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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

According to the neglected firm effect anomaly, lesser-known firms outperform better-known
firms. The neglected firm effect anomaly infers that the stocks of lesser-known companies can generate
higher returns because they are more likely to go unnoticed by market analysts.

Research Questions

Is neglected firm effect anomaly valid in BIST (istanbul Stock Exchange)? Can the investors
earn more by investing in neglected firms?

Literature Review

There are many studies in the literature on the neglected firm effect anomaly. While some of
these studies have obtained results supporting the neglected firm effect anomaly, other parts have found
results that contradict this anomaly. Nevertheless, panel regression analysis was not used in none of
these studies investigating neglected firm effect anomaly. This study will contribute to the current
literature by using panel regression analysis with an up-to-date data set.

Methodology

After gathering the data of 330 firms included in BIST from 2015 to 2019, unit root tests are
performed to determine whether the panel series are stationary. All the series are found stationary. The
fixed effect is tested by F-test, and the random effect is tested by Likelyhood ratio (LR). As both fixed
and random effects are observed, Hausman test is used to determine the model for the analysis. The
fixed effect model is suggested by Hausman test. Assumptions related to the fixed effect model which
are homoskedasticity, no multicollinearity and no auto-correlation are tested. Homoskedasticity and no
multicollinearity are not met, Driscoll Kraay robust standard error estimator is used to analyze the
existence of neglected firm effect anomaly in BiST.

Results and Conclusions

It is found that neglected firms have higher average stock returns than non-neglected firms do.
Therefore, in the light of this result, it is concluded that neglected firm effect anomaly is valid in BIST

within the period given.
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1. GIRIS

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore yatirnmcilarin sahip olduklari bilgiler ile piyasada normal-iistii
getiri elde etmeleri miimkiin degildir. Ancak Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elisen bircok ¢aligmaya
rastlanilmis, yani yatirnmeilarin piyasada normal-iistii getiri elde edebildiklerine dair ampirik bulgular
gbzlemlenmistir. Hipotez ile bagdagmayan bu bulgulara piyasa anomalisi denilmektedir (Mandaci,
2018: 98).

Bu anomalilerden biri de ihmal edilmis firma etkisi anomalisidir. Bu anomaliye gore, bazi hisse
senetleri yatirimlar tarafindan ¢ok fazla dikkate alinmazlar. Bu tarz gozden kagan ya da onemsenmeyen
hisse senetlerinden olusan bir portféye yatirim yapilmasi durumunda yatirimeilar donem sonunda
popiiler hisse senetlerinden olusan bir portfoye gore daha fazla getiri elde edebilmektedir (Gergek ve
Karan, 2000: 168).

Bu anomali ile ilgili yapilan ilk ¢alismalarda (Bauman 1964 ve Bauman 1965) ihmal edilmis
hisse senetlerinin popiiler hisse senetlerine gore daha fazla getiri elde ettikleri belirlenmistir. Bu anomali
etkin piyasalar hipotezinin 6ne siiriilmesi ile birlikte literatiirde daha fazla tartisilmaya baslanmistir.

[hmal edilmis hisse senedi etkisinin nedenini ortaya koymaya yénelik calismalarda baz1 hisse
senetleri popiilerken digerlerinin yatirimcilar tarafindan bir yatirnm tercihi olarak goriilmemesinin
nedeninin kurumsal yatirimeilarin portfoy se¢imi asamasinda takip ettikleri yatirim politikalar1 oldugu
One siiriilmiistiir. Buna gore kurumsal yatirimeilar olusturduklari portfdylerde biiyiik kitlelerce tercih
edilen, yani popiiler hisse senetlerine yer verirler. Kiiciik ve az bilinen sirketlerin daha riskli
algilanmalar1 nedeniyle kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilmezler (Arbel vd., 1983: 57).

