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OZET

Bu ¢aliymada, IMKB * de 1990-2000 y1llar1 arasinda islem goren firmalarin, hisse

senedi getirilerinde firma biyiklik etkisi olup olmadig: incelenmigtir

IMKB de 1990-2000 déneminde islem goren firmalann firma buyikligi ile
getirileri arasinda literatiirde oldugu gibi negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica etkinin donemler itibariyle devam edip etmedifini gormek amaciyla 1990-1995
ve 1996-2000 tarihleri arasinda yapilan incelemede de firma getirileri ile firma
buyukligu arasinda negatif bir iligki ve iligkinin siirekliligini korudugu tespit edilmistir.
Aylik getiri ile firma ug portfoye ayrilmis (kigik, orta, biyuk), firmalar iizerinde
yapilan incelemede kigitk firmalann ay etkisine bagh kalmaksizin orta ve biiyiik
firmalara oranla daha yilksek bir getiri sagladigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica,
firmalarin ocak ayinda diger aylara oranla daha yiiksek getiri sagladigi goriilmiis, bu
ayda firma buyiklagi ile ilgili olarak yapilan testler yukaridaki bulgulan destekleyici

sonuglar vermigtir.



SUMMARY

At IMKB stocks between 1990-2000, as it is in the literature, there has been
observed a negative relation between firm size and average returns. Also,in a research
that had been applied in 1990-1995 and 1995-2000 in order to see whether the effect
continues during different periods,it has been recognized that there exists a negative
correlation between average returns and firm size and this correlation conserves its
continuity.In a research on monthly returns and firm size types of small, average and big
categories, small firms, without affected by month effect, provide higher returns than
average and big sized firms. Moreover, it has been recognized that firms produce higher
average retums in January, and small firms provide higher returns than bigger ones in
January than in other months, reseasrches applied in this month provide results that

support the findingsabove.
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1.GIRIS

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu tilkeler de, firma biyukligiine (pivasa
degerine, PD) sahip hisse senetlerini uzun vadede ortalama olarak normalin
uzerinde getiri sagladigim kanitlayan o6nemli sayida akademik g¢aligma
bulunmaktadir Bu nedenle, firma bilyiikliklerine gore hisse senetlerine yatinim
yapilmasi, uzun yillardir en ¢ok kullanilan yatinim stratejilent arasinda yer almigtir.
Etkin Piyasalar Teorisinde  firma biiyiikliikklerine gore portfoy olusturan

yatirimcilarin agin getin elde edememeler: gerekir.

Hisse senedi getirileni ile firma buyiikligi arasindaki iligki bir gok degisik
aragtirmacilar tarafindan hisse senedi piyasalarinda uygulamali olarak aragtirmalara
konu olmustur. Bu arastirmalar sonucunda, firma buyiikligi ile hisse senedi
getirileri arasinda zit yénde bir iligki bulundugu tespit edilmistir. Yani firmalarin
piyasa deger (firma biuyukligi) arttikga getiri azalmakta, piyasa degeri azaldikga
getiri de artmaktadir. |

Yaptigimiz ¢aligmada ise, IMKB’de 1990-2000 déneminde islem goren
firmalarin firma biyikligi ile getirileri arasinda literatiirde oldugu gibi negatif
yonlii bir iligki oldugu tespit edilmigtir. Ayrica iligki, firmalar kicuk, orta ve biiyiik
portfoyiine ayrilarak aylar basinda degisip degismedigi incelenmistir. Yapilan
analizlerde firma buyiklugi etkisinin aylara gore farklilagma egiliminde oldugu

gorilmigtir.



2.KONU ILE ILGILI CALISMALAR

Litetatiirde, hisse senedi fiyatlan tzerinde firma biyikhiginin etkisi birgok
arastirmaci tarafindan incelenmistir. Firma buytiklagi (firm size effect): kiigiik firmalann
hisse senedi getirileri biyilkk firmalann hisse senetlerinden daha fazla bir kazang

sagladigidr.

NYSE’deki hisse senetlerinin getirileri ile firma buyiklugia arasindaki iligkiyi
inceleyen Banz (1981) ve Reinganum(1981), 1936-1977 yillan arasindaki kiigiik
firmalarin hisse senedi getirileri biyiik firmalara gore ortalama olarak 6énemli 6lgiide daha
yiksek riske gore dizeltilmig getin sagladifini tespit etmistir.Banz ayrica biyitklik
etkisinin piyas:a degerleniyle dogrusal olmadigini orta buyiklikte ve buyiik firmalar
arasinda getirilerde kigik farklar var i1se esas etkinin ¢ok kiiciik firmalarda oldugunu

belirtmigtir.

Basu (1983) makalesinde NYSE’de islem goren firmalarin hisse senetlerinin
getirileri firma bityiikligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Sonugta ortalama olarak kiigiik
NYSE firmalarinin hisse senetlerinin,bilyiik firmalanin hisse senetlerinden daha yiksek
bir aylik kazang saglamakta oldugunu belirlemigtir. Wong (1989) Singapur Menkul
Kiymetler Borsasinda aragtirma yapmig ve kigik firmalann aylik hisse senedi
getirilerinin buyiik firmalann aylik hisse senedi getirilerinden daha ¢ok oldugu sonucuna

ulagmugtir.

Keim (1983), NYSE ve AMEX de iglem géren hisse senetleri firma biyiiklugi ve

asin getiriler arasinda ki iligkinin aylar itibariyle sirekli olup olmadigini incelemigtir.



Sonugta Ocak ayindaki giinlik agir1 getirilerin diger aylara gore oldukga yﬁksqat%lgl:ug’g_wﬁ
ve aginn getiriler ile buyiklik aarasindaki iligkinin daima negatif oldugunu
gostermektedir. Ayrica Brown, Keim, Kleidon, ve Marsh (1983), Ocak ay1 boyunca
Avustralya piyasast igin ortalama hisse getirilen ile girketlerin piyasa degerlen arasinda
ters bir orant1 buldular. Avustralya piyasasinda Aralik ay1 yerine Haziran’da biten bir
vergi yili mevcuttur. Bu yiizden, onlarin bulgular1 Ocak ay1 etkisinin tamamiyla vergi
kaybindan dogan satislarla agiklanamayaca@ini ongdormektedir. Benzer bir sekilde,
Berges, McConnell, ve Schlarbaum (1984), Kanada menkul kiymetler borsasinda kiigtik
firma etkisine rastladilar. Kanada’da sermaye kazanclarina vergi olmamasina ragmen
kiigiik firma etkisinin Ocak ayinda siirdaguni goérdiler, bu ayn1 zamanda vergi kaybindan
kacinma hipotezini de curitmekteydi. Kato ve Schallheim (1985), Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda da Ocak ay: firma etkisi buldular. Daha yakin bir zamanda,
Herrera ve Lockwood (1994) Meksika firmalan ig¢in hem kigiik firma etkisi hem de
piyasa beta etkisi buldular. Bu bulgularin gosterdigine gore, kigik firma etkisi, kiiltiir,
kanuni dizenleme, kurumsallik ve vergi ortami yoniinden farklilik gosteren piyasalarda

degisik zamanlar boyunca ortaya gikabilmektedir.

