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Ozet

Calismanin amaci, Borsa Istanbulda 2 Ocak 2012 ve 26 Aralik 2014 tarihleri arasinda piyasa
anomalilerinden “ihmal edilmis firma etkisi’nin var olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amagla belirtilen
tarihler arasinda BIST'te siirekli islem géren pay senetlerinin ortalama sézlesme sayilari kullanilarak iki
ayri portfoy olusturulmustur. Bunlar, popliler ve ihmal edilmis portféy olarak adlandiriimigtir. Piyasa getirisi
olarak da BIST TUM endeksi kullaniimistir. 2012 ve 2014 yillar arasinda, popliler portfdyiin anormal
getirisi yaklasik olarak %1,4, ihmal edilmis portféyin anormal getirisi %1,1, piyasa getirisi ise %1,6 olarak
tespit edilmistir. Bu sonuglar 1s1ginda portféylerin birim risklilik diizeyleri de incelenmis, bahse konu donem
igin Borsa Istanbul’da ihmal edilmis firma etkisinin var olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Anomali, ihmal Edilmis Firma Etkisi Anomalisi, Borsa istanbul

Abstract

This study aims to determine whether or not the neglected firm effect, one of the market anomalies, exists
in Istanbul Stock Exchange between the 2nd January 2012 and 26th December 2014. For this purpose,
two different portfolios were formed by using stocks. Average contract numbers, continuously traded at
specified date ranges. These portfolios were named popular and neglected. BISTTUM Index was used as
the market return. Between 2012 and 2014, the abnormal return of popular portfolio was found
approximately %1,4, the abnormal return of neglected portfolio was found %1,1 and the return of market
was found %1,6. In the light of this conclusion, the unit risk of portfolios were also examined and the
existing of neglected firm effect was not found out in Istanbul Stock Exchange for specified dates range.

KeyWords : Anomaly, Neglected Firm Effect Anomaly, Istanbul Stock Exchange

Giris

ideal bir piyasada firmalar, bazi yatirim kararlari verirler. Yatirimcilar da bu firmalarin ihrag etmis olduklari
menkul kiymetlerin fiyatlarinin tim mevcut bilgiyi ‘tamamiyla yansitmis’ oldugunu varsayarak bu firmalar
arasindan bir segim yapabilirler (Fama, 1970: 383). Yatirimcilarin hangi firmanin menkul kiymetlerine
yatinm yapacaklan ise Ustlenebilecekleri risk diizeyi ile yakindan ilgilidir. Bazi yatirmcilar digslk risk

diizeyinde dusuk bir getiriye razi olurken, bazi yatinmcilar ise ylksek riske katlanarak daha fazla bir getiri
elde etmek isteyebilirler.

1950’li yillara kadar kabul géren Geleneksel Portfdy Yaklagiminda yatinmcilar, portféyde yer alan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri g6z ©6ninde bulundurmadan, sadece portféydeki menkul
kiymetlerin sayilarini artirarak riski azaltabileceklerini disinmusglerdir (Cihangir vd., 2008:127). 1952
yihinda Harry Markowitz yayinlamis oldugu makale ile gesitli menkul kiymetlerle olusturulan bir portféyiin
beklenen getirisinin ve riskinin nasil hesaplanacagi konusuna yeni bir yaklasim getirmistir (Konuralp,
2005:313). Bu yeni yaklasim finans literatirindeModern Portféy Teorisi adiyla yerini almigtir.
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Markowitz’ in Modern Portféy Teorisi'nde 6ne surdigu goérislerden belki de en énemlisi piyasalarin etkin
oldugudur. Zayif, yari guc¢li ve gugli formda olmak Uizere Gg¢ turd bulunan bu teoriye gére piyasadaki tim
yatinnmcilar rasyonel yatinmcidir. Disuk riskle ylksek getiri saglamak, ayni risk diizeyinde daha yiiksek
getiriyi tercih etmek, ya da ayni getiriye daha disik riskle sahip olma 6zelli§i rasyonel yatirimcinin
Ozelliklerindendir. Hal boyle iken higbir yatirimcinin ayni risk diizeyinde piyasa getirisinden daha fazla bir
getiri elde etmesi olasi degildir. (Fama, 1970:383).

