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Ozet:

Bu ¢alismada, ihmal edilmis hisse senetlerinin popiler hisse
senetlerine gore daha yiksek getiri saglayabilmesinin nedenleri tartisilmis
ve bu etkinin IMKB’de olup olmadify arastmlmistr. 1996-1998
doneminde 3’er aylik verilere gore olusturulmus portfoyler, popiiler,
normal ve ihmal edilmis olarak siwuflandimlmis ve Sharpe ve Trenor
dlciitlerine gére portfdy performanslart incelenmistir. Thmal edilmis hisse
senetlerden  olusmus  portfoylerin  diger  portfoylere  nazaran
performanslarnin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu ¢alismada ayrica
thmal edilmis hisse senedi etkisinin Ocak aylretkisin'dcn va da firma
bityiikliigli etkisinden kaynaklamp kaynaklanmadi¥i tartisiimugtir. - Thmal
edilen senetlerin genellikle kiigiik, popiiler senetlerin ise bityilk piyasa
degerine sahip hisse senetlerinden olusmasina ragmen, IMKB’de ihmal . ...
edilmis hisse senedi etkisinin firma biiyiikligii ve ocak ay1 etkilerinden
biiyiik dletide bagimsiz oldugu gdriiimuistiir.

Abstract:
Neglected Stock Effect in Istanbul Stock Exchange: A Quarterly

Approach

This study aims to research the reasons of neglected stock effect and
existence of this effect in ISE. Firms were classified and grouped in’
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portfoltios according to their degrees of neglect using quarterly data
between 1996-1998. The portfolio performance was measured with
Sharpe and Treynor measures. It is indicated that performance of
neglected stocks are higher than those of the popular and normal stocks. It
was also revealed that neglected securities of 1SE are generally small-
capitalized firms, but neglected firm effect is nearly independent of the
small firm effect.

1. GIRIS

Bu calismanin amacl, IMKB’nin etkinligi iizerine yapilan tartismalara
katki vermek: ve 6zellikle 1980°lerin baginda diinyanin belli bash borsalarinda
yaygin olarak test edilerek varhif kanstlanan, “IThmal Edilmis Hisse Senedi
Btkisi® nin tger aylik dénemler itibariyle, [MKB’de bulunup bulunmadigini
arastirmaktir.  Etkin Piyasalar Teorisi’nin gecerliligine iligkin tartigmalar
sirasinda ortaya atdan ve ampirik bulgularla desteklenen anomalilerden biri
kabul edilen ihmal edilmis hisse senedi etkisine gére, baz: hisse senetleri
yatinmeilar tarafindan hisse senedi segim asamasinda alternatifler arasina
alinmazlar. Bu tir goz ardi edilen hisse senetlerinden kurulan portfoylere
yatnm yapildig takdirde, donem sonu getirileri, popiiler hisse senetlerinin
bulundugu portféylerden fazla olabilmektedir.

fhmal edilmis hisse senedi etkisinin varolug sebebini agiklamaya yonelik
caligmalarda “bazi hisse senetleri popiilerken, digerlerinin vatinim alternatifi
olarak yatirimeilarca kabul edilmemesinin”, kurumsal yatinmeilarn portfoy
olusturma agamasinda gelistirdikleri stratejiden kaynaklandig ileri stiriilmiigtiir.
Bu diisinceye goére kurumsal yatinmeilar kigik ve az bilinen sirketlerde
goriilen yiiksek riski lizerlerine almak istemezler. Bu sebeple olusturdukian
portféylerde, kaliteli ve dogru bilgi alabildikleri sirketlerin hisse senetlerine yer
verirler (Arbel, Carvell, Strebe} 1983: 57).

Bagka bir gériise gore portfoy yoneticileri, kanuni kaygilardan dolay:
veya bilgi almak igin zamanlar yeterli olmadif icin az bilinen hisse
senetlerinden uzak dururlar. Yine benzer sebeple borsa komisyoncular degerli
zamanlarini  arashrma yaparak harcamamak igin, firmalarn  yatinm
uzmanlarimin izledigi hisse senetleri lizerinden iglem yapmay: tercih ederler
(Miller 1989: 64). Bu anlayis ve riskten korunma kaygisi sonucunda kurumsal
yatimmeilar  (portf8y yoneticileri)- yatirim uzmanlarimin izledigi hisse
senetlerine yatirim yaparlar, Béylece bir grup hisse senedi gozard: edilmis olur.
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Ihmal edilmis hisse senedi etkisine gére vatirim uzmanlarinca ve portfoy
vineticilerince gozardi edilen, yatirim igin alternatif olarak goriilmeyen, kisaca
ihmal edilen hisse senetleri normal-iistii getiri saglarlar, Bir vatinm stratejisi
olarak diisiiniildiigiinde. bu anomalinin hisse senedine vatirim yapmak isteven
airisimciler arasinda yaygm olan iki goriise yansidigi anlagiimaktadir. Birinci
gériise gére uzun dénem yatinmlarinm en st kar diizeyine gikartlabilmesi i¢in
vatirimlarm mutlaka ana sinai gruplarinda yer alan biiytik giigli girketlere ait
hisse senetlerine vapilmas: gerekir. Alternatif gdriise gore, bu tiir bir amag igin
vatinmlarin  kiigik. az bilinen. az popiiler hisse senetlerine yapilmas
gerekmektedir (Bauman 1964: 79). Bu diigiincenin davanak noktasi. daha az
popiiler hisse senetlerinin diisiik degerlenmis olabilecedi olasiligidir. Finansal
pivasalarda yatirim yapanlar, uygulamada biitiin hisse senetlerini izleyemezler.
[k olarak bir kisun hisse senedini gézlemler. daha sonra bunlar arasindan segim
vaparlar. Alim yapmava karar veren yatirimel savismin artmasi hisse senedine
olan ilgiyi artiraca@i i¢in hisse senedi fivati artar (Miller 1989: 65). Bu silirecin
de gosterdigi gibi az popiiler hisse senetlerini almak isteyen yatirimer sayisi az
oldugu igin fiyatlar genelde diisiik olusmaktadir. Diisiik degerlemeye ugrayan
ihmal edilmis hisse senetleri, cok sayida yatirime: tarafindan izlenen popiiler
hisse senetlerine gore donem sonunda daha viiksek getiri saglarlar,