Firma biyikligi etkisinin varligi sermaye piyasasinin verimli olmadigmi veya
getiri-iretici modelin yanlis belirtildigini ya da ikisinin birden meydana geldigine isaret
eder. Fakat son deneysel bulgulara gére firma buyukligi etkisi batiin donemlerde ortaya
¢ikmaz. Reinganum (1982), SAY 500’in Kasim 1985 ve Ekim 1990 arasinda 77,46 %
artmasimna ragmen DFA Kiigik Sirket Fonu’nun sadece 1,15 % arttifina dikkat ¢eker. Bu
degisikliklerden yola gikarak, dénemsel davranis test etmek amaciyla, Reinganum 1926
ve 1989 arasindaki kiigiik ve biiyiik hisselerin arasindaki diferansiyel fark: incelemigtir.
Kiigiik sirketlerin portfolyolan ii¢ yil veya daha uzun periyodlar igin negatif bir
otokorelasyon gostermigtir. Kiigiik capitalization portfolyolar1 biiyiik capitalization
portfolyolarin performansini geride birakmasma ragmen, bu getiri davranis1 dalgalanma

gosteren ve kendini tersine gevirmeye egilimli bir yapiya sahiptir.

Jaffe, Keim ve Westerfield (1989), 1951-1986 yillan arasindaki galigmalannda
biyiikliik etkisinin Ocak aymnda 6nemli derecede negatif bulmuglardir. Arastirmacilar



ayrica zarar eden firmalarim biyiklilk farklan dikkate alinmaksizin surekh\birsekllde
yiiksek getin sagladigi sonucuna ulasmuglardir. Jaffe, Keim ve Westerfield tarafindan
negatif kazang etkisinin saptanmasi iizerine konuyu daha 1y arastirmaya deger bulan
Ettredge ve Fuller negatif kazan¢ agiklayan firmalarin portfoy olusturma tarthinden
sonraki 12 aylik dénemde ortalama birikimli agin getirilerinin gok biiyilkk ve pozitif
oldugunu tespit etmislerdirr Aynca firma biydaklagi farkhiliklannin  etkisi

aynstirildiginda bile negatif kazang etkisinin mevcut oldugunu belirtmiglerdir.

Bhardwaj ve Brooks (1993) 1926 ve 1988 arasinda boga ve ay: olarak tabir edilen
hisse senedi piyasalanni incelediler ve daha onceki ¢aligmalarda ¢ogunlukla belirtilen
delillerin aksine, kiigiik hisse senetlerinin biiyiiklerin performansina yetisemedigini ortaya
attilar. Reinganum (1992) ile aym1 dogrultuda olmak tzere, Ibbotson ve Sinquefeld
(1995), 1971 ve 1980 arasinda kiigik girket getirilerinin, genel olarak, 1981 ve 1990

arasindaki getirilerden 6nemli 6lgiide daha fazla oldugunu gostermistir.

Dinyada ikinci bityiik hisse senedi piyasasina sahip olan Japonya’da Chan, Hamao
ve Lakonis:hkok (1991), 1971-1988 doneminde Japon hisse senedi getirileri ile firma
buyikligi, fiat kazang orani, piyasa degeri / defter degeri ve yillik nakit akimlan
arasindaki iligkiler incelenmis sonucunda hisse senedi getirileri ile firma buyuklugi

arasinda iligki oldugu gortlmiistiir.

Kanada’daki hisseleri fiyatlandirmada bityikliikten bagka faktorlerin de etkili olup
olmadigmn: test etmek i¢in Fama ve French’in (1992) metodolojisine benzer bir sekilde
Kanada menkul kiymet borsalarinda piyasa betasinin, firma biyiikliginin ve defter-
piyasa degerlerinin ortalama hisse getirilerinin tizerindeki etkilerini inceleyen Elfakani,
Lockwood ve Zaher (1998) ortalama hisse getirilerinin firmanin piyasa degeri ile ters
orantili oldugu bir kiigiik firma etkisinin varlifinida kanada menkul kiymetler borsasinda
1975 -1992 yillan igin aragtirmiglardir.



Bu ¢ahiyma Kanada piyasasindaki hisseleri 1975-1992 yillari arasinda,‘ortalama’
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getirl, piyasa beta deferi, firma buyukligi ve defter-piyasa degen arasindaki iligki
agisindan incelemektedir. Sirketlerin ortalama getirilen ve piyasa degerleri arasinda
negatif bir iligki ortaya konmug fakat ortalama getini ile piyasa beta deger: arasinda
herhangi bir baglanti kurulamamigtir. Sermaye gelir vergisinin digiik oldugu dénemlerde
kiigiik firma etkisi daha énemlidir. Ozellikle sermaye gelir vergisi oranmnin diigiik oldugu
dénemlerde ortalama getirilerin  piyasa-defiter degeri ile dogru orantili oldugu
bulunmustur

Jensen, Johnson, Mercer(1997) hisse getirilerinde biyiiklik ve fiyat-defter
faktorlerinin ne kadar 6énemli oldugunu dogrularak ve ikisinin de sistematik riskin biitiin
derecelerinde 6nemli oldugunu yaptigiklart ¢aligmalarda gostermislerdir. Daha da 6tesi,
bu faktorlerin éneminin parasal kosullara bagli oldugu ortaya ¢ikmistir. Para politikasinin
siklik derecesini kontrol ederken, olduk¢a 6nemli ve kararli kiigiik firma ve disuk fiyat-
defter deferi etkilerinin sadece genigleyici parasal politika donemlerinde meydana
geldigini gostermiglerdir. Kisitlayici para politikas1 donemlerinde, ne bﬁyﬁklﬁk: ne de

fiyat-defter oran1 6nemli veya stirekli bir gekilde, getiri ile baglantili olmustur

Fama ve French (1992,1996,1998) birgok sayida menkul kiymet borsasini
incelediler, ve kiigiik sirketlerin hisselerinin biyiik girketlerin hisselerinden genellikle
daha fazla ortalama getiri sagladiklanni, ve ayn1 zamanda hisseleri defter degeri, kazang,
temettii veya nakit akig1 yoniinden defer gostergesinin diger ucunda bulunan sirketlerin

hisselerin performansini geride biraktiklarini géstermigtir.

