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ÖZET 
Ortalama ya da anormal getirilerin büyük firmalara oranla küçük firmalar için daha 

büyük oldu unu ortaya koyan deneysel kan tlar, firma büyüklük etkisi olarak bilinir. lk olarak  
Banz (1981) ve Reinganum (1981) taraf ndan ortaya at lan  bu etki, yaln z Amerikan sermaye 
piyasas nda de il, dünyan n di er menkul k ymet piyasalar nda da geçerli olan bir etkidir. Bununla 
birlikte son y llarda yap lan ara t rmalardan elde edilen yeni bulgular, firma büyüklü ü etkisinin 
tüm dönemlerde ortaya ç kmayabilece ini göstermektedir. Bu nedenle çal mam z n temel amac , 
test dönemleri k sald kça anormal getiri davran n n önemli oranda de i kenlik gösterdi i 
hipotezini test etmek ve bu etkinin sektörlere göre farkl la p farkl la mad n ortaya koymakt r. 
MKB de 1988-2001 döneminde ayl k anormal getirilere dayal olarak yap lan analizden elde 

edilen bulgular, 1988-2001 dönemini içeren on dört ve yedi y ll k dönemlerde etkinin bulundu unu, 
ancak süreklili inin olmad n göstermektedir. Ayr ca y l ve ay gibi k sa zaman aral klar nda, 
anormal getiri davran n n de i ti i, ço u ay ve y llarda  anormal getirilerde firma büyüklük 
etkisinin bulunmad , buna kar n baz y l ve aylarda ise güçlü bir ekilde ortaya ç kt 
gözlemlenmi tir. Özellikle ekonomik ve siyasi krizin ya and dönemler olan 1993-1994 ile 2000-
2001 aras nda büyüklük etkisinin oldukça güçlü oldu u ve sektörel farkl l klar bulunmakla birlikte 
etkinin daha çok imalat sanayinde görüldü ü sonucuna ula lm t r.

 

Anahtar Kelimeler: Firma Büyüklü ü, Anormal Getiri

  

The Firm Size 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 political 
crisis (1993-1994 and 2000-2001), it was concluded that the firm size effect had been powerful and 
that the effect had been viewed mostly in manufacturing sectors, nonetheless the there had been 
differences between sectors 

Keywords: Firm Size, Abnormal Return 

1. G R

 

Amerikan menkul k ymet piyasalar nda ilk olarak Banz (1981) ve 
Reinganum (1981) taraf ndan ortaya at lan firma büyüklü ü etkisi, literatürde 
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küçük firmalar n hisse senetlerinin büyük firmalar n hisse senetlerine oranla,  
normalin üzerinde getiri sa lamas durumunu ifade etmek amac yla 
kullan lmaktad r.Bu konuyla da ilgili olarak çok say da akademik çal ma 
yay nlanm t r. Bu etki, yaln z Amerikan Sermaye Piyasalar nda de il ayn 
zamanda  dünyan n bir çok menkul k ymet piyasalar nda görülen bir  anormallik 
davran niteli indedir. Fama ve French (1992,1996,1998) çok say daki menkul 
k ymet piyasas nda; 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; Özer 
(1996) ile Özer ve Özcan (2000) ise Türk menkul k ymetler piyasas nda, ortalama 
ve anormal getiriler için büyüklük etkisinin geçerli oldu unu ortaya koyan 
çal malar yapm lard r. Bu çal malar, firmalar n piyasa de eri artt kça 
getirilerinin azald n , tam tersine piyasa de eri azald kça, getirilerin artt n ; 
yani, firma büyüklü ü (firm size) ile hisse senetlerinin ortalama getirileri aras nda 
z t yönlü bir ili ki bulundu unu ortaya koyan çal malard r.  

Bununla birlikte son on y l içinde yap lm olan baz ara t rmalarda, 
büyüklük etkisinin tüm dönemlerde ortaya ç kmad ve de i kenlik gösterdi i 
yönünde bulgular sunulmaktad r. Reinganum (1992), küçük piyasa de erli firma 
portföylerinin büyük piyasa de erli firma portföylerinden daha yüksek bir 
performans gösterdi ini, ancak bu getiri davran n n de i ken ve zaman zaman 
da etkiye z t sonuçlar ortaya koyma e iliminde oldu unu ifade etmektedir. 
Bhardwaj ve Brooks (1993) 1926-1988 tarihleri aras nda bo a ve ay 
piyasalar nda büyüklük etkisini incelemi ve küçük firmalar n hisse senetlerinin 
büyük firmalar n hisse senetlerinden daha fazla getiri sa lad yönünde 
literatürde bir çok ara t rma ile desteklenen etkiye z t bulgulara ula m t r. 
Ibbotson ve Sinquefeld (1995), küçük firma getirilerinin, 1981-1990 dönemine 
oranla 1971-1980 döneminde daha yüksek oldu unu göstermi tir. Kim ve Burnie 
(2002) ise, ekonomik ko ullardaki birbirine z t de i meler kar s nda firma 
büyüklük etkisinin varl n ara t rd çal mas nda, geni leme dönemlerinde 
güçlü bir büyüklük etkisinin bulundu unu, ancak ekonominin darald 
dönemlerde büyüklük etkisinin ortadan kalkt n raporlamaktad rlar. 

