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Bu ¢alismanin amac, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
digtik fiyat etkisini test etmektir. Diiglik fiyat etkisi, menkul kiymet
pivasalarinda yatimmetlarin sadece disiik fiyath hisse senetlerine
yatinim yaparak piyasanin lzerinde bir getiri elde edilebilecegini
aciklamaktadir, Bu etkiyi test etmek i¢in Ocak 1997 - Aralik 1999 ve
Ocak 2002 - Aralik 2004 tarihleri arasinda IMKB’de islem géren hisse
senetlerinin aylik fiyatlarn ve getirileri veri seti olarak kullanilmistir,
Diistik fiyat etkisini test etimek amaciyla hisse senetlerinden fiyatlarina
gore 10 ayrt portfoy olusturulmug ve anormal getirileri Sermaye
Varhklarnn  Fiyvatlama Modeli'ne gore oOlciilmistiir.  Elde edilen
bulgulara gére IMK B de diigiik fiyat etkisinin olmadifn aksine yiiksek
fiyath hisse senetlerinin yatinmetlarina piyasanin {izerinde bir getiri
sagladigr gorilmistir. Bu ¢aliyma, IMKB de yiiksek fiyat etkisinin

varligl yoniinde giiglii bulgular ortaya koymaktadir,
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The purpose of this study is to test the low price effect in
Istanbul Stock Exchange. Low price effect explains us that investors
can make high profit by investing only in low price stocks. To test this
effect, the montly price and return of stocks which were proccessed on
Istanbul Stock Exchange - from January 1997 to December 1999 and
from January 2002 to December 2004 — were used as a data set. In order
to test low price effect, 10 seperate portfolio were formed accourding
to their stock prices, and abnormal returns of portfolio were evaluated
accourding to Capital Asset Pricing Model. Findings reveal that there is
not a low price effect in Istanbul Stock Exchange; on the contrary, their
investors have earned higher profits from the high price stocks than the
market return. This study shows strong findings on the existence of high

price effect in Istanbul Stock Exchange.
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1. GIiRis

Liberal ekonomilerde, bir mal veya hizmetin fiyati o mal veya hizmetin
arz ve talebinin piyasalarda karsilasmasiyla olugur. S6z konusu fiyat alic
ve saticilarm Gzerinde anlagsnus olduklart fiyattir. Taraflar kararlarin
ellerindeki meveut bilgiyi degerlendirerek verirler. Dolayisiyla uzlasilan
fiyat mevcut bilgiyi yansitacakutir,

Hisse senetlerinin fiyatlar da aym sekilde sermaye piyasasinda olugur. Hisse
senedi fiyatlarinin herkesin ulasabildigi bilgiyi yansitip yansitmadig Fama
(1970, 383-417) tarafindan Etkin Piyasalar Hipotezi ile ele alinnustir. Etkin
Piyasalar Hipotezi'ne gore, hisse senedi fiyatlarn tim bilgileri igerdiginden,
herhangi bir yatirimemn bir islem stratejisini kullanarak fistiin getiri
elde etme imkam yoktur. Ciinkii hisse senedinin fiyatint degistirecek tiim
bilgiler fiyatlara yansitilmustir. Piyasaya yeni bilgi geldiginde bu bilgi,
pivasa oyunculart tarafindan yorumlanir ve hisse senedinin yeni fiyat
olugur. Yalmz sermaye piyvasalarinda yapilan amprik ¢aligmalar, bazr islem
stratejilerini kullanarak yatirimerlarin endeks getirisi {izerinde getiri elde
edilebilecegini ortaya koymaktadir. Hipotez ile uyusmayan bu amprik
bulgular literatiirde anoniali olarak adlandirlmaktadir. Fiyat kazang oran
etkisi. ocak ayr etkisi, haftanmn gini etkisi. firma biiyikligi etkisi, asm
tepki verme etkisi gibi bilinen birgok anomali meveuttur, Diigik fiyat etkisi
de bu anomaliler i¢ersinde yer almaktadir.

Disiik fivat etkisi bize, firmalarin menkul kiymet borsalarmda iglem goren
hisse senetlerinin sadece fiyatlarmin diisik olmasindan dolayr. endeks
getirisinden daha fazla getiriye sahip olacagint anlatmaktadir,  Sermaye
piyasalarmda diigiik fiyat etkisini konu alan ¢aligmalar Fama (1970, 383-
417) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi'nden oncelere
dayanmaktadir. Ayni zamanda Etkin Piyasalar Hipotezi'nden sonraki
calismalarda s67 konusu etkiyi destekler niteliktedir. Yalniz bazr galismalar
bu etkinin aksine sermaye piyasalarinda yiiksek fiyat etkisinin oldugunu
ortaya kovmustur.

