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OZET: Bu cahsmanin amaci firma biiyiikliigii anomalisinin BIST’te var olup olmadiginin
arastirilmasidir. Cahismanin 6rneklemi Temmuz 1993 ve Haziran 2013 yillarinda BIST Ulusal Pazarda
islem goren hisse senetlerini kapsamaktadir. Caligmada 20 yillik, 10 yillik ve 5 yillik donemlerde
firma biiylikligli anomalisinin varligi arastirilmistir. Firma biiyiikliigli anomalisinin varligini tespit
etmek i¢in t testi ve Jensen (Alfa) Yontemi uygulanmistir. Caligmada uygulanan t testi ve Jensen
(Alfa) yontemi sonuglari, 20 yillik test doneminde, Temmuz 1993-Haziran 2003 yillarmi kapsayan 10
yillik test doneminde ve Temmuz 1993-Haziran 1998 yillarini kapsayan birinci 5 yillik test doneminde
firma biiyiikliigiine gore olusturulan portfoylerin ortalama aylik getirileri arasinda anlamli farklar
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica Mart ayinda biiyiikliik primi diger aylarin ortalamalarina gore
anlaml bigimde fazladir.

Anahtar Kelimeler: Firma biiyiikliigii anomalisi, Jensen (Alfa) Yontemi, Etkin Piyasalar Hipotezi.
JEL Kodu: G12; G14

Testing the Firm-Size Anomaly Existence in Istanbul Stock Exchange
ABSTRACT: The purpose of this study is to search whether there is fir-size anomaly in BIST or not.
The application of this study includes the shares in BIST Ulusal 100 stock market between July 1993
and June 2013. In this study, the existence of firm-size anomaly is searched in 20 years, 10 years, 5
years periods. In 20 years test period, July 1993-June 2003 in 10 years test period and July 1993-June
1998 in first 5 years test period, to determine the existence of firm-size anomaly , t test and Jensen
method results is used to find the results between the portfolios according to firm-size and expected
monthly gains. Besides in March the prim is relatively higher then the avarage other months.
Keywords:Firm-Size anomaly, Efficent Market Hypothsis, Jensen(Alpha)Method.

JEL Code: G12;G14

1. GIRIS

Menkul kiymet piyasalarinda fiyat olusumunu etkileyen bilgiler yatirimcilar tarafindan her
zaman ilgi ile takip edilmistir. Fama (1970) ¢alismasinda, piyasada var olan tiim bilgilerin biitiin
yatirimeilara ayni anda ulastigi ve bilgilerin fiyatlara yansidigi piyasalar1 “etkin piyasa” olarak
tanimlamaktadir. Bu durumda yeni ve 6nemli bir bilgiye sahip olmak hicbir yatirimciya daha fazla
getiri elde etme imkan1 vermemektedir.

Bu tamimlama teorik olarak miimkiin olsa bile uygulamada piyasalarin tam olarak etkin olmasi1
oldukca zordur. Menkul kiymet piyasalarinda yapilan ¢aligmalarda etkin piyasalar hipotezine uymayan
bazi anomaliler tespit edilmistir. Anomalilerin nedenleri arasinda yatirimcilarin rasyonel olmayan
tutumlar1 ve bilgilerin kamuoyuna duyurulma zamanlar1 gosterilmektedir (Taner ve Kayalidere, 2002:
1-24).

Hisse senedi piyasalarinda gézlemlenen anomalilerden biride firma biiyiikliigii anomalisidir.
Firma biiylikliigi anomalisine gore kiiglik firmalarin hisse senedi getirileri biiyiikk firmalarin hisse
senedi getirilerine gore daha fazla olmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gore herkes tarafindan
bilinen bu bilgi kullanilarak anormal getiri elde etmek miimkiin degildir. Fakat yapilan bazi ampirik

1
Sorumlu yazar.
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testlerin sonucunda kii¢iikk firmalarin biiyiilk firmalara gore daha fazla getiri elde ettigi
gbzlemlenmistir.

Kiigiik firmalarin daha fazla getiri elde etmelerinin nedeni olarak kiiciik firmalarin daha fazla
biiyiime istegine sahip olmalar1 ve elde edilen karlar1 ortaklara dagitmak yerine firma faaliyetlerinde
kullanma egiliminde olmalar1 gosterilebilir. Diger bir goriise gore, kiigiik firmalarin risklerinin biiyiik
firmalara gore yliksek olmasi nedeniyle elde edilen anormal getiri katlanilan riskin bir karsilig1 olarak
diistiniilmektedir.

Finans literatiiriinde firma biiyiikliigiiniin 6l¢iitiiniin ve 6l¢lim yonteminin ne olmasi gerektigi
hakkinda herkesce kabul gdrmiis bir yontem yoktur. Bununla beraber nitel ve nicel baz1 6lgiitlerle
firmalarin biiylik veya kiigiik firmalar olarak gruplandirilmasi miimkiindiir. Firma biiytikliigii olarak en
sik kullanilan 6l¢iit firma degeridir. Firma degeri, firmanin hisse senedi sayisi ile bir hissenin piyasa
degerinin ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir.

Bu caligmada Temmuz 1993-Haziran 2013 yillarmi kapsayan 20 yillik, 10 yillik ve 5 yillik
doénemlerde firma biiyiikliigii anomalisinin BIST’te varligi arastirilmistir. Firma biiyiikliigiine gére
olusturulmus portféylerin performanslari t testi ve Jensen (Alfa) Yontemi kullanilarak ol¢iilmiistiir.
Caligmada ayrica biiyiikliik priminin aylara gore nasil degistigi arastirilmigtir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii izleyen ikinci boliimde firma biiyiikligi
anomalisi ile ilgili literatiir ¢alismasma yer verilmistir. Uciincii béliimde kullamlan veriler ve
yontemler agiklanmigtir. Dordiincii  boliimde uygulanan t testi ve Jensen (Alfa) yodntemi
uygulamalarindan elde edilen bulgular ifade edilmistir. Besinci boliimde ise sonug ve degerlendirmeye
yer verilmistir.

