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OZET

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

Anahtar Kelimeler: Firma Buyukl g, Anormal Getiri

The Firm Sze Effect on Abnormal Returns

ABSTRACT

The empirical evidences, which prove that average or abnormal return for small
companies is more than big companies, are known as firm size effect. The effect claimed by Banz
(1981) and Reinganum (1981) is valid not only in American capital market but also in other capital
markets in the world. However, the new findings that have been obtained from research in recent
years, show that firm size effect may not appear in all periods. Accordingly, the main goal of this
study is to test the hypothesis being that abnormal return behavior shows considerable variability
and to determine whether this effect changes in according to sectors while the test periods become
shorter. The findings, obtained from analysis which was based on monthly abnormal return in the
period 1988-2001 in IMKB, shows that the effect exists in fourteen-year-period and seven-year
period including in the period 1988-2001 but that the effect’s continuity doesn’t exist. Moreover, it
was found that abnormal return behavior would change in short periods like month and year, and
that firm size effect wouldn't affect abnormal return in most of the years and the months. On the
other hand, firm size effect exists sometimes. Especially in the period of economic and poalitical
crisis (1993-1994 and 2000-2001), it was concluded that the firm size effect had been powerful and
that the effect had been viewed mostly in manufacturing sectors, nonetheless the there had been
differences between sectors
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1. GIRIS
Amerikan menkul kiymet piyasalarinda ilk olarak Banz (1981) ve
Reinganum (1981) tarafindan ortaya atilan firma buyukligu etkisi, literatlirde
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kucik firmalarin hisse senetlerinin biyik firmalarin hisse senetlerine oranla,
normalin Gzerinde getiri saglamast durumunu ifade etmek amaciyla
kullamimaktadir.Bu konuyla da ilgili olarak ¢ok sayida akademik calisma
yayinlanmigtir. Bu etki, yalmz Amerikan Sermaye Piyasalarinda degil aym
zamanda dinyanin bir cok menkul kiymet piyasalarinda gértlen bir anormallik
davranisi niteligindedir. Fama ve French (1992,1996,1998) cok sayidaki menkul
kiymet piyasasinda; Chan, Hamao ve Lakonishkok (1992), Japon; Berges,
McConnell, ve Schlarbaum (1982) ile Elfakani, Lockwood ve Zaher (1998)
Kanada; Herrera ve Lockwood (1994) Meksika; Wong (1989) Singapur; Ozer
(1996) ile Ozer ve Ozcan (2000) ise Tirk menkul kiymetler piyasasinda, ortalama
ve anorma getiriler icin biyUklik etkisinin gegerli oldugunu ortaya koyan
calismalar yapmuglardir. Bu calismalar, firmalarin piyasa degeri arttikca
getirilerinin azaldigini, tam tersine piyasa degeri azaldikca, getirilerin arttigini;
yani, firma biyuklugt (firm size) ile hisse senetlerinin ortalama getirileri arasinda
zit yonld bir iliski bulundugunu ortaya koyan calismalardir.

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

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

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

2. VERI VE YONTEM

A. Veri

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

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

1.Ay sonu kapanis fiyatlarina,

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

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

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

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

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

1. Hipotez ve Test Y 6ntemleri

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

a. Firma Buyuklugu ve Buyukluk Portfoyleri Arasindaki Farklilik

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Yo . Kuglk firmalar: temsil eden parametre.

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

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

b. Etkinin Sirekliligi

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

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

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

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

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

Hsa hipotezinin test edilmes sirasinda esitlik 2.1 kullamlmugtir.

2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

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

a. Firma Buyuklugu (FB)

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

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

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

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

degeri,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

HG it =
HF ijt—1

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

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

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

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

d. Anormal Ayhk Getiri

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

AHGijt = HGijt- EGjt

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

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

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

3.1. Firma Buyuklagu

IMKB’dan elde edilmis veri kullanilarak anormal getirilerde firma
buyUklGginin ortaya koymak amaciyla kullamlan 2.1 no’lu test modellerinden
elde edilen sonuclar, tablo 3.1’den izlenehilir.
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