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Bu galismanin amaglarindan bir tanesi, Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren sektor
endekslerinde asir1 tepki hipotezinin varligini arastirmaktir. Calisma sonucunda tiim
sektor endekslerinde hipotezin varligi tespit edilmis olup, zitlik stratejisi kullanilarak en
yiiksek anormal getirinin sia sektoriinden elde edilecegi gozlemlenmistir. Ayrica bu

sonugclar, tim sektor endekslerinin zayif formda etkin olmadigina da isaret etmektedir.

Calismanin bir diger amaci sektdr endekslerinde oynaklik ve oynaklik
etkilesimini ortaya ¢ikarmaktir. Bu amacla genel oynaklik modellemesinin yapildigi
diger c¢alismalarda oldugu gibi GARCH smifi modellerinden yararlanilmigtir.
Modelleme sonucunda sektor endeksleri arasinda en az oynaklik simnai sektoriinde
gozlemlenirken, en yiiksek oynaklik mali sektorde gozlemlenmistir. Ayrica yapilan
analiz sonucu sektor endekslerinde oynaklik ile beklenen getiri arasinda literatiire
paralel olarak pozitif bir iliski bulunurken, sektor endekslerinde oynakliga daha cok
azalan (negatif) yonlii dalgalanmalarin neden oldugu belirlenmistir. VAR modeli
yardimiyla yapilan oynaklik etkilesim analizi sonucunda ise mali sektérden diger
sektorlere yayilan bir etkilesim tespit edilirken, mali sektoriinden sonra ise sinai
sektoriindeki degisikliklerin diger sektorlerin oynakliklarini agiklamada en etkin sektor
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Davranigsal Finans, Anomaliler,
Asirt Tepki Hipotezi, Oynaklik, Oynaklik Etkilesimi.
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One of aims of this study is to investigate overreaction hypothesis in sector
indexes operating in Istanbul Stock Exchange. According tofinding of the research,
overreaction hypothesis exist in all sector indexes. In addition, it has been observed that
the highest return has been gained in industrial sector by using the contrarian strategy.
These results indicate that all of sector indexes are not efficient on weak form.

The another aim of this study is to reveal volatility and volatility interaction in
sector indexes. For this purpose, GARCH models which has been used as others similar
studies in this area have been also used for the study. As a result of this, financial index
has highest volatility while industrial index has lowest volatility. Moreover end of this
study; it has been found out positive relationship between volatility and expected return
as well as most of literature in this area. It has also been determined that decreasing
(negative) fluctuations can cause more volatility. As a result of analysis of volatility
interaction using VAR Model; we have determined interaction from financial sector to
other sectors and following financial sector, industrial sector has been determined

second most efficient to explain other sectors’ change of volatility.

Key Words: Efficient Market Hypothesis, Behavioral Finance, Anomalies,
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GIRIS

Finans alaninda 1970 yilinda beri siiphesiz en ¢ok tartismalara ve arastirmalara
konu olan hipotez, etkin piyasa hipotezi olmustur. Fama tarafindan ortaya konan bu
hipotezin genel varsayimlari; yatirimcilarin tam olarak rasyonel hareket ettigi ve bu
yiizden piyasaya ulasan bilgiler karsisinda piyasanin bu bilgileri tam olarak yansittigi,
dolayistyla yatirimcilarin normaliistii getiri elde edemeyecegi temeline dayanmaktadir.
Ancak bu hipoteze zit olarak yatirimcilarin bir¢ok kez rasyonel davranamadigina ve
yine yatirimcilarin piyasadaki mevcut bilgilerden yararlanarak normaliistii getiri
saglayabilecegine dair birgok calisma mevcuttur. Bunlardan Basu (1977), disiik
fiyata/kazang oranina sahip sirketlerin yiiksek fiyata/kazang oranina sahip sirketlere
nazaran daha iyi performans sagladigina isaret ederken, Banz (1981), firma biiytikligi
anamolisine dikkat ¢ekmistir. Buna gore kiiclik firmalarin, biiylik firmalara nispeten
daha yiiksek getirilere sahip oldugu ve bu bilgiden yararlanarak, yatirimcilarin
normaliistii getiri saglayabilecegi savunulmaktadir. Bunlara ek olarak Wachtel (1942),
yilinda ocak ay1 anomalisini ileri stirmiistiir. Bu anomali tiiriine gore yatirimcilarin ocak
ayinda diger aylara nispeten daha yiiksek normaliistii getirilere sahip oldugu

savunulmaktadir.

