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Sermaye piyasalar1 kiigiik tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve
kaynaklarin optimum bir sekilde dagitilmasi i¢in en 6nemli araclardan bir tanesidir.
Sermaye piyasasinin bu islevini optimum sekilde yerine getirebilmesi i¢in etkin
caligmas1 gerekmektedir. Piyasa etkinliinin saglanabilmesi bilginin yatirimcilar
arasinda esit ve es anli dagilimina ve fiyatlarin mevcut bilginin tamamini
yansitmasina baglidir. Bu anlamda asimetrik bilgi sorunu sermaye piyasalarinin etkin

calismasinin 6niindeki en 6nemli engellerden bir tanesidir.

Bu calismada piyasa etkinligi kavrami, piyasalarda gozlenen etkinlikten
sapma durumlar1 ve asimetrik bilgi kavrami agiklanmistir. Gelismekte olan bir piyasa
konumundaki IMKB’ de asimetrik bilginin varligim1 arastirmak ve etkilerini
incelemek amaciyla yapilan uygulama ile yeni bilgi girisinin yogun oldugu sirket
bilango aciklamalar1 donemlerinde islem hacmindeki degisim incelenmistir.
Uygulama sonuglari, ters se¢cim maliyetlerinden korunmak isteyen yatirimcilarin
asimetrik  bilginin yogun oldugu bu donemlerde islemlerini azalttigini

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasalari, Etkin Piyasalar Hipotezi, Anomali,

Asimetrik Bilgi
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ABSTRACT

The most important function of the capital markets is to lead small savings to
economy and to make distribution of resources optimally. Capital markets should
work efficiently to perform this function. To provide market efficiency is belong to
distribution of information equally and simultaneously among the investors and
prices reflect all existing information. Asymmetric information problem is one of the

obstacles on working of capital markets efficiently.

At this study; market efficiency concept, markets observed far away from
efficiency circumstances and asymmetric information are explained. By the study
which is for surveying the existence of the asymmetric information and its effects on
the ISE which is an emerging capital market, the change of trading volume is
investigated during the period of earning announcements of firms. The consequence
of the study shows that during the earning announcements the investors decrease

trading volume to protect themselves agains the cost of the adverse selection.

Key words: Capital Markets, Efficient Market Hypothesis, Anomaly,

Asymmetric Information
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ONSOZ

Asimetrik bilgi bir ekonomik iligkide taraflardan birinin digeri kadar bilgi
sahibi olmamasi anlamina gelmektedir. Akerlof tarafindan 1970 yilinda tanimlanan
ve literatiire giren asimetrik bilgi kavrami bu tarihten itibaren ekonomik
aragtirmalarin konusu olmus ve hemen her piyasada ortaya ¢ikan bagli sorunlarinin
piyasa isleyisine olan etkisi hakkinda caligmalar yapilmistir. Sermaye piyasalarinda
asimetrik bilgi kavrami piyasanin etkin ¢aligmasinin dniindeki en 6nemli engellerden
bir tanesi olarak sermaye piyasalarinin ekonominin geneline olan katkisinin optimum
diizeyden uzaklasmasina neden olmaktadir. Bu ¢alismanin amaci gelismekte olan bir
piyasa olan IMKB’ de asimetrik bilginin varligin1 ve etkisini arastirmaktir. Bu amag
dogrultusunda calismada bilgi kavrami ve piyasa etkinligi, piyasa etkinliginden
sapmalar olarak degerlendirilen baslica anomaliler ve asimetrik bilgi kavramlar
aciklanmistir. Yapilan aciklamalarin ardindan IMKB’ de asimetrik bilginin varligini
ve etkisini ortaya koymak adina istatistiki bir uygulama yapilmis ve uygulama

sonuclar1 degerlendirilmistir.

Yiiksek lisans tez caligmasinin hazirlanmasinda her agamada ilgi ve destegini
esirgemeyen, degerli elestirileri ve katkilariyla yon veren degerli hocam ve tez
danigmanim saymm Dog¢. Dr. Erding ALTAY’a, konuyla yakindan ilgilenen,
yardimlarini esirgemeyen tiim arkadaglarima ve destegini hep yanimda hissettigim

aileme sonsuz tesekkiirlerimi bir borg bilirim.
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GIRIS

Neoklasik ekonomik teoride sermaye piyasalari, tliketiciler ile direticiler
arasinda ¢ok 6nemli bir baglantt konumundadir. Teoriye gore hisse senetleri piyasasi
sitketlere dogru yatirnm kararlar1 almalar1 i¢in sinyaller sunmaktadir. Sermaye
piyasalarinin birincil amaci ekonomideki kit kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimina
katkida bulunmaktadir. Bu amacin optimum sekilde yerine getirilebilmesi ise
sermaye piyasalarinin etkin calismasina baglidir. Literatiirde piyasa etkinligi {i¢ ayri
tiirde incelenmektedir. Bu tiirlerden ilki piyasada fon arz ve talep edenlerin minimum
maliyetle islem yapabilmesini ifade eden faaliyet etkinligidir. Ikinci etkinlik tiirii,
ekonomideki kaynaklarin optimum dagilmasim1 ifade eden kaynak dagilimi
etkinligidir. Ugiincii etkinlik tiirii ise fiyatlarin tiim mevcut bilgiyi yansittigini kabul

eden bilgi etkinligidir.

20. ylizyilin baglarindan itibaren literatiirde tartisilmaya baglayan fiyat
hareketlerinin rastsalligi, Rastsal Yiirliylis Hipotezi ve daha sonra Etkin Piyasalar
Hipotezi olarak sekillenmistir. Rastsal Yiiriiylis Hipotezi varlik fiyatlarinin tamamen
rastsal bir sekilde hareket ettigini ve gelecekteki fiyatlarin 6ngoriilemez oldugunu
iddia etmektedir. Bu modelin gelistirilmesi ile ortaya ¢ikan Etkin Piyasalar Hipotezi

ise fiyatlarin mevcut bilginin tamamini yansittig1 varsayimina dayanmaktadir.

Fama tarafindan 1970 yilinda yapilan ¢calismada tanimlanan ve ampirik olarak
test edilen Etkin Piyasalar Hipotezi, etkinlik kavramini bilgi etkinligi olarak ele
almaktadir. Bu ¢alismadan sonra piyasa etkinligi kavramu literatiirde en ¢ok tartisilan
konulardan bir tanesi haline gelmis ve pek ¢ok ampirik ¢caligmada modelin 6ngoriileri

ile tutarli sonuclara ulasilmistir.

Diger yandan yapilan ampirik ¢alismalarin pek ¢ogunda fiyat hareketlerinde
etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarina ters diisen normallik dis1 durumlar tespit
edilmistir. Anomali olarak adlandirilan bu durumlar ise etkin piyasalar hipotezine

getirilen elestirilerin baslica dayanak noktasini olugturmaktadir.



Bilgi etkinliginin saglanabilmesi i¢in en dnemli sartlardan bir tanesi bilginin
yatirimcilar arasinda es zamanli ve esit olarak dagilmasidir. Zira piyasanin etkin
calismasi bir bagka ifadeyle fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansitmasi i¢in oncelikle
yatirimcilarin mevcut tiim bilgiye es zamanl olarak erisebilmesi gerekmektedir.
Standart varlik fiyatlama teorisinde bilginin yatirimecilar arasinda esit dagildigi ve

rasyonel yatirimeilarin bu bilgiyi varlik fiyatlarina yansittig1 varsayilmaktadir.

Herhangi bir ekonomik iligkide taraflardan birinin digerinden daha fazla bilgi
sahibi olmas1 anlamina gelen asimetrik bilgi pek cok piyasada oldugu gibi sermaye
piyasalarinda da gozlenebilmekte ve bagli sorunlar1 piyasanin etkin g¢alismasinin
oniinde engel teskil edebilmektedir. Bu c¢alismada asimetrik bilginin sermaye
piyasalarina etkisinin incelenmesi ve gelismekte olan bir piyasa olan IMKB’ de
sirketlerin bilanco aciklamalar1 sirasinda olusan bilgi asimetrisinin etkisinin ampirik

olarak yapilan ¢alisma ile tespit edilmesi amaclanmustir.

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde; bilgi
kavrami, sermaye piyasasinda bilginin ne anlama geldigi ve piyasa etkinligi
kavramlari agiklanacaktir. ikinci boliimde; normalden sapma anlamina gelen anomali
kavrami ve etkin piyasalar hipotezine getirilen elestirilerin baslica dayanak noktasini
olusturan fiyat anomalileri aciklanacaktir. Ugiincii boliimde; asimetrik bilgi kavrami
aciklanarak farkli piyasalarda asimetrik bilginin ne sekilde ortaya c¢iktigi, asimetrik
bilgi kaynakli sorunlar ve sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi kavrami
incelenecektir. Dérdiincii boliimde ise IMKB’ de asimetrik bilginin varlig1 ve etkisini

aragtirmak amaciyla bir uygulama yapilarak, ¢aligma sonuglari tartisilacaktir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE PiYASASINDA BILGi
VE
ETKIN PIYASALAR HiPOTEZIi

1.1. Bilgi

Bilgi kelimesi giinliik hayatta g¢okca kullanilmasina ragmen kavramsal
tanimini yapmak oldukca zordur. Ozellikle bu ¢alismanin konusu olan asimetrik bilgi
kavramin1 aciklarken burada bahsedilen bilginin, literatiirde kullanilan yakin
kavramlardan, 6zellikle enformasyon kavramindan farkini ortaya koyacak bir tanim

getirmek dnem tasimaktadir.

Ham verinin belirli bir sekle sokulmus, anlam tasiyan, fark yaratan ve
insanlara faydali olabilecek haline enformasyon denmektedir. Bilgi (knowledge) ile
enformasyon (information) arasindaki fark ise; bilginin sadece hayata gecirilebilmis
enformasyon olmasidir. Burada hayata gecirilebilirlik, sadece ve sadece dogru
zamanda ve dogru yerde, dogru kavramda ve dogru bigimde edinilen enformasyon
anlamindadir. Bu da bilginin dogru zamanda alinacak yerinde kararlarin yiikiinii
tagtyabilmesini miimkiin kilar." Genel olarak bilgi insan zihninin fikirlere, kurallara,

prosediirlere ve enformasyona bilingli bicimde anlam kazandirmasidir®.

Finansal bilgi ise, “bir sirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemi
tarafindan {iretilen, sirketin finansal durumu, faaliyetleri ve faaliyet sonuglart ile
ilgili, para ile ifade edilen ve bagimsiz denetimden gegirilerek ilgililere finansal tablo

raporlar ile 6zel durum agiklamasi seklinde sunulan bilgi” olarak tanimlanabilir’.

! Amrit Tiwana, Bilginin Yonetimi, istanbul, Disbank Yayinlari, 2003, s.77.

? Halil Zaim, Bilginin Artan Onemi ve Bilgi Yonetimi,istanbul, isaret Yaymlari, 2005, s.69.

? Cemal Kiigiiksozen ve Giiray Kiigiikkocaoglu, “Finansal Bilgi Manipulasyonu: IMKB Sirketleri
Uzerine Ampirik Bir Calisma”, (Cevrimigi)
www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselearningmanipulation2.pdf, 02 Mayis 2008, s.4.



Genel olarak verilen bu tanimlamalarin sermaye piyasasinda bilginin varlik
fiyatlarina etkisi konusuna yaptig1 katkiy1 diistinlirsek karsimiza enformasyonu alan
yatirirmeinin bunu zihninde anlamlandirarak bilgi haline doniistiirmesi ve bu bilgiyi

karar almada kullanmasi durumu ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalar yeni bilgi ve haber girisiyle sekillenir’. Bir varlign piyasa
fiyatinin olusumu, s6z konusu varligin degerini belirleyen bilgi ve o bilgiyi
yatirimeilarin algilayistyla iliskilendiren bir siirectir. Ozii itibariyle serbest piyasada
olusan fiyat, alicinin varlik hakkindaki bilgisine dayanarak ddemeye razi oldugu
fiyatla saticinin yine o varlik ile ilgili sahip oldugu bilgiye dayanarak satmaya razi
oldugu fiyatin kesisiminden ibarettir. Oyleyse bilgi, piyasa fiyatin1 olusturan baslica

unsurlardan biridir.

1.2. Piyasa Etkinligi

Sermaye piyasalarinin birincil amaci sermaye sahipligini tahsis etmektir.
Optimum sermaye piyasasinda fiyatlar, kaynak dagilimi i¢in dogru sinyaller iretir.
Boyle bir piyasa da, fiyatlarin tam dogruyu yansittig1 ve bilgiye tam ulasilabilirlik
oldugu varsayimmi altinda, firmalarin dogru iiretim ve yatirim karari alabildigi ve
yatirimcilarin da firma faaliyetlerini sunan varliklar arasinda dogru se¢im yapabildigi
bir piyasadir. Piyasanin bu islevlerini tam olarak yerine getirebilmesi i¢in etkin bir

sekilde calismas1 gerekmektedir.

Piyasanin etkinliginin saglanabilmesi ise bazi sartlara baghdir. Her seyden
Once sermayenin tabana yayilmasi ve dolayisiyla firmalar agisindan finansmanin
ekonominin tamamina yayilmis olan tasarruflardan saglanabilmesi i¢in, baska bir
ifadeyle kit kaynaklarin optimum bir sekilde kullanilabilmesi i¢in piyasaya yiiksek

katilimin saglanmasi gereklidir. Piyasada giiven unsurunun saglanmasi tasarruf

# Markus K. Brunnermeier, Asset Pricing under Asymmetric information: Bubbles, Crashes,
Tecnical Analysis and Herding, Oxford University Press, 2001, s.1.



sahibi kiiciik yatirnmcilarin da kaynak saglamasi adina en 6nemli gerekliliklerden
birisidir. Bu, piyasanin tam olarak etkin ¢alismasin1 saglayacak ve kaynaklarin da

etkin bir sekilde dagilmasi sonucunu doguracaktir.

Piyasa etkinliginin saglanabilmesi i¢in gerekli kosullar sdyle siralanabilir’:

o Firsat esitligi, yiliksek katilim ve rekabet

e Islemlerin herhangi bir sekilde etkilenmeden devamlilig

e Bireylerin alinan risk ve sahip olunan bilgiyle orantili getiri beklentisine
sahip olmas1 ve hi¢bir yatinmcinin piyasa beklentilerinin iizerinde getiri
saglayamamasi

e Tiim piyasa katilimcilarina ucuz ve ¢abukga ulasan genis bilgi dagilimi

e Bireylerin bilgiyi degerlendirmek i¢in esit firsatlara sahip olmasi

e Varlik fiyatlariin yeni bilgiye hizli ve uygun bir sekilde tepki verip

uyarlanmasi

Bir piyasanin etkin olmasi miikemmel oldugu anlamina gelmemektedir. Etkin
piyasanin ozelliklerinin tam rekabet¢i piyasa Ozellikleri ile karsilastirilmasi piyasa
etkinligi kavramimin daha iyi anlagilmasini saglayacaktir. Tam rekabet¢i piyasa

ozellikleri asagidaki gibi siralanabilir®.

e Piyasadaki tiim yatirimcilar, elde edilebilir tiim bilgiye maliyetsiz olarak
erisebilirler.

e Piyasada herhangi bir islem maliyeti yoktur.

e Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satic1 vardir ve bunlardan higbiri piyasay1
etkileyebilecek paya sahip degildir.

e Yatirnmcilar rasyonel kisilerdir ve tercihlerindeki temel giidii yiiksek

getiri diisiik riskdir.

> Oral Erdogan, Comparable Approach to “The Theory of Efficient Markets” : A Modified
Capital Asset Pricing Model for Maritime Firms, Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1996, s.14.
% Volkan Oztiirkatalay, Hisse Senetleri Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye
Yoénelik Bir Arastirma, IMKB Yayinlari, istanbul, 2005, s.3.



e Tim finansal varliklar bolinebilir niteliktedir.

Piyasa etkinligi ii¢ ayr tiirde incelenmektedir. Bu tiirlerden ilki piyasada fon
arz ve talep edenlerin minimum maliyetle islem yapabilmesini ifade eden faaliyet
etkinligidir. Ikinci etkinlik tiirii, ekonomideki kaynaklarin optimum dagilmasin ifade
eden kaynak dagilimi etkinligidir. Ugiincii etkinlik tiirii ise fiyatlarin tiim mevcut

bilgiyi yansitmas: anlammna gelen bilgi etkinligidir.’

1.2.1. Faaliyet Etkinligi

Faaliyet etkinligi finansal varlik alim satimlarinin miimkiin oldugu kadar
diisik maliyet ile gerceklestirilmesidir®. Bir piyasanin faaliyet ekinligine sahip
oldugundan bahsedebilmek icin islem maliyetlerinin rekabet¢i bir ortamda
belirlenmesi gerekmektedir. Bir baska deyisle piyasada tam rekabet olusturacak
kadar araci kurulus olmasi ve bunlarin normalin iizerinde gelir saglayamamasi
gerekmektedir. Faaliyet etkinliginin daha kat1 bir tanimi islem maliyetlerinin sifir
olmas1 gerekliliginden bahseder. Ancak gercek diinyada bunun miimkiin olmadig:
asikardir’. Daha sonra agiklanacak olan Etkin Piyasalar Hipotezi’nin modern
taniminda ise, islem maliyetlerinin sifir olmas1 gerekliligi yumusatilmig ve islem
yaparak elde edilmesi beklenen getirinin islem maliyetinin iizerinde olmasinin

etkinlik saglanmasi icin yeterli oldugu yorumu getirilmistir.

1.2.2. Kaynak Dagilimi EtKinligi

Kaynak dagilimi etkinligi, iilke kaynaklarinin finansal varliklar araciliiyla

yatirimcilar arasinda optimal dagiliminin, bagka bir ifadeyle kaynaklarin en verimli

" Mehmet Baha Karan, Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2004, s. 272.
¥ Oztiirkatalay, Hisse Senetleri Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye Yénelik
Bir Arastirma, s.4.

? Erdogan, Comparable Approach to “The Theory of Efficient Markets” : A Modified Capital
Asset Pricing Model for Maritime Firms, s.12.



sekilde dagiliminin saglanmasidir'®. Bunun i¢in ayni riski alan yatirimeilarn ayni
miktarda kazan¢ elde ediyor olmasi gereklidir. Esasinda kaynak dagiliminin
saglanmasi piyasanin en énemli islevi olmasi itibariyle her anlamda etkin c¢aligmasi
halinde optimum sekilde gergeklestirilebilecek bir hedef olarak agiklanabilir. Bunun
saglanmas1 i¢in tam rekabet ortaminin, bilgisel etkinlik ve faaliyet etkinliginin

saglanmas1 gereklidir.

1.2.3. Bilgi Etkinligi

Etkinlik kavramu ile ilgili farkli tanimlar ve algilamalar olsa da genel olarak
piyasa etkinliginden anlasilan bilgi etkinligidir. Bilgisel anlamda etkin bir piyasada
varlik fiyatlar1 mevcut bilginin tamamini yansitir ve piyasa yeni gelen bilgiye aninda
ve dogru olarak tepki verir''. Dolayisiyla herhangi bir yatirim stratejisi veya analiz
yontemi uygulanarak piyasa normal getirisi ilizerinde getiri saglamak miimkiin

degildir.

Her ne kadar piyasa etkinligi kavrami {i¢ ayr1 baslik altinda tanimlanmis olsa
da literatiirde bu kavramin yogun olarak bilgisel etkinlik anlaminda kullanildig:
goriilmektedir. Fiyat olusumunu agiklamaya ¢alisan modellerin literatiiriin baglarinda
fiyat serilerindeki bagimlilig1 ve korelasyonu dlgmeye ¢alistig1 ve alinan sonuglarin
yorumlanmasiyla modern literatiirde 6nemli yer tutan Etkin Piyasalar Hipotezi’ ne

ulagildig1 goriilmektedir.

1.3. Fiyat Olusumunu Ac¢iklayan Modeller

Piyasa etkinliginin kendi basina test edilememesi, testin bir varlik

fiyatlandirma modeli gibi bir denge modeli kullanilarak yapilmasi zorunlulugunu

' Oztiirkatalay, Hisse Senetleri Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye Yonelik
Bir Arastirma,s.4.

"' Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The
Journal of Finance, Vol. 25, No.2; 1970, s. 383.



getirmektedir. Birlesik hipotez (joint hypothesis) problemi olarak adlandirilan bu
problem piyasa etkinligi tizerindeki belirsizligi artirmaktadir.'” Etkin piyasa
kavraminin taniminda yer alan fiyatlarin bilgiyi “tam yansitmasi” ifadesi o kadar
genel bir ifadedir ki bu haliyle test edilmesi olduk¢a giictiir. Modelin test edilebilir
hale getirilebilmesi icin fiyat hareketleri formasyonunun daha fazla detaylandirilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in en uygun modellerden bir tanesi Beklenen Getiri Orani
Modeli’dir. Submartingale ve Rassal Yiirliylis Modelleri de bu modelin iki 6zel

13
durumudur.

1.3.1. Beklenen Getiri Oran1 Modeli

Mevcut ¢aligmalarin pek ¢ogu piyasa dengesi kosullarinin beklenen getiri
orani terimiyle ifade edildigini varsayar. Genel anlamda iki parametreli modelde
oldugu gibi bu tip teoriler konuyla ilgili bilgi setindeki kosullu olarak denge
beklenen getirinin, varligin riskinin bir fonksiyonu oldugunu varsayar. Farkli teoriler

riskin nasil ifade edildigi konusunda ayriliga diismektedir.

Etkin piyasalar {izerine yapilan ampirik caligmalarin tamami genel beklenen

getiri oran1 veya adil oyun modeli baglaminda incelenebilir'®.
Beklenen getiri oran1 modeli asagidaki gibi ifade edilir:

E(D j, 1] @) = [1 + E(T j, 1] D)] pit

Yukaridaki denklemde;

E; beklenti operatoriinii,

'> Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir
Calisma, Istanbul, IMKB Yayinlar1, 2000,s.11.
' Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, s. 384- 385.
14
A.e., s. 389.



pj; J varligiin t zamanindaki degerini,

®; t doneminde fiyata yanstyacagi varsayilan bilgi kiimesini,

pi.+1; J varhiginin t+1 zamaninda gelen yeni bilgilerle birlikte degerini,
1j.+1 1se; bir donemlik yiizdesel getiri oranini ifade etmektedir.

Modelde; t+1 donemindeki beklenen fiyat, (Pi), t zamanindaki fiyata (P;) bir
donemlik beklenen getirinin katkisi ile ifade edilir. Bir donemlik denge beklenen
getiri degerinin tanimlanmasinda @, bilgi kiimesi tamamiyla kullanilmistir. Bunun

anlami Pj; fiyatinin olusumunda @, ifadesinin tam olarak yansimis oldugudur.”
1.3.2. Submartingale Modeli

Submartingale Modeli asagidaki gibi ifade edilir;
E(D j, 1] @) = py,

veya esdeger sekilde,

E(T j 1] ©) > 0.

Burada varligin bir sonraki donem fiyatinin cari fiyatina esit veya ondan daha
bliyiik olacagi baska bir deyisle, varligin bir donemlik beklenen getirisinin sifira esit
veya sifirdan daha biiyiik olacag: anlatilmaktadir. Submartingale modelinde, @ bilgi
kiimesini tam yansitan bir donemlik beklenen getirinin negatif olamayacag ifade
edilir. Eger beklenen getiri orani sifira esitse bu durum “martingale” olarak
adlandirilir. Model, klasik al ve elde tut stratejisinin higbir yatirnm stratejisiyle
yenilemeyecegini iddia eder. Ancak bu strateji zaten genel beklenen getiri oram (adil

oyun) modeli tarafindan disarida tutulmamistir. Ayrica bir varligin bir dénemlik

S Ae.,s. 384.



beklenen getirisinin hi¢bir zaman negatif olmayacagi varsayimi pek gercekci

degildir.'®

1.3.3. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Bir tarlanin ortasinda basibos birakilmis bir sarhosu bulmak i¢in en iyi arama
yolunun ne oldugu sorusu 20, yy. baslarinda Pearson tarafindan incelenmistir. Eger
sarhogun tamamen tahmin edilemez ve rassal bir sekilde sendeledigi beklenebilirse,
bu rassal yiirliylisiinii bitirdigi yer biiyiik ihtimale ilk basladigi noktaya diger

herhangi bir noktadan daha yakin olacaktir."”

Rassal yiirliylis gelecekte atilacak adimlarin, ge¢misteki eylemler temel
alinarak ongoriilemeyecegi esasina dayanan bir davranig bi¢imidir. Bu terim borsaya
uyarlandiginda, hisse senedi fiyatlarindaki kisa vadeli degisimlerin rassal oldugu ve

tahmin edilemeyecegi anlamina gelir."®

Rassal Yiirtiyiis Modeli asagidaki gibi gosterilir;
f(l"j,t+1| O) = f(rj,t-H)

Model, ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve serinin
0zdes dagilima sahip oldugu varsayimlarina dayanir. Bunun anlami; bir bagimsiz
rassal degiskenin zaman icerisinde sergiledigi kosullu ve marjinal olasilik
dagilimlarinin 6zdes oldugudur. Bu durum, her bir t dénemi igin gegerlidir."” Bu
fiyat hareketlerinin ongoriilemez olmasi anlamina gelmektedir. Rassal Ydirtyts
Modeli’'ni 6zdes olarak kabul edilen dagilimin sekli, kuramsal olarak

belirtilmemistir. Bu konudaki tartismalar siirmektedir.?

A, s. 386.

7 Elroy Dimson ve Massoud Mussavian, “A Brief History of Market Efficiency”, Europen Financial
Management, Vol.4, No.1, 1998 . 5.92.

'8 Burton G. Malkiel, Borsada Rastgele Seyir : Basarih Yatirimlar i¢in Denenmis Stratejiler, Haz.
Ali Persembe, Istanbul, Scala Yayincilik, 2007, s.26.

' Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, s. 386.

R, Yavuz Tezeller, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi” Basilmamis Doktora tezi,
Istanbul, 2004, s.13.
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Fiyatlar yalnizca fiyat degisimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagilmis olmasi
halinde rassal seyir izler. Bu durumda beklenen getirilerin sifir olmas1 gerekir ancak
beklenen fiyat degisimleri sifir olmasa dahi bu durumu rassal seyirden kayma olarak
tanimlamak gerekir. Eger ki, bir donemlik getiriler bagimsiz ve 6zdes dagilmisken
fiyat degisimleri serisi fiyat seviyesine bagli olursa fiyatlar rassal bir seyir
izlemeyecektir. Model geg¢mis bilginin gelecek getirinin dagilimini olusturmada
degeri olmadigin1 sdylemez. Getiri dagilimlarinin zaman iginde sabit oldugu
varsayildiginda, gegmis getiriler boyle bir bilgi i¢in en iyi kaynak halini alir. Modelin
sOyledigi; gecmis getiriler serisinin, gelecek getiriler dagilimini olusturmada 6nemi

olmadigidir.”!

1.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Modern portfdy teorisine gore iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy yaklasik olarak
piyasa ortalamasi kadar getiri elde edecektir. Belki de bu teoriye gére en makul
yontem gliniimiizde profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilen bir endeks fona

yatirim yapmak olabilir.

Ancak bazi yatirimcilar igin bu yeterli degildir. Piyasada her zaman piyasanin
normal getirisinin lizerinde getiri elde etmek isteyen yatirimcilar vardir. Bu
yatirimcilar kisa ya da uzun vadede fiyati diisiik kalmis varliklara yatirim yaparak
veya piyasanin getirisinin yiiksek oldugu donemleri yakalayarak piyasa
ortalamasinin iizerinde getiri saglamaya ¢alismaktadir. Bu tiir yatirimeilar su sorulara

yanit aramaktadir:*

e Gecmisteki fiyat  hareketlerinden yararlanilarak gelecekteki fiyatlar

tahmin edilebilir mi?

*! Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work™ , s.386-387.
*? Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.271.
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e Sirketlerin finansal tablolar1 ve kamuya duyurulmus diger bilgileri analiz
edilerek fiyat hareketleri tahmin edilebilir mi?

e Sirket icinden Ozel bilgiler alarak kar etme firsati yakalamak miimkiin
mudiir?

e Bir yatirnmc1 herhangi bir analiz yontemi kullanarak piyasay1 yenebilir,

piyasa ortalamasinin ilizerinde getiri saglayabilir mi?

Fama® 1970 yilinda yazdigi iinlii makalesinde rassal yiiriiyiis modelini
acikladiktan sonra etkin piyasa kavramini “fiyatlarin mevcut bilginin tamamini

yansittig1 piyasa” olarak tanimlamistir.

Tanimdan anlasilacagi {izere model, hisse senetleri ile ilgili tiim bilgilerin,
hisse senedi fiyatlarina “tam olarak yansimis” oldugunu ve bir alim satim modeli
gelistirerek ya da herhangi bir analiz yontemi kullanarak, siirekli olarak pazarin
normal getirisi tizerinde bir getiri saglamanin olast olmadigini 6ne siirer. Hipoteze
gbre piyasaya yeni bilgi girisi oldugunda fiyatlar buna aninda tepki verecektir. Yeni
bilgiler de piyasaya rassal olarak gelecegi icin fiyatlar da buna gore rassal olarak
degisecektir. Dolayisiyla herhangi bir analiz yapmanin asir1 kar elde etmeye faydasi

olmayacaktir.

Fama, piyasa etkinligi i¢in yeterli olan ancak gerekli olmayan kosullar1 soyle

tanimlamugtir:**

e Islem maliyetlerinin olmamasi,

e Piyasa oyuncularinin tamaminin, erisilebilen bilgiye maliyetsiz
erisebilmesi,

e Tiim yatirimcilarin mevcut bilginin cari fiyatlar iizerindeki etkisi ve her

varhigin gelecekteki fiyatinin dagilimi konusunda hemfikir olmasi.

 Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, s.383-417.
24
A.e., s.387.
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Yukarida siralanan sartlar etkin bir piyasa ig¢in yeterli olan ancak gerekli

olmayan sartlardir.

Bu sartlarin tamaminin saglanmasimin gii¢liigii ve tanimda gecen “fiyatlarin
bilgiyi tam yansitmas1” ifadesiyle neyin kastedildigi konusundaki belirsizlik
nedeniyle etkin piyasa hipotezi, sz konusu bilgi kiimesini c¢esitli alt kiimelere

bolmekte ve boylece bilgi kiimesinin tanimi kolaylasmaktadir®.

Sermaye piyasasinda varlik fiyati {izerine yansiyan bilgi kiimesi ii¢ alt gruba

ayrilmaktadir;

e Varligin gegmisine ait olan bilgi kiimesi
e Cari olarak piyasaya yansiyan halka agik tiim bilgiler
e Halka acik olmayan sirket i¢i bilgiler

Piyasanin etkinlik seviyesi, bu bilgi alt kiimelerine goére derecelendirilerek
test edilmistir. Fama modelin test edilebilirligi a¢isindan etkinlik kavramini fiyatlara
yansimasi beklenen bilgi kiimesinin derecesine gore, “zayif formda etkinlik”, “yar1

gii¢lii formda etkinlik” ve “gii¢lii formda etkinlik” olarak ii¢ alt kiimeye ayirmistir.”

Bu ayrimin yapilmasiin bir diger nedeni modelin ilk haliyle imkansizliginin
kabulu olarak diisiiniilebilir. Zira piyasada hisse senedi islem goren bir sirketin bir
donem sonraki bilangosu hakkinda bilgi sahibi olan bir yoneticinin varhigi bile
piyasanin etkinligini yok etmek ig¢in yeterlidir. Bilgi kiimesinin alt kiimelere
ayrilmas1 ve etkinlik derecelerinin bu bilgi alt kiimelerine baglanmasi ile belli bir
noktaya kadar etkinlikten bahsedebilmek ve buna gore ampirik ¢aligmalar

yapabilmek hedeflenmistir.

Fama c¢ogu rassal yiiriiyiis hipotezine dayanan tarihi arastirmalar1 incelerken

de bunu belirtmis ve fiyatlarin ulasilabilir bilginin tamamini yansitmasinin tam

 Tezeller, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, s. 8.
*® Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, s. 383.
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olarak miimkiin olamayacagini ancak etkinligi bilgi kiimesine gore derecelendirerek
incelemenin hipotezin yanlislandigr yerde bilgi derecesini yeniden belirleyerek
inceleme firsat: verecegini belirtmistir’’. Zayif, yar1 giilii ve giiglii formda etkinlik

asagidaki gibi aciklanabilir.