Yirmi birinci ylzyihn baslamasiyla beraber etkin piyasalar hipotezinin dislinsel hakimiyeti zayiflamaya
baslamistir (Malkiel,2003:4). Bunun en &énemli sebeplerinden biri yapilan ampirik ¢aligsmalarin, etkin
piyasalar hipoteziyle ters ydnde sonu¢ vermeye baslamasidir. Bu dénemde yapilan calismalarin
bazilarinda yatinmcilarin piyasa getirisinden daha fazla getiri elde edebildikleri gbzlenebilmistir. Etkin
piyasalar hipotezi ile bagdagsmayan bu durum anomali (anomaly) terimi ile ifade edilmeye baslanmistir
(Karan, 2011:285).

Anomaliler etkin olmayan piyasalarin bir gostergesidir. Bazi anomaliler sadece bir kez gergeklesip
sonradan ortadan kaybolmaktadirlar, bazilari ise sik sik ve devamli olarak gerceklesmektedir. Bir piyasada
anomaliler surekli gériliyorsa bunlar piyasa anomalileri olarak adlandiriimaktadir (Tverskyve Kahneman,
1986:253).

Standart finans teorisinde finansal piyasa anomalileri, bir pay senedinin ya da pay senedi grubunun
performansinin etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarindan sapmasi anlamina gelmektedir. Anomalilerin
genel olarak temel anomaliler, takvimsel anomaliler, teknik anomaliler ve diger anomaliler olarak
siniflandinidiklar gérilmektedir (Bildik, 2000: 16). Temel anomaliler arasinda; piyasa degeri/defter degeri
anomalisi, dislk fiyat/defter dederi anomalisi, ylUksek temettlii getirisi anomalisi, fiyat’kazang¢ orani
anomalisi, agiri tepki anomalisi ve ihmal edilmis pay senedi anomalisi gosterilmektedir (Latif vd., 2011:4).
Calisma konumuz geregi diger anomalilere deginilmeyecektir. Arastirmaya konu olan ihmal edilmis firma
etkisi anomalisi, temel anomaliler i¢erisinde incelenmektedir. Bazi arastirmalarda dikkatten kagmis, ihmal
edilmis pay senetlerine yatirnm yaparak anormal getiri saglanabildigi gézlemlenmistir (Karan, 2011:299).

Calismada Borsa Istanbulda 2 Ocak 2012 ve 26 Arallk 2014 tarihleri arasinda piyasa
anomalilerinden “ihmal edilmis firma etkisi’nin var olup olmadigi saptanmaya c¢alisiimistir.

Literatiir Taramasi

Calismanin konusunu olusturan ihmal edilmis firma etkisi anomalisi ile ilgili yapilan arastirmalardan bazilari
su sekilde siralanabilir:

Bauman (1964) calismasinda, popllaritesi distk adi pay senetleri ile gérece olarak daha popdiler olan adi
pay senetlerinin ortalama getirilerini belirlemek amaciyla toplam varliklari 15 milyon dolarin Gzerinde olan
Amerikan yatinm sirketlerini incelemistir. Arastirma 1954 ve 1960 periyodu igin yapilmigtir. Caligmanin
sonucunda en az popller adi pay senetlerinden sadlanan ortalama yillik getirinin en popller adi paylardan
saglanan ortalama yillik getiriden %3.6 daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Bauman (1965) galismasinda 1954 ve 1963 yillari arasinda iglem goren pay senetlerinin yillik yatirnm
getirilerini inceledigi bu calismasinda, S&P’s, en az popller ve en ¢ok populer pay senetlerinin yillik
getirileri sirasiyla, %16.1, %15.9 ve %13.7 olarak tespit etmistir. S&P’s en karli pay senetlerine sahip olan
gruptur ve en az populer pay senetlerinden %1.2 oraninda daha fazla yillik getiri saglamigtir. Fakat bunun
yaninda en az popller pay senetleri de en g¢ok popller pay senetlerinden %1.2 daha fazla yillik getiri
saglamigtir.