Bu calismada: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda diisik fiyat etkisi
arastirtlmistir, Arastirma sonucunda hisse senedi vatirimetlarn igin bir islem
stratejisi ortaya konmaya galistlmigtir. Ayni zamanda IMKB nin etkinligi
de test edilmistir, Calismada, dncelikle bu etki lizerine daha 6nce yapilan
cahsmalar incelenecek. sonrasinda IMK B de yapilan amprik caligmaya yer
vertlecektir. Calismanin uygulama béliimiinde arastirma verilert ve modeli.
elde edilen bulgular, sonug ve dneriler sirasiyla ele almnustr,

DONN Y 42U0S JY[ATS Uiliafpaag




i Universitesi Sosval Bilimler Dergisi, 8(1)

&

skisehir Osmanga

E

2. iLGIiLI CALISMALAR

Diisiik fiyat etkisini konu alan ¢alismalar 1936 yilina kadar dayanmaktadir,
Bu konuda ilk ¢ahisma Louis H. Fritzmeier (1936, 133-154) tarafindan
yapilmigtir. Fritzmeier galigmasinda farkh fiyat gruplar arasinda getiri
farkIthiklarinm olup olmadiginr arastirmisti. Bu ¢alismayla, diisiik fiyata
sahip hisse senetlerinin, yiiksck fiyata sahip hisse senetlerinden daha yiiksek
getiri sagladifi ortaya konulmustur. Ayni zamanda diisiik fivata sahip hisse
senetlerinde fiyat dalgalanmalarinin daha yogun oldugu belirtilmistir, Ancak
Clendenin (1951, 398-405), Heins ve Allison (1966, 19-23) ¢alismalarinda
diigiik fiyata sahip olan hisse senetlerinin yiiksek getiriler saglamasini,
diigiik fiyat dizeylerinden ziyade, onlarin yaurimeilar tarafindan kaliteli
olarak algilanmasi sebebiyle elde edildigini ileri siirmiislerdir.

Pinches ve Simon (1972, 1773-1796) Amerikan Hisse Senedi Borsasi'nda 5
S’dan daha disik fiyata sahip hisse senetlerinden olugturduklar portféyiin
getirtlerini alternatif getirilerle karsilagtirdiklarmda, ¢ogu dénemde, bu
portfoyiin asirt derecede yiiksek getiri sagladigim belirtmiglerdir,

Blume ve Husic (1973, 283-299) Fritzmeier'in ¢alismasim pekistirmek
amaciyla diigtik fiyat etkisini modern portfoy teorisiyle degerlendirmislerdir.
Bu cahsmada fiyat diizeyi ile getiriler arasmda ters yonli iligki oldugu aym
zamanda fiyat diizeyi azaldik¢a beta degerinin arttifn belirtilmistir.

Branch ve Galai (1979, 421-441) 20 $"m altinda ve Gstiinde olusturulan
portfoylerde risk ve getirt iligkisini incelemislerdir, Arastirmacilar diisiik
fiyata sahip portféyiin, sahip olduklar yiiksek sistematik risk sebebiyle,
nispeten daha yitksek getiri sagladizin belirtmislerdir.

Sermaye piyasalarinda  distik  fiyata  sahip olan  hisse  senetlerinin
vatrmmerlarma yiiksek getiri saghyor olmast amprik ¢ahsmalarla ortaya
konulmugtur. Diisik fiyath hisse senetlerin fiyatlarmim, zaten diisik
olmasimdan dolayi daha fazlada diismeyecegi veya yukart vonlii hareketinin,
asaf yonlii hareketinden daha yiiksek thtimale sahip olacagr diistiniilebilir,
‘almz bazi ¢ahismalarda diistik fiyat etkisinin tam tersi yoniinde bulgulara
ulagilmistir, Yani yiksek fiyath hisse senetlerin yatrmeilarma yiiksek
getiri sagladign ortaya konulmustur. Bu ¢alismalarda gelismekte olan
pivasalarda, diigiik fiyat degil yiksek fivat etkisinin oldugu yéniinde
bulgulara ulagihnsti.