1.4.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik sirket hakkindaki ge¢mis fiyat ve islem hacmi
bilgilerinin sirket hisse senedi fiyatina yansidigi etkinlik tiiriidiir. Zay1f formda etkin
olan piyasada gee¢mis fiyat bilgileri gelecege dair higbir bilgi saglamaz. Piyasada
geemis bilgileri kullanarak ortalamanin {izerinde getiri saglamak miimkiin degildir.
Zayif formda etkin olan piyasada teknik analiz yararsizdir.”® Zayif formda etkin bir
piyasada ge¢mis fiyat bilgilerinin tamami rasyonel yatirimcilar tarafindan zaten
fiyata yansitilmistir. Dolayisiyla bu anlamda bir analiz yaparak yanls fiyatlama

yakalamak ve piyasanin normal getirisi iizerinde getiri elde etmek miimkiin degildir.

1.4.2. Yarn Giiclii Formda Etkinlik

Yar giiglii formda etkinlik sirket hakkindaki ge¢mis fiyat bilgilerinin yani
sira kamuya duyurulmus tiim bilgilerin fiyatlara yansidig1 etkinlik tiirtidiir. Yar
giiclii formda etkin piyasada kamuya duyurulmus olan tiim bilgiler hizli bir bi¢gimde
varlik fiyatlarina yansir ve boylece yatirimcilarin bu bilgileri kullanarak asir1 kar elde
etmesi engellenmis olur.”” Eger bir piyasada hisse fiyatlar, ge¢mis fiyat bilgilerine
ilave olarak mali tablolar, temettii 6demeleri, birlesme devir bilgileri, fiyat kazang
oranlar1 gibi firmaya 6zgili bilgiler yaninda politik ve makro ekonomik kamuya
duyurulmus tiim bilgileri yansitiyorsa, o piyasa yar1 giiclii formda etkin bir piyasa

olarak tanimlanmaktadir. Boyle bir piyasada s6z konusu bilgileri kullanarak siirekli

7 Ace.,s.388.

¥ Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.273.

% Ercan Balaban, “Informational Efficiency of The Istanbul Securities Exchange and Some Rationale
for Public Regulation” The Central Bank of Republic of Tukey Research Department, Discussion
Paper N0.9502, 1995,s.4 (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr , 05 Mayis 2008.
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normal iistii kar elde etmek miimkiin degildir.”® Model varsayimmna gore bu tiir
bilgiler kamuya duyuruldugu anda yatirimeilar ayni anda ve esit olarak bu bilgilere
ulasir ve rasyonel hareket ederek fiyatlart bu bilgiye uyarlanmis hale getirir. Bu tip
haberlere 6nceden ulagabilecek kimse olmadigi i¢in herhangi bir yatirimeir normal

iistii getiri saglayamamaktadir.

1.4.3. Giiclii Formda Etkinlik

Gli¢glii formda etkinlik ise, yar1 giicli formda etkinlik kavramini igerisinde
barindirirken buna ek olarak kamuya duyurulmamis olan sirket i¢i 6zel bilginin de
piyasa fiyatlarma yansidig1 etkinlik tiirii olarak tanimlamir’'. Giiglii formda etkin bir
piyasa; kamunun bilgisine sunulmus olsun veya olmasin, menkul kiymetlere iliskin
0zel bilgiler de dahil tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu bir piyasadir. Bu tip bir
piyasada hig¢ kimse bilgiye dayal olarak, siirekli normal iistii getiri elde edemez.** Bu
etkinlik tlirtinii test etmek oldukga giigtiir. Zira kamuya duyurulmamis bir sirket igi
0zel bilgiyi kullanarak yatirim yapmak su¢ olarak nitelendirilmektedir. Dolayisiyla
bunu yapan herhangi bir yatirimei kitlesini varsa bile ortaya ¢ikarmak en azindan
bununla ilgili testleri yapacak olan arastirmacilarin elinde degildir. Bunun ig¢in
literatiirde bu tip etkinlik testleri i¢in profesyonel fon yoneticilerinin getirileri
incelenmistir. Yapilan ¢caligmalarda genel olarak ulasilan sonug fon yonetim giderleri
diisiildiikten sonra saglanan getirinin piyasa normal getirisi iizerinde olmadigi

yoniintidedir.

3% Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uzerine Bir Deneme, Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymi, 1997, s.2.

3! Balaban, “Informational Efficiency of The Istanbul Securities Exchange and Some Rationale for
Public Regulation”, s.4.

32 Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s. 3.
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Sekil 1.1.: Bilgi Kiimesine Gore Etkinlik Dereceleri
Kaynak: Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi
Kitabevi, 2004, s. 272

1.4.4. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne Getirilen Elestiriler

Gergek hayatta hipotezin ileri silirdiigii kosullarin tamaminin olusmasi ve
buna bagli olarak tam olarak etkin bir piyasadan bahsetmek oldukga gii¢, hatta
imkansizdir. Zaten pratikte piyasalarda gerceklesen islemlere bakildiginda da bu
sartlarin tamaminin saglanmasinin miimkiin olmadig1 ve yatirimecilarin pek ¢ogunun
da piyasanin tam olarak etkin oldugunu diistinmedigi goriilmektedir. Zira etkin bir
piyasada biitiin fiyatlamalar zaten yapilmis, yeni bilgi girisi olmadig1 siirece alim -

satim yapmak igin likidite ihtiyaci disinda hi¢bir neden kalmamis demektir.

Bu durumu Malkiel bir hikayeyle aciklamistir. Bir finans profesorii ile
Ogrencisinin yolda yliriirken yerde 100 dolarlik bir banknot gdérmelerini anlatan
hikayede Ogrenci parayr almak i¢in durunca, profesor “Aldiris etme, bu gergekten
100 dolarlik bir banknot olsaydi, orada olmazdi” der. Bu hikaye finansal iktisat¢ilarin

piyasalarin etkin oldugunu sdylerken neyi kastettigini ok iyi agiklamaktadir. **

3 Malkiel, Borsada Rastgele Seyir : Basaril Yatirnmlar i¢cin Denenmis Stratejiler, s. 260.
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Onceki béliimde agiklandig iizere, etkin piyasalar hipotezi ilk olarak rassal
ylirllylis modelini dayanak olarak almigtir. Rassal yliriiylis modelini agiklayan bu
manti@in temelinde de, neo klasik iktisatin bireylerin faydasini en ¢oklamak i¢in
elinden gelenin en iyisini yapacagi ve buna bagli olarak piyasanin en dogruyu kendi

kendine bulacag: varsayimi yatmaktadir.*

Ancak piyasada islem yapmanin ve bilgi edinmenin bir maliyeti vardir ve
yatirimcilarin pazara ulasan bilgiyi ayni sekilde yorumladiklari da sdylenemez.
Fama® 1991°de yazdigi makalesinde Piyasa Etkinligi kavramnm iddiali
versiyonlarinin gergek olamayacagini kabul ederek 6zellikle etkinlik igin “yeterli”
olarak siraladig1 sartlar arasinda islem maliyetleri ve bilgiye ulasma maliyetleri ile
ilgili olanlar1 hafifletmis ve bu haliyle modeli incelemenin daha dogru sonuglar
doguracagini belirtmistir. Hipotezin nispeten daha zayif ve ekonomik anlamda
tutarli versiyonunda bilgiye ulasma ve islem maliyetlerinin sifir olmasi yerine
ulagilan bilgi ve bu bilgiye istinaden yapilan islem sayesinde elde edilen gelirin
katlanilan maliyetten daha yliksek olmasinin piyasa etkinligi icin yeterli olacagi
belirtilmistir. Ancak yatirimcilarin bilgiyi aynmi sekilde yorumlayip yorumlamadigi

halen siiphelidir.

Fama, s6z konusu makalesinde 1970 yilinda yazdigi makalesinin hemen
ardindan, Sharpe®”mn Fama ve &grencilerini kutlayarak basladigi Etkin Piyasalar
Hipotezi’ nin 6zellikle test edilis bi¢cimini tartistigin makelesini de dikkate almis ve
zayif, yart giiclii ve giicli form etkinlik tanimlarint yeniden yapmistir. Ayrica
piyasalarda etkinlikten sapma olarak goriilen durumlarin, piyasa etkinliginin
olmadiginin bir igareti mi oldugu yoksa bu sonuca ulasmak i¢in yapilan test
esnasinda kotii bir piyasa dengesi modeli mi kullanildigi sorusunun, cevaplanmasi

zor bir soru oldugunu tartismistir.

34 Tezeller, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, s. 12.

33 Eugene F. Fama; “Efficient Capital Markets: II”, The Journal Of Finance, Vol. 46, No. 5, 1991, s.
1575.

36 William F. Sharpe, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work:
Discussion” The Journal of Finance, Vol.25, No.2,1970, s.418-420.
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Piyasalarda halen geg¢mis fiyat bilgilerini kullanan teknik analistler, sirket
mali tablolar1 ve gelirlerini etkileyebilecek bilgileri kullanan temel analistler ve
bunlarin 6neri ve raporlarmin yani sira heniiz fiyatlanmamis haber ve bilgileri
yakalamak suretiyle piyasa normal getirisi iizerinde kar hedefleyen yatirimcilarin
varhig1 piyasalarda etkin piyasa sartlarinin olustuguna ikna olunmadigmin bir

gostergesi olarak gortilebilir.

Esasinda boyle bir ortamin olugsmasinin piyasalar agisindan ne kadar olumlu
oldugu da tartisilmaktadir. Zira tam etkin bir piyasada yeni haber ya da bilgi girisi
olmadig1 siirece herhangi bir islem olmayacaktir. Islem hacminin oldukca
daralmasina sebep olacak bu durum ise yapilan islemler iizerinden komisyon alan
aract kuruluglarin varligim1 tehlikeye atacaktir. Aract kuruluslarin piyasada

diizenlenme ve denetleme konusundaki islevleri olduk¢a 6nemlidir.

Ayrica kiiciik tasarruf sahibi yatirimcilar piyasaya ¢eken spekiilasyona agik
ikincil piyasa mantig1 da islevsellik anlaminda ortadan kalkacaktir. Esasinda belki de
tartisilmas1 gereken nokta spekiilasyonun ekonominin tamami i¢in olumlu olup
olmadigidir. Bu anlamda bakildiginda spekiilasyonun olmadigi, biitiin varliklarin
zaten fiyatlanmis oldugu bir piyasaya yeterli katilimin saglanamamasi gibi bir riskle
de karsilagilabilir. Bu durumda varliklar icin yeterli talep olusmayacak ve firmalar
varliklart aracilifiyla finansman saglama konusunda sikint1 yasamaya baslayacaktir.
Sermaye piyasasinin islevlerinden biri olan vade ayarlamasi miimkiin olmayacagi
icin, kisa vadeli yatirim yapmak isteyen yatirimcilar piyasaya fon arzim kisacaktir.
Sermaye piyasasinin, sermayenin tabana yayilmasi ve kit kaynaklarm optimum

olarak dagitilmasi hedefi bu durumdan olumsuz olarak etkilenecektir.

1.4.5. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin Tarihsel Gelisimi

Her ne kadar piyasa etkinligi kavrami yogun olarak 20.yiizyilin ortalarindan
itibaren incelenmeye baslanmis olsa da, tohumlar ilk olarak 20. ylizyilin basinda

Fransiz doktora ogrencisi Louis Bachelier tarafindan yazilan doktora tezinde
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atilmistir. Bachelier, Sorbonne Universitesi Matematik Boliimii’ ne sundugu doktora
tezinde, “etkinlik” s6zciigiinii kullanmasa da, ilk paragrafinda soyle bir goriis bildirir;
“gecmis, simdiki zaman ve hatta iskonto edilmis gelecek zaman olaylari piyasadaki
fiyatlara yansimistir, ama siklikla fiyat degisimleriyle acik bir iliski gostermezler”.
Bu tanimlama “Bilgisel Etkinlik” kavraminin ilk tanimi olmustur. Esasinda bu tanim
rassal yiirliylis hipotezinin temelini olusturmus ve bu model daha sonra Etkin
Piyasalar Hipotezi halini almistir. Bachelier ¢calismasinda mal piyasasinda fiyatlarin
rassal olarak dalgalandigin1 ortaya koymustur. Daha sonra Working, Cowles ve
Jones yaptiklar1 caligmalarda ABD hisse senetleri ve diger baz1 mal fiyat serilerinin

aymi karakterde hareketler sergilediklerini ortaya koymustur.®’

Ancak bu c¢alismalar 1950’lere kadar arastirmacilar tarafindan gézden
kacirilmis ya da gormezden gelinmistir. Daha sonrasinda 6zellikle bilgisayarin
kullanilmaya baglanmasiyla arastirmacilar daha uzun fiyat serilerinin davraniglarini

inceleme sans1 bulmusglardir.

Bu donemde; ingiliz istatistikci Kendall tarafindan 1953 yilinda yapilan
calismada Ingiltere’ de 19 hisse senedi fiyat serisinin ve ABD pamuk ve bugday fiyat
serilerinin haftalik degisimleri incelenmistir. Yapilan ¢alismada birbirine yakin ara
donemler halinde incelenen fiyat serilerinde oldukc¢a genis rassal degisimler
bulunmus ve fiyat hareketlerinin hemen hemen rassal oldugu sonucuna varilmistir.
Calismada ulagilan bu sonu¢ daha 6nce Working tarafindan bulunmus olsa da,

Kendall’ in ampirik bulgular1 sonucu destekler nitelikte olmustur.*®

Aym sekilde 1959 yilinda Roberts® tarafindan yapilan calismada ¢ikan
sonuclar da bu goriisleri destekler nitelikte olmustur. S6z konusu ¢aligmada Roberts
bir takim metodolojik Onerilerde bulunmus ve bagimliligi istatistiksel olarak
derecelere ayirma Onerisiyle Fama’ nin daha sonra net olarak tanimlayacagi zayif,

yari giiclii ve gliclii form etkinlik kavramlarinin ortaya ¢ikmasini saglamistir.

*7 Dimson ve Mussavian; “A Brief History of Market Efficiency”, s.91- 93.

*¥ Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, s. 390.

3% Harry Roberts, “Stock Market “Patterns” and Financial Analysis: Methodological Suggestions”,
The Journal of Finance, Vol.14, No.1, 1959, s. 1-10.
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Ayni y1l bir fizik¢i olan Osborne ABD hisse senedi fiyat serilerini incelemis
ve fiyat hareketlerinin molekiillerin hareketlerine benzedigini vurgulamistir. Osborne
istatistiksel mekanik metodunu hisse senedi piyasasina uygulamis ve bir fizik¢i

gdziiyle hisse senedi fiyat hareketlerini incelemistir.*

Samuelson*' 1965 yilinda yazdigi “Proof That Properly Anticipated Prices
Fluctuate Randomly” isimli makalesinde neoklasik bir bakis agisiyla rassal yiiriiytis
hipotezini incelemistir. Samuelson “rekabet¢i bir piyasada her satici i¢in bir alici
bulunur. Eger bir kisi fiyatlarin yiikseleceginden eminse, fiyatlar zaten yiikselmistir.”
ifadesini tartistigi makalesinde fiyatlarin rassal olarak degistigi ve Ongoriilemez
oldugu sonucuna varmistir.

. . 42
Bu calismalarin {izerine Fama

1970 yilinda yazdig1 Etkin Piyasalar
Hipotezi’'ni agiklayan ve tanimlayan iinlii makalesinde rassal yiiriiylis kavraminin
literatlirde olusumunu 6zetledikten sonra yaptigi test ile piyasanin zayif formda etkin
oldugu yoniinde bir sonuca ulasmistir. Fama calismasinda zayif formda etkinlik
anlaminda ulasilan sonuglarin oldukga giiclii ve tatmin edici oldugunu belirtmektedir.
Her ne kadar fiyat degisimlerinde istatistiksel olarak anlamli bagimliliklar tespit

etmis olsa da bu bulgularin beklenen deger hipoteziyle tutarli oldugu ve diger

bulgularin da modeli reddetmek i¢in yeterli olmadig1 sonucuna varmstir.

Bu c¢alismadan sonra Piyasa Etkinligi iizerinde yapilan bir ¢ok g¢alismada
piyasalarda 6zellikle zayif formda etkinligi destekleyen sonuglara ulasilmis olsa da
modelden sapmalar olarak nitelendirilen ve normal iistii getiri firsatlari olarak piyasa

oyuncularinin karsisina ¢ikan “anomali’ler de incelenmeye devam edilmektedir.

* Dimson ve Mussavian, “A Brief History of Market Efficiency”, s. 93.

! Paul A. Samuelson, “Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, Industrial
Management Review, Vol:6, No.42, 1965, s. 41-49.

* Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, s.414.
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IKiINCi BOLUM

SERMAYE PiYASALARINDA GOZLENEN ANOMALILER

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasadaki mevcut bilginin tamamu fiyatlara
yansimis ve yeni gelen her bilgi piyasa tarafindan aninda fiyatlara yansitilmaktadir.
Hipotez, piyasada herhangi bir bilgiyi kullanarak piyasa normal getirisi lizerinde
getiri saglamanin imkansiz oldugunu savunmaktadir. Ozellikle gegmis fiyat
bilgilerinin fiyatlara yansimis oldugu durumu ifade eden zayif formda etkinligin
piyasalarda mevcut olduguna dair arastirma bulgular1 ve iddialar mevcut olsa da
etkin piyasalar hipotezine yoneltilen elestirilerin kaynagi olan normal st getiri
saglama imkanlarinin varligini tespit eden ¢aligmalar, piyasa etkinligi kavraminin bu
alanda en ¢ok tartisilan konulardan biri haline gelmesine neden olmaktadir. Yapilan
calismalarin ortaya koydugu ve bazilar1 ge¢mis fiyat bilgileri ile ilgili olan bu tip

durumlar piyasalarin zayif formda dahi etkin olmadig1 yorumlarina yol agmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydugu higbir yatirimcinin normalin
lizerinde getiri saglayamayacagi varsayimiyla ters diisen durumlara normalden

sapma anlamma gelen anomali denilmektedir™®.

Anomali kavrami teori ile agiklanamayan ve olagan disi kabul edilen ampirik
bulgular olarak tanimlanmaktadir. Eger ampirik bulguyu teorik ¢ercevede
rasyonalize etmek veya bu bulguyu aciklamak i¢in makul olmayan varsayimlar

yapmak gerekli ise, soz konusu bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir.**

Anomali olarak nitelendirilen durumlar, etkin piyasalar hipotezinin
varsayimlariyla ters diisen sebepler sonucunda ortaya ¢ikmakta ve sonug¢ olarak

hipotezin reddettigi normal {istli getiri kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nitelikleri

# Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.280.
4.‘_‘ Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s.34.
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itibariyle de etkin piyasalar hipotezine yapilan -elestirilerin baslica dayanagi

olmaktadir.

Genel anlamda bakildiginda etkin piyasalar hipotezinin varligini reddettigi,
piyasalara ulasan bilginin her bir yatirimciya es anli ve esit olarak dagilmamasi
anlamima gelen “bilgi asimetrisi” veya yatirimcilarin bilgiyi yanlis ya da farkh
yorumlamalarina neden olan “yatirimci psikoloisi” gibi kavramlar piyasalarda

anomali olarak nitelendirilebilecek durumlara neden olabilmektedir.

Anomaliler piyasa etkinligine golge diisiiren ampirik bulgular olsa da;
literatiirde tartisilamaya basladiktan ve o6zellikle piyasa oyuncular1 arasinda taninir
hale geldikten sonra, etkisini kaybetmeye basladigi da tartisilan baska bir konudur.
Yatirimcilara normal {stii kar firsat1 saglayan bu durumlarin, taninmaya bagladiktan
sonra piyasa oyuncular tarafindan kullanilmaya baslanmalari, ve bu sayede tiim
yatirimeilarin bildigi bir durumun anomali olmaktan ¢iktig1 gibi bir agiklamayla, bu
konuda yapilan ampirik calismalarin anomalilerin ortadan kaybolmasina neden

olarak piyasa etkinligine katkida bulundugu da tartisilabilir.*’

Anomaliler “donemsel anomaliler” ve “donemsel olmayan anomaliler”

olarak iki ana baslikta incelenebilir.

Piyasada yilin, aylarin, haftanin belirli zamanlarinda hatta giiniin belirli
saatlerinde gozlenebilir sekilde sistematik olarak farkli getiriler saglanabilmesi bir
normalden sapma yani anomalidir. Bu tlir normalden sapmalara “ddnemsel

anomaliler” denmektedir.

Ayrica hisse senetlerinin fiyat hareketleri, firmalarin biiytikliikleri, kar ya da

satig rakamina gore mukayeseli fiyatlar1 gibi degerlerle ilgili olarak gozlenebilir

* G. William Schwert, “Anomalies and Market Efficiency””; Handbook of The Economics of
Finance, University of Rochester and NBER; 2003; 5.968; (¢evrimigi)

http://calendar-effects.behaviouralfinance.net/january-effect/Schwert2003.pdf, 01 Haziran 2008.
22



sekilde farkli getiriler elde edilebilmesi durumlarina da “dénemsel olmayan

anomaliler” denilmektedir.

2.1. Bashca Donemsel Anomaliler

Etkin piyasalar hipotezine gore hisse senedi getirileri zamandan bagimsizdir,
dolayistyla tlim zaman dilimleri getiri agisindan farksizdir. Belli bir zaman diliminde
gozlemlenen getiri trendini kullanarak gelecekteki getirileri tahmin etmek ve siirekli
normal iistii getiri saglamak imkansizdir. Ancak gercek hayatta s6z konusu hipotezin
varsayimlari ile ters diisen fiyat hareketleri gozlenebilmektedir. Yapilan pek c¢ok
ampirik caligmada hipotezin tersine getirilerin Ongoriilebilirligi, belli zaman
dilimlerinin digerlerine gore slirekli normal {istii getiri sagladigi ortaya

konulmustur.*®

Sermaye piyasalarindaki donemsel anomaliler ya da takvim etkisi teorisyenler
ve piyasa uzmanlar1 arasinda en ¢ok tartisilan konulardan bir tanesidir. Bu alanda
literatlire ge¢mis olan en Onemli anomaliler yilin ay1 etkisi, ayin giinii etkisi, ay

déniimii etkisi, y1l dontimii etkisi ve tatil etkisidir."’

Donemsel anomaliler 3 alt baslik halinde incelenebilir:

o Aylara iliskin Anomaliler

. Giinlere iliskin Anomaliler

o Tatillere {liskin Anomaliler

% Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s.12.

" Ercan Balaban; “J anuary Effect, Yes! What About Mark Twain Effect?”” The Central Bank of The
Republic of Turkey, Research Department; Discussion Paper, 1995; s. 2; (Cevrimigi)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/95/9509.pdf, 05 Mayis 2008.
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2.1.1. Aylara Iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomalilerle ilgili caligmalar, varlik fiyatlarinin yilin herhangi
bir ayinda diger aylara gore pozitif veya negatif yonde farkli bir hareket sergileyip
sergilemedigini, getiriler {izerinden aylarin, ay baslarinin, ay sonlarinin, ayin ilk ve
ikinci yarilarinin veya yil baglari ile y1l sonlarinin herhangi bir anlamli etkisinin olup

olmadigini arastirmak amaciyla yapilmaktadir. **

Bu tip anomaliler arasinda en bilineni, ocak ayinda yilin diger aylarina gore
normalden fazla getiri elde edilebilmesi anlamina gelen ocak ay1 etkisidir. Ocak ay1
etkisinin muhtemel nedenleri arasinda yatirimcilarin yilin son aylarinda vergiden
kaginma amaciyla satis yapmalar1 ve bu avantajdan yararlandiktan sonra yeni yilin
ilk aymda tekrar alisa geg¢meleri gosterilebilir. Diger bir sebep ise, fon
yoneticilerinin y1l sonu bilangosunu daha iyi gostermek amaciyla yil iginde
portfoylerine dahil ettikleri ve kotii performans gosteren hisse senetlerini Aralik
ayinda portfoylerinden ¢ikarmalar1 ve bosalan portfdylerini doldurmak i¢in Ocak
ayinda tekrar alima ge¢meleri olabilir. Kurumsal yatirimcilarin bu tip biiyiik

montanli islemleri endekste olagan dis1 hareketlere neden olabilir.*

Ocak ay1 etkisi Rozeff ve Kinley tarafindan 1976 yilinda yapilan ¢aligmada
ortaya konulmustur. ABD’ de Ocak ay1 getirilerinin diger aylardan farkli oldugu
istatistiksel olarak saptanan g¢alismada, New York Borsasi’ nda 1904-1974 yillar
arasindaki test doneminde Ocak ay1 ortalama getirileri %3,5 iken diger aylarin

ortalama getirilerinin %0,5 oldugu belirlenmistir.>

Sadece biiyiik firmalardan olusan Dow Jones endeksini inceleyen Lakonishok
ve Smidt benzer bir etkiye rastlayamamistir. Dolayisiyla Rozeff ve Kinney’in

bulgular1 s6z konusu etkinin kiiciik firmalara 6zgli bir olay oldugunu giindeme

* Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s.32.

9 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.289.

*% Michael S. Rozeff ve William R. Kinney, “Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns”,
Journal of Financial Economics, Vol. 3, No. 4, 1976, s. 379-402.
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getirmistir. >' Banz tarafindan yapilan calismada da kiigiik firmalarin ocak ayinda ve
ozellikle bu ayin ilk haftasinda son derece yiiksek getiri sagladiklar1 tespit

edilmistir’”.

Giltekin ve Giiltekin 1983 yilinda yaptiklar1 c¢alismalarinda, Ocak ay1
anomalisine iliskin olarak, 17 iilke borsasini incelemislerdir. Arastirma sonucunda
s0z konusu tilkelerin 12’sinde (Almanya, Avustralya, Belgika, Danimarka, Hollanda,
Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvigre, Japonya, Kanada ve Norveg) Ocak ay1 etkisinin

varlig1 tespit edilmistir.>®

Rogalski tarafindan 1984 yilinda yapilan ¢aligmada, hisse senedi getirilerinde
Ocak ay1 ve hafta sonu etkisi birlikte incelenmistir. Calisma sonucunda islem
olmayan hafta sonunun ardindan gelen ilk islem giiniinde (pazartesi etkisi) olusan
negatif getirileri ifade eden hafta sonu etkisinin ocak ay1 i¢cinde gozlenmedigi tespit
edilmistir. Ayrica ¢alismada yapilan inceleme sonucunda ocak ay1 getirilerinin firma
biiylikliigii ile de baglantili oldugu ve oOzellikle ayin ilk 5 gilinli igerisinde
gergeklestigi gozlenmistir. Boylece Ocak ay1 ve yilbast etkisinin pazartesi etkisini

yok ettigi sonucuna ulagilmistir.*

Konuyla ilgili yapilmis bir diger calismada Balaban, gelismekte olan bir
piyasa olarak IMKB’ de ocak ay1 etkisini test etmis ve ocak ay1 etkisiyle beraber
haziran ve eyliil aylarinda da anomali olarak nitelendirilebilecek getiri oranlarina
rastlamistir. Test donemi icinde en ¢ok getiri saglanan dénem olan ocak ayindaki
bilesik getiri tiim aylar1 kapsayan test doneminin tamamindaki bilesik getirinin 4 kati

olan %22 olarak Sl¢iilmiistiir. >

>! Josef Lakonishock ve Seymour Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety — Year
Perspective” The Review of Financial Studies; Vol. 1; No.4; 1988; 5.403-425.

2 Rolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal
of Financial Economics, Vol.9, 1981, s.3-18.

3 MLN. Giiltekin ve N.B. Giiltekin; “Stock Market Seasonality: International Evidence”; Journal of
Financial Economics; 12; 1983; 5.469-482.

> Richard J. Rogalski, “New Findings Regarding Day of the Week Returns Over Trading and Non-
Trading Periods: A Note”, The Journal of Finance; Vol. 39, No.5, 1984, 5.1603-1614.

>3 Balaban, January Effect, Yes! What About Mark Twain Effect?”, s.1-15.
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Bu konuda IMKB iizerinde yapilan bir baska calismada Ozmen, hisse
senetleri getirilerini aylara iliskin karsilastirmali olarak incelemistir. Arastirma
sonuglarina gore en yiiksek getiriyi saglayan aym Ocak ay1 oldugu, bu ay1 sirasiyla
haziran ve eyliil aylarinin izledigi, negatif getiri saglayan tek ayin ise Ekim ay1

oldugu tespit edilmistir.®

Bildik tarafindan yapilan ¢alismada IMKB’de ocak ay1 etkisi incelenmistir.
Calisma sonucunda ulasilan bulgular, ocak ayinin yilin diger aylarindan istatistiki
olarak farkli sekilde giinliik ortalama getirisi en yiiksek olan ay oldugunu isaret
etmistir. Calismada ayrica ocak ayinin yani sira haziran, eyliil ve aralik aylarinin da

ortalamanin iizerinde getiri saglanan dénemler oldugu tespit edilmistir.’’

Seyhun tarafindan 1988 yilinda yapilan calismada ocak ay1 etkisinin sebepleri
arastirilmis ve iki muhtemel sebep lizerinde durularak ocak ay1 etkisi test edilmistir.
Bu sebeplerden bir tanesi yilbasindaki yiiksek getirilerin farkli varliklara olan
talepteki tahmin edilebilir donemsel degisikliklerden kaynakli fiyat baskisina baglh
olmasidir. Bu durum yapilmis diger pek cok calismada da belirtilen vergi-zarar
satislar1 ve y1l sonundaki likidite artigina baglanmistir. Buna “fiyat baskis1 hipotezi”
denilmistir. Sunulan diger sebep ise ocak ay1 etkisinin, kiigiik 6l¢ekli firmalarda
gbzleniyor olmasina bagl olarak, bu tip firmalardan sirket ici bilgi edinen kisilere
kars1 igslem yapiyor olmanin riskini gosteriyor olmasidir. Bir bagka ifadeyle iceriden
Ogrenenlere karsi yapilan islemlerin risk priminin bu doénemde artmasi fiyatlarda
yukari yonlii bir harekete neden olmaktadir. Buna da “risk primi hipotezi”
denilmistir. Bu hipoteze getirilen agiklama ise sirket ici bilgi sahibi olan igeriden
Ogrenenlerin yil baslarinda bu tip bilgilere daha kolay ulastigi yoniindeki tahmindir.
Calismada bu iki sebebi birbirinden ayirt edebilmek igin toplam igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin donemselligi arastirilmistir. Arastirma sonuglar1 aralik

aymda iceriden 6grenenlerin alimlarini hizlandirip satiglarini erteledigi ancak ayni

*6 O)zmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, 5.96-97. ] )

*7 Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir Cahsma,
s.161.
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durumun ocak ayi1 i¢in gecerli olmadigi tespit edilmistir. Ocak ayindaki hareketin
iceriden Ogrenenlerin islemleri ile bir baglantis1 olmadig: tespit edilmis dolayisiyla

risk primi hipotezi de reddedilmistir. **

Ritter ve Chopra tarafindan yapilan ¢alismada yil doniimii etkisi olarak
bilinen ocak ayinda ozellikle kiiciik Slgekli firma hisse senetlerinin getirilerinde
gozlenen artig incelenmistir. Calismada esit agirlikli ve piyasa degeri agirlikli olarak
olusturtulan portfoyler i¢in ocak ay1 risk getiri iliskisi anlaminda farkli sonuglar
bulunmustur. Test sonuglarina gore ocak ay1 etkisi kiigiik dlgekli ve betast yliksek
firmalarin hisse senetleri i¢in gegerlidir. Biiylik 6lgekli firma hisse senetlerinde ise

bu etki gozlenmemistir. >’

Konuyla ilgili yapilan calismalarin bir digeri de Berges ve arkadaslar
tarafindan yapilmistir. Calismada daha onceki ¢alismalara atiflarda bulunularak ocak
ay1 etkisinin sebeplerinden biri olarak gosterilen y1l sonu vergi-zarar satislart Kanada
borsasi i¢in arastirilmis ve vergi dénemi benzer olan ABD borsalari i¢in yapilan bazi
calismalara benzer olarak 6zellikle kiiciik Olgekli firma hisse senetleri icin ocak

ayinda diger aylara gore daha fazla getiri tespit edilmistir.

Ritter 1988 yilindaki c¢aligmasinda yi1l doniimii etkisini arastirmak ig¢in
bireysel yatinmcilarin aralik sonu ve ocak ayr basindaki alig-satis oranlarini
incelemistir. Test sonuglarinda ortaya ¢ikan bulgulara gore aralik ayinda bireysel
yatirimcilar tarafindan yapilan net satiglar ocak ay1 basindaki net aliglar tarafindan
karsilanmaktadir. Bu sonu¢ da diger calismalarda oldugu gibi yil sonundaki vergi-

zarar satiglar1 ve ocak ay1 basindaki bu satiglarin geri doniisleri olarak yorumlanirken

¥ H. Nejat Seyhun, “The January Effect and Aggregate Insider Trading”, The Journal of Finance,
Vol.43, No.1, 1988, s. 129-141.

