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OZET

Bu calismadafirma buyukligunin bir géstergesi olarak hisse
senedi fiyatlari ele alinarak, IMKB’de bir hacim etkisinin olup
olmadigi arastirilmistir. Bu amagla 1994-1997 yillari arasinda
IMKB 'de islem géren hisse senetlerinden yillar itibariyla enyiiksek ve
en dusuk fiyath hisse senetlerini icerecek sekilde iki portféy grubu
olusturulmustur. Olusturulan portféy gruplarinin getiri seviyelerinden
hareketle yiksek ve disukfiyatli hisse senetlerinin getirileri arasinda
hacim etkisi olarak adlandirilabilecek bir etkinin varligi arastiriimis-
tir. Elde edilen sonuclar, disikfiyatli hisse senetlerinin yliksek fiyath
hisse senetlerine oranla dciha yiiksek getiri sagladiklarini ve risk
seviyelerinin de daha yiksek oldugunu gdstermektedir. Bu sonuclar
iMKB e bir hacim etkisinin oldugu seklinde yorumlanabilir.

GIiRIiS
Menkul kiymet piyasasinda islem goéren hisse senetlerinin bir bélimd diger-

lerine oranla daha yiiksek getiri saglamakladir. Bir grup hisse senedinin diger hisse
senetlerine oranla daha yiksek getiri saglamasina yol acan nedenlerin belirlenmesi-
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ne yonelik olarak yapilan arastirmalarda farkh fiyat blyikligine sahip hisse senet-
lerinin getirilerinin farkhhigi ile hisse senedi fiyat blytklugl ve getirisi arasinda bir
iliskinin olup olmadigi belirlenmeye ¢alisiimistir.

Hisse senedi fiyat bilyiikliigii ve getirisi arasindaki iliskinin IMKB hisse se-
nedi piyasalarinda belirlenmesinin temel olarak ele alindigi calismanin amaci hisse
senedi yatirimlarinda varolan belirsizligin kismen de olsa azaltilmasina katki sagla-
maktir. Bu amacla 1994-1997 yillari arasinda IMKBde islem géren en yiiksek ve en
dustik fiyath hisse senetlerinden portfoyler olusturularak, portfdy gruplarinin
getirileri arasindaki karsilastirmalarla bir sonuca ulasiimistir.

LITERATUR

Hisse senedi fiyatlarinin hisse senedi biyukliginin bir gostergesi olarak
ele alindigi arastirmalarda, distk fiyath hisse senetlerinin yiksek fiyath hisse
senetlerine oranla daha yuksek getiriye sahip olup olmadiklari incelenmeye
calisiimistir. Bu konuda Jaffe,Keim ve Westerfield tarafindan yapilan arastirma-
da, getirilerin piyasa degeri ile negatif olarak iliskili oldugu belirtilmektedir
(JAFFE vd,1989,138 ,138; KEIM, 1990,59). Ayni konuda diger bir ¢alismada
ise dusik fiyath hisse senetlerinin ortalama getirilerinin, finansal varhik
fiyatlama modelinin kullanilmasi sonucu 6ngorilen getirilerden daha yuksek
oldugu sonucuna varilmistir (SCHWERT,1983,457). Yiksek ve disiuk fiyath
hisse senetlerinin getirilerindeki bu farkhilik literatirde”hacim etkisi”olarak
adlandiriimaktadir.

Calismalarda hacim etkisinin hisse senetlerinin alim-satim fiyatlari arasindaki
farkliliktan kaynaklandigi 6ne siriilmekte, bu etkinin,hisse senetlerinin piyasaya
ulasan yeni bilgiye uyum hizlarinin farkli olmasindan kaynaklandig belirtilmektedir
(IBBOTSON vd,1997,105). Buna gore,yeni bilgiye uyum hizi ile alim-satim fiyatla-
ri arasinda negatif bir iliski vardir. Bu nedenle alim-satim fiyat aralifi yiksek olan
hisse senetleri (yuksek fiyath)’nin fiyatlari yeni bilgiye daha yavas tepki vermekte-
dirler (FARGHER vd, 1998,105). Bu durum ise, yiksek fiyath hisse senetlerinin
getirilerinin daha ¢ok pozitif oto korelasyon sergilemelerine, disuk fiyatl hisse
senetlerinin getirilerinin ise negatif oto korelasyon sergilemesine yol acmaktadir.
Cunki, fiyat degisme hizina bagh olarak dislk fiyath hisse senetlerinin getirileri
ylksek fiyath hisse senetlerinin getirilerine oranla daha yavas hareket edecektir
(IBBOTSON vd,1997 ,104).