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul’da ihmal edilmis firma etkisi anomalisinin varliginn test
edilmesidir. Calisma, Borsa Istanbul’da yatirrm yapan ya da yapmayi diisiinen yatirimcilarm hisse
senedi seciminde hangi hisse senetlerine agirlik vermeleri gerektigini ortaya koymasi agisindan 6nem
arz etmektedir. Borsa Istanbul’da ihmal edilmis firma etkisi anomalisinin bulunmasi, yatirimcilarin
normal-iistii getiri elde etmek i¢in ihmal edilmis hisse senetlerine agirlik vermeleri gerektigi sonucunu
ortaya koyacaktir. Calismanin birinci boliimde literatiir aragtirmasina yer verilecek, ikinci boliimde ise
aragtirmada kullanilacak model ve tahminci se¢imine yonelik testlere ve analiz sonuglarina yer
verilecektir. Calismada Borsa Istanbul’da 2015 — 2019 yillar1 arasindaki 20 ¢eyrek dénem itibariyle
ihmal edilmis firma etkisinin hisse senedi getirileri tizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadig1 panel

regresyon analizi ile saptanmaya calisiimistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Caligmanin konusunu olusturan ihmal edilmis firma etkisi anomalisi ile ilgili literatiirde birgok
calisma yer almaktadir. Bu calismalardan bazilar1 ihmal edilmis firma etkisi anomalisini destekleyen
sonuclar elde etmisken, diger kism1 bu anomaliyle ¢elisen sonuglara ulagmistir.

Ihmal edilmis firma etkisi anomalisini destekleyen ¢alismalar sunlardir:
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Bauman (1964) ¢alismasinda, popiiler olmayan hisse senetleri ile popiiler olan hisse senetlerinin
ortalama getirilerinin farklilik gosterip gostermedigini ortaya koymak amaciyla toplam varliklari 15
milyon dolardan fazla olan Amerikan yatirim sirketlerini 1954-1960 donemi itibariyle incelemistir.
Calismanin sonucunda popiiler olmayan hisse senetlerinin popiiler hisse senetlerine gore ortalama yillik
%3,6 daha fazla getiri sagladiklar tespit edilmistir.

Bauman (1965) caligmasinda, 1954 — 1963 yillar1 arasindaki 10 yillik donemde S&P hisse
senetlerinden olusan portfdy, en az popiiler hisse senetlerinden olusan portféy ve en popiiler hisse
senetlerinden olusan portfoyiin yillik getirilerini karsilagtirmistir. Calisma sonucunda 10 yillik ortalama
getiriler S&P portfdyii, en az popiiler portfdy ve en popiiler portfdy icin sirasiyla %16.1, %14.9 ve
%13.7 olarak bulunmustur. Elde edilen sonuglar ihmal edilmis firma etkisi anomalisini
desteklemektedir.

Arbel vd. (1983), 1971 ve 1980 yillart arasindaki 10 yillik siireyi baz aldiklari ¢aligmalarinda
New York Menkul Kiymetler Borsasi’ndan ve tezgahiistii piyasalardan esit sayida segilen 510 sirket
tizerinde arastirma yapmiglardir. Caligmada bu 510 sirketin hisse senetleri ihmal edilmislik derecelerine
gore ti¢ farkli portfoye ayrilmis ve bu portféylerin ortalama aylik getirileri hesaplanmistir. Sonug olarak
ihmal edilmis ve orta diizey ihmal edilmiglige sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin popiiler hisse
senetlerinden olusan portfoye gore daha fazla getiri sagladig: tespit edilmistir.

Beard ve Sias (1997) yapmis olduklar1 ¢aligmada ihmal edilmis firma etkisinin varligin1 New
York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ortalama 3752 isletmenin hisse senetlerinin yillik
getirilerini Ocak 1982 ve Aralik 1995 donemini baz alarak incelemislerdir. Caligmada ihmal edilmis
hisse senetlerinden olusan portfoyiin ortalama %31,51 getiri elde ederken, popiiler hisse senetlerinden
olusan portfoyiin ortalama %16,59 getiri elde ettigi sonucuna ulagilmistir. Buna gére New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nda ihmal edilmis firma etkisinin varligini ortaya koymustur.

Karan (2000), Ocak 1996 ve Aralik 1998 dénemini baz aldig1 calismasinda Borsa istanbul’da
ihmal edilmis firma etkisinin varligini test etmistir. Calismada IMKB’de yer alan isletmeler en az islem
goren 20 hisse senedi, en ¢ok iglem goren 20 hisse senedi ve arada kalan rastgele segilmis 20 hisse senedi
seklinde 3 portfoye ayrilmistir. Calisma sonucunda ihmal edilmis hisselerden olusan portfoyiin diger
portfoylere gore daha yiiksek getiri elde ettikleri bulunmustur.