* Jay R. Ritter ve Navin Chopra, “Portfolio Rebalancing and The Turn-Of-The-Year Effect”, The
Journal Of Finance, Vol.44, No.1, 1989, s.149-166.

% Angel Berges, John J. McConnel, Gary G. Schlarbaum, “The Turn Of the Year in Canada”, The
Journal of Finance, Vol. 39, No.1, 1984, s.185-192.
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yil sonu ikramiyeleri gibi nakit bollugu yaratan faktorlerin de bu harekette etkili

olabilecegi belirtilmistir. '

Yukarida agiklanan calismalar ve diger bir ¢ok ¢alisma Ozellikle ocak ay1
etkisinin ve yil donliimii etkisinin uluslararasi anlamda gozlenebilen normalden
sapma durumlar1 oldugunu ortaya koymaktadir. Caligmalarin genelinde ortak olan
noktalar ise aralik ay1 sonu ile 6zellikle ocak aymin ilk birka¢ giiniide hisse senedi
getirilerinde normalin disinda artiglar oldugu ve bu hareketliligin nispeten kii¢iik
Olcekli firma hisse senetlerinde karsilik buldugudur. Ayrica yine ¢alismalarda ortaya
konulan bulgulardan bir tanesi bu hareketin betas1 yiiksek olan kiiciik Slgekli
firmalarda daha ytiksek oranda gozlenebilir olmasidir. Bu durumun olugsmasina sebep
olan muhtemel etkenler anlaminda da genel anlamda bir fikir birligi gézlenmektedir.
Siralanan sebepler; (i) Yil sonunda vergiden kag¢inmak isteyen yatirimeilarin
zararlarin1 yazip diisiik gelir gostermek amaciyla, diisiikk performans gdstermis hisse
senetlerini aralik ay1 sonuna dogru satip ocak ayi basindan itibaren tekrar alima
gecmesi, (i) Kurumsal fon yoneticilerinin yil sonlarinda portfoylerini tekrar
diizenlemek i¢in yaptig1 yil sonu satis — yil bast alis hareketleri (iii) kiigiik olcekli
firmalardaki iceriden Ggrenenlerin ticareti sonucu ocak ay1 basinda risk priminin
artmasi ve (iiii) risk- getiri iligkisinin mevsimselligi olarak goze ¢arpmaktadir. Ancak
yapilan caligmalarin pek ¢ogunda gbze carpan asil 6nemli nokta; ocak ay1 basinda
getiri oranlarindaki istatistiksel olarak anlamli artistir ki; bu durum, zamandan
bagimsiz olmasi gereken ve derecesine gore, gecmis fiyat hareketlerini kullanarak,
herhangi bir analiz yontemiyle veya herhangi bir bilgiyi kullanarak gelecekteki fiyat
hareketlerini 6ngérmenin ve piyasa normal getirisi ilizerinde getiri elde etmenin

miimkiin olmadigini savunan etkin piyasalar hipotezine ters diismektedir.

Aylara iligkin olarak tespit edilmis tek anomali tiiri ocak ay1 etkisi veya yil

dontimii etkisi degildir. Bunlar kadar etkili olmasa da bu anomalilerin yan1 sira bazi

6! Jay R Ritter, “The Buying and Selling Behaviour of Individual Investors at the Turn of The Year”
The Journal of Finance, Vol.43, No.3,1988, s. 701-717.
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caligmalarda ortaya c¢ikarilmistir ki; yilin diger baz1 aylarinda da anomali olarak

nitelendirilebilecek fiyat hareketleri olusabilmektedir.

Bununla ilgili ilging 6rneklerden bir tanesi ekim ay1 ortalama getirilerinin
diger aylardan daha diisiik oldugunu ifade eden “Mark Twain Etkisi” dir. Cadsby
tarafindan yapilan calismada ekim aymin diger aylara gore siirekli olarak negatif
getiri sagladig1 tespit edilmis ve bu duruma Twain’ in {inlii romanindan esinlenerek
bu isim verilmistir. Twain’in romaninda gegen “hisse senetleri piyasasinda islem
vapmak i¢in en tehlikeli ay ekimdir. Digerleri ise temmuz, ocak, eyliil, nisan, kasim,
may1s, mart, haziran, aralik, agustos ve subattir.” climlesinden esinlenen Cadsby bu

etkiye Mark Twain Etkisi adim vermistir.*?

Balaban® tarafindan yapilan calismada da haziran ve eylill aylarinda
sistematik olarak yilin diger aylarindan daha fazla getiri tespit edilmistir. IMKB
iizerine Bildik® ve Ozmen® tarafindan yapilan ¢aligmalarda da benzer sekilde ocak
aymin yani sira haziran, eylill ve aralik aylarinda da normal dstii getiriler tespit

edilmistir.

Aylara iliskin olarak tartisilan donemsel anomalilerden bir digeri de ayin belli
donemlerinde hisse senedi getirilerinde olusan normal dis1 artis ya da azaliglardir.
Bununla ilgili yapilan ¢aligmalarin genelinde ulasilan sonu¢ ayin son giinlerinde ve
izleyen ayin ilk haftasinda ayin diger donemlerine gore daha yiiksek getiri
saglanabildigi yoniindedir. Bu durum literatiirde ay doniimii etkisi olarak da
tartistlmaktadir. Ayrica ¢aligmalarin bazilar1 da ay1 iki yariya bolerek ilk yar ile
ikinci yart arasindaki getiri farkini inceleme iizerinde yogunlasmistir. Ay ici
anomalisi olarak isimlendirilen ve ayin belli donemlerinde olusan getiri farkliligin

ifade eden bu durumu incelemek i¢in yapilan calismalarin genelinde ulasilan sonug

62 Balaban, “ January Effect, Yes! What About Mark Twain Effect?”s.2.
63

Ace., s.1-14.
% Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir Cahsma,
s.161.
65 Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s.96-97.
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ise ayin ilk yarisindaki ortalama getirinin ikinci yaridaki ortalama getiriden yiiksek

oldugu yoniindedir.

Ariel tarafindan yapilan ¢alismada aym ilk yarisi ile ikinci yarisi arasinda
hisse senedi getirilerinde farklilik olup olmadigini arastirilmistir. New York
Borsasinda, 1963-1981 yillarina iligskin yapilan ¢aligmada, her ayin ilk 9 giinii ile son
9 giinii ortalama getirilerini karsilagtinlmigtir. Karsilastirma sonucunda ayin ilk
yarilarindaki ortalama getirilerin, ikinci yarilardaki ortalama getirilerden fazla

oldugunu belirlenmistir.*®

Lakonishock ve Smidt tarafindan yapilan ¢alismada ay doniimii anomalisi
incelenmis ve ayin son gilinii ile ilk 3 giinliikk getirilerin normalin oldukga {izerinde

oldugu tespit edilmistir. ¢’

Ogden tarafindan yapilan c¢alismada ABD 06deme sistemlerindeki
standartlagmanin her ayin basinda likiditede yarattigi artisin hisse senetleri
getirilerinde bir artisa neden olup olmadigini arastirmistir. Arastirmada kullanilan
teoriye gore piyasada likiditenin arttig1 ayin ilk giinlerinde hisse senedi getirilerinde
de artan likiditenin etkisiyle sistematik bir artis olacaktir. Bu baglamda getirideki
artisin  biiylikliigli de artan likiditenin biyiikligi ile dogru orantili olacaktir.
Piyasadaki likiditenin merkez bankasinin uyguladigi para politikast ile etki altina
alinabildigi diisliniildiglinde hisse senedi getirilerinin de para politikasina bagh
olarak degiskenlik gosterdigi sonucu ¢ikmaktadir. Caligmada bu teori iizerinde, hisse
senetleri getirilerinde her takvim ayimnin basinda piyasa etkinligi varsayimlart ile ters
diisen bir getiri artis1 olup olmadig1 arastirilmis ve 1969-1986 yillar1 arasindaki hisse
senedi endeksi getirileri kullanilarak yapilan ampirik testlerin sonug¢larinin yukarida

aciklanan teoriyi destekler nitelikte oldugu sonucuna varilmugtir. ©®

5 Robert A. Ariel, “A Monthly Effect in Stock Returns”; The Journal of Financial Economics,
1987,18, s.161-174.

67 Lakonishock ve Smidt; “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety — Year Perspective”, s.403-425.
% Joseph P. Ogden, “Turn of Month Evaluations of Liquid Profits and Stock Returns: A Common
Explanations fort he Monthly and January Effects”, The Journal of Finance, Vol.45 No.4, 1990,
s.1259-1272.
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Boudreaux tarafindan yapilan ¢aligmada da aybas1 etkisi arastirilmis ve 7 iilke
piyasasinin incelendigi ¢alismada aymn ilk haftasindaki getirilerin ay ortasi ve ay

sonundaki getirilere gore daha yiiksek oldugu saptanmigtir.”’

Kunkel ve arkadaslari, aybasi etkisinin tartigilmaya basladiktan sonra da
varligint siirdiirlip stirdiirmedigini arastirdigi calismalarinda, 19 iilke piyasasinda
1988-2000 yillar1 arasindaki giinliik kapanis fiyatlarina uyguladig: test istatistikleri
sonucuna gore bu llkelerden 16> sinda (8 Avrupa, 4 uzak dogu, Kanada, ABD,
Meksika ve Gliney Afrika) aybasi etkisinin gézenebilir oldugu sonucuna varmustir.
Ancak bu ilkelerden ABD’ de 1994’ ten sonraki test doneminde aybasi etkisinin
kayboldugunu gozlemlemis diger iilkeler igin ise etkinin devam ettigi sonucuna

varmustr.”°

Bildik tarafindan IMKB’de 1988-1998 donemine iliskin olarak yapilan
calismada, ay basi olarak ister aymn 1’1 ister 15’1 kabul edilsin, ay doniimii olarak
tanimlanan donemlerde ortalama getirinin, diger giinlerin ortalama getirilerinden
onemli 6l¢iide yliksek oldugunu tespit etmistir. Calismada ayin ilk yarist ile ikinci
yarisindaki getiri oranlarini da incelemis ve ayin birinci yarisindaki islem giinlerinin
ikinci yaridaki gilinlerden % 65 oraninda daha yiiksek getiri sagladigini tespit

edilmistir.”"

Ozmen tarafindan yapilan calismada IMKB’> de ay ici anomalisi
arastirilmistir. Calisma sonuglarima gore; tiim yarilarda en yiiksek ortalama getiri
ocak ayinda tespit edilirken her iki yaris1 da yiiksek getiri saglayan ve istatistiki

olarak anlamli olan tek ayin haziran ay1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica ilk yarilarla

% Dennis O. Boudreaux, “The Monthly Effect in International Stock Markets: Evidence and
Implications”, Journal of Financial and Strategic Decisions; Vol.8, No.1, 1995, s.15-20.

0 Robert A. Kunkel, William S. Compton, Scott Beyer, “Turn of The Month Effect Still Lives: The
International Evidence”, Inernational Review of Financial Analysis, 12, 2003, s. 207-221,
(Cevrimigi), http://calendar-effects.behaviouralfinance.net/intramonth/KunkelComptonBeyer2003.pdf
, 05 Temmuz 2008.

7! Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir Cahsma,
$.231-242.
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ikinci yarilarin karsilastirmasinda, ilk yarilarin ikinci yarilara gore yaklasik bes kat
daha yiiksek getiri sagladig1 ancak her ay oncesi iki giiniin ortalama getirisinin diger
giinlerden farksiz oldugu her ay basi iki giiniin ortalama getirisinin ise diger giinlerin
ortalama getirisinden ii¢ kat fazla oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla aylarin ilk ve
ikinci yarilar1 ve aybas1 getirileri ile ilgili olarak IMKB’ de bir ay i¢ci anomalisinin
var oldugu, buna karsin ay doniimii anomalisinin s6z konusu olmadig1 tespit

edilmistir.”

Burada aciklanan ve diger bir ¢ok g¢alisma gostermektedir ki; ayin belli
boliimlerinde normal iistii getiri saglama firsat1 olarak kabul edilebilecek ay doniimii
anomalisi uluslararasi anlamda tespit edilmistir. Yapilan ¢alismalar; diinyanin bir ¢ok
tilkesinde ay baslarinda normal {istii getiri saglama imkanlarinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Bu etki yatirimcilarin ay baslarinda alim emirlerine hiz vermesi ve
satim emirlerini ertelemesinden kaynaklanmaktadir. Ancak yatirimcilart buna neyin
stiriikledigi konusunda literatiirde birden fazla fikir ortaya atilmistir. Tartigilan
sebeplerin ¢cogu ocak etkisi i¢in One siiriilen sebepler ile benzerlik gostermektedir.
On plana ¢ikan makul sebep ise ay baslarinda olusan likidite fazlasinin hisse senedi
piyasasinda yarattig1 etki olarak goriilmektedir. Ayrica her ayin sonunda portfoy
yoneticilerinin yonettikleri portfdylere makyaj yapmak icin yaptiklar1 aktiviteler de

muhtemel sebeplerden bir tanesidir.

2.1.2. Giinlere iliskin Anomaliler

Literatiirde tartisilan ve pek ¢ok ampirik ¢aligma ile istatistiksel olarak
ispatlanan anomalilerden bir tanesi de hisse senedi getirilerinin haftanin giinleri
arasinda esit sekilde dagilmadigini, haftanin belirli giinlerinde getirilerin diger
giinlerden farkli sekilde daha yiiksek veya daha diisiik oldugunu ifade eden haftanin

giinii etkisidir.”

2 Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s.104-110.

7 Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir Calisma,
s.89.
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Son yillarda ABD, Avrupa ve Uzakdogu piyasalari iizerine yapilan bilimsel
aragtirmalarda haftanin bazi giinlerinin istatistiksel olarak anlaml bir diizeyde pozitif
ya da negatif getiri sagladiklar1 saptanmistir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogunda en ¢ok

dikkati ceken giin pazartesi olmustur.”

Pazartesi giinleri ortalama getirilerinin diger giinlerin ortalamasindan
istatistiksel olarak anlamli bigimde diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica haftanin
son islem giliniinde ise ortalama getirinin diger giinlerin ortalamasinin oldukg¢a
tizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular yatirimcilarin alis - satis kararlarinda
hafta sonu islem yapilmiyor olmasinin etkili oldugunu gostermektedir. Bu anlamda
Ozellikle Cuma (bazi piyasalar i¢in haftanin son islem giinii olarak cumartesi) ve
pazartesi giinleri gozlenen fiyat hareketleri hafta sonu etkisi olarak literatiirde

incelenmistir.

Glinlik getiri farkliigint ortaya koyan ilk c¢alisma, Fields tarafindan
yapilmistir. Bu arastirmada, hafta sonlarmmin belirsizliginin yaratacagi riski
tagimamak icin, yatirimcilarin haftanin son islem giinii portfdylerini bosaltacaklarini
ve dolayisiyla Cumartesi giinii fiyatlarin diisecegi varsayimindan hareket edilmistir.
Bu kapsamda, 1915-1930 yillar1 arasi, Dow Jones Sanayi Ortalamasi incelenmis, 717
haftadaki Cumartesi ile Pazartesi ve Cuma kapanig fiyatlar1 karsilastirilmistir.
Beklentinin tam tersine, Cumartesi giinleri fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugu,
haftalarin %52’sinde Cumartesi ortalama getirilerin Cuma ve Pazartesi giinlerine

oranla daha yiiksek, %36’sinda ise daha diisiik oldugu bulunmustur.”

French tarafindan 1980 yilinda yapilan ¢alismada, Standart and Poors
Endeksi iizerinde 1953-1977 donemindeki giinliik getirileri incelenmis ve Pazartesi

getirilerinin negatif, diger giinlerin ise pozitif oldugu saptanmistir.”

™ Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.285.

7 OOzmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerinde Bir Deneme, s.14.

76 Kenneth R. French, “Stock Returns and the Weekend Effect”, Journal of Financial Economics,
Vol. §, 1980 s. 55-69.
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Konuyla ilgili yapilan bir bagka calismada Keim ve Stambaugh, daha 6nce
yapilan g¢alismalara ek olarak daha uzun bir test donemi ve ek hisse senetleri
kullanarak yaptiklar1 aragtirmada, S&P bilesik endeksinin 1928-1982 yillari
arasindaki giinliik getirilerini incelemistir. Yapilan testler sonucunda &nceki
calismalara paralel sonuglar bulunmus ayica pazartesi giinleri gbzlenen negatif

getirilerin firma bityiikliigii ile baglantis: olmadig: tespit edilmistir.”’

Lakonishock ve Smidt tarafindan 1988 yilinda yapilan calismada da benzer
sonuclara ulagilmistir. Calismada Dow Jones Endeksi 1897 — 1986 yillar1 arasindaki
90 willik giinliik getirileri kullanilmis ve haftanin giinleri etkisi incelenmistir.
Caligma donemi igerisinde piyasanin cumartesi giinleri de acik oldugu dénem (1952
Oncesi) bulunmasina ragmen hem 1952 Oncesi ve sonrasi seklinde alt donemler
halinde incelendiginde hem de g¢alisma doneminin tamaminda pazartesi giinleri

negatif ortalama getiriye sahipken haftanin son giiniide pozitif getiri saptanmstir.”

Gibbons ve Hess 1981 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda 6nceki ¢alismalarla
tutarl olarak pazartesi giinleri negatif getirileri tespit etmis ayrica bono getirilerini de
incelemis ve diger giinlere nispeten pazartesi giinlerinde daha diisiik getiriler tespit

etmislerdir.”

Lakonishock ve Maberly ise 1990 yilindaki ¢calismalarinda hafta sonu etkisini
aciklamak icin bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin islem kaliplarini incelemis ve
ozellikle bireysel yatirimcilarin aktivitelerinin pazartesi giinlerinde haftanin diger
giinlerine nispeten daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica bireysel

yatirimcilarin pazartesi glinleri yaptiklart islemlerde satis islemlerinde artis, alis

7 Donald B. Keim ve Robert F. Stambaugh, “A Further Investigation of The Weekend Effect in Stock
Returns”, The Journal of Finance, Vol. 39, No.3, 1983, s. 819-835.

7® Lakonishock ve Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety — Year Perspective”, s.403-425.

7 Michael R. Gibbons ve Patrick Hess, “Day of the Week Effects and Asset Returns”, The Journal of
Business, Vol. 54, No.4, 1981, s. 579-596.
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islemlerinde azalig yoniinde egilim oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgular pazartesi

giinleri olusan negatif getirileri kismi olarak agiklayabilmektedir.*

Young 2005 yilinda yaptig1 ¢alismada hem pazartesi etkisine yeni kanitlar
aramis hem de pazartesi giinleri gézlenen negatif getirilerin hafta sonu tatilindeki
bilgi akisinin durmasindan kaynaklanip kaynaklanmadigini arastirmistir. Bunun i¢in
New York Borsast (NYSE) ve AMEX’ deki dokiimantasyon calismalar1 nedeniyle
piyasalarin 23 hafta boyunca Carsamba giinleri kapali oldugu, 1968 yili giinliik
getirilerini incelemistir. Piyasalarin kapali oldugu Carsamba giinlerinde hafta
sonlarindan farkli olarak is akis1 ve buna bagl olarak haber ve bilgi akis1 devam
ederken yalnizca hisse senetleri piyasasinda islem olmamistir. Bu durum haber
akiginin pazartesi giinleri gozlenen negatif getirilere etkisini incelemek igin
calismada kullanilmistir. Young, hafta sonu esnasinda gelen herhangi bir yeni haber
olmasaydi pazartesi giinii de fiyatlarda herhangi bir hareket olmamasi1 gerektigi,
dolayisiyla pazartesi giinleri gozlenen hareketlerin piyasa kapaliyken olan haber
akisina bagl olmasi gerektigini savunmustur. Bu dayanak noktasindan hareketle is
glinli olarak haber akisi devam ederken piyasalarin kapali oldugu Carsamba
giinlerinin ardindan Persembe glinleri getirilerinde, literatiirdeki pazartesi etkisinin
aynisinin, hatta is giinii olmasi1 nedeniyle haber akisinin hafta sonundan daha fazla
olacagin1 diisiinerek, daha da yiiksek oranda bir etkinin gozlenmesi gerektigini
belirtmistir. Ayrica bu etki haber akisina bagl ise volatilite ve likidite (islem hacmi)
anlaminda da bir anomali gézlenmesi gerektigini vurgulamistir. Bu varsayim iizerine
1968 yil1 bagindan 1969 yili ortasina kadarki donemde giinliik getirileri incelemis ve
Persembe giinleri de anlamli negatif getiriler ile yiiksek volatilite ve islem hacmi
tespit etmistir. Bu bulgu gostermektedir ki; pazartesi giinleri gozlenen negatif
getiriler hafta sonu olusan ve piyasa kapali oldugu i¢in fiyatlanamayan haber akisinin
pazartesi seans agilisi ile fiyatlanmasindan kaynaklanmaktadir. Young calisma
sonucunda elde edilen bulgularin, yatirimcilarin yeni haber akisina riskten kaginma

yonilinde verdigi tepki ile acgiklanabilecegini belirtmis ve dolayisiyla hafta sonu

% Josef Lakonishock ve Edwin Maberly, “The Weekend Effect: Trading Patterns of Individual and
Institutional Investors”, The Journal of Finance, Vol.45, No.1, 1990, s. 231-243.
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etkisinin etkin piyasalar hipotezi ile bagdasir bir agiklamasi olmasi nedeniyle bir

. . .. o . 81
anomali olarak nitelendirilemeyecegini savunmustur.

Yapilan bir baska ¢alismada Jaffe ve Westerfield Ingiltere, Kanada, Japonya
ve Avustralya piyasalarinda haftanin giinlerine iliskin anomali arastirmasi
yapmiglardir. Daha Onceki c¢alismalarda ABD piyasalar1 icin tespit edilen bu
anomalinin diger lilke piyasalarinda da var olup olmadigi ve eger varsa bu
mevsimselligin ABD piyasalarinda gozlenen anomali ile Ortiigiip Ortlismedigi
incelenmistir. Yapilan caligmanin sonuglarina gore 4 iilkenin hepsinde pazartesi
giinleri negatif getiri gozlenirken Cuma ve Japonya i¢in son islem giinii olan

cumartesi giinlerinde negatif getiriler tespit edilmistir.*

Metin ve arkadaslar1 tarafindan 1997 yilinda yapilan calismada ise; IMKB’
nin zayif formda etkinligi, haftanin  gilinleri etkisi sinanarak test edilmistir.
Calismada, 1988 - 1996 tarihleri arasindaki veriler kullanilmis ve Cuma ve pazartesi
giinleri icin normal dis1 getiriler tespit edilmistir. Elde edilen bulgular IMKB’ nin

zayif formda etkinliginin reddi sonucunu ortaya ¢ikarmugtir.*

Ozmen tarafindan yapilan ¢alismada incelenen tiim dénem iginde en yiiksek
getirinin Cuma giinii en diisiik getirinin ise Sali gilinleri gergeklestigi, ancak test
donemi icinde yapilan degisiklikle c¢ift seans uygulamasina gecildikten sonraki
donemde en diislik getirinin pazartesi, en yiiksek getirinin ise Persembe giinleri

gozlendigi belirtilmistir.**

Bildik tarafindan yapilan ¢alismada da benzer sonuglara ulagilmistir. Bildik
haftanin giinleri etkisini IMKB’ de inceledigi calismasinda haftanin ikinci

yarisindaki ortalama getirilerin haftanin birinci yarisindaki gilinlik ortalama

¥ Michael T. Young, “Investor Risk Aversion and the Weekend Effect: The Basics”, Academy of
Accounting and Financial Studies Journal, Vol.9, No.3, 2005, s.51-63.

82 Jeffrey Jaffe ve Randolph Westerfield, “The Weekend Effect in Common Stocks Returns: The
International Evidence”, The Journal of Finance, Vol.40, No. 2, 1985, s. 433-454.

% Kavileim Metin, Giilnur Muradoglu ve Bilgehan Yazici; “istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Haftanin Giinler Etkisi”, IMKB Dergisi, Y1l 1, Say1 4, 1997.

% (Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s.65-83.
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getirilerden 5,5 kat yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ayrica uzun dénemde haftanin
en yliksek getirisinin Cuma giinleri elde edildigini ve bu getirinin tiim giinlerin
ortalamasindan %81 daha fazla oldugunu, haftanin en diisiik ve tek negatif getirisinin
ise Sali giinleri olustugunu belirtmistir. Diisiikk getiri siralamasinda Sali giiniinii

pazartesi giinii izlemektedir.®

Bu konuda IMKB fiizerine yapilan diger bazi calismalar ise Karan, Aydogan,
Balaban, Demirer ve Karan, Karan ve Uygur tarafindan yapilmistir. Caligmalarin
genelinde ulasilan sonu¢ Cuma giiniiniin istatistiksel olarak anlamli olarak haftanin
en fazla getirisini saglayan giin oldugu, ayrica Pazartesi ve Sali giinlerinin negatif
getiri saglamasina ragmen istatistiksel olarak anlamli olmadig1 yoniindedir. Ayrica
Demir ve Karan calismalarinda IMKB’de bir tiir hafta bas1 etkisi oldugunu 6ne
siirmiislerdir. Buna gore haftaya pozitif getiri ile baglanirsa o haftanin ortalama
getirisi pozitif, negatif getiri ile baslanmasi halinde ise haftanin ortalama getirisi

negatif olacaktir.*

Burada 6zetlenen ve diger pek ¢ok calisma gostermektedir ki; 6zellikle hisse
senetleri piyasasinda ve diger sermaye piyasalarinda haftanin farkli giinlerinde farkli
getiriler elde etmek mimkiindiir. Ampirik calismalarda ulasilan genel sonug
pazartesi gilinleri ortalama getirisinin piyasa ortalamasinin altinda seyrettigi
yoniindedir. Ayrica haftanin en yiiksek getirisinin oldugu giiniin ise haftanin son
islem giinii oldugu tespit edilmistir. Bu durum literatiirde hafta sonu etkisi olarak
tartisilmaya devam etmektedir. Hafta sonu tatilinin 6ncesinde ve sonrasinda gozlenen
fiyat hareketlerindeki farklilik yatirimcilarin kararlarinda hafta sonu tatilinin bir

sekilde etkili oldugunu gostermektedir.

Glinlere iliskin olarak literatiirde yer bulan bir bagka anomali tiirii ise giliniin
belirli donemlerinde diger donemlere gore sistematik olarak yiiksek ya da diisiik

getirilerin gézlenmesini ifade eden giin i¢i anomalisidir. Giin i¢i anomalisine yonelik

% Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir Cahsma,
s.133.
% Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.286.
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caligmalar esasinda haftanin giinii anomalisinin giin i¢indeki net zamanlamasini

belirlemeye yoneliktir.

Wood ve arkadaslar1 tarafindan yapilan ¢alismada yapilan testler sonucunda
getiri dagilimlarinda piyasa acilisi, giiniin ilk yarim saati, piyasa kapanis1 ve giiniin
geri kalan kisminda farklilik oldugu yéniinde kanitlara ulagilmustir. Islem giiniiniin
ilk 30 dakikas1 ve kapanis boliimiindeki getirilerin giiniin geri kalan kismina nispeten
daha yiiksek oldugu ve ayni durumun fiyat hareketlerinin standart sapmasi i¢in de

gecerli oldugu tespit edilmistir.®’

Harris tarafindan yapilan ¢alismada giiniin son islemi ile sondan bir 6nceki
islem arasindaki farkin ¢ok yiiksek oldugu ve giin sonu islemlerindeki bu yukari
hareketin firmaya ve zamana gore degiskenlik goOsterdigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica giin icindeki fiyatlarin etkin piyasa hipotezine uygun sekilde bilginin
tamamini yansittig1 varsayimiyla giin sonundaki hareket sadece son anda yiikselen
alim emirlerinden kaynaklanmaktadir. Ancak ¢alismada giin sonu fiyat hareketlerinin

nedenini agiklayan tatmin edici bir nedene ulagilamamustir.®

Yukarida siralanan ve daha pek ¢ok calisma gostermektedir ki haftanin belli
giinlerinde gdzlenen negatif ve pozitif getirilerin yan1 sira giiniin belli saatlerinde de
getirilerde sistematik farkliliklar gézlenebilmektedir. Calismalarin genelinde ulasilan
sonug hisse senedi getirilerinin giiniin ilk kisminda ve kapanisa yakin boliimde artis

gosterdigi yoniindedir.

2.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Haftanin giinleri anomalisi incelenirken haftanin son ve ilk islem giinlerinde

olagan dis1 getirilerin goézlenmesi bazi ¢caligmalarda hafta sonu tatiline baglanmstir.

%7 Robert A. Wood, Thomas H. MclInish ve J. Keith Ord, “An Investigation of Transactions Data for
NYSE Returns”, The Journal of Finance, Vol.40, No.3, 1985, s. 723-739.

% Lawrence Harris, “A Day-End Transaction Price Anomaly”, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 24, No.1, 1989, s. 29-45.
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Y1l dontimii etkisinin gozlendigi yilin son ve ilk islem giinleri arasinda da yil basi
tatilinin etkisi olmasi ihtimali vardir. Bu fikirlerin etkisiyle islem giinlerindeki her
tiirlii boslugun bu tip bir etkiye sebep olup olmayacag1 ve dolayisiyla tatil giinlerinin
sermaye piyasalarindaki fiyat hareketlerini nasil etkiledigi literatiirde tartisilan ve
aragtiritlan bir baska anomali tiiri olmustur. Yapilan calismalarin pek cogu
gostermektedir ki; piyasalarda tatil dncesi ve sonrast donemlerde olagan dis1 fiyat
hareketleri gozlenebilmektedir. Her tiirlii resmi tatilin 6ncesi ve sonrasinda normalin
lizerinde veya altinda getiri oranlari, tatillere iliskin anomalilerin konusunu

olusturmaktadir.

Konuya iligkin olarak Lakonishok ve Smidt tarafindan yapilan caligmada
Dow Jones Endeksi’ nin 1897 — 1986 yillar1 arasindaki 90 yillik giinliik getirileri
kullanilmig ve giinler tatil Oncesi, tatil sonrasi ve normal giinler olarak seklinde
siniflandirilarak incelenmistir. Calisma sonuglarina gore; tatil 6ncesi giinleri ortalama
getiri orant %0.22 olarak olgiiliirken normal giinlerin getiri oran1 %0.0094 olarak
Ol¢iilmiistiir. Tatil Oncesi giinlerin ortalama getirisi normal giinlerinkinde 23 kat
fazladir. Ayrica tatil oncesi giinler igerisinde pozitif getiri gézlenen giinlerin orani
%63.9 olarak saptanmistir. Tatil sonras1 giinlerin ortalama getiri orani ise -%0.017

(negatif) olarak bulunmustur.®

Ariel tarafindan 1990 yilinda yapilan calismada ABD hisse senetleri
piyasasinda 1963 — 1982 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmig ve endeks
kapanigina etki edebilecek resmi tatil giinleri incelenmistir. 20 yillik test donemi
tatillerden 6nceki glinler ve digerleri seklinde iki alt doneme ayrilarak incelenmis ve
normal donem getirisinin tatil dncesi donem getirisinin 9/14° i kadar oldugu tespit
edilmistir. Ayrica test donemindeki getirinin yaklagik 1/3’iiniin her yilki tatillerden

onceki 8 giinde gerceklestigi belirtilmistir.”

% Lakonishock ve Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety — Year Perspective”, s.403-425.
% Robert A.Ariel, “High Stock Returns Before Holidays: Existence and Evidence on Possible
Causes”, The Journal of Finance, Vol.45, No.5, 1990, s. 1611-1626.
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Bu konuda IMKB iizerine 1997 yilinda yapilan ¢alismada Ozmen®' tatil
Oncesi iki giiniin ortalama getirisinin, tatil sonrasi iki giiniin getirisinden 14 kat, diger
giinlerin getirisinden ise yaklasik 5,5 kat daha yiiksek oldugu belirlenmis ve IMKB’

de de diger iilke borsalarinda goriilen tatil etkisinin var oldugu sonucuna ulagilmistir.

IMKB ile ilgili olarak Ozmen, Erbil, Karan ile Balaban ve Candemir
tarafindan yapilan ¢alismalarda da uluslar arasi bulgulara paralel bir sekilde benzer

bir tatil dncesi yiiksek getiri anomalisi tespit edilmistir’>.

