FIRMA BUYUKLUGU ETKISI VE ETKININ SUREKLILIGI: IMKB’DE
DENEYSEL BiR CALISMA
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Ozet: Riske ayarlanmus ya da ortalama getirilerin biyilk firmalara
oranla kiigiik firmalar igin daha biiyiik oldugunu ortaya koyan deneysel kanitlar,
firma biiytkbik etkisi olarak bilinir. [lk kez Banz (1981} ve Reiuganum (1981)
rarafindan takdim edilen bu etki, yalmz Amerikan sermaye piyasasinda degil,
diinyanin difer menkul kiymet piyasalannda da gegerlidir. Bununla birlikte yeni
deneyse! bulgular, firma buyiklik etkisinin tim dénemlerde oriaya
¢ikmayabilecefini gostermektedir. Bu nedenle ¢alismamizin temel amaci, test
donemleri kisaldikga getiri davranizinin dnemli oranda degiskenlik gbsterdigi ve
etkiye zit bir egilim iginde oldugu hipotezini test etmektir. IMKB'da 1991-2000
doneminde aylik getirilere dayah olarak yapilan analizden eide edilen bulgular,
1991-2000 dénemini igeren on ve bes yilhik déncmlerde etkinin bulundugunu,
ay etkilerinden bagimsiz oldugunu ve siirekliligini ortaya koymaktadir. Ancak
vil ve ay pgibi kisa zaman araliklaninda, getiri davraniginin defisken oldugu,
gopu zaman firma bilyukiik etkisinin bulunmadifi ya da tersine egilim
gosterdigi yéniinde bulgulara ulaglmugtr.

Abstract: The cmpirical evidence thal risk-adjusted and avcrage retums
are larger for small firms than for large firms js known as the firm size effect.
This effect, shown for the first time by Banz (1981) and Reinganum {1981), is
not valid only US capital market but also in the other world markets. However,
according (o recent empirical findings, the firm size effect does not appear to
exist in all periods. Therefore, the main purpose of our study is to investigate the
hypothesis that return behavior varies and tends to reverse itself as test periods
shorten. Findings obtained from the analysis of monthly retums of firm in the
period of 1991-2000 in ISE, indicate the existence of the firm size effect and its
continuity in a ten or five-year test period. Bul, findings obtained from short test
period as a year and month show that the firm size effect is generally non-
existent in the market or tend to reverse itself.

L Giris

Banz (1981) ve Reinganum {1981) tarafindan Amerikan menkul kiymet
piyasalann igin ilk ortaya kondugundan bu yana, kiigiikk firmalann hisse
senetlerinin biiyiik firmalann hisse senetlerine oranfa normalin Gzerinde getiri
sagladigint gosteren ¢ok sayida akademik calisma yaymlanmistir. Bu etki,
yalniz Amerikan Sermaye Piyasalarma ¢zgii bir anormallik de degildir. Fama ve
French (1992,1996,1998) ¢ok sayidaki menkul kiymet piyasasinda; Chan,
Hamao ve Lakontshkok (1992), Japon; Berges, McConnell, ve Schlarbaum
(1982) 1le Elfakani, Lockwood ve Zaher (1998) Kanada; Herrera ve Lockwood
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(1994) Meksika; Wong (1989) Singapur; Ozer (1996) ile Ozer ve Ozcan (2000)
ise Tiirk menkul kiymetler piyasasinda, biiyiikliik etkisinin gecerli oldugunu
ortaya koyan gahsmalar yapmuslardir. Firma biiyiikligii etkisi ile ilgili olarak
Diinya menkul ktymet piyasalarnindan elde edilen bu bulgular, etkinin kanuni
diizenleme, kurumsallik, vergi ve ekonomik ortam gibi faktorler bakimindan
farkhliklar arz eden piyasalarda mevcut oldupunu ortaya koymast bakimundan
onemlidir.

Bu galigmalar, firmalarin piyasa degeri arttikga getirilerinin azaldigini,
tam tersine piyasa deferi azaldikga, getirilerin arttifim ortaya koymaktadir.
Yani firma biiyiikiiigi (firm size) ile hisse senetlerinin riske ayarlanmug ya da
ortalama getirileri arasinda zit yonli bir iligki bulunmaktadir, Biiyikliik
etkisinin varlif1 ya sermaye piyasasinin etkin olmadifini ya da riske ayarlanmg
getirilerin  belirlenmesinde kullanilan modellerin  hatali  sonuglar ortaya
koydugunu veya her iki agiklamanin da gegerli oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte son on yil i¢inde yapilmig olan bazi arastirmalarda,
biiytikliik etkisinin tim dénemlerde ortaya ¢ikmadiy ve degiskenlik gosterdigi
yoniinde bulgular sunulmaktadir, Reinganum (1992), kiigiik piyasa degerli
firma portféylerinin biliyiik piyasa degerli firma portfoylerinden daha yiiksek bir
performans ggsterdigini, ancak bu getiri davraniginin degisken ve zaman zaman
da etkiye zit sonuglar ortaya koyma egiliminde oldufunu ifade etmektedir.
Bhardwaj ve Brooks (1993) 1926-1988 tarihleri arasinda bo3a ve ayi
piyasalaninda biiyiikliik etkisini incelernis ve kiigiik firmalann hisse senetlerinin
biiyiik firmalann hisse senetlerinden daha fazla getini sagladifi yoniinde
literatiirde bir ¢ok arastuma ile desteklenen etkiye zit bulgulara ulagnugtir.
Ibbotson ve Singuefeld (1995), kii¢iik firma getirilerinin, 1981-1990 dénemine
oranla 1971-1980 doneminde daha yiiksek oldugunu gdstermistir. Kim ve
Burnie (2002) ise, ekonomik kosullardaki birbirine zit defismeler kargisinda
firma bityiiklik etkisinin  varbigim  aragtirdifi  caligmasinda, genisleme
dénemlerinde giiglii bir biiyikliik etkisinin bulundugunu, ancak ekonominin
daraldif1 donemlerde biiyiikhik etkisinin ortadan kalktifini raporlamaktadirlar.