ihmal edilmis hisse senetlerinin digerlerine kivasla yiksek getiri
saglamasinin nedenlerini arastiran akademisyenler ihmal edilmis hisse
senetlerinin fiyat olarak diisiik degerlemeye ugramasinm, ashnda bilgi eksikligi
primi (information deficiency premium) olarak adlandirilabilecek ek bir
getirinin varhigina sebep oldugunu; bunun da anomalinin sagladigr asir getiriyvi
aciklayabilecegini dustinmiislerdir (Arbel, Carvell, Strebel 1983:60). Bu goriise
gore tiiketiciler Girin hakkinda mevcut bilginin kalitesine ve kesinligine gore
ticret dderier. Eger bir belirsizlik varsa mevcut fivattan bir indirim talep edilir.
Mal piyasasindaki bu kural finans piyasalarinda da gecerlidir. Yiiksek kalitede
bilgi elde edilebilmesi, hisse senedinin fiyatini artinr ancak hakkinda bilgi
almamayan hisse senetlerinin fiyatlar diigiik kalir. Buna bagh olarak dénem
sonu getirileri karsilastinldi§inda popliler olanlarin, gerceklesen viiksek
fivatlari sonucu diigiik sermaye kazamimlan sagladiklari; ihmal edilmis hisse
senetierinin ise yatirumciya bilgi eksikligi primi olarak adlandinlabilecek ve bu
tiir hisse senetlerinde bulunan ek riski karsilayan ilave bir ¢esit getiriyi
kazandirdig) goriilmiistiir. Bir baska deyigle anomali olarak adlandirilan agiri
getiri esasen, bilgisel yetersizligi sonucu risk tahminlemesinde yanilgiya
sebebiyet veren eksik tammli fiyatlama modelinin yarattigi bir yanilsamadir
(Arbel 1985: 6). :
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[hmal edilmis hisse senedi etkisini ve bulgular vardimiyla genel olarak
biitiin anomalilerin sebeplerini belirlemeye yonelik arastirmalarda, hisse
senetlerinin dilsitk degerlemeve ugramas: ya da bilgi eksikligi primi olarak
amilan getiri fazlaligimn aslinda genel kabul gérniis fiyatlama modellerinden
olan sermaye varliklari fiyatlama modelinin bilgiyle ilgili olan bir degiskeni
icerisinde tagimamasi sonucu olustugu iddia edilmistir (Arbel 1985: 6). Bu
goriislere gdre; belli bagh anomaliler arasinda sayilabilecek olan kiigiik firma
etkisi, diisiik fivat/kazang oranli hisse senetleri etkisi, sezon etkisi ve ihmal
edilmis hisse senedi etkisi, vatirnmcilarin kabul ettikleri risk seviyeleri ile
iliskilendirilebilecek olan ve bilgiyle ilintili goriilen bir degiskene baghidir, Bu
degiskenin fivatlama modeline dahil edilmesi halinde, anomaliler agiklanarak
ortadan kaldinhir. Béyvlece etkin piyasalar teorisine yapilan elestiriler de son
bulur. :

2. IHMAL EDILMISLIK OLCUSU

ihmal edilmis hisse senedi etkisinin ampirik olarak test edilmesi
asamasinda arastirmacilar ilk olarak ihmal edilen hisse senetlerini bulma yoluna
gitmiglerdir. Yapilan arastirmalarda izlenen vollar siniflandirildiginda. ii¢ farkh
ihmal edilmislik Oleiisiiniin vaygin olarak kullanilmakta oldugu g&rillmiistir.
Arastirmacilarin bir kismi yatinm sirketlerinin portfgylerinin incelenmesiyle
ihmal edilen hisse senetlerinin bulunabilecegini diistinmiislerdir. Onlara gore
vatirim sirketleri ve kurumsal yatinmcilar haklarinda bilgi alamadikian hisse
senetlerine yatirim yapmak istemediklerinden. karar asamasinda siirekli olarak
belirli bir grup hisse senedi arasmdan secim yaparlar. Bu davramslar bir grup
hisse senedinin ihmal edilmesine sebep olur. O halde, yatirum sirketlerinin
ve/veya kurumsal yatimmetlarin portfoyleri incelenirse. ihmal edilen hisse
senetleri bulunabilir (Bauman 1964,1965; Arbel, Carvell. Strebel 1983; Dowen,
Bauman 1986).

Ihmal edilmislik 8lciisii olarak kullanilan diger bir yontem ise, izledikleri
hisse senetlerinin yil sonu kér tahminlerini, olusturulan bir veri tabanina
gtnderen yatinm arastirmacist sayisimin 6l olarak kullamlmasidir. Bu é&lgii
IBES (Institutional Brokers Estimate System) verilerine dayanmaktadir. IBES,
vilhk bazda ilke capmda 1200 kadar yatirum arastinmacisina uiagilarak,
ilgilendikieri ve borsada islem géren hisse senetleri icin tahmin ettikleri yil
sonu fiyvatlarmimn ve kdr tahminlerinin bir veri tabanmda birlestirilmesiyle
olusturulmustur. Arastirmacilar bu veri tabanim sorgulayarak herhangi bir hisse
senedi i¢in  kag yatinm arastirmacisinin yil sonu fiyat ve kar tahmininde
bulundugunu: bir bagka deyisle o hisse senedinin ka¢ yatirim arastirmacisi
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tarafindan izlendigini bularak ihmal edilen hisse senetlerini tespit etmeye
¢aligmiglardir (Peterson, Ang 1986; Barry, Giiltekin 1988).

Yapilan aragtirmalarda ihmal edilmislik Slgiisii olarak kullamlan tiglinci
yontem ise borsa komisyoncularr ve yatinm uzmanlarinin gazetelerinde ve
raporlarinda hisse senedinden s6z edilme sikligadir (Hui, Wong, Sng 1994),

3. IMKB’DE IHMAL EDILMIS HISSE SENEDI ETKIST

Gelismekte olan piyasalar arasinda gelismesiyle dikkat ceken IMKB nin
tim benzer borsalar gibi, tilkenin ekonomik istikrarsizhizindan kaynaklanan
sorunlart vardir. Getirl oynakligmm yiiksek olusu riskten kaginan kiigiik
yatiruneryt  ve diZer kurumsal yatirmcilarnn  borsadan uzaklastirarak,
spekiilatdrlere rahat hareket ortami sunmakta; islem géren sirket say1sinin
diisiik olusu sonucunda arz ile talep yeterli oranda karsilavamamaktadir.

IMKB’deki piyasa etkinlizi konusunda gok sayida calisiie
gerceklestirilmistir. Bunlar arasinda haftanin giinleri (Balaban 1994: 139-143)
ve yilin aylari etkisini (Balaban 1994: 75-88; Balaban, Candemir 1995: 104)
inceleyen galismalara rastlanmaktadir. Fiyat / kazang orani iizerine vapilan bir
¢aliymada ihmal edilmis hisse senedi etkisinin incelenmesinin de piyasa
etkinligi i¢in yararl olacag goriisii belirtilmistir (Karan 1996: 26-35). Cesitli
cahigmalarda, firma biyiikliigi, kazanan-kaybeden etkisi ve takvim etkisi
olarak adlandirilan sezon etkileri genis ¢apli olarak sorgulanmistir (Aydogan

1994 83-89 ve Ozmen 1997). Genel olarak bu ¢alismalarda IMBK ’nin etkin bir
piyasa olmadigi konusunda bulgulara ulagilmistir.

IMKB*de ihma] edilmis hisse senedinin varlify Karan(2000) tarafindan
aragtinlmigtir. Bu galismada ihmal edilme &lgiitii olarak biyitk kurumsal
yatirimeilanin ortalalama sézlesme sayilart kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara
gore ihmal edilmis, normal ve popiiler olarak siniflandiriimis hisse senetleri bu
siiflandirmadan bir ay sonra elde ettikleri getirileri ve sistematik riskleri
olgtilmistir.  Sonu¢ olarak, IMKB’de ihmal edilmis hisse senetlerinin
getirilerinin bilyiik ve &énemli sirketlerin hisse senetlerinden daha az sistematik
riske sahip olduklar ve bu avantajlarini kullanarak riske gére diizeltilmis daha
yiiksek getiri elde edebilecekleri saptanmigtir. Getiriler sistematik riske gore
diizeltilerek elde edilen anormal getiriler incelendiginde, en yiiksek anormal
getiri ihmal edilmis senetlerde, en diisitk anormal getiri ise popiiler senetlerde
bulunmustur. Diger taraftan Carvell ve Strebel(1987)in 6ne surdiigli gibi,
IMKB’de de ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma biiylikliigii etkisinden
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daha giiclii bir anomali oldugu, ve ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma
biiytikliigii etkisinden biiyiik dlgiide bagimsiz oldugu gériilmiistiir

