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Ozet:

Thmal edilmis hisse senedi etkisi, uzmanlarin izlemedigi senetlerin
yakindan izlenen senetlere gire daha yiiksek performans sagladigm 8ne
siirmektedir. Bu ¢aligmada, ihmal edilmis hisse senedi etkisinin IMKBde
olup olmadig1 aragtirilmustir. 1996-1998 déneminde aylik verilere gore
popiiler, normal ve ihmal edilmis olarak simiflandirilan hisse senetlerinin
sistematik riskleri, firma biiyiikliikleri ve anormal getirileri hesaplanmistir.
Ihmal edilmis hisse senetlerinin sistematik risklerinin diger gruplardan
daha az oldugu, anormal getirilerinin ise normal ve popiiler senetlerden
fazla oldugu da belirlenmistir. Ayrica ihmal edilen senetlerin genellikle
kiiciik, popiiler senetlerin ise biiyik piyasa degerine sahip hisse
senetlerinden olusmasina ragmen, IMKB’de de ihmal edilmis hisse senedi
etkisinin firma biiyiikliigii etkisinden daha giiglii bir anomali oldugu, ve
ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma bitylikligii etkisinden biiyiik
olclide bagimsiz oldugu goriilmiigtiir

Abstract:

Neglected Firm Effect in Istanbul Stock Exchange

The “neglected-firm effect” suggests that securities that analysts
ignore offer higher returns than securities that they follow and scutinize
heavily. This study aims to research neglected firm effect in [stanbul
Stock Exchange. Firms were classified according to their degree of
neglect and divided in three groups, as popular, normal and neglected by
using monthly data. It was found that while the systematic risks of
neglected firms are more than the other groups’ systematic risks, abnormal
returns of them are less. It was also revealed that neglected securities of
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ISE are generally small capitalized firms, but neglected firm effect is
nearly independent of the small firm effect.

Giris:

CAPM ve Etkin piyasalar Hipotezine' dayanarak yapilan gesitli
calismalarda finansal piyasalarda “fiyat /kazang, “kiigiik firma”, “haftasonu” ve
“nakit temettii” etkilerinin yam1 sira “ihmal edilmis firma” etkisinin varhigt da
uzun zamandir one siiriilmektedir. Bu ¢alismalarda yatirimer ve uzmanlar
tarafindan ihmal edilerek, daha az tavsiye edilen ve daha az islem goren hisse
senetlerinin difer senetlerden daha yiksek bir performans gosterdigi
belirlenmistir. ihmal edilmis hlsse senetleri ile ilgili ilk ¢alismalarda (Bauman
1964 ve Bauman 1965) popiiler olmayan hisse senetlerinin popiiler senetlerden
daha yiiksek performans gosterdiklerini ortaya koyan sonuglar elde edilmis ve
bu anomalinin varligt &zellikle etkin piyasalar hipotezinin gelismesi ile
1980°1erin baglarindan itibaren daha gok aragtirilmaya baslanmistir. Arbel ve
Strebel(1982), Arbel ve Strebel(1983) ile Arbel, Carvell ve Strebel (1983)
yaptiklar1 ¢aligmalarda genellikle kiigik ve orta biiyiikliikteki firmalarn
uzmanlar tarafindan gézden kagmildigiui ya da kisith bilgiler nedeniyle
yeterince incelenmedigini belirterek bu firmalarin daha sonraki tarihlerde
yatinmeilarina  biiyiik piyasa degerine sahip ve populer sirketlere gore bir
kazang primi sagladiklarini belirlemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore, 10
yillik bir donem boyunca S&P endeksindeki hisse senetlerinden uzmanlarin
daha az ilgisini ¢eken senetler yatirimcilarina ortalama yillik %16 getiri
saglarken, yakindan izlenen hisse senetleri ancak ortalama %9 getiri
saglamislardir. Diger taraftan hisse senetleri tesadiifi olarak secilerek, o
senetlere sahip kurum sayisina gore simiflandirma yapilmasi durumunda ise,
yalmz bir portfdyde ya da hi¢ portfoylere girmeyen senetlerin, kurumlarm

ellerinde ¢ok fazla bulundurduklari senetlere gére iki kat daha fazla getiri
- sagladiklan goriilmiistir, Diger taraftan ihmal edilmis hisse senetlerinin
getirilerinin biiyiik ve nemli sirketlerin hisse senetlerine gére ¢ok daha oynak
olmasina ragmen, ancak sahip olduklar risklerinin istiin performanslarinin
avantajini ortadan kaldirmadig saptanmistir.