Arbel vd. (1983), 1971 ve 1980 yillari arasinda New York Borsasrndan, Amerikan Borsasi’'ndan ve
tezgahUstl piyasalardan esit sayida tesadifi olarak segilen 510 sirket Gizerinde arastirma yapmiglardir. Bu
510 sirketin pay senetlerinden, ihmal derecelerine gére g farkh portfdy olusturulmus ve ortalama yillik
getirileri hesaplanmistir. Sonu¢ olarak da ihmal edilmis pay senetlerinden olusan portféyln, diger iki
portfdye gore daha fazla getiri sagladigi tespit edilmistir.

Carvell ve Strebel (1987) calismalarinda ihmal edilmis firma etkisi ve Ocak ayi ve kiglk firma etkisini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda ise, ihmal edilmis firma etkisinin Ocak ay1 etkisinden ayr olarak
gerceklestigi tespit edilmistir.

Jahera ve Lloyd (1989), calismalarinda farkh bilgi diizeylerinde ya da daha onceki ¢aligmalarda ihmal
edilmis olarak tanimlanan ihmal edilmis firma etkisini arastirmislardir. Bu amagla, New York Borsasi’'ndan,
Amerikan Borsasi’ndan ve tezgahUstl piyasalardan firmalar segilmistir. Sonug olarak, anormal getirilerin
piyasadaki bilgi dizeyiyle ters bir iligki icerisinde oldugu ve piyasa getirisinin Gzerinde getiri sagladigdi
sonucuna variimistir.

Bhardwaj ve Brooks (1992) calismalarinda menkul kiymet getirileri ile ihmal derecesi arasindaki iligkinin
Olculmesini hedeflemislerdir. New York Borsasi’'ndan ve Amerikan Borsasi’ndan elde edilen ve Ocak 1977
ve Aralik 1988 doneminde islem géren 15.953 pay senedi incelenmistir. Sonug olarak, en fazla ihmal
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edilen paylardan olugan grubun anormal getirisi %3.76 iken, en ¢ok takip edilen paylardan olusan grubun
normal Ustl getirisi ise -%10 olarak tespit edilmigstir.

Beard ve Sias (1997) calismalarinda ihmal edilmis firma etkisinin varligini arastirmak igin Amerikan Menkul
Kiymetler Borsasi’ nda iglem goren 3752 firmanin pay senetlerinin yillik getirileri Uzerinden Ocak 1982 ve
Aralik 1995 dénemi igin incelemiglerdir. Calisma ihmal edilmis pay senetlerinden olusan portfoylin diger
portfdylerden daha fazla getiri sagladigini ve Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi’nda ihmal edilmis firma
etkisinin varligini ortaya koymustur. Fakat firma buyUkligld de galismaya dahil edildiginde ihmal edilmis
firma etkisinin ortadan kalktigi tespit edilmistir.

Elfakhani ve Zaher (1998), 1 Ocak 1986 ve 31 Aralik 1990 tarihleri arasinda New York Borsasi'nda ve
Amerikan Borsasi’nda igslem goéren tim firmalari ¢alismalarina dahil edip, firma buyukligu ile ihmal
etkisinin iliskisini arastirmislardir. Calismanin sonucunda ise, ihmal edilmis firma etkisinin tek basina firma
blyuklugu etkisini agiklayamamasina ragmen, az da olsa payi oldugu sonucuna varmiglardir.