Waelkens ve Ward (1997, 35-48) Giiney Afrika’da Johannesburg Hisse
Senedi Borsasi'nda  digtik fiyath hisse senedi etkisini  arastirdiklar
calismalarinda ABD Borsalarinda elde edilen bulgularin, tam aksine
sonuglara ulagnuglardir. Cahgmada  1984-1993  willarr arasinda  hisse
senetlerinden fiyat diizeylerine gore 5 ayrt portfoy olusturulmus ve en
viiksek fiyata sahip portfoyiin en vitksek getiriyi sagladifn, ayni zamanda en
diigiik fiyata sahip portféyiin ise en distik getirtyi sagladigr belirtilmistir.,




Karan ve Eksi (2002, 48-55) s6z konusu etkiyi istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda arastirmis ve Amerika Borsalarmin aksine IMKB de yiiksek
fiyatlt hisse senetlerinin yatirimerlarina anormal getiri sagladiini tespit
etmislerdir,

Literatiir taramasida IMKB’de diisiik fiyat etkisini konu alan baska bir
calismaya rastlanmamistir. Bu ¢aligma ile bu alandaki eksiklik giderilmeye
calisiimistir. Bu galismada elde edilen bulgular ile Karan ve Eksi tarafindan
yapilan galismanin sonuglart pekistirilmistir, Ayni zamanda bu ¢alismada
sz konusu etki, farkli zaman dilimlerinde, daha uzun dénemde ve daha
fazla hisse senedi ile analiz edilmistir,

3. VERILER

Bu galigmada; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda diisiik fiyat etkisini
Glemek i¢in, hisse senetlerinin aylik fiyat ve getirilerinden ayni zamanda
risksiz faiz oram olarak kullanilmak {izere hazine bonosunun aylik
getirisinden yararlanilmistir. S6z konusu veriler IMKB, Merkez Bankasi
ve Hazine™nin resmi internet sitesinden elde edilmis ve analize uygun hale
getirihmistir,

Disiik fiyat etkisi IMKB de 2 dénemde ele almmistir. Birinci dénem |
Ocak 1997 ve 31 Aralik 1999 tarihlerini kapsamaktadir. ikinci dénem
ise | Ocak 2002 ve 31 Aralik 2004 tarihlerini kapsamaktadir. 2000 ve
2001 yillarmm analize dahil edilmemesinin nedeni, o yillarda yasanan
ekonomik krizlerdir. Bu yillarda verilerin diigiik fiyat etkisini 6l¢meyi
engelleyebilecegi  digiintilmistir. Zira Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinde iilke ekonomisi ciddi zararlar gérmiis. IMKB’de biiyiik
diigiisler yasanmg ve firmalarm pivasa degerlerinde dnemli olciilerde
azalmalar goriilmustiir. Kaglikkocaoglu (2002) IMK B de 2000 yili verileri
ile yapmis oldugu ¢aligmasmda Markowitz’in modern portfiyy kurami ile
ctkin smirdaki optimal portfoyii olusturarak séz konusu modelin IMK B de
uygulanabilirligini test etmigtir. Yapilan aragtirmada 2000 yihnda IMKB
Ulusal 100 endeksinin getirist %-45,10 olarak bulunurken, IMKB Ulusal
30 endeksinin getirisi %-45,55 olarak bulunmustur. Arastirmaci tarafindan
modern portféy kuramina gére olugturulan portféyiin getirisi ise %- 16,44
olarak bulunmustur, Bu ¢alismada IMKB de hisse senedi yatinmmerlar icin
en 1yl yontemin Markowitz’in modern portféy kurami oldugu belirtilmistir.
Gériilecegi lizere kriz yilinda IMKBde biiyiik kayiplar yasanmis, kurulan
modelle de pozitif kazang elde etme imkani bulunamanustir.

Bu aragtirmada IMKB'de diisiik fiyat etkisi arastirilarak, hisse senedi
yatrnmetlar i¢in uygun bir iglem stratejisi ortaya konmaya ¢ahsilnustir.
Kriz yillarmda hisse senedi piyasasinda yaganan biiyiik kayiplarin bu etkiyi
gizleyebilecegi varsayilarak bu yillar arastirma kapsamina alinmanustir.
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Dolaysiyla diigiik fiyat etkisi kriz yillart 6ncesi ve sonrasi olmak tizere iki
donemde ele alinmistir.