Yukaridaki aragtirmalar, biiytiklik etkisinin bazt kogullar altinda ve bazi
zaman dilimlerinde ortaya ¢ikmayabilecegini, stireklilik arzetmeyebilecegini ya
da degisime uBrayabilecefini ortaya koymaktadir. Bu gergevede ¢aligmamizda
da temel olarak etkinin siirekliligi ve g¢esitli zaman dilimlerinde degisme
olasilifz izerine odaklanilmaktadir. Bu noktadan hareketle ¢aligmanin amaci,
biiyiiklitk etkisinin varlifim ve ay etkilerinden bagimsizligim ortaya koyarak,
uzun test donemlerinden kisa test dénemlerine dogru etkinin siirekliligini
arastirmaktir.

Bu aragurma i¢in IMKB’da 1991-2000 doneminde islem gtren hisse
senetlerine ait 20.865 aylik gdzlem kullanidarak yapilan analizlerde, uzun test
donemlerinde gigld bir firma buyiklikk etkisi bulundugu, etkinin ay
etkilerinden farkli oldugu, buna kargin test ddnemleri kisaldikga getiri
davranisinin Snemli oranda degiskenlik gosterdigi sonucuna ulasinugtir,
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11. Veri ve Yontem
A. Veri
Aragtirmarmizda kullanifan 1991-2000 yillarina ait kapamg fiyatlari, ayhik
getiriler, endeks degerine ait veriler ve firmalann finansal tablolar, IMKB
Egitim Miidiirligi’nden bilgisayar ortaminda ve IMKB sirket yaymlarindan
elde edilmistir. ABD Dolar satts kurlart verisi ise, TCMB web sitesinden temin
ediimistir.

Yukaridaki kaynaklardan ham olarak elde edilen veri, Microsoft Access
programinda veri tabamna doniistirildiikten ve Microsoft Excel programinda
islendikten sonra, 1991-2000 tarihleri arasinda iglem gormiis firmalarmn hisse
senetlerine ait getiri ve piyasa degerine ait gozlemler, drnek segimine dahil
edilmistir. Bu yolla belirlenen ana kiitleden, asagidaki segim ve eleme kriterleri
kullanilarak, arastirmanin drmeklemi belirlenmistir.

1. Ay sonu kapanis fiyatlarina,

2. Gegici ve yillik mali tablolan ile sermaye artinmm bilgilerine
ulagilamayan ve

3. iflas, birlesme veya baska nedenle IMKBden kayd silinen firmalara
ait gozlemler ile

4, Analizlerin ger¢eklestirilmesi sirasinda anormal seyir izledigi
sonucuna ulasilan goézlemler ornekten ¢ikarttlmastr,

Yukarida ifade edilen tiim segim ve eleme kriterierinin uygulanmasi
sonucunda 1991-2000 dénemt igin elde edilen toplam 20.865 adet aylik gbzlem,
¢alismanin draeklemini olusturmaktadir.

B. Yontem

Calismanin hipotez. ve test yontemleri ile degisken belirleme usul ve
prosediirlert asagida agiklanmistir.

|. Hipotez ve Test Yontemleri

Arastuimada toplam 3 adet hipotez test edilecektir. Parametrelerin ve
a(;lklanan varyanslarin - anlambilifimin - sianmasinda  ¢ift  tarafli  testler
kuilaniacaktir. Sifir hipotezinin ret sinirt % 5 anlamlilik diizeyi ve altindaki
alan olarak belirlenmigtir. Test edilecek bu hipotezler, temel dayanaklarnin
yant stra analizler sirasinda kullarulacak test ydntem ve modellenyle birlikte
asafrda aciklanmustir.

» Firma Biiytikliigii ve Bliyiikliik Portfoylenn Arasindaki Farklilik

Literatiirde ¢ok sayidaki aragtirma ile ortaya kondugu gibi, IMKB’da da
firma biiyikligi ile ortalama aybk getiriler arasinda zit vonde bir iligki
bulunmaktadir. Yani firmalarin piyasa degerleri arttikca getin azalmakta, piyasa
degeri azaldik¢a getiri artmaktadir.

Hia: Firma biyiikligi ile hisse senetlerinin ortalama  aylik
getirileri arasinda zit yonii bir iligki bulunmaktadir.
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IMKB’de 1991-2000 déneminde firmalarin getirileri ile firma biiyiiklitk
degiskeni arasindaki iligkinin analiz ediimesi sirasmda yaygin olarak kullanilan
ve bizim de tercih ettifimiz test modeli agagidaki gibidir.

. Ln HG;E= Bg + B] (Ln FB;;_]) + &y (21)
HG; = 1 firmasinin t ayindaki hisse senedi getirisi.
FBi., = i firmasimun 6nceki ayin son giiniindeki piyasa degeri.

Yukanidaki hipotezin dogal bir sonucu olarak kiigiik piyasa degerli
firmalarin hisse senedi getirilerinin, sirasiyla orta ve yiiksek piyasa degerli
firmalarin hisse senedi getirilerinden farkli ve daha yiiksek olmasi beklenir,

H g Kiigiik piyasa degerine sahip firmalarin ayltk ortalama hisse
senedi getirileri, strastyla orta ve biiylik pivasa deferine
sahip firmalarin aylik hisse senedi getirilerinden farkli (v, #
Y1 # Y2 % 0) ve daha yiiksektir (v, > 11 > ¥2).