Hacim etkisinin diger bir nedeni ise, bazi hisse senetlerinin tesadifi fiyat
degismeleri nedeniyle yiksek (disuk) fiyath hisse senetleri grubundan disik
(yuksek) fiyath hisse senetleri grubuna ge¢cmeleri ve bu gecislerin disuk fiyatl
hisse senetlerinin getirisini artirirken yiksek fiyath hisse senetlerinin getirisini
azalttigi seklinde acgiklanmaktadir (FERNHOLZ, 1998,73). Farkh fiyat grupla-
rindan birinden digerine gegislerin getirileri farklilastirmasi esas itibariyla hisse
senetlerinin kapitalizasyon oranlari ile iliskili olup, farkh fiyat gruplarinda yer
alan hisse senetlerinin kapitalizasyon oranlarinin degismemesi durumunda, di-
suk fiyath hisse senetlerinin getirileri yiksek fiyatli hisse senetlerinin
getirilerinden daha blyuk olacaktir.
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YONTEM VE UYGULAMA

TMKB’de bir hacim etkisinin olup olmadigini test etmek amaciyla, firma
hacminin bir gostergesi olarak piyasa fiyatlarinin alindigi ¢alismada su yéntem iz-
lenmistir: 1994-1996 ddénemini igeren U¢ yillik siure boyunca onceki yil kapanis
fiyatlari temelinde her yil icin iki portfdy grubu olusturulmustur. Olusturulan grup-
lardan biri en yiksek kapanis fiyatina sahip 20 hisse senedini icerirken diger grup
ise en disuk kapanis fiyatina sahip 20 hisse senedini igerecek sekilde olusturulmus-
tur. Boylelikle, en ylksek fiyath ve en disuk fiyath hisse senetlerinden her yil igin
toplam 40 hisse senedi ele alinmistir. Portfoylerin olusturulmasinda ve ¢alismanin
butundne iliskin temel bir varsayimda bulunulmustur.

Buna gore, her ne kadar IMKB’nin spekilatif islem agirhkli oldugu konu-
sunda yaygin bir distince olsada, olusturulan portféylerin bir yil sire ile elde tutula-
cag! varsayilmistir. Bu varsayimdan hareketle, olusturulan her iki portféy grubunun
yillar itibariyla getii i-risk seviyelerinin karsilastiriimasi yoluna gidilmistir.

Belirtilen yontem temelinde her yil igin ele alinan hisse senetleri, en yuk-
sek ve en dusuk fiyatli hisse senetleri seklinde tablo-1’de verilmektedir.

1994 yih 1995 yihi 1996 yihi
En Disuk En Yliksek En Disiuk En Yiksek En Disik En Y iksek
Fiyathilar  Fiyathlar Fiyatlilar Fiyatlilar Fiyathlar Fivathlar
Abana Afyon Atlas Afyon Allas Aktas
Deva Aksa Deva Aktas Dardl Banvt
Disbhank Aktas Disbaik Alark Disbank Bfren
Dogub Alark Emek Aygaz Dohol Brisa
Esbnk Cmenl Esbnk Banvt Emek Cemtas
Ffkrl Cimsa Facf Bfren Empas Cukel
Hekts Denem Iktl'n Cmenl Esbnk Otosn
Hurgz Derim lzmdc Cimsa Finbn Goody
lzmdc Durof M aktk Cukel lzmdc Gorbn
M aktk Edip Mmart Ercys M aktk Kent
mmart Egbra Medya Fenis Mmart Kepez
Medya Ercys Milyt Gima Medya Kotks
Milyt Gima Mipaz Kent Milyt Kords
Nthol Kchol Nthol Kepez Ozfin Migrs
Pkent Konya O zfin Kotks Pnet Petkim
Polyl Migrs Sapaz Migrs Sapaz Ptofs
Sabah Tatks Sabah Petkim Sabah Rkscv
Soksa Tofas Tkbnk Thorg Soksa Smens
Trnsk Toaso Vakfn Tatks Trnsk Tuprs
Yabuk Ucak Y abnk Ucak Y abnk Ucak
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Dustk ve yuksek fiyath hisse senetlerinden yillar itibariyla olusturulan portféylerin
donemsel ortalama aylik getirileri, her bir hisse senedinin portfdylerde esit agirlikli olarak
yer aldi§i varsayimindan hareketle, hesaplanmis ve asagidaki gibi tablolastiriimistir.