i1k dénemde veri setine 120 hisse senedi dahil edilmistir. Hisse senetlerinin
beta degerleri gegmise doniik verilerle hesaplandifindan veri setine,
gecmis 36 aylik siiregte islem goren hisse senetleri dahil edilmistir. Yani
Ocak 1997 ve Aralik 1999 yillart arasindaki ilk donemde yer alan 120 adet
hisse senedi, Ocak 1994 yilindan Aralik 1999 yilina kadar kesintisiz veriye
sahiptir. Bu siirecin ortasinda iglem gormeye baslayan ve 6 yilhik slregte
tam veriye sahip olmayan hisse senetleri analize dahil edilmemigtir. Ayni
zamanda herhangi bir sebeple belirli siire islem gormeyip tekrardan islem
gormeye baslayan ve boylelikle eksik veriye sahip olan hisse senetlert de
analize dahil edilmemistir.

ikinci donemde ise 230 hisse senedi yer almaktadir. Yine ayni sekilde Ocak
2002 ve Aralik 2004 tarihleri arasindaki stirecin incelendigi dénemde yer
alan hisse senetleri Ocak 1999 yilmdan Aralik 2004 tarihine kadar kesintisiz
veriye sahiptir,

Tablo 1: Fiyat Diizeylerine Gore Olugturulmusg Portféylere Ait Degerler

2

1)

Ortalama Fiyat (TL)

Portft
BETA

1997 1998 1999 2002 2003 2004 ORT

1,084 2.254 1.699 L.114 635 604 #24 1.198

2 [1.000 3918 3.076 2.000 1.029 L0388 | 1.2064 2.064

3 10986 5745 4711 3310 1421 1.335: 1581 3.012

4 10,943 7.689 60,484 4,719 1.962 1.734 | 1,957 4.091

5 |0955] 10.058 8.110 6.051 2.664 22011 2.424 5251
6 10940 12828 10334 1.498 3.900 29921 3.030 6.7

7 10913 16160 13.142) 10.272 5.469 4360 4.075 8.913
8 10830 21.764) 19.476] 15.054 1.829 6212 60151 12,725
9 10R75| 352551 314271 24004 12218 9917 9.862 20462

10 1081311221701 169 1881170583 [ 137.831 [ 113.622 193954 ] 134 558

fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda disiik fiyat etkisi 36 aydan olusan
iki dénemde arastirilmustir, Bu ¢alismada soz konusu 72 aylik siiregte
toplam 12.600 adet hisse senedine ait veri analiz edilmigtir.

Veriler diizenlendikten sonra, fiyat gruplarma gére 10 ayri portfoy
olusturulmus ve disiik fiyath portfdy getirisinin yiiksek fiyath portfoy
getirisinden farkli olup olmadigraragtirllmistir. Fiyat gruplar olusturulurken



veri setinde yer alan hisse senetleri fiyat diizeylerine gore siralandiktan
sonra 10 esit pargaya ayrilmig ve portféyler buna gore olugturulmustur.
Yani veri setinin en diigiik fiyata sahip %10 luk kisnn distk fiyath portféy
olarak belirlenirken, en yiksek fiyata sahip %10 kisn ise vitksek fiyath
portfdy olarak belirlenmigtir. Birinci donemde her portféy 12 adet hisse
senedinden olugmaktadr. ikinet donemde ise portfoylere dahil olan hisse
senedi sayist 23°tiir,

Tablo I'de yillar itibariyle fiyat diizeylerine gore olusturulmus portfoylerin
ortalama fiyatlarr verilmistir. Tablodan da goriilecegi tizere 1. portfoy en
disiik fivata sahip hisse senetlerinden olusurken, 10. portfoy en yiiksek
fiyata sahip hisse senetlerinden olugmaktadir.

Tablo 1’de aym zamanda fiyat diizeylerine gére olusturulan portfoylerin
beta degerleri de verilmistir. Buna gore § portfoyiin beta degerinin 1’in
altinda oldugu  goriilmektedir. Diger taraftan en disiik fiyath hisse
senetlerinden olusturulan 1. portféyiin beta degeri en yiksek ¢ikmistir. Bu
durum en disiik fiyatl hisse senetlerinden olugturulan portfoyiin en yiiksek
sistematik riske sahip oldugu anlamina gelmektedir.