3.1 Veriler

Bu calismada; IMKB’den saglanan, iglem hacmi en yiiksek on araci
kurumun 1996,1997 ve 1998 villarinda gerceklestirdigi hisse senedi ahim-satim
bilgilerine iliskin aylik bazda takas verileri ile hisse senetlerinin aylik
diizeltilmis fiyat degerlerinden yararlanilmistir. IMKB’den 6zel bir galisma
sonucu saglanan veri, her bir aract kurumun alim-satimin: yaptiklan her hisse
senedi i¢in bu ii¢ yil boyunca aylik bazda alim ve satim ayri ayri olmak iizere
islem hacmi, hisse senedi miktar1 ve sézlesme sayilarint iceren veri dosyasidir,
Saglanan aylik fiyat verileri temettil 8demeleri ve sermaye artinmlarima gére
diizeltilmis olduklan i¢in ¢alisma boyunca fiyatlarin lizerinde her hangi bagka
bir ayarlama yapilmamstir. Islem hacmi en yitksek on araci kurumun
verilerinin ¢aligmada sorgulanan araci kurum davramsglarimin vekili olabilecegi
diisiincesi, bahsi gecen on aract kurumun tiim araci kurumlarin borsada
yaptikiari islemleri biiytk oranda temsil yetenedine sahip olduklar
varsayimidir (1998 yily verilerine gére iglem hacmi en yiiksek on araci kurum,
toplam araci kurum iglemlerinin yaklagik %33 linli gergeklestirmistir).

3.2. Arastirma Yontemi

Thmal edilmis hisse senedi etkisinin varhigini arastirmak ve olusum
sebeplerini ortaya koymak amaciyla hazirlanan bu calismada konuyla -ilgili
daha ©&nce vapilan calismalara benzer bir analiz yontemi kullantlmgtir.
Cahsmanin yontemi olarak, ihmal edilen hisse senetlerinin popiiler hisse
senetlerine gore getiri ve riskinin farkli olup olmayacaginin goriilebilmesi
amaciyla aym popilerlik sinifina dahil hisse senetlerinden portfoyler kurarak,
bunlarm getiri ve riskinin karsilagtiriimasi yolu segilmistir.

Thmal edilmis hisse senedi etkisinin IMKB’de var olup olmadigini
gormek igin oncelikle hangi hisse senetleriyle cahigilacag) (ne kadar siireden
beri piyasada olanlarin secilecegi ve hangi tiir hisse senetlermin &mekieme
alinaca@) tespit edilmis, daha sonra hisse senetleri popiilerlik-ihmal edilmislik
stralamasma goére belirli kurallar ¢ercevesinde ihmal edilmiglik gruplarina
ayrilarak, aym popllerlik grubuna dahil hisse senetlerinden portféyler
olusturulmus ve bu portfdylerin dénem sonu getirilerinin karsilastiriimasina
karar verilmigtir. Birden ¢ok anomalinin birbirleri ve getiri ile iliskilerini
izlemek lizere hazirlanan calismalarda da anomalilerden birisinin (digerlerinin
kontrol altina alinmasi volu ile) varligini gdzlemlemek i¢in yine portfoyler
kurma yoluna gidilmigtir.
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Bilgi miktarinm ve kalitesinin hisse senedi fivatini olusturan énemli bir
etken oldugu ve hisse senedi ve finma hakkinda piyasada yeterli bir kam
olugmasi i¢in belirli bir stireye ihtiyag duyuldugu gerceginden hareketle;
galigmada ele alinan hisse senetlerinin en az 36 aydir piyasada olmas) gerektigi
digliniilmiis ve buna gire portfyler kurulmugtur. Béylece 1 Ocak 1994
tarthinden ‘sonra borsaya kote edilenler kademeli olarak ilgili dénemlere ait
‘portfdylerde bulunabilmisler ancak 1 Qcak 1996 yilindan sonra piyasaya
¢ikanlar higbir portfoyde yer alamamislardir. Bunlarm disinda bélgesel ya da
gozalti pazarina gecen hisse senetleri arastirma kapsami diginda tutulmustur.
Bunun yam sira, banka ve benzeri finansal kuruluglarin hisse senetleri
portfdylere alinmamuslardir.

Thmal edilmis hisse senedi etkisinin varhgini gozlemlemek icin yapilan
bu calismada, IMKB’nin volatilitesinin yiksek olmasi sonucu portfylerin
sahip oldugu diistintilen popiilerlik derecesinin, dénem icerisinde degismesi
hatta popiilerlik derecesini kaybetmesi ihtimali géz éniine almarak portftiylerin
ait olduklart popiilerlik sinifim1 daha biiyiik oranda temsi] edebilmeleri icin
portfdy tutma siiresi 3 aya indirilmistir. IMKB temelinde hazirlanan bu
¢ahigmada portfSy tutma siiresinin, 6 ay veya | yil olarak secilmesi durumunda,
bu zaman igerisinde popiilerligi degisen hisse senetlerinin getiri rakamlarin:

yamltabilecegi distiniilmiistiir.

thmal edilmis hisse senedi etkisinin kuramsal esas) olarak anilan ve agir
getiriyi, “bilgi eksikligi primi” tanimiyia agiklayan glriise gore, yatirimetlar
hakkinda yeterli ve kaliteli bilgi alamadiklari hisse senetlerini satin almak
istemediklerinden, bu tiir hisse senetlerinin diigiik degerlenmesine ve o hisse
senetlerinin asir1 getiri saglamasina sebep olurlar. O halde hakkinda yeterli bilg
alinabilen hisse senetleri icin yatinmeilar tarafindar, iiretilen ¢ok sayida iglem
kararmna karsilik (alim ya da satim karari), hakkinda yeterhi ve kaliteli bilgi
almamayanlar i¢in gorece az sayida islem karar) beklenebilir. IMKB’den alinan
verilerde yer alan alim ve satim sozlesmesi sayilarmn, bir cesit islem kararin
verdigl diislinilmektedir. Alim ve satim sézlesmeleri sayilarmin hisse senedini
almak ya da satmak eyleminde bulunan kisi ya da kurum sayismi verdigi
bilinmektedir. Etkin piyasalar teorisine gore, pazara yeni bilgi ulastifinda
yatirimer bilgiyi analiz ederek, bu bilgi ile etkilenen hisse senedini almak ya da
satmak eylemine geger. O halde alim ya da satim eylemi say1st bir bakima hisse
senedi igin olusan bilgi miktarim gosterir. Bu durumda:; alim ve satim -
sozlesmeleri sayisinin islem kararini, iglem kararinin da bilgi miktarin
gosterdigi kabul edilebilir. Asagida bu siire¢ verilmistir:
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hisse senedi hakkinda yeni bilginin piyasaya ulasmasi

2

yatirim uzmaniar tarafindan bilginin analiz edilmesi

N\

alim ya da satim karan

\

SONUC: Alum ya da satim s6zlesmesi sayisinda artig

Cizelge 1: Alim ve Saum Sézlesmeleri Sayisinin Degisimi.

Islem karari olarak amlan davrams tek basmma ahm sozlesmelerini
icermemektedir. Iyi bilgi gelmesi durumunda ahm islemi yapilabilecegi,
karamsar bilgi gelmesi durumunda satisa gegilebilecegi bilindiginden, kétii
haberin de iyi haber gibi bilgi icerdigi, dolayisiyla o hisse senedi hakkinda bilgi
tagidigi diigliniilerek, portfoy kurulumu asamasinda kullamilmak kaydiyla
popiilerlik-thmal edilmislik siralamasi igin, ahm ve satim s6zlesmeleri
sayilarinin ortalamasmin kullanilmasinin uygun diisecegi dilsiiniilmiistiir.