Karan (2000) calismasinda Ocak 1996 ve Aralik 1998 Borsa istanbul’da ihmal edilmis firma etkisinin
varligini test etmistir. Calismanin sonucunda, normal Ustl getiriler ile firma blyUkligu arasinda ters yonli
ve zayif bir iliski, islem miktari ve normal Ustl getiriler arasinda ters yonde anlamli bir iliski ve normal Usti
getirilerle firma buyUkliga ve islem miktari arasinda ters yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar,
Borsa Istanbul’ da ihmal edilmis firma etkisinin varligini géstermektedir.

Tripathi vd. (2006) Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi’'nda ihmal edilmis firma etkisinin var olup
olmadigini test etmek amaciyla Haziran 2000 ve Haziran 2004 déneminde pay senetleri menkul kiymetler
borsasinda islem géren 190 sirketi incelemistir. Yapilan uygulamalarin neticesinde, Hindistan Menkul
Kiymetler Borsasi’nda giglu bir ihmal edilmis firma etkisinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Akkog vd. (2009) galismalarinda Istanbul Borsasr'nda yari giiglii forma piyasa etkinligini, ihmal edilmis
firma etkisi baglaminda incelemiglerdir. Analiz 1 Ocak 1999 ve 31 Aralik 2008 tarihleri arasinda, 10 yili
kapsayan bir donemde aylik getiri verileri kullanilarak yapilmigtir. Calismanin sonucunda aylik ortalama
normal Ustl getiriler ihmal edilmis, normal ve popller portfdyler icin sirasiyla, % -1.00, %0.88 ve %2.89
olarak bulunmustur. Calismanin bulgulari bahse konu dénem igin mevcut verilerle istanbul Borsasi'nda
ihmal edilmis firma etkisinin olmadigini géstermistir.

Yontem

Arastirmanin veri setini Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerin pay senetleri olusturmaktadir. Gerekli
veriler www.datastore.com adresinden temin edilmis ve 2 Ocak 2012 ve 31 Aralik 2014 tarihleri arasinda
borsada surekli islem géren pay senetleri tespit edilerek analize uygun hale getiriimistir. Calismada pay
senetlerinin aylik verileri kullaniimistir. Borsa istanbul’da ihmal edilmis firma etkisinin varligini tespit etmek
icin portfoyler olusturulurken ihmal edilmisligin 06lglisi  olarak ortalama sézlesme sayilarindan
yararlanilmistir. Oncelikle her pay senedinin aylik anormal getirisi hesaplanmis ve piyasa getirisi olarak da
BISTTUM (XUTUM) endeksi kullanilmistir. Pay senetlerinin aylik anormal getirileri hesaplandiktan sonra,
ortalama sbzlesme sayilarina gore portfoyler olusturulmustur. Her ay igin en ylksek ortalama sézlesme
sayisina sahip 20 pay senedi popller portfdye, en diisiik ortalama sézlesme sayisina sahip 20 pay senedi
de ihmal edilmis portféy icerisine dahil edilmistir. Ve her ay ortalama sdzlesme sayilar baz alinarak bu
islem tekrar edilmistir. Aylik anormal getiriler hesaplanirken kullanilan formil asagidaki gibidir;

ARG =R Rt e, (1

AR, =i payinin t ayindaki anormal getirisi

Ry =i payinin t ayindaki getirisi

R+ =piyasanin t ayindaki getirisi

Olusturulan portféylerin aylik anormal getirileri asagidaki formil ile hesaplanmigtir;

ARG= T Ty ARy v (I

ARgq=portfoylerin t ayindaki anormal getirileri
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ARy =i payinin t ayindaki anormal getirisi

n =pay senedi adedi

Her ay igin portféylerin anormal getirisi hesaplandiktan sonra, bu portféylerin yillik kiimulatif anormal
getirileri su sekilde hesaplanmisgtir;

CARL=T AR, ..., (1

CAR, = portféylerin k yilindaki kimilatif anormal getirileri

AR, =portféylerin t ayindaki anormal getirileri
Son olarak da portféylerin Ug¢ yillik ortalama kimdilatif anormal getirileri hesaplanmistir;
ACAR= T2 CARL/Z oo (IV)

ACAR = portfdylerin 3 yillik ortalama kimulatif anormal getirileri

CAR, =portfoylerin k yilindaki kimulatif anormal getirileri

Sonrasinda portfoylerin riskini 6lgmek icin kovaryans matrisleri olusturulup bu matrisler ¢ozilmistr.
Portféydeki her pay bir senedinin agirigi da %5 olarak esit alinmigtir.