Bildik tarafindan yapilan calismada da IMKB’ de tatil etkisi arastirilmistir.
Caligmada 1988-1999 yillar1 arasinda piyasanin kapali oldugu resmi tatil dncesi ve
sonrasi giinlere ait hisse senedi getirileri incelenmistir. Calismada IMKB’de de tatil
etkisinin varligina iliskin gii¢lii kanitlar bulunmus ancak literatiirdeki diger pek ¢ok
calismanin aksine normal {istli yiiksek getiriler tatilden 1 giin 6nce degil 2 ve 3 giin
once gozlenmistir. Ayrica tatilden sonraki 2,3 ve 5. gilinlerde de normal dis1 getiriler
gozlenmistir. Bildik bu durumu IMKB’ de takasin islem giiniinden 2 giin sonra

yapilmasina baglamustir.”

Tatil etkisini aciklamaya yonelik olarak finansal literatiirde riskin artmasi,
kapanig fiyatlarinin 6zellikle sisirilmesi, bu anomalinin diger anomalilerle etkilesimi,
aciga satiggilarin pozisyon kapatmalar1 ve yatirimeilarin psikolojik durumlart gibi

nedenler ileri siiriilmiigtiir’*.

2.2. Bashca Donemsel Olmayan Anomaliler

Piyasa ortalamasinin iizerinde veya altinda piyasa degerine veya finansal

oranlara sahip hisse senetlerinin piyasa ortalama getirisi iizerinde getiri sagladig1 pek

' Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme s.110-112.

” Ae., s.110.

% Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma,
5.248-274.

% Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s.127.
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cok ampirik calismada ortaya konmustur. Piyasa oyunculari ve uzman analistler
tarafindan da siklikla kullanilan bu tip oran veya firma biiytlikliigii degerleri hisse
senetlerinin fiyat hareketlerini tahmin etmek amacgh olarak incelenmektedirler.
Donemsel olmaktan ziyade bahsi gecen degerlerle ilintili olan bu tip fiyat hareketleri
literatiirde piyasa etkinliginden sapmalar olarak, dénemsel olmayan anomaliler

olarak incelenmektedir.

Piyasalarda gozlenen baslica donemsel olmayan anomaliler; F/K orani1 (FK)
anomalisi, Fiyat/Satis oran1 anomalisi, Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 anomalisi
gibi oransal anomaliler, Firma Biiyiikligli Anomalisi, Yeni Sirketler Anomalisi
(Halka arz fiyat1 etkisi), Asir1 Tepki (Overreaction) — Yetersiz Tepki (Underreaction)

Durumu olarak siralanabilir.

2.2.1. Oransal Anomaliler

Bir hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina kazanci olarak tanimlanan
F/K orani, yatirnm stratejisi belirlerken kullanilan oranlar arasinda en bilindik
olanlardan bir tanesidir. F/K orani anomalisi diisiik F/K oranli hisse senetlerinin
yiiksek F/K oranli hisse senetlerine ile karsilastirildiklarinda daha yiiksek

kazandirma egiliminde olmasindan bahseder.”

Yatirimcilar ve analistler bu orani hisse senetlerinin birbirleriyle mukayeseli
degerlemeleri hakkinda fikir sahibi olabilmek i¢in kullanirlar. Bu orani kullanarak
yatirnm stratejisi gelistirmek piyasa oyunculari arasinda olduk¢a yaygin bir
yontemdir. Hisse senedinin fiyati veri iken sirketin karlilig1 arttiginda oran diisecek
karlilik azaldiginda ise yiikselecektir. Aksi olarak karlilik sabitken fiyat arttiginda
oran yiikselecek fiyat diistiigiinde ise oran da diisecektir. Dolayisiyla yatirimcilar
arasinda F/K orani diisiik olan hisse senetleri ucuz kalmis hisse senetleri olarak

degerlendirilmektedir.

% Oztiirkatalay, Hisse Senetleri Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye Yonelik
Bir Arastirma, s.148.
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Konuya iliskin olarak Basu tarafindan 1977 yilinda yapilan ¢alismada etkin
piyasalar hipotezinin one siirdigiiniin aksine, diisiik F/K oranma sahip hisse
senetlerinin yiiksek orana sahip hisse senetlerine goreceli daha yiiksek getiri
performansina sahip olup olmadigimi test edilmistir. Calismada 14 yillik test
doneminde her yil i¢in ayri ayr1 F/K oranlarina gore siralanan 5 ayr1 portfoy
olusturulmustur. Calisma sonucunda, kullanilan 5 portfoyiin yillik getiri oranlarinin
diistik F/K oranina sahip olandan yiiksek F/K orania sahip olana dogru azalarak
siralandig tespit edilmistir. En diisiik F/K oranina sahip portfdyiin yillik getiri orani
%16,3 iken en yiliksek F/K oranmna sahip portfdyiin getiri oramt %9,3 olarak
Olclilmiistir. Olusan yaklasik %7’ lik fark piyasada test doneminde F/K orani
kullanilarak uygulanacak stratejinin getirisi olmasi itibariyle bu etkinin varligin
ispatlamistir. Bunun anlami sirket karlarinin fiyatlara tam olarak yansimamis olmasi
dolayistyla bu tip bilgilerin fiyatlara yansimasini i¢ine alan yar1 giiclii form etkinligin

test edilen piyasa ve test donemi igin reddedilmesidir.”

IMKB iizerinde yaptig1 calismasinda Karan, 1986-1995 dénemi icin benzer
bir aragtirma yapmis ve istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde F/K oram etkisinin

varligini saptam1$t1r97.

IMKB iizerine yapilan bir baska calismada Aydogan ve Giiney F/K Orani ve
temettii veriminin hisse senetleri fiyatlarinin tahmininde etkinligini test etmislerdir.
Calismada piyasadaki aylik ortalama F/K orani ve temettii verimleri biiyiikliiklerine
gore besli gruplara boliindiikten sonra bu dénemleri izleyen 3, 6 ve 12 ay sonunda
gerceklesen reel ve nominal piyasa getirileri incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore, diistik (yiliksek) F/K ve yiiksek (diisiik) temettii veriminin gdzlendigi aylari
izleyen donemlerde gerceklesen hisse senedi getirilerinin hem nominal, hem de reel

olarak oldukga yiiksek (diisiik) seviyelerde oldugu saptanmistir. Bu bulguyla F/K

% Sanjoy Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earning
Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, Vol. 32, No.3,1977,
5.666.

7 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.283.
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orani ve temettii veriminin, ele alinan donemde piyasa zamanlamasi agisindan

IMKB’de degerli bir tahmin araci oldugu sonucuna ulasilmistir.”®

F/K oranina benzer bir yaklasim iceren Fiyat/Satis orani anomalisi F/K
oranindaki net kar rakami yerine yillik satis miktarin1 kullanir. Aymi sekilde diisiik
Fiyat/Satis oranina sahip varliklarin yiiksek Fiyat/Satig oranma sahip olanlara

nispeten daha yiiksek getiri saglamasi durumu olarak tanimlanabilir.

Yatirim stratejisi {iretirken net kar rakami yerine yillik satis miktarini
kullanmanin daha saglikli olacagini diisiinenler bunun sebebi olarak su hususlar ileri

siirer’”:

e Satislar kazanglara gére muhasebe uygulamalarindan daha bagimsiz ve
istikrarlidir. Kazanglara gore daha kolayca tahmin edilebilirler.
e Firma zarar ettigi zaman bile Fiyat/Satis oran1 anlamliligin1 korurken F/K

orani negatif deger aldigindan yorumlanamaz hale gelir.

Hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin tahmini i¢in kullanilan bir bagka oran
ise Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranidir. PD/DD orani bir girketin piyasa
fiyatinin hisse basina 6zsermaye degerine boliinmesiyle elde edilir. PD/DD orani
diisiik olan varliklarin yiiksek olanlara nispeten daha yiiksek getiri saglamasi durumu
bir anomali olarak kabul edilir. Tipki F/K orani gibi piyasa oyuncular tarafindan

siklikla bagvurulan bir yontemdir.

Bu konudaki o6nemli calismalardan biri Rosenberg, Reid ve Lanstein
tarafindan yapilmistir. Arastirma sonunda diisik PD/DD Degerin oranina sahip
firmalarin yiiksek orana sahip olanlara gore daha iyi getiri sagladigi ortaya

konmustur'®.

% Kiirsat Aydogan ve Alparslan Giiney; “Hisse Senetleri Fiyatlarnin Tahmininde F/K Orani ve
Temettii Verimi”, IMKB Dergisi, Y1l 1, Say1 1, 1997.

% Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.283.

10°Ale., 5.284.
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Oztiirkatalay tarafindan yapilan calismada ise PD/DD etkisinin IMKB’ de
olup olmadigi arastirilmistir. Calismada 1989-2002 yillar1 arasinda, secilen hisse
senetlerinin aylik getirileri kullanilmigtir. Caligsma sonuglar1 uluslararasi literatiir ile
celiskili bulgular icermektedir. Calisma sonuglarina gore test dsneminde IMKB’de

PD/DD anomalisinin gézlenmedigi tespit edilmistir.'"'

2.2.2. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin tahmininde firmalarin net kar ve satis
rakamlar1 disinda piyasa degeri de Onemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir.
Yapilan pek cok calisma Ozellikle piyasa degeri diisiik olan sirketlerin hisse
senetlerinin digerlerine nispeten daha yiiksek getiri sagladiklar1 tespit edilmistir.
Donemsel anomaliler incelenirken bahsedilen ocak ay1 etkisi dahilinde de piyasa

degerinin getiri oranlari iizerinde etkisi tespit edilmistir.

Literatiirde piyasa degeri diisiik olan sirketlerin hisse senetlerinin piyasa
ortalama getirisinin lizerinde getiri saglamasi firma biiyiikliigli anomalisi olarak
incelenmektedir'®. Firma biiyiikliigii anomalisi, yatirimeilarin, yatirim karari alirken
piyasadaki kiiciik firmalar1 tercih etmesi halinde normalin {izerinde kar saglamasi

olarak aciklanabilir.

Konuyla ilgili 6nemli arastirmalardan biri Banz tarafindan 1981 yilinda
yapilmustir. Piyasa degeri ile getiri arasinda negatif iliski oldugunu ilk kez ortaya
koyan Banz ¢alismasinda New York borsasinda islem goren 50 en kiiclik sirketin
hisse senetlerinin getirilerinin, 50 en biiyiik sirketin hisse senetlerinin getirilerinden

ortalama olarak her ay %1 daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.'*®

Konuyla ilgili olarak Oztiirkatalay tarafindan IMKB {izerine yapilan

calismada hisse senetleri piyasa degerlerine gore siralanarak 5 ayr1 portfoy

' Oztiirkatalay, Hisse Senetleri Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye Yénelik
Bir Arastirma, s.155-165.

%2 Ale., s.16.

18 Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, s.3-18.
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olusturulmus ve her ay hisse senetlerinin piyasa degerleri ile aylik getirileri
arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucglarina gore firma biiytkligi

anomalisinin IMKB’ de varhig1 tespit edilmistir.'®*

Piyasa degeri anomalisi sirketini tamaminin degerine iligkin olarak
karsilasilan bir anomali iken literatiirde tartisilan benzer bir anomali de tek bir hisse
senedinin fiyatiyla ilgili olarak gdzlenen diisiik fiyat anomalisidir. Diisiik fiyat
anomalisi piyasada islem goren hisse senetlerinden fiyati diisiik olanlarin yiiksek
olanlara nispeten daha yiiksek getiri saglamast durumudur. Yapilan ampirik
calismalarda yatirimeilarin diisiik fiyathi hisse senetlerine yatirim yaparak normal

{istii getiri saglayabildikleri ortaya konmustur.'®

2.2.3. Yeni Sirketler Anomalisi (Halka arz fiyati etkisi)

Etkin piyasa anlayisi ilk halka arzdan sonra ilgili hisse senedinin herhangi bir
hisse senedinden farki bulunmadigini ve fiyatin da senedin kendine 6zgii degerini
temsil ettigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla halka arz sonrasi bir hisse senedinin
fiyatint tahmin etme problemi siradan bir varlik degerleme modeline

déniismektedir.'*

Ancak ilk halka arz sonrasi hisse senedinin performansi iizerine yapilan
ampirik calismalarda kisa ve uzun vadede farkli sonuglar elde edilmistir. Ik kez
halka arz olan sirketlerin hisse senetlerinin piyasa ortalama getirisinin altinda ya da
tizerinde bir performans gostermesi durumu etkin piyasa hipotezinden bir sapma

olarak degerlendirilir.

1% Oztiirkatalay, Hisse Senetleri Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye
Yonelik Bir Arastirma, s.140-150.

19 Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.281.

1% Bahsayis Firatoglu ve Serkan imissiker, “ilk Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyat Istikrari
Saglamaya Yénelik Islemler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 2007 s.14, (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=932 &ct=f&action=displayfile , 25 Temmuz 2008.
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Konuyla ilgili yapilmis en 6nemli ¢alismalardan biri Ritter’ e aittir. Ritter
calismasinda 1975-84 doneminde ilk kez halka arz olan 1526 hisse senedinin 3 yillik
bir donemde yine kendisi tarafindan secilen 6rneklem setine benzer 6zelliklerdeki
hisse senetlerinden olusan veri setinden daha kotii performans gosterdigini ortaya
koymustur. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin nedeni olarak Ritter birka¢ sebep
olabilecegini vurgulamaktadir. Bunlardan bir tanesi yeni piyasaya ¢ikmis olan hisse
senedine asir1 iyimser bakis agisi nedeniyle yatirnmecilarin gosterdigi asir1 ve gegici
ilgi ve ardindan ilginin uzun vadede azalmasidir. Olasi nedenler arasinda kotii sansi
da siralayan Ritter  yanhis risk Ol¢limiiniin bir diger neden olabilecegini

belirtmektedir.'”’

Halka arz etkisi olarak takip edilebilecek olan iki ayri1 anomali tlirii vardir.
Bunlardan bir tanesi halka arz fiyatinin iskontolu olarak agiklanmasiyla olusan, kisa
vadede normal {istli getiri saglanmasini ifade eden kisa vade diisiik fiyat
anomalisidir. Bir diger anomali durumu ise piyasaya yeni ¢ikmis olan hisse senedine

] ¢ e . 1
yatirimeilarin agir ilgi gostermesi durumudur. '

Bu duruma asir1 iyimser bakis acisinin neden olabilecegi diisiiniildiiglinde bu
neden piyasa geneli i¢in uzun vadedeki olumsuz performansit yeterince
aciklayamamaktadir. Ancak bununla ilgili olarak yapilan agiklamalardan bir tanesi
halk arz Oncesi bilgi asimetrisinin etkisiyle piyasada yatirimcilar arasinda bir fikir
birliginin olmamas1 ve halka arza yalmizca en iyimser olanlarin katilmasidir.
Aciklamaya gore, bunun etkisi hisse senedi piyasaya ciktiktan sonra uzun vadede
daha az iyimser olan yatirimcilarin da islemlere katilmasiyla hisse senedinin olumsuz
performans gostermesi olarak goriilmektedir. Ayrica yine bilgi asimetrisinden
kaynaklanan bir diger neden olarak, sirketlerin halka arzin basarisi i¢cin mali
tablolarin1 miimkiin oldugunca olumlu gostermeye calismasi, uzun vadede ise mali
tablolardaki bozulmayla birlikte fiyatlamanin buna gore yapilmasi gosterilebilir. Tlk

halka arzda fiyatin ozellikle diisiik agiklanmasinin nedeni ile ilgili farkli goriisler

17 Jay R. Ritter, “The Long Run-Performance of Initial Public Offerings”, The Journal of Finance,
Vol.46, No.1, 1991, s. 3.
105 ALy,
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mevcuttur. Geneli bilgi asimetrisine bagli olan nedenlerin yan1 sira pazarlama kaygisi
iceren nedenler de siralanabilir. Ozellikle ihracc1 sirketle yatirrmer arasindaki bilgi
asimetrisinin ihragery1 diislik fiyat agiklamaya zorlamasi en dnemli nedenlerden biri
olarak gosterilebilir. Bunun yani sira girketlerin daha sonraki ihraglarda yiiksek getiri
elde edebilmek i¢in piyasada giliven yaratabilmek adina, ihragtan sonraki
performanslarinin yiiksek olmasini saglama istegiyle, ilk ihra¢ fiyatin1 diisiik tutmasi
da bir bagka neden olabilir. Bu siiregte ihraca aracilik edecek olan araci kuruluslarin
pazarlama kaygisiyla ihrag¢i sirkete diisiik fiyat aciklama konusunda telkin ya da
baski yapmasinin diisiik fiyat agiklanmasina neden olabilecegine dair goriisler de

109
mevcuttur.

2.2.4. Asir1 Tepki — Yetersiz Tepki Durumu

Fiyat hareketlerinde anomaliye neden olan sebeplerden bir tanesi piyasaya
ulasan bilginin es anli ve esit olarak dagilmamasi anlamina gelen asimetrik bilgi iken
bir diger sebep de irrasyonel yatirimci davraniglaridir. Yatirimer psikolojisi 6zellikle
son yillarda {izerinde olduk¢a fazla durulan bir konu halini almistir. Zira yapilan
arastirmalar yatirimcilarin Bayes kuralinin disina ¢ikarak tutucu davranabildigini ve
gelen yeni haberlere yeterli oranda tepki vermeyebildigini ya da ge¢mis haberlerin

etkisinde kalarak yeni habere asir1 tepki verebildigini gostermektedir.

Yetersiz tepki halinde yatirimcilar gelen yeni haberleri yeterince
fiyatlamadiklari i¢in fiyatlar olmas1 gerekenin altinda ya da tizerinde kalabilmektedir.
Hipoteze gore yatirimcilar sirket ile ilgili ge¢mis bilgileri ve buna bagli olan
Onyargilar1 nedeniyle kendi fikirleri ile ters diisen bir haber geldiginde bu habere
kars1 tutucu davranmakta gerekli fiyatlamay1 yapamamaktadir. Asir1 tepki halinde ise
yatirnmcilar iist iiste gelen olumlu ya da olumsuz haberler karsisinda, son gelen

haberi dogru agirliklandiramamakta ve asir1 tepki vermekte, buna bagli olarak

'F1ratoglu ve imissiker, “ilk Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyat Istikrar1 Saglamaya
Yonelik Islemler”, s.14.
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fiyatlarin uzun vadede olmasi gerekenden fazla diismesine (yiikselmesine) neden
olmaktadir. Her iki durum da rasyonel fiyatlamadan sapmaya neden olmakta, uzun
vadede ise ayn1 yondeki haber akisinin kesilmesiyle ortalamaya donme hareketini

gerektirmektedir.

Yatirimceilar gesitli pazarlarda, hic¢ ekstra risk almadan, asir1 tepki ve yetersiz
tepkilerin avantajini kullanarak ¢ok ciddi kazanglar elde edebilmektedirler. Yetersiz
tepki ve asir1 tepkiye iliskin bulgular, etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisir niteliktedir.
Etkin piyasalar hipotezinin gegerlili§ine olan inancin azalmasina yol agan baska bir
neden ise, yatirimcilarin daima yeni bilgi ile orantili olarak tepki gostermemesidir.
Bazi durumlarda yatirimcilar kaybeden hisse senetlerini satarak ya da kazanan hisse
senetlerini satin alarak asir1 tepki, bazi hallerde ise yetersiz tepki gostermektedir. Bu
tirden bir asir1 tepki/yetersiz tepki de hisse senedi fiyatlarin1 olmasi gereken

degerden ya da rasyonel piyasa degerinden uzaklastirmaktadir.''

Konuyla ilgili yapilmis en 6nemli ¢alismalardan bir tanesinde De Bont ve
Thaler'"", psikolojideki insanlarin beklenmeyen ve trajik haberlere karsi asir1 tepki
verme egiliminde oldugunu ifade eden ‘“asir1 tepki hipotezi’nin hisse senetleri
piyasasinda karsilik bulup bulmadigini arastirmigtir. Hipoteze gore yatirimeilar
Bayes kuralinin aksine geg¢mis haberleri gbz ardi ederek son gelen haberlere asiri
tepki verirler. Bunun sonucunda zaman igerisinde hisse senedine gelen olumsuz
(olumlu) haberler hisse senedi fiyatinin olmasi gerekenden fazla diismesine
(ylikselmesine) neden olmaktadir. Boylece hisse senetleri uzun vadede asir1 ucuz
(pahali) hale gelmektedir. Sonrasinda gelen ortalamaya doniis hareketleri ise
yatirimcilara baska bir analiz yapmadan sadece asir1 satisa maruz kalmis hisse
senetlerine yatirim yaparak piyasa ortalamasinin {izerinde getiri saglama firsati

vermektedir.

Calismada bu hipotezi test eden arastirmacilar, “kazananlar” ve

“kaybedenler” olarak adlandirdiklar1 hisse senetlerinden olusan iki ayr1 portfoy

1o Serpil Dém, Yatirimer Psikolojisi, Degisim Yaynlari, Istanbul, 2003, s.119.
"' Werner F. M. DeBont ve Richard Thaler, “Does The Stock Market Overreact?”, The Journal of
Finance, Vol.40, No.3, 1985, s. 793-805.
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olusturmus ve bu portféylerin getirileri lizerine uyguladiklar1 testlerde asir1 tepki
hipoteziyle tutarli olan sonuglara ulasmislardir. Calismada incelenen 35 kaybeden
hisse senedinden olusan portfoyiin %19.6° lik kiimiilatif getiri ile piyasa ortalama
getirisinin lizerinde performans gosterdigi gézlenmistir. 35 kazanan hisse senedinden
olusan portfoyiin ise kiimiilatif getirisi %35 civarinda o6l¢iilmiis ve piyasa
ortalamasimin altinda kaldig1 tespit edilmistir. Kazanan ve kaybeden portfoy

arasindaki toplam fark ise %24.6 olmustur.

DeBont ve Thaler tarafindan 1986 yilinda yapilan calismada da oOnceki
calismayla tutarli sonuglar bulunmustur. Ayrica yapilan testler sonucunda ek
bulgulara da ulagilmistir. Kazanan — kaybeden etkisinin énceki uzun ve kisa donem
getiriler ile iligkisinin yani sira, bu etkinin hisse senedinin betasiyla oOlgiilen
riskindeki degismeyle aciklanamayacagi tespit edilmistir. Yine caligma sonuglarina
gore; firma biiyiikligi etkisi kismen kazanan — kaybeden etkisi olsa da tamamen bu
sekilde aciklanamaz. Kazanan — kaybeden etkisi bir sekilde ¢ikarildiginda da kiigiik
firmalarin getirileri halen piyasa getirisinin tizerinde kalacaktir. Calismada getirilerin

dénemselligi de incelenmis ve ocak ayi etkisi de tespit edilmistir.''

Ayni sekilde Jegaedesh ve Titman tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alismada
da uzun donem i¢in bu gorlisii destekler nitelikte sonuglar ortaya c¢ikmustir.
Caligmada DeBont ve Tahler’in asir1 tepki hipotezi ile birlikte goreceli gii¢ kurallar
tartisilmistir. Son donemdeki getirileri yliksek olan hisse senetlerinin kazandirmaya
devam edecegi varsayimiyla tercih edilmesi olarak aciklanabilecek olan goreceli gii¢
kural1 asir1 tepki hipotezi ile ters diismektedir. Zira goreceli gli¢ kurali kazananlari
tercih ederken asir1 tepki hipotezi uzun vadede onceki donemin kaybedenlerinin
bilgiye asir1 tepki verecegini ve getirisinin daha yiiksek olacagini savunur. Jegadeesh
ve Titman’in yapti§1 calismayla ulastiklart sonu¢ onceki donemde kazanan hisse
senetlerinin dort ¢eyreklik kar agiklama donemlerinde goreceli olarak daha yiiksek
getiri sagladigi, ancak 36 aylik donemde onceki donem kaybedenlerinden olusan

portféyiin getirisinin daha yiiksek oldugu yolundadir. Ayrica kisa donemde yiiksek

"2 Werner F. M. DeBondt ve Richard H. Thaler, “Further Evidence on Investor Overreaction and
Stock Market Seasonality”’, The Journal of Finance, Vol. 42, No.3, 1986, s. 557-581.
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getiri saglayan kazananlar portfoyii uzun donemde sagladigi getirinin 6nemli bir
kismin1 kaybetmektedir. Jegadeesh ve Titman bu durumu, goreceli gii¢ kurallarina
gére yatirim yapan yatirimcilarin, kisa vadede kazananlarin kazanmaya,
kaybedenlerin ise kaybetmeye devam etmesine neden olmasi ve bunun sonucu olarak
gercek degerinin c¢ok iizerine ¢ikan kazanan hisse senetlerinin ve gercek degerinin
cok altina inen, kaybeden hisse senetlerinin uzun vadede olmasi gereken fiyatlara

dénmesi olarak agiklamaktadir.'"

Sevim ve arkadaslar1 tarafindan yapilan calismada, IMKB’ de zayif formda
piyasa etkinligi, asir1 tepki verme hipotezinin 6ngdrdiigii islem stratejisiyle test
edilmistir. Yapilan ampirik ¢alismanin sonuglarina gore kazandiran portfoy piyasanin
altinda %50,57 oraninda daha az getiri saglarken, kaybettiren portfdy piyasanin
tizerinde %66,11 daha fazla getiri saglamistir. Bu caligmada asir1 tepki verme
hipotezinin dngordiigii islem stratejisi izlenerek elde edilen bulgular Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi sonucunu ortaya

koymustur. Hh

IMKB iizerine konuya iliskin yapilan bir baska calisma da Oztiirkatalay
tarafindan yapilmistir. Calismada 1989-2003 yillar1 arasi segilen hisse senetleri
onceki donem 6 aylik performanslarina gore siralanarak test donemi ig¢indeki aylik
getirileri incelenmistir. Oztiirkatalay, 6 aylik dénemdeki hareketin ardindan
olusabilecek iki ayr1 durumu IMKB’ de arastirmistir. Bu muhtemel durumlardan bir
tanesi; Onceki donem hareketinin, yani kaybeden hisse senetlerinin kaybetmeye,
kazananlarin ise kazanmaya (momentum etkisi) orta vadede devam etmesi; digeri ise
onceki donem hareketinin kisa ve uzun vadede tersine donmesi, yani kaybeden hisse
senetlerinin kazanmaya, kazananlarin ise kaybetmeye (asir1 tepki hipotezi)
baslamasidir. Calisma sonuglar1 IMKB’ de asir1 tepki hipotezi ile tutarli olarak 6

aylik donemdeki performansin sonraki donemde tersine dondiigli, orta vadede

'3 Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency” The Journal of Finance, Vol.48, No.1, 1993, s. 65-91.
114 Serafettin Sevim, Birol Yildiz, Soner Akkog, “Asir1 Tepki Verme Hipotezi ve IMKB Uzerine
Ampirik Bir Calisma”, IMKB Dergisi, Y11 9, Say1 35, 2005.
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hareketin devam etmesi anlamina gelen momentum etkisinin ise var olmadigi

v e . 115
yoniindedir.

Esasinda hangi strateji tercih edilirse edilsin vurgulanmasi gereken nokta bu
tip bir strateji uygulayarak normal {istii getiri saglanabilir olmasidir ki; bu durum

etkin piyasalar hipotezinden bir sapma olarak nitelendirilmektedir.

"5 Oztiirkatalay, Hisse Senetleri Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye Yénelik
Bir Arastirma, 2005,s.218-230.
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UCUNCU BOLUM

ASIMETRIK BILGI

Herhangi bir ekonomik iliskide taraflardan birinin dogru karar alabilmek i¢in
ihtiyaci olan digeri hakkindaki yeterli bilgiye sahip olmamasina baska bir deyisle
bilginin taraflar arasinda esit dagilmamasina asimetrik bilgi denir''®. Bilgi asimetrisi
piyasalarda bazi ekonomik birimlerin digerlerine gore daha fazla bilgiye sahip
olmasina ve karsi tarafa iistiinliik saglamasina neden olmaktadir. Bu istiinliik farkl
piyasalar icin farkli sekillerde ortaya g¢ikabilecegi gibi farkli etkilere de neden

olabilmektedir.

Esasinda en basit ekonomik faaliyette dahi bireylerin karsisina ¢ikan ve
giinliik hayattaki ekonomik karar alma stirecinde etkili olan asimetrik bilgi kavramini
sistematik olarak ortaya koyan ilk ¢alisma George Akerlof tarafindan 1970 yilinda
yazilan “The Market For “Lemons”: Quality Uncertainty and The Market
Mechanism” adli makale olmustur. Akerlof ¢aligmasinda asimetrik bilgi kavramini
ikinci el otomobil piyasasi tizerinden agiklamig ve galeride ilk sahibini bekleyen bir
otomobil ile galeriyi yeni terk etmis olsa da artik “ikinci el” halini almis bir otomobil
arasindaki yiiksek fiyat farkinin, asimetrik bilgi sorunundan kaynaklandigini

belirtmistir.

Akerlof’a gore ikinci el piyasadaki sorun, alici ile satici arasindaki bilgi
asimetrisidir. Satict otomobilinin kalitesi hakkinda bilgi sahibi olmasimna ragmen
alicinin piyasadaki otomobiller hakkinda bdyle bir bilgiye sahip olma sansi yoktur.
Bu durumda alict i¢in en akilc1 yol; ortalama kalitede bir otomobil i¢in ddeyecegi
parayr diistinerek teklif yapmaktir. Ancak yapilan bu teklif ortalamanin {izerinde

kaliteye sahip otomobillerin saticilarini tatmin etmeyecekken, Onerilen fiyatin

"% Erederic S. Mishkin ve Philip E. Strahan, “ What Will Technology Do To Financial Structure?”
NBER Working Paper Series, Working Paper 6892, 1992, 5.3 (Cevrimigi) ,
http://www.nber.org/papers/w6892 , 03 Temmuz 2008.
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karsiligr olan ve bunun da altinda kaliteye sahip olan kotii otomobiller (limonlar)
piyasaya arz edilecektir. Bu durum iyi otomobillerin piyasadan dislanmasina neden
olacaktir. Calismadaki 6rnege gore piyasada iyi,kotii,eski ve yeni olmak iizere 4 ¢esit
otomobil vardir. Yeni otomobiller iyi ya da kotii (limon) olabilecegi gibi bu durum
eski otomobiller i¢in de gecerlidir. Satic1 otomobilinin kalitesi hakkinda bilgi sahibi
iken alic1 bu bilgiye sahip degildir. Alict agisindan otomobilin kaliteli olma ihtimali q
iken kalitesiz olma ihtimali (1-q) olacaktir. Buradaki varsayima gore; q iiretilen
kaliteli otomobillerin oraniyken (1-q) ise digerlerinin oramidir. Piyasadaki talep,
fiyat ve ortalama kalite olmak tizere iki degiskene bagli olarak olusurken arz ve
ortalama kalite de fiyata bagli olarak degismektedir. Piyasa dengesinde ortalama
kalite veri iken arz talebe esit olmalidir. Dolayisiyla fiyat diistiikk¢e ortalama kalite

de diisecektir.'"’

Asimetrik bilgi sorunu finansal istikrarsizligin temel nedenlerinden birisidir.

Finansal istikrar iki temel kosula baghdlr:118

e Finansal sistemde temel kurumlarin istikrarli olusu, bir bagka deyisle, dis
yardim veya miidahale olmadan s6zlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini

yerine getirmelerine imkan verecek tam giivenin s6z konusu olmasi,

e Temel piyasalarin istikrarli olusu, bir baska deyisle, piyasa
katilimcilarinin piyasadaki arz-talep dengesini yansitan fiyatlar iizerinden
giivenle igslem yapmast ve temel gostergelerde kokli bir degisiklik
olmadig1 durumlarda kisa donemde fiyatlarda 6nemli dalgalanmalarin

olmamasi.

Geleneksel mikroekonomi teorisine gore, bireyler elde ettikleri iirlin ve

hizmetler hakkinda tam bilgiye sahiptir. Ancak piyasalarda taraflarin bilgi diizeyinin

"7 George A. Akerlof, “The Market For “Lemons”: Quality Uncertainty and The Market
Mechanism”, The Quarterly Journal of Economics, Vol.84, No:3, 1970, s.488-500.

"¥ Giiler Aras ve Alvsat Miisliimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Etkileri”, s. 3, (Cevrimigi)
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research/Article/Muslumov%20-%20Asimmetry%20-
%20IF%20-%202004.pdf , 16 May1s 2008.
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farkli olmasi ile sézlesmelerin kontrol ve uygulanma siireglerinin maliyetli olmasi,
asimetrik bilgi sorununu ortaya c¢ikarmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu, ters se¢im
(adverse selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve temsilcilik sorunu (agency

problem) seklinde kendini gostermektedir.'"”