Kullamlacak veri doénemlerinin segilmesi amaciyla, hangi grupta yer
alirsa alsin (popiiler va da thmal edilen), hisse senedi igin yilin belirli aylar
arasmda sozlesme sayilan agisindan farkdarn olabilecedi ve bunun da
caltsmanin dogrulugunu etkileyebilecegi ongériisiiyle vert donemlerinin aylik
degil yillik esasla, yilin her ayins igeren; ancak baglangic ve bitis aylan portfoy
donemleri ile birlikte kayan 1 yillik siirelerin veri dénemi olarak se¢ilmesinin
dogru olacag! disiintilmiistiir. Yihin her ayina ait sézlesme sayilarmin veri
donemine dahil edilmesivle Ocak ay1 etkisinin sozlesme sayilarimi etkileyerek
ihmal edilmeyen hisse senetlerinin ihmal edilmis, popiiler olmayanlarmsa
popiiler olarak se¢ilmesi hatasina yol agabiimesi olasilii ortadan kaldimlmgtir.
Ayrica bilango yayinlanma tarihlerinin ihmal edilen hisse senetleri igin bilgi
olusma dénemleri oldugu g6z oniine alinarak bu aylarda yapay bir popiilerligin
ortaya ¢ikabilecegi distiniilmistiir. Gerek Ocak aymin gerekse bilango
vayinlanma tarihlerinin veri dénemi igin 1, 3 ya da 6 ay se¢ilmesi halinde farkh
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veri dénemlerinde yer almasi ve bunun ithmal edilmistik siralamaiarinda ciddi
vanhshklar yapabilecegi agiktir. Bu diisiincelerle veri déneminin 12 ayi
kapsayan sekilde olmasina karar verilmistir. Yillik verilere ulagabilmek igin
hissc senedinin o veri dénemi igerisinde yer alan aylara ait s6zlesme sayilari
toplanarak yeni bir siralama yapiimistir. Bu yaklagim sonucu, asagida yer alan
verl donemleri ve bunlara kargihk gelen portfoy dénemieri olusturulmustur:

Tablo 1:Analiz i¢in kullamlacak portfdylerin dayandigi veri ve portfoy tutma
doénemleri ile siireleri

Veri dénemi Portfév dépemi Veri siiresi Portfov

siiresi
01 Ocak 1996—31 Aralik 1996 01 Ocak 1997—31 Mart 1997 12 ay 3 ay
01 Nisan 1996—31 Mart 1997 01 Nisan 1997—30 Haziran 1997 12 ay 3 ay
01 Temmuz 1996—30 Haziran 199701 Temmuz 199730 Eyliil 1997 12 ay 3ay
01 Ekim 1996—30 Eylul 1997 01 Ekim 1997—31 Arahk 1997 12 av Jay
01 Ocak 1997—31 Aralik 1997 01 Ocak 1998—31 Mart 1998 12 ay 3 ay
01 Nisan 1997—31 Mart 1998 01 Nisan 1998—30 Haziran 1998 12 ay 3ay
01 Temmuz 1997—30 Haziran 1998 (01 Temmuz 1998—30 Eyliil 1998 12 ay 3 ay
01 Ekim 1997—30 Evliil 1998 01 Ekim 199831 Aralk 1998 | 12 ay 3ay
01 Ocak 1998—31 Aralik 1998 01 Ocak 1999—31 Mart 1999 12 av 3ay

Ihmal edilmis hisse senedi etkisinin varli§ini arastirmak, thmal edilen
hisse senetlerinin popiiler hisse senetlerine gére getiri ve riskinin gérece farkin
ortaya ¢ikarabiimek amaciyla farkli popilerlik derecesine sahip portfoyler
kurma karari dogrultusunda, hisse senetleri 12 ayhk dénem iginde toplam
sozlesme sayisma katkilarma goére biiyiikten Kiglige siralanmsiardir. Bu
siralamanin zelligi, abm satim sozlesmeleri ortalamasina gére en yiiksek
sozlesme sayisina sahip hisse senedinin ilk sirada, en diisiik sdzlesme sayisina
sahip hisse senedinin ise son sirada yer almasidir. Popiilerlik-ihmal edilmislik
siralamasi olarak adlandirilabilecek bu siralama yardimiyla, popiiler hisse
senetleri portfoyil ve thmal edilmis hisse senetleri portfyii seklinde iki farkh
portfytin kurulabilmesi miimkiin olmustur. Yapilan siralamaya uygun olarak
en liste yer alan hisse senetleri yiiksek stzlesme sayilariyla popiiler portfoyde,
en altta yer alanlar ise diisiik sozlesme sayilariyla ihmal edilenler portfayiinde
bulunma hakkini elde etmislerdir. Konuyla ilgili daha &nce yapilan
aragtirmalarda, yerine gére 10°a kadar farkli ihmal edilmislik derecesine sahip.
portfyler kurulup, thmal edilmiglik ile popiilerlik arasi.. “getiri ve risk
farkliliklarinm® goritlmesi amaglanmis olsa da, IMKB iizerine hazirlanan bu
calismada, ihmal edilen hisse senetlerinden kurulan portfdyiin, popiiler sinif
hisse senetlerinden kurulan ikinci bir portfoyle ve orta dereceli popiilaritesi
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olan bir baska portféyle karsilastinlmasinin amaclanan analizi yerine
getirebilecegi diisiiniilmektedir.

Hisse senetleri sdzlesme sayilarinmn (islem kararlarimin) biiyiikligline
gore siralandigmda, toplam sbzlesme sayisina katkilarina gore ilk 11 hisse
senedinin yaklasik %20°lik bir katkisi varken, ayni katkiyr en alttaki 133 hisse
senedinin saglayabiliyor olmas) dikkat c¢ekicidir. Asagidaki tablo toplam
sozlesme sayisina katkilarina gére siralanan hisse senetlerinin %20, %40, %60
ve %80°lik katki oranlarina ilk kag hisse senedi ile ulastigint ve son %20°lik
grupta (%80-%100 arasi) kag hisse senedi bulundugunu géstermektedir.

Tablo 2: Toplam sdzlesme sayisina katkilarina gére hisse senedi sayilar

Veri dénemi 0-20%10-40%0-60%|0-80%| 80-100% | Toplam hisse

senedi savisi
01 Ocak 1996—31 Arahk 1996 13 34 66 113 107 220
01 Nisan 1996—31 Mart 1997 14 37 71 121 111 232
01 Temmuz 1996—30 Haziran 1997 13 36 71 123 115 238
01 Ekim 1996—30 Eylitl 1997 14 37 73 127 120 247
01 Ocak 1997—31 Arabk 1997 12 34 69| 123 127 250
01 Nisan 1997—31 Mart 1998 10 29 61 115 141 256
01 Temmuz 1997-—30 Haziran 1998 10 27 58 116 130 266
01 Ekim 1997—30 Evlil 1998 g a5 54 113 161 274
01 Ocak 1998—31 Aralik 1998 8 24 51 107 162 269
Ortalama (yaklasik) 11 31 641 117 133 250