IMKB’de 1991-2000 déneminde firma biiyiiklik portfoyleri arasindaki
farklilify ve siralamay: ortaya koymak i¢in ikili (dummy) degiskenleri igeren
agagidaki test modeli kullanilacaktir,

Ln HG; = v, + v, (OFID) + y, (BFID) + ¢ (2.2)

Yo Kiiglik firmalan temsil eden parametre.
OFID: (Orta bilyiiklitkteki firmalar ikili degiskeni) Orta bilyiiklikteki firma
gozlemleri igin 1, diferleri i¢in 0.
BFID: (Bityiik firmalar igin ikili degisken) Biiyiik firma gdzlemleri igin I,
digerleri i¢in Q.
s Ay Etkilerinden Bagimsizhik

Literatiirde 1980°’li yillarin baslarinda ay etkileri ile firma bliyiikligi
arasinda énemli iligkiler oldugu, hatta Ocak etkisinin nedeninin biiyiikliik etkisi
oldagunu ileri stiren bazi aragtirmalara rastlanmaktadir, Keim’in (1983)
bulgularina gdre 1963-1979 yiltan arasindaki dénemde Ocak ayinda en kiiglik
ve en bliyiik piyasa degerli firma arahklarinda bulunan hisse senetlerinin giinliik
getirileri arasindaki ortalama fark, asag yukari % 15°tir. Bu bulgulara gore
Keim, Ocak etkisinin ozellikle kiigiik piyasa degerli firmalar igin gegerli
oldugunu ifade etmektedir. Brown, Keim, Kleidon, ve Marsh (1983) ile
Reinganum (1983) ise, firma biiyiikligi ile Ocak getirileri arasinda anlamh ve
negatif bir itigkinin varlifim kamtiayan bulgular sunmaktadirlar.

Bununla birlikte, 1980’1 yillarin sonu ile 1990’1ann baginda yapilan bazi
aragtirmalar; Ocak etkisinin firma biiyiikligi etkisinden ayr1 bir anormallik
oldugunu ortaya koymaktadir (Kothers ve Kohli, 1991; Chan ve Chen, 1988;
Handa, Kothari ve Wesley, 1989). Ulkemizde yapilan baska bir arastirmada ise,
IMKB’de firma biyiikliginin Ocak etkisinin bir agiklayicisi olmadigs
sonucuna ulagilmgtir (Ozer ve Ozcan 2000). Bu kosullar ¢ergevesinde firma
biiyiikliigii etkisinin ay etkilerinden bagimsiz oldupu ileri siirtilebilir.
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H,: Firma biiyiiklik etkisi, ay etkilerinden bagimsiz olarak veride
bulunmaktadir.

[MKB’de 1991-2000 yillan: arasinda aylik hisse senedi getirileri ile firma
biiylikliigii ve ay etkilerini incelemede kullanilacak olan test modeli asagidaki
gibidir.

Ln HG;, = Bo + B1 (Ln FB) + B2 (D2) + Ba (D) + Bs (Da) + Bs (Ds) + B (De) + B7
(D3) + Pa(Dy) + Py (Do) + Pro (Do) + Brr (D) + Bz (Do) + e (2.3)

(D) : Ocak ay1 gozlemleri igin 1, diger ay gozlemter icin Q,
(D7) : Subat ay1 gozlemleri igin 1, diger ay gtizlesrnleri igin 0,

‘
i

(IEDu): Aralik ay1 gﬁzlérnleri icin 1, difger ay gézlémleri igin Q.

e Etkinin Siirekliligi

Gerek Reinganum (1992) gerekse Ibbotson ve Sinquefeld (1995), firma
biiyiikliigii etkisinin zamanla degisme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Bu
iki galigmadan yola gikarak, test donemleri kisaldik¢a (on ve bes yil, yil ya da
ay gibi) etkinin degisebilecegini ve bazi alt donemlerde biiylikliik etkisi
goriilmeyebilecegi gibi, baz: donemlerde de etkinin ters isleyebilecefini tahmin
ediyoruz. Bu noktadan hareketle hipotezimiz;

H;: Firma biyiikligid etkisi, test donemleri kiigildiikge
degiskenlik gosterir, bigiminde ifade edilebilir.

Hipotezi test etmek ig¢in 1991-2000 donemi 1) beser yillik 1ki alt test
dénemine, 2) yillik test dSnemlerine ve 3) aylik test dénemlerine ayrilarak firma
biiyiikliik etkisinin stirekliligi izlenmigtir. Ug test déneminde de analizler igin,
2.1 ve 2.2 nolu test modelleri kullanilmustir.

2. Degigkenlerin Tanimlanmas:

Belirlenen hipotezlerin, yukaridaki yontem ve modeller ile test
edilebilmesi i¢in dncelikle, kullanilacak degiskenlerin tamimlanarak Slgiilmesi
gerekmektedir.

» Firma Biylikliigi (FB)

Hisse senedi getirileri ile firma biiyiikliigiiniin arasinda negatif bir
iliskinin olup olmadiim inceleyebilmek amaciyla kullamlacak olan firma
biiyiikligi degiskeni, firmalann hisse senedi sayisi ile ayhk getirilerin
gozlemlenmesinden Gnceki ay sonu kapanis fiyatimn ¢arpilmasi suretiyle elde
edilmigtir. Ancak iilkemizdeki yiiksek enflasyon nedeniyle bu gekilde yapilan
hesaplama, yanlis sonuglara ulagmanuza yol agabilir. Bunu énlemenin en kolay
yolu, firmalann piyasa degerlerimi hesaplandif tarihte ABD Dolan cinsinden
ifade etmektir.
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Bu sartiar altinda firma biiyiikliigii degiskeni, asagidaki esitlik yoluyla
hesaplanmustir.