Peterson, Peterson ve Ang(1986) ihmal edilmis hisse senedi etkisinin
varhifma isaret etmisler ancak bu etkinin istatiksel olarak ¢ok anlamli
olmadigim belirtmiglerdir. Dowen ve Baum(1986) firma biiyiikliigii etkisinin
ihmal edilmis hisse senedi etkisiniden daha 6nemli oldugunu belirtirken,
Carvell ve Strebel(1987) ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma biiyiikliigii
etkisinden daha gii¢lii bir anomali oldugunu, ve ihmal edilmis hisse senedi
etkisinin firma biiyiikliigii etkisinden biiyilk 8lgiide bagimsiz oldugunu &ne
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siirmiislerdir. Merton(1987) ihmal edilmis hisse senedi etkisini yetersiz bilginin
oldugu bir diinyadaki denge fiyatlama modeline baglayarak, hem firma
biiyiikliigii etkisinin hem de ihmal edilmis hisse senedi etkisinin uznfanlarin
pesin hiikiimlerinden kaynaklandigmi belirmis, Dowen(1989) de bu goriisleri
desteklemistir. Bu konuda son yillarda yapilan ¢alismalarda(Beard ve
Sias,1997) 1980’lerden itibaren ihmal edilmis hisse senedi etkisinin ortadan
kalktigini, bu durumun biiyitk 6l¢iide yatirimecilarin gegmiste bu etkiden
vararlanmasindan kaynaklandiini ortaya koymuslardur.

Gelismekte olan bir borsa olan IMKB’na yénelik cesitli calismalar
Karan(1996), Aydogan(1994), bu piyasanin etkin olmadigina isaret ederck
herhangi bir temel gOstergenin ya da zaman serilerine dayanan bir y6nteme
dayanilarak normalin lizerinde getiri elde edilebilecegine isaret etmiglerdir. Bu
¢alismada da IMKB’da ihmal edilmis hisse senedi etkisinin degerlendirilecek
ve bu etkinin varhi@ 1996-1998 doneminde arastirilacaktir. Ayrica firma
biiyiiklugii etkisi de olgiilerek ihmal edilmis hisse senedi etkisinin bu etkiden
bagimsiz olup olmadig: ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Hipotez:

Gelismekte olan. borsalar arasinda 6nemli bir konuma sahip olan
IMKB’de, oldugu gibi, uluslararasi piyasalarda da kurumsal yatirimeilar
agirliklt bir yer tutmaktadirlar. Bu kurumlarin uzmanlan ve portféy yoneticileri
yiiksek likiditeye sahip, hakkinda yeterli bilgiye sahip oldukian ve belirli
bilyiikliige sahip firmalari yatirimlarinda tercih etmektedir. Bu tiir kuruluslar
ihtiyath bir yatinnm politikas1 olusturduklarindan, genellikle kiigiik firmalar
daha riskli olarak degerlendirmektedir. Ayrica kiigik firmalarin temetii
6demeleri de gok yetersiz olmaktadir. Bu nedenle kurumsal yatinmeilar pazar
boliimlere aymrmak egiliminde olmakta ve bir ¢ok firmayr yatirim
yapabilecekleri firmalarin disinda olarak kabul etmekte ve dolayisi ile onlar
hakkimda yeterli bilgi de toplamamaktadirlar. Bu durum bazi hisse senetlerin
ihmal edilmesine yol agmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda ihmal edilmis hisse
senetleri, genellikle uzmanlar tarafindan yeterince izlenmeyen ve dolayisiyla
kurumsal yatirnmeilar tarafindan daha az yatirum yapilan hisse senetleri olarak
belirtilmektedir. Bu tiir hisse senetlerin genellikle kii¢iik veya orta biiyiiklikteki
firmalarin senetleri oldugu konusunda literatiirde bir gok galisma vardir. Bu
firmalarin daha sonra yiiksek getiri sagladigi ve literatiirdeki ismi ile “ihmal
edilmis hisse senedi” etkisi olusturdugu belirtilmektedir. Etkin piyasalar
hipotezine goére onceden olusturulmus bir yatirim stratejisine dayanarak
normalin {izerinde getiri elde etmek miimkiin degildir. Herhangi bir ydnteme
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dayanilarak boyle bir getiri elde edildiginde, bir pazar anomalisi elde
edilmektedir.