Tablodan da goriilebilecegi gibi ilk 31 hisse senedi, toplam sézlesme
sayismin yaklastk %40°Hk bir bolimiinii saglayabilmektedir. Ortalama 250
hisse senedinin piyasada islem gordigt diisiiniiliirse, toplam hisse senedi
sayisinin %12,470 ile piyasadaki islem kararlarinin %40’ min gergeklestirildigi
fark edilecektir. Bu agidan bakildifinda popiiler olarak tanimlanabilecek hisse
senetlerinin, ilk %40°hk dilime giren yaklasik 31 hisse senedi olabilecegi
ditstiniilmektedir. Aym sekilde, toplam sozlesme sayisma katkisi %20
diizeyinde olan ancak sdzlesme sayisi biiyiiklik siralamasina gére en altta yer
alan ortalama 133 hisse senedi de ihmal edilenler olarak kabul edilebilir. Bu
durumda, farkli popiilerlik 6zelligi olan ve amlan hisse senetlerinden
olusturulacak iki portfoy amaglanan analiz igin yeterli olabilecektir. Ancak orta
dereceli popiilaritesi olan ya da alternatif bir deyisle; orta dereceli ihmal edilen
hisse senetlerinin performanslarinin diger iki gruba gore ne sekilde degistiginin
gbriilmesinin yapilan ¢alismanin yorumu igin yararl) olabilecegi diisiincesiyle
figlincii bir portfdyiin de kurulmasi uygun bulunmustur.
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Ugiincii tip portféyiin yukarida bahsedildigi tizere orta dereceli s6zlesme
sayisma sahip hisse senetlerini igermesi gerekmektedir. Ancak ortalama 250
hisse senedinin yer aldig piyasada hangi hisse senetlerinin “orta dereceli
sozlesme sayisina” sahip oldufuna, daha dogrusu “orta dereceli” tammunm
nasil vapilacagina karar vermek zorlasmaktadir. Yukaridaki tablo, popiiler
olarak tammlanabilecek az sayida hisse senedi varken, ihmal edilmis olarak
kabul edilebilecek ¢ok sayida hisse senedinin bulundugunu géstermektedir.
Dagilimm ditzenli olmamasina bagh olarak sozlesme sayisina gére yapilan
siralamada, ortada yer alan hisse senetlerinin iigiincij tip portféy igin uygun
olmayacag disiinlilmektedir. Clinkti ok sayida ihmal edilen hisse senedi
bulunmas, siralamada ortada yer alan hisse senetlerinin arzu edildigi gibi orta
dereceli sdzlesme sayisina sahip hisse senetieri degil, “ihmal edilmis ancak
ihmal edilmislik derecesi en alttakilere gire daha zayif olan” hisse senetleri
olmalar; sorununu ortaya gikaracakur. Bu durumda, yiiksek sozlesme savisina
sahip olanlardan diisiik sozlesme sayisina sahip olanlara dogru yapilan siralama
sonucu hesaplanacak toplamh katki (cumulative contribution) grafigi, bu
sorunun  ¢dziimiinde kullanilabilir, Bu anlayisla grafige bakildiginda, orta
dereceli soézlesme sayisina sahip normal grup portftyili hisse senetlerinin.
toplamli katkr grafiginin sézlesme sayisina katki ekseninde %50+%10 civarmda
ver almasi: muhtemeldir. Bir baska deyisle; %40-%60 aralifinda bulunan hisse
senetler, sdzlesme sayisi siralamasi ister azalan ister artan sekilde yapilsin, her
iki durumda da aym toplaml katki miktan icinde yer alacaklardir. O halde
normal gruba ait hisse senetleri bu aralikta bulunan hisse senetleri 1¢inden
secilmelidir. Asagida 6rnek olarak 01 Ocak 1996-31 Aralik.1996 tarihlerini
kapsayan veri déneminde sdzlesme sayilarmm biyiikliigiline gére siralanan
hisse senetlerinin toplaml: katki grafigi verilmistir.

katki mikeari

loplnm siizlesme snyisinn

hisse senetleri

Grafik 1: Hisse Senetlerinin Katki Graf{gi. .
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Popiiler ve ihmal edilen hisse senetlerini iceren portfoyler, sdzlesme
sayilarinin bityiikliigiine gére siralanan ve toplami1 katk: rakamlar bulunarak
cizilen grafikte iki ayri ucta yer ahrlarken, orta biiytikliikte sézlesme sayisina
sahip normal portféyii, toplam sézlesme sayisina katki miktarmin %50+%10
diizeyinde bulunan hisse senetlerinden kuralmustur. Ocak—Aralik 1996
tarihlerini kapsayan veri dénemine gdre &rnek olarak cizilen grafikte, yatay
eksende, popiiler olanlardan ihmal edileniere gore siralanan hisse senetleri sira
sayilarina gore yer almaktadir, Buna gére, yatay eksende X=0 noktasinda yer
alan hisse senedi en popiiler, X=210 noktasinda bulunan hisse senediyse en ¢ok
ihmal edilen hisse senedidir. Ornek grafikte yaklagik olarak ilk 25 hisse
senedinin popiiler portfdy i¢in, 30 — 70 arahfinda olanlarin normal portfoyii ve
170-210 - arahiginda olanlarinsa ihmal portfyli igin alternatif oldugu
goriilmektedir.

Portféy kurulum asamasinda, hisse senetlerinin tagidiklar riskin, portfoy
riskini arttirmamasi igin, bir baska deyigle riskin basarili  bicimde
dagitilabilmesi i¢in portfylerde yer alacak hisse senedi sayist 20 olarak
belirlenmistir.

Bu saptamalar 1s13inda, yukarida tablo halinde gdsterilen veri dénemleri
g6z O&niine alinarak, gerekli siralamalar yapthp her bir veri dénemi icin
“popiiler”, “normal” ve “ihmal edilen” olmak tizere 9 farkli dénem i¢in 3 farkli
tir ve her biri 20°ser hisse senedi iceren 27 portfoy kurulmustur. Thmal edilmis
hisse senedi etkisinin éne siirdiigi ve asiri getirinin sebebi oldugu diisiiniilen
piyasa segmantasyonunun (piyasanmn  bir kisim hisse senedi lizerine
yogunlasmas:) IMKB’de gegerli olup olmadigi, kurulan 27 portféyiin siniflan
igerisinde degerlendirilmesi suretiyle ac1a ¢ikacaktir, Buna bagh olarak eger
piyasada bir segmantasyon varsa, veri ddnemlerinin degismesi ile gozden
gecirilen portfdylerin sahip olduklari hisse senetlerinin portfdy dénemleri
boyunca ¢ok fazla degisim géstermemesi gerekmektedir. Yani piyasada
segmantasyon varsa portféyleri olusturan hisse senetleri 9 dénem boyunca ait
olduklari portféylerde cok biiyiik capli bir degisime ugramadan yer almalidirlar.
Bunu gérebilmek amaciyla 9 dénem boyunea ilgili sinif portfoylerde kag farkl
hisse senedinin yer aldig1 bulunarak asagidaki tablo hazirlanmistir.
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Tablo 3: Ait Olduklari Portféylerde Adi Gegen ve Tekrarlanan Hisse Sened;
‘ Sayilar '
Popiiler portfoy | Normal portfév | Thmal portfoy
Tekrarlanan hisse senedi sayis 38 54 46
Adi gecen hisse senedi sayis: 180 180 180

Buna gére, 9 farkli dénem boyunca toplam 180 hisse senedinin dahil
edildigi popiiler portfoyde ashinda farkli 38 hisse senedi yer almistir. Her
donem 20 hisse senedi tutulan portfoyde, 38 hisse senedinden 20 adedi degisik
zamanlarda yer almistir. Ayni durum normal ve ihmal portfoylerinde de
goriilmektedir. En gok ihmal edilen hisse senetlerinin bulundugu ihmal
portfdyiinde 46, orta dereceli sézlesme sayisina sahip hisse senetlerinden
kurulan normal portfSylerinde de 54 farkl hisse senedi kullantilmistir. Higbir
siralama yapmadan rastgele hisse senetleri gekilerek .portfoy olusturulmas
durumunda kargilagilacak farkli hisse senedi sayisinin 120 olacag gbz oniine
almdigmda (bu say: denemeler sonucu bulunmustur). asagida ver alan ki-kare
degerine ulasilmistir: ‘

Tablo 4: Piyasa segmantasyonunun varlig testi

Popiiler portft'y  {Normal portfov  |Ihmal porifov
Gergeklesen hisse senedi 38 54 46
tekrar sayisi ] )
Beklenen hisse senedi tekrar 120 120 120
|sayis '
Ki-kare degeri 137.9667

Anlamhlik diizeyi <0,001

Bu veriler yardimiyla, IMKB’de bir kistm hisse senedi iizerine
yogunlasan “bir cgesit islem aliskanhginin” bulundugu, yani piyasada
segmantasyonun var oldugu yorumu yapilabilecektir.