2. FIRMA BUYUKLUGU ANOMALISIiNi INCELEYEN CALISMALAR

Banz (1981), firma biiylkligi anomalisini calismalarinda ilk kez kullanan arastirmaci
olmustur. 1926-1975 yillar1 arasmmda NYSE’de igslem goren hisse senetlerin getirileri ile piyasa
degerleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda kiiclik firmalarin hisse senetlerinin biiylik
firmalarin hisse senetlerine gore aylik % 1,52 daha fazla getiri elde ettikleri sonucuna ulagmustir. Fakat
Banz calismasinda bu anormal getirinin nedenine deginmemistir (Banz, 1981: 3-18).

Roll (1981), NYSE ve AMEX’te islem goren hisse senetleri ile yaptigi arastirmada kiigiik
firmalarin hisse senetlerinin biiylik firmalarin hisse senetlerine gore daha fazla getiri elde ettiklerini
belirlemistir. Bunun sebebi olarak ise firmalarin sistematik risklerinin yanls hesaplanmis olmasini
gostermistir. Kiigiik firmalarm islem hacminin diisiik olmasi daha fazla elde tutuldugu sonucunu
vermektedir. Bu durumda hisse senedini elde tutma risklerinin 6lgiimiinde yapilan hata nedeniyle
sistematik riskleri esit goziiken firmalarin getirilerinde farkliliklar olusturmaktadir (Roll, 1981: 879-
888).

Keim (1983), 1963-1979 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX’te islem goren hisse senetlerinin
aylik getirileri iizerinde yaptigi ¢alismasinda firma biyiikligli anomalisinin varligini aragtirmistir.
Sonug olarak kiigiik firmalar portfOyiiniin bilyiik firmalar portfoyiinden daha fazla getiri oranina sahip
oldugunu tespit etmistir. Bu calismada elde edilen sonuca gore Ocak aymnda kiiciik firmalar
portfoyiiniin elde ettigi getiri (%12,11) diger aylarin ortalama getirisinin (% 0,63) yaklasik 19 katidir.
Biiyiik firmalar portfoyiiniin Ocak ayindaki getirisi (% 1,94) ise diger aylarin ortalama getirisinin (%
0,75) yalnizca 2,5 katidir. Diger aylarin ortalama getirilerinde kii¢iik firmalar portféyi ile biylk
firmalar portfoyleri arasinda anlaml bir getiri iligkisi goriilmemektedir. Kiigiik firmalar anormal
getirilerini yalnizca ocak ayinda elde etmektedir (Keim, 1983: 13-32).

Brown, Kleidon ve Marsh (1983) calismalarinda, 1962-1978 yillar1 arasinda NYSE ve
AMEX’te islem goren hisse senetlerinin giinlitk verilerini kullanarak firma biiyiikliigii anomalisini
aciklamaya ¢alismislardir. Calismada hisse senedi getirileri ile firma biiylikliigli arasinda negatif iliski
tespit edilmistir. Fakat calisma alt periyotlar igin tekrarlandiginda ayni bulgulara ulasilamamistir
(Brown vd., 1983: 33-56). Chan, Chen ve Hsiesh (1985) ¢alismalarinda, 1953- 1977 yillarini kapsayan
donem i¢in firma biiyiikligii anomalisinin varhigimni arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, kiiglik
firmalar portfOyiiniin yillik getiri oraninin biiyiik firmalar portfoyiiniin yillik getiri oranina gére % 12
fazla oldugu tespit edilmistir. Daha sonra riskleri esit durumda olan kiiciik firmalar portfoyi ile biiyiik
firmalar portfoyiiniin yillik getiri oram arasinda fark yillik % 1,5 seviyelerine diigmiistiir. Bu durum
kiiciikk firmalar portfOyiiniin anormal getirisinin katlamlan risk ile dogru orantili oldugu seklinde
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yorumlanmustir. Kiigiik firmalar bilyiik firmalara gore sistematik risk kaynaklarindan daha fazla
etkilenmektedir (Chan vd., 1985: 451-471).

Chan ve Chen (1991), NYSE ve NASDAQ’ta islem goren hisse sentleri ile yaptiklari
caligmada farkli biiyiikliiklere sahip firmalarm hisse senedi degerlerinin ayni ekonomik gelismelere
farkli tepkiler vermelerine neden olan firma 6zelliklerini aragtirmislardir. Caligma bulgularma gore;
kiiciik firma degerine sahip hisse senetleri portfoylindeki firmalarin diisik seviyede iiretim
verimliligine ve yiiksek finansal kaldirag oranlarma sahip oldugu goézlemlenmistir. Herrera ve
Lockwood (1994), 1987-1992 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda Meksika hisse senedi borsasinda islem
gbren hisse senetlerinin getirilerini agiklamak igin CAPM’e firma biylkligli faktoriinii eklemistir.
Sonu¢ olarak Meksika hisse senedi borsasinda firma biiyiikligii faktoriiniin hisse senedi fiyatlarini
aciklamada basarili oldugu gozlemlenmistir. Firma biyiikligi faktoriinin de ig¢inde bulundugu
modelin CAPM’ne gore belirgin bir bicimde daha basarili oldugu gézlemlenmistir (Chan ve Chen,
1991:1467-1484).

Rouwenhorst (1999) caligmasinda, Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu 20 gelismekte olan
piyasay1 incelemistir. Orneklem periyotu 1982-1997 arasii kapsamakla beraber her iilke piyasas icin
bu aralikta farkli tarihler incelenmistir. Calismada gelismis piyasalarda hisse senedi getirilerini
aciklamada etkili olan faktorlerin gelismekte olan piyasalar iginde etkili olup olmadigi anlasilmaya
calisilmistir. Sonu¢ olarak gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara benzer bigimde firma
biiyiikliigii faktoriiniin hisse senedi getirilerini aciklamada basarili oldugu tespit edilmistir. Ulke
piyasalar1 arasinda korelasyon diisiik ¢ikmistir. Calismaya konu iilkeler i¢in aylik ortalama biiytikliik
primleri 12 {iilke i¢in pozitif, 8 iilke i¢in negatif bulunmustur. En yiiksek aylik biiyiikliik primine sahip
iilke Arjantin (% 3,84) olmustur.. Tirkiye ise aylik % 0,72 biyiikliik primine sahiptir (Rouwenhorst,
1999: 1439-1464).

