismada kiiglik firma etkisini incelemiglerdir. Sermaye
kazancglarina vergi olmamasina ragmen Ocak ayinda kii¢iik firma etkisinin
devam ettigi gozlenmistir. (Berges, 1984, pp:185-192)

Chan, Chen ve Hsieh (1985) ¢ok faktdrlii bir fiyatlandirma modeli
kullanarak firma biiytikliigii etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda kiigiik 6lgekli
firmalarin daha yiiksek getiri sagladigini ve biiyiik 6l¢ekli firmalara oranla daha
fazla risk tagidiklarini gézlemlemislerdir. (Chan, 1985, pp:451-471)

Banz ve Breen (1986) NYSE ve AMEX’te islem goren firmalar1 ele
aldiklar1 ¢aligmalarinda 10 yillik bir slireye dayanan bir veri tabani
olusturmuslardir. Caligma sonucunda aslinda firma biiyiikliigii ve fiyat/kazang
anomalisinin var olmadigini, bu anomalilerin kullanilan veri tabanina bagh
olarak ortaya ¢iktigini belirtmislerdir. (Banz,1986, pp:779-793)

Bhandari (1988) 1948—1981 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX’te islem
goren firmalar1 kapsayan ¢alismasinda firma biiyiikliigli ve betanin Ocak ayinda
aciklayici giice sahip oldugunu belirlemistir. Tseng (1988) ise yine NYSE ve
AMEX’te 1975-1985 yillarim1 kapsayan calismasinda hisse senedi fiyati,
fiyat/kazan¢ oranit ve 0z kaynak piyasa degeri diisilk olan firmalarin diger
firmalara oranla daha yiiksek getiri elde ettigini belirlemistir. (Bhandari, 1988,
pp:333-343)

Jaffe, Keim ve Westerfield (1989) hisse senedi getirileri ile firma
bliyiikligli etkisi ve firma fiyat’/kazanci arasindaki iligkiyi inceledikleri
calismalarinda Ocak aylarinda firma biyiikliigii ve getiri arasinda negatif bir
iligki oldugunu gozlemlemislerdir. (Jaffe, Keim ve Westerfield, 1989, pp:135—
148.)

Chan ve Chen (1991) calismalarinda farkli biiyiikliikteki firmalarin
ekonomik gelismelere farkli tepki gdstermelerine neden olan yapisal 6zellikleri
incelemislerdir. Sonugta kiiclik dlgekli firmalardan olusan portfoylerin daha
diisiik seviyede iiretim verimliligine ve daha yiiksek finansal kaldira¢ oranina
sahip oldugunu bulmusglardir. (Chan ve Chen, 1991, pp:1467—1484.)

Fama ve French (1992) 1963-1990 yillarinda NYSE, AMERX ve
NASDAQ’ta yiiriittiikleri ¢alismada sermaye varliklari fiyatlandirma modeline
aciklayic1 degiskenler olarak kattiklar1 firma biiyilikligli ve 6z kaynak defter
degeri/piyasa degeri oranmin acgiklayici giiciiniin, finansal borcluluk ve
fiyat/kazan¢ oraninin agiklayici giiclinden fazla oldugunu ileri siirmiiglerdir.
Ancak Jegadeesh (1992) 1954—-1989 yillar1 arasin1 kapsayan donemde NYSE’de
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islem goren firmalan ele aldig1 ¢alismasinda gerek aylik gerekse yillik veriler
yardimiyla hesaplanan betalarin firma biiyiikliigli anomalisini agiklamada
yetersiz kalabilecegini vurgulamistir. (Fama ve French, 1992, pp:427-465)
(Jegadeesh, 1992, pp:337-351)

Bhardwaj ve Brooks (1993) 1926-1988 wyillar1 arasin1 kapsayan
caligmalarinda onceki caligmalarin aksine hisse senedi piyasasinda kiigiik
Olgekli firmalarin biiyiik 6lgekli firmalar kadar performans gostermedigini ileri
stirmiislerdir. (Bhardwaj ve Brooks, 1993, pp:269-283)

Herrera ve Lockwood (1994) Meksika Dborsasinda yaptiklar
calismalarinda hem kiigiik firma etkisi hem de beta etkisini gézlemlemislerdir.
(Herrera ve Lockwood, 1994, pp:621-632)

Classens, Dasgupta ve Glen (1995) calismalarinda 1986—-1993 yillar1
arasinda 96 aylik bir dénemde beta’nin yani sira hisse senedi getirilerini
etkileyen firma biiyiikliigli, islem hacmi, kar payi, fiyat/kazang ve ¢apraz kur
oranlarmi ele almislardir. Calisma sonuglarina gdére beta’nin yani sira firma
biiyiikliigli ve islem hacmi ele alinan piyasalarda agiklayici giice sahip olduklari
gozlenmigtir. Kar pay1 ve fiyat/kazang oran1 dnemli faktdrler olarak goriilse de
firma biyiikligli ve islem hacmi ile kiyaslandiklarinda daha az piyasada
etkileyici giice sahip olduklari gozlenmistir. (Claessnes, Dasgupta ve Glen,
1995, s:1505.)