Ihma) edilmis hisse senedi etkisinin vekili olarak kabul edilebilecek olan
piyasa segmantasyonunun varhgi goriildiikten sonra, calismamin ikinci
agamasinda ihmal edilmig hisse senetlerinden kurulan portfoylerin getirilerinin,
popiiler hisse senetlerinden kurulan portfdylerin getirileri ile karsilastiriimasina
gegilmistir. Bu amagla 9 dénem igin 3 farkli tip-popiilerlige sahip, toplam 27
portfdy lizerinden yapilan ¢alismada portféylerin dayandiklart veri déneminin
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son giintinde kuruldugu ve 3 ay sonunda, son islem giinii satildiklan
varsayilmgtir. Portfoylerin elde tutuldugu 3 ay boyunca hic degistirilmedigi ve
ayhk getirilerinin goz Sntine alinmadigi disiiniilmiistiir, Buna gore, portféy
kurulduktan 3 ay sonra satilacak ve sati fiyatimin alis fiyatia gore fazlahg,
getiri olarak kabul edilecektir. Portfy riskini hesaplamak icin gegmise déniik 3
yilhk aylik bazda getiri oranlarimin piyasanin ayhk getirisi ile karsilastiriimas;
yoluna gidilmistir. Beta olarak adlandinlan portfoy riski (sistematik risk)
hesaplamirken, portféyil olusturan her bir hisse senedi igin beta degerleri
bularak portféy riskine ulasmaya galismak verine, portfoyiin geemis 36 ay
boyunca kurulu bulundugu tahminlemesi yapilmistir. Bu tahminleme esas
almarak, gegmis 36 ayhk portféy sanal getirisi ile piyasanm bu siire icerisinde
sagladigy ayhk getiriler kullanilmis ve regresyon analiziyle beta bulunmustur.

Asagida piyasa getirisi ile her ii¢ tip portfoy icin portfdy tutma dénemleri
ve getirileri verilmigtir. Getiri degerleri 3 aylik degerler olup, karsilastirmada

kolaylik saglamak agisindan piyasanin getirisi de 3 aylik olarak hesaplanmistir.

Tablo 5: Piyasa ve portfoy getirileri

Portfoy dénemi Getiri (%)
Popiiler portfoy Normal Thmal portfiy Pivasa
portfév

Ocak 1997—Mart 1997 67.07 35.97 67.00 65.29
Nisan 1997—Haziran 1997 44.03 -1,62 36.30 15.13
Temmuz 1997—Eyltl 1997 21.04 38,72 42.74 39.63
Ekim 1997—Aralik 1997 50,75 40,16 25,48 33.09
Ocak 1998—Mart 1998 7.00 12,09 13,09 -5.56
Nisan 1998—Haziran 1998 24,43 28.35 49,40 25,81
Temmuz 1998—Eyliil 1998 -31,34 -47.01 -27.39 -44.73
Ekim 1998—Aralik 1998 -1,36 14.30 -5.20 14,65
Ocak 1999—Mart 1999 48.35 49.19 37.07 73,29
Ortalama 23,33 18,91 26,52 24,29

Toplam risk(st. sapma) 0,35 0,29 0.29 0,36

Tabloda gbriildiigii iizere, ortalama getiriler bazinda ihmal edilenter
726,52 oraniyla en ¢ok getiri saglayan olurken, orta dereceli sbzlesme sayisina
sahip hisse senetlerinin yer aldig normal portfoyleri %18,91 getiri oramyla
plyasa getirisinin altinda kalmistir. Yiiksek s6zlesme sayilarina sahip hisse
senetlerinin yer aldig popiiler portfoyii, ortalama %23,33 oraninda getiriyle
piyasa getirisine yakin bir getiri saglamistir. Aynica ihmal edilen hisse
senetlerinden kurulan ihmal grup portfoylerin getirilerinin standart sapmasinin
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daha diigiik oldugu yani toplam riskin gérece daha diigiik oldugu tabloda
goriiimektedir.

Yukarida getirileri analiz edilmeye galigilan portfoylerin, g geemis 36 ayhik
verilerine dayanarak hesaplanan beta degerleri analize dahil edildiginde bahsi
gecen anomalinin analizine yénelik yeni kanitlar ortaya ¢ikmaktadir. Agagidaki
tabloda portfdy donemieri ve bu dénemierde kurulan ii¢ farkh popiilerlik
derecesine sahip portfoytin beta degerleri verilmistir.

Tablo 6: Portfoylerin beta degerleri

porttoy dénemi beta

Popiiler Normal Thmal

Ocak 1997—Mart 1997 0.839 1,198 . 1.234
Nisan 1997—Haziran 1997 0.980 1,139 0.690
Temmuz 1997—Eyliil 1997 0.959 0.722 0.540
Ekim 1997—Aralik 1997 0,945 0.861 0.462
Ocak 1998—Mart 1998 0.960 0.845 0.673
Nisan 1998—Haziran 1998 0.893 1,084 0,586
Temmuz 1998—Eylil 1998 0,988 0.894 0.534
Ekim 1998—Aralik 1998 0.980 0.508 G,587J

Ocak 1999—Mart 1999 1.044 0912 0558
Ortalama 0.954 0.951 0.652

Tabloda goriildiigli iizere betalarin 9 portfoy dénemi ortalamasi grup
bazinda hesaplanmigtir. Buna gére, popiiler vé normal portfoyleri pivasa
betasina yakin degerler almislar, ancak ihmal grubunun ortalama betas diger
1Kl grup betaya ve piyasaya gore daha diisiik ¢ikmistir. Popiiler ve normal
portfSyleri piyasa kadar riskliyken, ihmal edilen hisse senetlerinin yer aldig
thmal grup piyasaya gore daha az pazar riskine sahiptir Bir bagka deyisle, ihmal -
grup, “defansif” portfoyler grubudur; dolayisiyla piyasanin getiri oynakligindan
diger portféylere gore daha az etkilenmektedir.

Uygulama agisindan bakildiginda, yatinmeilarin, hakkinda yeterli biigi
alamamalari sebebiyle yatinm igin riskii gérdiikleri ve bu sebeple portfdylerine
dahil etmedikleri ihmal edilmis hisse senetlerinin, digerlerine gére daha yiksek
sistematik ve toplam risk degerlerine sahip olmas: beklenirdi.

Elde bulunan i¢ farkl derece popiilerlige sahip portfoylerin, ortalama
getirl, ortalama beta ve toplam risk degerlerini kullanarak Treynor ve Sharpe
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endeksleri bulunmus; ve portfoyler arast farkhlik endeksler yoluyia goriilmeye
cahistlmistir,

Tablo 7: Portftylerin performans karsilastirmalari

Popiiler Normal Thmal
Ortalama getiri 25,330 18,906 26,521
Ortalama beta 0,954 0,951 0,652
Toplam risk (sd) 0.357 0,295 0,290
Sharpe Endeksi 5,011 -8,829 17,163
Treynor Endeksi 1,873 -2.771 7.640

Tablodan da agik olarak goriildiigi tizere, ihmal portfdyii her iki tip
endekse gbre de en yiksek rakamlara ulasmistir. Bu analiz, IMKB’de “ihmal
edilmig hisse senedi etkisi® olarak adlandiridan bir anomalinin varoldugunu
gdstermektedir.