Daha sonra ¢alismada ihmal edilmisligin 6l¢lisi olarak kullanilanortalama s6zlesme sayilari ile anormal
getiriler arasinda bir iligki olup olmadigini gdrebilmek icin anormal getirinin bagiml, ortalama sézlesme
sayisinin bagimsiz degisken oldugu asagidaki regresyonik model kurularak portfdy getirileri ile ortalama
sOzlesme sayilari arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski olup olmadigi saptanmaya aligiimistir.

ARG =8y + 83085 + 0o, V)
AR, = Anormal Getiri

a; = Regresyon Sabiti (Kesim Noktasi)

a- = Regresyon Katsayisi

Oss; = Ortalama Sdézlegsme Sayisi

Uy = Hata Terimi

Bulgular Ve Yorumlama

2 Ocak 2012 ve 26 Aralik 2014 tarihleri arasinda Borsa istanbul’da ihmal edilmis firma etkisinin arastirildig
calismada populer ve ihmal edilmis portféylerin aylik anormal getirileri ve piyasa getirisi olarak alinan
BISTTUM endeksinin getirisi ile risklilikleri Tablo.1’deki gibi hesaplanmigtir;
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Tablo 1: Portfdylerin Ve Piyasanin Anormal Getirileri

. Piyasa Getirisi
Yillar Popller Portfoy Ihmal Edilmis Portféy . .
(BIST TUM)
2012 0,00850 0,04484 0,03595
2013 0,01402 -0,00025 -0,00857
2014 0,01851 -0,01222 0,02117
Ortalama 0,01368 0,01079 0,01618
Portféy Riski 0,04298 0,06174 0,04968
0,05000 [~
0,04000
0,03000
0,02000
0,01000
0,00000
-0,01000
-0,02000
2012 2013 2014 Ort.
H Popliler Portfoy 0,00850 | 0,01402 | 0,01851 | 0,01368
m ihmal Edilmig Portféy | 0,04484 | -0,00025 | -0,01222 | 0,01079
EBISTTUM 0,03595 | -0,00857 | 0,02117 | 0,01618

Sekil 1: 2012-2014 yillar arasi portfdylerin anormal getirileri ve piyasa getirisi

0,07
0,06
0,05
0,04

Risk

Popiiler ihmal Piyasa Riski
Portfoy Riski Edilmis (BISTTUM)
Portfoy Riski
M Ortalama 0,04298 0,06174 0,04968

Sekil 2: Portfoylerin ve piyasanin ortalama riski

Tablo 1'de ve Sekil 1’'de goruldugu gibi, 2012-2014 yillan arasi ortalamaya bakildiginda portfoyler ve
piyasanin aylik anormal getirileri arasinda ¢ok buyuk farklilik olmamakla beraber, sonuglar yil bazinda
incelendiginde;
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. 2012 yihinda poptuler portfdyln getirisi yaklasik olarak %0,9, ihmal edilmis portfoyin getirisi %4,5
ve piyasa getirisi olarak alinan BIST TUM endeks getirisi de %3,6 olarak bulunmustur. Bu yil igerisinde
popluler portfoy piyasa getirisinin altinda kalirken, ihmal edilmis portfoy piyasa getirisinden daha fazla bir
getiri saglamistir.