3.1. Ters Secim

Ters sec¢im, taraflar arasinda soézlesme yapilmadan Once ortaya cikan bir
asimetrik bilgi sorunu olup, sakli bilgiden kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi ise,
piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi

fakat 6grenemedigi seydir.'*

Ters se¢im sorunu s6z konusu ise istenmeyen miisteri ile miibadele yapilmak
zorunda kalinmakta ve bu durumda bilgi eksikligi olan taraf kendisini riskten

koruyabilmek i¢in zaman zaman arzi kismak zorunda kalabilmektedir.

Ters se¢im sorunu, yogunlukla karsilagilan sigorta piyasast iizerinden
aciklanabilir. Sigorta sirketleri polige primini, olast kayiplar1 hesaplayarak
belirlemek durumundadir. Bunun bireyler bazinda yapilmasi ise aradaki bilgi
asimetrisi nedeniyle miimkiin olmamaktadir. Ornek olarak dikkatsiz ara¢ kullanan bir
kisinin trafik sigortasi priminin yiliksek olmasi beklenir. Digerine gore daha dikkatli
arac kullanan ve sik sik kaza yapmayan birinin daha az sigorta primi 6édemesi makul
yol gibi goriinmektedir. Ancak bireyler sigorta primlerinin artmamasi i¢in bu tip
bilgileri miimkiin oldugunca sigorta sirketlerinden saklama yoluna gidecektir. Bu
durum asimetrik bilgiyi doguracak ve tipki Akerlof'*'’un kullanilmis otomobil

piyasasi 0rneginde oldugu gibi ters se¢ime neden olacaktir. Sigorta sirketi bireysel

119
A, s.2.

120 Kutlughan S. Okte, “Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Problemi:Temel Kavramlar,

Literatiir ve Coziim Onerileri”, Uludag U. IIBF Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2001,s. 2.

12! Akerlof, “The Market For “Lemons”: Quality Uncertainty and The Market Mechanism”,s.488-

500.

54



risk tespiti yapamayacagi i¢in ortalama riske gore polige primi belirlemek

zorundadir.

Ozellikle 65 yas iistii yiiksek risk grubundan insanlarin saglik sigortasi
yaptirmasindaki gii¢liik, sigorta sirketlerinin ters se¢im sorununun farkinda olmasi ve
artan riske ve talebe karsilik police primini yiikseltmek yerine sigorta yapmaktan
kaginmalarindan kaynaklanmaktadir. Bunun nedeni sigorta priminin yiikselmesi
halinde yalnizca sigortaya gercekten ihtiyaci olan yiiksek risk grubundan insanlarin
sigorta yaptiracak olmasidir. Yiiksek sigorta primi belirlenmesi halinde saglik sorunu

nispeten az olan diisiik risk grubundan insanlar sigorta yaptirmaktan kaginacaktr. '**

Kredi piyasasi da tipki sigorta piyasasi gibi diger piyasalardan farkli olarak
kendine 6zgii riskler tagimaktadir. Verilen borcun geri 6denmemesi riskini tagiyan
bor¢ veren taraf, bor¢ alan taraf hakkinda yeterince bilgi sahibi olmak ister. Verilen
borcun yani paranin fiyati olarak nitelendirilen faiz oraninin belirlenmesinde borg
alan tarafin risk primi en 6nemli faktorlerden bir tanesidir. Ancak faiz oraninin dogru
belirlenebilmesi i¢in borg alan taraf hakkinda dogru ve eksiksiz bilgi sahibi olunmasi
gerekir. Bu anlamda kredi piyasasi, asimetrik bilgi kaynakli ters se¢im ve ahlaki

tehlike sorunlarinin en yogun bigimde gozlendigi piyasalardan bir tanesidir.

Kredi piyasasinda ters se¢im sorunu kredi s6zlesmesinin yapilmasi dncesinde,
Odiing verenlerin 6diing alanlarin gerekli tiim 6zelliklerini gorememesi dolayisiyla
ortaya ¢ikmaktadir. Girisimci projesinin beklenen getirisini bilmekte, fakat banka
projenin beklenen getirisi hakkinda herhangi bir bilgiye sahip olmamaktadir. Diger
bir ifadeyle, banka iyi ve kotii kredi risklerini birbirinden ayrramamaktadir.'* Kredi
alan taraf alinan kredinin kullanilacagi projenin riski hakkinda kredi veren taraftan
daha cok bilgiye sahiptir. Baska bir agidan krediyi veren taraf alan tarafin geri
O0deme giici ve karakteri hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir. Bu durumda kredi

veren faiz oranini ortalama bir risk primiyle belirlemek durumundadir. Tipki

122
A, s.492.

123 (")kte,"“Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Problemi:Temel Kavramlar, Literatiir ve

Coziim Onerileri”, s. 3.
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Akerlof” un bahsettigi ikinci el otomobil piyasasinda oldugu gibi, belirlenen faiz
oranindan kredi almaya talip olanlar sadece yliksek risk grubundan bireyler veya
yiiksek riskli projelere yatirim yapmay1 diisiinen miitesebbisler olacaktir. Bu durum
piyasada ters se¢ime neden olacak, riski nispeten diisiik bireyler ve miitesebbisler fon
bulma konusunda sikint1 yasayacaktir. Bu durum tipki sigorta sektoriinde oldugu gibi
kredilerin ortalama geri O6denmeme riskini artirabildigi gibi kaynak dagilimi

etkinligine de engel olabilmektedir.

Asimetrik bilgi sorunu kredi piyasasinda kendini kredi tayinlamasi olarak
gostermektedir. Ters se¢im sorununun farkinda olan bankalarin artan kredi talebi ve
risk ortalamasi karsisinda faiz oranini artirarak talebi karsilamak yerine kredi
vermemeyi veya talebin bir kismini karsilamayi tercih etmesi piyasada arz ve talebe

gore olusan optimum dengeden sapmaya neden olabilmektedir.

Kredi tayinlamasi durumu, 6diing verilen fonlarin faiz oraninin ex-ante olarak
kredi arz ve talebini esitleyememesi olarak tanimlanmaktadir. Kredi taymlamasinin
gecici ve stirekli durumu olmak iizere iki ¢esidi vardir. Denge dis1 kredi tayinlamasi
durumunda, kredi faiz oraninin, piyasadaki arz talep dengesini esitleyecek faiz
oranindan farkli olmasina yol agan gecici engeller s6z konusudur. Denge kredi
tayinlamas1 durumu ise, kredi talebi fazlalig: ile karsilasan finansal aracilarin, bu
fazla talebi karsilamak i¢in faiz oranini yiikseltmek istememeleridir. Bu durumun
temel sebeplerinden birisi, fon 0Odiing verenlerin, fon Odiing alanlar hakkinda

mitkemmel bilgiye sahip olmamasi, dolayisiyla asimetrik bilginin varhgidir.'**

Kredi tayinlamasi durumu faiz oraninin arz talebe gore olusmamasina ve
piyasanin optimum dengeden uzaklagmasina neden olmaktadir. Bankalarin fazla

riskten kacinma istegi bu durumu ortaya ¢ikarmaktadir.

Bankalarin artan kredi talebi karsisinda faiz oranini yiikseltmemesinin iki

muhtemel nedeni vardir. Birincisi, ters se¢cim nedeniyle, daha yiiksek faiz oraninda

' Aras ve Miisliimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerindeki
Etkileri”, s. 4.

56



diisiik risk grubundan kredi alanlarin orani azalacak ve kredilerin ortalama geri
donmeme riski yiikselecektir. Ikinci neden ise, yiiksek faiz oranmin yiikselen kredi

maliyeti nedeniyle kredi alanlari daha riskli projelere yonlendirecek olmasidir.'*

3.2. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike s6zlesme yapildiktan sonraki sakli faaliyetten kaynaklanan bir

asimetrik bilgi sorunudur'?.

Sigorta yaptiran insanlarin sigortalarina giivenerek eskisi kadar dikkatli
davranamamasi ahlaki tehlike sorununa 6rnek olarak gosterilebilir. Sigorta sirketi
bireyin risk derecesini dogru tespit ederek dogru miktarda sigorta primi uygulasa bile
bireyin sozlesmenin ardindan davraniglarini degistirip degistiremeyecegi Onceden
bilinemez. Ornek olarak trafik sigortasi yaptiran birinin eskisi kadar dikkatli arac
kullanmamas1 ya da saglik sigortasi yaptiran kisinin saghigina dikkat etmemesi
sigorta sirketi i¢in kaybin ylikselmesi anlamina gelir. S6zlesme Oncesindeki sigorta

priminin belirlendigi risk derecesinin iizerine ¢ikilmis olur.

Ahlaki tehlike sorunu kredi piyasasinda da bankanin krediyi alan kisi ya da
kurumun elde ettigi fonla yaptig1 faaliyetleri takip edememesi seklinde kendisini
gostermektedir. Ahlaki tehlike, 06diing verenin bakis agisindan 6diing alanin
istenmeyen (tehlikeli) faaliyetlere girmesi, bu yonde tesviklere sahip olmasi
durumudur. Krediyi alan kisi, bunu getirisi ve riski belli olan bir projeye
yatirabilecegi gibi, getirisi ve riski yiiksek bir projeye de yatirabilir. Alinan kredinin
riskli projede kullanilmas1 halinde, iki ihtimal s6z konusudur. Bu projeye yatirdigi
paray1 ya fazlasiyla geri alacak ya da tiimiiyle kaybedecektir. Birinci ihtimalde, yani
riskli projenin basarili olmasi halinde, yatirimci bu ise koydugu paranin ¢ok tizerinde

bir kazan¢ saglamis olacaktir. Ancak, bu tek tarafli bir kazangtir. Ciinkii, 6diing

1% Joseph.E. Stiglitz ve A. Weiss, “Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications
for Macro-Economics” Oxford Economic Papers, Oxford University Press, 1992, Vol. 44, s. 694.
126 Okte, “Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Problemi:Temel Kavramlar, Literatiir ve
Co6ziim Onerileri”, s. 2.
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verene geri Odeyecegi miktar bellidir. Projenin basarisiz olmasi halinde ise,
yatirimeinin 6diing veren kuruma olan borcu degismeyecektir. Bu borg, alinan kredi
miktar1 ve bunun faizi ile simirlidir. Yatirimceiyi, getirisi ve riski daha yiiksek olan
projeyi se¢gmeye tesvik eden sey, Odiing veren kuruma karst olan yiikiimliligiiniin
sinirlt olmasidir. Projenin basarisiz olmasi halinde, alinan kredinin geri 6denmeme

C 1 127
riski de vardir.

Bu durumda bankalar ahlaki tehlikeye onlem olarak her kredi talep edene
kredi vermemekte ve yalnizca giivenilir olarak gordigli kisi ve kurumlara fon
saglamaktadir. Bu da finansal sistemin etkin calismasini engelleyerek optimum

dengeden sapmasina neden olmaktadir.'*®

3.3. Temsilcilik Sorunu

Temsilcilik sorunu  bir ekonomik iliskideki taraflardan birinin, islerini
yapmast i¢in yetki verdigi temsilci ile arasindaki bilgi asimetrisinden

kaynaklanmaktadir.

Ozellikle patron — profesyonel yénetici iliskilerinde, iki tarafin da kazancim
en ¢oklamak amacim giitmesi ¢ikar ¢atismalarina neden olabilmektedir. ilk bakista
iki tarafin da ¢ikarlarinin ayni1 dogrultuda oldugu diisiiniilse de, yoneticinin kazancini
en ¢oklamak i¢in asir1 risk almasi patron agisindan bir tehlikedir. Buradaki asimetrik
bilgi ise profesyonel yoneticinin isinde uzman olmasi ve patronun yapilan is
hakkinda ayni derecede bilgi sahibi olmamasi ya da temsilcinin yaptigl is
konusundaki bazi bilgileri saklamasi halinde ortaya g¢ikabilmektedir. Yoneticinin
karar almadaki takdir hakkini kendi ¢ikarina kullanmasi farkli sekillerde de ortaya

cikabilir. Patronun fark edemeyecegi hatalar yapiyor, kotli yonetim halinde isten

127
A, s.3.

12 Aras ve Miisliimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerindeki

Etkileri”, s. 3.
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cikarilmasini zorlastiracak diizenlemeler hazirliyor veya kendisine liiks bir ofis insa

ettirmis de olabilir.'*’

Temsilcilik sorunun kaynagi asimetrik bilgiden dogan sakli bilgi ve sakli
faaliyetlerdir. Patron agisindan yoneticiyi Odiillendirmek kadar denetlemek de bir
maliyet gerektirmektedir. Ayrica yonetici ile patron arasindaki uzmanlik farki ve
yoneticinin kotli niyetli olmast da patron acisindan denetimi oldukca giic hale
getirebilmektedir. Profesyonel yoneticiler ile hissedarlar (patron) arasindaki g¢ikar
catismasini ortadan kaldirmak ve iki tarafin da ¢ikarlarinin ayni dogrultuda olmasini
saglamak ic¢in kullanilan en yaygin yontem yoneticiye temsil ettigi sirkete ortaklik
hakki vermektir. Bdylece yonetici de sirket kazancindan pay alacagi icin patron ile
ayni dogrultuda ¢ikarlara sahip olacak ve sirket i¢in en rasyonel kararlari alma ve

uygulama egiliminde olacaktir.

3.4. Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilgi

Sermaye piyasasi fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin
bulustugu piyasalardir. Fon talep eden girisimciler agisindan, kiiciik tasarruf
sahiplerinin atil kalmig fonlarinin bir araya getirilerek kaynak olarak kullanilabildigi
ve yatirimlara kanalize edilebildigi bir ortam olusturan sermaye piyasasi fon arz eden
tasarruf sahipleri acisindan da tasarruflarini finansal yatirimlara doniistiirebilme

olanagi saglamaktadir.

Finansal yatirimlar finansal araglar vasitasiyla yapilmaktadir. Bu araglarin
baslica iki tirii vardir; alacaklilik hakki veren senetler ve ortaklik hakki veren
senetler. Tahviller yatirimcisina alacaklilik hakki saglarken, hisse senetleri ortaklik

hakk: vermektedir. Finansal varliklarin iki temel gorevi vardir:'

12 Lucian Arye Bebchuk ve Jesse M. Fried,  Executive Compensation as an Agency Problem”
Journal of Economic Perspectives”,Vol.7, No.3, 2003, s.72.
130 Karan, Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.3.

59



e Fon fazlasi olup, fona ihtiyaci olan kisi ve sirketlerin ihrag ettikleri
finansal varliklara yatirim yapmak isteyenlerden fon transferi saglamasi
e Reel varliklar yolu ile elde edilebilecek nakit girisinin riskinin fon

arayanlar ile temin edenler arasinda yeniden dagitilmasini saglamasi

Yatirimcilarin, yatirim yaptiklar finansal varligin riskini dogru dlgebilmeleri
ve buna bagli olarak piyasanin etkin isleyebilmesi bir baska deyisle kaynak
dagilimim etkin bir sekilde gergeklestirebilmesi i¢in fon talep edenler hakkinda tam
ve dogru bilgiye sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica sermaye piyasalarinin bir diger
islevi olan makro bazda ckonomi hakkinda ve mikro bazda hisse senctleri ve
tahvilleri islem goren sirketler hakkinda  gosterge olma 0Ozelliginin dogru
calisabilmesi i¢in bilginin yatirimecilar arasinda esit ve dogru olarak dagilmasi,

yatirimcilarin da bilgiyi fiyatlara rasyonel bir sekilde yansitmasi beklenmektedir.

Neoklasik ekonomik teoride sermaye piyasalari, tiiketiciler ile {reticiler
arasinda ¢ok 6nemli bir baglanti konumundadir. Teoriye gore hisse senetleri piyasasi
sirketlere dogru yatirim kararlar1 almalar i¢in sinyaller sunmaktadir. Eger bireyler
farkli olaylarin goreceli ihtimalleri ve farkli yatirim firsatlarinin goreceli degerleri
hakkinda bilgi sahibi degilse fiyatlar olmasi gerektigi gibi hareket etmeyecek ve
piyasa da birincil amaci olan tasarruflart tahsis etme amacini yerine

getiremeyecektir."*!

Standart varlik fiyatlama teorisinde bilginin yatirimcilar arasinda esit
dagildigi ve rasyonel yatirnmcilarin bu bilgiyi varlik fiyatlarina yansittigi
varsayilmaktadir. Bu varsayim altinda piyasa aktorleri arasinda herhangi bir esitsizlik
olmadig: diisiiniiliir. Ancak gergek hayatta baz1 yatirimcilar digerlerinden daha fazla
bilgiye veya ayni bilgiye digerlerinden daha dnce sahip olabilir. Biitlin yatirimcilar

ayn1 habere ayni1 anda ulagssa bile bunu farkli yorumlayabilir.'**

1! Joseph E. Stiglitz, “Information and Capital Markets”, NBER Working Paper Series, Working
Paper No: 678, 1981, s.1, (Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w0678.pdf, 07 Haziran 08.
132 Brunnermeier, Asset Pricing under Asymmetric Information: Bubbles, Crashes, Tecnical
Analysis and Herding, s.1.
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Sermaye piyasast varliklarinin fiyatlarin1 etkileyen iki tip bilgiden
bahsedilebilir. Birincisi ekonominin geneline yayilmis olan bilgi; ikincisi ise firma
bazli bilgidir. Bu tiirlerden ilki yatirimeilar tarafindan kolayca erisilebilir ve finansal
varliklarin gelecek fiyatlarin1 hesaplamada kullanilabilir durumdadir. Ancak ikincisi
sermaye piyasalari i¢in ciddi sorunlar yaratabilecek niteliklere sahiptir. Firma bazl
bilginin ulasilabilirligi ve piyasa oyuncular1 arasinda asimetrik dagilimi sermaye
piyasalarinin etkin ¢alismasinin oniindeki en dnemli engellerden bir tanesi olarak

goriilmektedir.'?

Etkin piyasalar hipotezi dahilinde bilgi ii¢ alt gruba ayrilmakta ve piyasa
etkinliginin dereceleri bu bilgi alt kiimelerine gére belirlenmektedir'**. Bu gruplar
icerisinde, cari olarak kamuya duyurulmus olan bilgiler ve heniiz kamuya
aciklanamamis firma i¢i 6zel bilgiler sermaye piyasasinda asimetrik bilgi kavraminin

konusunu olusturmaktadir.

Hisse senetleri piyasasindaki bilgi ile ilgili birbirine karsit iki goris
bulunmaktadir. Bu goriislerden ilki, piyasanin iyi ¢alismasi ve fiyatlarin gergek
degerleri yansitmasi halinde, bilgiye ulagsmak icin herhangi bir tesvik unsuru
olmayacagini ve bdylece bilgiyi tam yansitan bir piyasa dengesinin olusmayacagini
savunur. Bu gorilise gore fiyatlar gercek degerleri yansitmasa bile iceriden bilgi
alanlarin kazanglar bilgisizlerin kayiplar1 sayesinde olacak ve bir siire sonra rasyonel
bilgisizler bu oyunun disinda kalmayi tercih edecektir. Bunun gerceklestigi yerde de
iceriden Ogrenenler parasini alacak bilgisiz yatirime1 bulamayacak ve piyasa bilginin
tamamin1 yansitmadigi bir yerde dengelenecektir. Tersi goriise gore ise piyasada
bilgiye ulagsmay1 tesvik edecek sebepler her zaman mevcuttur. Zira hangi hisse
senedinin deger kazanacagi hangisinin deger kaybedecegi gibi bilgilere ulasan bir

yatirimel yiiksek kazanglar elde etme sansi yakalayacaktir.'*

133 Paul Halpern, “Information and Capital Markets”, s.3 (Cevrimigi),
http://www.rotman.utoronto.ca/cmi/news/halpern.doc, 25 Haziran 2008.

13 Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, s. 383.
133 Stiglitz, “Information and Capital Markets”, s.1.
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Teknolojik gelismeler bilgiye ulagsmayr kolaylastirmis olsa da bunun bir
maliyeti vardir. Bilgiye ulasma gereksinimi bilgi dagitimi yapan 6zel firmalarin
ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bu firmalar hem hizli hem de dogru bilgi

dagilimini saglasa da bu hizmeti bir ticret karsiliginda vermektedir.

Iyi calisan bir sermaye piyasasinin oniindeki bir diger engel; bilgiye
ulagsmanin maliyetleri nedeniyle ortaya cikan bedavaci (free rider) sorunu olarak
gbze carpmaktadir. Maliyetine katlanarak bilgiye ulasmis ve bu bilgi sayesinde
degerinin altinda kalmis olan hisse senetlerine yatinm yapan yatirimcilarin
islemlerini takip ederek kar saglamaya c¢alisan bedavact yatirimcilar da
olabilmektedir. Bir yatirnmci elde ettigi bilgi sayesinde alim yaptiktan sonra yeterli
sayida bedavact onu takip ederse yiikselen talep hisse senedinin fiyatini yiikseltecek
ve bilgiye ulagsmis olan tiim yatirimcilar elde ettikleri bilgi ile yatirim yapma firsatini
yakalamayabileceklerdir. Sonu¢ olarak bu durum kar saglamak icin bilgiye
ulagsmanin gereksiz oldugu gibi bir durum ortaya ¢ikmasia neden olabilmekte ve
yatirimcilarin bilgiye ulagmanin maliyetinden kaginmasina, dolayisiyla piyasada

bilgili yatirimeilarin azalmasina neden olabilmektedir.'*°

Sermaye piyasast acisindan bakildiginda asimetrik bilgi, islem yapan
taraflardan birinin dogru kararlar alabilmek i¢in diger taraf kadar bilgiye sahip
olmamasi olarak agiklanabilir'®’. Bilgiye ulasmanm maliyetli olmasmin yani sira
sirketlerin kamuya duyurduklari mali tablolar ve yeni yatirimlar, projeler vb.
bilgilerde olumlu bir tablo c¢izme egiliminde olmasi asimetrik bilgiye neden

olabilmektedir.

Bilgi asimetrisi firma i¢inden bilgi alanlar ile ortalama yatirimcilar arasinda
olabilecegi gibi yatirimer ile yatinm danismani — portfoy yoneticisi arasinda da
olabilmektedir. Yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisi bilgili yatirimeciya avantaj
saglayarak bilgisiz olan yatirimcilarin parasini alma firsatt verebilmektedir. Ayrica

yatirimcilarin firma hakkinda yeterli bilgi sahibi olmamasi ters se¢im, ahlaki tehlike

1% Mishkin ve Strahan, “What Will Technology Do To Financial Structure?”, s.4.
137
A.e., s.3.

62



gibi sorunlara neden olmakta, yatinmci agisindan ayrica bir maliyet
olusturabilmektedir. Yatirimci ile yatirim danismani arasindaki bilgi asimetrisi ise
yatirim danigmaninin uzmanlhigindan, isi geregi bilgiye daha kolay ulasabilmesinden
veya firmadan dogrudan bilgi almasindan kaynaklanabilir. Bu durum ise bir

temsilcilik sorunu yaratmaktadir.'®

Asimetrik bilgi kaynakli ters se¢cim ve buna bagl olarak 6z kaynak
tayinlamasi ile temsilcilik sorunu sermaye piyasalarinda karsilagilan asimetrik bilgi

kaynakli en 6nemli sorunlar olarak géze ¢arpmaktadir.

Piyasalarda gozlenen ve literatlire gecen pek ¢ok anomali piyasanin tam
olarak geligmis olmamasi, islem maliyetleri vb. nedenlerle agiklanmaya calisilmig
olsa da bu anomalilerin tamami agiklanabilmis degildir. Piyasada gozlenen anomali
olarak nitelendirilebilecek sert hareketlerin pek ¢ogu yatirimei ile yatirim danigmani
veya portfoy yoneticisi arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan temsilcilik
sorununa baglanabilir. Yatirim danigmani ile yatirimeinin risk algilamasi birbirinden
farklidir. Asiri riskli bir yatirnm yapildiginda yatirimer agisindan para kaybetme riski
bulunurken yatirim danigmani i¢in en biiylik risk isini kaybetmek olacaktir. Oysa
kiigiik ihtimalle de olsa yiliksek kazan¢ saglanmasi halinde yatirnm danismani da
yiiksek bir prim kazanma sansini yakalayacaktir. Bu durum araci kuruluslar agisinda
risk almay1 tesvik eder nitelikte bir ortam hazirlarken ozellikle bireysel portfoy
yonetimi anlaminda yatirimei ile yatirim danigsmani arasindaki uzmanlik farkindan

kaynaklanan asimetrik bilgi bunu miimkiin kilabilmektedir.'*

Sirketlerde patron — yonetici arasinda gozlenebilen temsilcilik sorunu
sermaye piyasalarinda da portfdy yoOneticileri ile yatirimcilar arasinda
olusabilmektedir. Risk algilamasindaki farklilik ve ¢ikarlarin ortak olmamasi sonucu

ve taraflar arasindaki asimetrik bilgi kaynakli olusan sakli bilgi portfoy yoneticisi

¥ Halpern, “Information and Capital Markets”, s.4.
139 Eranklin Allen, “Do Financial Institutions Matter”, The Journal of Finance, Vol. 56, No.4, 2001,
s.1168-1170.
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veya yatirm danigsmani tarafindan yatirimcinin istemeyecegi tiirde yatirim

kararlarinin alinabilmesine neden olabilmektedir.

Asimetrik bilgiden kaynaklanan bir diger sorun da ters se¢cim sorunudur. Ters
se¢cim sézlesme yapilmadan 6nce olusan potansiyel kotii kredi riski olanlarin en basta
kredi arayanlar olmasi ile ortaya cikan bir asimetrik bilgi sorunudur. Bu yiizden

cogunlukla bu tip kredi arayanlar iglem i¢in secilecek ve taraf olacaktir'®’.

Diger pek ¢ok piyasada oldugu gibi sermaye piyasalarinda da ters se¢im
sorununa rastlanabilmektedir. Yatirimcilarin birbirleri arasindaki veya yatirimeilar
ile sermaye piyasasindan fon temin etmeye c¢alisan sirketler arasindaki asimetrik bilgi

4 un ikinci el otomobil

ters se¢cime neden olabilmektedir. Bu noktada Akerlo
piyasast Ornegindeki gibi iy1 sirketler ile kotii sirketleri birbirinden ayiramayan
yatirimcilar hisse senetlerine ortalama diizeyde bir fiyat 6demeye razi olacagi igin
piyasaya hisse senedi veya tahvil ihra¢ etmek isteyen iyi sirketler istedikleri diizeyde
fiyattan alic1 bulamayacaklardir. Bu durum iyi sirketlerin piyasadan diglanmasina ve

piyasadaki ortalama kalitenin diismesine neden olacaktir.

Potansiyel bir menkul kiymet yatirimcisi, beklenen kazanglar yiiksek ve
riskleri diisiik olan ‘iyi’ firmalarin hisse senetleri ile beklenen kazanglar1 diisiik ve
riskleri yiiksek olan ‘kotli’ firmalarin hisse senetlerini birbirinden ayiramayabilir.
Boyle bir durumda, menkul kiymet yatirimcisi, iyi firmalarin hisse senetlerinin
yiiksek fiyati ile kot firmalarin hisse senetlerinin diisiik fiyat1 arasindaki bir fiyattan
hisse senedi almak ister. Diger bir ifadeyle, menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin

ortalama kalitesini yansitan bir fiyat1 6demek ister.'*

Tipk: kredi piyasasinda oldugu gibi, asimetrik bilgi olmasi halinde fon temin

etmek isteyenler arasindaki kalite farki net olarak ortaya konulamamakta ve bu

10 Mishkin ve Strahan, “ What Will Technology Do To Financial Structure?”, s.3.

"I Akerlof, “The Market For “Lemons™: Quality Uncertainty and The Market Mechanism”, s.488-
500.

142 (")kte,"“Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Problemi:Temel Kavramlar, Literatiir ve
Coziim Onerileri”, s. 3.
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durum ters se¢ime neden olmaktadir. Ayni sekilde hisse senetleri piyasasinda hisse
senetlerini ihra¢ etmek suretiyle 6z kaynak yaratmak isteyen firmalar hisse senedi
ithra¢ fiyatimi istedikleri fiyatin altinda belirlemek zorunda kalabilmektedirler. Bu
durum yiiksek kalitedeki firmalarin hisse senetlerini olmasi gereken degerinin altinda
satmak istememeleri nedeniyle hisse senedi ihracindan kaginmalarina neden

olabilmektedir.

Yatirimcr agisindan bakildiginda ise bir firmanin hisse senedi veya tahviline
yatirim yapmak o firmanin yapacagi yatirimlarin getirisi, yonetim basarist vb.
kesinligi olmayan faktorlerin riskini almak anlamina gelecektir. Bu durumda mevcut
riski dogru bir sekilde Olcebilmek icin yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimci
ihtiyathi davranarak ihra¢ edilen finansal varlik i¢in 6demeyi kabul edecegi fiyati

diisiik tutabilmektedir.

Kredi piyasasinda benzeri sekilde ortaya ¢ikan ve kredi tayinlamasi olarak
literatlirde yer bulan bu durum hisse senetleri piyasasinda da yukarida agiklandigi
sekilde yatirimci ile firma arasinda yasanabilmektedir. Hisse senedine yatirim
yaparak firmalara 6z kaynak saglayan yatirimcilarin 6deyecegi fiyat1 kismasi veya
yatirim yapacagi miktar1 azaltarak talebi azaltmasi suretiyle firmaya aktarilacak

kaynagin kisilmasima 6z kaynak tayinlamasi ad1 verilmektedir.

Asimetrik bilgi yatirimci ile firma arasinda oldugu gibi piyasada islem yapan
yatirimcilar arasinda da goriilebilmekte bu durumda firmadan 6zel bilgi alan

yatirimcilar digerlerine gore bir avantaj elde edebilmektedir.
Tipik asimetrik bilgi modeli iki tip yatirimci bulundugunu varsaymaktadir.

Bunlar, bilgisiz (likidite amagli islem yapan) yatirimcilar ve bilgili yatirnmcilardir.

Bilgili yatirimeilar heniiz fiyatlara yansimamis olan 6zel bir bilgiye sahip olduklar
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icin islem yaparken bilgisiz yatirimcilar ise baska sebeplerden dolay1 islem

yapmaktadirlar.'®*

Yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi olmasi bilgisiz yatirimcilar agisindan
ters secim riskini dogurmaktadir. Boyle bir durumda kendisinden daha fazla bilgi
sahibi olan bir yatinmciya karsi islem yapan bilgisiz yatirime1 zarar etme riski ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Ters se¢cim maliyeti olarak nitelendirilen bu risk piyasada

optimum dengeden sapmalara neden olabilmektedir.

Asimetrik bilgi kaynakli ters se¢imi maliyetleri, bilgi sahibi olmayan
yatirimcilarin bilgiye dayali islem yapan yatirimcilarla yaptigi islemler sonucunda
katlanmak zorunda olduklar1 maliyetlerdir. Bilgiye dayali islem yapan yatirimcilar
fiyatlarin yukar1 gidecegine isaret eden bir bilgi sahibi olduklarinda alim yonlii islem
yapacaklardir. Bu islemin karsiliginda olan satici ise likidite amagh islem yapmakta
olan bilgisiz yatirimci olacaktir. Bu durumda fiyati yiikselecek olan bir hisse senedini
satmig ya da tam tersi fiyat1 diisme egiliminde olan bir hisse senedini almig olacaktir.

Bu tiir maliyetler asimetrik bilgi maliyetleri olarak degerlendirilmektedir.'*

Hisse senetleri piyasalarinda gbézlenen donemsel anomaliler {izerine yapilan
pek cok ampirik calismada gozlenen normal {iistii hareketlerin asimetrik bilgi

kaynakli olabilecegi tartisilmistir.

Atiase tarafindan konuya iliskin yapilan calismada piyasaya ulasan bilgi
miktarinin firma biytlkligliniin yiikselen bir fonksiyonu oldugu tartisilmis ve
ampirik olarak ispatlanmistir. Bu fikir ve {lizerine yapilan ¢alisma ile ulasilan sonug
da ozellikle ocak, haziran ve eyliil aylarinda gozlenen fiyat anomalilerinin asimetrik

bilgi kaynakli olabilecegi fikrini destekler niteliktedir.'*’

'3 Jtzhak Krinsky ve Jason Lee, “Earnings Announcement and the Components of the Bid-Ask
Spread”, The Journal of Finance, Vol.51, No.4, 1996, s.1525.