Bu gozlemler sirket biyikligiu ( veya sadece ‘buyiiklik’ ) ve defter-piyasa degen
(BE / ME veya ‘deger’ ) etkileri olarak bilinir. Fama ve French’in galigmasi, ve biyiiklik
ve BE / ME degerlerini konu alan diger galigmalar, Sermaye Varliklann Degerleme
Modeli’'nin (CAPM) gegerliliZini tehdit etmektedirler, ginki CAPM modelinde bir



hissenin beklenen getirisini etkileyen yegane risk faktori, yaygin olarak bet;%ﬂ
o hissenin sistematik riskidir. Bununla birlikte soylenebilinir ki, biyiklik ve BE fﬁﬂ

etkilerinin gegerlilikleri uygulamal: finans’in tartigmali konulanndan birisidir.

Bityiiklik ve BE / ME etkisinin gegerlilii bir¢ok bilimadami tarafindan
sorgulanmigtir. Yaklagimlardan birisi bu etkilerin genellik arzedip etmedigi veya bir
duruma 6zgii olup olmadigidir; 6regin, Black (1993) ve MacKinlay (1995) bu konular

gindeme getirmigtir.

Fama ve French (1998) kendi bulgularinin birkag 6mege 6zgii olup olmadigin
kontrol etmek i¢in global varlik piyasalar1 tizerinde ¢aligtilar. 13 tilkenin tizerinde 1975-
1995 yillan arasindaki veriler i¢in galigtilar ve bunlarnin 12 tanesinde énemli BE / ME ve
diger deger etkileri elde ettiler. Ayrica gelismekte olan 16 piyasanin bilgilerini de analiz
ettiler. izledikleri 16 iilkenin 12’sinde diisiik BE / ME degeri olan portfoylerin yiiksek BE
/ ME degeri olan portfoylerin ortalama getirilerini geride biraktifim gosterdiler.
Orneklerinde bityiiklitk hakkmdaki bulgular: daha.az-telaffuz edilmistir.

Patel (1998) ve Rouwenhorst (1999) da gelismekte olan piyasalarda kiigiik girketler
ve deger hisseleri igin bir risk primi bularak Fama ve French’in bulgulanni destekleyen
bir ¢aligma yapmuglardir. Hart (2001) da ayrica geligmekte olan piyasalarda, momentum
ve kazang revizyon etkisi oldugu kadar 6nemli 6lgiide deger etkisi de belirtmektedir, ve
bu stratejilerin geligmekte olan piyasalarda is yapmanmn maliyetleri ve pratik zorluklar
g6zonine alindiinda bile bu stratejiler birgok yatirimei tarafindan uygulanabilir. Fakat
yine de, kaydadeger Olgiide firma biytkligi etkisi bulamadi, ve minimum piyasa deger

zorunlulugu uygulayinca etkinin yénii degisti.

Claessens ve arkadaglar1 (1993, 1995, 1998) da gelismekte olan tlkelerde piyasa
kuraldigiliklarini incelediler.Bulduklan sonuglar birgok piyasada portfoy getirilerinin
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anormal oldugu ve bu getirilerin agiklanmasinda beta 6lgiisiiniin genell’:ink’le;(‘:‘énévﬁlSiﬁi,»““’
oldugu yoniindeydi. Dtuizenli olmayan biyiiklik etkileri gozlemlediler ve buyukluk
etkisinin gelismekte olan ilkelerde gelismis olan piyaslarda oldugu derecede ortaya
¢ikmadi3: sonucuna vardilar. Giigli BE / ME etkisinin varligmi gozlediler fakat etkinin
yonii Fama ve French (1998) , Patel (1998) , Rouwenhorst (1999) , Hart (2001) ve
gelismis piyasalar uizerindeki diger aragtirmalann ters istikametindeydi. Fama ve French
(1998), bu farkliliklarin degisik 6rnekleme dénemlerinden kaynaklandigini éne siirse de,

bunun degisik metodolojilerin uygulanmasindan kaynaklanmis olmasi daha olasidir.

Firma biyiiklugu ile ilgili olarak hisse senetleri getirilerinin disinda kar ilanlannin
firmanin buyikligine gore farklilagan bir tepkinin olup olmadigi, ilan 6ncesi, sonrasi ve
ilan aninda iligkinin yonii ve siiresi, boyle bir etkinin nigin ortaya ¢iktig1 ve iliskinin fark

ozelliklen olup olmadigida incelenmistir.

Foster, Olsen ve Shevlin’e gére kir ilanlanina ilanin igerigiyle dogru orantih bir
tepki veren yatinmeslann - bu--tepkileri- -(hisse' senedi verimleri) iizerinde, firma
biyikliginin etkisi agik bir gekilde gozlenmektedir. En kugiik firmalan kapsayan
araliktaki orfélama gunliik verim, en buytik firmalan kapsayan araliktaki ortalama giinliik

verimin bes katindan daha fazladir.

Bityiklik Etkisi ile ilgili yapilan bu agiklamada; yatinmcilarin beklentilerinin
olasilikli dagilimini degistirecek bilginin kiigiik firmalara oranla biiyiik firmalar igin daha
onceki bir zaman noktasinda piyasada bulundufunu ortaya koymaktir. Bu durumda
bityiik firmalar i¢in yapilan kér ilanlari, ilan aninda piyasaya bilinmeyen gok az bilgi
tagirken, kigiik firmalann ilanlan ¢ok daha yeni ve énce fiyatlarin belirlenmesinde
dikkate alinmamus bilgiyi piyasaya sunacaktir. Bu ytizden bilyiik firmalarin kar ilanlarina
hisse senedi fiyatlanm degistirmek seklinde verilen tepki, ilanlarn tagidig: bilginin gok
bityiik bir kismi1 daha onceki tarihlerde fiyatlara yansidig: igin gok kiigiik, buna karsin
kiigiik firmalar igin daha biiyiik olacaktir. Boyle bir tepki farki, ilanlarin yapildig tarihi



de kapsayan dar bir aralikta haberin igerigine bagli olarak ortaya ¢ikan veri.ﬁ‘ml_:é'_'rle ﬁrma

buyiikliigi arasinda, zit yonli bir ilgkinin olmasi sonucunu doguracaktir.