Tablo-2

En Disuk Fivathilar En Yiksek Fiyathlar
Ocak 0,72 0.5195
Subat 0,6345 0,2145
Mart 0,9176 0,5395
Nisan -0,0195 0,1365
Mayis -0,1315 0,1895
Haziran 0,2435 0,308
Temmuz 0,063 0,1645
Agustos -0,144 -0,0775
Eylil 0.4435 0,3125
Ekim 0,315 0,479
Kasim 0,0305 0,007
Aralik 0,1915 0,2465
Ort.D6nemsel Getiri 3, 2641 3,0395

Uc yillik dénem igin olusturulan portfdy gruplarindan, en diisiik fiyatli hisse
senetlerinden olusturulan portféylerin dénemsel ortalama getirilerinin en yuksek
fiyath hisse senetlerinden olusturulan portféylerden daha yuksek dizeyde gercek-
lesmis olmasi, IMKB’de bir hacim etkisinin varli§i seklinde degerlendirilebilir.
Ancak olusturulan portfoylerin aylik ortalama degerleri (ayhik kapanis fiyatlarina
gore) ile portfdy getirileri arasindaki korelasyonlarin tablo-3’de de verildigi gibi her
iki grup icinde diisik seviyede oldugu tespit edilmistir.

Tablo-3
Portfoy Portfoy
Getiri (ED) Getiri (EY) DeSeri (ED) Degeri (EY)

OCAK 0,72 0,5195 39515 1385433
SUBAT 0,6345 0,2145 46748 1449950
MART 0,9176 0,5395 58950 1573567
NiSAN -0,0195 0,1365 58728 1584016
MAY IS -0,1315 0.1895 53590 1457367
HAZIRAN 0,2435 0,308 50440 1516433
TEMMUZ 0,063 0,1645 50075 1545933
AGUS'IOS -0,144 -0,0775 45820 1526383
EYLUL 0,4435 0,3125 50700 1524033
EKIM 0,315 0,479 51845 1685633
KASIM 0,0305 0,007 49657 1604633
ARALIK 0,1915 0,2465 53612 1681000
Korelasyon -0,11728 -0,05377
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Her iki portfoy grubu iginde aylik ortalama portfdy degeri ile portfoy getirisi a-
rasinda negatif bir iliskinin olmasi, disik fiyath hisse senetlerinin yiiksek getiri sagla-
di§i sonucuna ulasan calismalarla uyumludur. Ayrica, her ne kadar her iki grup iginde
korelasyon degerleri diisiik olsa da bu degerin, dislk fiyath hisse senedi portfdyleri
icin yiksek fiyath hisse senetleri portfoylerinden iki kata yakin daha blyik olmasi,
distk fiyath hisse senetlerinden olusan portféylerin aylik getirisinin daha yuksek
olacaginin bir gostergesidir. Tablo-3’te verilen korelasyon degerlerinin disiik seviyede
olmasi, IMKB’de bir hacim etkisinin olmadigi seklinde degil, hisse senedi
getirilerinde hacim etkisinin yeterince dnemli olmadi§i seklinde degerlendirilmelidir.