144 Mustafa Mesut Kayali ve Seyfettin Unal, “Piyasa Mikroyapisi, Finansal Varliklarin Likiditesi ve
Fiyatlarin Olusumu” , Dumlupmar Universitesi Arastirma Calismas1, Basilmanus Makale,
(Cevrimigi), http://sbe.dumlupinar.edu.tr/12/1-14.pdf, 01 Agustos 2008, s.4.

'S Rowland K. Atiase, “ Pre-Disclosure Information, Firm Capitalization and Security Price
Behaviour Around Earnings Announcement”, Journal of Accounting Research, Vol.23, 5.21-36.
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Balaban IMKB iizerine yaptig1 calismasinda, literatiirde ocak ay1 etkisinin
muhtemel sebepleri arasinda en ¢ok kabul goérmiis olan vergi—zarar satiglart ve
portfoy yeniden diizenlemesi iizerine kurulu sebepleri ve IMKB’de tespit ettigi ocak
ay1 etkisinin sebebini tartismistir. Tiirkiye’de semaye piyasasi varliklarindan elde
edilen gelirlerden vergi alinmamasi ve portfdy yonetimi sisteminin de heniiz ¢ok yeni
olmas: nedeniyle bu iki sebebin IMKB igin gecerli olamayacagini, ayrica bu
sebeplerin Ocak ay1 disinda Haziran ve Eylill aylarinda da yiiksek getiri
gbzlenmesini agiklayamadigini belirtmis ve IMKB’ de gdzlenen bu anomaliyi baska

bir sebeple agiklamigtir. '

Her ne kadar makalenin yazildig1 1995 yilindan bu yana vergi sisteminde
degisim ve profesyonel portfdy yonetiminde gelisim olmussa da, Tiirkiye’ deki
sermaye piyasast varliklarindan elde edilen gelirler {izerinden stopaj uygulamas: ile
vergi alimiyor olmasi nedeniyle vergiden kaginmak i¢in yil sonundan Once satis
yapmanin halen bir anlami yoktur. Dolayisiyla bu sebep IMKB i¢in gegerli olamaz.
Ayrica Balaban’in ¢alismasinda da belirtildigi gibi bu iki sebep haziran ve eyliil

aylarindaki normal {istii getiriyi de agiklamamaktadir.

Balaban IMKB’ de gozledigi bu anomali icin muhtemel sebep olarak
asimetrik bilgiyi gostermistir. Sirketlerin 6, 9 ve 12 aylik mali tablolarini olusturdugu
haziran, eyliil ve ocak aylarindaki normal iistii getirinin bu dénemlerdeki asimetrik
bilgiden kaynaklandigini belirtmistir. Ancak 3 aylik bilangonun hazirlandigi Mart
ayinda bu sekilde bir hareketin gézlenmemis olmas: dikkat ¢ekicidir. Bu durumu
aciklayan iki faktor sunulmaktadir. Bunlardan bir tanesi; mart ayinda yapilan yillik
gelir vergisi 6demeleri nedeniyle bireyler ve firmalarin nakit ihtiyacinin artmasi ve
piyasadaki likiditenin azalmasi, digeri ise; yillik olagan genel kurul toplantilarinin
mart ve nisan aylarinda yapiliyor olmasi nedeniyle hisse senedi sahiplerinin bilgiye

daha kolay ulagsmas1 ve asimetrik bilgi durumunun olusmamasi gosterilmistir.

146 Balaban, « J anuary Effect, Yes! What About Mark Twain Effect?”, s.1-14.
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Ayni sekilde Ozmen de calismasinda ulastifi bulgulari yorumlarken en
yiiksek getiriyi saglayan ocak ayindan sonra haziran ve eyliil aylarinin en yiiksek
getirinin gozlendigi diger iki ay olmasinin muhtemel sebeplerinden birisinin sirket
mali tablolarmin hazirlanma ve yaymlanma donemlerinde bilgilerin yatirimeilar
arasinda esit ve adil dagilmamas1 ile bilgisel riskin fiyatlandirilmasi olabilecegini
belirtmistir. Calismada IMKB’ de aylik getiriler incelendiginde endeksin dip
noktalarinin nisan ay1 ikinci yarisi ile temmuz ve ekim aylari, tepe noktalarinin ise
ocak, haziran ve eylill aylart oldugu ve bu donemlerin sirketlerin ii¢ aylik mali
tablolarin1 hazirlama ve yayimlama dénemi Oncesi ve sonrasina denk diistiigi
belirtilmistir. Calismada bdylesi bir egilimin firmalara iliskin finansal bilgilerin
yatirimcilar arasinda esit, adil ve es zamanli dagilmamasindan, baska bir ifadeyle

bilgi asimetrisinden kaynaklanabilecegi belirtilmistir.'*’

Bildik tarafindan yapilan calismada da IMKB’ de ocak ay1 ile birlikte haziran,
eyliil ve aralik aylarinda normal {stii getiriler tespit edilmis ve ocak ay1 i¢in degilse
de ozellikle ilk iki iicer aylik donem sonlarindaki aylarda iceriden &grenenlerin

ticaretinin bu anomaliye sebep olabilecegi belirtilmistir.'**

Genel anlamda piyasada her zaman varlik fiyatlarimi etkileyecek gelecekteki
olaylarla ilgili digerlerinden daha fazla bilgi sahibi olan yatirimecilarin varligi kabul
edilmektedir. Bu asimetrinin derecesi ulasan bilginin yayilma hizina gore
degismektedir. Dolayisiyla rutin olarak normal derecede bir bilgi asimetrisinden s6z
etmek miimkiindiir. Bununla birlikte 6zellikle firmalarla ilgili 6nemli ac¢iklamalarin
oncesinde bilgi asimetrisi ¢cok daha biiyiikk boyutlara ulasabilmektedir. Bilgiye
ulasamayan yatirimcilar tarihi 6nceden bilinen veya kolaylikla tahmin edilebilen

aciklamalar oncesinde ciddi boyutlarda bir bilgi asimetrisine ve buna bagl olarak

147 Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, s.125-126.

'*¥ Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir Calisma,
s.176.
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ters secim tehlikesine maruz kalacaklarin1 bilmektedirler. Bu tip acgiklamalara 6rnek

olarak bilango dénemleri ve kar pay1 agiklamalar1 gosterilebilir.'*

Bu tip asimetrik bilgi akisinin yogun oldugu ve dolayisiyla asimetrik bilgi
olmas1 ihtimalinin yiiksek oldugu donemlerde piyasanin tepkisini arastirmak igin
yapilan ampirik calismalarin genelinde piyasa yapicilarin alis — satis fiyat araligi
(bid-ask spread) ve piyasadaki islem hacmi inceleme konusu olmustur. Calismalarda
izlenen genel mantik ters secim maliyetlerinin yatirimcilarin normalde daha ihtiyath
davranmasina neden olmasi ve tipki diger piyasalarda oldugu gibi alis fiyatlarinin
asagi, satis fiyatlariin yukari ¢ekilmesi veya islem yapmakta diger donemlere

nispeten isteksiz davranilmasi seklinde kendini gostermesidir.

Riske kars1 notr olan sinirli sayida yatirimcinin her biri sinirli sayida hisse
senedine sahip olabilir. Bu yatirimcilar her donemde kar pay1 almaktadir. Daha sonra
yatirimeilarin bir kismi gelecekteki kar pay1 ve hisse senedini elde tutmanin getirdigi
fayda veya maliyet hakkinda sinyaller almaya baslarlarsa bu sinyaller 1s18inda alim-
satim kararlar1 alacaklardir. Yapacaklari islemler ellerindeki hisse senetleri ile sinirh
olacaktir. Elinde hisse senedi olmayan yatirimcilar ise yine smirli miktarda alim
islemi yapacaktir. Ayrica asimetrik bilgiye sahip bir yatirimci var ise ¢ok daha
yiiksek miktarda ve piyasa fiyatl olarak alim islemi yapacak veya elinde hisse senedi
varsa ve elindeki bilgi olumsuzsa satis islemi yapacaktir. Bilgiye dayali iglem yapan
yatirimcinin yaptigi islemler digerlerine bir asimetrik bilginin varlig1 hakkinda sinyal
tiretmis olmaktadir. Buradaki limitli alim emirleri ters se¢im ihtimaline karsi1 diisiik
tutulacak ve tipki Limon otomobil 6rneginde oldugu gibi alis i¢in teklif edilen fiyat
olmasi1 gerekenin de altinda kalacaktir. Aksi durumda ise bilgi sahibi olmayan
yatirimcilar satig emirlerini yiiksek bir fiyattan vermek isteyeceklerdir. Bu durum

piyasada alis - satig fiyat araliginin yiiksek olusmasina neden olacak ve buna baglh

¥ P.C.Venkatesh ve R. Chiang, “Information Asymmetry and the Bid-Ask Spread: A Case Study of
Earnings and Dividend Announcements”, The Journal of Finance, Vol. 41, No.5, 1986, s. 1089-
1090.
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olarak denge fiyat olusumu giiclesecek ve piyasadaki likidite olumsuz

etkilenecektir.'>

Piyasa yapilar1 ile fiyatlar arasindaki iliski, likidite kavramiyla da
aciklanmaya calisilmaktadir. Likidite, yatirimcilarin istedikleri kadar hisse senedini,
istedikleri zaman, uygun bir fiyattan alip satabilmelerini ifade eder. Likiditenin
belirleyicilerinden biri, piyasa katilimcilart arasindaki bilgi asimetrisinin derecesidir.
Piyasa katilimcilar1 arasinda, firma ve piyasa kosullar1 hakkindaki bilgilere erigim
olanaklar1 ve bu bilgileri isleme ve yorumlama yetenekleri bakimindan farkliliklar
vardir. Asimetrik bilgi problemi, bu farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bilgiye erisimi
daha kolay olan, bilgiyi daha dogru isleyen ve yorumlayan katilimcilar, finansal
varliklari, gercek degerlerine yakin degerleyebilirler. Bilgi bakimindan dezavantajl
durumda bulunan katilimcilar ise, gercek degeri bilemediklerinden dolayi, almak
istedikleri fiyati diisiik, satmak istedikleri fiyat1 da yiiksek tutacaklardir. Bu da, alis-
satig fiyat araligimin genislemesine ve likiditenin olumsuz etkilenmesine neden

151
olacaktr."

Mevcut literatiir alis - satis fiyat araligini belirleyen ii¢ bilesen oldugunu
gostermektedir. Bu bilesenler, islem maliyetleri, stoklama maliyetleri ve ters se¢im
maliyetleridir. Islem maliyeti bileseni piyasa yapicilar tarafindan alis ve satis
emirlerini eslestirmek i¢in hazir bulunmak karsiliginda istenen Ticreti ifade
etmektedir. Stoklama maliyeti bileseni, tam g¢esitlendirilmis bir portféyden daha
azini elde tutmanin maliyetidir. Ters se¢im maliyeti ise, daha fazla bilgiye sahip olan

bir yatirimeiyla islem yapmanin yol agacagi zarar olarak tanimlanabilir.'>

Piyasa yapicilar islem yapan diger yatirimcilara her an alim ve satim i¢in
hazir bekleyerek likidite saglamaktadir. Bu siire¢ igerisinde bilgili yatirimci

karsisinda islem yapmanin maliyetlerine maruz kalmakta ve alig — satis fiyat araligini

130 Nicolae Garleanu ve Lasse Heje Pedersen, “Adverse Selection and Re-Trade” New York
University Department of Finance, Working Papers Series, No.03-045, 2003, s.2 (Cevrimigi),
http://w4.stern.nyu.edu/finance/docs/WP/2003/pdf/wpa03045.pdf , 02 Agustos 2008.

I Kayali ve Unal, “Piyasa Mikroyapisi, Finansal Varliklarin Likiditesi ve Fiyatlarm Olusumu” s.1.
132 Krinsky ve Lee, “Earnings Announcement and the Components of the Bid-Ask Spread” s.1523.
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bekledikleri maliyete gore belirlemektedirler.'> Piyasa yapicilar bilgili yatirimeilarla
islem yapmanin getirdigi kayiplara katlanirken bu kayiplar1 alis - satis fiyat araligina
yansitarak gidermeye c¢aligmaktadirlar. Bu goriis piyasa katilimeilar1 arasindaki daha
bliylik bilgi asimetrisinin daha genis fiyat araliklarina neden olacagin

savunmaktadir.'>*

Konuya iligkin olarak Venkatesh ve Chiang tarafindan yapilan calismada
onceki teorik caligmalara atifta bulunularak piyasa yapicilarin bilgi asimetrisinden
siiphelenmesi halinde ters se¢cim maliyetlerinden kagimmak i¢in alis - satis fiyat
araligin1 genisletecegi varsayimi {izerinden, beklenen bir agiklama veya haber
oncesinde bilgi asimetrisinin artip artmadigini test etmek icin piyasa yapicinin alig —
satig fiyat araligir kullanilmistir. Calismada beklenen agiklama Ornegi olarak; kar-
zarar ve temettli aciklamalari kullanilmistir.  Bu aciklamalar {i¢ farkli halde
incelenmistir; (a) beraber agiklamalar; bir bagka deyisle, kar — zarar ve temettii
aciklamalarinin ayni glinde yapildigi durum, (b) 6nciil agiklamalar; bir baska deyisle,
kar — zarar veya temettii agiklamalarinin yapildigi giinden 30 giin dncesine kadar
baska bir agiklamanin olmadig1 durum, (c) ikincil agiklamalar; bir baska deyisle, s6z
konusu agiklamadan en az 10 en fazla 30 giin 6nce bir baska agiklamanin yapilmis
oldugu durum. Calismada bu siniflamanin, bilgi asimetrisinin s6z konusu aciklamalar
oncesinde artip artmadiinin yani sira iki ayri agiklamanin birbirinin yerine gegip
geemediginin ya da birbirinin tamamlaylp tamamlamadiginin ve iki agiklama
arasindaki zamanlama ayrimimin bilgi asimetrisi iizerinde etkisi olup olmadiginin
tespiti i¢in yapildig1 belirtilmistir. Calismada kullanilan ampirik alig — satig fiyat
araligin1 beklenen saklama maliyeti ve islem maliyetinin fonksiyonu olarak ifade

etmektedir. Calismada kullanilan model asagidaki gibidir: '

Siv= o+ o P+ 0o VA + o3HL, + 1

'3 Raymond Chiang ve P.C. Venkatesh, “Insider Holdings and Perceptions of Information
Asymmetry: A Note”, The Journal of Finance, Vol.43, No.4, 1988, s. 1041.

'3 Krinsky ve Lee, “Earnings Announcement and the Components of the Bid-Ask Spread”, s.1525.
'3 Venkatesh ve Chiang, “Information Asymmetry and the Bid-Ask Spread: A Case Study of
Earnings and Dividend Announcements”, s. 1089-1102.

71



Modelde alis — satis fiyat aralig1 ylizdesini simgeleyen S;; asagidaki gibi ifade

edilmistir:

(At —Bw)
Sie= — X 100
(A¢+By/2

Yukaridaki formiilde Ay ve Byt giiniiniin kapanisindaki alis ve satis
fiyatlarii ifade ederken ¢ ifadesi piyasa yapicinin t giiniine ait olan tiim bagimsiz
degiskenleri gozlemledikten sonra bu fiyatlar1 diizenledigi anlamina gelmektedir.
Regresyon modelindeki Pg; t giiniindeki kapanis fiyatini, VAy; piyasa yapicinin
beklenen elde tutma siiresi igerisinde islem hacminin agirlikli ortalamasini, HL; ise;
beklenen fiyat degiskenligini ifade etmektedir. Piyasa yapicinin beklenen elde tutma

stiresi igerisinde islem hacminin agirlikli ortalamasi asagidaki gibi gosterilmektedir:

VAt = (Vt + Vt_] + Vt—2 )/3

Beklenen fiyat degislenligi ise asagidaki gibi gosterilmektedir:

HL.=((Yiiksek Fiyat — Diisiik Fiyat) / ((Yiiksek Fiyat + Diisiik Fiyat)/2))

Calismada, piyasada her zaman i¢in “normal” sayilabilecek bilgi asimetirisi
bulundugu varsayilmis ve modeldeki o, ifadesinin de bu bilgi asimetrisini
simgeledigi belirtilmistir. Calismada alis — satis fiyat araliginin zaman serileri
kullanilmis ve agiklama Oncesi donemdeki aralikta bir artis olup olmadigi
arastirilmistir.  Calisma  sonucu olarak; ikincil aciklamalar Oncesinde bilgi
asimetrisinde yiiksek bir artis tespit edilirken birincil ve beraber agiklamalar
oncesinde tespit edilen asimetrik bilgi artisinin diisiik seviyelerde oldugu ifade

edilmistir.

Krinsky ve Lee tarafindan yapilan caligmada bilgi asimetrisine en yogun
sekilde neden olan ve tarihleri dnceden kolaylikla tahmin edilebilen agiklamalar

olmasi nedeniyle firmalarin bilango agiklamalar1 kullanilmis ve bu donemdeki bilgi

72



asimetrisinin etkisi incelenmistir. Calismada iki farkli hipotez test edilmistir.
Hipotezlerden ilki, aciklamadan once piyasa katilimcilarinin ve piyasa yapicilarin
yapilacak agiklamanin igerigine iliskin olarak kendilerinden daha fazla bilgiye sahip
baska bir yatirimci ile kargilasma ihtimalinin yiliksek olmasi nedeniyle, alis - satis
fiyat araliginin ters se¢im bileseninin yiiksek boyutlarda olacagi yoniindedir. Diger
hipotez ise bilango agiklamasini takip eden donemde de ters se¢imin yiiksek olacagi
seklindedir. Bunun sebebi olarak ise, aciklama dncesinde bilgisiz yatirimcilarin daha
az iglem yapmay1 tercih etmesi sebebiyle bilgili yatirimcilarin hisse senedinin
aciklama kaynakli performansini kolaylikla belirleyebilecek olmasi gosterilmektedir.
Calismada bilango agiklamasi oncesinde belirlenen bir temiz donemin alig-satis fiyat
aralig1 ortalamasi ile agiklama oncesi ve sonrasini kapsayan test donemindeki alis-
satig fiyat aralig1 degerleri incelenmis ve iki donem arasinda anlamli bir fark olup
olmadig1 aragtirilmistir. Yapilan testler sonucunda ters se¢im maliyetlerinin agiklama
sirasinda, Oncesinde ve sonrasinda arttig1 sonucuna ulagilmistir. Calismada ulagilan
sonuglar test edilen iki hipotezin de kabulii yoniinde anlamli bulgular icermektedir.
Bu sonuglar asimetrik bilginin bilango agiklamasinin hem oncesinde hem de
sonrasinda yiiksek oldugu ve bu donemde ters secim maliyetlerinin arttigi seklinde

156
yorumlanmustir.

Alis — satis fiyat araligina iliskin olarak Onder ve Giiner tarafindan yapilan
calismada ise; IMKB hisse senetlerinin alis ve satis fiyat araligi ve bu arahig
belirleyici faktorler incelenmistir. Calismada Haziran 1996 — Mayis 1997 tarihleri
arasinda 198 hisse senedine ait veriler incelenmis ve IMKB’ de piyasa yapici
olmamasina ragmen fiyat araligimin islem hacmi ve piyasa degeri gruplar1 arasinda
piyasa yapicilarin bulundugu borsalardakine benzer sekilde degistigi tespit edilmistir.
IMKB’ de piyasa yapici olmamasi ve fiyatlarin salt yatirimeilarm génderdigi limitli
ve piyasa emirleri yoluyla belirlenmesi nedeniyle alis — satis fiyat araliginin g

bileseninden ikisi olan stoklama ve islem yapma maliyetlerinin goz ardi edilmesi

1% Krinsky ve Lee, “Earnings Announcement and the Components of the Bid-Ask Spread”, s.1523-
1535.
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gerektigi belirtilerek, 6zellikle ikinci seans sonunda tespit edilen yiiksek alig — satis

fiyat aralif1 bilgi asimetrisine baglanmustir."’

Konuya iligkin Venkatesh ve Chiang tarafinda yapilmis olan bir baska
calismada da firma i¢i 6zel bilgilere ulasabilen yatirimcilarin bilgi asimetrisine etkisi
yine piyasa yapicilarin alig — satis fiyat araligi izerinden incelenmistir. Calismada su
basliklar incelenmistir; (a) piyasa yapicinin alis — satis fiyat araligi ile igeriden
Ogrenenlerin hisse senedi sahipligi arasindaki iliski, (b) bilgi asimetrisinin bir
gostergesi olarak firma biiyiikliigiiniin i¢eriden 6grenmenin etkisi iizerinde bir fark
yaratip yaratmadigi, (c) kurumsal hisse senedi sahipligi ile piyasa yapicinin alis —
satig fiyat aralifi arasinda bir ilisgki olup olmadigi. Calismada gore igeriden
Ogrenenlerin hisse senedi sahipligi piyasa yapicinin bilgi kaynakli maliyetleri
tizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Asimetrik bilgi
kaynakli ters se¢cim probleminin siradan yatirimci iizerinde iki etkisi bulunmaktadir.
Birincisi; yol ac¢tigi daha genis alis — satis fiyat araligi nedeniyle daha yiiksek
beklenen getiriye neden olmakta, ikinci olarak da; ters secim nedeniyle fiyatin
gelecekteki yoniiniin tersinde daha ¢ok pozisyon almakta ve daha ¢ok zarar
etmektedir. Kurumsal hisse senedi sahipliginin ise piyasa yapicinin maliyetine

herhangi bir etkisinin bulunmadig1 tespit edilmistir.'*®

Aboody ve Lev tarafindan yapilan c¢aligmada ise Ar-Ge (Arastirma ve
Gelistirme) boliimii olan firmalarin daha fazla yenilik yaratma kapasiteleri nedeniyle
iceriden Ogrenenlerin ticaretine ve dolayisiyla bilgi asimetrisine daha fazla konu
olacagi varsayimi tartisilmis ve ampirik olarak test edilmistir. Firmada yonetici, ortak
konumunda bulunan veya firma hisselerinin %10’ undan fazlasina sahip olanlarin
yaptig1 islemler ve kazanglarinin incelendigi ¢calismada Ar-Ge boliimiine sahip olan
firmalardaki iceriden 6grenenlerin kazanglarinin diger firmalardakilere nispeten daha
fazla oldugu tespit edilmistir. Ayrica diger yatirimcilarin igeriden Ogrenenlerin

islemlerine duyarliliinin Ar-Ge boliimiine sahip firmalarin hisse senetlerinde

17 Zeynep Onder ve Z. Nuray Giiner, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Satilan Hisse
Senetlerinin Alis — Satis Fiyat Aralig1 ve Belirleyicileri”, IMKB Dergisi, Cilt:2, No:7, 1998, s.1-22 .
'¥ Chiang ve Venkatesh, “Insider Holdings and Perceptions of Information Asymmetry: A Note”, s.
1041 — 1048.

74



digerlerine nispeten daha fazla oldugu tespit edilmis ve bu tespit bilgi asimetrisinin

daha yogun oldugu seklinde yorumlanmistir.'>

Eilifsen ve digerleri tarafindan yapilan c¢alismada, Oslo Borsasi’nda
firmalarin kar — zarar agiklamalar1 6ncesinde bilginin yayilma siireci arastirilmis ve
bilgi asimetrisinin 6l¢iimii icin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma (volatility)
kullanilmigtir. Calismada agiklama sonrasi donemde agiklamadan 6nceki doneme
nispeten hisse senedi fiyati dalgalanmalarinda anlamli bir azalma oldugu tespit

edilmigtir.'®

Chae tarafindan yapilan ¢aligmada ise asimetrik bilgi kaynakli ters se¢im
maliyetleri nedeniyle piyasadaki islem hacminde gozlenen hareketlilikler incelenmis
ve bu yolla asimetrik bilginin varlik fiyatlarina etkisi arastirilmistir. Calismada dort
ayr1 hipotez test edilmistir. Bu hipotezler; (i) Bilgisiz yatirimcilar agiklamanin
yapilmasini bekliyorsa agiklamadan once islem hacmi diisecektir. Bu hipoteze gore
bilgisiz yatirimcilar agiklamanin zamanimi biliyorsa ters secim maliyetinden
kaginmak igin igslemlerini azaltacaktir. Bu durum islem hacminde ortalamanin altina
dogru bir harekete neden olacaktir. Zamani 6nceden bilinmeyen agiklamalardan 6nce
ise boyle bir durumla karsilagilmayacaktir. (i1) Tarihi 6nceden belli olan bir
aciklamadan o©nceki islem hacmi asimetrik enformasyon miktar1 ile negatif
korelasyona sahiptir. Bu hipoteze gore bilgisiz yatirimeilar asimetrik bilgi kaynakl
olarak ters se¢im maliyetinden kaginmak icin islemlerini agiklama sonrasina
ertelemektedir. Aciklama Oncesindeki islem hacmindeki azalma ertelenmis
islemlerin miktarin1 gostermektedir. Ertelenen islemler ise acgiklama sonrasinda
yapilacak oldugundan islem hacminde artisa neden olacaktir. (iii) Eger ters se¢im
riski islem hacminin azalmasina neden oluyorsa, agiklama geldikten hemen sonra
islem hacminde tersi bir hareket olusmalidir. Bu nedenle bilgi asimetrisi miktari ile

islem hacmi arasindaki iliski tarihi 6nceden belli olan bir agiklamadan dnce negatif

% David Aboody ve Baruch Lev, “ Information Asymmetry, R&D, and Insider Gains”, The Journal
of Finance, Vol. 55, No. 6, 2000, s. 2747 - 2766.

1% Aasmund Eilifsen, Kjell Henry Knivsfla, Frode Saettem, “Earnings Announcements and the
Variability of Stock Returns”, Scandinavian Journal of Management, 17, 2001, s. 187-200
(Cevrimigi)www.nhh.no/Admin/Public/DWSDownload.aspx?File=%2FFiles%2FFiler%2Finstitutter
%2Ffor%2Fdp%2F1999%2F1099.pdf , 02 Agustos 2008.

75



ve agiklamadan sonra da pozitif olacaktir. (iiii) Agiklama tarihinden hemen onceki
fiyat duyarliligi ortalamadan daha yiiksek olacaktir. 1986-2000 yillar1 arasinda
NYSE ve AMEX hisse senetleri hakkinda gelen haberlerin kullanildigi ¢alismada
tarihi 6nceden belli olan agiklama 6rnegi olarak, hisse senedinin fiyatini etkileyecek
bilgi igermesi ve agiklanma tarihinin Onceden bilinebilmesi nedeniyle sirketlerin
bilango agiklamalar1 kullanilmistir. Tarihi 6nceden belli olmayan agiklamalara 6rnek
olarak da sirket birlesme-satin alma haberleri, aract kurum ve arastirma sirketlerinin
hedef deger aciklamalari ve Moody’s bono degerlendirme acgiklamalari
kullanilmistir. Calismada islem hacmi 6l¢iisii olarak gilinliik logaritmik islem devir
hiz1 kullanilmistir. Islem devir hizi degerleri duyurudan énce 40. giin ile 11. giin
arasindaki donemin aritmetik ortalamasi alinarak tahmin edilmis ve tahmin edilen
deger ile duyurudan onceki 10. giin ile sonraki 10. giin arasini kapsayan test
donemindeki her bir giin degeri ile tahmin degeri arasindaki fark alinarak giinliik
normal st islem devir hiz1 degerleri hesaplanmistir. Her giin i¢in ulagilan normal
istli islem devir hizi rakamlarinin istatistiki olarak anlamliligi t testi yardimiyla
Olclilmiigtiir. Calisma sonuglarina goére zamani bilinen aciklamalardan Onceki
donemde islem hacminde kiimiilatif olarak %15’ den fazla azalma tespit edilmistir.
Zamani O6nceden belli olmayan agiklamalardan Once ise islem hacminin arttigi
gbozlenmistir. Ayrica kesitsel olarak islem hacminin bilgi asimetrisi ile
korelasyonunun, zamani dnceden bilinen agiklamalar i¢in agiklamadan once negatif
ve aciklamadan sonra pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar zamani belli olan

aciklamalar i¢in kurulan hipotezlerin tamami ile ortiismektedir.'®!

Bilgisiz yatirimcilar piyasada yeni bir sinyal almadiklari siirece, baska
yatirimceilarin sahip oldugu bir bilgi olsa bile bundan habersiz olacaklardir. Eger
piyasada her zaman yeni bir haber oldugu kabul edilirse, bilgisiz yatirimcilar o

bilgiye sahip olan bagka yatirimcilarin var oldugunu ve onlarin bu bilgiyi kullanarak

' Joon Chae, “Trading Volume, Information Asymmetry and Timing Information”, The Journal of
Finance, Vol.60, No.1,2005, s.413-442.
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hareket edecegini bileceklerdir. Bu durumda, bu bilgi tamamen kamuya duyurulana

kadar bilgisiz yatirmmeilarin islemlerini ertelemesi genel bir davranistir.'®

Bu durumda, piyasada islem yapan yatirimcilarin ¢ogunlugunu bilgisiz
olanlarin olusturmasi sebebiyle, yeni bir bilgiye iliskin bir sinyal ulagsmasi halinde
islem hacminde bir azalma beklenebilir. Bu sinyal bilgili yatirnmcilarin yaptigi
fazladan islemler olabilecegi gibi, belirli bir takvimi olan, icerigi bilinmese de
gelecegi Onceden belli olan bir aciklama bilgisiz yatirimeilarin iglemlerini

ertelemesine neden olabilir.

Diger yandan bilgiye 6nceden ulagmis olan yatirimcilar da bu avantajlarim
kullanabilmek i¢in diger yatirimcilara sinyal gondermek istemeyeceklerdir. Bu
varsayimla, bu tip yatinmcinin fiyata karst duyarsiz olmadigi ve kisa zaman
icerisinde biliylik miktarda islem yapmayacagi diisliniilebilir. Diger yatirimcilara
sinyal gondermek istemeyen bilgi sahibi yatirimcinin kiigiik ¢apli ve ¢ok miktarda
islem yapmay1 tercih etmesi beklenebilir. Bu durumda da islem hacminde artis

gdzlenmesi beklenecektir.'®

Islem hacmi sermaye piyasalarinda kritik bir rol oynamaktadir. Fiyat tespit
stirecini kolaylagtirmasinin yani sira yatirnmcilarin finansal riskleri paylasmasini ve
firmalarin fon bulmasini saglamaktadir. Iislem hacmi genel olarak bilgili ve bilgisiz
hacim olarak ikiye ayrilir. Eger bilgisiz hacim digsal ve fiyata karsi inelastikse
asimetrik bilgi varken hacim ylikselir. Bunun sebebi bilgisiz yatirimcilar rutin
islemlerine devam ederken bilgili yatirnmcilarin ellerindeki bilgiyi kullanmak ig¢in
yaptiklar1 fazladan islemlerdir. Bilgisiz yatirimcilar yeni bilginin ne zaman
gelecegini biliyor ancak bilginin niteligini bilmiyorsa islem hacminde daralma

meydana gelecektir. Bunun sebebi de asimetrik bilgi kaynakli ters se¢imin bir

'2 David Easley ve Maureen O’Hara, “Time and the Process of Security Price Adjustment, The
Journal of Finance, Vol. 47, No.2, 1992, s.580.
19 Kayali ve Unal, “Piyasa Mikroyapisi, Finansal Varliklarin likiditesi ve Fiyatlarin Olusumu”, s.3.
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maliyetinin olmast ve bu maliyete katlanmak istemeyen bilgisiz yatirimcilarin

islemlerini yeni bilgi ulastiktan sonrasina ertelemeleridir.'®*

Sermaye piyasalarinda fiyat hareketleri ve islem hacmi {izerine literatiir
oldukca genistir. Yapilan ¢alismalarda islem hacmi 6l¢iisii olarak farkli yontemler

kullanilmistir. Islem hacmini ifade etmek igin kullanilan ydntemlerin bazilar1 sdyle

siralanabilir;

o Toplam hisse senedi islem miktari,

° Tekil olarak hisse senedi islem miktari,

. Toplam iglem hacmi

. Tekil olarak islem hacmi,

. Tekil islem hacminin piyasa islem hacmine orani

. Tekil olarak hisse senedi bazinda islem miktarinin piyasadaki hisse
senedi sayisina boliinmesiyle ulasilan devir hizi orani,

o Islem goren toplam hisse senedi sayisiin piyasadaki hisse senedi
sayisina boliinmesiyle ulasilan devir hiz1 orant,

. Yapilan toplam islem sayis1

o Y1l bagma diisen islem giinii sayis1. Sermaye piyasasinda bilginin

etkisi lizerinde yogunlasan caligmalarin pek ¢ogu islem hacmi 6l¢iisii
olarak tekil hisse senedi bazinda islem devir hizin1 kullanmay1 tercih

etmistir.'®

' Chae, “Trading Volume, Information Asymmetry, and Timing Information”, s.413-414.
1% Andrew W. Lo ve Jiang Wang, “Trading Volume: Definitions, Data Analysis, and Implications of
Potfolio Theory”, The Review of Financial Studies, Vol. 13, No.2, 2000, 5.259-260.
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DORDUNCU BOLUM

IMKB’ DE ASIMETRIK BILGININ ETKISININ
ARASTIRILMASINA YONELIK BiR UYGULAMA

4.1. Uygulamanin Amaci

Yapilmis olan pek cok ampirik calismada sermaye piyasalarinda etkin
piyasalar hipotezinin varsayimlarina ters diisen fiyat hareketleri gozlenmistir.
Literatiirde anomali olarak isimlendirilen bu normalden sapma durumlari, piyasa

etkinligi kavramu ile birlikte en ¢ok tartisilan konulardan bir tanesi haline gelmistir.