4. UYGULAMA MODELI

Bu calismada IMKB de diisiik fiyat etkisini test etmek amaciyla 2
model geligtirilmistir. Fiyat diizeylerine gore olugturulan portféylerin
performanslary; ilk modelde pivasaya ayarh getirilerle, ikinci modelde
ise riske gore diizeltilmis getirilerle ol¢tilmustiir, Boylelikle disiik fiyata
sahip portfoy ile yiiksek fiyata sahip portfoy arasindaki getiri farkhhklar
arastirlnustir,

ik modelde her aya iliskin olarak hisse senetlerinin anormal getirileri
hesaplanmistir. Hisse senedi (i) 'nin endekse (m) gére (1) aymdaki anormal
getirisi (ar ). hisse senedi getirisi (r L) ile endeks getirisi (r ,,) arasimdaki
farktir,
i" " = ]-|T B r mt [ ] ]

Tim hisse senctlermin anormal getirileri hesaplandiktan sonra. hisse
senetleri fiyat diizeylerine gore siralanarak 10 ayrr portléy olusturulmustur,
1. portfoy en disiik fiyata sahip hisse senetlerinden olusurken, 10. portfoy
en yiiksek fiyata sahip hisse senetlerinden olusmaktadire. Sonrasinda ise her
portféyiin aylik ortalama anormal getirisi hesaplanmistir. Fiyat diizevlerine
edre (n) adet hisse senedinden olusan portfoytin. endekse gére (1) ayindaki
ortalama anormal getirisi (AR)). hisse senetlerinm endekse gore (1) ayindaki
anormal getintlerinin (ar ) esit agirhklr aritmetik ortalamasidir:
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n
AR=1/mn} ar, [2]

i1

Porttaylere iligkin ortalama anormal getiriler hesaplandiktan sonra en diigiik
ve en yliksek fiyata sahip portfoylerin getirileri arasinda bir farklihgm olup
olmadigr t testi yapilarak arastirilmistir.

ikinci modelde ise anormal getiriler sistematik riske gore diizeltilerek
hesaplanmustir. 6 yillik stiregte tiim hisse senetlerinin aylik anormal getirileri
hesaplanmis ve IMKB’de diisiik fiyatli hisse senedi etkisi arastirlmustir.
Bu amagla agagida belirtilen modelden yararlanilmustrr.

AR =R —RF (B (R _—~RF ) [3]
AR =tdonemindeki aylik anormal getiri
R = Hisse senedinin aylik getirisi
. = IMKB endeksinin aylik beklenen getirisi
RF = Risksiz oran
B. = Beta

Beta katsayisinin hesaplanmast i¢in, belirlh bir zamanda hisse senedi
ve endeks getirisi arasmdaki kovaryansin, endeks getirisinin standart
sapmasimn  karesine (varyans) oranindan yararlamlir. Beta katsayis
bir hisse senedinin sistematik riskinin dlgiisiidiir. Yani hisse senedinin
performansinin, piyasanim ortalama performanst ile olan iligkisini gosterir.

f},= Cov (Ri, Rm) / Var (Rm)

Bu formiil asagidaki gibi de itade edilebilir,

i KQJ‘ - EIRM - E):I
B, == — e
Z: (Rm - Rm )

Ttm hisse senetlerinin sistematik riske gore diizeltilmis anormal getirileri
hesaplandiktan sonra, yine benzer sekilde, fiyat dlizeyvlerine gore portfoyler
olusturularak en disiik fiyat diizeyine sahip portfoy getirileri ile en yiiksek
fiyat diizeyine sahip portfoy getirilerini arasinda anlamh bir farkliligin olup
olmadifn ttesti yaptlarak aragtirtlmigtir,




5. BULGULAR

Bu ¢alismada IMKB de diisiik fiyat etkisi incelenmis ve ABD Borsalarinda
elde edilen bulgularm aksine, IMKB’de yiiksek fiyat etkisinin varlig
yoniinde giiglii bulgulara ulastlmistir. Uger yillik iki dénemde incelenen
etki her iki dénemde de paralel sonuglar ortaya koymustur, Etkinin
incelendigi ytlin dnceki 3 yilinda kesintisiz veriye sahip olan hisse senetleri
arastirma kapsamma alinmistir. Bu sarti tasiyan hisse senedi sayist ilk
donemde 120, ikinei donemde 230 adet olarak bulunmustur. S6z konusu
hisse senetlerinden fiyat dizeylerine gore 10 ayr portfoy olusturulmus
ve distik fivat etkist arastimlmigtin. Daha oncede belirtildigi iizere hisse
senetleri fiyat diizeylerine gore kiiglikten blyiige swalanarak %107 luk
dilimlere ayrilnistir. Birinei dénemde her portfoyde 12 adet hisse senedi
mevcutken ikinei donemde her portfoyde 23 adet hisse senedi vardir ve her
ay soz konusu portfoyler yeni fiyat diizeylerine gére yenilenmektedir.