Triphati ve Triphati (2006), 2000-2004 yillarin1 baz aldiklar1 ¢aligmada Hindistan Menkul
Kiymetler Borsasi’nda ihmal edilmis firma etkisini test etmislerdir. Hindistan Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yer alan 190 firma ihmal edilmis, orta diizey ve popiiler seklinde 3 portfoye ayrilmis, daha
sonra her bir portfoyiin aylik getirisi hesaplanmistir. Calisma sonucunda ihmal edilmis hisse
senetlerinden olusan portfoyiin diger portfoylerden daha fazla getiri sagladiklar tespit edilmistir.

Ihmal edilmis firma etkisi anomalisiyle celisen sonuglar bulan calismalar ise su sekildedir:

Akkog vd. (2009), yapmis olduklar1 ¢calismada Ocak 1999 ve Aralik 2008 tarihleri arasinda
IMKB’de ihmal edilmis firma anomalisinin olup olmadigmi arastirmislardir. Calisma kapsaminda ele

alinan firma sayilar yillara gore degisim gostermis olmakla birlikte 1999 yilinda 219, 2008 yilinda 318
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firma analize dahil edilmistir. Bu firmalar her y1l {i¢ ayr1 portfoye ayrilmistir. En az islem hacmine sahip
%10’luk dilimdeki firmalar ihmal edilmis, ortalama islem hacmine sahip %10’luk dilimdeki firmalar
normal, en fazla islem hacmine sahip %10’luk dilimdeki firmalar ise popiiler olarak adlandirilmistir.
Her bir portfdyiin risksiz faiz oranini asan normal-iistii getirileri hesaplanmistir. Calisma sonucunda
aylik ortalama normal-iistii getiriler ihmal edilmis, normal ve popiiler hisse senetlerinden olusan
portfoyler i¢in sirastyla %-1,00, %0,88 ve %2,89 olarak bulunmustur.

Cihangir ve Karaagag (2016), yapmis olduklari ¢alismada Ocak 2012 ve Aralik 2014 tarihleri
arasinda Borsa Istanbul’da ihmal edilmis firma anomalisinin gecerliligini test etmislerdir. BIST TUM
endeksinde yer alan firmalardan ortalama s6zlesme sayisi en az olan 20 firmanin hisse senetleri ihmal
edilmis portfoye, en fazla ortalama s6zlesme sayisia sahip 20 firma da popiiler portfdye dahil edilmistir.
Iki portfdyiin aylik getirileri hesaplanmus, calisma sonucunda ihmal edilmis portfoyiin getirisi %1,1 iken
popiiler portfoyiin getirisi %1,4 olarak bulunmustur.

Yukaridaki mevcut caligmalardan da goriildiigii tizere ihmal edilmis firma etkisi anomalisi ile
ilgili yapilan c¢aligmalarda panel regresyon analizinden yararlanilmamistir. Bu calisma, Onceki
calismalardan farkli olarak panel regresyon analizinin se¢ilmesi ve giincel bir veri setinin kullanilmasi

ile giincel durumun tespiti adina mevcut literatiire katkida bulunacaktir.

3. UYGULAMA

3.1. Veri Seti

Borsa Istanbul’da ihmal edilmis hisse senedi anomalisini test etmek icin yapilan arastirma,
2015-2019 yillar1 arasindaki 20 ¢eyrek dénemi kapsamaktadir. 2019 yil1 itibariyle BIST de yer alan ve
verisine eksizsiz ulasilabilen 330 hisse senedi analize dahil edilmistir. lgili anomalinin test edilmesinde
panel regresyon analizi kullanilmistir. Analizde yer alan firmalara iligkin veriler Finnet 2000 Plus veri

dagiticisindan alinmigtir.