Heston, Rouwenhorst ve Wessels (1999) calismalarinda, 1978-1995 yillarin1 kapsayan
donemde 12 Avrupa fllkesi i¢in hisse senedi getirilerini agiklamada etkili olan faktorleri
incelemislerdir. Sonug olarak 11 iilke i¢in firma biiyiikliigii ile hisse senedi arasinda negatif bir iligki
tespit edilmistir. Bu iliski 6zellikle Ocak ay1 getirilerinde diger aylara gore daha belirgindir. Schwert
(2000) calismasinda, NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goren hisse senetleri {izerinde yaptigi
caligmasinda hisse senedi piyasalarinda goriildiigii diisiiniilen bazi anomalilerin etkisinin hala devam
edip etmedigini arastirmustir. Sonug olarak D/P orani, firma biyiikliigii anomalilerinin bu konularda
yapilan caligmalarla yatirimcilar igin bazi firsatlar dogurdugu anlagildiktan sonra anomali olma
ozelliklerini yitireceklerini savunmustur. Firma bilylikliigii i¢in yapilan ampirik calismada bu
anomalinin yatirimecilar i¢in firsat dogurdugu ile ilgili ¢aligmalarin yayinlanmasindan sonra
anomalinin etkisinin azaldigi sonucu ¢ikmustir (Heston vd., 1999: 9-27).

Trecartin (2000) calismasinda, NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta 1963-1997 yillar1 arasinda
islem gdren hisse senetlerinin getirilerini agiklamada D/P orani, nakit akisi, satiglardaki biliyiime orani
ve firma biiylkligi faktorlerini incelemistir. Caligmada inceleme donemi beser ve onar yillik alt
donemlere ayrilmis ve her bir donemde agiklayici faktorlerin etkisi incelenmistir. Beser yillik
inceleme donemlerinin hig biri i¢cin D/P orani etkisi istatistiksel olarak anlamli gtkmamuistir. Onar yillik
inceleme donemlerinde D/P orani etkisi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Satislardaki biiyiime,
firma biiylikligii ve nakit akist risk faktorleri i¢in incelenen alt donemlerde daha tutarli sonuglara
ulasilmistir (Trecartin, 2000: 361-373).

Hawawani ve Keim (2000) ¢alismalarinda, 17 iilkenin hisse senedi piyasalarinda 1992-1994
yillarmi kapsayan donem ig¢in firma biiylikligii anomalisinin varhigim arastrmislardir. Calismada 17
iilkenin hisse senedi piyasalarinda firma biiyiikliigii risk primi 6l¢iilmiistiir. Incelemeye konu olan iilke
piyasalarindan yalnizca Giiney Kore negatif bilyiikliik primine sahiptir. Diger piyasalarin tamaminda
bliyilikliik primi pozitiftir. 16 tilke i¢in firma biiylikligli anomalisi tespit edilmistir. Ayrica ABD ig¢in
NYSE ve AMEX’te islem goren hisse senetleri firma biiylikliiklerine gore siralanmis ve esit sayida
hisse senedi i¢erecek sekilde 10 portfoy olusturulmustur. Bu portfoylerin 1962-1994 yillarini kapsayan
donemde aylik ortalama getirileri ve beta degerleri hesaplanmistir. Sonug olarak en kiigiik firmalar
portfdylinden en biiyiikk firmalar portfoyiine dogru gidildikge aylik ortalama getirinin distiigii
gozlenmektedir. En kiiciik firmalar portfoyii en biiyiik firmalar portfoyiine gore % 88, tiim hisse
senetlerinin ortalama getirilerinden ise % 46 daha fazla getiri elde etmistir (Hawavini ve Keim,
2000:1-24).
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Moore (2000) ¢aligmasinda, daha 6nce firma biiyiikligi ile ilgili ¢aligmalardan farkli olarak
firma biyiikliigii degerini “toplam aktifler” bi¢iminde tanimlamustir. Caligma kiigiik firmalar portfoyii
ile biiylik firmalar portfoyli arasinda anlamli bir getiri farkinin olup olmadigi ve biiyiiklitkk primini
etkileyen baska faktorlerin tespit edilmesi bigiminde iki konuyu agiklamaya odaklanmistir. Sonug
olarak firma biyiikliigi tespitinde kullanilan yontemin biiyiikliik priminin varlhigini degistirmedigi
tespit edilmistir (Moore, 2000: 1-13).

BIST igin yapilan ¢ahismalarda, Civelekoglu (1993) 1990-1992 yillarini kapsayan iki yillik
doénem igin BIST te islem goéren hisse senetlerinin verilerini kullanarak firma biiyiikliigii anomalisinin
varligimi arastirmustir. Hisse senetleri firma biiylkligline siralanmistir daha sonra kiigiik firmalar
portfoylii ve biiylik firmalar portfoyli olusturulmustur. Portféylerin 24 aylik getiri oranlari
hesaplanmistir. Sonug olarak incelenen dénemde firma biiylikliigi anomalisine aykir1 bir bigimde
biiyiik firmalar portfoyiiniin kii¢iik firmalar portfoylinden daha fazla getiri elde ettigi tespit edilmistir.

Bora (1995) calismasinda, 1988-1994 yillarin1 kapsayan dénemde BIST’te ocak ay1 ve firma
biiyiikliigii anomalilerinin varligini arastirmistir. Her y1l i¢in BIST te islem géren hisse senetleri firma
bliylikliigline gore siralanmis ve her yil igin esit sayida hisse senedi igerecek bigimde on portfoy
olusturulmustur. Daha sonra her bir portfoyiin 72 aylik getiri oranlari hesaplanmistir. Ayrica
portfoylerin Ocak ayinda elde etigi getiriler ile diger aylarda elde ettigi getirilerin ortalamalari da
kargilastirilmistir. Sonug olarak incelenen donemde belirgin bir Ocak ay1 anomalisinin veya firma
biiyiikliigli anomalisinin varligina dair kanitlara ulagilamamustir.

Demir, Kiiciikkiremitci, Pekkaya ve Ureten (1996) c¢ahismalarinda, 1990-1996 yillarini
kapsayan donemde BIST’te islem goren hisse senetlerinde firma biiyiikliigi ve F/K oran
anomalilerinin varligini arastirmiglardir. Her yil igin hisse senetleri firma biiyiikliigiine ve F/K oranina
gore siralanmis ve esit sayida hisse senedi igerecek sekilde firma biiyiikliigiine gore ve F/K oranina
gore ikiser portfoy olusturulmustur. Sonug olarak incelenen dénemde firma biiylikliigli anomalisinin
varlig1 tespit edilmistir. Calisma bulgularindan incelenen dénemde F/K orani anomalisinin varligina
dair kanitlara ulagilamamistir.