Hacim etkisinin disiik seviyede de olsa varhgina iliskin bu sonucun, her iki
grupta yer alan hisse senetlerinin piyasaya ulasan yeni bilgiye uyum hizlarindan kay-
naklanip kaynaklanmadigim tespite yonelik olarak, portféy gruplarinin dénemsel ortala-
ma aylik getirilerinin oto korelasyonuna bakilmistir. Teorik olarak, yeni bilgiye uyum
hizlarinin zayifigr nedeniyle yiksek fiyatli hisse senetlerinin pozitif oto korelasyon
sergilemesi, buna karsilik,dusik fiyath hisse senetlerinin ise negatif oto korelasyon ser-
gilemesi beklenir (McQUEEN vd,1996,892). Bununla birlikte, yillar itibariyla olusturu-
lan portfoylerden yiiksek fiyath hisse senetlerinden olusan portféy gruplarinin dénemsel
ortalama aylik getirilerinin negatif oto korelasyon sergiledigi géralmistir. Bu durum
teorik agidan beklenen bir durum olmamakla birlikte; (az sayida piyasa katilimcisinin
ilgilendigi hisse senetlerinin belirli bir yeni bilgiye daha yavas tepki verdikleri ve bu
nedenle getirilerinin pozitif oto korelasyon sergileyecekleri géz éniine alinirsa), IMKB
uygulamasindan elde edilen sonug, yuksek fiyatli hisse senetleri ile ¢cok sayida piyasa
katithmcisinin ilgileniyor oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Duslk fiyath hisse senetlerinin dénemsel ortalama aylik getirilerinin oto
korelasyonuna iliskin olarak ise, teorik beklentilere uygun olarak negatif oto
korelasyonun varli§i gortlmustir. Her iki portféy grubu icin elde edilen sonucun
birlikte degerlendirilmesi durumunda, IMKB uygulamasinda piyasa katilimcilarinin
distik fiyath hisse senetlerine olan ilgisinin yiksek fiyatli hisse senetlerine olan
ilgilerinden daha fazla oldugu ve bu nedenle hisse senedi getirilerinde “hacim etki-
sinden”kaynaklanan bir farklih§in ortaya ciktigi belirtilebilir. Fakat bu durum yik-
sek fiyath hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin getirilerinin negatif oto
korelasyon sergiliyor olmalari ve tablo-3’te verilen diisuk korelasyonlar nedeniyle
belirgin bir hacim etkisinin varligindan séz etmeyi gliclestirmektedir.

Olusturulan portfdy gruplarinin getirileri arasindaki farkhlik, finans yazinin-
da temel bir iliski olan risk-getiri iliskisi ile de karsilastirilabilir. Bu temel iliskiye
gore, getiri oraninin yikselmesi durumunda riskinde ylkselmesi beklenir. Olusturu-
lan portféy gruplari icin hesaplanan, aylik dénemsel ortalama getirilerin varyans ve
beta degerleri tablo-4’de verilmektedir.

Tablo-4
En Diisuk  En Yuksek
Fiyatlilar Fiyathlar
Beta 0,083 0,029
Varyans 0,1191 0,037
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Tablo-4’deki degerlere bakildiginda, dusik fiyath hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin varyans ve beta degerlerinin yiksek fiyath hisse senetlerininkinden daha bu-
yik oldugu gorilmektedir. Benzer farklihgin ortalama dénemsel getiriler icinde s6z konusu
oldugu hatirlanirsa, elde edilen sonuglarin, risk-getiri iliskisinden kaynaklanan beklentilere
uygun oldugu gérilecektir. Buna gére, IMKB uygulamasinda disiik fiyatli hisse senetleri
ylksek fiyatli hisse senetlerine kiyasla daha riskli olup, bu hisse senetlerinin beklenen
getirisi de yuksek fiyatl hisse senetlerinin beklenen getirisinden yiiksek olacaktir. Disiik
fiyath hisse senetleri igin s6z konusu olan yuksek riskin azaltilmasi konusunda Roll, diisiik
fiyatli hisse senetlerinin yuksek fiyatli hisse senetlerine kiyasla daha az siklikla islem gor-
mesini 6nermektcdir(SCHWERT, 1983,459).

SONUC

Etkin bir piyasa olmadi§i yaygin olarak kabul edilen IMKB’de hisse senetle-
rinin yeni bilgiye uyum hizlarina bagh olarak getirileri farkli olmaktadir. Getirilerin
farkli olmasina yol agan nedenlerden birisi de”hacim etkisi”’olarak adlandirilan,
hisse senedi fiyatlarinin farklihgindan kaynaklanmaktadir. Calismada ele alinan
dénem itibariyla TMKB’de islem goren diisiik fiyatli hisse senetlerinin daha riskli
olduklari buna karsilik getirilerinin yiksek oldugu belirlenmistir.

Hisse senedi fiyatlari ve getirileri arasinda negatif korelasyonun bulunmasi
llkemiz hisse senedi piyasalarinda bir hacim etkisinin oldugunu, ancak bunun hisse
senedi getirilerinde yeterince 6nemli olmadigi sonucunu beraberinde getirmektedir.
Ayrica negatif korelasyonun varhgimnin Glkemizdeki yatirimcilarin risk karsisinda-
ki tutumlarina bagh olarak yatirim kararlarini kolaylastirabilecegi seklinde yorum da
yapmak mimkindir.
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