Teorik olarak bir piyasada tiiketiciler bir malin kalitesi ve o mal ile ilgili
belirli bilgilere karsilik para 6demektedir. Tiketiciler diisiik kaliteli bilgilere
sahip olduklar triinlerden karsilasacaklarn belirsizlikleri veya ek bilgi alma
giderini ortadan kaldirmak igin iskonto talep edeceklerdir. Ihmal edilmis hisse
senedi etkisi de finansal piyasalarda aym diigiince kaliplart iginde
calismaktadir. Bir hisse senedi ile ilgili daha yiiksek kalitedeki bilgiler onun
ahs fiyatmi yiikseltmekte ve dolayisi ile ihmal edilmis hisse senetlerine gore
getirisini azaltmaktadir. Arbel, Carvell ve Strebel(1983) bilgi kalitesi
faktoriiniin normal risk ©&lgiitleri ile agiklanamadigi, daha teknik terimlerle,
ihmal edilmis hisse senetlerinin yilksek getirisinin Sermaye Varliklar:

" Fiyatlama Modelinin agiklayamadigt bilgi eksikligi priminden kaynaklandigimi
iddia etmislerdir.

Etkin olmayan fiyatlama siirecinden kaynaklanan nedenlerle pazarin
ihmal edilmis kismi, bilgi yetersizligi priminin iistiinde veya altinda, normalin
iizerinde getiri saglayabilecektir. Bdylece bilgi yetersizlifinden dolayr bazi
hisse senetleri ucuz olurken, bazilari da pahali olacaktir. Kurumsal yatirimeilara
bazi firmalara yatinm yapmalarmi daha pahali hale getiren faktorler pazarda
kurumlart ve yatinmeilan ayiran bir tiir engel olusturmaktadir. Siiphesiz bilgi
eksikligi primini nedeniyle ihmal edilmis hisse senedinin getirisi olusan pazar
engelinin maliyetinin {izerindeyse, kurumsal yatirimecilar bu tiir senetlere
yatirim yapabileceklerdir. Bunun sonucunda fiyat dengeye girerek bir siire
yitksek getiri saglamayacaktir. Arbel, Carvell ve Strebel(1983) tiim pazar
engellerinin getiri ile agiklanmast miimkiin olmadigin ileri stirmiigtiir. Onlara
gére yatirimeilarin  temkinli yatirnm politikalart da pazar engellerini
artirmaktadir. Finansal yoneticilerin verdikleri kararlar onlarin kendilerini
koruma icgiidiileri ile smirlandirtlmistir. Kurumlarinin pazar degerini
maksimize etmekten bagka amaglari da olabilen bu yéneticiler, daha emin
yatirim yapma amact ile ihmal edilmis hisse senetleri pazar boliimiiniin
vaadettigi imkanlara yiiz ¢evirebileceklerdir.

Yukarida belirtilen faktérlerin hemen hemen hepsi yatinmeilara normalin
izerinde getiri elde etmek olanagini saglayabilmektedir. Gerek bireysel
yatirimeilar gerekse ihmal edilmis hisse senedi grubuna yatirim yapabilecek
kurumsal yatirimecilar bu durumdan yararlanarak pazarin iizerinde getiri
saglayabileceklerdir.
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Ihmal edilmis hisse senetleri anomalisini pazar arz ve talebi kavramlan
ile agiklamaya calisan Miller(1989), popiiler hisse senetleri hakkinda bilgilerin
fazla olmasi ve buna bagli olarak daha fazla yatirimenin ilgilenmesi nedeniyle
talep egrilerinin yukartya dogru kayacagini belirtmistir. Bu nedenle popiiler
hisse senetlerinin fiyatlan artarken, ihmal edilmis hisse senetleri hakkinda
piyasaya yeterince bilgi akmadigindan, fiyatlan diismekte ve yatirimeilar igin
normalin lizerinde getiri elde ctme olanag ortaya ¢tkmaktadir.

Ihmal edilmis hisse senedinin tanmm konusunda Standard &Poor’s’un
raporlarina gore ii¢ degisik 6l¢iit sozkonusudur(Arbel, 1985):

1. Hisse senedine sahip olan finansal kurum sayisi

2. Finansal kurumlar tarafindan firmanin piyasadaki hisse senetlerine
sahip olma yiizde oram

3. Kurumsal ilginin agirhkl &lgiitii olarak kabul edilen (1) ile (2)’nin
¢arpimi. ;

Bir hisse senedine olan kurumsal sahipliligin, firmanin finansal uzman ve
tahmincilerden temin ettigi ilgi ile yiiksek diizeyde bir korelasyona sahip
oldugu bir ¢ok galisma tarafindan ortaya konulmustur. Bu nedenle bu konuda
yapilan calismalarin ¢ogunda ihmal edilmiglik 6lgiiti gogunlukla o hisse
senedini takip eden uzman sayisina dayanmstir.