Goneng ve Karan (2001) calismalarinda, 1993-1998 yillarimi kapsayan dénemde aylik verileri
kullanarak BIST’te firma biiyiikliigii anomalisinin varhgmi arastirmuslardir. Hisseler firma
biiyiikliigline gore kiiciikten biiyiige siralanmustir. Hisse senetleri medyan degerine gore ikiye ayrilip
kiiciik hisse senetleri portfoyli ve biiyiikk hisse senetleri portfoyli olusturulmustur. Sonug olarak
incelenen dénemde BIST’te biiyiikliik primi gozlemlenmemistir. Piyasa portfoyii kiiciik firmalar
portfoyiinden daha fazla getiri elde etmistir.

Ozcan ve Yiicel (2003) calismalarinda, 1988-2001 yillarm kapsayan dénemde BIST te islem
goren hisse senetlerinin getirilerinde firma bilyiikliigli anomalisinin varligini arastirmiglardir. Her yil
firmalar kiigikten biiylige siralanmis ve ardindan firma biiyiikliikklerine gore esit sayida hisse senedi
iceren Ui¢ portfoye ayrilmistir. Daha sonra portfoylerin getirileri hesaplanmistir. Calismada ayrica
firma biyiikliigli etkisinin farkli sektdrlerde ve alt inceleme donemlerinde nasil sonu¢ verdigi de
incelenmistir. Sonug¢ olarak incelenen 14 yillik dénemde bir biitiin olarak biiyiikliik priminin varligi
tespit edilmistir. Alt doénemlerde ise biyiikliik primi ile ilgili farkli sonuglara ulagilmistir. Ayrica
biiyiikliik priminin sektorler arasinda farkli sonuglar verdigi ve biiyiikliikk priminin en belirgin oldugu
sektoriin imalat sektorii oldugu vurgulanmistir.

Canbas ve Arioglu (2008) caligmalarinda, 1993-2004 yillarim1 kapsayan dénemde BIST’te
firma biyiikliigli anomalisinin varlig1 arastirilmistir. Hisse senetleri firma biiytkliiklerine gore 10
portfdye bolinmiistir. Daha sonra kiigiik firmalar portfoyleri ile biiyiik firmalar portfdylerinin
getirileri karsilastirilmistir.

Biiyiikliik priminin nedeninin portfoylerin betalar1 ile iliskili olup olmadigini anlamak igin
farkli bir ydntem kullanilmistir. Oncelikle hisse sentlerinden firma biiyiikliigiine gore 4 portfoy
olusturulmustur. Daha sonra her bir biiyiikliik portfoyii beta degerlerine gore 4 alt portfoye ayrilmistir.
Boylece toplam 16 portfoy olusturularak biiyliklik primi ile beta degerlerinin etkisi birbirinden
ayrilmaya caligilmustir.

Incelenen dénemde BIST’te firma biiyiikliigii anomalisinin varlig1 gézlemlenmistir. Kiigiik
firmalar portféyiinden biiyiik firmalar portfoyiine dogru portfoy getirilerinde azalma gézlemlenmistir.
Beta degerlerine gore olusturulan portfoylerin getirileri arasinda anlamli bir fark gézlemlenmemistir.
Buradan firma biiyiikliigii anomalisinin BIST icin katlanilan sistematik riskin karsih@ olmadigi
sonucu ¢ikmaktadir.
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3. ARASTIRMANIN YONTEMI VE KULLANILAN VERILER

Calismanin 6rneklemi, BIST Ulusal endeksinde Temmuz 1993 ve Haziran 2013 arasindaki
donemde kesintisiz olarak islem goren firmalarin hisse senetlerinden olusmaktadir. Ayrica portfoylerin
firma biiytikliigline gore olusturulan anormal getirilerin hesaplanmasinda ve Jensen yOntemi
uygulamasinda BIST Ulusal 100 endeksi aylik getiri oranlar1 kullanilmstir.

Firma biiyiikliigiine gore olusturulan portfdyler i¢in her firmanin Haziran ayinda ve Aralik
ayinda hisse senedi sayist BIST resmi internet sitesinden ve FINNET veri saglayicisindan elde
edilmistir. Risksiz faiz orani olarak hazine iskontolu ihaleleri yillik bilesik faiz oranlar1 aylik degerlere
doniistiiriilerek kullanilmigtir. Faiz oranlarina ait veriler T.C Hazine Miistesarligi resmi internet
sitesinden elde edilmistir.

Caligmada t testi ile performans Ol¢iimiinde Jeadeesh ve Titman (1993) ile aym ydntem
kullanilacaktir. Analizde ilk olarak her bir hisse senedinin ve piyasa getirisinin enflasyondan
arindirilmis aylik getirileri bulunmustur. Daha sonra her bir hisse senedi getirisinin her ay igin piyasa
getirisi ile aralarindaki fark (AR;;) bulunmustur.

AR; = R — Ry ()
Burada;
AR;; :1hisse senedinin t ayindaki anormal getirisi,
Ri; : 1 hisse senedinin t ayidaki getirisi,

Ry  :Pazar getirisinin t aymdaki getirisini ifade etmektedir.
Ardindan her bir hisse senedi i¢in asagidaki formiil kullanilarak her portféy olusturma
donemindeki kiimiilatif anormal getiriler (CAR;) hesaplanmistir.

CAR; =Y, AR;, ()

Ardindan her bir hisse senedi portfoyiiniin ortalama anormal getirisi (AAR) hesaplanmustir.

AAR= C‘,‘CRL' 3)

Firma biiyiikligii etkisinin 6lgiilmesi i¢in firmalar piyasa degerine kiigiikten biiylige siralanmig
ve ardindan, kiiciik firmalar (S), orta biiyiikliikkteki firmalar (M) ve bilyiik firmalar (B) bi¢ciminde, esit
sayida hisse senedi igeren ii¢ portfoy olusturulmustur.

Yatirim stratejilerinin performanslart once t testi ile 6l¢iilmiistiir. T testi hipotez testleri iginde
siklikla kullanilmaktadir. t testi iki veri grubunun ortalamalar1 arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigimi Ol¢mektedir. t testi iki asamali olarak uygulanabilmektedir. P, ve P,
portfoylerinin ortak varyansi asagidaki gibi hesaplanabilir (Harris, 2001:18).