Elde edilen bulgular siginda IMKBde. ABD Borsalannm  aksine,
yiiksek fiyat eksinini varhgmdan sz edilebilir. Zira en diisiik fiyatl
hisse senetlerinden olugan 1. portfoy yatmmeilarma her iki donemde de
piyasanin iizerinde bir getiri saglayamanmustir. Diger taraftan yiksek fiyatl
hisse senetlerinden olusan 10. portldy séz konusu siiregte yatirimetlarina
piyasanm {izerinde anlamli getiriler saglamustir.

Bu arastirmada distik fiyat etkisint incelemek Gzere iki model gelistirilerek
anormal getiriler dlgiilmiistiir. 11k olarak anormal getiriler piyasaya ayarh
hesaplanirken, ikinet modelde anormal getiriler Sermaye  Varhklar
Fivatlama Modeli'ne (Capital Asset Pricing Model) gore Sleiilmiistiir,
Boylece riske gore diizeltilmis getirilerde elde edilmistir.

Tablo 2 de yillaritibariyle fivatdiizeylerine gore olusturulan 10 ayri portfoye
ait piyasaya gore hesaplannus olan anormal getiriler bulunmaktadir.
Burada anormal getiri endeks getirisinin Gzerindeki getiridir. En diisiik
fiyatlt hisse senetlerinden olusan 1. portféy tim yillarda yatinmmeilarina
endeks getirisinin Gzerinde bir getiri saglayamamistir. Bu portféy igin
anormal getiri ortalamada %-2.58 bulunmustur. Yani en disiik fiyath hisse
senetlerinden olugan portfoy sz konusu stiregte ayhk olarak yatimmeilarima
piyasanm altinda %2,58 oraninda bir getiri saglanustin. Aym zamanda 2.
3. 4. ve 5. portfoyde 6 yillik stiregte vaturimetlarma piyasanin Gzerinde bir
getirt saglayamanustir.
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Tablo 2: Fiyat Diizeylerine Gore Olusturulmus Portfdylerin Anormal
Getirileri

1996 1997 1998 2002 2003 2004 ORT

Portfoy

—

-0,0313 | -0,0150 | -0,0621 | -0,0031| -0.0164 | -0,0271 | -0,0258

2 -0,0293 | 0.0011 1] -0,0289 | -0,0118 | -0,0290 | -0,0217 | -0,0199

3 -0,0481 | -0,0202 | -0,0079 | 0,0048| -0,0092 | -0.0145| -0,0159

4 -0,0159 | -0,0093 | -0,0613 | 0,0190] -0,0035]| -0,0057 | -0.0128

5 -0.0214 | -0.0039| 0,0150] 0,0195] -0,0292| 0.0092 ) -0,0018

6 -0,0166 | 0.0033] -0.0131| 0,0380| 0,0294| 0,0268| 00113

7 -0,0236 | 0,0185] 0.0002| 0,0307| 0,0043] 0,0298| 0,0100

8 -0,0352 | 0,0656| -0.0380| 0,0357( -0.0146| 0,0266| 0.0066

9 0,0278 | 0.0561 | 0.0174| 0.0448 | -0.0125| 0,0322| 0,0277

10 | -0.0024 | 0.0486] 0.0062| 0.0416| 0,0016| 0.0534| 0,0248

En yiitksek fiyata sahip hisse senetlerinden olusan 10. portfdy isc. 1996
yihnin disinda. yatirmmerlarma piyasanm tizerinde bir getiri saglamigtir,
Ortalama anormal getiriye baktigimizda ise bu deger %2.48°dir. Yani
en ylksek fivata sahip hisse senetlerinden olusan portfoy ayhk olarak
vatinmetlarina piyasanm dizerinde ortalama %248 oraninda bir getiri
saglamistir. Bu durum IMKB de yiiksek fiyat etkisinin varhgn yoniinde
giiclii bulgular ortaya koymaktadir. Aym zamanda 6.. 7., 8., ve 9. portfoyde
yvatirmeilarma piyasanim {izerinde bir getiri saglamayr bagsarmistir. 9.
portléy 6 willik siireg ele almdiginda vatimmeisia en yiiksek getiriyi
saglayan portfoy olmustur. S6z konusu portldy 2003 yilr disinda, piyasanin
iizerinde bir getir saglanusur, Ortalama ayhik anormal getirisi ise %2.77
bulunmustur, Arastirma sonucunda diisiik fiyata sahip hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin pivasanim altinda. yiiksek fiyatli hisse senetlerinden
olusturulan portféylerin ise piyasanin tizerinde performans gdsterdigi tespit
edilmistir.