Ancak bu galismada ihmal edilmislik ya da popiiler hisse senedi olma
olgiitli o hisse senedinin borsa araci kurumlari tarafindan ortalama iglem
yapilma sayisma dayandirilmistir, Diger gelismekte olan borsalar gibi,
IMKB’de asirt spekiilasyon olmasi ve yatinmcilarin hisse senedi degistirme
hizlarmm  ¢ok yilksek olmasi bdyle bir smiflandirma yapmamizi
desteklemektedir. Yiiksek diizeyde islem yapilan hisse senetleri dogal olarak
finansal kurumlar tarafindan daha fazla sahip olunacag igin popiiler hisse
senedi olarak kabul edilirken, goreceli olarak az islem goren hisse senetleri
ihmal edilmis hisse senetleri olarak kabul edilmistir. Bu iki grup arasinda kalan
ve orta diizeyde islem goéren hisse senctleri de normal senetler olarak
adlandirilmistar.

Veriler:

Bu cahsma ile ilgili tiim veriler IMKB’den saglanmis olup Ocak 1996-
Aralik 1998 dénemini kapsamaktadir. Thmal edilmis ya da popiiler senetlerin
segimi tamamiyle IMKB araci kurumlarinm o hisse senedi ile ilgili olarak
yaptigt ortalama islem miktarina dayandinlmistir, Bu amagla, IMKB’de en
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fazla iglem yapan ve aylik islemlerin yaklagik % 33’iinii saglayan 10 araci
kurumun yaptig1 tiim iglemler incelenmis ve aylik alis ve satis ortalamalan
acisindan tiim senetler siniflandirilmigtir, Ortalama islem miktar1 her bir araci
kurumun yapmis oldugu alim ve satim kontratlarinin ortalamasi olarak
tamimlanmistir. Aylik periyodlar itibari ile, en az iglem goren 20 hisse senedi
ihmal edilmig, yine en fazla iglem goren 20 hisse senedi popiiler ve bu gruplar
arasinda kalan rasgele segilen 20 hisse senedi de orta diizeyde islem
- gbren(normal) hisse senedi olarak segilmistir. Segilen tiim senetlerin
yararlamlan tarihten once asgari 36 ay borsada iglem gormiis ve bu dénem
icinde kesintisiz olarak borsada kalmis olmasi gerekmektedir.

Her ay 20°ser tane ihmal edilmis, normal ve popiiler hisse senedi
segilmistir. Bu senetlerin segildikleri tarihten bir ay sonraki performanslari
incelenmis ve ozellikle ihmal edilmis senetlere yatinm yapan yatirimcilarin
diger gruplardan daha fazla getiri elde edip edemedikleri arastirimistir. Bu
kapsam itibari ile her ay 60 hisse senedi olmak tizere 1996-1998 dénemindeki
36 ay boyunca toplam 2160 hisse senedi incelenmistir. Bu senetlerin her birinin
36 ayhk gecmis verilerinden yararlanilarak betalari hesap edilmistir. Beta
hesaplamalarinda 3 yillik verilerden faydamilmasinin iki nedeni vardir.
Bunlardan birincisi,bir ¢ok hisse senedinin borsaya yeni girmis olmasi
nedeniyle, geriye yonelik verisi olan ¢ok sayida firma bulma zorlugudur. Diger
nedeni ise, Bloomberg gibi baz1 uluslararasi finansal analiz firmalarinin da beta
hesaplamalarinda 3 yillik verilerden yararlanmalaridir. Risksiz getiti orani
olarak 6 aylik hazine bonosunun aylik getirisi hesaplanarak kullaniimistir

‘Bu g¢aligmada ayrica ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma
bityiikliigiinden kaynaklanip kaynaklanmadigi arastinlmistir. Bu nedenle
izlenen tiim senetlerin bulunduklar tarih itibari ile firma biyiklikleri
hesaplanmistir. Firma biiyiikliikleri hisse senedi sayis1 ile hisse senedi pazar
fiyatinin carpilmasi sonucunda bulunmustur. Elde edilen sayilar daha sonra
dolar degerine gevrilerek incelenilen 3 yil boyunca ortaya g¢ikan enflasyon
etkisinden arindinlmaya c¢ahsilmistir. Firma biiyiikligiine iliskin veriler
logaritmalar1 alinarak aragtirma modelinde kullanilmistir. Bunun nedeni,
logatitma veri rakamlarini normalize ederek verilerden kaynaklanan hatalar da
minimuma indirmektedir.