Bundan 6nce yapiian galismalarda, ihmal edilmis hisse senetlerinde
gértlen asiri getirinin sebebinin tek basmna ihmal edilmislik olup olmadig,
baska anomalilerin de bu tiir bir getiriye sebep olup olmadif ile ézellikle Ocak
ayr ve kilglik firma etkilerinin ihmal edilmis hisse senedi etkisi ile ilhiskisi
konulart sikhkla tartisilmistir. Arbel, Carvell ve Strebel ihmal edilmis hisse
senedi etkisinin kiigiik firma etkisine baskin oldugunu ileri siirmiisler, Dowen
ve Bauman kiigiik firma etkisi kontrol altina alindiginda ihmal edilmis hisse
senedi diye bir etkinin kalmadigini arastirmalarinda kanitlamaya ¢alismislar ve
Beard ile Sias ihmal edilmis hisse senedi etkisinin daha énce varhg kanitlanan
pivasalarda artik meveut olmadigini iddia etmislerdir.

3.3. ihmal Edilmig Hisse Senedi Etkisi ve Ocak Ay Etkisi

Ihmal edilmis hisse senetlerinin sagladigi getirinin ashnda Ocak ayl
etkisi ile iliskisi olabilecegi yolunda daha énce yapilan calismalarda savianan
goriisn, bu calismada gecerli olup olmadigmin analiz edilmesi igin, getiri
analizinde kullanilan 3 aylik getiri davranisi gz ardi edilerek, hazirlanan
portfoylerin ayiik getiri rakamlan hesaplanmistr. Bu anlayisla asagida yer alan
ayhk getiri oranlar tablosu olusturulmustur:
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Tablo 8: Portfoylerin Bir Onceki Aya Gére Getirileri

Portftiv dénemi Getiri tarihi Bir dnceki aya gore getiri (%)

Popiiler Normal Ihma}
Ocak 1997—Mart1997 31011997 83.299 57.642 41.972
28 QE 1997 -13.281 -11.392 7.548
31031997 5.102 -2.635 9.376
Nisan 1997—Haziran1997| 30 04 1997 -10.202 -12,69] 6,862
30051997 27,251 -3.551 26,369
3006 1997 26.043 16.823 1,079
Temmuz 1997-Evlil 1997 3107 1997 -0.931 -0.136 18.535
2908 1997 -2.648 5.025 6.717
3009 1997 25.503 32.266|- 12.821
Ekim 1997—Aralik 1997 3110 1997 15,389 22,38 10,024
28 11 1997 -6,914 -8.816 14,956
31121997 40,353 25,603 -0,792
Ocak 1998—Mart 1998 28 01 1998 16.185 3.496 3.002
27021998 -10.245| . -4.469 -7.267
3103 1998 2,603 13.369 18.401
Nisan 1998-Haziran 199§ 30041998 22,403 16.358 30.237
2905 1998 -7.664 1.21 10,837
30 06 1998 10,089 8.989 3.483
Temmuz 1998-Eylil 1998 | 31 07 1998 -13.882 -6.96 8,636
3108 1998 -41,871 -38,636 -32.89
30091998 -2.798 -7.163 -0.411
Ekim 1998—Aralik 1998 28 101998 -8.059| 1.631 3,656
30111998 3,731 - 7.65 -10,274
31121998 1.475 -4.474 1,929
Ocak 1999—Mart 1999 2901 1999 -6.31 -3.728 1,741
- [ 260219%9 45.494 39,591 16,787
2603 1999 8.83 10.989 15.36
Ortalama 7.813 6.195 8.101
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Getiriler aylara gore hesaplandigZinda asagidaki tabloya ulagiimaktadir:
Tablo 9: Portfoy getirileri (Aylik)

Avlar portfoy getirileri (%o)

Popiiler Normal thmal
Ocak 31,058 19,136 15,571
Subat 7.323 7.910 5,689
Mart 5,512 7,234 14,379
Nisan 6,101 1,833 18,559
Mayis 9,794 -1,170 18,603
Haziran 18.066 '12.906 2.28]
Temmuz -7.406 -3,548 13,595
Apustos -22.260 -16.816 -13,086
Eyiul 11,354 12,552 6,205
Ekim 3,665 12,006 6,840
Kasm -0,591 -0,583 2,341
Aralik 20,914 15,038 0,568

Tabloda, popiiler portfoyiin Ocak ayi getirisinin %31,058 oram ile aym
portféyiin diger aylarin getirilerine gore oldukea yiliksek oldugu, oysa ihmal
portfoyiiniin Ocak ayinda sagladig %15,571 getirinin, ayn1 portféyiin Nisan ve
Mayis getirilerinin bile altinda oldugu goriilmektedir. Bir &nceki tabloya
bakildiginda da goriilebilecegi iizere, 1999 yili Ocak aymin disinda (1999
Ocak aymda ihmal portfoyii: %1,741, popiiler portféyil: -%6,310 ve normal
portfoyil: -%3,728 getiri saglamiglardir), analiz dénemi boyunca biitiin Ocak
aylarinda ihmal portfoyli popiiler portféylin getirisinin altinda kalmistir.
(Galigma donemi boyunca aylara gére en yiiksek getiri, popiiler portfty
tarafindan 1997 Ocak ayinda %83,299 orans ile gergeklesmistir. Bu veriler
1s131nda, Ocak ay) etkisinin, thmal edilmis hisse senetlerinin getirisini pozitif
yonde etkileyen bir anomali olmadig: sonucuna vartlmistir,

3.4. Thmal Edilmis Hisse Senedi Etkisi ve Firma Bityiikliigii Etkisi

Ihmal edilmis hisse senedi etkisinin var olup olmadigini anlamaya ve bu
konuda ek kamtlar bulmayr deneyen ¢ahismalarda kiiciik firma etkisi ile ihmal
edilmis hisse senedi etkisinin varligi bir arada sorgulanmaktadir. Hisse
senetlerini farkl ihmal edilmislik derecelerine ayirdiktan sonra yakin piyasa
biiyiikliigiindeki hisse senetlerini aym gruplara almak suretiyle farkli ihmal
edilmislik derecelerine sahip gruplar ve bu gruplanin altinda farkli bityiikliikte
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ancak ayni thmal edilmislik derecesine sahip firmalar bulundurarak, bu alt
gruplardan portféyler kurup performans degerlendirmesi yapmak iki etkinin
iliskisini gérmek igin kullanilan genel bir yéntemdir. Bu cahgmada éncelikli
ama¢ IMKB’de ihmal edilmis hisse senedi etkisinin varhgmmn sorgulanmas
oldugu igin. ayni ihmal edilmislik derecesine sahip ancak farkli biiyiikliikteki
firmalardan  portféyler kurarak getiri degerlerine ulastimasi  gerek
gbriilmemistir. Bununla birlikte alternatif bir yol kullamlarak, firma biiyiikliigii
etkisi ile ihmal edilmislik arasindaki iliski tanimlanmava calistimistir.