Tablo 3’te ise fivat dizeylerine gire olusturulan portfdylerin Sermaye
Varliklar Fivatlama Modcline gore hesaplanan anormal getirilerine yer
verilmistir, Her iki modelde de IMKB de diisiik fivat ctkisi test edilmis
olup paralel sonuglara ulagiimistir,




Tablo 3: Fiyat Diizeylerine Gore Olusturulmug Portfoylerin Sistematik
Riske Gore Diizeltilmis Anormal Getirileri

1996 1997 1998 2002 2003 2004 ORT

Portfoy

-0,0572 | -0,0040| -0,0548 | -0,0050| -0,0172 -0,0260 | -0,0274

2 -0,0600 | -0,0081 | -0,0061 | -0,0149| -0,0253 | -0,0208 | -0,0226

3 -0.0592 | -0,0255{ 000771 00008 -0,0127{ -0,0141 | -0,0171]

4 -0.0426 | -0,0141 | -0.0338 | 0,0140| 0.003&8| -0,0036| -0,0127

5 |-0,0274 | -0,0050 | 0.0338| 0,0168]| -0.0289 | 0,0111| 0,0001]

6 -0,0213] -0,0083 | -0.0016| 0.0318] 0.0298| 0,0273| 0,0096

7 -0,0302 ] 0.,0113} 0,0216| 0,0230( 0,0091| 0,0308| 0,0109

8 -0,0390 | 0,0419| -0,0026| 0,0244 | -0,0112| 0,0267 | 0,0067

9 0,0194 | 0,0477| 0.0365| 0.0349 | -0,0086 | 0,0340 | 0.0273

10 | -0,0069 | 0,0304] 00279 0.0289 ] 0,0069] 00569 | 0,0240

Getiriler sistematik riske gore dizeltilerek hesaplandifginda en diigtik fiyath
hisse senetlerinden olugan 1. portfoyiin yatirimetlarina piyasanin lGzerinde
bir getiri saglayamadigr gortilmiistiir. 1. portfdy yatinmetlarma ortalama
aylik olarak piyasanm altinda %2,74 oranmda bir getiri saglamistir. Diger
taraftan en yiiksek fiyata sahip hisse senetlerinden olusturulan 10. portfoy ise
ortalama ayhik olarak piyasanin lizerinde %2.4 oraninda bir getiri sagladigi
tespit edilmigtir. 9. portléy bu modelde de yatinmeisina en yiitksek getiriyi
saglayan portfoy olmustur. Bu portfoy yatirnmetlarina ortalama ayhk olarak
pivasanin tizerinde %2,73 oraninda bir getiri saglamistir.

Tablo 3’te goriildiigii izere, anormal getiriler Sermaye Varliklart Fiyatlama
Modeline goire hesaplandiginda, en digitk fiyata sahip ilk 4 portfdyiin
piyasanin Gzerinde bir getiri saglayamadigi diger 6 portfoyiin ise piyasanin
tizerinde bir getiri sagladig gordImustiir,

Kurulan her iki modelde de paralel sonu¢larin elde edilmesi ¢alismanin
glivenilirligini arttirmustir. Ayrica ulagtlan sonucu da gliclendirmistir,
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Tablo 4: Sermaye Varhiklarn Fiyatlama Modeline Gére En Kiigiik ve En
Biiyiik Fiyata Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler Arasinda
Yapilan t-testi

1. Portfsy (AR) | 10. Portfdy (AR)
Ortalama -0,02738138272312 | 0,02400029947294
Varyans 0.00890213 0.006083586
Gozlem 2 72
t Degeri -3,562
iki Tarafii Anlamhhk .001

Bu arastirmada en disiik fiyata sahip hisse senetlerinden olusan portfoy
ile en yiiksek fiyata sahip hisse senetlerinden olusan portfoy getirilerinin
ortalamasr arasinda anlamlt bir farkliligin olup olmadi@i t testi yapilarak
ortaya konmugtur. 6 yillik siiregte her ay portfoyler yenilenerek
kurulmustur. Boylelikle en digtik fiyata sahip hisse senetlerinden olusan
72 adet portfoylin aylik ortalama anormal getirileri ve en yiiksek fiyata
getirileri arasinda bir farkliligin olup olmadigi arastirilmistir. %95 giivenle
1. ve 10. portféyiin ortalama getirileri istatistiki olarak birbirinden farkl
elde edilmistir. Bu bulgular IMKB’de yiiksek fiyat etkisinin oldugunu
sOylememize imkan tammaktadir,

6. SONUC VE ONERILER

Ozellikle gelismis sermaye pivasalarida yapilan amprik calismalar, diisik
fiyath hisse senetlerinin yatirumcilara yiksek getiri sagladigm ortaya
koymaktadir. Bu durum, piyasa tiim bilgileri yansitigmdan dolay1 herhangi
bir iglem stratejisiyle sitrekli olarak yiiksek getiri saglanamayacagini
savunan Etkin Piyasalar Hipoteziyle ¢elismektedir. Hipotezle uyusmayan
bu bulgulara anomali ad1 vertlmistir.