2 X(P1e=P1) 2 +2(Py—P,)?

S 4
¢ (N1+N,-2) @

Py : Kiigiik firmalar portfGyiiniin ortalama getirisi,

P, : Biiyiik firmalar portfGyiiniin ortalama getirisi,

Py : Kiigiik firmalar portfOyiiniin t ay1 getirisi,

Py : Biiyiik firmalar portfOyiiniin t ay1 getirisi,

Ni, N> : Hesaplanan portfoylerin hisse senedi saylari,
Ikinci asamada ise t testi, ortak varyanstan yararlanilarak asagidaki gibi hesaplanir (Harris,
2001:18).
P,—P.
1= —— )
S¢ (N_1+N_2)

t testinde olusturulan sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir.
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Ho: wi=p, (6)
Hi s (7

Hy hipotezinin kabul kiiciik firmalar portfoyii ile biiylik firmalar portfdyiiniin ortalamalar
arasinda fark olmadigim gostermektedir. Bu firma biiyiikliigii anomalisinin BIST te gegerli olmadig:
sonucunu vermektedir.

H; hipotezinin kabul edilmesi portfdy ortalamalarinda istatistiksel olarak anlamli fark oldugu
ve firma biiyiikliigii anomalisinin BIST te gecerli oldugu sonucunu vermektedir.

Portfoylerin performanslarimi 6lgmek i¢in kullanilacak diger yontem Jensen (Alfa) yontemidir.
Bu yontem portfoylerin performanslarini bir 6lgiitle kiyaslayarak olgmektedir. Kullanilan o6lgiit
genellikle piyasa portfoylidir. Kurulan regresyon denklemi ile test edilen portfoylin piyasa
portfoyiinden daha iyi bir sonug verip vermedigi anlagilmaktadir. Jensen regresyon modeli asagida
gosterilmistir (Jensen, 1967: 393).

E(Rl)-Rf: o+ bi [E(Rm)'Rf] (8)
Burada;

o : Sabit terim,

E(R)) : 1 hisse senedinin beklenen getiri orani,

R : Risksiz varligin getiri orani,

E(Rn) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani,

[E(Rm)-R] : Piyasa risk pirimi,

b; : Egim katsayisidir.

Regresyon sonucunda ¢ikan o degerlerine gore;

a >0 ve istatistiksel olarak anlamli ise performansi 6l¢iilmek istenen portfoyiin piyasa
portfoyiinden daha fazla getiri elde ettigini,

a < 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi piyasa portfoyiiniin performansi 6l¢iilmek istenen
portfdyden daha fazla getiri elde ettigini,

o = 0 olmasi piyasa portfoyil ile performansi dlciilen portfdyiin ayni getiriye sahip oldugunu
gostermektedir.

Bu c¢alismada firma biyiikliigline gore olusturulan portfoylerin performanslar1 hem piyasa
portfoyii ile hem de kendi aralarinda Jensen (Alfa) yontemiyle test edilmistir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Caligmada firma biiyiikliigiiniin tespitinde Haziran ay1 sonu hisse senedi kapanis fiyati ile ilgili
yilda hisse senedine ait pay sayisi ¢arpilarak elde edilen deger kullanilmistir. Haziran sonunda olugan
firma biiytikligli degerleri kiiglikten biiyiige siralanmistir. Daha sonra tiim firmalar esit sayida hisse
senedinden olusan ii¢ portfoye ayrilmistir. Portfoyler; kii¢iik firmalar portfoyii (S) , orta blyiikliikteki
firmalar portfoyli (M) ve biiyiikk firmalar portfoyii (B) bigiminde isimlendirilmistir. Daha sonra
olusturulan portfoylerin Temmuz-Haziran donemi i¢in 12 ay boyunca aylik ortalama getirileri
hesaplanmistir. Daha sonra her portfoyiin ortalama getirisinden BIST 100 aylik ortalama getirisi
cikartilarak portfoylerin anormal getiriler hesaplanmistir. Calismadaki testler 20 yillik, 10 yillik ve 5
yillik dénemler i¢in uygulanmustir.

t testi i¢in olusturulan hipotezler agsagidaki gibidir.

H, : Firma biiylikligiine gore olusturulmus portfoylerinin aylik anormal getirileri arasinda fark
yoktur.

H, : Firma biiylikligiine gore olusturulmus portfdyiiniin aylik anormal getirileri arasinda fark
vardir.

Tablodaki getiri degerleri portfoylerin aylik getirilerinden BIST 100 aylik getirilerinin
cikartilmasiyla elde edilmistir. 20 yillik test siiresince kiiciik firmalar portfoylinden, biiyiik firmalar
portfoyiine gidildikge ortalama aylik getiriler azalmistir. Kiigiik firmalar portfoyii ile biiyiik firmalar
portfoyll arasindaki getiri farki ortalama yilda % 8,28 olmustur.
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Tablo 1: Firma Biiyiikliigii Portfoylerinin Aylik Anormal Getirileri icin Tamimlayic1 istatistikler

Aylik Ortalama Anormal
Getiri Standart Sapma
Test Donemi S M B S M B
Temmuz 1993-Haziran 2013 (20 Yil) 1,17 0,70 0,48 8,23 6,76 441

Temmuz 1993-Haziran 2003 (10 Yil) 2,29 1,14 1,13 9,88 7,98 5,12

Temmuz 2003-Haziran 2013 (10 Yil) 0,05 0,26 -0,18 5,99 5,25 3,48

Temmuz 1993-Haziran 1998 (5 Y1) 3,10 1,39 1,23 10,11 7,60 4,59
Temmuz 1998-Haziran 2003 (5 Y1) 1,49 0,89 1,03 9,65 8,41 5,63
Temmuz 2003-Haziran 2008 (5 Y1) -0,44 0,24 -0,55 5,58 5,33 3,12
Temmuz 2008-Haziran 2013 (5 Y1) 0,53 0,28 0,20 6,39 5,22 3,80

Test donemi 10’ar yillik iki donemde incelendiginde her iki periyot icinde kiiciik firmalar
portfdyii (S) bilyiik firmalar portfoyiinden (B) daha fazla getiri elde etmistir. ilk 10 yillik periyotta
kiiciik firmalar portfoyii yillik ortalama getirisi ile biiyiik firmalar portfoyii yillik ortalama getirisi
arasindaki fark % 13,92 iken, ikinci 10 yillik periyotta bu fark azalarak % 2,76 olmustur. ikinci 10
yillik donem i¢in en fazla getiriyi orta biiyiikliikteki firmalar portfoyli (M) elde etmistir.