_ (Sermaye,/ND,)xKF, |
DolarKuru,

FB.

1

FBi.) = 1 firmasinin dnceki ayin son iglem giiniindeki piyasa degeri,
ND;, = i hisse senedinin t aymdaki nominal degeri,
KFi.; = 1 hisse senedinin dnceki ayin son iglem giiniindeki kapanig fiyati.

Firma buiyiikligi ile ilgili temel istatistikler, tablo 1'den izlenebilir.

Tablo 1. 1991-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii e llgili Temel Istatistikler
Degisken| N | Min, Mak. Ort. 5.5, 1.Cey. | Medyan | 3.Cey.

FB 20865 | 26044 | 8402149978 | 138015903 | 419775604 | 9548292 | 27753915 | 83224163

2.2 nolu modelin test edilebilmesi igin firma biiylikliginiin ¢ alt
portfy iginde toplanmasi gerekmektedir. Bunun igin tablo 1'deki 1.¢eyrek ve
3.¢eyrek kullanmilarak firmalar kigiik, orta ve bliylik olmak iizere (1. ¢eyregin
altindaki firmalar kiigiik, 1. ¢eyrekle 3. ¢eyrek arasindaki firmalar orta ve 3.
geyregin istiindeki firmalar ise biiyiik firmalar olmak tizere) ti¢ portféy iginde
toplanmustir. Kiigiik, orta ve biiyiik firmalardan olugan l¢ portféyiin getirileriyle
tlgih temel istatistikler, tablo 2°den izlenebilir.

Tablo 2: 199]-2000 Déneminde Biiyiklik Portfovierinin Getirileri ile Ilgili

Temel Istatistikler
Portfiyler Min. Mak. Ort. S.8. Medyan
Kiigiik -0,656 4,3922 0,0947 0,3195 0,0263
Orta -0,778 35,5432 0,0687 0,2833 0,0270
Biiyiik 0,659 2.4388 0,0350 0,2535 0,02044[

Tablo 2°de, kiigiik, orta ve biiylik firmalardan olugturulan {ig portfdyiin
ortalama getirilerinin ve standart sapmalannin, ktgiikten biiyiige dogru azalan
bir seyir izledifn gortilmektedir.
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Tablo 3: 1991-2000 Déneminde Aylara ve Portféylere Gore Ayltk Getiriler

Aylar Kiigiik Orta Biiyiik ]

Ocak 0,171308 0,164975 0,149392

Subat 0,112062 0,064409 0,017393

Mart 0,105157 0,112062 0,082085 |

Nisan 0,126134 0,072483 0,096988
Mayis 0,016485 0,005478 -0,02238
Haziran 0,180019 0,10057 0,061229
Temmuz 0,078113 0,051319 0,033639
Agustos 0,026679 -0,01538 -0,05471

Eyliil 0,076915 0,057201 0,060582

Ekim 0,032736 0,047692 0,068473
Kasim 0,058337 0,03869 0,044635
Aralik 0,167597 0,139688 0,165216

Tablo 3°de ise,

1991-2000 doneminde aylara gore biiyiiklik

portfdylerinin ortalama getirileri goriimektedir. Ocak, Subat, Mayis, Haziran,
Temmuz ve Afustos aylaninda getiriler kiigiikten biiylige dogru azalan bir seyir
izlerken, diger aylarda getirilerde bir dalgalanma oldugu, siralamanin ise,

degistifi gozlenmektedir.

e Hisse Senedi Getirisi (HG)
Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda agagidaki

yararlanilacaktir.

HG; =t ayinda i hissesinin getirisi,

HG,

_ HF, - HF,
HF,

ir-|

if—)

HF, = t ayinda 1 hissesinin diizeltilmis kapanis fiyat,

HF,.; = t-1 ayinda 1 hissesinin dizeltilm:s kapanis fiyati.

A, Firma Biiyiikliigii

II1. Aragstrmanmn Bulgular:

Firma Biiyiiklifi etkisi ile ilgili olarak iled siirilen hipotezler ile
bunlarin analizi i¢in olusturulmug modetlerin test edilmesi sonucu elde edilen
bulgular, asagidaki gibi li¢ baghk alunda incelenebilir.

formiilden

Firma biyiikliginin IMKB’de varligim ortaya koymak amaciyla
kullanilan 2.1 no’lu test modellerinden elde edilen sonuglar, tablo 4’den

izlenebilir.
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Tablo 4: Firma Biiyiikliigii Etkisi

Parametreler/ N SH Bo By (Ln FB) F
Test Dénemi t t
1991-2000 20865 | 02453 | 0,146 -0,006233 | 39,938
' 8,544 6,320

*0,000 diizeyinde anlamhdir,

Yukaridaki tablodan goriilebilecegl gibi hem model hem de
parametreler, 0,000 diizeyinde istatistiki olarak anlamhdir. B; parametresinin
lsaretinin tahmin ettifimiz gibi negatif olmasi, ortalama hisse senedi getirileri
ile firma biiyiikligii arasinda zit yonli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu durumda H, 4 hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez reddedilecektir.

Tablo 5: Biivitklitk Portféylerinin Getiri Farkluig

Parametreter/ N SH Yy v (OFID) | v, (BFID) F
Test Donemi t t t
1991-2000 | 20865 | 0,2453 | 0,0549 -0,0188 -0,0281 18,152%
16,174* -4,534% -5,857*

*0,000 diizeyinde anlamhidir.