Arastirma Modeli:
Bu ¢alismada 6ncelikle IMKB’de ihmal edilmis hisse senedinin varlig,

ihmal edilmis, normal ve popiiler olarak siniflandiriimis hisse senetlerinin bir
donem sonraki performanslar 6lgiilerek tartigilacaktir. Bu asamada sdzlesme
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sayisina gore gruplandirilan hisse senetlerinin performans: donemsel getiri veya
risksiz oranin {izerinde artik getiri olarak hesap edilerek gruplarin birbirinden
farklihg1 degerlendirilecektir. Daha sonra getiriler Peterson, Peterson ve
Ang(1986) tarafindan kullamlan yaklasimla sistematik riske goére diizeltilerek
anormal getirilerin biiyiikliigii {izerinde durulacak ve ihmal edilmis hisse
senetlerinin sistematik riski de dikkate alindiginda diger gruplardan farkl
performans gdsterip gostermedikleri incelenecektir.

Tablo(1)’de 3 grup hisse senedinin ortalama aylik verileri
degerlendirilmistir. Izlenebilecegi gibi, ihmal edilmis hisse senetlerinin aylik
ortalamas1 271 adet islem iken, gériirken, popiiler hisse senetleri 9427 adet
islem gormektedir. Buna karsilik ihmal edilmis senetlerin ortalama pazar
degerleri popiiler senetlere gore oldukea kiigiik olup, orta diizeyde islem goren
hisse senetleri bu iki degerin arasinda bir yerde bulunmaktadir. Bu gruplarin
getirisi ise ilk bakista Arbel ve Stabel(1983)’in ortaya koyduklari gibi bir ihmal
edilmis hisse senedi etkisinin varligi konusunda bazi ipuglart vermektedir.
Diger taraftan beta rakamlart beklentimizin aksine ihmal edilmis hisse
senetlerinde ortalama olarak daha diisiikken, popiiler senetlerde daha yiiksektir.

Tablo 1:
Hisse Senedi Gruplarmm Aylik Getiri ve Risk Bilgileri

ihmal Edilmis Orta Diizeyde iglem Popiiler Hisse
Hisse Senetler Giren Hisse Senetleri
Senetleri(Normal)

Ortalama Ayhk 271 1434 9427

islem Miktarlari

Ortalama Getiri 0.0779 0.0729 0.0619

Ortalama Pazar 55.9 Milyon Dolar 121.4 Milyon Dolar 717.9 Milyon Dolar

Degeri

Ortalama Beta 0.676 0.923 1.025

Bu bulgular1 daha yakindan incelemek amac ile calismamiz ekonometrik
modeller ve istatistiksel testlerle desteklenmistir. Calismada &ncelikle hisse
senedinin pazardaki tercih edilme, diger bir ifade ile ortalama sézlesme sayisi
ile, beta ve firma biiyiikliigil arasinda bir iliski aranmustir. Béylece daha 6nceki
bir ¢ok caligmada goriildiigii gibi ihmal edilmis hisse senetlerinin ayni zamanda
kiigiik piyasa degerine sahip hisse senetlerinden olusup olugmadif
arastirilacaktir.
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S6z =YiB1+ ¥ LBiiy,

Soz = Ortalama sézlesme sayisi
B,= Beta

LBiiy,= Firma Biiyiikliigii(Log)

Tablo 2:
Sozlesme Sayisi, Beta ve Firma Biiyiikliigii iliskilerini
Gésteren Ekonometrik Modelin Sonuglart

R?=0.2243

_Degigkenler Katsayilar t-stat p value
Beta 407.9984 2.2525 0.0244
Firma Bliylikligii 2164.633 22.8256 0.0000