3.2. Arastirma Modeli ve Tahminci Secimi

Arastirmada bagimli degisken olarak hisse senetlerinin ¢eyrek donemlik getirileri kullanilmig
ve GETIRI semboliiyle gdsterilmistir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler belirlenirken literatiirde
bulunan g¢aligmalar incelenmis ve hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilen degiskenler modele alinmistir. Bu degiskenler asagidaki gibidir:

-IHMALEDILMISLIKj; : isletmelerin ihmal edilmis olup olmadiklarimi o6lgen bu kukla

degisken, isletmelerin ilgili ¢ceyrek dénemde en az iglem hacmine sahip %20’lik dilime girip

girmeme durumlarina gore 0 ya da 1 degerlerini almaktadir. Degerin 0 olmasi, isletmenin ilgili

ceyrek donemde en az islem goren %20’lik dilime giremedigini, yani ihmal edilmedigini, 1

olmasi ise isletmenin ilgili geyrek donemde en az islem goren %20°lik dilime girdigini, yani

ihmal edilmis oldugunu gostermektedir.
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-KALDIRAC;: : isletmelerin analiz kapsamina alinan donemleri i¢in hesaplanan Toplam

Yiikiimliiliikler / Toplam Aktifler oranidir. Bir isletmedeki varliklarin ne kadarinin borglar ile

finanse edildigini gosteren degiskendir. Bir bor¢luluk gostergesi olarak analize dahil edilmistir.

-AKTIFBUYUME; : isletmelerin analiz kapsamina alinan dénemleri i¢in hesaplanan Toplam

Varliklart — Toplam Varliklart-1) Toplam Varliklart-1 oranidir. Bir biiyiime gostergesi olarak

analize dahil edilmistir.

-ROA\; : isletmelerin finansal performanslarini 6lgmek i¢in kullanilan aktif karliligi oranidir. Bu

oran Net Kar / Toplam Aktifler seklinde hesaplanmaktadir. Bir karlilik gostergesi olarak analize

dahil edilmistir.

-PDy: : isletmelerin analize tabi tutulan donemleri i¢in hesaplanan Piyasa Degeri / Defter Degeri

oramidir. Bir piyasa degerlemesi gostergesi olarak analize dahil edilmistir.

Veri analizinde panel veri regresyonu yonteminin uygulanabilmesi i¢in temel kosul verilerin
birim kok igermemesi yani duragan olmasidir. Aksi durumda duragan olmayan verilerle yapilan
analizlerde sonuclar sahte nedensellik sebebiyle hatali ve yanli olabilmektedir (Tatoglu, 2017: 3). Panel
verilerde duraganligin test edilmesinde ortak birim kok siireglerinin arastirilmasi i¢in FLevin, Lin ve
Chu (2002) testi, birim bazinda birim kok stire¢lerinin arastirilmasi i¢in Im, Pesaran ve Shin (2003) testi,
tiim seride panel birim kok siireclerinin arastirilmasi i¢in de Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fsher
ADF) testi kullanilmistir. Test sonuclari Tablo 1°de sunulmustur. fhmal edilmisligi 6lgen
IHMALEDILMISLIK degiskeni bir kukla degisken oldugu i¢in, bu degisken i¢in herhangi bir birim kdk

analizi testi yapilmamustir.

Tablo 1. Panel Birim Kok Testleri

Degiskenler LLC IPS FISHER ADF
GETIRI 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
KALDIRAC 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
AKTIFBUYUME 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
ROA 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
PD 0.0000*** 0.0000** 0.0000***
Tablo testlerin p degerlerini icermektedir.
* p<0.1 ** p<0.05 ***p<0.01

Tablo 1’de yer alan sonuglara gore, panel degiskenlerin en az bir tane birim kok igerdigi
(duragan olmadig1) yoniindeki Ho hipotezi uygulanan testlerin tiimiinde de reddedilmektedir. Buna gore
degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 ve veri setinde panel regresyon analizinin kullanilmasinda
herhangi bir sakinca olmadig1 goriilmektedir.