Zeghal’in bulgulari, ilanlann yayimlanmasi aninda, firma biytkligi ve finansal
tablolann bilgi igerigi arasinda zit bir iligkinin varhgim destekler. Ileri siiriilen hipoteze
gére bu iligki, bilginin ilan aninda biyitk firmalar igin daha ytiksek oranda hazir olusu

nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

Ataise, kar ilanlari haftasinda hisse senedi fiyatlannin tekrar degerlendirilme
derecelerini inceledigi ¢aligmasinda; ilan Oncesi 6zel bilgi lretimi ve yayilmasi
¢abalannin, firma biyikliginin artan bir fonksiyonu oldugunu, bu durumun bugiinki
kir raporlan ile piyasaya taginan beklenmeyen bilginin derecesi, diger seyler ayn1 olmak
lizere, firmanin kapitalizasyonuyla tersine iligkili olmasi gerektigi hipotezini test etmigtir.
Ataise’nin sonuglari, beklenmeyen fiyat degismelerinin kir raporlanna tepki verme
derecesinin, firmanin kapitalize edilme degeri ile ters iligkili oldugu hipotezini giigli bir

sekilde desteklemektedir.

Ilave kanitlar, kiigiik firmalarin ilanlarnin,islem hacmince biiyiik firmalara oranla

daha uzun zaman siiren , daha biyiik bir anomali dogurdugunu ortaya koymaktadir.



YONTEM VE MODELLERI

Arastirmada toplam 3 adet hipotez test edilecektir. Parametrenin ve agiklanan
varyanslarin anlamhiliginin  smanmasmda ¢ift tarafli testler kullanilacaktir. Sifir
hipotezinin red sinint % 5 anlamlilik diizey: ve altindaki alan olarak belirlenmigtir. Test
edilecek bu hipotezler, temel dayanaklarinin yani sira denemeler: 'suasmda kullanilacak

test yontem ve modellerle birlikte agagida agiklanmugtir,

3.1 Getiri ile Firma Bityiikliigii Arasindaki iligki

3.1.1 Genel

IMKB’da islem goren firmalann firma biiyikliigii ile getirileri arasinda literatiirde
belirtildigi gibi negatif bir iligkinin olup olmadifin: tespit etmek: amaciyla asafida yer
alan agagidaki hipotez olusturularak, analize tabi tutulmugtur.

H1: Firma biiyiiklikleri ile getiriler arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

IMKB’da 1990-2000 yillar1 arasinda firmalarin getirileri ile firma biyiiklikleri

arasindaki negatif bir iligkinin olup olmadigina iligkin test modeli agagidaki sekildedir.

Ln HG=1by + ¢, (Ln FB) + e; (3.1)

HG = i firmasinin t ayindaki hisse senedi getirisi

Ln HG = Hisse senedi getirilerinin dogal logaritmasi (Ln) hesaplanmis hali.

c¢; = 1 firmasinin t ayindaki ayarlanmig firma biyiikligiiniin katsayisi

Ln FB = 1 firmasinin t ayindaki ayarlanmig piyasa degerlerinin dogal logaritmasi

hesaplanmis hali.



: :"1%"‘&& -
1990-2000 yillan arasinda firma biyiikligiu etkisinin olup olmadlglr%%‘:g‘eﬁr
amaciyla kullanilacak olan 3.1 esitlifi , aymm zamanda bu etkinin sﬁrei TEHIp”
olmadiginin belirlenmesi amaciyla olusturulan 1990-1995 ve 1996-2000 donemlerine ait

alt portfoyler i¢inde kullanilacaktir.
3.1.2 Getiri ile Firma Biiyiikliik Tiirleri Arasindaki iliski

Literatirde kiigik firmalarin biyik firmalara oranla daha yiksek getiriler
sagladifi yoniinde bir gok arasgtirmalar yapilmistir. Bizde firmalarin piyasa degerlerinin
ceyreklerine gore kigiik, orta ve biyiik biyiiklikte olmak iizere ti¢ kisma ayirarak getiri
bagimli degigkeni ile iligkisini 6lgmek amaciyla agagida yer alan test edilecek model

ortaya atilmigtir.

H2: Kiigiik firmalarm getirileri orta ve biiyiik firmalarim getirilerine oranla daha

yiiksektir.
Ln HG = bo + ei(E:1) + eit - (3.2)
Ln HG=bo + ez(Ez) +e3 (E3)+ €it (3.3)

3.2 Firma Biiyiikliigii ve Ocak Etkisi Arasindaki Iliskiler

Literatiirde 6rekleri sunuldugu gibi, firma biytkligi (firmalarin piyasa degerleri)
ile hisse senedi getirileri arasinda zit yonde bir iligki bulunmaktadir. Yani firmalarin
piyasa degerleri arttikga getiri azalmakta, piyasa degeri azaldikga getiri artmaktadir. Bu
cercevede firma biyiikligi etkisi ay etkilerinden bagimsiz olarak veride bulunmaktadir.
H3 : Ocak aymda Firmalar diger aylara nazaran daha yiiksek getiri saglarken, bu ayda
Firma biiyiikhigii ile hisse senedi getirileri arasinda zit yonli onemli bir ilighi

bulunmaktadir. Bu iliski, ay etkilerinden bagimsiz olarak veride bulunmaktadr.

ferfiek "
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IMKB’da 1990-2000 yillan arasinda aylik hisse senedi getirileri“ﬁ“‘i«l«@;v_yf:ﬁ‘x"rn;i'j,:_,,; 3

biyukligi ve ay etkilerini incelemede kullanilacak olan test modeli agagidaki gibidir.
Ln HG = by + coLn (FB) +by(D1) + ex (3.4)

Ln HG=Db, +c_an(FB)+ b, (D2)+ bs (D3) + ba (D4) + bs (Ds) + by (Ds) + by (D7) + bs(Ds)
+ bo(Do) + bio (D10) + biy (D) + bz (Di2)+ e (3.5)

FB = i firmasinin t ayindaki ayarlanmig piyasa degerleri

Ocak ayinda firmalarin piyasa degerleri arttikga yatinmcilarin elde ettikleri
getirilerin azaldigmni, tam tersine firmalann piyasa degerleri azaldikga yatinmcilann elde
ettikleri getirilerin arttifin1 tahmin ediyoruz. Bu gergevede asagidaki hipotezin test
edilmesi sirasinda elde edilen regresyon esitliginde c, parametresinin negatif ve

istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

3.3 Firma Biiyiikliikleri ile Aylar Baémdaki Getiriler
Arasindaki [ligkiler

Kii¢iik Firmalann hangi aylarda digerlerine oranla daha yiiksek getiri sagladigim

test etmek amaciyla agagida olugturulan modeller test edilecektir.

H3: Kigik firmalar Ocak aymda diger firmalara oranla daha yiiksek getiri

saglamaktadir.

D;=bo+e1(E1) +ex (3.6)
D; = bo + e2(E2) + e3(Es)ei 3.7
D;=bo+el(E1) + ex (3.8).