Barber ve Lyon (1997) NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren
firmalarin hisselerini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, 1973-1994 yillar1 arasini
incelemislerdir. inceleme 1973-1984 ve 1984-1994 yillari olmak iizere iki
donem seklinde yapilmis ve sonucta 1984-1988 doneminde biiyiik Slgekli
firmalar kiiciik 6l¢ekli firmalardan daha iyi performans gosterdigi anlagilmistir.
(Barber ve Lyon, 1997, pp:875—883)

Fama ve French (1992, 1995, 1996, 1998) inceledikleri pek ¢ok sayidaki
menkul kiymet borsasinda kiigiik firmalarin hisselerinin, biiylik firmalarin
hisselerinden  genellikle daha  fazla ortalama  getiri  sagladigini
gbzlemlemislerdir. (Fama ve French, 1992, pp:427—465)(Fama ve French, 1995,
pp:131-155)(Fama ve French, 1996, pp:55-84)(Fama ve French, 1998,
pp:1975-1999)

Elfakhani, Lockwood ve Zaher (1998) 1975-1992 yillar1 arasinda Kanada
hisse pazarinda yaptiklar1 ¢alismada hisse getirileri ile firma piyasa degeri
arasinda ters oranti oldugunu ve kiigiikk firmalarin da etkili oldugunu ileri
siirmiislerdir. (Elfakhani, Lockwood ve Zaher, 1998)

Bauman, Conover ve Miller (2001) 1986-1996 donemini kapsayan
calismalarinda firma biyiikliigliniin etkisini incelediklerinde kiigiik 6lgekli
firmalarin biiylik 6lgekli firmalara gore siirekli olarak daha yiiksek getiri elde
ettigini gézlemlemislerdir. (Bauman, Conover ve Miller, 2001, pp:95-108.)

Drew ve Veeraraghaven (2002) caligmalarinda 1992 Aralik ayindan 1999
Aralik ayma kadar olan donemde Malezya’da yaptiklar1 ¢aligmalarinda kiiciik
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Olgekli ve yiiksek B/M oranina sahip firmalarin daha fazla risk primine sahip
olduklarini bulmuslardir. (Drew ve Veeraraghaven, 2002, pp:337-351.)

Bu konuda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda ise, Goneng ve Karan (2001)
1993-1998 doneminde 60 aylik bir siireyi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda biiyiik ve
kiigiik firma portfoyleri arasindaki getirileri karsilagtirmiglardir. Sonugta biiyiik
firma portfoyleri kiiciik firma portfoylerinden daha {istiin performans
gostermislerdir. (Goneng ve Karan, 2001, ss:1-25.)

Akdeniz, Altay ve Aydogan (2000) 1992—-1998 donemini ele aldiklari
caligmalarinda Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin kesitsel analizini
yapmiglardir. Sonugta B/M orani ile firma biyiikligii faktorlerinin hisse senedi
getirilerini agiklamada dnemli rolii olmadigimi belirtmislerdir. (Akdeniz, Altay
ve Aydogan, 2000, ss:6-26.)

Bildik ve Giilay (2002) 1991-2000 donemini kapsayan g¢aligmalarinda
diisiik fiyata, kiiciik firma biiyiikliigiine, diisiik ge¢cmis getirilere, yiiksek B/M ve
fiyat/kazan¢ oranlarina sahip olan portfoyler belirgin bir sekilde diger
portfoylerden daha yiiksek getiri elde etmislerdir. (Bildik ve Giilay, 2002)

Aksu ve Onder (2003) 1993-1997 yillar1 arasinda dénemde firma
biiylikliigii ve B/M oranmin hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Calisma sonuclarina gore yiiksek B/M oranina sahip olan
hisselerden olusan portfoyler ile firma biiylkliigi agisindan kiiglik hisselerden
olusan portfdyler daha yiiksek getiriler saglamustir. (Aksu ve Onder, 2000)