Test donemi 5’er yillik dort donemde incelendiginde tiim periyotlar igin kiiciik firmalar
portfoyleri (S) biiyiik firmalar portfoylerinden (B) daha fazla getiri elde etmistir. Birinci periyot igin
yillik % 22,44; ikinci periyot i¢in yillik % 5,52; {igiincii periyot i¢in yillik %1,32; dérdiincii periyot
icin y1llik % 3,96 daha fazla anormal getiri elde edilmistir. Ugiincii 5 yillik dsnemde en fazla getiriyi
orta biiyiikliikteki firmalar portfoyli (M) elde etmistir.

Standart sapma degerlerinin incelemeye konu olan tiim doénemler i¢in kiiglik firmalar
portfoylerinden biiyiik firmalar portfoylerine dogru arttigi goézlemlenmektedir. Bu durum kiiciik
firmalarda katlanilan riskin biiylik firmalardan goreceli olarak daha fazla oldugunu gostermektedir.
Incelenen dénemler i¢in BIST’te tespit edilen biiyiikliik priminin katlanilan risk ile iliskili oldugu
goriilmektedir.

BiST’te kiigiik firmalara yatirim yapma stratejisinin karli oldugu anlasilmaktadir. Fakat bazi
zaman araliklarinda strateji daha iyi sonu¢ vermektedir. Asagidaki tabloda firma biiyilikligline gore
olusturulmus portfoylerin getiri oranlari t testi ile incelenmistir.

Tablo 2: Firma Biiyiikliigii Portfoylerinin Ayhk Anormal Getirileri i¢cin t Testi Sonuglar
t testi Olasiik Degeri
Test Donemi S-B S-M M-B S-B | S-M | M-B
Temmuz 1993-Haziran 2013 (20 Yil) | 1,67*** | 1,51 0,75 0,096 | 0,133 | 0,454
Temmuz 1993-Haziran 2003 (10 Yil) 1,60 2,11%* 0,02 0,112 | 0,037 | 0,986
Temmuz 2003-Haziran 2013 (10 Yil) 0,56 -0,75 1,55 0,579 | 0,124 | 0,458
Temmuz 1993-Haziran 1998 (5 Yil) | 1,76*** | 2,06** 0,20 0,084 | 0,044 | 0,846
Temmuz 1998-Haziran 2003 (5 Y1) 0,46 0,85 -0,21 | 0,643 | 0,401 | 0,838
Temmuz 2003-Haziran 2008 (5 Y1l) 0,21 -1,60 | 1,85*** | 0,834 | 0,115 | 0,069
Temmuz 2008-Haziran 2013 (5 Y1) 0,56 0,65 0,22 0,576 | 0,518 | 0,826
*k *x* sirastyla %5, % 10 hata diizeyinde anlamli oldugunu gosterir

Tablo incelendiginde 20 yillik test siiresince kiigiik firmalar portfoyii (S) ile biiylik firmalar
portfoyii (B) aylik ortalama anormal getirileri arasinda %10 hata diizeyinde anlamli bir fark oldugu
gozlemlenmektedir.

Test siiresi 10’ar yillik iki periyotta incelendiginde Temmuz 1993- Haziran 2003 yillarmi
kapsayan ilk donemde kiiciik firmalar portfoyii (S) ile orta biiylikliikte firmalar portfoyli (M) aylik
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ortalama anormal getirileri arasinda % 5 hata diizeyinde anlamli bir fark oldugu gézlemlenmektedir.
Ikinci 10 y1llik donem igin anlamli bir fark tespit edilememistir.

Test siiresi 5 yillik iki periyotta incelendiginde Temmuz 1993-Haziran 1998 yillarim kapsayan
birinci donemde kii¢iik firmalar portfoyii (S) ile biiyiik firmalar portfoyii (B) aylik ortalama anormal
getirileri arasinda %10 hata diizeyinde anlaml bir fark oldugu goézlemlenmektedir. Ayn1 donemde
kiiciik firmalar portfoyii (S) ile orta biiyiikliikteki firmalar portfoyii (M) aylik ortalama anormal
getirileri arasinda da % 5 hata diizeyinde anlaml1 bir fark oldugu gézlemlenmektedir.

Temmuz 2003-Haziran 2008 yillarimi kapsayan ikinci doneminde orta biiyiikliikteki firmalar
portfoyli (M) ile biiyiik firmalar portfoyli (B) aylik ortalama anormal getirileri arasinda % 10 hata
diizeyinde anlamli bir fark oldugu gézlemlenmektedir.

Firma biylikliigline gore olusturulmus portfoylerin piyasa endeksine gore
performanslarmin 6l¢iildiigii regresyon sonuglari agagida tablo olarak verilmistir. 20 yillik, 10 yillik ve
5 yillik dénemler i¢in regresyon denklemleri kurulmustur.

Tablo 3: Firma Biiyiikliigii Portfoylerinin Getirileri ile Piyasa Endeksinin Getirisinin Jensen (Alfa)
Yontemi Ile Karsilagtirilmasi

Periyot Size Alfa Beta F istatistigi R’
Temmuz 1093 S 138270 | 0,85 (24,10)* 586+ 0,711
3 M 0,91 (2,13)* | 0,91 (30,97)% 950% 0,801