Dy =bg + ex(E2) + es(Es)ex (3-9) |



D:=bo+ei(E;) + e
Di= by + ex(Ez) + e3(Es)eq

Dy=by+ e1(E1) + ey
Dy = bo + ex(E3) + e3(Es)ey

Ds=1by + ei(E1) + e;
Ds = bo + e2(E2) + es(Ea)ei

Ds= by + e1(E1) + ey
D¢= by + ex(Ey) + es(Es)eq

D7=bo+ei(E;) + ey
D7= bo + ex(E;) + e3(Es)eq

Dg=bo + e1(E)) + e
Ds= by + ex(E;) + e3(Es)ey

Do= by + e,(E;) + e
Dy=bg + e2(E2) + e3(E3)ex

Dio=be + e1(E;) + ei
D10 =b0 + e;(Ez) + e3(Es)ey

Dy =bo+ei(Ey) + ey
D11 = by + exAEz) + e3(Es)ex

Di2=bo +e1(E;) + ex
D12 = bo + ex(E2) + e3(Es)ex

(3.14)
(3.15)

(3.16)
(3.17)

(3.18)
(3.19)

(3.20)
(3.21)

(3.22)
(3.23)

(3.24)
(3.25)

(3.26)
(3.27)

(3.28)
(3.29)



Tablo 3.1: Model Degiskenlerin Toplu Listesi

T,

we T

IR

s

oy

Sabit’in Parametresi bo
Ikili Degiskenin Katsayisi b
Ocak ayi........... Aralik ay1 ikili degigkeninin katsayis: b,..bi2
Firma buyukluga degiskeninin katsayisi c
Ocak ay: i¢in Firma bityiikligi degiskeninin katsayiss o
Ocak ay1 hang diger aylann firma bayiklagu ile 1lgili degiskenin katsayist | cs
Kiigitk firma 1kili degiskeninin katsayisi €
Orta biiyiikliikteki firma i¢in ikili degiskeninin katsayisi )
Biiyiik firma i¢in ikili degigkeninin katsayisi e
Ocak ay1 D,
Subat ay1 D,
Mart ayit D:
Nisan ay1 D,
Mayis ayi Ds
Haziran ay1 Ds
Temmuz a;l U | D, |
Agustos ayi Dy
Eyliil ay1 Dy
Ekim Do
Kasim Dy
Aralik ay1 Dy,
Kiigiik E;
Orta E;
Biyuk E;
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4.VERi VE DEGISKENLERIN TANIML;&NWWSP&

Degiskenlerin tanimlanmasinda kullanilan yontem, usil ve prosedirler alt
basliklar halinde agiklanacaktir.

4.1.Veri

Aragtirmada, 1990-2000 yillan arasinda kullanilan veriler,IMKB ‘de islem goren
sirketlerin bitinini icermektedir. Bu yillara ait veriler, aylik kapanig fiyatlan, aylik
getiriler,IMKB endeks degerine ait veriler ve firmalann finansal tablolan IMKB Egitim
Miidiirliigi’nden bilgisayar ortaminda ve IMKB sirket yayinlanndan elde edilmistir.
Firma biiytkligini dolar bazinda hesaplamak igin kullanilan ABD Dolar satig kurlan
ise TCMB’nin web sitesinden, TCMB ay sonu dolar satiy kuru baz alinarak temin
edilmigtir.

IMKB Egitim Miidarliginden CD’ler halinde ham olarak elde edilen veriler
Microsoft Excel programinda veri tabanina dontstiintildiikten sonra SPSS for Windows

2000 programinda iglenmigtir.

Veri tabam olusturulurken 1990-2000 yillan arsindan islem goren sirketlerden;
- Diizensiz iglem goéren firmalar 6rnekten ¢ikanlmgtir.
- Yeterli bilgiye ulagilamayan firmalar, 6rnekten ¢ikanlmigtir,

- Ver tabanini olugtururken ¢ok dikkat edilmesine ragmen sonugta anlamsiz

¢ikan ve sebebi anlagilamayan gozlemler 6rnekten ¢ikanimgtir.



- Iflasbirlesme veya baska nedenle IMKB’den kaydnﬁ"us::iﬂlinf‘é'r“]“;ﬁ"njjn,a]'ar":

gozlemden ¢ikanimigtir.

Yukanda ifade edilen tiim segim ve eleme kriterlerinin uygulanmasi sonucunda

aylik getii ve aylik firma buyiikligine gore yapilan galismada 20892 adet gozlem,

aylik hisse senedi getirisi ve aylik bazda hesaplanan firma buyiikligine gore yapilan

caligmada ise 20984 adet gozlem galigmanin 6meklemini olusturmaktadir.

Tablo 4-1: 1990-2000 Tarihleri Arasinda Getirinin Aylara Gore Temel istatistikleri

-

Aylar Deg |N Min Max | Ort S.S 1,CEYREK | MED |3,CEYREK
OCAK D1 1577 -0,65 426 0.16 0.33 -0,057 0.086 0.298
SUBAT D2 1662 -0,66 2,17 0,06 0,33 0.036 0.036 0.236
MART D3 1684 -0,25 2.67 0.10 0,26 10,048 0.054 0.203
NISAN D4 1702 -0,78 1.84 0.09 0,28 -0.088 0,050 0,222
MAYIS D5 - “1717 -0,58 439 0,60 0.23 -0.136 -0,036 0,0SQ
HAZIRAN D6 1737 -0,53 2.50 0.10 0.28 -0,065 0.047 0.206
TEMMUZ D7 1760 |[-0,50 2,63 0,05 0,22 -0,073 0.017 0,125
AGUSTOS D8 1779 -0,60 2,00 0,01 (0,28 0,165 -0.036 0,090
EYLUL D9 1796 0,72 1,80 0,06 0,25 0.112 0.032 0,195
EKIM D10 | 1808 |-0,66 |3.04 |005 |022 |-0.083 0021 |0.1429
KASIM D11 1830 -0,73 5,54 0,05 0,34 -0,148 0.019 0,197
ARALIK D12 1841 -0,66 243 0,15 0,35 -0,050 0,052 0,219
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4.2 Degiskenlerin Tanimlanmas:

Belirlenen hipotezlerin test yontem ve modelleri gergevesinde test edilebilmesi igin

oncelikle kullanilacak degiskenlerin tanimlanarak olgiilmesi gerekir.

4.2.1 Hisse senedi getirisi (HG)

Hisse senedi getirilerinin hesaplanmas! i¢in once Ol¢iim araliinin belirlenmesi

gerekir.

4.2.1.1 Olgiim Arahg

Literatiirde getirilerin 6lgiim arali1 tizerinde yapilmig ¢aligmalarda bilginin etkisini
daha iyi ortaya konmas! bakimindan gﬁnlﬁk olgimlerin haftalik , aylik ve yillik dlgiimlere
gore daha istiin oldugu ifade edilmesine ragmen ( Morse , 1894, Brown ve Warner ,
1980, Dyecmuc ,1985 , Philbrich ve Stephen , 1984), aragtirmanin amaci aylik hisse
senedi getirisine gore firma biiyiiklik etkisi hesaplanacagindan otiri aylik veriler
kullanilacaktir.