Yalgmer ve Boztosun (2005) 1999-2004 yillarim  kapsayan
calismalarinda firma biiyiikliigii, hisse senedi betasi ve PD/DD degiskenleri ile
hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi aciklamaya calismiglar ve caligma
sonucunda biiyiik firmalarin ortalama getirisinin kii¢lik firmalara oranla daha
yiiksek oldugunu ileri siirmiislerdir.(Yal¢iner ve Boztosun, 2005, ss:39-50)

Yildirim ¢alismasinda 1990-2002 déneminde IMKB de firma biiyiikligii
ve defter degeri-piyasa degeri (DD/PD) etkilerinin mevcut olup olmadigi
konusu incelemistir. Bu iki etkiyi birbirinden ayirarak inceleyebilmek i¢in Fama
ve French (1993) yontemine benzer bir yontem kullanmistir. Hisse senetleri,
firma Dbiylkligi ve PD/DD oranlarmin ortanca degerlerine gore
siniflandirilarak  6zgiin  portfdyler olusturmustur. Her yilsonu yeniden
olusturulan bu portféylerin ele alinan 12 yillik donem sonundaki getirilerine
bakildiginda IMKB de firma biiyiikliigii etkisi (kiiciik firma primi) ve DD/PD
etkisi (deger-value- hisseleri primi) mevcut ¢ikmistir. Ancak, ele alian yillart
borsanin iyi ve kotii performans gosterdigi donemler olarak ikiye ayirdiginda bu
etkilerin daha ¢ok iyi yillarda ortaya ¢iktigini belirlemistir. Baska bir ifadeyle,
olusturdugu tiim farkli portfoyler, piyasa asagi giderken hemen hemen ayni
oranda diisilisler gostermis, piyasa yukari gittiginde ise ¢ok farkli oranlarda
getiri saglayabilmistir.(Y1ildirim, say1,31)
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III. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu calismamizda 2000-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 118
firma ele alinmig ve firma biiyiikliigiiniin hisse senedi getirilerine etkisi ortaya
konmaya calisilmistir. Bu amacgla s6z konusu donemde firma biytkligini
hesaplamak i¢in kullanilan veriler, bagimsiz denetim sirketlerince onaylanmig
ve IMKB’nin resmi web sitesinde yayinlanmis firmalara ait mali tablolardan
elde edilmistir. Doviz kuru verileri ise Merkez Bankasi resmi web sitesinden
elde edilmistir. Kullanilan déviz kuru ay sonu dolar satis kuru baz alinarak ele
almmustir. Calismada saglikli  verilerine ulasilamayan firmalar goéz ardi
edilmistir.

Elde edilen 29736 veri Excel programinda gerekli iglemlere tabi
tutulmustur. Yapilan bu islemle oncelikle firma biiyiikliikleri asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmis ve firmalar biiyiikliklerine gore kiiglik, orta ve biiyiik
olmak tizere ayrilmistir. Biiyiikliik degerlerine gore ayrilan her bir firma verileri
aylara bolinmiis ve Eviews 5,0 programi kullanilarak Ocak ay1 etkisi test
edilmeye calisilmustir.

Calismamizda Firma Biiytkligi asagidaki sekilde hesaplanmigtir.

FB =[(31. 12. ... Sermaye/1000)* Hisse Senedi Ay Sonu
Kapanig Fiyati] / Ay Sonu ABD Dolar Kuru 1

Tablo 1: Firma Biiyiikliiklerinin Belirlenmesinde Kullanilan Olgekler

Firma Biiyiikliikleri

Kiiciik -3,19953
Orta 2,720887
Biiyiik 16,37613

Regresyon analizlerinde saglikli sonuglar almabilmesi i¢in modelde
kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle
model kurulduktan sonra yapilmasi gereken ilk analiz serilerin duraganligini
arastirmak iizere birim kok testlerinin yapilmasidir. Calismamizda duraganligin
tespiti i¢in Dickey-Fuller testi yapilmustir.
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Tablo 2: Aylara Gore Firma Biiyiikliigii Duraganlik Degerleri

Degiskenler Seviye Degeri
Sabit ve Trendli
Ocak FB -9.631133*
Subat FB -26.42100*
Mart FB -27.60033*
Nisan FB -27.44184*
Mayis FB -26.63710*
Haziran FB -27.03557*
Temmuz FB -27.73795%
Agustos FB -27.715573*
Eyliil FB -27.95132*
Ekim FB -28.15137*
Kasim FB -27.88546*
Aralik FB -27.64333*
Kritik Degerler %1 -3.438178
%S5 -2.864885
%10 -2.568606

* %1 diizeyinde,
ifade etmektedir.

** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilig

Tablo 3: Aylara Gore Getiri Duraganlik Degerleri

Degiskenler Seviye Degeri
Sabit ve Trendli
Ocak Getiri -6.633010%
Subat Getiri -5.463879*
Mart Getiri -27.60033*
Nisan Getiri -9.542079*
Mayis Getiri -29.24028*
Haziran Getiri -9.353696*
Temmuz Getiri -6.869121%
Agustos Getiri -27.86754*
Eyliil Getiri -7.652073*
Ekim Getiri -8.689870*
Kasim Getiri -6.532442*
Aralik Getiri -6.202304*
Kritik Degerler %1 -3.438178
%5 -2.864885
%10 -2.568606

* %1 diizeyinde,
ifade etmektedir.

** 05 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilig1
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Tablo 2 ve 3’te goriildiigii lizere getiri ve firma degerlerine gore yapilan
birim kok testlerinde seviyelerin tiimiiniin %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olduklar1 gozlenmistir. Ardindan firma biyikligi lizerinde ocak etkisi test
edilmistir. Yapilan testler sonucunda elde edilen degerler asagidaki tabloda
gorlilmektedir.

Tahmin testlerinde asagidaki formiil kullanilmistir.

Getiri= a + IH FB (2)

o ; sabit terim
[ ; firma biiylikligiiniin katsayist

Tablo 4: Aylara Gére Tahmin Sonuglart
Bagimli Degigken: Getiri

Bagimsiz Katsay1 t p R’ DW f
Degiskenler Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Ocak FD 0.001418 1.419041 0.1563 | 0.002438 | 2.761087 | 2.013677
Subat FD -0.001531 -1.87498 | 0.0611* | 0.004248 | 2.063013 | 3.515559
Mart FD 0.001069 | 0.345210 0.730 | 0.000145 | 1.995768 | 0.119170
Nisan FD 0.004088 | 7.565785 0.00* | 0.064955 | 1.784679 | 57.24111
Mayis FD -0.000189 -0.47369 0.6358 | 0.000272 | 2.037294 | 0.224390
Haziran FD -0.000672 -1.68123 | 0.0931* | 0.003419 | 2.196330 | 2.826534
Temmuz FD -9.000000 -0.28931 0.7724 | 0.000102 | 1.892055 | 0.083700
Agustos FD -1.770000 -0.00408 0.9967 | 0.000000 | 1.941713 | 1.67E-05
Eyliil FD -2.990000 -0.19913 0.842 | 0.000012 | 1.973117 | 0.009578
Ekim FD 0.000189 | 2.487257 | 0.0131* | 0.000850 | 2.120424 | 0.701023
Kasim FD 0.000131 0.524224 0.6003 | 0.000333 | 1.625949 | 0.274811
Aralik FD -4.200000 -0.21737 0.8280 | 0.000030 | 2.027732 | 0.024436

* %1 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Firma biiyiikliigii gézetilmeden yapilan testlerde, ele alinan dénemde Ocak
etkisi gozlenmezken Subat, Nisan ve Haziran aylarinda firma biiyikliigiiniin
getiri lizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Bu ¢alismanin ardindan kiigiik-orta ve biiyiik olarak ayrilan firmalar ayri
ayrt incelenmistir. Bu asamada da oncelikle duraganlik testleri yapilmig ve
asagidaki tabloda yer alan degerlere ulasilmistir.
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Tablo 5: Kiigiik-Orta-Biiyiik Firma Degerlerine Gore Duraganlik Testleri

Degiskenler Seviye Degeri
Sabit ve Trendli
Kiiciik firma FD -10.67004*
Orta Biiyiikliikteki Firma FD -16.03689*
Biiyiik Firma FD -15.14382*
Kritik degerler %1 -3.432890
%S -2.862548
%10 -2.567352

*%1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilig1
ifade etmektedir.

Tablo 6: Kii¢iik-Orta ve Biiyiik Getiri Degerlerine Gore Duraganlik Testleri

Degiskenler Seviye Degeri
Sabit ve Trendli
Kiiciik Firma Getiri -30.96435%*
Orta Biiyiikliikteki Firma Getiri -30.15342*
Biiyiik Firma Getiri -24.42434*
Kritik degerler %1 -3.432890
%5 -2.862548
%10 -2.567352

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilig1
ifade etmektedir.