Tablo 2’den izlenebilecegi gibi, sdzlesme saysi ile beta ve firma
bityiikliigiiniin pozitif yonde anlamli bir iligkisi meveuttur. Buna gore beta
degeri arttikga hisse senetlerinin islem gérme sikhgi da artmaktadir. [hmal
edilmis firmalar gogunlukla piyasa degeri kiigiik firmalardan olusmaktadir.
Buna karsilik, beta degeri ile islem gorme sikhgi arasinda pozitif yonde bir
iligkinin olmasi, IMKB’de popiiler ve biiyiik firmalarm beklentimizin tersine
daha yiiksek bir sistematik riske sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu konuda
uluslararas: borsalarda yapilan aragtirmalarda genellikle kiigiik firmalarin daha
yiiksek, biiyiik firmalarin ise daha diisiik betaya sahip olduklari yoniinde
bulgular meveuttur. IMKB’deki bu durumun borsanm genel olarak yiiksek risk
icermesinden ve popiiler hisse senetlerine yonelik ¢ok yiiksek spekiilasyondan
kaynaklandig diisiiniilmektedir.

iMKB’deki hisse senetlerine yonelik ilgi ile getiri ve firma biiyiikliigi
etkilerini daha iyi bir sekilde belirleyebilmek amaci ile, daha &nce yaptiimiz
smiflandirmaya ilave olarak yeni bir simflandirma yapilmigtir. Daha Gnce
ihmal, normal ve popiiler olarak ii¢ ayr1 gruba ayirdigimiz hisse senetleri tekrar
kendi iginde firma piyasa degeri agisindan yeniden bir smiflantirmaya tabi
tutulmuglardir. Firma degeri 100 Milyon Dolardan fazla olan firmalar kendi
i¢inde biiyiik, 100-50 Milyon Dolar olan firmalar orta ve 50 Milyon dolardan az
olan firmalar kiigiik olarak belirlenmistir. Bdylece her bir grubun yapisi daha
iyi deperlendirilebilecektir. Ayrica her bir grubun ortalama getirileri ile risksiz
oranin iizerindeki artik getirileri hesaplanmistir.
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Tablo 3:
~Sozlesme Sayisina Gore Siniflandirilmis Hisse Senetlerinin
Alt Gruplarinin Performanslari

Kiiciik Orta Biiyiik ORTALAMA

Thmal Firma Sayis1 494 126 103 720

Getiri 539 7.32 6.15 0.0779

Artik Getiri -1.83 -0.16 -0.93 0.6181
Normal Firma Sayist 359 154 210 720

Getiri 8.21 6.30 6.40 0.0729

Artik Getiri 1.02 -0.85 -0.73 0.1141
Popiiler Firma Sayist 134 110 479 720

Getiri 8.20 8.21 527 0.0619

Artik Getiri 1.01 0.93 -1.67 -0.9803

Tablo 3’deki sonuglar genel olarak ihmal edilmis hisse senetleri kiigiik
firmalardan olusmakta oldufunu ve kalan yaklagik %30’un orta ve biiyiik
firmalardan olustugunu gdstermektedir. Diger taraftan popiiler firmalar da
biiyiik firmalardan olusmus olup, ancak belirli oranda orta ve kiigiik firmalar
vardir. Ancak gruplarin higbiri yalmz biiyiik ya da kiigiik senetlerden
olusmamaktadir. Her bir grubun getirileri ayr1 ayn incelendiginde, &zellikle
ihmal edilmis firmalarin artik getirilerinin genel olarak normal ve popiiler
gruptan daha yiiksek olmasma ragmen ara gruplarda bu istiinlik
gozlenememektedir

Elde edilen ilk bulgulara gére ihmal edilmig senetlerde sistematik riskin
beklentinin aksine diisiik, popiiler senetlerde yilksek olmasi, getirilerin
sistematik riske gére diizeltildiginde, ihmal edilmis hisse senedinin varliginin
s6z konusu olabilecegi yoniinde bazi ipuglari vermistir.

Calismanin bu asamasinda getiriler sistematik riske gore diizeltilerek
IMKB’de ihmal edilmis hisse senedi etkisinin varhig arastirilmistir. Bu sekilde
IMKB’deki sirketlerin sozlesme sayilarina gore olusturulacak bir portfyiin bir
dénem sonra normalin iizerinde bir getiri elde edip edemeyecegi arastirilacaktir.
Bu amagla asagidaki modelden yararlanilmigtir;

AR;= Ry - RF - (( Ry, - RFy) By) -

ARy = t Donemindeki Ayltk Anormal Getiri
R;,= Hisse Senedinin Aylik Getirisi

R..= IMKB endeksinin aylik beklenen getirisi
RF ;= Risksiz Oran

Bi= Beta
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Buna gore yillar itibari ile yillik getiriler, anormal getiriler ve sirketlerin
pazar degerleri ile ilgili bilgiler Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4:
Yillar [tibari ile Aylik Ortalama Getirilér veAnormal Getiriler
Yil - Gozlem Savisi Getiri Anormal Getiri
1996 720 12,31 ! 0.86
1997 720 8.20 L g
1998 720 0.75 . -0.74

Yillar itibari ile ihmal edilmis, normal ve popiiler hisse senetlerinin
getirileri de Tablo 5°de verilmistir. Tablodan izlenebilecegi gibi, ti¢ y11l boyunca
her yil ihmal edilmis hisse senetleri diger gruplara gére yilksek anormal getiri
saglarken, en kétii performansi popiiler hisse senetleri gostermektedir.