Arastirma degiskenlerine ait betimleyici istatistikler su sekildedir:
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Tablo 2. Arastirma Degiskenlerine Ait Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayis1 Sapma Deger Deger
GETIRI 6,600 0.03655 0.2767385 -0.7676 5.4038
IHMALEDILMISLIK 6,600 0.2 0.4000303 0 1
KALDIRAC 6,600 0.5561888 0.3548615 -4.1244 5.3681
AKTIFBUYUME 6,600 0.1964813 0.4751478 -0.8613 5.3681
ROA 6,600 0.033433 0.1496479 -1.4223 5.1244
PD 6,600 3.223009 46.20192 -79.11 2828.1

Tablo 2’de goriildiigii lizere tiim degiskenler bazinda 6,600 adet gdzlem bulunmaktadir. Bunun
yaninda, analize dahil edilen her bir degisken tiim zamanlar boyunca gbzlemlendigi igin (6,600), analiz
kapsaminda kullanilan panel veri setinin dengeli panel yapisina sahip oldugu anlagilmaktadir.

Oncelikle arastirma kapsaminda kullanilacak verilerin klasik (pooled), sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modellerinden hangisine uygun oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Klasik modelin birim
ve zaman sabit etkiler modeli karsisinda sinanmast igin F-Testlerinin uygulanmasi gerekmektedir (Park,
2011: 12). Birim sabit etkinin varligin1 sinamak i¢in yapilan testte (Ho: pi =0) birim etkiler toplaminin
sifira esit oldugunu sdyleyen hipotez test edilmistir. Test sonucu elde edilen F Testi istatistigi 0.67 dir
ve bu rakam F dagilim tablosunda F(329,6265) serbestlik derecesi ile karsilastirildiginda Ho birim
etkilerin toplaminin sifira esit oldugu hipotezi 0=0.05"de reddedilememektedir (Prob>F = 1.00). Zaman
sabit etkinin varligin1 sinamak i¢in yapilan F-testinde ise (Ho: pi =0) zaman etkilerin toplaminin sifira
esit oldugu hipotezi sinanmistir (Park,2011: 12). Test sonucu elde edilen F Testi istatistigi 40.23 diir ve
bu deger F dagilim tablosunda F(19,6575) serbestlik derecesi ile karsilastirildiginda Ho zaman
etkilerinin toplaminin sifira esit oldugu hipotezi a=0.05’de reddedilmektedir (Prob>F = 0.0000).
Yapilan F testleri sonucunda modelde birim sabit etkinin bulunmadigi, ancak zaman sabit etkinin
mevcut oldugu goriilmiis, bu sebeple klasik modelin kullanilmasinin dogru olmayacagi belirlenmistir.

Birim ve zaman sabit etkilerin mevcut oldugu ortaya konulmasindan sonra, sira klasik modelin
birim ve zaman tesadiifi etkiler modellerine kars1 test edilmesine gelmistir. Analizde birim tesadiifi
etkilerin varyansiin sifira esit oldugu yoniindeki hipotez Olabilirlik Oran1 (LR) testi ile sinanmistir
(Tatoglu, 2016: 173). Elde edilen LR test istatistigi 0’dir. Bu test istatistigi 1 serbestlik dereceli chi-
square tablosu ile karsilagtirildiginda birim etkilerin standart hatalarimin sifira esit oldugu hipotezi
0=0.05de reddedilememektedir (Prob>=chibar2 = 1.000). Dolayisiyla modelde birim tesadiifi etki
bulunmamaktadir. Zaman tesadiifi etkilerin varliginin test edilmesinde de Olabilirlik Orani testi
uygulanmigtir (Tatoglu, 2016: 176). Bu test sonucunda elde edilen chi-square istatistik sonucu
632.85°dir. Bu test istatistigi 1 serbestlik dereceli chi-square tablosu ile karsilastirildiginda, zaman
tesadiifi etkilerin standart hatalarimin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmektedir (Prob>=chibar2 =
0.0000). Dolayistyla modelde zaman tesadiifi etkiler bulunmaktadir ve bu sebeple klasik modelin
kullanilmasi uygun degildir (Tatoglu, 2016:181).

Modelde hem zaman sabit etki hem de zaman tesadiifi etkinin varligina rastlanmasi sebebiyle

dogru modelin tespitinde tek yonlii Hausman testine bagvurulmustur. Hausman testinde Ho hipotezi
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reddedilemezse tesadiifi etkiler modeli, Ho hipotezini reddedilirse sabit etkiler modelinin kullanilmasi
daha dogru olacaktir (Park, 2011: 15-17). Yapilan Hausman testine gore Ho hipotezi 0=0.05’de
reddedilmektedir (Prob>chi2 = 0.016). Bu sonuca gore, analizde sabit etkiler modelinin tercih
edilmesinin daha uygun olacagi ortaya konulmustur.