Kugik piyasa defferine sahip firmalarn aylik ortalama hisse senedi
getirilerinin, orta ve bliyiik piyasa degerine sahip firmalann aylik hisse senedi
getirilerinden farkli ve daha yiiksek oldugunu ifade eden H;p hipotezinin
testinden elde edilen sonuglar, modelin ve tiim parametrelerinin en azindan
0,000 diizeyinde istatistiki olarak anlaml oldugunu gostermektedir (yo# v1 #v2 #
0). Parametre isaretierinin lizerinde yapilan inceleme, kiigiik firmalan temsil
eden v, parametresinin pozitif, diger iki parametrenin ise, negatif oldugunu; orta
biiyiiklidkteki firmalar portfoyiliniin kiigiik firmalar portfSyiinden istatistiki
olarak anlaml bir bigimde daha az kazandirdiini, biiyiik firmalar portfoyiiniin
1se, hem kiglk hem de orta biyiklikteki firmalar portfdyiinden &nemli
derecede daha az kazandirdifimi ortaya koymaktadir (y, # v, # v, # 0). Bu
kosullar ¢ergevesinde H,g hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez
reddedileccktir,

B. Ay Etkilerinden Bagimsizik

Firma biiyiikliik etkisinin ay etkilerinden farkh bir etki oldufunu crtaya
koymak tzere olugturulan 2.3 nolu esitligin testinden eide dilen sonuglar, table
6’da gorilmektedir,
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Tablo 6: 199/-2000 Dineminde Firma Biiyiikliigii ve Ay Etkiler:

155

Parametreler E$lt11tk 23 Paramelreler Eslthtk 23
D¢ -0,03727
N 20865 4,449%
Dy -0,08161
SH 0,2407 0773+
0,210 Dy -0,166
Po 11,907 119,958
-0,005563 Dy -0,07888
Pi{Ln FB) 5,703* 9,494+
D- -0,09362 Do -0,08710
-11,040% -10,498*
Dy -0,03899 D, -0,117
-4.614*% -14,097*
Dy -(,05488 Dia -0,008652
-6,512%* -1,047
Ds -0,134 %
15993+ F 71,376
*0,000 diizeyinde anlamhdir.

2.3 nolu egitligin testinden elde edilen sonuglar, gerek modelin gerekse
parametrelerin en azindan 0,000 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu
ortaya koymaktadir. 1991-2000 doneminde gii¢hi bir Ocak etkisi bulunmakta ve
yatinmeilar yilin diger tiim aylarina oranla Ocak ayindan istatistiki olarak
anlaml bir bicimde daha fazla kazanmaktadirlar. Firma biiyiikligii degiskenini
temsil eden P; parametresi, negatif isaretle istatistiki olarak en azindan 0,000
diizeyinde anlamlidir, Bu sonug, firma biiyiikliigi etkisinin ay etkilerinden
bagimsiz olarak veride bulundugunu ifade eden H, hipotezinin kabuliini,
alternatif hipotezin ise, reddini gerektirmektedir.

C. Etkinin Stirekliligi
Etkinin uzun test dénemlerinden kisa test donemlerine dogru siireklilik
gosterip gostermedigini incelemek amaciyla 10 yillik veri 6nce 1991-1995 ve
1996-2000 olmak lizere iki alt doneme ayrilmig, arkasindan yitlik ve ayhk test
donemlerine gore etkinin stireklilif test edilmistir..
1991-2000 dénermu iki alt test donemine boliinerek 2.1 ve 2.2 nolu
modeller kullamlmus ve elde edilen sonuglar, tablo 7 ve 8"de gisterilmistir.
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Tablo 7: Beser Yillik Tti Test Doneminde Bityiikliik Etkisi

Parametreler/ N SH Bq B (Ln FB) F
Test Dinemleri t 1
1991-1995 6909 0,2520 4,152 -0,006368 12,457* }
4,900* -3,520%*
1996-2000 13955 | 0,2419 0,141 -0,006095 27.030%
6,931% -5,182%

*(,000 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir,

Tablo 7°deki sonuglar, her iki alt test déneminde de, hem modellerin
hem de parametrelerinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir. B
parametresinin igaretinin negatif olmas: her iki dénemde de hisse senedi
getirileri ile firma blytikligi degiskeni arasinda beklendigi gibi zit yonli bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. {ki bes yillik test ddneminde iligkide bir
degisme olup olmadigmi belirlemek i¢in yapilan Chow testi, 0,05 diizeyinde iki
esithigin parametrelerinin birbirinden farkl: olmadifin gostermektedir. Bu
durumda, 1991-1995 ile 1996-2000 test dénemlerinde firma bulyiiklik etkisinde
bir degisme olmadigt séylenebilir.

Tablo 8: Beser Yilltk iki Test Déneminde Biiyiikiiik Portfoylerindeki Getiri

Farbiliklan
Parametreler/ N SH Yo v, (OFID) v, (BFID) F
Test Ddnemleri t t t
1991-1995 6909 | 0,2520 | 0,06281 -0,02564 -0,02902 | 7,640*
10,612% -3,500* -3,404%*
1996-2000 13956 | 0,2419 | 0,05069 -0,01520 -0,02726 | 11,074
12,238 -3,009%* -4 ,695%* ok

*,060 ve **0,01 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidar.