Asirt tepki hipotezi, iist paragrafta bahsedilen anomali tiirlerinde oldugu gibi etkin
piyasa hipotezine karst De Bondt ve Thaler (1985 ve 1987) tarafindan Onerilmis bir
anomali tlirtidiir. Bu hipoteze gore yatirimcilar, piyasada hisse senetleri ile ilgili almis
oldugu beklenmedik ve kotli haberlere karsi asir1 tepki gostermektedir. Bunun genel
olarak ¢alismalarda gosterilen nedeni; yatirnmcilarin, tekrar eden problemlere ve
firmalarla ilgili son bilgilere karsi temel firma verilerine nispeten daha ¢ok onem
atfetmeleridir. Asirt tepki sonucunda hisse senetleri gercek degerinin altinda ya da
iistlinde degerlenmektedir. Gerek asir1 iyimserlikten gerekse asir1 kotiimserlikten dolay1
hisse senetlerinin ger¢ek degerinden uzaklasacagi goz Oniine alinirsa, bir Onceki
donemde asir1 kaybeden yatirimlarin; kazananlara nispeten, diger donemde daha cazip
bir yatirm olmasi beklenmektedir. Bu durum literatiirde zithik stratejisi olarak da

bilinmektedir.

Yatirimcilar agisindan bir borsada yatirim yapilmasi konusunda en biiyiik endise

uyandiran konularindan bir tanesi borsalarin oynaklik diizeyleridir. Oynaklik genel



olarak finansal piyasalardaki varliklarin fiyatlarindaki degisimi ifade etmekte olup,
yapilan caligmalar gelismis borsalarin diger borsalara nazaran daha az oynaklik
sergiledigini gdstermistir. Ancak bir piyasanin oynaklik seviyesinin bilinmesinin yani
sira, beklenen getiri ile olan iliskisi ve kaldirag etkisi olarak bilinen, negatif yada pozitif
yonlii dalgalanmalarin oynaklig1 nasil etkiledigi de, ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Cilinkii
bu bulgular yatirimcinin yatirim karart igin uygun dénem seg¢iminde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ayrica kiiresel Diinya'da artik borsalarin etkilesimi daha belirgin hale
geldiginden piyasalardaki oynaklik da yayilma gostermektedir. Bu yilizden piyasalarin
birbirleri ile olan etkilesimi yada sektorler arasi oynaklik etkilesimi yatirimcilar ve

borsa yoneticileri agisindan bilinmesi ve dnlem alinmasi gereken bir husus olmustur.

Borsalarda uygulanan fiyat sinirlamalarinin oynaklik {izerine etkilerini aragtirmak
icin yapilan caligmalarda genellikle ATH nin kullanildigi ve bu hipotezin oynakligi
azaltict bir etkisinin olabilecegi ileri siiriilmiistiir ( Phylaktis, Kavussanos ve Manalis
(1999), Kim ve Rhee (1997) ve Bildik ve Elekdag (2004)). Hem bu ¢alismalarin bize
151k tutmast hemde yatirimeilarin kotii haberlere tepkisini ve piyasalarin soklara nasil
tepki gosterdigini ayni anda gérme arzusu; bu tezin olugsmasma neden olmustur.
Bahsedilen bu konular temelinde, genel olarak calismanin temel teorik ¢ergevesini
olusturmak amaciyla birinci bolimde sirasiyla etkin piyasa hipotezi ve bu hipotezin
tiirlerinden ayrintili bir sekilde bahsedilmistir. Daha sonra ise giinlimiize kadar uzanacak
sekilde etkin piyasa hipotezine yoneltilen elestirilere vurgu yapilmistir. Etkin piyasa
hipotezinin, yatirnmcilarin rasyonel davrandigina dair varsayimlarma muhalif olarak
ortaya cikarilan davranigsal finans ile yine bu kapsamda yatirimcilarin rasyonel
olmayan, bilissel ve sezgisel olarak bagvurduklari davranis big¢imlerinden
bahsedilmistir. Son olarak bu boliimde yine etkin piyasa hipotezinin piyasadan normal
iistli, yani anormal getiri, elde edilemeyecegi varsayimina karsit olarak ortaya atilmis

olan; anomali ve borsalarda gozlemlenmis anomali tiirlerinden bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise birinci boliimde bahsedilen davranigsal finans ve
anomalilere 6rnek niteligi tasiyan asiri tepki hipotezinden bahsedilerek, bu hipotezin
sektor endekslerinde arastirilarak, yatirimcilarin bu hipotezin sonucunda Borsa
Istanbul'da normaliistii getiri saglanip saglanamayacag amaglanmistir. Hipotezin varlig
durumunda yatirimeilar igin zitlik strateji yardimiyla normaliistii getiri elde edilebilecigi

icin ¢aligma yatirimcilara bir 151k tutacaktir. Bu boliimde ilk olarak; asr1 tepki hipotezi



ve tarihte bu hipoteze 6rnek teskil edecek olaylardan bahsedilip, daha sonra genel olarak
Diinya borsalarinda bu hipotezin varligina yonelik ¢alisilmis genel literatiir 6zet halinde
sunulmustur. Béliimiin sonunda ise asir1 tepki hipotezinin Borsa Istanbul'da faaliyet
gosteren sektor endeksleri {izerinde varligr arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
BIST’de faaliyet gosteren Sinai, Mali ve Hizmet Sektor endekslerinden yararlanilmistir.
Teknoloji sektor endeksinde ise yeterli sayida sirket ve veri seti heniiz olmadig1 i¢in
calisma kapsamina dahil edilmistir. Uygulama kisminda sirasiyla veri ve bu hipotez ile
ilgili Debondt ve Thaler (1985-1987) tarafindan ortaya ¢ikarilan ydntemden
bahsedilerek, daha sonra her bir sektorde bu yontem uygulanmistir. Uygulamaya ait

bulgular tartismali bir sekilde boliimiin sonunda siralanmustir.