Bu amagla, portfoylerde kullanilan hisse senetlerinin Amerikan Dolar
cinsinden firma biyiikligli degerleri hesaplanarak portfdy dénemlerinden
bagimsiz clarak hisse senetlerinin biiytkliikleri ait olduklari popiilerlik sinifi
icerisinde bulunmugtur. Daha sonra, her bir popiilerlik smuifi iginde (popiiler,
normal ve ihmal gruplar) hisse senetleri firma biiyiikliiklerine gore siralanarak, -
en listte yer alan 1/3’likk b&lim “biiyiik firma”, ortada yer alan 1/3°liik baltim
“orta biiyiiklitkte firma” ve son 1/3’lik grup da “kiiciik firma” olarak
smiflandimilmigtic. Hisse senetlerinin yer aldiklar portféylerdeki 3 aylik getiri
rakamlar da kiiglik firma etkisinin analizi i¢in kullanilmistir. Yani, 9 dénem
boyunca, her dénemde 3 portféy ve her portféyde 20 hisse senedi iizerinden
toplam 540 hisse senedinin piyasa biiyiikligi dolar cinsinden hesaplanmstir.
Bu esasla, popiiler grupta yer alan 180 hisse senedi, normal grupta ver alan 180
hisse senedi ve ihmal grupta yer alan 180 hisse senedi kendi iclerinde
siralanarak, ilk 60 hisse senedi “biiyitk firma”, ikinci 60 hisse senedi “orta
biiyiiklitkte firma™ ve son 60 hisse senedi de “kiicik firma” olarak
nitelendirilmistir. Daha sonra, bu alt gruplarda ver alan hisse senetlerinin 3
aylik getiri oranlari ortalamalan ile firma biiyiikliik ortalamalart ve hisse senedi
satig fiyati ortalamalari hesaplanmistir. Boylece, gruplarda yer alan hisse

senetlerinin profili ¢izilmistir. Bu 6zet tablo asafida yer almaktadir:

Tablo 10: Ihmal Edilmislik, Firma Biiyiikliigi ve Ortalama Getiri

Portfov Firma Ortalama getiri | Ortalama biiyiiklilk | Ortalama fivat
buviklizi | (%) (3 aylik) (USD) (USD)
Popiiler kilglik 13,61 44.166.073 0,032
orta 21,44 373.360.886 0.215
bliviik 20,65 1.866.357.509 0,445
Normal ktigiik 28,66 23.813.177 0,023
orta 21,45 78.404.844 ’ 0,086 -
biiyiik 10,49 472.100.136 0,425
Thmal kiigitk 32,43 6.421518 0,113
orta 18,38 18.099.059 0,076
bityik 27,81 86.390.108 0,181
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Tablo incelendiginde, popiiler olanlarin firma biyiikliginin, ihmal
edilenlere gore daha biiylk oldugu, yani ihmal edilenlerin kii¢iik firmalar
oldugu yolunda bir ¢rkarima varilabilirse de; popiiler kiigiik firma ile, ihmal
edilen biiyiikk firmanin performansinin karsilastirtlmas: daha dogru bilgiye
ulasilmasini saglayacaktir. Carvell ve Strebel bu tiir bir analizle, ihmal edilen
biiyiik firmanin getirisinin popiiler kiigiik firmanin getirisinden fazla oldugunu
gormistiir (Carvell, Strebel 1987: 284).

Tablo 11: Popiiler kiigiik- ithmal edilmis biiyiik firma getiri karsilastirmas:

Portfoy Firma Ortalama getiri Ortalama Ortalama fiyat
bityiikHigii (%) (3 aylik) biiviiklitk (USD)
(USD)
Popiiler kiigiik 13,61 44.166.073 0,032
thmal biiyitk 27,81 86.390.108 0.181

Yukaridaki tabloya gore, popiiler portféyde yer alan kiigiik firmanmn 3
aylik getiri ortalamasi yaklasik %13,6] olarak belirlenirken, bu ortalama ihmal
portfoyiinde yer alan bityiik firma igin %27,81 olarak bulunmustur. Ustelik eger
firma biiylikligii, ihmal edilmislige baskin ise, daha kiigiik piyasa biiyiikliigiine
sahip olan kiiglik popiiler firmanin (ki bu asamada popiilerlik belirleyici bir etki
olarak yer almaz, yvalnmzea firmanin kiigiik oldugu bilinir) daha yiiksek getiri
rakamlarina ulagmis olmasi gerekirdi. Bu noktada firma biiviikliigiiniin ihmal
edilmiglige baskin olabilecegi yani ihmal ediimis hisse senedi etkisinin kiiciik
firma etkisinin sadece vekili olabilecegi goriisiine bir baska elegtiri de “diisiik
fiyatli hisse senedi etkisi” olarak bilinen anomaliden gelmektedir. Bilindigi
lizere diisiik fiyatl hisse senedi etkisi firma biiyiikligi etkisinin vekilidir
(Francis 1991:565-566). Tabloda goriildiigii gibi, popiiler kiigiik firmanin diisiik
fiyatli hisse senedi, ihmal edilen biiyiik firmanm yiiksek fiyath hisse senedine
gore yatinmcisina daha az getiri saglamigtir. Kiigiik firma etkisinin getiri
lizerinde belirleyici rol oynamas: durumunda diisiik fiyath hisse senedinin daha
yitksek getiri saglamasi beklendiginden, IMKB {izerine yapilan bu calismada,
ihmal edilmis hisse senedi etkisinin gbzlemlenen asint getiriden tek basina
sorumlu .olabilecedi, yani Ocak ayi ya da firma biyiikligi etkilerinin,
analizlerle tespit edilen getiri agirihgina ihmal edilmis hisse senedi etkisinden
daha fazla ya da ihmal edilmis hisse senedi etkisi yerine sebep olamayacagi
sonucuna varilmistir.

4. SONUC

Ihmal edilmis hisse senedi etkisini incelemeye ve IMKB’de varhgmi
sorgulamaya y6nelik bu ¢aligmada, ihmal edilmis hisse senedi etkisinin varolma
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sebebi olarak diigtiniilen ve hisse senetlerinin diisiik ya da yiiksek degerlemeye
ugramasina sebep olan piyasa segmantasyonunun [MKB’de var oldugu,
yatirnmeilarin iglemlerinin biyiik ¢ogunjugunu bir kisim hisse senedi iizerine
yogunlastirdigr (ortalama 250 hisse senedinin iglem g&rdiigli borsada, 64 hisse
senedi ortalama sGzlesme sayisinm %60’ in1 gerceklestirmektedir) anlasiimistir.

Ihmal edilmis hisse senetlerinin spekiilasyon amaciyla kullanilmamasina
bagli olarak fiyat oynakligimin nispeten diisiik seviyede olmasi daha kararh bir
getiri davrams! sergilemesine sebep olmaktadir. Bu nedenle toplam riskinin
daha disitk oldugu goriilmiistiir. Ayrica, ¢ok sayida yatinmer ve spekiilatér
tarafindan izlenmedigi ve portfdylerine alinmadigi i¢in ihmal edilmis hisse
senetleri, piyasa hareketlenmelerinden minimum diizeyde etkilenmekte, boylece
sistematik riski piyasava gore diigiik olmaktadir. :

Sharpe ve Treynor &lgiitlerine gore portfoylerin - performanslar
degerlendirildiginde, bakildiginda ihmal edilmis hisse senedi etkisinin varliguu
destekleyecek oranda bir getiri fazlalifma rastianmistir.

Ihma] edilmis hisse senedi etkisinin Ocak ayl ve firma buyuklugu
etkilerinden bagimsiz oldugu gériilmistir.

- IMKB’de ihmal edilmis hisse senedi konusunda &nemli bulgular elde
ettigimiz bu gcalismadaki en dnemli simirlilik arastirma dénemi ile ilgilidir. Ozel
bir ¢alisma sonucu ancak iic willik verilere ulasilabilinmis ve 9 donemi
kapsayan bir ¢ahisma yapilmistir. Ba galismada, incelenen dénem sayisinin az
olmas: nedeniyle ¢ok anlamli sonuglar elde edebilmek giictlir. Daha uzun bir
dénemi kapsayan verilere ulasilabilindigi taktirde, daha anlamii sonuglar elde
etmek mimkiindiir. Ancak bu calisma, bu konuda iilkemizde yapilan ilk
arastirma olup, bundan sonra yapilabilecek ¢calismalara-yon verebilecektir.
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