Yukar daki ara t rmalar, firma büyüklük etkisinin baz durumlarda ve 
baz zaman aral klar nda ortaya ç kmayabilece ini, süreklilik arz etmeyebilece ini 
ya da de i kenlik gösterebilece ini ortaya koymaktad r. Bu çerçevede çal man n 
temel amac , test dönemleri k sald kça anormal getiri davran n n önemli oranda 
de i kenlik gösterdi i hipotezini test etmek ve bu etkinin sektörlere göre 
farkl la p farkl la mad n ortaya koymakt r.  

Bu çerçevede, MKB da 1988-2001 döneminde i lem gören hisse 
senetlerine ait 26.375 ayl k gözlem kullan larak yap lan analizlerde, 1988-2001 
y llar n kapsayan uzun zaman aral nda anormal getirilerde güçlü bir firma 
büyüklük etkisi bulundu u, bununla birlikte 1988-1994 ve 1995-2001 y llar n 
kapsayan alt portföylerde etkinin süreklilik arz etmedi i, test dönemleri k sald kça 
anormal getiri davran n n önemli oranda de i kenlik gösterdi i ve ekonomik 
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kriz ya anan dönemlerde ve imalat sanayi sektöründe etkinin güçlü bir ekilde 
ortaya ç kt  sonucuna ula lm t r.  

2. VER

 
VE YÖNTEM 

A. Veri 
Ara t rmam zda kullan lan 1988-2001 y llar na ait kapan fiyatlar , ayl k 

getiriler, endeks de erine ait veriler ve firmalar n finansal tablolar , MKB E itim 
Müdürlü ü nden bilgisayar ortam nda ve MKB irket yay nlar ndan elde 
edilmi tir. ABD Dolar sat kurlar verisi ise, TCMB web sitesinden temin 
edilmi tir. 

Yukar daki kaynaklardan ham olarak elde edilen veri, Microsoft Excel 
program nda i lendikten sonra, 1988-2001 tarihleri aras nda i lem görmü 
firmalar n hisse senetlerine ait getiri, ayl k endeks getirileri, anormal getiriler ve 
piyasa de erine ait gözlemler, örnek seçimine dahil edilmi tir. Bu yolla belirlenen 
ana kütleden, a a daki seçim ve eleme kriterleri kullan larak, ara t rman n 
örneklemi belirlenmi tir. 

1.Ay sonu kapan fiyatlar na, 
2.Geçici ve y ll k mali tablolar ile sermaye art r m bilgilerine 

ula lamayan  ve 
3. flas, birle me veya ba ka nedenle MKB den kayd silinen firmalara ait 

gözlemler ile 
4.Analizlerin gerçekle tirilmesi s ras nda anormal seyir izledi i sonucuna 

ula lan gözlemler örnekten ç kart lm t r. 
Yukar da ifade edilen tüm seçim ve eleme kriterlerinin uygulanmas 

sonucunda 1988-2001 dönemi için elde edilen toplam 26.375 adet ayl k gözlem, 
çal man n örneklemini olu turmaktad r.  

B. Yöntem 
Çal mada kullan lacak  hipotez ve test yöntemleri ile de i ken belirleme 

usul ve prosedürleri a a daki ekildedir.  

1. Hipotez ve Test Yöntemleri 
Ara t rmada toplam 3 adet hipotez test edilecektir. Parametrelerin ve 

aç klanan varyanslar n anlaml l n n s nanmas nda çift tarafl testler 
kullan lacakt r. S f r hipotezinin ret s n r % 5 anlaml l k düzeyi ve alt ndaki alan 
olarak belirlenmi tir. Test edilecek bu hipotezler, temel dayanaklar n n  yan s ra 
analizler s ras nda kullan lacak test yöntem ve modelleriyle birlikte a a da 
aç klanm t r.  

a. Firma Büyüklü ü ve Büyüklük Portföyleri Aras ndaki Farkl l k 
Literatürde çok say daki ara t rmada kan tlanan ortalama getirilerle firma 

büyüklü ü aras nda z t yönlü ili ki, anormal ayl k getiriler ile firma büyüklü ü 
aras nda da bulunmaktad r.  