Kiigiik piyasa degerine sahip firmalarin ayhk ortalama hisse senedi
getirilerinin, orta ve bilyiik piyasa degerine sahip firmalarin aylik hisse senedi
getirilerinden farkh ve daha yiksek oldugunu ifade eden H;g hipotezinin iki alt
dénem igin testinden elde edilen ‘sonuglar, modelin ve tim parametrelerinin
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermekiedir (y, # vy #v2 # 0). Her iki test
donemi igin modellerin parametre isaretlerini iizerinde yapilan bir inceleme,
kugtik firmalart temsil eden vy, parametresinin pozitif, diger iki parametrenin ise,
negatif oldugunu; orta bityiikliikteki firmalar portféytiniin kiigiik firmalar
portfoylinden istatistiki olarak anlamh bir bigimde daha az kazandirdigini,
biiytik firmalar portfdyiiniin ise, hem kii¢lik hem de orta bilyiikliikteki firmalar
portféyiinden énemli derecede daha az kazandirdigin: ortaya koymaktadir (y, >
¥: > v2). Bu kogullar gergevesinde Hy hipotezini kabul edilirken, altematif
hipotez reddedilecektir.
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1991-2000 dénemini yilhk test dénemlerine aywarak gerceklestirilen
analizlerden elde edilen sonuglar, tablo 9 ve 10'dan izlenebilir.

Tablo 9: Yilltk Test Donemlerinde Biiyiikliik Etkisi

Parametreler/ Test | N SH | b B (Ln FB) F
Dénemlert t t {
1991 778 0,2286 -0,00087 0,00004 0,000
0,010 0,010
u 1992 1220 0,2050 0,143 0,00884 | 6,832%*
2,510%%% 2,614%*
B 1993 1378 0,2291 0,314 0,00912 | 6,178%**
4,936% -2 ABG***
( 1994 1586 0,3133 0,511 -,02831 36,221
6,238* 6,018% -
1995 1943 0,2181 -0,09397 0,00675 4,940%*
1,778 2,223%=
1996 2200 0.1912 0,163 -0,00561 4,763**d
| 3,675* 2,182%*
1997 2521 0,2071 0,200 000714 | 7,553%%
4,415% 2,748*%
1998 2885 0,2498 0,05592 -0,00458 2,917
1,203 -1,708 L
1999 3041 0,2529 -0,03383 0,00848 ] 10,560%*
0,766 3,250%*
2000 3304 0,2503 0,08196 -0,00636 L 7,392%*
1,085%% | 2719%*

*(,000,%%0,01 ve ***0,05 diizeyinde anlambdir.

Tablo 9°daki senuglar, bir bitiin olarak firma biiyliklik etkisinin yillik
test donemlerinde degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. 10 yildan
ikisinde (1991 ve 1998) gerek model gerekse parametreler istatistiki olarak
anlamli degildir. Parametreler anlamh olmamakla birlikte bu yillardan 1991°de
firma biiyiikligint temsil eden B, parametresinin igareti pozitiftir. Geri kalan
sekiz yilda modeller ve B, parametresi istatistiki olarak anlambidir. Ancak bu
yillardan ikisinde (1995 ve 1999) B, parametresinin igareti pozitiftir. Yani 1995
ve 1999 yillaninda firmalann piyasa degerleri arttik¢a, elde edilen getiriler de
artmaktadir. Yalniz ala yilda (1992, 1993,1994, 1996, 1997 ve 2000) beklendigi
gibi istatistiki olarak anlamli ve negatif iliskinin mevcut oldugu gérilmektedir,
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Tablo 10: ¥1llik Test Doneminde Biiviikiiik Portféylerindeki Getiri Farlibkiar

Parametreler/ N SH Yo ¥ (OFID) | v, (BFID) F
Test Dénemleri { i t -
1991 TI8 | 0,2283 -0,00474 0,01009 -0,00114 0,209
-0,313 0,531 -(,048
1992 1220 0,2050 0,01176 -0,01981 -0,03837 2,725 T
1,153 -1,492 -2, 2B ek
1993 1378 0,2289 0,183 -0,02811 -0,04706 | 3,073%#*
14,916* -1,838 -2 80g**
1994 1586 | 90,3127 0,109 -0,109 -0,123 21,561*
7,387* -5,846% -5,670%
1995 1943 | 0,2181 -0,00651 0,03691 0,03589 | 4,330%%**
-0,585 2,841 %* 2,426%**
1996 2200 0,1908 0,09197 -(1,03366 -0,03260 | 5,993%*
10,B83* -3,346%* -2,668**
1997 2521 | 00,2070 0,102 -0,0322 -0,02992 | 4,507 %#**
10,378* -2,033%% | 2 4450k
1998 2885 | 0,2498 -0,01284 -0,01 140 -0,01761 0,881
-1,330 ~0,983 -1,302
1999 3041 0,2530 (,09328 0,01678 0,04031 | 4,875%%
12,030* 1,626 3,112**
2000 3304 | 0,2503 -0,01926 -,00350 -0,02608 | 3,353 %%
-2, 02 1 xx -0,304 -2,15]k%*

#(,000,%*0,01 ve ***0,05 duzeyinde antamhdir.

Yilhk test dSpemlerinde biiyiklik portfdylerinin getiri davranigt da
degiskenlik gostermektedir. On yilin igiinde (1991,1992 ve 1998), modeller ve
parametreler anlaml degildir. Yani bilytkliik portfoylerinin getirileri arasinda
anlamli bir farklilik yoktur. Beg yilda (1994,1995, 1996, 1997 ve 1999)
parametrelerin igaretleri ve biiyiikliifii beklendigi gibi degildir: * Bes yilin
dordiinde (1994, 1996, 1997 ve 1999) kiiciik firmalar en yilksek performanst
gdstermis olmakla birlikte, biiyiik firmalar portfoyiniin performanst orta
bilyiikliiktek: firmalar portfdylinden daha yilksektir. 1995 yihinda ise, orta
bilyiiklitkteki firmalar portfoyii en yiiksek performans: gostermistir. Tkinci en iyi
performans bliyiik firmalar portfdyiintindiir. Kigiik firmalarin performansi ise,
en disgiiktiir. Yalmzca 1993 ve 2000 yillannda sonuglar beklendifi gibi
gergeklesmistir (v, > v; > v;). Ancak 2000 yilinda orta bitytkHikteki firmalar
portfoylinii temsil eden parametre, sifirdan ve digerlerinden anlamh sekilde
farkls depildir.