Piyasalarda gozlenen ve literatlire gecen pek ¢ok anomali piyasanin tam
olarak geligmis olmamasi, islem maliyetleri vb. nedenlerle agiklanmaya calisilmig

olsa da bu anomalilerin tamami a¢iklanabilmis degildir.166

Anomalilere sebep oldugu tartisilan kavramlar arasinda en onemlilerden bir
tanesi bilgi asimetrisidir. Bilgi asimetrisi herhangi bir ekonomik iliskide taraflardan
birinin dogru karar alabilmek i¢in ihtiyaci olan digeri hakkindaki yeterli bilgiye
sahip olmamasi, baska bir ifadeyle bilginin taraflar arasinda esit dagilmamasi
anlamia gelmektedir. Hemen her ekonomik iligkide karsilagilabilen asimetrik bilgi
ve bagl sorunlari, sermaye piyasalarinda da goézlenebilmekte ve piyasanin etkin
caligmas1 karsisinda Oonemli bir engel teskil edebilmektedir. Sermaye piyasasi
acisindan bakildiginda asimetrik bilgi, islem yapan taraflardan birinin dogru kararlar

alabilmek i¢in diger taraf kadar bilgiye sahip olmamasi olarak agiklanabilir.'®’

Bilgi asimetrisinin yogun olarak go6zlenebilecegi muhtemel ddénemler,
sirketler hakkinda bilgi akisinin yogun oldugu donemlerdir. Literatiirdeki asimetrik

bilginin piyasaya olan etkisi lizerine yapilmis olan ampirik ¢alismalarda yeni bilgi

1% Allen, “Do Financial Institutions Matter, s.1168-1170.
17 Mishkin ve Strahan, “What Will Technology Do To Financial Structure?”, s.3.

79



girisi 6rnegi olarak ¢esitli aciklama tilirleri kullanilmistir. Ag¢iklama tiirleri arasindaki
ayrim belli bir takvim dahilinde olup olmadig: seklinde yapilmaktadir. Bunun sebebi;
aciklamanin yapilacagi tarihin Onceden bilinmesi durumu ile tarihin Onceden
bilinmemesi veya aciklama tarihinin piyasaya onceden duyurulmamasi durumu
arasinda farklilik bulunmasidir. Zira bilgisiz yatirimcilar piyasada yeni bir sinyal
almadiklar1 siirece, baska yatirimcilarin sahip oldugu bir bilgi olsa bile bundan
habersiz olacaklardir. Yakin zamanda bir agiklamanin geleceginin bilinmesi halinde
ise; agiklamanin igerigi hakkinda bilgi sahibi olmayan yatirimcilar, ters segim

maliyetlerinden korunmak i¢in islemlerinde daha temkinli davranacaklardir.

Bu anlamda, finans teorisi asimetrik bilgi bulunmasi halinde, sirket
aciklamalar1 oncesindeki islem hacmi ile ilgili farkli tahminlerde bulunmaktadir.
Acgiklama takvimi bilgisinin bilinmemesi halinde agiklama Oncesinde islem
hacminde artis beklenirken, takvim bilgisinin mevcut olmas: halinde ise islem
hacminin diismesi beklenmektedir. Bunun nedeni, acgiklamanin yapilacag: tarihle
ilgili bir bilgi olmamas1 halinde bilgi sahibi olmayan yatirimcilar rutin islemlerine
devam ederken, 6zel bir bilgiye sahip olan yatirimcilarin bu bilginin sagladig
avantaj1 kullanmak icin fazladan islem yapacak olmasi, agiklamanin yapilacagi tarih
bilgisinin piyasaya duyurulmus olmasi halinde ise bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin
asimetrik bilgi kaynakli ters se¢cim maliyetlerinden kaginmak icin, bilgi asimetrisi

. . . o 1
sona erene kadar islemlerini erteleyecegi varsayimdir.'®®

Bu calismanin amaci, gelismekte olan bir piyasa konumundaki IMKB’ de
asimetrik bilginin etkisinin incelenmesidir. Uluslar arasi literatiirde bu konuda
yapilmis pek cok calisma olmasina ragmen IMKB iizerine yeni bilgi girisinin hisse
senetlerinin islem hacmine olan etkisi iizerine yapilan c¢aligmalarin yetersiz kaldigi
gbzlenmektedir. Bu baglamda, sirketlerin bilango aciklamalarinin Oncesinde ve
sonrasinda islem hacminde anlamli bir farkliligin olup olmadiginin test edilmesi
yoluyla bilgi asimetrisinin hisse senetleri piyasasina olan etkisinin incelenmesi

hedeflenmistir.

' Chae, “Trading Volume, Information Asymmetry and Timing Information”, s.413-414.
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Literatiirdeki benzer ¢alismalar dikkate alinarak, agiklanma tarihinin piyasada
onceden bilinmesi ve yogun bilgi akisina sebep olmasi nedeniyle inceleme konusu
olarak sirketlerin bilanco agiklamalar1 secilmistir. Bu agiklamalarin yapildig:

1695

donemdeki bilgi asimetrisinin etkisini arastirmak i¢in Chae ""’nin ¢alismasindaki

model uygulanarak islem hacmindeki normal {istii degisim incelenmistir.

Calismada kullanilan istatistiki terimler agagida agiklanmustir.

Aritmetik Ortalama: Bir veri setindeki tiim degerlerin toplanip veri sayisina
boliinmesiyle elde edilen degerdir. Aritmetik ortalama, en yaygin kullanilan merkezi
egilim oOliistidlir. Dagilimin makul bir bigimde simetrik, dl¢iimle elde edilmis, aralikli
ve oransal degiskenlere, carptk olmayan ve tek tepe degeri olan verilerde

kullanilir.!”°

Standart Sapma: Gozlemlerin ortalamadan ne kadar uzaklastigini, baska bir

ifadeyle veriler arasinda ne kadar yaygimlik oldugunu gésteren degerdir' .

Carpiklik: Carpiklik, bir dagilimin ortalamasi etrafindaki asimetri derecesini
belirtir. Pozitif ¢arpiklik, asimetrik ucu daha pozitif degerlere dogru genisleyen bir

carpiklig1 belirtir. Negatif carpiklik ise, asimetrik ucu daha negatif degerlere dogru

172

genigleyen bir dagilimi belirtir. '~ Tam simetri durumunda dagilimin aritmetik

ortalamasi, tepe degeri ve ortanca degeri birbirine esit olup, carpiklik katsayisi

173
sifirdir .

1% Chae, “Trading Volume, Information Asymmetry and Timing Information”, s.413-442.

170 Aziz Akgiil ve Osman Cevik, Istatistiksel Analiz Teknikleri: SPSS’ te isletme Yonetimi
Uygulamalari, Ankara, y.y., 2005, s.63.

M Ae., 5.66.

172 (Cevrimigi) http://dione.astro.science.ankara.edu.tr/birol/excel/fonksiyonlar/istatist. fonk.html , 13
Eyliil 2008.

' Akgiil ve Cevik, istatistiksel Analiz Teknikleri: SPSS’ te isletme Yonetimi Uygulamalari,
$.94.
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Sekil 4.1.: Normal Olmayan Dagilimlarin Carpiklik Katsayisina Gore Dagilimlari
Kaynak: Bankacilar Dergisi Say1:58, 2006 (Cevrimigi),
http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergiS8/YKB6.pdf, (07 Eyliil 2008)

Basiklik: Normal dagilim egrisinin dogru bir c¢an seklinin olup olmadigim
gosterir. Bir diger ifadeyle, normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya ne kadar
basik oldugunu gosterir. Tam bir ¢an egrisinin basiklik katsayis1 sifirdir. Basiklik
katsayist pozitif ise egri normale gore daha dik, negatif ise normale goére daha

basiktir.'7*

Basiklik katsayisinin formiiliinden ulasilan rakamdan 3 ¢ikarilarak sifira
gore mukayesesi yapilir. Formiilden bulunan rakamin dogrudan iige gére mukayesesi
de yapilabilir. Bu sekilde yapilan bir calismada ise normal dagilimin basiklik
katsayist 3 olarak kabul edilir. Basiklik katsayisinin 3’ten biiyiik oldugu durumlarda

dagilim kalin kuyruklu, kiigiik oldugu durumlarda ise ince kuyrukludur.'”

'™ Ae., 5.96.
'7> Bankacilar Dergisi, Say1:58, 2006,s.125, (Cevrimigi),
http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergiS8/YKB6.pdf, (07.09.2008).
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Sekil 4.2.: Basiklik Katsayisina Gore Dagilimlarin Ornek Goriintimii
Kaynak: Bankacilar Dergisi Say1:58, 2006 (Cevrimigi),
http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergiS8/YKB6.pdf, (07 Eyliil 2008)

Tek Orneklem t testi (Bagimli Gruplarda t Testi): Tek orneklem t testi
uygulanarak belirli bir 6nem derecesinde ana kiitle aritmetik ortalamasinin belli bir
degerden biiyiik, kiiciik veya farkli olup olmadig: test edilir.'’® Bu testi uygulamak
icin t istatistigi hesaplanir ve belli bir giiven araliinda t tablo degeri ile hesaplanan t
degeri mukayese edilerek test edilen veri setinin ortalamasinin, incelenen degerden

istatistiki olarak anlamli bir farki olup olmadig: tespit edilir.

Hesaplanmasi gereken t istatistiginin formulii asagidaki gibidir:'”’

Yukaridaki esitliklerde, y; Gruplardan birinin ortalamasini veya mukayese
edilmek istenen degerini, p: Test edilen 6rneklemin ortalamasini, s; Orneklemin

standart sapmasini ifade etmektedir.

'7® Cahit Cengizhan, “Temel istatistik Kavramlar1”, (Cevrimigi),

http://mimoza.marmara.edu.tr/~cahit/Yayin/belge/ista/index.html#2. TEMEL%20KAVRAMLAR , 10
Eyliil 2008.

7 ALy.
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Iki Ornek Ortalamasmin Karsilastirilmas: (Bagimsiz Gruplarda t testi):
Birbirinden bagimsiz iki orneklemin ortalamalar1 arasindaki farkin hangi yonde
oldugu ve bu farkin 6nemli olup olmadig: test edilmesinde kullanilir. Hesaplanmasi

gereken t istatistiginin formulii asaidaki gibidir'’®:

2 2

X=X, Sp 5
;o= 2+

o) n,< n,

Yukaridaki esitliklerde y1; birinci grubun ortalamasini, %2; ikinci grubun
ortalamasini, sl; birinci grubun standart sapmasini, s2; ikinci grubun standart
sapmasint , nl; birinci grubun 6rneklem sayisini, n2; ikinci grubun 6rneklem sayisini

ifade etmektedir.

4.2. Kullanilan Veri Seti

Calismada 2007 ve 2008 yillarinda IMKB’ de islem goren 60 hisse senedinin
glinliikk islem hacimleri kullanilmistir. Kullanilan hisse senetlerinin 30 tanesi
30.06.2008 tarihi itibariyle piyasada islem goéren sirketler arasinda piyasa degeri en
yiiksek olan sirketlerin hisse senetleri ve diger 30 tanesi ise ayni tarih itibariyle
piyasa degeri en diisiik olan sirketlerin hisse senetleridir. Piyasa degeri yiiksek olan
sirket hisse senetleri ile piyasa degeri diisiik olan sirket hisse senetleri arasinda, bilgi
asimetrisi anlaminda bir farklilik olup olmadiginin tespiti i¢in mukayeseli analiz
yapabilmek adina hisse senedi se¢iminde piyasa degeri kisit1 kullanilmistir.

fslem hacmi olarak pek cok secenek arasinda, Chae'””

nin ¢alismasinda ve
bu tip ¢alismalarin pek cogunda kullamldig: sekilde'™’; incelenen sirketlerin sermaye

biiytikliikleri arasindaki farkin etkisini ortadan kaldirabilmek adina islem devir hizi

178
Aly.

' Chae, “Trading Volume, Information Asymmetry and Timing Information”, s.413-442.

" Lo ve Wang, “Trading Volume: Definitions, Data Analysis, and Implications of Potfolio Theory”,

$.259-260.
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(turnover) kullanilmistir. Islem devir hizi rakamina giinliik islem miktarinim sirketin
piyasada islem goren hisse senedi sayisina boliinmesiyle ulagilmistir. Hisse
senetlerinin gilinliik islem miktarlar1 ve piyasada islem goéren hisse senedi sayilar
Matriks veri dagitim firmasindan alinmistir. Piyasada islem goren hisse senedi
sayilar1 bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlar1 dikkate alinarak geriye doniik olarak

diizeltilmistir. Islem devir hiz1 asagidaki gibi gosterilebilir:

Islem Devir Hizi= islem Miktar1 / Piyasadaki Hisse Senedi Sayisi

Calismada kullanilan veri seti 2007 yil1 3-6-9-12 aylik ve 2008 yil1 3-6 aylik
bilango donemlerini kapsayacak sekilde olusturulmustur. Bilangolarin agiklanma
tarihleri IMKB internet sitesinden'®' alnmustir. Toplam 60 hisse senedinin
kullanildig1 ¢alismada incelenen bilango sayisi 360 ve c¢alisma doneminden elde

edilen toplam veri sayis1 7555’ dir.

Elde edilen islem devir hizi rakamlariin normal dagilima yakinliginin tespiti
icin basiklik ve carpiklik degerleri hesaplanmistir. Veri setinin tamami i¢in ortalama
basiklik degeri 28.05, carpiklik degeri ise 4.78 olarak bulunmustur. Bu degerler
kabul edilebilir limitin oldukg¢a iizerindedir. Bu sorunu ortadan kaldirabilmek adina
islem devir hizlarinin logaritmalar1 alinmig ve bu haliyle basiklik ve carpiklik
degerleri tekrar hesaplanmistir. Logaritmik islem devir hizi rakamlarinin ortalama
basiklik degeri 0.17, ¢arpiklik degeri ise 0.12 olarak OSlgiilmiistiir. Ulasilan yeni
degerler ile veri setinin normal dagilima yakinhiginin saglandig tespit edilmistir. Bu
noktadan sonra islem hacmi, c¢alisma boyunca logaritmik islem devir hizi olarak

tanimlanmistir. Veri setinin basiklik — ¢arpiklik tablosu ekler kisminda sunulmustur.

31 hittp://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm .
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4.3. Kullanilan Yontem

Calismada Chae'*”’nin  kullandigr yontem IMKB’ ye uyarlanarak
uygulanmistir. Hisse senetlerinin her bir bilangosu icin agiklamadan 6nceki 10 giin
ile aciklama sonrasindaki 10 giin i¢in giinlik normal isti islem hacmi
hesaplanmistir. Normal {istii islem hacmi; test donemindeki her giiniin islem
hacminden bilango agiklamasi Oncesindeki 35. giin ile 11. giin arasindaki tahmin
doneminin aritmetik ortalamasi alinarak elde edilen tahmin degeri cikartilarak elde
edilmigtir. Normal {istii islem hacmine ulagmak ic¢in kullanilan yontem esitlik 1 ve

esitlik 2” de gosterilmistir.

7, = 1=-35 (1)

=11, 2)

Esitlik 1° de; 1, tahmin donemi ortalama islem hacmini, 7t; ise tahmin

donemindeki giinliik islem hacmini ifade etmektedir.

Esitlik 2° de; r*, normal ustii islem hacmini, 1;, test donemindeki gilinliik islem
hacmini, 1;ise tahmin degerini ifade etmektedir. Elde edilen normal {istii islem hacmi

degerleri ekler kisminda sunulmustur.

Bilango aciklamasi yapilan giin t olarak tanimlanmis ve (t-10) ile (t+10) aras1
donemdeki her giiniin normal iistii islem hacmi rakamlar1 incelenmistir. Elde edilen
normal st islem hacmi rakamlarinin istatistiki olarak anlamli olup olmadiginin

tespiti i¢in t istatistikleri hesaplanmustir.

'82 Chae, “Trading Volume, Information Asymmetry and Timing Information”, s.413-442.
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Calismada her giin i¢in elde edilen normal {istii islem hacmi degerlerinin
ortalamasinin sifirdan farklilig: test edilmis, boylece giinliik bazda anlamli1 bir normal

tistililiik olup olmadig: arastirilmustir. Test edilen hipotez asagidaki gibi kurulmustur.

Hj : Normal iistii islem hacmi sifira esittir.

H, : Normal iistii islem hacmi sifirdan farklidir.

Hpy hipotezinin kabulu sirket bilango agiklamalarinin yapildig: test doneminde
islem hacminde herhangi bir normal {stiiliigiin olmadig1 anlamina gelecek, hipotezin
reddi ise test donemindeki gilinliikk ortalama islem hacminin tahmin déneminden

farkli oldugunun tespitini saglayacaktir.

Uygulamada kullanilan sirket bilanco agiklamalari, zamani 6nceden bilinen
aciklamalardir. Bu tip a¢iklamlarin 6ncesinde asimerik bilgi kaynakli ters se¢im
maliyetinden kaginmak isteyen bilgisiz yatirimeilarin islem yapmaktan kaginmalari
nedeniyle, islem hacminde normal diistii bir azalma meydana gelmesi, agiklama
sonrasinda ise; bilgi asimetrisinin ortadan kalkmasi ve agiklama 6ncesinde ertelenen
islemlerin de etkisiyle islem hacminde normal {istii bir artis meydana gelmesi

beklenmektedir'®>.

Dolayisiyla agiklama Oncesi ve sonrasini kapsayan test
doneminde islem hacminde anlamli bir normal istiiligiin tespiti, bilango
aciklamalarinin piyasada asimetrik bilgiye neden oldugu ve bilgisiz yatirimcilar

tarafindan yapilan islem hacminin bu durumdan etkilendigi anlamina gelecektir.

4.4. Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan 60 hisse senedinin ve ayrica en biiylik piyasa degerine
sahip 30 ve en kiiciik piyasa degerine sahip olan 30 sirketin hisse senetlerinin giinliik
normal stii islem hacmi rakamlar1 ve bu rakamlara ait t degerleri Tablo 4.1° de

sunulmustur.

' Chae, “Trading Volume, Information Asymmetry, and Timing Information”, s.413-414
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Calismada kullanilan 60 hisse senedinin tamaminin dahil oldugu analizde
bilango agiklamasinin Oncesideki son 7 gilinde islem hacminin azaldigi
gozlenmektedir. Bu giinlerden t-3 ve t-4 giiniindeki azalma istatistiksel olarak %99
giiven araliginda anlamlidir. Bilango aciklamasinin yapildigi t giinii de agiklama
oncesi donem olarak alindiginda toplam 3 giinde anlamh bir islem hacmi azalisi
tespit edilmistir. Bu giindeki azalmanin %95 giiven araliginda anlamli oldugu
goriilmektedir. Bilanco agiklamalar1 genellikle aksam saatlerinde, piyasa kapandiktan
sonra yapilmaktadir. Bu sebeple agiklamanin yapildigi t giinii de agiklama Oncesi

donem dahilinde incelenmistir.

Aciklamanin yapildig giin de dahil edilerek islem hacminde azalma goriilen
son 5 giinlin ortalamasina bakildiginda da islem hacmindeki daralmanin istatistiki
olarak %99 giiven araliginda anlamli oldugu goriilmektedir. Piyasa degerin en diisiik
olan hisse senetlerinden olusan calisma grubu ile diger iki grubun son 5 giin
ortalamalarinin farki ve bu degerlere iliskin t istatistikleri Tablo 4.1’ in en alt
satirinda verilmigtir. Hem piyasa degeri en biiyiik 30 sirketin hisse senetlerinden
olusan grubun hem de calismada kullanilan tiim hisse senetlerinden olusan grubun
son 5 gilindeki normal iistii islem hacminin kii¢iik sirketlerden olusan grubun normal
istii islem hacminde daha yiiksek oldugu, bir baska ifadeyle bu gruplardaki islem
hacmi daralmasinin nispeten oldugu goriilmektedir. Buna ragmen s6z konusu
degerlere iliskin t istatistikleri incelendiginde bu farkin istatistiki olarak anlamliligi
reddedilmektedir. Bu sonug literatiirde hakim olan bilgi asimetrisinin piyasa degeri
diisiik olan sirketlerin hisse senetleri i¢cin daha yogun sekilde ortaya ¢iktig1 seklindeki

goriisle ortlismemektedir.
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Tablo 4.1. : Giinliik Ortalama Normal Ustii islem Hacimleri

Kiigiik Sirketler Biyiik Sirketler Tim Sirketler
normal st normal Usti normal Ustii
igslem hacmi t degeri islem hacmi t degeri islem hacmi t degeri

t-10 0.025047515 0.80297866 | -0.010215597  -0.41940756 0.007415959 0.37487421
t9 -0.032897027 -1.1450425| -0.041178324 -1.5792745 -0.037037925*  -1.9118088
t-8 0.003757895 0.12227002] 0.018294911 0.74132938 0.011026403 0.56016111
t-7 -0.002558525 -0.085934 | -0.000917428  -0.03588727 -0.001737977  -0.0886999
t-6 0.012172197  0.39276087 | -0.017022586 -0.65562016 -0.002425194  -0.120049%6
t5 -0.052105827* -1.6642758 | 0.018890239 0.67965317 -0.016607794  -0.7913236
t4 -0.08740425** -2.8147422 | -0.08206266*** -2.58439418 | -0.084733457** -3.8209591
t-3 -0.07877271** -2.5082514 | -0.041826328 -1.6295479 | -0.060299519**  -2.9740498
t-2 -0.053777238* -1.7205752 | -0.01045635  -0.37247265 -0.032116794  -1.5288113
t1 -0.023462238 -0.7335%41] -0.032011117  -1.13289837 -0.027736677  -1.3015582

t -0.059846734* -1.9967305 | -0.030304202 -1.0897663 -0.045075468*  -2.2064286
t+1 0.001696564 0.05303728 ] 0.030144075 1.08641159 0.015920319 0.75250747
t+2 -0.063051973* -1.9497957 -0.0003141 -0.00995212 -0.031683036  -1.4005101
t+3 -0.011420353 -0.3106059 | 0.000348207 0.01131256 -0.005536073  -0.2312068
t+4 -0.012263912 -0.3587592 | -0.025778231  -0.86987633 -0.012523547  -0.5384421
t+5 -0.067518452*  -2.248865 | -0.046933444* -1.67708208 | -0.050486492** -2.3704592
t+6 -0.041233309 -1.1548399 | -0.073173416** -2.55422915 -0.04279813*  -1.804839%6
t+7 -0.041201907 -1.2648876 | -0.08515368*** -2.62176855 | -0.048134849* -2.03189
t+8 -0.033383848 -0.9671182 | -0.041535655 -1.47337803 -0.021861925  -0.9535156
t+9 -0.01470891  -04015219 | -0.044277668  -1.62341969 -0.017698689  -0.7489962
t+10 -0.053023896 -1.4421536 | -0.078388515** -2.47004172 | -0.053486692** -2.1404124

*%90 Glven araliginda anlamli
**%95 Guven araliginda anlamli
***%99 Guven araliginda anlamli

Bilango agiklamasinin sonrasindaki giinler incelendiginde; her ii¢ calisma
grubu i¢in de agiklamanin ertesi giinii olan t+1 giiniinde, islem hacminde artig oldugu
gbzlense de ilgili t degeri incelendiginde bu artigin istatistiki olarak anlamli olmadigi
goriilmektedir. (t+2) — (t+10) doneminde ise; li¢ calisma grubu igin de islem

hacminin azalma egilimini siirdiirdiigli goriilmektedir.
Agiklama sonrasi donemde; tiim sirketlerin dahil oldugu ¢alisma grubunda

t+5, t+7 ve t+10 giinlerinde %95 giliven araliginda, t+6 giliniide ise %90 giiven

araliginda istatistiki olarak anlamli islem hacmi azalis1 tespit edilmistir.
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Piyasa degeri diisiik olan hisse senetlerinin bulundugu ¢alisma grubunda t+5
giiniinde %95 giiven araliginda ve t+2 giiniinde %90 giiven araliinda anlaml islem

hacmi azalis1 gozlenmektedir.

Piyasa degeri yiiksek olan hisse senetlerinin bulundugu calisma grubundaki
islem hacmi degerlerinde ise, t+7 giiniinde %99 giiven araliginda, t+6 ve t+10
giinlerinde %95 giiven araliginda ve t+5 giiniinde %90 giiven araliginda istatistiki

olarak anlamli azalma gézlenmektedir.

Piyasa degeri en diisiik olan 30 sirketin hisse senetlerinden olusan ¢alisma
grubunda islem hacmindeki azalma t-5 giinlinden itibaren baslayarak yalnizca t+1
giiniinde yerini artisa biraksa da test doneminin son gilinii olan t+10 giiniine kadar
devam etmektedir. Bu gruptaki en yogun azalma t-4 ve t-3 gilinlerinde
gozlenmektedir. Caligma grubunun normal {stli islem hacmi degerleri %90 giiven
araliginda incelendiginde, islem hacmindeki azalmanin istatistiki olarak anlamli
oldugu giinler t-5, t-4, t-3, t-2, t ve t+5 giinleridir. Test doneminde islem hacminde

anlaml artis gozlenen giin olmamustir.

Kiiciik Sirketler
Giinliik Normal Ustii islem Hacmi

0,04
0,02
0
-0,02
-0,04
-0,06
-0,08
-0,1

Sekil 4.3.: Piyasa Degeri En Diisiik Olan 30 Sirket Hisse Senetlerinin Giinliik
Ortalama Normal Ustii islem Hacimleri
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Bu gruptaki normal {istii islem hacmi kiimiilatif olarak incelendiginde islem
hacminin t-5 giinlinden itibaren azama egilimi gosterdigi ve bu egilimin test

doneminin sonuna kadar devam ettigi net bir sekilde gézlenmektedir.

Kiiciik Sirketler Kiimiilatif Normal Ustii Islem Hacmi

0,1 -

0
-0,1
-0,2
-0,3
-0,4
-0,5
-0,6
-0,7
-0,8 -

Sekil 4.4. : Piyasa Degeri En Diisiik Olan 30 Sirket Hisse Senetlerinin Kiimiilatif
Normal Ustii Islem Hacimleri

Piyasa degeri en yiiksek olan 30 sirketin hisse senetlerinden olusan ¢alisma
grubunun giinliikk ortalama normal iistii islem hacimleri incelendiginde ise bilango
aciklamasi Oncesinde en yogun azalmanin t-4 ve t-3 gilinlerinde olustugu
gbzlenmektedir. Bilanco agiklamasi sonrasinda, t+1 giiniinde artis gézlenmekte t+2
ve t+3 giinlerinde ise normale yakin degerler olustugu goriilmektedir. t+4 giiniinden
itibaren ise islem hacmindeki azalma egiliminin tekrar basladig1 ve test doneminin
sonuna kadar devam ettigi goriilmektedir. Bu grupta islem hacmindeki azalmanin
istatistiki olarak %90 giiven aralifinda anlamli oldugu giinler t-4, t+5, t+6, t+7 ve
t+10 gilinleridir. Test doneminde islem hacminde anlamli artis goézlenen giin
olmamistir. Bu calisma grubunda dikkat ¢eken nokta diger iki ¢alisma grubunda
bilanco agiklamasinin yapildig1 t giliniinde islem hacminde anlamlhi bir azalis
gbzlenmesine ragmen bu gruptaki azalisin anlamli olmamasi ve bununla birlikte

aciklama 6ncesi donemde anlamli azalis gézlenen tek giiniin t-4 giinii olmasidir.
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Biiyiik Sirketler
Giinliik Normal Ustii islem Hacmi

0,04
0,02

0
-0,02 -
-0,04 -
-0,06
-0,08
-0,1 -

Sekil 4.5. : Piyasa Degeri En Yiiksek Olan 30 Sirket Hisse Senetlerinin Gunlik
Ortalama Normal Ustii Islem Hacimler

Bu gruptaki normal iistii islem hacmi kiimiilatif olarak incelendiginde ise t-5
giiniinde baglayan azalma egiliminin, t — t-4 doneminde kesintiye ugrasa da,
sonrasinda test doneminin sonuna kadar devam ettigi net bir sekilde

gbzlenebilmektedir.

Biiyiik Sirketler Kiimiilatif Normal Ustii islem Hacmi

Sekil 4.6.: Piyasa Degeri En Yiiksek Olan 30 Sirket Hisse Senetlerinin Kiimiilatif
Normal Ustii Islem Hacimleri
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Calismada kullanilan tiim hisse senetlerinin dahil oldugu grupta da t-5
giinlinden itibaren islem hacminin normalin altinda seyrettigi, test ddneminin sonuna
kadar yalnizca t+1 giinlinde islem hacmi artis1 oldugu gozlenmektedir. Bu grupta
islem hacmindeki azalmanin %90 giiven araliginda istatistiki olarak anlamli oldugu
gilinler t-4, t-3, t, t+5, t+6, t+7 ve t+10 giinleridir. Test doneminde islem hacminde

anlamli artis gbzlenen giin olmamustir.

Tim Sirketler
Giinliik Normal Ustii islem Hacmi

0,04
0,02 -

0 -

t-10

-0,02 -

-0,04
-0,06
-0,08 -

-0,1 -

Sekil 4.7. : Calismada Kullanilan Tiim Hisse Senetlerinin Giinliikk Ortalama Normal
Ustii islem Hacimleri

Aynm1 grubun normal istii islem hacmi degerleri kiimiilatif olarak
incelendiginde t-5 giiniinde baslayan ve test donemi sonuna kadar devam eden

azalma egilimi gozlenebilmektedir.

Tiim Sirketler Kiimiilatif Normal Ustii islem Hacmi

-0,1
-0,2
-0,3
-0,4

-0,5

-0,6

Sekil 4.8.: Calismada Kullanilan Tiim Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Normal Ustii
Islem Hacmi
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Balaban tarafindan yapilan c¢alismada belirtildigi sekilde, 12 aylik
bilangolarin diger bilango donemlerinde farkli bir durumunun olup olmadigini
incelemek adina ayni ¢alisma uygulama donemindeki 12 aylik bilango ¢ikartilarak
yapilmistir. Elde edilen giinliik ortalama normal iistii islem hacmi degerleri ve bu

degerlere ait t istatistikleri Tablo 4.2.” de sunulmustur.