Buna gore arastirmada kullanilan iki yonlii birim sabit etkiler modeli su sekildedir:

GETIRIit = 0i + BJIHMALEDILMISLIK+ B KALDIRAC;; + BsAKTIFBUYUME;: + BsROAi +
BsPDit +€it

i=1.23,..330

Modelde yer alan i’ler analize dahil edilen 330 hisseye verilen 1’den 330’a kadar olan sayilara
karsilik gelmekteyken; t’ler 2015’in 1. ¢eyrek donemi ile 2019°un 4. ¢eyrek donemi arasinda yer alan
20 doneme verilen 1°den 20’ye kadar olan sayilara karsilik gelmektedir. Modelde yer alan a sabit terim,
3 ise bagimsiz degiskenlerin katsayilaridir. e ise isletmeler ve donemler itibariyle elde edilen hata
terimidir.

Modelin sabit etkiler modeli oldugunun tespitinden sonra sabit etkiler modeli homoskedasite,
otokorelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimlari test edilmistir. Bu varsayimlardan
herhangi birinin saglanamamasi durumunda diren¢li tahminciler yardimiyla sabit etkiler modeli
uygulanabilmektedir. (Teksen ve Celik, 2018:105) Homoskedasite varsayimi Degistirilmis Wald testi
ile smanmustir. Test sonucuna gore Ho birimlere gore varyansin sabit oldugu ydniindeki hipotez
0=0.05"de reddedilmektedir (Prob>chi2 = 0.0000). Modelde heteroskedasite degisen varyans sorunu
bulunmaktadir. ikinci varsayim olan otokorelasyonsuzluk varsaymmi Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi
Degismez Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson testleri ile sinanmistir. Bhargava
vd.’nin Durbin-Watson test istatistigi sonucu 2.0523966, Baltag-Wu test istatistigi sonucu
2.1161638’dir. Her iki test sonucu da 2’nin iistiinde oldugu i¢cin Ho modelde otokorelasyonun olmadig:
hipotezi a=0.05"de reddedilememektedir. Modelde otokorelasyon sorunu yoktur. Son olarak birimler
arast korelasyonsuzluk varsayimi analizde birim sayisinin zaman sayisindan daha fazla olmasi nedeniyle
Pesaran testi ile stnanmugtir. Pesaran yatay kesit bagimliligi istatistigi sonucu 197.913°diir. Buna gore
birimler arasi korelasyonun bulunmadigi yoniindeki Ho hipotezi a=0.05’de reddedilmistir (Prob. =
0.0000). Modelde birimler aras1 korelasyon bulunmaktadir.

Yapilan varsayim sinamalar1 sonrasi, sabit etkiler modelinde heteroskedasite ve birimler arasi
korelasyon bulundugu goriilmektedir. Tablo 3’de incelendiginde bu iki varsayim i¢in ayr1 bir direngli
tahmincinin olmadigi goriilmektedir. Yukarida bahsedilen otokorelasyon testindeki test istatistikleri
2’den ¢ok yliksek olmadigr i¢in modelde otokorelasyon sorunun oldugu varsayilacaktir. Bu durumda

Tablo 3°de goriildiigii izere en uygun model tahminci Driscoll-Kraay direncli tahmincisidir.
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Tablo 3. Direngli Tahminciler Tercih Tablosu

Kosullar Direncli Tahminci Kullanmilabilecek Modeller

Heteroskedasite ve Otokorelasyon Acrellano, Froot ve Rogers Klasik, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler
Modelleri

Heteroskedasite Huber, Eicker ve White Klasik, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler
Modelleri

Heteroskedasite,  Otokorelasyon  ve | Driscoll-Kraay Klasik ve Sabit Etkiler Modeli