4.2.1.2 Hisse Senedi Getirisinin Hesaplanmasi

Aylik hisse senedi getirisine agagidaki formiile gore hesaplanarak ulagilmigtir.



Fi*(BDL+BDZ+1)-R*BDL + T - F .1

Gi=
Fi-1
Gi i ayina ait getini.
Fi :“1” ayina ait en son kapanis fiyati.

BDL : Ay iginde alinan bedelli hisse adedi.

BDZ : Ay iginde alinan bedelsiz hisse adedi.

R : Rughan hakki kullanma fiyati.

T : Ay iginde 1.000,-TL nominal degerli bir hisse senedine Gdenen temettii
tutan.

Fi-1  :“1” ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanig fiyati.

4.2.2 Firma Biiytikligii

Hisse senedi getirilerinde firma biiyiikliiginin etkisi olup olmadimin
inceleyebilmek maksadiyla kullanilacak olan firma biyikligi degiskenin hatasiz
incelenebilmesi i¢in, tilkemizdeki enflasyon nedeniyle 31.12 tarihi ve yillar itibariyle
belirlenen firmalann piyasa degerlerinin bir yabanci para cinsinden belirlenmesi geregini
ortaya ¢tkarmistir. Bu sartlar gercevesinde firma buyiklugiu degiskeni asagidaki esitlik

yoluyla hesaplanmigtir.
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FB={(31.12.XX Sermaye/1000)*Hisse Senedi Ay sonu Kapams Fiy;a_t; }'/Ay»spnﬁ’

ABD Dolan Kuru

Firmalann Piyasa degerleri ceyrekleri hesaplanmak suretiyle asagidaki sekilde
kiiciik, orta ve biiyiik olmak iizere ii¢ boliime aynimistir.

1.,2., ve 3. Ceyrekteki Firmalarin Piyasa Degerleri

1. CEYREK 9.575.216
2. CEYREK 27.763.180
3.CEYREK 83.132.003

Firmalann biyiikliikklerine gore ortalama getirilerine iliskin tablo ve grafik
asagidaki sekildedir.

KUCUK 0,09

ORTA 0,07

BUYUK 0,06




Ortalama Getirinin Firma Biiyiikliigiine
Gore Degisimi

0,1

0,08

Ortalama 0,06
Getiri 0,04
0,02

ktaglk orta biyuk

Firma Biyikliikleri i

B Seriler 1




5.DENEYSEL BULGULAR " = . !

Firma Biyikligu etkisi ile ilgili olarak ileri siiriilen hipotezler ile bunlann
analizi i¢in kurulmus olan modellerden elde edilen bulgular agsagida tablolar halinde

verilerek bunlarla ilgili gerekli yorumlar yapilacaktir.

Asagida 1990-2000 tarihleri arasinda firmalann aylik getiri ortalamalanna
iligkin tablo ve grafik yer almaktadir.

Tablo 5.1 1990-2000 Tarihleri Arasinda Aylik Getiri Ortalamalar

Aylar Ortalama Getiri
Ocak 0,16
Subat 0,06
Mart 0,10
Nisan 0,09
Mayis -0,00
Haziran - 0,11
Temmuz 0,05
Agustos -0,01
Eyliil 0,06
Ekim 0,05
Kasim 0,04
Aralik 0,15




1990-2000 Tarihleri Arasindaki Aylik Getiri Ortalamalan

Ortalama Getiri
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haziran
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Firmalann piyasa degerlerine gore ¢eyreklere aynlarak Kigiik, Orta ve Biyiik

olarak ti¢ bolime aynlmig ve bu firmalann aylara gore getiri dagilimlan asagidaki

tabloda ve grafikte gosterilmigtir.

Tablo 5.2 :Kii¢iik, Orta ve Biiyiik Firmalarin Aylara Gore Getirileri

AYLAR KUCUK ORTA BUYUK
Ocak 0,161308 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




Ortalama Getiri
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Grafik 2 : Kiigiik, Orta ve Biiyiik Firmalarin Aylara Gore Getirileri
5.1 Getiri ile Firma Biiyiikliigii Arasindaki Iliski
5.1.1 Genel

Firma biyikliginin IMKB’da oldugunu ortaya koyma amaciyla kullamlan
3.1 no’lu test modellerinden elde edilen sonuglar Tablo 5.3, 54 ve 55’de

gosterilmigtir.



Tablo 5.3: 1990- 2000 Doneminde Getiri ile Firma Biiyiikliigii Agii_z__l'svl_nfdgki V ;

fliskinin Analiz Sonuglan

%,
e

20892
SH 0,2452
b0 0,146
8,554 / (0,000)
Cl -0,006242
-6,333 / (0,000)
F 40,080
(p) (0,000)

Yukandaki. tablodan gorilebilecegi gibi 3.1 no’lu esitligin standart hatas
0,2452, F degeri ise 40,080°dir. Bu sonuglar esitligin en azindan 0,0000 diizeyinde
istatistiki olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Parametreler iizerinde yapilan
inceleme sonucunda Firma getirileri ile firma buyiklikleri arasinda negatif yonli bir
iligkinin var oldugu big¢imindeki hipotez istatistiki olarak en azindan 0,0000
diizeyinde anlamli bulunmustur.

Etkinin donemler itibariyle de devam edip etmedigini gérmek amaciyla tim
donem 1990-1995 ve 1996-2000 doénemlerine aynlarak asagidaki sonuglar elde

edilmigtir.

axgit’
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Tablo 5.4: 1990- 1995 Déneminde Getiri ile Firma Bilyiikliigii Arasindaki

Iliskinin Analiz Sonuclan

TRt e
IRES A L

SH 0,2517
b0 0,152
4,894 /(0,000)
Cl -0,006355
-3,528 /(0,000)
F 12446
(P) (0,000)

1990-1995 yillan arasindaki alt donemlerden olusturulan 5 yillik alt portfoyden
elde edilen sonuglar, modelin en azindan 0,0000 diizeyinde istatistiki olarak anlaml
oldugunu ortaya koymaktadir. Parametrelere lizerinde yapilan incelemede 1990-1995
doneminde firma getirileri ile firma buyiikliikleri arasinda negatif bir iligkinin oldugu
hususu, en azindan 0,0000 dizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu gérilmigtir.

Bunun sonucu olarak, hipotez kabul edilerek altematif hipotez reddedilmistir.