M. Özcan-R. Yücel / Anormal Getirilerde Firma Büyüklü ü Etkisi

  

106

H1A: Firma büyüklü ü ile hisse senetlerinin ortalama anormal ayl k 
getirileri aras nda z t yönü bir ili ki bulunmaktad r.  

MKB de 1988-2001 döneminde firmalar n ayl k anormal getirileri ile 
firma büyüklük de i keni aras ndaki ili kinin analiz edilmesi s ras nda 
kullan lacak test modeli a a daki gibidir. 

AHGijt = 0 + 1 (Ln FBij-1) + eijt      (2.1) 
AHGijt = i firmas n n j y l n n t ay ndaki anormal hisse senedi getirisi. 
FBij-1 = i firmas n n j y l ndan önceki y l n son günündeki piyasa de eri. 
Yukar daki hipotezin do al bir sonucu olarak küçük piyasa de erli 

firmalara ait olan hisse senetlerinin anormal getirilerinin, s ras yla orta ve yüksek 
piyasa de erli firmalara ait olan hisse senetlerinin anormal getirilerinden farkl ve 
daha yüksek olmas beklenir. 

H1B: Küçük piyasa de erine sahip firmalar n ayl k ortalama anormal 
hisse senedi getirileri, s ras yla orta ve büyük piyasa de erine sahip firmalar n 
ayl k anormal hisse senedi getirilerinden farkl ( o  1 

 

2  0) ve daha 
yüksektir ( o > 1 > 2). 

MKB de 1988-2001 döneminde firma büyüklük portföyleri aras ndaki 
farkl l ve s ralamay ortaya koymak için ikili kukla (dummy) de i kenleri 
içeren a a daki test modeli kullan lacakt r. 

AHGijt = o + 1 (OF D) + 2 (BF D) + eijt   (2.2) 
o          :  Küçük firmalar temsil eden parametre. 

OF D: (Orta büyüklükteki firmalar ikili de i keni) Orta büyüklükteki 
firma gözlemleri için 1, di erleri için 0. 

BF D:  (Büyük firmalar için ikili de i ken) Büyük firma gözlemleri için 
1, di erleri için 0.  

b.  Etkinin Süreklili i 
Daha önceki çal malarda Reinganum (1992) ile Ibbotson ve Sinquefeld 

(1995), firma büyüklü ü etkisinin zamanla de i ime u rad n ortaya 
koymaktad r. Bu ara t rmac lar n yapt klar çal madan hareketle, test dönemleri 
k sald kça (on dört ve yedi y l, y l ya da ay gibi) etkinin de i ebilece ini ve baz 
alt test dönemlerinde büyüklük etkisinin görülmeyebilece i gibi, baz dönemlerde 
de etkinin ters i leyebilece ini tahmin etmekteyiz.Bu durumda test edece imiz 
hipotez  a a daki gibi ifade edilebilir. 

H2A: Anormal getirilerde firma büyüklü ü etkisi, test dönemleri 
küçüldükçe de i kenlik gösterir. 

H2 hipotezini  test etmek için 1988-2001 dönemi; (1) yedi er y ll k iki alt 
test dönemine, (2) y ll k test dönemlerine, (3) ayl k test dönemlerine ayr larak 
firma büyüklük etkisinin süreklili i izlenmi tir. Yedi er y ll k iki alt test 
dönemindeki analizler için, 2.1 ve 2.2 modelleri, di er y ll k ve ayl k test 
dönemlerine ait analizler için ise 2.1 nolu test modelleri kullan lm t r. 

Çal mam zda son olarak anormal getiriler ile firma büyüklü ü aras ndaki 
ili kinin sektörlere göre de i ti i, ana sektörlerde di er sektörlere oranla daha 
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önemli oldu u varsay m ileri sürülmektedir. Bu çerçevede ilgili sektörel 
farkl l klar üçüncü alternatif hipotezle ifade edilmektedir.  

H3A: Anormal getirilerde firma büyüklü ü etkisi, sektörlere göre 
de i kenlik gösterir. 

H3A hipotezinin test edilmesi s ras nda e itlik 2.1 kullan lm t r.  