Birimler Arasi Korelasyon

Heteroskedasite, ~ Otokorelasyon  ve | Parks-Kmenta ve Beck-Katz Klasik model

Birimler Arast Korelasyon

Heteroskedasite ve Otokorelasyon Newey-West Klasik Model

Kaynak: Tatoglu, 2016:287-297

3.3. Analiz Bulgular
Driscoll — Krayy tahmincisi ile yapilan analizde elde edilen sonuglar Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Driscoll — Kraay Tahmincisi Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler R2 3 Anlamhlik Diizeyi
IHMALEDILMISLIK 0.0275753 0.06*
KALDIRAC 0.0701203 0.03**

GETIRI AKTIFBUYUME 0.00083 0.0196851 AD

ROA 0.1100859 0.018**
PD 0.0003958 AD

AD: Anlamh Degil  *: p<0.1  **: p<0.05 **%: p<0.01

Prob. > F = 0.0023

Driscoll — Kraay tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglara bakildiginda isletmelerin ihmal
edilmis olmalarint gosteren IHMALEDILMISLIK degiskeninin hisse senetlerinin ¢eyrek donem
itibariyle getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir sekilde etkiledigi belirlenmistir
(8=0.0275753, p=0.06). Elde edilen bu sonug¢ ihmal edilmis firma anomalisini desteklemektedir. Ciinkii,
anomaliye gore ihmal edilmis hisse senetlerinin daha riskli olmas1 ve daha fazla asimetrik bilgi
barindirmasi sebebiyle getirilerinin daha fazla olmasi beklenir. Caligmada elde edilen bu bulgu,
literatiirde Beard ve Sias (1997), Karan (2000) ve Triphati ve Triphati’nin (2006) yapmis olduklari
calismalar1 desteklemektedir.

Ihmal edilmisligin yamnda isletmelerin kaldirag oranmm gosteren KALDIRAC’in ve
isletmelerin aktif karliligin1 gdsteren ROA nin hisse senetlerinin ¢ceyrek donemlik getirilerini anlamli ve
pozitif bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir (KALDIRAC i¢in =0.0701203, p=0.03; ROA igin
3=0.1100859, p=0.018). Bu sonuca gore bir isletmenin aktif karliliindaki ve kaldirag oranindaki artisin
hisse senedi fiyatim arttirmasi beklenecektir.

Isletmelerin aktiflerinin biiyiime oranii gosteren AKTIFBUYUME ve piyasa degeri / defter
degeri oranim gosteren PD degiskenlerinin ise hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkisine

ulagtlamamustir.

934



Ihmal Edilmis Firma Etkisi Anomalisinin Borsa Istanbul'da Test Edilmesi - Testing Of The Neglected Firm Effect Anomaly In Borsa Istanbul
Ahmet Furkan SAK, Hiiseyin DALGAR

4. SONUC

Calismada Borsa Istanbul’da ihmal edilmis firma etkisi anomalisinin gecerliligi panel regresyon
yontemi ile test edilmistir. Bu baglamda 2015-2019 yillar1 arasindaki 20 ¢eyrek donemde verisine
ulagilabilmis 330 firmanin verileri kullanilmistir. Kullanilacak panel regresyon modelinin tespitine
yonelik yapilan analizler sonucu veri setine uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu belirlenmistir.
Varsayim testleri sonucunda da Driscoll-Kraay direngli tahmincisinin kullanilmasinin daha dogru
olacagi tespit edilmistir.

Panel regresyon modelinde bagimli degisken olarak hisse senetlerinin getirileri kullanilmustir.
Modele dahil edilecek bagimsiz degiskenlerin se¢iminde ise literatiirde yapilan caligmalarda hisse
senedi getirileri tlizerinde anlamli etkisi bulunan degiskenler incelenmistir. Bu baglamda karlilik
gostergesi olarak aktif karlilik orani, piyasa degerlemesi gostergesi olarak piyasa degeri/defter degeri
orani, bor¢luluk gostergesi olarak kaldirag orani ve biiylime gostergesi olarak aktif bilylime oram
bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Bu bagimsiz degiskenlerin yaninda asil 6l¢iilmek istenen ihmal
edilmis firma etkisi ise kukla degisken olarak modele eklenmistir. Ceyrek donemler itibariyle firmalar
en az islem hacmine sahip %20’lik dilimde bulunmalar1 halinde 1, aksi durumda 0 degerini almustir.