Tablo 4.2.: 12 Aylik Bilangolarin Hari¢ Birakildigi Calisma Dénemi Igin Giinliik

Ortalama Normal Ustii Islem Hacimleri

Kigiik Sirketler Biiyiik Sirketler Tiim Sirketler
normal Ustii normal Ustii normal Ustii
islem hacmi t degeri islem hacmi t degeri islem hacmi t degeri

t-10 0.033730312  0.96427483 | -0.036094877 -1.40717958 | -0.001182283 -0.0543677
t9 -0.028650971 -0.8845252 | -0.048185341*  -1.6871908 | -0.038418156* -1.7816544
t-8 -0.017598865 -0.5058345 | 0.018764598 0.6974995 0.000582866 0.02652016
t-7 0.014591683 0.43358208 | -0.020719112  -0.75130474 | -0.003063715 -0.1409094
t-6 0.031649753 0.91686819 | -0.044064144  -1.57013692 | -0.00620719%6 -0.2781703
t-5 -0.043066568 -1.2058227 | 0.00356886 0.11479476 | -0.019748854 -0.8341873
t4 -0.074737615** 21494152 | -0.088196734* -2.49986281 | -0.08146717*** -3.2943575
t-3 -0.084397897** -2.3437259 | -0.052486191*  -1.8261964 | -0.06844204*** -2.9735881
t-2 -0.063126713* -1.8066344 | -0.043022784 -1.37471216 | -0.053074748** -2.2660323
t1 -0.02136188 05718843 | -0.052948815* -1.73200063 | -0.037155347 -1.5409967
t -0.070928142** -2.0976007 | -0.06580161**  -2.1072172 | -0.06836487*** -2.9755537
t+1 0.000305875 0.00844695| -0.001913159  -0.06130962 | -0.000803642 -0.0336802
t+2 -0.07412741** 20523355 | -0.023748316 -0.6723272 | -0.048938113* -1.9373879
t+3 -0.029639718 -0.7293299 | -0.019963612 -0.56798617 | -0.024801665 -0.9246847
t+4 -0.024104341 06359539 | -0.02698792  -0.78570585 | -0.02554613 -1.000518
t+5 -0.064808968* -1.7266577 | -0.044399323  -1.34789883 | -0.054604146** -2.1899106
t+6 -0.016458865 -0.3832849 | -0.061900684* -1.81903786 | -0.039179775 -1.4309188
t+7 -0.042081342 -1.0431101 | -0.07214897*  -1.83212818 | -0.057115156** -2.0286472
t+8 -0.03362165  -0.7936483 | -0.034245972  -0.99909232 | -0.033933811 -1.2475061
t+9 -0.022592457 05173177 | -0.019237356  -0.56021521 | -0.020914907 -0.7541902
t+10 -0.071917218* -1.7404093 | -0.060616324 -1.6272232 | -0.066266771** -2.3860559

*%90 Glven araliginda anlamli
**%95 Guven araliginda anlamli
***%99 Gliven araliginda anlamli

Calismada kullanilan 60 hisse senedinin tamaminin dahil oldugu grubun
normal {istli islem hacmi degerleri incelendiginde; t-8 giinii disinda test doneminin
tamaminda islem hacminin normalin altinda seyrettigi gdzlenmektedir. Islem
hacmindeki azalmanin istatistiki olarak anlamli oldugu giinler ise %99 giiven

araliginda t-4, t-3 ve t, %95 giiven araliginda t-2, t+5, t+7 ve t+10, %90 giliven

94



araliginda ise t-9 giinleridir. Test donemi boyunca islem hacminde artis goriilen tek
giin olan t-8 giinlindeki normal {istli hacim degeri ise istatisiki olarak anlamli

degildir.

Piyasa degeri en diisiik olan 30 sirketin hisse senetlerinin olusturdugu ¢alisma
grubunda istatistiki olarak anlamli islem hacmi azalisi olan giinlerin %95 giiven
araliginda t-4, t-3, t ve t+2 ve %90 giiven araliinda t-2, t+5 ve t+10 giinleri oldugu
gbzlenmektedir. Bu grupta t-10, t-7, t-6 ve t+1 giinlerindeki islem hacminin normalin
iistiinde oldugu gozlense de bu giinlerdeki normal istiiliik istatistiki olarak anlamli

degildir.

Piyasa degeri en yiiksek olan 30 sirketin hisse senetlerinin olusturdugu
calisma grubunda; %90 giiven araliginda t-9, t-3, t-1, t+6 ve t+7 giinlerinde; %95
giiven araliginda ise yalnizca t-4 ve t gilinlerinde istatistiki olarak anlamli islem
hacmi azalis1 tespit edilmistir. Islem hacminin normalin iistiinde oldugu t-8 ve t-5

giinlerindeki normal istiiliik istatistiki olarak anlamli degildir.

Her ii¢ grubun ortak noktasi olarak bilanco aciklamasinin yapildigi t
giiniindeki anlamli islem hacmi azalis1 dikkat c¢ekmektedir. Bilanco agiklamasi
oncesindeki son 5 giinii kapsayan t-4 — t donemi ortalamalar incelendiginde de ii¢
calisma grubunda da istatistiki olarak anlamli islem hacmi azalisi oldugu
goriilmektedir. Piyasa degeri yliksek sirketler ile piyasa degeri diisiik sirketlerin
mukayesesi anlaminda; diger iki grubun son 5 giin ortalamasinin piyasa degeri en
diisiik 30 sirket hisse senetlerinden olusan grubun ortalamasindan daha ytiksek
oldugu gozlenmektedir. Fakat gozlenen bu fark istatistiki olarak anlamli degildir.
Onceki analiz ile paralel sekilde elde edilen bu bulgu piyasa degeri biiyiikliigiiniin

bilgi asimetrisi iizerinde ters korelasyona sahip oldugu goriisii ile ortiismemektedir.

Piyasa degeri en diisiik olan 30 sirket hisse senedinin olusturdugu calisma
grubundaki giinliikk ortalama normal iistii islem hacimleri incelendiginde, t+1 gilinii
disinda t-5 giinlinden itibaren test donemi sonuna kadar islem hacminin normalin

altinda seyrettigi gézlenmektedir.
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Kiigciik Sirketler
Giinliik Normal Ustii Islem Hacmi

0,04
0,02

-0,02
-0,04
-0,06

-0,08 -

-0,1 -

Sekil 4.9.: Piyasa Degeri En Diisiik Olan 30 Sirket Hisse Senetlerinin Giinliik
Ortalama Normal Ustii islem Hacimleri (Yillik Bilango Calisma Disinda Tutularak)

Bu grubun test donemindeki kiimiilatif normal dstii islem hacmi
incelendiginde t-5 gilinlinden itibaren baslayan ve test donemi sonuna kadar devam

eden azalma egilimi net bir sekilde gézlenebilmektedir.

Kiiciik Sirketler Kiimiilatif Normal Ustii islem Hacmi

0,1 -

0
-0,1
-0,2
-0,3
-0,4
-0,5
-0,6
-0,7
-0,8 -

Sekil 4.10.: Piyasa Degeri En Diisiik Olan 30 Sirket Hisse Senetlerinin Kiimiilatif
Normal Ustii Islem Hacimleri (Yillik Bilango Calisma Disinda Tutularak)

Piyasa degeri en yiiksek olan 30 sirket hisse senedinden olusan caligsma

grubunun giinliikk ortalama normal {iistii islem hacmi degerleri incelendiginde t-4
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glinlinden itibaren test donemi sonuna kadar islem hacminin normalin altinda

seyrettigi gdzlenmektedir.

Biiyiik Sirketler
Giinliik Normal Ustii islem Hacmi

0,04
0,02 -

0,

t-8
t-5
t+1

-0,02
-0,04
-0,06 -

-0,08 -

-0,1 -

Sekil 4.11. : Piyasa Degeri En Yiiksek Olan 30 Sirket Hisse Senetlerinin Giinliik

Ortalama Normal Ustii islem Hacimleri (Yillik Bilango Calisma Disinda Tutularak)
Ayni1 grubun kiimiilatif normal {istii islem hacmi Sekil 4.12° de sunulmustur.

Grafik incelendiginde t-4 giliniinde bagslayan ve test donemi sonuna kadar devam eden

azalma egilimi net bir sekilde gozlenebilmektedir.

Biiyiik Sirketler Kiimiilatif Normal Ustii islem Hacmi

0
0,1 %
-0,2
-0,3 |
-0,4 -

-0,5 -
-0,6 -
-0,7 -
-0,8
-0,9 -

Sekil 4.12.: Piyasa Degeri En Yiiksek Olan 30 Sirket Hisse Senetlerinin Kiimiilatif
Normal Ustii Islem Hacimleri (Yillik Bilango Calisma Disinda Tutularak)
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Calismada kullanilan tiim hisse senetlerinin dahil oldugu ¢alisma grubunun
giinlik ortalama normal iistii islem hacmi verileri de diger iki grupla benzerlik
gostermektedir. t+1 giliniindeki normale yakin islem hacmi disinda t-5 ile t+10

giinleri arasinda islem hacminin normalin altinda kaldig1 gézlenmektedir.

Tiim Sirketler
Giinliik Normal Ustii islem Hacmi

0,02 -

-0,02
-0,04

-0,06

-0,08

-0,1 -

Sekil 4.13. : Calismada Kullanilan Tiim Hisse Senetlerinin Giinliikk Ortalama Normal
Ustii Islem Hacimleri (Y1llik Bilango Calisma Disinda Tutularak)

Ayni grubun kiimiilatif normal {istii islem hacmi Grafik 4.14.” de sunulmustur.

Tiim Sirketler Kiimiilatif Normal Ustii islem Hacmi

Sekil 4.14. :Calismada Kullanilan Tiim Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Normal Ustii
Islem Hacmi (Yillik Bilango Calisma Disinda Tutularak)
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Yillik bilanco donemlerinin diger bilango donemlerinin inceleme disinda
tutuldugu ¢alisma grubu ile ¢alisma grubunun tamami arasinda anlamli bir fark olup
olmadiginin incelenmesi adina iki grubun t-4 — t gilinleri aras1 ortalama normal iistii
islem hacimleri arasindaki fark incelenmistir. Bu uygulama, ¢alismada kullanilan
tiim hisse senetlerinden olusan ¢alisma grubu, piyasa degeri en diisiik olan 30 sirketin
hisse senetlerinden olusan ¢alisma grubu ve piyasa degeri en diisiik olan 30 sirketin

hisse senetlerinden olusan ¢alisma grubu i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir.

Elde edilen bulgular Tablo 4.3.” de sunulmustur. Her ii¢ calisma grubu i¢in de
yillik bilangolarin disarida tutuldugu durumda olusan islem hacmi azaliginin tiim
bilancolarin kullanildigi durumda olusan islem hacmi azalisindan daha az oldugu
goriilmektedir. Hesaplanan farklara iligkin t degerleri incelendiginde ise aradaki

farkin istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo 4.3.: Tim Bilanco Donemlerinin Kullanildigi Calisma Grubu ile Yillik
Bilango Donemlerinin Kapsam Dis1 Birakildigi Calisma Grubu Arasindaki Farklar
TUM SIRKETLER

Yillik Bilangolarin Harig

. iki Grup Ortalamasi Arasindaki Fark
Birakildigi Caligma Grubu

Tiim Bilango Donemleri

Normal Ustii islem Hacmi ~ t degeri Normal Ustii islem Hacmi ~ t degeri [Normal Ustii islem Hacmi  t degeri

((t4) -1)
donemi
ortalamasi

KUGUK SIRKETLER

Yillik Bilangolarin Harig

Birakildig Calisma Grubu Iki Grup Ortalamasi Arasindaki Fark

Tiim Bilango Donemleri

Normal Ustii islem Hacmi ~ t degeri Normal Ustii islem Hacmi ~ t degeri |Normal Ustii islem Hacmi  t degeri

((t4) - )
donemi
ortalamasi

BUYUK SIRKETLER

Yillik Bilangolarin Harig

Birakildigs Caligma Grubu Iki Grup Ortalamasi Arasindaki Fark

Tiim Bilango Donemleri

Normal Ustii islem Hacmi ~ t degeri Normal Ustii islem Hacmi ~ t degeri [Normal Ustii islem Hacmi  t degeri

((t4) - 1)
donemi
ortalamasi
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4.5. Uygulama Sonuc¢larimin Degerlendirilmesi

Yapilan ¢alisma sonucunda bilango agiklama giiniiniin hem 6ncesinde hem
de sonrasinda islem hacminde azalma tespit edilmistir. Yapilan 6 ayr1 analizde
ulasilan sonuglar da bu anlamda benzerlik gdstermektedir. Iislem hacminde bilango
agiklamasi oncesinde tespit edilen azalma Chae'™ tarafinda yapilan cahsmada elde
edilen bulgular ile tutarlilik gostermektedir. Aym sekilde Krinsky ve Lee'®
tarafindan yapilan ve asimetrik bilgi kaynakli ters se¢im maliyetleri nedeniyle alis-
satig fiyat araliinin artacagi seklindeki hipotezin test edildigi calismada ulasilan

sonuglarla da ayni dogrultudadir.

Bilango aciklamasi sonrasi donem igin ulasilan sonuglar ise Chae’ nin
calismasinda ulasilan sonuglar ile tutarlilik gdstermemektedir. S6z konusu ¢aligmada
aciklama sonrasi islem hacminde anlamli artis tespit edilmisken bu ¢aligmada elde
edilen bulgular bilango agiklamasi Oncesinde baslayan islem hacmi azaliginin
aciklama sonrasinda da devam ettigi yoniindedir. Elde edilen bu bulgular Krinsky ve

Lee tarafinda yapilan ¢aligmanin sonuglari ile drtiismektedir.

Elde edilen ampirik bulgular, asimetrik bilgi kaynakli ters se¢im
maliyetlerinden kaginmak isteyen yatirimcilarin iglemlerini azalttiklar1 hipotezi ile
ortiismekte, gézlenen islem hacmi azalis1 bilanco donemlerinde yatirimcilarin islem
yapmaktan kacgindiklarmi gostermektedir. Islem hacminin bilanco agiklamasinin
sonrasinda da normalin altinda kalmas1 Krinsky ve Lee tarafindan tartisilan bilgili
yatirimcilarin - agiklama Oncesinde hisse senetlerini  kolayca yoOnlendirebilmesi
nedeniyle asimetrik bilginin etkisinin aciklama sonrasina da sarkti§i yoniindeki

hipotez ile tutarlilik gdstermektedir.

Literatiirde tartisildig1 iizere bilgi asimetrisinin sirketlerin piyasa degeri ile

ters korelasyona sahip olup olmadigini inceleyebilmek adina piyasa degeri en diisiik

'™ Chae, “Trading Volume, Information Asymmetry and Timing Information”, s.413-442.
'3 Krinsky ve Lee, “Earnings Announcement and the Components of the Bid-Ask Spread”, s.1523-
1535.
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olan 30 sirketin hisse senetleri ile piyasa degeri en yiiksek olan 30 sirketin hisse
senetlerinden olusan c¢alisma gruplarinin ortalama normal {stii islem hacimleri
mukayese edilmistir. Her iki calisma grubunda da islem hacminde daralma tespit
edilmistir. Piyasa degeri diisiik olan sirketlerin olusturdugu gruptaki islem hacmi
azalmasinin piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin olusturdugu gruptakinden daha
fazla oldugu gozlenmis olsa da aradaki fark istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
bulgu sirket biiyiikliiglinlin bilgi asimetrisi iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi
seklinde yorumlanabilecegi gibi biiyiik sirketlerin bilango agiklama doénemlerindeki
bilgi ve yorum kirliligi nedeniyle eksik olmasa da sagliksiz bilgi akiginin eseri olarak

da degerlendirilebilir.

Son olarak yillik bilango donemlerinde olusan bigi asimetrisinin diger bilango
donemlerinden bir farki olup olmadigin1 gorebilmek adina, yillik bilango dénemleri
calisma donemlerinden ¢ikartilarak yapilan uygulama sonuclari ile tiim bilango
donemlerinin kullamldigi uygulama sonuglar1 karsilastirilmstir. Iki  ¢alisma
grubunda da islem hacminde azalma gozlense de bilango agiklamasi éncesindeki son
5 giinliik serilerin ortalamalarina bakildiginda, yillik bilangolarin kapsam disinda
birakildig1 ¢alisma grubundaki islem hacmi azalmasinin diger gruptaki azalmadan
daha fazla oldugu goézlenmistir. Hesaplanan t degeri incelendiginde ise bu farkin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Ulasilan bu sonu¢ ¢alisma
donemindeki yillik bilangonun ulagilan sonuca etkisinin sinirli oldugunu gostermekle
birlikte yillik bilangolar doneminde bilgi asimetrisinin diger bilangco donemlerinden
daha az oldugu veya bilgi asimetrisine rastlanmadigi yoniindeki goriisiin yanlis

oldugunu iddia etmek icin yeterli degildir.

Calismanin  genelinde ulasilan sonuglar degerlendirildiginde; bilango
aciklamalar1 doneminde olusan asimetrik bilgi kaynakli ters se¢im maliyetlerinin
islem hacminde daralmaya neden oldugu yoniindeki hipotezle tutarli bulgulara
ulasilmistir. Ozellikle bilango agiklamasindan dnceki 5 giinde ve aciklamanin ertesi
glini disinda test doneminin devaminda islem hacminde daralma oldugu
gbzlenmistir. Bilango aciklamasinin yapildigi giinde ise yalnizca en yiiksek piyasa

degerine sahip 30 sirketin hisse senetlerinden olusan calisma grubu disinda tiim
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analizlerde anlamli azalma tespit edilmistir. Bilanco aciklamalarinin aksam
saatlerinde seans kapanisindan sonra yapildigr diisiiniildiiglinde agiklamanin
gelmesini bekleyen yatirimeilarin iglemlerini erteledigi anlagilmaktadir. A¢iklamanin
ertesi gliniinde gozlenen islem hacmi artigi ise istatistiki olarak anlamli olmasa da
oncesindeki 5 ve sonrasindaki 9 giindeki azalis arasinda dikkat ¢cekmekte ve onceki
giinde ertelenen islemlerin etkisini gdstermektedir. Fakat bu etkinin sinirlh kaldig:
hem bugiindeki artigin anlamli olmamasindan hem de siirecin devamindaki giinlerde
islem hacmindeki azalmanin devamindan anlasilmaktadir. Bu bulgu; agiklama
oncesinde bilgisiz yatirimcilarin islemlerini azaltmasi nedeniyle bilgi sahibi
yatirimcilarin hisse senetlerinin performansini daha kolay etkileyebilmesi sonucu
aciklama sonrasinda da ters se¢im riskinin ve dolayisiyla bilgisiz yatirimcilarin islem

yapmaktan imtina etmeye devam ettigi seklinde yorumlanabilir.
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SONUC

Sermaye piyasalarinin birincil amaci kit kaynaklarin ekonominin geneline
dagitilmasidir. Bu amaca optimum sekilde ulasabilmek i¢in kiiciik tasarruf sahibi
yatirimcilarin piyasaya en yliksek diizeyde katilimimin saglanmasi gerekmektedir.
Bilginin yatirimcilar arasinda esit dagilmasi ve ayni diizeyde risk alan yatirimeilarin
ayni miktarda kazang¢ elde etmesi bu gerekliligin saglanmasi i¢in birinci sarttir. Zira
firma i¢inden Ozel bilgi alma sans1 bulunmayan siradan bir yatirimci, kendisinden
daha fazla bilgiye sahip olan baska yatirimcilar ile alis - satis yaptig1 bir piyasada, ya
korunmak i¢in Odeyecegi fiyati diisiirecek ya da piyasaya hi¢ girmemeyi tercih

edecektir.

Bir ekonomik iligkide taraflardan birinin digerinden daha fazla bilgi sahibi
olmasi anlamina gelen asimetrik bilgi ve bagl sorunlar1 6zellikle kredi ve sigorta
sektoriinde kendisini gdsterirken sermaye piyasalarinda da ortaya cikabilmekte ve
piyasanin etkin ¢alismasinin Oniinde 6nemli bir etken olabilmektedir. 1970 yilinda
George Akerlof tarafindan tanimlanarak literatlire giren asimetrik bilgi kavrami, ters
se¢im, ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunu gibi sorunlara yol agmaktadir. Ters se¢im
sorunu ekonomik iliskideki taraflar arasinda herhangi bir islem ya da sozlesme
olmadan ortaya ¢ikan bir sorundur. Kars1 tarafin niteliklerini tam olarak bilmeyen
alict i¢in yanlis bir tercih yapmak kagiilmasi oldukga giic bir durumdur. Boyle bir
ortamda alic1 i¢in en akilc1 yol piyasada bulunan alis yapabilece§i mallara ortalama
bir fiyat bigmek ve teklif edecegi fiyati bu sekilde belirlemek olarak goriinmektedir.
Bu durum, koétii nitelikteki saticilar i¢in degerinin lizerinde bir fiyat belirlenmesine,
piyasa ortalamasinin iizerinde kaliteye sahip bir mal satmak isteyen saticilar i¢in ise
talep ettigi fiyatin altinda bir fiyatin belirlenmesine neden olacaktir. Bu durumda

yiiksek kaliteye sahip olan malin piyasada satilmasi imkansiz hale gelecektir.

Sermaye piyasalar1 agisindan bakildiginda da hisse senetlerini arz eden
sirketler i¢in ayni durum s6z konusu iken, ikincil piyasada islem yapan yatirimcilar

arasinda da bilgi asimetrisi olmasi halinde, bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin
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kendisini korumak istemesi yaygin bir davramistir. Yatirimcilar piyasada bilgi
asimetrisi oldugunu, baska bir ifadeyle kendilerinin sahip olmadig: bir bilgiye sahip
olan bagka yatirimcilarin piyasada var oldugunu diisiindiiklerinde kendilerini tekrar
giivende hissedene kadar normalde oldugundan daha ihtiyathh davranmalar

beklenebilir.

Piyasada fiyatlarin mevcut bilgilere gore optimum sekilde belirlenmesi ve
yatirimeilarin piyasaya katiliminin en yiiksek diizeyde saglanabilmesi piyasanin etkin

caligmasina baglidir.

Varlik fiyatlarinin gelecekte izleyecegi yolun tahmin edilebilir olup olmadigt
20. y.y. baslarindan itibaren tartisilmaya baslamistir. Fiyatlarin gelen yeni bir habere
aninda tepki verdigi ve haberlerin piyasaya rastsal olarak ulasmasi sebebiyle
fiyatlarin da rastsal hareket ettigini savunan Rastsal Yiiriiylis Hipotezi 1970 lerden
itibaren tartisilmaya baslayan Etkin Piyasalar Hipotezi'nin temelini olusturmustur.
Piyasa etkinligi fiyatlarin mevcut bilginin tamamini yansitmasi ve gelen yeni bir
bilginin de fiyatlara aninda ve optimum sekilde yansimasi anlamina gelmektedir.
Boyle bir piyasada, siirekli olarak piyasa normal getirisi iizerinde getiri elde etmek
miimkiin olmayacagindan dolayr alim satim yapmak i¢in likidite ihtiyaci disinda

herhangi bir neden kalmamaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi literatiire girdigi 1970 yilindan itibaren yapilan pek
cok calisma ile test edilmis ve tartisilmistir. Yapilan ¢alismalarin bir kismi piyasa
etkinliginin en zayif derecesi olan zayif formda etkinligin ¢aligmanin yapildigi
piyasada mevcut oldugu yoniinde bulgular sunmustur. Etkinligin daha giiclii iki
derecesi olan yar1 giiglii ve giiclii formda etkinligin ise saglanmasinin oldukga gii¢
oldugu savunulmaktadir. Zayif formda etkinlik gecmis fiyat bilgilerinin mevcut
fiyatlara yansimis olmasi anlamma gelmektedir. Yar1 gii¢lii formda etkinlik fiyat
bilgilerinin yanm1 sira kamuya duyurulmus olan tiim bilginin fiyatlara yansimasi
anlamina gelirken giiclii formda etkinlik ise diger iki etkinlik tiiriinii kapsayan, ayrica

kamuya duyurulmamais olan bilgilerin de fiyatlara yansidig: etkinlik tiirtidiir.
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Piyasa etkinliginin ampirik olarak test edildigi pek c¢ok c¢alismada varlik
fiyatlarinda anomali olarak nitelendirilebilecek olagan dis1 hareketler tespit edilmis
ve bu durumlar piyasa etkinlifinden sapmalar olarak nitelendirilmistir. Bu
anomalilere sebep olmast muhtemel sorunlarin basinda ise yukarida agiklanan bilgi

asimetrisi gelmektedir.

Bu calismanin amaci asimetrik bilginin sermaye piyasalarina olan etkisini
ortaya koymak ve gelismekte olan bir borsa konumundaki IMKB’ de sirketlerin
bilango agiklamalar1 6ncesinde ve sonrasinda yogun bilgi akisinin yapilan islemlere

etkisini incelemektir.

Caligmanin ilk boliimiinde piyasa etkinligi kavrami ve Etkin Piyasalar
Hipotezi agiklanmistir. Ikinci boliimde piyasalarda gozlenen baslica anomaliler,
donemsel anomaliler ve donemsel olmayan anomaliler olarak iki baslik halinde
aciklanmis ve konu ile ilgili yapilmis olan ampirik ¢alismalar incelenmistir. Ugiincii
boliimde asimetrik bilgi ve bagl sorunlart agiklanarak cesitli piyalarda ortaya ¢ikis
sekilleri aciklandiktan sonra sermaye piyasasinda asimetrik bilgi konusu
incelenmistir. Dérdiincii boliimde ise IMKB’ de asimetrik bilginin etkisini ortaya
koymak adina bir uygulama yapilmistir. Uygulamada literatiirde yapilan ¢aligmalar
da g6z Oniinde tutularak hem yogun bilgi asimetrisine neden oldugunun diistintilmesi
hem de agiklama tarihinin 6nceden bilinebilmesi ve bu sayede agiklama dncesinde
piyasada gbézlem yapmanin anlamli olmasi sebebiyle sirketlerin bilango agiklamalari
yeni bilgi girisi olarak kabul edilmis ve bu agiklamalarin 6ncesinde ve sonrasinda

islem hacminde meydana gelen normal iistiiliikler incelenmistir.

Uygulamada incelenen hipotez bilango agiklamasinin Oncesinde ve
sonrasindaki iglem hacminin rutin islem hacminden farkli oldugu seklindedir.
Yapilan test sonucunda ulasilan bulgular, incelenen hipotezle ve literatiirde daha
once ulasilan bulgularla kismen tutarlidir. Bilango agiklamasinin hem 6ncesinde hem
de sonrasinda islem hacminde azalma gozlenmistir. Bu azalmanin istatistiksel olarak

anlamli oldugu giinler kisith olsa da bilanco aciklamasini ertesi giinii disinda test
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doneminin tamaminda islem hacminde diisiis gdzlenmesi yatirimcilarin bu dénemde

islem yapmaktan kacindiginin bir gdstergesi olarak kabul edilebilir.

Bilgisiz yatirnmcilarin islem yapmaktan kagmmasimin sebebi piyasadaki
asimetrik bilgi kaynakli ters se¢cim sebebiyle ugrayacaklart muhtemel zarar1 en aza
indirmek istemeleridir. Bu durum fazladan bilgi sahibi olan yatirimecilarin fiyatlari
kolayca etkileyebilmelerine neden olmakta ve bu durumun etkisinin agiklama

sonrasinda da devam etmesine neden olmaktadir.

Asimetrik bilgi kavramini ilk kez tanimlayan ve literatiire sokan Akerlof
tarafindan, bu sorunun piyasaya olan etkisinin, fiyatlarda optimum dengeden
sapmaya neden olmasi, ileri safhada ise piyasanin tamamen iglevsiz kalmasi oldugu
savunulmustur. Bunun nedeni ters se¢im nedeniyle kotii malin iyi mali piyasadan
kovmasi olarak ac¢iklanmistir. Hisse senetleri ikincil piyasasi acisindan bu durum ele
alindiginda ise kamuya duyurulan bilgiler disinda bilgi edinme sans1 olmayan kiiciik
tasarruf sahibi yatirimcilarin bilgi asimetrisi olmasi halinde iglemlerini azaltmasi ve
kendini glivende hissedene kadar beklemesi gibi bir durum ortaya c¢ikmaktadir.
Asimetrik bilgi nedeniyle zarara ugrayan kiigiik tasarruf sahibi yatirimecilarin ise
piyasaya tekrar giris yapmakta isteksiz olacagi da agiktir. Bu durum da hisse senetleri
piyasasinin kaynak dagilimina katkisinin optimum diizeyden uzaklagsmasinda neden
olmaktadir. Kiigiik tasarruflarin hisse senetleri piyasasina ¢ekilerek ekonomiye
kazandirilabilmesi i¢in bilgiye ulagma sistemlerinin gelistirilmesi ve igeriden
O0grenmenin tamamen ortadan kaldirilarak yatirimcilara bilgi asimetrisi kaynakli
zarara ugramayacaklar1 konusunda giiven verilmesi gerekliligi piyasa diizenleyici ve
denetleyici kurumlar tarafindan bilinmekte ve bu konuda ¢aligmalar ve diizenlemeler

yapilamaktadir.

Bu caligmalara ve son donemde gelisen teknolojiyle birlikte bilgiye ulagsma
konusunda ilereleme saglanmasina ragmen, en giincel verilerin kullanildigr bu
calisma, asimetrik bilginin halen piyasadaki derinligi etkiledigini ve bilango
donemlerinde gozlenen fiyat anomalilerinin en Onemli nedeni oldugunu

gostermektedir.
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EK 2: VERI SETININ BASIKLIK - CARPIKLIK TABLOSU

HAM iSLEM DEVIR HIZI LOGARITMIK iSLEM DEVIiR HIZI
Basiklik Carpikhk Basikhik Carpikhik
AKIPD 95.40981751 8.357089731 0.060921315 0.293258728
DERIM 13.79362893 2.996401356 0.470451569 -0.335532162
EMKEL 21.10885645 4.114174978 0.221118582 0.231514767
BURCE 3157359993 4.941631686 -0.224647045 0313179163
BERDN 29.77204522 4.787449882 -0.022717294 0.24880569
ERSU 2331327194 4.217659049 0.165371112 0.479095385
DURDO 27.41522898 4.529517042 0.265874156 0.658134673
INTEM 24.36378032 4.275962838 -0.010181542 -0.154999283
DENCM 55.26711739 6.585370121 0.481987523 0.025286309
FVORI 35.17300475 5.520323296 1.07677076 0.82639383
GEDIZ 3457146772 5.017167846 -0.166230197 0.329696118
HZNDR 16.39866143 3.557623367 -0.003972494 0.256445985
LUKSK 43.79266714 5.560638419 -0.109331691 0.302515693
KNFRT 11.0170005 2.964215849 0.019068928 0.314527231
DARDL 46.89940907 5.470528891 -0.063723676 0.251846756
USAK 38.13654663 5.502967059 0.943262792 0.452489299
CEYLN 8.532085097 2.72056214 -0.220857908 0.459308954
SERVE 39.28008162 5.167475331 0.144918952 0.668223576
LINK 30.91453694 4.973361899 0.52395293 0.389913339
TEKFK 18.88901445 3.570774378 -0.045701273 -0.092366376
GEREL 26.04881686 4.146081733 -0.428571011 0.143830137
MTEKS 23.09478144 4.13657441 -0.061136794 0.227979672
FRIGO 8.650383739 2.812078005 -0.516972873 0.504369924
BROVA 34.11972161 4.97275396 0.352781492 0.519234612
ESCOM 47.60780193 5.497575611 -0.075237822 0.538145734
OZFIN 22.12091926 4.128159281 -0.256104757 0.187346112
BURVA 25.79311528 4.242625643 -0.128181679 0453954164
BISAS 56.0105918 6.632949207 0.391762785 0356064011
YATAS 2139041172 4.093117581 0.166507701 0.21869855
IDAS 453077251 5.792267677 0.606409923 0.196775963
AKBNK 2.828546022 1.483709235 0.35687382 -0.308978781
AKGRT 7.319949842 2.399114202 0.273490661 -0.153859239
ARCLK 8.017460186 2.272922988 -0.075931649 -0.18942728
AEFES 30.81983839 4.639751545 0.000336877 0.331239289
ENKAI 27.47287359 4.190898919 0.291939766 0.065110331
TCELL 5.106933156 43.09091897 0.151295173 0.528360342
GARAN 5.013359814 1.653821558 0.824913609 -0.4552181
EREGL 4.111833779 1.805894481 0.073587312 -0.007261118
ISCTR 4.149025712 1.503620368 0.221209225 -0.342971359
YKBNK 4.481879101 1.772146498 -0.010939112 -0.135266104
SAHOL 4.889519553 1.890201904 -0.210022996 0.051809564
TUPRS 3.603806447 1.537881465 0.22687248 -0.251895732
KCHOL 2.078849998 1.375426124 -0.353375019 -0.215866891
MIGRS 96.54224237 8.769356433 0.943760101 0.179887332
BIMAS 149.748553 10.66038239 041151914 0.049711666
FROTO 17.21800909 3.343006717 0.45018593 0.097554884
CCOLA 38.50209279 5.255521922 0.119877519 0.085032802
PTOFS 14.59705453 3.284949078 -0.649532836 0.210172546
DOHOL 12.52995528 2.594481328 0.163026203 -0.252573847
NUHCM 119.551241 10.10538068 1.522769884 -0.140394787
TAVHL 10.82169521 2.789881413 0.002085173 0.045955691
TOASO 19.65204636 3.064893052 2.073494982 -0.67285674
SISE 5.182720798 1.977533376 -0.345422729 0.06403183
YKSGR 13.26620511 3.206066413 -0.296431491 0256427257
GUBRF 3.778440083 1.713474153 0.382570994 -0.47304988
YAZIC 343280733 4.742907346 0.265183071 -0.451002704
KENT 5.281402633 2.24401019 -0.203064348 0.384993438
PETKM 31.14800024 4.360572206 0.320240364 -0.021526931
BSHEV 31.83598249 4.963572432 -0.077796477 0.248563989
TEBNK 13.89250672 3.245404279 0.151178582 -0.157166759
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