Tablo 5:
Yllar itibari ile fhmal Edilmis, Normal ve Popiiler Hisse Senetlerinin Ayhk
Ortalama Anormal Getirileri
Yillar ihmal Normal Populer
1996 5.51 B 1.67 -4.60
1997 6.93 -0.93 -5.07
1998 5.14 1.61 -8.99

Anormal getiriler ile sozlesme sayilari ve firma biiyiikliiklerinin etkilerini
degerlendirebilmek amaci ile agagidaki regresyon modelleri kurulmustur;

ARy =a; + a; LBiiy, +u;, (1)
AR,‘; =b] + bz Sf-jZfI + u” (2)
AR =c;+ c¢; LBiiyy + c; 86z; +uy (3)

86z = Ortalama sizlesme sayisi
LBiiy= Firma Biiyiikliigii(Log)
u, =Hata terimi

Birinci modelde anormal getiri ile firma biiyiikligli arasinda bir iliski
aranirken ikinci modelde anormal getiri ile hisse senedinin popiiliiritesi
(sbzlesme sayisi) arastirlmigtir. Uglincii modelde ise iki degisken bir arada
degerlendirmeye alinmistir. Hazirlanan modellerde énce ayri ayri yillar, daha
sonra ise tiim yillar bir arada degerlendirilecektir.



H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

139

Prof. Dr. Ismet ERGUN’iin Anisina
Tablo 6:
Anormal Getirilerle Firma Biiyiikliigii Arasindaki Iliskileri Gosteren
Ekonometrik Modelin Sonuglari

Yillar Sabit LBiiy R? F

1996 9.5159 -4.9345 0.019 13.947
(3.7981)* (-3.7346)*

1997 8.2695 -4.1577 0.021 15.289
(3.8065)* (-3.9101)* '

1998 8.1433 -5.0513 ~0.029 21.674
(3.8420)* (-4.6555)*

1996-1998 2.1385 -1.0910 0.001 2.665

(1.6272) (-1.6314)

*%] diizeyinde anlamh

Birinci model sonuglarina gére (Tablo 6) 1996, 1997 ve 1998 yillarinda
anormal getirilerle firma biiyiikliigii arasinda ters yonde anlamh iliskiler oldugu
goriilmekle beraber 1996-1998 déneminde modelimiz genel olarak anlamh
¢ikmamigtir. Buna gore, genel olarak anormal getirilerle firma biiyiikliigii

arasinda zayif ve ters yonlii bir iligki goriillmektedir

Sozlesme sayilan ile anormal getirilerin arasindaki iligkilerin incelendigi
ikinci modelde (Tablo 7) gerek yillar itibari ile, gerekse 1996-1998 déneminde
anormal getirilerle sézlesme sayilari arasinda ters yonde anlamli bir iliski
oldugu belirlenmistir. IMKB’de ihmal edilmis hisse senedinin etkisi acikga
goriilmektedir. Sozlesme sayilarina goére belirli bir dsnemde olusturulan hisse
senétlerinin bir sonraki donemde, sozlesme sayisi azaldik¢a daha yiiksek
sistematik riske gore diizeltilmis getiri verdigi anlagilmistir.

Tablo 7:

Anormal Getirilerle Sézlesme Sayis1 Arasindaki Iliskileri Gosteren
Ekonometrik Modelin Sonuglar

Yillar Sabit Soz R? F
1996 3.5067 -0.0012 0.015 ©10.718
(2.8070)** (-3.2740)* :
1997 2.4674 -0,0006 0.015 10.932
(2.3850) (-3.3064)*
1998 2.1322 -0.0005 0.032 23.776
(1.9537) (-4.8761)*
1996-1998 1.4519 -0.0003 0.006 14.575
(2.3371)%* (-3.8181)*