. 2013 yihinda poptuler portfdylin getirisi %1,4, ihmal edilmis paylardan olusan portfoylin getirisi %-
0,03 ve piyasa getirisi de %-0,86 olarak tespit edilmistir. S6z konusu yilda populer portfdyln getirisi, ihmal
edilmis portféyln ve piyasa getirisinin tizerinde bulunmustur.

. 2014 yihinda poptuler portfoylin getirisi %1,9, ihmal edilmis paylardan olusan portfoylin getirisi %-
1,2 ve piyasa getirisi de %2,1 olarak bulunmustur.
. 2012 ve 2014 vyillarini kapsayan ortalama getirilere bakildiginda ise, popdler portféyln getirisi

%1,4, ihmal edilmis portféytn getirisi %1,1, piyasa getirisi ise %1,6 olarak saptanmistir.

Bu verilerle ortalama olarak piyasa getirisinin diger portfdylere gére daha ylksek oldugu gdzlenmistir.
Ancak karsilastirmaya salt getiriler lzerinden degil getirilerin riskliligini de dikkate alarak bir siralama
yapmamiz daha anlamli olacaktir. Bu kapsamda sadece 2012-2014 yih getirilerini igeren ortalama getiri ve
risklilikleri (zerinden bir degerleme vyapiimis. her bir portféyiin Degisim (Varyasyon) Katsayisi
hesaplanmistir. S6z konusu model birim riskin saptanmasina olanak tanimaktadir.

P Risk
Degisim (Varyasyonkatsayisi =

Getiri
o g
DKinm = %:%:E.N
DKgier 1= Tgjson _ 0- 0468, oo

RaisTmim

Daha anlasilabilir yorum yapilabilmesi igin tiim veriler Tablo 2'de bir arada gosterilmigtir.

Tablo 2: Portfoylerin Getiri, Risk ve Degisim Katsayilari

Yillar Popliler Portfoy Getirisi ihmal Edilmis Portfdy Getirisi Pi)./asa ?etirisi
(BIST TUM)

2012 0,00850 0,04484 0,03595

2013 0,01402 -0,00025 -0,00857
2014 0,01851 -0,01222 0,02117
Ortalama Portfoy Getirisi 0,01368 0,01079 0,01618
Portfoy Riski 0,04298 0,06174 0,04968
Degisim Katsayisi 3.14 5.77 3.07

Tablo 2 incelendiginde de goriilecektir ki, Piyasa Getirisi(BIST TUM) en diisiik birim riskle en yiiksek
getiriyi saglamistir.

S6z konusu getiri ve risk hesaplamalarindan sonra portfdylerin ortalama sdzlesme sayisi kriteriyle,
portfoylerin getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olup olmadigini gérmek igin V No’lu
formil ve model kullanilarak regresyon analizi yapilmistir.
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Tablo 3: Normaliistii Getirilerle Ortalama Sézlesme Sayilari Arasindaki lliski Istatistikleri
Popliler Portfoy ihmal Edilmis Portfoy
R? t R? t
2012 0,016936 0,415075 0,011519 0,341371
2013 0,319913 2,168875 0,019158 0,441958
2014 0,078404 -0,922360 0,025192 0,508370
Ortalama | 0,019116 0,814018 0,037629 1,153003
Regresyon analizi sonucu;
. Popller portféy igin t degerlerine bakildiginda bu deger yalnizca 2013 senesinde anlamli

cikmistir. Yani populer portféyiin getirileri ile ortalama sdzlesme sayilari arasinda istatistiki olarak anlaml
bir iligkinin varlig yalnizca 2013 senesi igin saptanabilmigtir.

. ihmal edilmis portfdy icin ise t degerleri, bitiin yillarda anlamsiz olarak bulunmustur. ihmal edilmis
portfoylin getirileri ile ortalama sdzlesme sayilari arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki higbir yil igin
tespit edilememigtir.