Calisma sonucunda analize konu olan firmalarin ¢eyrek donemlik aktif karlilik oranlariin ve
kaldira¢ oranlarinin bagimli degisken olan hisse senetlerinin getirilerine istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Bunun yaninda asil arastirilan unsur olan ihmal edilmis firma
etkisinin de hisse senedi getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Bu bilgiler 1s181nda s6z konusu dénemde analize dahil edilen firmalar bazinda Borsa Istanbul’da
ihmal edilmis firma etkisi anomalisinin gegerli oldugu ortaya konulmustur. Bu gegerlilik, normal {istii
getiri elde etmek isteyen yatirimcilarin popiiler hisse senetlerinden ziyade ihmal edilmis hisse
senetlerine agirlik vermelerinin tavsiye edilebilecegini gostermektedir. Ileriki donemlerde yapilacak
olan ¢aligsmalarda aragtirma modelindeki bagimsiz degisken sayisi1 arttirilabilir ve arastirma donemi daha

uzun tutulabilir.

KAYNAKCA

Akkog, S., Kayali, M. M., Ulukoy, M. (2009), The Neglected Firm Effect and an Application in
Istanbul Stock Exchange, Bank and Bank Systems, 4(3), 53-58.

Arbel, A, Carvell, S., and Strebel, P. (1983), Giraffes, Institutions and Neglected Firms,
Financial Analysts Journal, 39(3), 57-63.

Bauman, W. S. (1964), Investment Experience with Less Popular Common Stocks, Financial
Analysts Journal, 20,(2), 79-88.

935



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 7 Say1: Ozel Say: 5.926-936 Volume: 7 Issue: Special Issue p.926-936

Aralik 2020 December

Bauman, W. S. (1965), The Less Popular Stocks versus the Most Popular Stocks, Financial
Analysts Journal, 21, 61-69.

Beard, C. G., SIAS, R. W. (1997), Is There a Neglected Firm Effect?, Financial Analysts
Journal, 53(5), 19-23.

Cihangir, M., Karaagag, G. A. (2016), ihmal Edilmis, Normal ve Popiiler Pay Senetlerinin
Performanslarinin Géreli Degerlendirilmesi: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama, ODU

Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 6(3), 793-802.

Gergek, K., Karan, M.B. (2000), ihmal Edilmis Hisse Senedi Etkisinin Uger Aylik Dénemlerde
Izlenmesi: IMKB Uzerine Amprik bir Calisma, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(2), 167-188.

Im, K. S., Pesaran, M. H., Shin, Y. (2003), Testing for unit roots in heterogeneous panels.
Journal of econometrics, 115(1), 53-74.

Karan, M. B. (2000), IMKB’de Thmal Edilmis Hisse Senedi Etkisi, Hacettepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 129-142.

Levin, A, Lin, C. F., Chu, C. S. J. (2002), Unit root tests in panel data: asymptotic and finite-

sample properties. Journal of econometrics, 108(1), 1-24.

Mandaci, P. E., (2018), Etkin Piyasalar Hipotezi, AYSEL G. i¢inde Finansin Temel Teorileri,
(s.83-112), istanbul: Beta Yayinevi

Park, H.M. (2011), Practical Guidelines to Panel Data Modeling: A Step By Step Analysis Using

Stata, Uluslaras1 Japonya Universitesi Uluslararasi {liskiler Enstitiisii Calisma Kagidi.
Tatoglu, F. Y. (2016), Panel Veri Ekonometrisi, [stanbul: Beta Yayinevi.
Tatoglu, F. Y. (2017), Panel Zaman Serileri Analizi, Istanbul: Beta Yayinevi

Teksen, O., CELIK, M. (2018), Kredi Tiirlerinin Takipteki Kredilere Oramna Etkisi: Varlik
Temelli Krediler Yiiksek Takipteki Krediler igin Bir Kalkan mi1?, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (79), 95-110.

Tripathi, V., Tripathi, N. (2006), Relationship Between Institutional Neglect and Stock Returns

in India, Business Analyst, newseries, 1(1), 85-92.

936