Tablo 5 ve 6’da goriildiigii lizere getiri ve firma degerlerine gore yapilan
birim kok testlerinde getirilerin timiiniin %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu gozlenmistir. Ardindan firma biyiikliigiiniin getiri iizerindeki etkisini
test etmek icin kiigiik-orta ve biiyiik olarak ayrilan firmalarin tahmin testleri
yapilmis ve agagidaki degerler elde edilmistir.
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Tablo 7: Kiigiik-Orta-Biiyiik Firma Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Getiri

Bagimsiz | Kat t Degeri | p Degeri | R DW f
Degisken | Sayr Degeri Degeri Degeri
ler

Kiiciik 1.873023 | 3.99905 | 0.0001* | 0.00644 | 1.85317 15.5014
Orta 0.284567 | 2.44691 | 0.0145* | 0.00250 | 2.09661 6.40687
Biiyiik -4.940000 | -0.4309 | 0.6665 0.00003 | 2.17589 0.18574

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Tablo 7’ye bakildiginda, kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalarda firma
biiytikliigiiniin getiri tizerindeki etkisini Olcen katsaymin t degerinin %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi sebebiyle bu firmalarda
biiyiikliiglin getiriyi etkiledigi goriilmektedir. Biiylik firmalarda ise s6z konusu
etki katsayinin anlamsiz olmasi sebebiyle gézlenmemistir.

Caligma sonucunda kiiciik ve orta biiyiikliikkteki firmalarda firma
biiytikliigii getiriyi anlamli bir sekilde etkilerken, biiylik firmalarda getiri
lizerinde anlamli bir etki gézlenmemistir. Firma biiytikligi kiigiik firmalarda
getirideki  degiskenligin %06’sin1, orta biiylikliikteki firmalarda %02’sini
aciklarken, biiyiik firmalarda firma biiyiikliiglinlin getirilerde herhangi bir etkisi
olmadig1 goriilmiistiir.

Sonug¢

Firma Biiyiikliigiiniin getiri {izerinde etkisini O6lgme amacgli yapilan
calismalarin ¢ogunda kii¢iik firmalarin getiri tizerinde daha fazla etkili oldugu
ortaya ¢cikmistir. Ancak Banz ve Breen (1986) getiri lizerinde firma biiyiikligi
etkisinin kullanilan veri tabanina bagli olarak ortaya c¢ikabilecegini ileri
siirmiiglerdir.

Ayrica Ocak etkisini test etmeye yonelik ¢aligmalarda ise getirinin Ocak
ayinda daha yiiksek oldugu ve kiigiik firma etkisinin Ocak ayinda da devam
ettigi gézlenmistir.

Bunun yani sira yapilan pek ¢ok ¢alismada ise gerek aylik gerekse yillik
veriler yardimiyla hesaplanan betalarin firma Dbiiylkligi anomalisini
aciklamada yetersiz kalabilecegi vurgulanmustir.

20002006 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 118 firmay: ele
aldigimiz bu c¢alismada elde edilen sonuglar, Onceki g¢alismalar1 destekler
niteliktedir.

Yaptigimiz calismada Oncelikle Ocak etkisini test etmeye ¢alistik. Jaffe,
Keim ve Westerfield (1989)’in yaptiklari ¢alismada Ocak aylarinda firma
biiytikliigli ve getiri arasinda negatif iliski gozlemlemisglerdir. Yapilan literatiir
caligmalarmin aksine bu c¢alismada ele aldigimiz 6 yillik donemde Ocak
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aylarinda firma biiytlikliigii ve getiri arasinda herhangi bir iligki ortaya ¢ikmadigi
gorilmiistiir.

Ardindan firma biiyiikliigiiniin getiri iizerindeki etkisini incelemek
iizere firmalan kii¢lik-orta ve biiyiik olarak dl¢eklere ayirarak yaptigimiz ikinci
bir ¢aligmada ise Onceki ¢aligmalari destekler nitelikte bir sonuca ulagilmistir.
Bu calisma sonucunda kii¢iik firmalar biiylik firmalara oranla daha fazla
aciklayici giice sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Abstract : Banz (1981) added the size of firm as a parameter to those examined
in the researches relating to the factors effecting the stock returns. The researches
conducted in this field showed that the normal or abnormal returns were higher
for the smaller sized firms for the periods taken into consideration. Researches
regarding the effects of the size of firm on the returns presented that those were
effective on the world’s stock exchange markets. In many researches, -by creating
testing periods- the effects were examined as to whether they are present or not in
every period. In this research, it was aimed to disclose the January effect and then
the effect of the size of firms by separating them as small-middle and big one. The
research including the years 2000-2006 showed that the January effect were not
observed on the returns as a result of the analysis by using the Eview’s 5.0
program. On the other hand, it was determined that —also supporting the prior
researches- the smaller firms could gain more returns than bigger firms.

Key Words: The size of firm, stock returns, january effect.
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