. Ortalama g? degerlerine bakildi§inda ise, bu deger popiiler portfdy icin yaklasik olarak %1,9 ve
ihmal edilmis portféy icin de yaklasik olarak %3,8 olarak tespit edilmistir. Yani ortalama sézlesme
sayilarinin, popller portféytin getirisi Gzerindeki etkisi, ihmal edilmis portféyln getirisi Uzerindeki etkisinden
gorece olarak daha azdir.

Borsa Istanbul’da 2 Ocak 2012 ve 26 Aralik 2014 tarihleri arasinda ihmal edilmis firma etkisinin arastirildig
bu galisma sonucu popiler ve ihmal edilmis pay senetlerinden olusan portféylere yatirrm yapan
yatinmcilarin ortalama piyasa getirisinden fazla bir getiri elde edemeyeceklerini gdéstermistir. Populer ve
ihmal edilmis portfdy ve Borsa istanbul'daki tiim hisse senetlerinden olugan portféy (BIST TUM) ile
karsilastinldiginda belirtilen tarihler arasinda Borsa istanbul’da ihmal edilmis firma etkisi anomalisinin var
olmadigi sonucuna ulasiimigtir.

Sonug¢

Calismada Borsa istanbul’da 2 Ocak 2012 ve 26 Aralik 2014 tarihleri arasinda, yatirimcilarin gézden
kagirdigi ve ¢ok fazla islem yapilmayan pay senetlerine yatirnm yapan yatirimcilarin, piyasa getirisinden
daha fazla bir getiri elde edecegini savunan ihmal edilmis firma etkisi anomalisinin varligi arastirimistir. Bu
amagcla ihmal edilmigligin 6lglist olarak ortalama stzlesme sayilari kullanilarak popller ve ihmal edilmis
portfoy adiyla iki ayri portfdy olusturulmustur. Portféyler olusturulurken kullanilan pay senetleri belirtilen
tarihler arasinda Borsa Istanbul'da siirekli islem géren pay senetleridir. Oncelikle bu pay senetlerinin
anormal getirileri hesaplanmis ve en yiksek ortalama sézlesme sayisina sahip 20 pay senedi populer
populer portféye, en disik ortalama sdzlesme sayisina sahip 20 pay senedi de ihmal edilmis portféy
icerisine dahil edilmistir ve bu islem her ay icin tekrarlanmistir.

Piyasa getirisi olarak BIST TUM endeks getirisinin kullanildigi calismada 2012, 2013 ve 2014 yillarinin her
birinde ayri ayri sonuglar ¢ikmis olup herhangi bir portfdy getirisi istikrarli olarak digerlerine Ustlnlik
saglayamamislardir. Ancak 3 yilin ortalamasi alindiginda en yiiksek getiriyi BIST TUM endeksinin yani
piyasanin sagladigi goriimustar.

Portfoy risklerinin dikkate alinmaksizin sadece getirilerin dikkate alinmasinin eksik bir degerlendirme
olacagi varsayimiyla bu kez 3 yilin ortalama portfdy riskleri hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda BIST
TUM Portféy riskinin en diisik riskli portfdy olmadigi gériildiigiinden saglikh bir sonuca ulagilamamistir.

Bu gibi durumlarda finans literatirinde birim riskin hesaplanmasi yaygin bir uygulama oldugundan
tarafimizca da birim riski élgen Degisim Katsayilari Slcilmustir. Bu kez en dlsik birim riskin yine BIST
TUM Portfoylinde oldugu gorilmastar.
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Boylelikle en diisiik riskle en yiiksek getiriyi saglayan BIST TUM Portfdyiiniin en ideal portfdy oldugu
gorilmiistiir. Bu sonug hipotezimiz olan “2 Ocak 2012 ve 26 Aralik tarihleri arasinda Borsa Istanbul'da
ihmal edilmis firma etkisi anomalisinin var oldugu” tezini reddetmis, s6zkonusu dénemde yine sézkonusu
degiskenlerle Borsa Istanbul’da “ihmal edilmis firma etkisi anomalisi’nin olmadigini ortaya koymustur.
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