Diigiik fiyat etkisi sermaye piyasalarinda digtik fiyath hisse senetlerine
yatirnm yapilarak yiiksek getiriler saglanabilecegini 6ne siirmektedir.
Hisse senetlerinin fiyatimin  diigiik olmas:, yatirmmerlara s6z  konusu
hissenin fiyatinin daha da diigmeyecegini digiindiirebilir veya asagr yonlii
hareketten ziyade yukar yonlii hareket beklenebilir. Yalniz gelismekte olan
piyasalarda bu etkinin tersi sonuclara ulasildigr da ortaya konulmustur.

Bu ¢alismada IMKB de diisiik fiyat etkisi arastinlnistir, Bu amagla hisse
senetlerinden fiyat diizeylerine gére 10 ayr portfoy olusturulmus ve en
diisiik fiyath hisse senetlerine sahip portfoy ile en yiiksek fivath hisse




senetlerine sahip olan portfdy arasinda getiri farkhligimm olup olmadig:
arastirtlmigtir. 6 yilhk stiregte 12.600 hisse senedi analize tabi tutulmustur.
Uygulamadan elde edilen bulgular g1ginda, ABD Borsalarmm aksine,
IMKB'de yiiksek fiyat etkisi goriilmistir. Yani yiiksck fiyata sahip
portfoyiin yatiimeilarna piyasanin tizerinde bir getiri sagladign diger
taraftan diigiik fiyata sahip portfyiinde piyasanin altinda bir getiri sagladig
tespit edilmistir. Aynt zamanda s6z konusu portfdyler arasindaki getiri
farkliliklarr istatistiki olarak da anlaml bulunmustur. Gelismekte olan
bir piyasa olan IMKB’de ABD Borsalarnin aksine yiiksek fiyat etkisinin
gorlilmesi gesitli nedenlerden kaynaklanabilir,

IMKB’nin kisa bir ge¢misinin olmasi ve gelismekte olan bir pivasa olmasi
bu sonuca etki etmis olabilir. Sermaye piyasasina olan gilivenin artmast,
sermaye piyasasina geniy katilimlarin saglanmast ve piyasa derinliginin
artmasiyla farkli sonuglara ulasilabilir.

Sermaye piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebini bulusturarak, kaynaklarin
fon fazlasi ve fon agigr olan birimler arasinda etkin dagilimmni saglamay:
gorev edinir. Sermaye piyasasinin bu gérevi yerine getirebilmesi saglikls
bir bilgi sisteminin varhgiyla dogru orantihdir, Yatirimeilar acisindan en
onemli bilgi kaynagi isletmeler tarafindan sunulan finansal raporlardir.
Yatirimetlar finansal raporlardan sagladiklan bilgivi fiyatlara yansitirlar,
Yalniz her yatinmeinin esit bilgiye ulagamamasi piyasanimn etkin ¢alismasini
engelleyebilir. Diger taraftan yatirnmeilar finansal bilgiyi kullanmakta
yeterlilige sahip olmayabilirler. Tecriibesiz yatinmeilar tarafindan finansal
bilginin dogru yorumlanamamast hisse senetlerinin yanls fiyatlanmasina
yol agabilir. Bu durum da piyasanm etkin calismasinin éniinde bir engel
olusturmaktadir.

Bu ¢alismayla IMKB nin etkin bir piyasa olmadigi sonucu pekistirilmis
olmaktadir. Aynt zamanda yatirnmeilarin IMKB’de yiiksek fiyatli hisse
senetlerine yatirim yaparak piyasanm tizerinde bir getiri saglayabilecegi
goriilmistiir. Baska bir deyisle IMK B de yiiksek fiyat etkisi tespit edilmistir.
Bu etki, IMKB de yatrim yapan hisse senedi yatimerlart igin bir islem
stratejisi olarak onerilebilir.
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