Tablo 9 ve 10’da goriilen sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
yillik test donemlerinde firma biiyiikligii ile ortalama getiriler arasindaki
iligkinin yam sira, getirilerin portfoylere gore davranisimin degisken ve zaman
zaman da tersine igleme egiliminde oldugunu séylemek miimkiindiir,
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Aylik dénemlerde 2.1 ve 2.2 nolu modellerin testinden elde edilen
sonuglar, tablo 11 ve 12’den izlenebilir.

Tablo 11: Ayltk Test Dénemierinde Biiyiikiiik Etkisi

Parametrelet/ | N SH Bo B (Ln FB) F
Test Dénemlen t t
OCAK 1576 0,2524 0,08055 } 0,00205 0,312
1,287 0,559 |
SUBAT 1660 | 0,2805 0,338 -0,01822 19,541%
4.656* -4.421*
[ MART 1682 0,2123 0,147 -0,00422 1,870
_ 2,715%* -1,367
NISAN 1700 0,2371 0,06727 -0,00055 0,026
1,125 0,162
- MAYIS 1715 0,1003 0,07392 -0,00549 3,841
1,509 -1,960%*
HAZIRAN 1735 ,2200 0,341 -0.01536 24,782
6,383* -4,978*
| TEMMUZ 1758 0,1924 0,119 -0,00506 3,491
2,548%%* -1,869
AGUSTOS 1777 0,2742 0,262 -0,01828 22,959%
3,977* -4,792%
EYLUL 1793 0,2250 0,08320 -0,00277 0,788
1,555 -(,888
EKIM 1803 0,1918 -0,08452 0,00660 6,252%*
-1,871 2,500
KASIM 1824 0,3074 0,102 -0,006118 2,182
1,449 1,477
ARALIK 1832 0,2587 0,114 -0,00039 0,013
1,947 L 0,116

*(0,000, **0,01 ve ***0,03 diizeyinde anlamldur.

Tablo 11'deki sonuglar, 2.1 noju test modelinin yalmizca Subat, Haziran,
Agustos ve Ekim aylannda istatistiki olarak anlamli oldufunu ortaya
koymaktadir. Bu aylardan ilk Ugiinde (3, parametresinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmasi, biiyiiklilk etkisinin varlifina isaret etmektedir. Bununla
birlikte Ekim ayinda [, parametresinin igareti pozitiftir. Bu durum Ekim ayinda
firmalarin pivasa degeri arttikca, getirilerinin de attifim ortaya koymaktadir.
Yani, firmalann piyasa degerleri arttikga yatinmeilarin kazandiklar: getiriler
azalmamakta, tam tersine artmmaktadir. On ve beser yillik test donemlerinde
oldukg¢a giigli gorilen bityikhik etkisi, sekiz ayda (Ocak, Mart, Nisan, Mays,
Temmuz, Bylill, Kasim ve Aralik) istatistiki olarak anlamlt bulunamamisgtir.
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Tablo 12: Aylik Test Dinemlerinde Bityiikliik Portfiylerinin Getiri Farkliligh

Parameireler/ N SH Y ¥, {OFID) | ¥, (BFID) F
Test Dénemleri t t t
OCAK 1576 | 0,3300 0,161 0,00366 -3,01192 0,259
10,621* 0,190 -0,503
SUBAT 1660 | 02933 0,112 -0,04778 -0,09467 10,182%*
6,661% -2,438%* -4,444%
MART 1682 | 0,2581 0,105 4,006777 -0,02307 2,136
7,356 0,412 -1,213
NISAN 1700 | 0,2761 0,126 -0,05365 -0,02915 | 4,716%*
8,208% -3,000%* -1,496
MAYIS 1715 | 0,2330 | 0,01648 -0,01123 -0,03887 | 3,378%%*
1,325 -0,762 2,300 %*
HAZIRAN 1735 0,2781 0,180 -0,0795 -0,119 19,988*

12,848* -4,718* -6,213%

%TEMMUZ 1758 | 0,2291 | 0,07811 -0,02667 | -0,04447 | 4,080%*
6,952* -1,963%#* | -2 835%*

AGUSTOS 1777 | 0,2788 | 0,02668 -0,04236 | -0,08139 | 9,483%
2,052%x* | 2.645%* -4,349*

EYLUL 1793 | 0,2511 | -0,07692 | -0,01952 | -0,01633 1,008
6,881* -1,393 -0,974
EKiM 1803 | 02184 | 0,03274 0,01527 3,0361G | 3,023%**
3,438** 1,273 2,450%%*
KASIM 1824 1 0,3391 | 0,05834 -0,01886 | -0,01301 0,526
L 4,038 -1,023 -0,583
ARALIK 1832 | 0,3517 0,168 -,02781 | -0,00226 1,342
11,594* -1,480 -0,098

*0,000, **0,01, ***0,03 diizeyinde anlamhdir.