Tablo 5.5: 1996- 2000 Doneminde Getiri ile Firma Biiyiikliigii Arasindaki

Tliskinin Analiz Sonuglar

55
SH 02419
b0 0.142
6,950 /(0,000)
Cl 20,006118
5,200 /(0,000)
F 27,039
(p) _ (0,000)




Tablo 5.5°den 1996-2000 donemi igin izlenen analiz sonuglan, &hipotez
kabulini alternatif hipotezin ise reddini gerektirmektedir. F degenmn 3‘0rtdya "
koydugu gibi, esitlik en azindan 0,000 diizeyinde istatistiki olarak anlamhdw%ﬁ“
Parametreler iizerinde yapilan incelemeler de Firma getirileri ile firma buyikluga cl
parametresinin negatif olmas: nedeniyle firma getirileri ile firma buyikluklen

arasinda negatif yonlii ve anlamh bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

5.1.2 Getiri ile Firma Biiyiikliik Tiirleri Arasmdaki Iliski

Firmalann piyasa degerleri geyreklere gore kiigiik,orta ve buyiik olmak tizere
i kisima aynlmis ve kiigiik, orta ve biiyiik firmalar ikili (dummy) degisken olarak
regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak kullamilip, bagimli degisken olan

getini degiskeni ile analize tabi tutulmug ve sonuglar asagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo 5.6: 1990 —2000 Doneminde Aylik Getiri ile Firma Biiyiik Tiirii
(Kiiciik, Orta ve Biiyiik) Arasindaki iliskilerin Analiz Sonuclar:

20892 20892
= 0,2443 0,2453
b0 0,0329 0,0548
16,795 /(0,000) 16,177 / (0,000)
el 0,0219 _
5,610/ (0,000)
e2 _ -0,0188
-4,545/(0,000)
3 -0,0281
i -5,871/(0,000)
F 31475 18,235
(p) (0,000) (0,000)

Yukandaki 5.6 no’lu tabloda gorildiigii gibi test edilen 3.2 ve 3.3 no’lu
esitliklerin F degerleri 0,000 diizeyinde anlamli ¢ikmigtir. Parametreleri
incelendiginde ise parametrelerinde 0,000 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu

ve el parametresinin pozitif, €2 ve e3 parametrelerinin ise negatif olmas! nedeniyle



kiigiik firmalann ay etkisine bagli olmaksizin orta ve buyiik firmalara or

yiiksek getin sagladig hipotezi kabul edilecektir.

5.2 Firma Biiyiikliigii ve Ocak Etkisi Arasimdaki Iliskiler
Firma Biiyiikligu ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri ortaya
koyabilmek amaciyla kullanilan 3.4 ve 3.5 no’lu test modellerinden elde dilen

sonuglar tablo 5.7’de gosterilmigtir.

Tablo 5.7 1990 2000 Doneminde Ayhk Getiri ile Firma Biiyiikliigii

Arasmdaki Iliskilerin Analiz Sonuclar

N 20892 20892
SH 0.2443 02406
B0 0.131 0210
7,687 /(0,000) 11,930/ (0,000)
i 2000573 -0,005585
-5.830 1 (0.000) -57728 / (0,000)
DI 0.0867
12.755 / (0,000)
D2 2009340
-11,017 /(0,000
D3 2003885
4,599 / (0,000)
D4 2005477
6,500 / (0,000)
D5 0134
-15.972 /(0,000)
D6 003715
4,435 / (0,000)
D7 2008163
-9.778 /(0,000)
D3 20,166
-19.949 /(0,000)
DY ~0,07884
-9.493 /(0,000)
D10 2008726
-10,524 /(0,000)
DIl 20117
-14,164 /(0,000)
D12 20,009028
-1,093 /(0.274)
F 101,548 71,402
(p) (0,000) (0.000)




Tablo 5.7°de gosterilen test sonuglan, her iki esitliginde en azmdan 0000 SO

diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Esitlik 3.4’den elde edilexitgjé)t;,égclér: o

e

Ocak ayinda firmalann daha yitksek getiri elde ettigini ve firma buytikligininin

isaretininde negatif oldugunu ortaya koymaktadir. Bu dénem igerisinde Ocak ay

Aralik ay1 hari¢ diger tiim firmalardan daha yiiksek getin saglarken, Aralik ayinin

getirisi ise anlamsiz bir sekilde daha az getini saglamaktadir. Ocak ayinda ise kigiik

firmalann biyilk firmalara nazaran daha yiiksek sagladig 0,000 diizeyinde istatistiki

olarak anmalimi olarak ortaya ¢ikmistir.

5.3 Firma Biiyiikliikleri

Arasmdaki Iliskiler

1990-2000 dénemlerinde firma buiyiiklikleri ile getiriler arasindaki iligkinin

analiz sonuglan her ay igin ayn ayn asagidaki tablolarda verilmigtir

Tablo 5.8 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile Ocak Ay
Arasindaki Iliskiler

20892 20892
SH 0.2640 02640
b0 0,07052 0,09035
0,433/0,000 24,736 / (0,000)
el 0,01983
4,701 / (0,000) ]
e2 -0,01607
] -3,591/(0,000)
e3 -0,02732
) -5,297/(0,000)
F 22,100 14,240
(p) (0,000) (0,000)

ile Aylar Bazindaki Getiriler



Tablo 5.9 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigiiv'il‘g bat:.
Ay1 Arasindaki Iligkiler

20892 20892
SH 0,2703 0,2703
b0 0,08667 0,05819
40,132/0,000 15,563 / (0,000)
el -0,02847 )
-6,593 / (0,000)
e2 ] 0,02356
5,145/(0,000)
e3 ] 0.03830
7,243/(0,000)
F 43471 26,926
(p) (0,000) . (0,000)

Tablo 5.10. 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile Mart
Ay Arasimdaki Iligkiler

N 20892 20892
Sh 0,2720 0,2720
BO 0,08667 0,06240
39,880/0,000 16,583 / (0,000)
El -0,02426
-5,583/ (0,000) -
E2 0,02021
" 4,385/(0,000)
E3 0,03237
- 6,082/(0,000)
F 31,169 19,067
(P) (0,000) (0,000)




20892 20892
SH 02734 0,2733
b0 0,08756 0.06317
40,097/(0,000) 16,707 / (0,000)
el -0,02439 ]
-5,585/ (0,000)
€2 ] 0,01906
4,116/(0,000)
e3 ] 0,03505
6,554/(0,000)
F 31,194 21,563
(p) (0,000) (0,000)

Tablo.5.12. 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile Mayis Ay
Arasmdaki Diskiler

20892 20892
SH 0,2745 0,2745
b0 0,08718 0,06719
39,752/0,000 17,692 / (0,000)
el -0,01999
-4,558/ (0,000) i
e2 0,01619
) 3,481/(0,001)
e3 0,02758
) 5,136/(0,000)
F 20,777 13,387
(p) (0,000) (0,000)