B 0,68 (2,39)* | 0,96 (49.57)% | 2457% 0,912
S 2,64 (3,047 | 0,86 (18,52)" 340+ 0.744
L‘:‘;‘l‘;‘;j 213333 M 124 (232)* | 0,04 (2431)% 591 0,834
B 1,29 (1,79 | 0,98 (39.38)* | _ 1550* 0,929
S 0,17 (0,30) 0,79 (13,77)* 173 0,595
L‘:‘;‘l‘;‘;j 223;’33 M 0.27 (0,56) 0,75 (14,98)* 224 0,655
B 20,04 (-082) | 0,85 (25,14)F 631% 0,843
S 3,74 (2,83)* | 0,97 (11.42)* 130* 0,687
L‘:‘;‘l‘;‘;j 11333 M 2.02(207)* | 0,99 (15.50) 240 0,802
B 1.86 (3,128)* | 1,01 (25.95) 673* 0,919
S 142 (1.27) 0,79 (14,41)* 207 0,778
L‘:‘;‘l‘;‘;j 21335 M 0,94 (0,89) 0.89 (17,34)* 300° 0.836
B 1,13 (1,56) 0,94 (26,56) 705% 0,923
S 20,44 (0,66) | 0,76 (10,02)* 100 0,627
L‘:‘;‘l‘;‘;j 22333 M 0.24 (0,40) 0,68 (10,26)* 105* 0,639
B 20,55 (-1,56) | 0,83 (20,64)" 45+ 0,378
S 0,74 (0,91 0,81 (8,65)" 74 0,556
L‘:‘;‘l‘;‘;j 223;’5 M 0,47 (0,72) 0.82 (10,88)* 118 0,666
B 0,35 (0,75) 0,86 (15,78) 248* 0,308
* ok ek sirasiyla - %1, %5, % 10 hata diizeyinde anlamli oldugunu gosterir

Tablodan goriilecegi gibi tiim regresyon denklemleri i¢in modelin bir biitiin olarak anlamligini
gosteren F degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Incelenen dénemler icin kiigiik firmalar
portfoylerinin R* degerleri, bityiik firmalar portfoylerinin R* degerlerinden kiigiiktiir. Piyasa endeksi
getirilerinin biiyiik firmalar portfoyleri getirilerini agiklama giicii diger portfoylere gore tiim periyotlar
icin daha giigliidiir. Bu sonuca, piyasa endeksi olarak kullanilan BIST Ulusal 100 endeksinin
genellikle biiyiik firmalardan olugsmasinin etkisi oldugu sdylenebilir.

Temmuz 1993-Haziran 2013 yillarim kapsayan 20 yillik donemde firma biiylikliigiine gore
olusturulan portfoylerin tamami piyasa portfoylinden daha basarili olmustur. Bu dénem igin o
degerleri kiigiik firmalar portfoyiinden biiyiik firmalar portfoyiine dogru azalmigtir.

Temmuz 1993-Haziran 2003 yillarim kapsayan 10 yillik donemde firma biiylikliigiine gore
olusturulan portfoylerin tamami piyasa portfoylinden daha basarili olmustur. Bu donem i¢in o
degerleri kiigiik firmalar portfoyiinden biiyiilk firmalar portfoyiine dogru azalmistir. Bu sonug
incelenen donemlerde kiigiik firmalar portfoyiiniin (S), piyasa endeksinden istatistiksel olarak anlamli
bi¢cimde daha basarili oldugunu géstermektedir.
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Tablo 4: Firma Biiyiikliigii Portfoylerinin Performanslarinin Jensen (Alfa) Yontemi ile Karsilastirilmas

Periyot Size Alfa F istatistigi R’

S-B 0,72 (1,77)*** 1064* 0,817

Le;;:::j 21319; S-M 0,50 (1,63) 2044* 0,896
M-B 0,24 (0,80) 2257* 0,905

S-B 1,19 (1,68) *** 584% 0,832

{Ie';‘i‘;‘“j 2133; S-M 1,18 (2,20)** 1116* 0,934
anra M-B 0,02 (0,04) 1237* 0,913
S-B 0,24 (0,59) 373* 0,760

Le;;:::j 223;’; S-M 20,24 (-0,82) 832% 0,876
M-B 0,46 (1,65) 722% 0,860

S-B 1,90 (1,76)*** 218% 0,786

Le;;:::j 11333 S-M 1,74 (2,06)** 392% 0,869
M-B 0,21 (0,26) 372% 0,863

S-B 0,47 (0,52) 336* 0,851

Le;;:::j 21335 S-M 0,59 (0,92) 742% 0,926
M-B 20,14 (-0,21) 808* 0,932

S-B 0,08 (0,14) 176* 0,748

Le;;:::j 2233;’ S-M 20,68 (-1,61) 331* 0,849
M-B 0,72 (1,74)*** 272% 0,822

S-B 0,35 (0,58) 185* 0,762

Le;;:::j 223;’5 S-M 0,23 (0,58) 512% 0,897
M-B 0,09 (0,23) 430% 0,892

* Rk ¥ girasiyla % 1, %5, % 10 hata diizeyinde anlamli oldugunu goéstermektedir.

Temmuz 2003-Haziran 2013 yillarini kapsayan donemde kiigiik firmalar portfoyi (S), piyasa
endeksine gore anlamli bir getiri {istiinligii elde edememistir. 5 yillik inceleme déneminde yalnizca
Temmuz 1993-Haziran 1998 doneminde firma biiyiikliigline gore olusturulan portfoyler piyasa
portfoyiinden daha basarili olmustur. 5 yillik inceleme donemine sahip diger {i¢ donem igin firma
bliylikligi portfoyleri piyasa portfoyiine tstiinliik saglayamamigtir.

Jensen (Alfa) yonteminde regresyon denklemlerinde bagimsiz degisken olarak piyasa endeksi
yerine firma biiyiikliigiine gore olusturulmus diger portfoyler kullanildiginda asagidaki sonuglar elde
edilmistir.

Tablodan goriilecegi gibi tim regresyon denklemleri i¢in modelin bir biitiin olarak
anlamliligin1 gosteren F degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Temmuz 1993-Haziran 2013 yillarmi
kapsayan 20 yillik dénemde kiiglik firmalar portfoyii (S) bitylik firmalar portfoyiinden (B) istatistiksel
olarak anlamli bicimde daha basarili olmustur.

Temmuz 1993-Haziran 2003 donemini kapsayan 10 yillik donemde kiiciik firmalar portfoyii
(S),biiyiik firmalar portfoylinden (B) istatistiksel olarak anlamli bigimde daha basarili olmustur. Ayni
donemde kiiciik firmalar portfoyii (S),orta bliyilikliikteki firmalar portfoylinden (M) istatistiksel olarak
anlamli bigimde daha basarili olmustur. Temmuz 2003-Haziran 2013 doéneminde firma biiyiikliigiine
gore olusturulan portfoyler istatistiksel olarak anlaml bi¢imde birbirlerine tstiinliik saglayamamustir.