2. De i kenlerin Tan mlanmas

 

Belirlenen hipotezlerin, yukar daki yöntem ve modeller ile test 
edilebilmesi için öncelikle, kullan lacak de i kenlerin tan mlanarak ölçülmesi 
gerekmektedir. 

a. Firma Büyüklü ü (FB) 
Anormal hisse senedi getirileri ile firma büyüklü ünün aras nda negatif 

bir ili kinin olup olmad n inceleyebilmek amac yla kullan lacak olan firma 
büyüklü ü de i keni, firmalar n hisse senedi say s ile ayl k getirilerin 
gözlemlenmesinden önceki y l sonu kapan fiyat n n çarp lmas suretiyle elde 
edilmi tir. Ancak ülkemizdeki yüksek enflasyon nedeniyle bu ekilde yap lan 
hesaplama, yanl sonuçlara ula mam za yol açaca ndan dolay , firmalar n 
piyasa de erlerini hesapland tarihte ABD Dolar cinsine çevrilmi tir. 

Bu artlar alt nda firma büyüklü ü de i keni, a a daki e itlik yoluyla 
hesaplanm t r. 

t

ititit
it DolarKuru

xKFNDSermaye
FB 1)(

 

FBij-1 = i firmas n n j y l ndan önceki y l n son i lem günündeki piyasa 
de eri, 

NDijt = i hisse senedinin j y l t ay ndaki nominal de eri, 
KFijt-1 =  i hisse senedinin j y l nda önceki ay n son i lem günündeki 

kapan fiyat . 
Firma büyüklü ü ile ilgili temel istatistikler, tablo 2.1 den izlenebilir.  

Tablo 2.1: 1988-2001 Döneminde Firma Büyüklü ü (Abd Dolar ) le lgili Temel 
statistikler 

De .

 

N Minimum

 

Maksimum Ortalama S.S. 1.Çeyrek Medyan 3.Çeyrek 
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.çeyrek, medyan ve 3. çeyrek kullan larak firmalar 
küçük, orta ve büyük olarak üç portföy içerisinde topland nda, portföylerin 
ortalama ayl k getirilerini 2.2 nolu tablodan izlenebilir.   

Tablo 2.2: 1988-2001 Döneminde Portföylerinin Ayl k Anormal Getirileri le  lgili 
statistikler 

Portföyler Minimum Maksimum Ortalama S.S. Medyan 
Küçük -0,810 5,350 0,0293 0,293 -0,007 
Orta -0,980 3,090 0,0118 0,244 -0,011 

Büyük -0820 2,467 0,0121 0,232 -0,002 
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Yukar daki tablodaki ortalamalardan da görüldü ü gibi, 1988-2001 
döneminde küçük piyasa de erli firmalar orta ve büyük piyasa de erli firmalara 
nazaran daha yüksek  anormal getiri sa lamaktad r.  

b. Hisse senedi Getirisi (HG) 
Ayl k hisse senedi getirisi a a daki e itlik yolu ile hesaplanm t r 

1

1

ijt

ijtijt

ijt HF

HFHF

HG 

HG ijt  = i hissesinin j y l n n  t ay ndaki getirisi, 
HFijt  = i hissesinin j y l n n  t ay ndaki düzeltilmi kapan fiyat

 

HFijt-1  = i hissesinin j y l n n t-1 ay ndaki düzeltilmi kapan fiyat

  

c. Endeks Getirisi 
Çal mam zdaki anormal hisse getirisinin (AHG) hesaplanabilmesi için 

hisse getirisinin yan s ra endeks getirisinin de hesaplanmas gerekecektir. 

1

1

jt

jtjt

jt E

EE

EG 

EGjt  = j y l n n t ay na ait endeks getirisi 
E jt  = j y l n n t ay na ait endeks rakam

 

1jtE
= j y l n n t-1 ay na ait endeks rakam

  

d. Anormal Ayl k Getiri 
Endeks getirisi hesapland ktan sonra piyasadaki dalgalanmalar n hisse 

senedi getirilerine do rudan yans d varsay m alt nda anormal hisse senedi 
getirisi a a daki formülle hesaplanm t r. 

AHGijt  = HGijt - EGjt 

AHGijt  = i hissesinin j y l n n t ay na ait anormal getirisi, 
HG ijt  = i hissesinin j y l n n t ay nda ait getirisi  

3. ARA TIRMANIN BULGULARI 
Ara t rman n hipotezleri ile bunlar n analizi için olu turulmu modellerin 

test edilmesi sonucu elde edilen bulgular a a daki biçimde ifade edilmi tir.  

3.1. Firma Büyüklü ü 
MKB dan elde edilmi veri kullan larak anormal getirilerde  firma 

büyüklü ünün ortaya koymak amac yla kullan lan 2.1 no lu test modellerinden 
elde edilen sonuçlar, tablo 3.1 den izlenebilir. 