Tablo 5.13. 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile Haziran Ayr--
Arasimndaki Iligkiler

N 20892 20892
SH 02761 02761
b0 0,08571 0,07542
38,863/0,000 19,746 / (0,000)
el -0,01029
-2,333/(0,020) )
€2 0,009396
) 2,008/(0,045)
e3 0,01208
) 2,236/(0,025)
F 5,443 2,885
(p) (0,020) (0,056)

Tablo 5.14. 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile Temmuz Ay
Arasindaki Hligkiler

20892 20892
SH 0,2777 02778
b0 0,08577 0,07963
38657/0,000 20,722 / (0,000)
el -0,006142
-1,384/(0,166) )
e2 ] 0,0077099
1,508/(0,131)
e3 . 0,004227
0,778/(0,437)
F 1,916 1,144
(p) (0,166) (0,0032)




Tablo 5.15. 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile AZustos
Ayi Arasindaki Iliskiler

N 20892 20892
SH 0.2791 02791
b0 0,08418 0,08806
37,753/(0,000) 22,802 / (0,000)
el 0,003876
0,869/ (0,385) -
e2 -0,002855
) -0,604/(0,546)
e3 0-0,005918
) -1,084/(0,279)
F 0,756 0,588
(p (0,385) (0,556)

Tablo 5.16. 1990-2000 Doneminde Firma Biiyiikliigii ile Eyliil Ay: Arasindaki

Tliskiler

20892 20892
SH 0,2883 0,2802
b0 008239 0,09667
36,801/(0,000) 24,932 / (0,000)
el 001428 ]
3,168/ (0,001)
e2 ) 2001176
-2.476/(0,013)
3 ) 20,01932
-3,523/(0,000)
F 10,168 6,352
(p) (0,001) (0,002)




Tablo 5.17. 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile Eklm Ayl
Arasmdaki Ihskller

N 20892 20892
SH 0,2810 0.2810
b0 0,08182 0,1010
36,444/(0,000) 25,898 /(0,000)
el 0,01887
4,203/ (0,000) i
e2 -0,01461
] -3,072/(0,002)
e3 -0,02736
) -4,976/(0,000)
F 17,664 12,409
(p) (0,000) (0,000)

Tablo 5.18. 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile Ayr Arasindaki
Iliskiler

N 20892 20892
SH 0,2825 . 02825
b0 0,08163 0,105
36,166/(0,000) 26,985 /(0,000)
el 0,02385
5,284/ (0,000) )
e2 . . 02114
- -4,415/(0,000)
e3 -0,2927
) -5,295/(0,000)
F 27,917 15,404
(p) (0,000) - ' (0,000)




Tablo 5.19. 1990-2000 Déneminde Firma Biiyiikliigii ile Arahk X‘yr
Arasidaki Iliskiler

20892 20892
SH 0,2831 0,2831
b0 0,07990 0.113
35,328/(0,000) 28,787 / (0,000)
el 0,03285
7,262/ (0,000) )
e2 ] -0,02908
-6,062/(0,000)
e3 ) -0,04038
-7,289/(0,000)
F 52,731 29,143
(p) (0,000) (0,000)

Yukandaki esitliklere bakildig1 zaman Haziran, Temmuz ve Agustos aylanina
ait 3.16 ve 3.17,3.18 ve 3.19 ile 3.20 ve 3.21 no’lu esitliklerin digindaki tim
esitliklerin en azindan 0,000 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Esitliklerin parametreleri incelendiginde el parametresinin isaretinin
pozitif olmasi neticesinde Ocak, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylaninda kigtik
firmalann orta ve biiytik firmalara oranla daha yiiksek getiri sagladig 0,000
diizeyinde istatistiki olarak anlamh ¢ikmistir.

Buna kargin, Subat, Mart, Nisan, Mayis aylannda ise el parametresinin
igaretinin negatif ¢itkmasi neticesinde kii¢iik firmalann orta ve biyiik firmalara oranla
daha digiik getiri Sagladlgl 0,000 diizeyinde anlamli ¢ikmugtir



6. SONUCLAR

Bu aragtirmanin amaci, IMKB’de 1990-2000 yillan arasinda faaliyet gosteren
firmalann aylik hisse senedi getirilerinde firma buyikligi faktorinin etkili olup
olmadigini, kiiciik firmalann aylik hisse senedi getirilerinin orta ve bityiik firmalara
oranla daha yilksek verim saglayip saglamadigim ve aylar bazindaki hisse senedi
getirileriyle firma biytkligi faktorii arasinda bir iliski olup olmadigini incelemektir.
Ayrica, firma biyiikligi etkisi ile Ocak ay1 etkisi arasindaki iliski de aragtirma

kapsaminda dahil edilmigtir.

1990-2000 déneminde IMKB’de firma/aylik bir gézlemle yapilan aragtirmanin

sonucunda:

1. Firma getirileri ile firma buytikliikleri arasinda negatif bir iligki oldugu

sonucuna ulagilmagtir.

2. Firma buyuklagi etkisinin dénemler itibariyle devam edip etmedigini
tespit etmek amaciyla, aragtirmaya konu dénem 1990-1995 ve 1996-2000 olarak iki
ayn donem halinde incelenmistir. Firma biyiikligii etkisinin her iki donemde de

strdugi gozlenmistir.

3. Aylik firma getirileriyle firma buyiikligi tirleri olan kiigitk-orta-bityiik
firmalar arasindaki iligkinin incelenmesi, sonucunda kiigiik firmalann ay etkisine
bagli olmaksizin orta ve biiyilkk firmalara oranla daha yiiksek getiri sagladig

gortilmuistir.



i

4. 1990-2000 doneminde Ocak aylannda tim firmalann dgger avlara

.

oranla daha yuksek getin sagladify gonilmekle birlikte, firma getin'leri.ﬁfi]n:_e;\'ﬁnhvz‘z».,-’:l;ﬁ‘

biyiikliikleri arasindaki negatif iligkinin aym gekilde devam ettigi tespit edilmistir.

s. Firma buyukliigi etkisi aylik firma getirileri arasindaki iligki, 1990-
2000 doneminde Haziran-Temmuz-Agustos aylan digindaki diger aylarda istatistiki
olarak anlamli ¢ikmigtir. Eyliil-Ekim-Kasim-Aralik-Ocak aylannda kiigiik firmalarnin,
orta ve biiylk firmalara nazaran daha fazla getir sagladig gorilmiistir. Bununla
birlikte Subat-Mart-Nisan-Mayis aylaninda biiyiik firmalann kiigiik firmalardan daha

¢ok kazandirdi sonucuna ulagiimigtir,
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