*%]1 diizeyinde anlamh
**%635 dilzevinde anlamhi
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Ugiineii model ( Tablo 8) iki degiskeni bir arada degerlendirmistir. 1996
ve 1998 yilinda anormal getirilerle ters yonlii giigli firma biyiikligi ve
sozlesme sayisi iligkisi oldugu goriilmekle beraber 1997 yilinda sézlesme
sayisinin bir degisken olarak fazla 6nemli olmadig1 goriilmiistiir. Ancak ikinci
modelde 1997 yilinda anormal getirilerle sézlesme sayisi arasinda Snemli bir
iligkinin saptanmasi nedeni ile bu durum goézard: edilebilir. Ayrica 1996-1998
ddnemi itibariyle kurulan modelin sonuglart bize genel olarak giiglii s6zlesme
etkisi ve ¢ok zayif firma bilyikligii etkisi oldugunu vermesi bu
degerlendirmemizi desteklemektedir.Sonug itibariyle, bu calisma IMKB’de
sozlesme sayisma goére belirlenen hisse senetlerininin anormal getiri
saglayabilecegi yoniinde giiclii isaretler vermektedir. Elde edilen bulgular
IMKB’de ihmal edilmis hisse senedi etkisinin varhgim gbstermis ve ihmal
edilen firma etkisinin firma buyuklugu etkisinden daha &nemli oidugunu ortaya
koymugtur. :

Tablo 8:
Anormal Getirilerle Firma Bilyiikliigii ve Sozlesme Sayisi Arasindaki lhsk:lerl
Gosteren Ekonometrik Modelin Sonuglari

Yillar Sabit LBiiy Séz R? F
1996 9.4715 -3.8818 -0.0008 0.025 9.192
(37892 (27509  (-2.0809)%*
1997 7.4548 -3.1802 -0.0003 0.023 8.619
(3149)*  (-24953)*  (-1.3891)
1998 6.2259 -2.8801 -0.0004 0.038 14.121
QTT52*  (2.0870)**  (-2.5309)%*
1996-1998 0.9910 0.2986 -0.0004 0.007 7.360
(0.7331) (0.3837) (-3.4705)%

*%!] diizeyinde anlamh
**9%5 dilzeyinde anlamh

Sonuc:

ihmal edilmis hisse senedi etkisinin bir pazar anomalisi oldugu
konusunda gesitli galismalar bulunmaktadir. Bu galismalara gorekurumsal
yatirimeilar gerek likidite, gerek bilgi ve gerekse risk nedenleri ile pazar
bolimleme egiliminde olup, bir bdlim hisse senetlerine fazla yatirim
yapmamakta ve bu hisse senetleri bir miiddet sonra yatinmeilarina yiiksek getiri
saglayabilmektedir. Boyle bir etkinin varlif1 gesitli alismalarda saptanmis ve
bu etkinin firma biiyikligi etkisinden bagimsiz olup olmadii yine bu
calismalarda tartigilmigtir.
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Bu c¢alismada IMKB’de ihmal edilmis hisse senedinin varhg:
aragtirilmistir.  Yatirimceilarin yatim  siirelerinin ¢ok kisa oldugu ve asm
spekiilasyon yapildigi bu piyasada diger calismalardan farkli olarak ihmal
edilme olgiitii olarak biiyiikk kurumsal yatinmecilarin ortalalama sézlesme
sayilar1 kullanilmisgtir.

Elde edilen sonuglara gore ihmal edilmis, normal ve popiiler olarak
smiflandirilmis hisse senetlerinin bu simiflandirmadan bir ay sonra elde ettikleri
getirileri ve sistematik riskleri Olgiilmiistir. Bu konuda yapilmis diger
calismalardan farkli olarak IMKB’deki ihmal edilmis hisse senetlerinin
getirilerinin, biiyiik ve onemli sirketlerin hisse senetlerinden daha az sistematik
riske sahip olduklar1 goriilmiistiir. Boylece, bu senetlere yatirim yapanlarin
riske gore diizeltilmis daha yiiksek getiri elde ettikleri saptanmistir. Getiriler
sistematik riske gore diizeltilerck elde edilen anormal getiriler incelendiginde,
en yiiksek anormal getiri ihmal edilmis senetlerde elde edilirken, en diigiik
anormal getiri popiiler senetlerde bulunmustur.

Diger taraftan Carvell ve Strebel(1987)’in &ne siirdiigii gibi, IMKB’de de
ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma biiyiikliigii etkisinden daha gii¢lii bir
anomali oldugu, ve ihmal edilmis hisse senedi etkisinin firma biyiikligt
etkisinden biiyiik 6lgiide bagimsiz oldugu goriilmiistiir
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