Biiyikliikk portfoylerindeki getiri farkhiligiot ortaya koymak iizere 2.2
nolu modelin aylik donemlerde test edilmesi sonucu ulagilan sonuglar, Ocak,
Mart, Eyhiil, Kasim ve Aralik aylari diginda modelin istatistiki olarak aniaml
oldugunu gostermektedir. Istatistiki olarak anlamli bulunan esitliklerin
parametreleri dizerinde yapilan bir inceleme, kiigitk piyasa degerli firmalann
aylik ortalama hisse senedi getirilerinin sirasiyla orta ve biiyiik piyasa degerine
sahip firmalarin aylik hisse senedi getirilerinden farkii ve daha yiiksek oldufu
yoniindeki hipotez igin karmagik sonuglarin varlifina isaret etmektedir. Bu
hipotez yalnizca Subat, Haziran, Temmmuz ve Agustos aylan icin gegerlidir.
Nisan aymda kiglik piyasa degerli firmalar daha yiiksek performans
gostermekle birlikte, bilyiik piyasa deferli firmalar orta biyiiklikte piyasa
degerine sahip firmalardan daha yiiksek performans ortaya koymaktadir. Ekim
ayinda ise, biyiik piyasa degerli firmalar en yiksek petformans:
gostermektedirler. Orta biiyiikliikteki firmalar kiigiik piyasa degerli firmalardan
daha yitksek performans gostermekle birlikte aralarindaki fark, istatistiki olarak

¢
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anlamli degildir. Ekim aywnda en diisiik performans gbsteren firmalar ise,
kii¢iik piyasa degerli firmalardir.

Etkinin siirekliligi ile ilgili olarak yapilan analizlerden elde edilen
sonuglar bir biitiin olarak, on ve beg yillik test donemierinde oldukga giiglii olan
bityiiklik etkisinin, yil ve ay gibi kisa test donemlerinde Gnemli oranda
degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum etkinin test donemlen
kisaldik¢a degiskenlik goisterdigini ifade eden Hy hipotezinin kabul edilmesini,
alternatif hipotezin ise reddedilmesini gerektirmektedir.

IV. Sonug
Bu ¢alismanin  amaci, firma bilyikligi etkisinin varhgini, ay
etkilerinden bafimsizlifim ve test dénemleri kisaldikga etkinin defigme
olasiligim aragtirmaktir. IMKB’de 1991-2000 yillan arasmda toplam 20.865
gozlem kullanilarak yapilan analizler, on ve beg yil gibi uzun test dénemlerinde
firma biyiikligii etkisinin bulundugunu, bu etkinin ay etkilerinden farkli ve
bagimsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte test dénemien
kisaldikga getiri davramgi defiskenlik gostermektedir. Yillik ve aylik test
dénemlerinin bir kisminda biiyiikliikk etkisi mevcutken, Snemli bir kismunda
ortadan kalkmakta ya da biiyiikliik etkisine zit bir egilim igine girmektedir.
Sonug olarak ¢aligmamuzda on ya da bes y1l gibi uzun test dénemlerinde
giiclii bir firma biiyiikliik etkisinin bulundugu, buna karsin yil ve ay gibi kisa
dénemlerde dnemli oranda degiskenlik gdsterdifi sonucuna ulastimgtir,
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ATIF TEORISINDE BELIRTILEN KARIZMATIK LIDER
OZELLIKLERININ UCLU ORGUTSEL BAGLILIK MODELIYLE
ILISKIiLER{ UZERINE BiR ARASTIRMA

Hasan GUL"
Giiner GOL™

Ozet: Bu makale Conger ve Kanunge farafindan gelistirilmis bulunan
Anf Teorisint, bu teoride ilen siirilen karizmatik liderlerin 6zelliklerini ve bu
ozelliklerin dglii baghlik modeliyle olan iligkilerini agiklamaktadir. Karizmatik
liderler vizyon belirleyerck ve vilksek motivasyon saglayarak izleyenlerinin
orgiitsel baghhk dizeylerinin yikselmesine neden olmaktadirlar. Aragtirma
Karaman Emniyet Madirligine bagh 118 polis memuru iizerinde yapilmugbr.
Karizmatik liderligi dlgmek iizere Conger-Kanungo tarafindan geligtirilmis
butunan Karizmatik Liderlik Olgegi ve baglilik tiirlerini dlgmek Gzere de Allen-
Meyer tarafindan geligtirilmig bulunan Orgiitsel Baglilik Olgesi kullanilmigtir.

Abstract: This article reports on a study which explores the relationship
between the charismatic leadership traits identified by Conger and Kanungo and
the three organizational commitment types identified by Allen and Meyer.
Charismatic leaders disprited followers by hightening motivation and
articulating vision. A total of 118 police chief from Karaman Police Force
participated in the study. In order to measure charismatic leadership,
Charismatic Leadership Questionnaire (CLQ) identified by Conger and
Kanungo and to measure organizational commitment, Organizational
Commitment Queslionnaire {CQ) developed by Allen and Meyer were used,

1. Giris

Lider ve liderlik insanlik tarihi kadar eski olgulardir. [nsanlann bir
araya gelerek olusturduklan site, klan, kabile, cemiyet veya devlet gibi adi her
ne olursa olsun tim topluluklarda liderler goriillmektedir. Barg, istikrar, huzur
ve refah donemierinde lider ve liderligin onemi pek fark edilmemis olsa bile
ozellikle toplumsal, askeri, siyasal ve ekonomik kriz ve bunalim dénemleri ile
biiyiik ve radikal degisim devrelerinde insanlar kendilerini yonetecek, kendileri
adina karar verip uygulayabilecek liderlere gereksinim duymuslardir (Ceylan ve
Begeg, 2000: 597).

Karizmatik liderlik, yeni liderlik yaklasimlarinda oldukga sik bahsedilen
énemli bir kavramdir (Khatri vd., 2001: 373). Aym sekilde drgiitsel bagldik da
dzellikle son 30 y1l igerisinde basta ABD (Amerika Birlesik Devletleri) olmak
iizere pek gok iilkede aragtirma konusu olmustur. Ancak iilkemizde giiniimiize
kadar bu konuda yeterince aragtirma yapilmamistir (Awamleh, 1996: 65; Den
Hartog vd., 1999: 223; Suliman ve les, 2000: 407).
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