5 yillik inleme donemlerinde yalnizca Temmuz 2003-Haziran 2008 yillarim1 kapsayan tigiincii
donemde orta biiyiikliikteki firmalar portfoyii (M), biiyiik firmalar portfdyiinden (B) istatistiksel olarak
anlamli bi¢imde daha basarili olmustur. Bu sonuglar uygulanan t testi sonuglariyla benzerlik
gostermektedir.

Kiigiik firmalar portfoyiiniin aylik getirileri ile bilyiik firmalar portfoyiiniin aylik getirilerinin
farklar1 alinarak hesaplanan biiyiikliik primlerinin, 20 yillik dénemde aylara gore performanslarimin
Ol¢iilmesi sonucu elde edilen degerler asagida tablo olarak verilmistir.

Tablodan anlasilacagi gibi yalnizca Mart ay1 i¢in hesaplanan biiyiikliikk primi diger 11 ayin
biiyiikliik primlerinin ortalamasina gore istatistiksel olarak anlamli bi¢imde fazladir. Bazi ¢alismalarda
yer alan firma bilyiikliigii anomalisinin yalnizca Ocak aymnda var oldugu goriisii BIST igin
desteklenmemektedir.
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Tablo 5: Biiyiikliikk priminin donemselligi

Aylar Ortalama Getiri Standart Sapma t istatistigi
Ocak -0,76 6,69 -1,02
Subat -0,24 6,54 -0,69
Mart 3,16 4,37 2,97*
Nisan -0,40 6,12 -0,82
Mayis 2,73 7,15 1,36
Haziran 1,58 5,71 0,70
Temmuz 1,38 6,87 0,50
Agustos 2,72 8,72 1,28
Eyliil -0,99 5,24 -1,50
Ekim -0,72 5,70 -0,91
Kasim -0,58 6,46 -0,88
Arahk 0,46 6,51 -0,17
Tablodaki t degerleri ilgili ayin getirisinin diger aylarm ortalama getirisi ile
kargilagtirilmasi sonucu elde edilmistir.
*% 1 Hata diizeyinde anlamlidir.

5.S0NUC

Firma biyiikliigli anomalisinin varliginin t testi ve Jensen (Alfa) yontemiyle arastirildigi
calismada incelenen donemlere gore farkli sonuglar elde edilmistir. 20 yillik donem igin elde edilen t
testi sonuclar1 BIST te firma biiyiikliigii anomalisinin varhgina isaret etmektedir. Calisma sonuclar
kiiciik firmalar portfoyii (S) ile biiyiik firmalar portfoyii (B) anormal getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli farklarin oldugunu ortaya koymaktadir. Temmuz 1993-Haziran 2003 yillarmi kapsayan
birinci 10 yillik periyot i¢in uygulanan t testi sonuglar1 kii¢iik firmalar portfoyii (S) ile orta biiyiikliikte
firmalar portfoyii (M) anormal getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli farklarin oldugunu ortaya
koymaktadir. ikinci 10 yillik periyot igin firma biiyiikliigii anomalisinin varhigini gosteren anlaml
sonuglar elde edilememistir. Caligma 5 yillik donemlerde incelendiginde Temmuz 1993-Haziran 1998
yillarint kapsayan birinci 5 yillik dénemde kiigiik firmalar portfoyii (S) ile orta biiyiikliikteki firmalar
portfoyii (M) ve biiyiik firmalar portfoyii (B) anormal getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml1
farkliliklar bulunmustur. Temmuz 2003-Haziran 2008 yillarini kapsayan iigiincii 5 yillik donem igin
yalnizca orta bilyiikliikteki firmalar portfoyli (M) ile biiyiik firmalar portfoyii (B) anormal getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli fark tespit edilmistir. Diger 5 yillik dénemler i¢in firma biiyiikliigii
anomalisi tespit edilememistir.

Jensen (Alfa) yontemi uygulandiginda 20 yillik doénem i¢in firma biiyiikliigline gore
olusturulan portfoyler piyasa portfoyiinden daha basarili olmustur. Temmuz 1993-Haziran 2003
yillarini kapsayan birinci 10 yillik dénem igin firma biiyiikliigiine gére olusturulan portféyler piyasa
portfdylinden daha basarili olmustur. Temmuz 2003-Haziran 2013 yillarmi kapsayan ikinci 10 yillik
donem i¢in firma biiyiikligiine gore olusturulan portfoylerin hicbiri piyasa endeksinden istatistiksel
olarak anlamli fazla getiri elde edememistir. 5 yillik inceleme donemlerinden yalnizca Temmuz 1993-
Haziran 1998 yillarm1 kapsayan birinci 5 yillik donemde firma biiyiikliigiine gore olusturulmus
portfoyler piyasa portfoyliinden daha basarili olmustur. Diger 5 yillik donemler igin istatistiksel olarak
anlamli sonuglar elde edilememistir.

Jensen (Alfa) yontemi firma biiylkligine gore olusturulmus portfoylere kendi aralarinda
uygulandiginda 20 yillik test siiresinde yalnizca kiigiik firmalar portfoyli (S) biiylik firmalar
portfoyiinden (B) istatistiksel olarak anlamli bir sekilde basarili olmustur. Birinci 10 yillik dénemde
ise kiiciik firmalar portfoyii (S) ve orta biiyiikliikte firmalar portfoyli (M) istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde biiyiik firmalar portfoyiinden basarili olmustur. ikinci 10 yillik dénemde ise anlamli bir
sonu¢ elde edilememistir. 5 yillik donemlerde ise yalnizca {igiincli donem igin orta biiylikliikteki
firmalar portfoyli (M) biiyiik firmalar portfdyiinden (B) daha basarili olmustur.

BiST’te uzun dénem icin firma biiyiikliigii anomalisi gdzlemlenmektedir. Fakat bazi alt
inceleme donemleri i¢in firma biiylikliigli anomalisinin ortadan kalktig1 gorilmiistiir. Bu durum Etkin
Piyasalar Hipotezinde vurgulanan, herkes tarafindan bilinen bir bilgiye dayanarak siirekli anormal
getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 goriisiine uymaktadir. Ayrica kiiglik firmalar portfoyiiniin
varyanslar1 daima kendisinden biiyiik firmalar portfoyiine gore yiiksek ¢ikmustir. Bu durum biiyiikliik
priminin katlanilan riskle iligkili oldugunu gdstermektedir. Yeni ¢aligmalarda standart sapmalar esit,
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biiyiikliikleri farkli firmalarin getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar olup olmadigi
arastirilabilir.
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