Calismanin son boliimii olan iiclincli boliimde ise, yatirimecilara 1s1ik tutmasi
amaciyla BIST de faaliyet gosteren sektdr endekslerinin oynaklik seviyeleri, oynaklik
getiri iligkileri ve sok durumlarinda sektorler arasi oynaklik etkilesimi ortaya
cikarilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda bu boliimde ilk olarak oynaklik ve oynaklik
etkilesimi ile ilgili teorik bilgi verildikten sonra, Diinya borsalarinda daha 6nce
arastirllmis oynaklik ve oynaklik etkilesimi ile ilgili caligmalara ait literatiir Ozeti
sunulmustur. Uygulama kisminda Temmuz 2000 ve Aralik 2013 donemine ait giinliik
veri seti kullanilmis olup, sektor endekslerinin (Mali, Sinai, Hizmet ve Teknoloji)
oynaklik seviyeleri asimetrik ve asimetrik olmayan GARCH sinifi modelleri kullanarak
belirlenmistir. Sektorlerdeki oynaklik etkilesimi ise literatiirde en ¢ok tercih edilen VAR
modelleri yardimiyla ortaya ¢ikarilmistir. Son olarak sonug kisminda ise galigmanin her
iki uygulama kisminda elde edilen bulgular irdelenerek, tartisma ve Onerilerde

bulunulmustur.



BIiRINCI BOLUM
ETKIN PIYASA HIPOTEZi, DAVRANISSAL FINANS ve ANOMALILER

1.1. ETKIN PIYASA HiPOTEZi

Eger bir sarhos gecenin geg yarisinda agik bir alanda terk edilmisse, sonraki sabah
tabi ki aramak i¢in ilk olarak ayrilmis oldugu bardan onu aramaya baslariz. Ama tabi ki
nerede olabilecegini kestirmek oldukga giigtiir. Baz1 finansal analistler de piyasadaki
fiyat hareketlerinin benzer tarzda, basibos bir sekilde hareket ettigini diistinmektedir. Bu
sekildeki degisken hareketlerin gbzlemlenmesi “Rassal Yiiriiylis Hipotezine” kanit
gosterilmektedir. Hipotezin savunucular fiyat hareketlerinin tahmin edilemez oldugunu
ve bu yiizden hisse senedi analistlerinin piyasalarin gelecekteki hareketler ile ilgili
analizlerinin faydali olamayacagina isaret etmektedirler. Rassal fiyat hareketleri
diizensiz hareket eden bir piyasayi isaret etmesine ragmen, bu durum aslinda yiiksek
seviyede etkin islem goren finansal bir piyasanin da dogal sonucudur (Gitman, Joehnk
ve Smart, 2011: 324).

Modern portfoy anlayisinda yatirimcilar mitkemmel bir gesitlendirme yaparak
yaklagik olarak piyasa ortalamasi kadar getiri elde edecektir. Peki, farkli teknikler
kullanarak piyasa getirisinden daha yiiksek getiri elde etmek miimkiin midiir? Etkin

piyasa hipotezinde bu sorunun cevabi hayir olacaktir (Karan, 2004: 271).

1960’11 yillardan beri finans literatiiriinde en cok tartisilan ve arastirilan konularin
baginda gelen Etkin Piyasa Hipotezi’'ni (EPH) tanimlamadan oOnce genel olarak
piyasalar etkin kilan faktorlerden bahsedebiliriz. Genel olarak piyasalari 3 sekilde etkin

oldugunu varsayabiliriz:

— Dagitim Etkinligi
— Faaliyet Etkinlik
— Bilgisel Etkinlik

1- Dagitim Etkinligi: Fiyatlarin tiim ireticiler ve tasarruf sahipleri i¢in marjinal
getiri oranlarin1 denklestirir bir diizeyde belirlendigi piyasalarin dagitimsal olarak etkin

oldugu sOylenmektedir. Yani dagitim olarak etkin olan bir piyasada kit tasarruflar



optimal bir sekilde verimli yatirimlara dagitilmaktadir. Bu sekilde piyasadaki tiim
katilimcilarin fayda sagladigi varsayilmaktadir (Copeland ve Weston, 1980: 196).

2- islemsel Etkinlik: Fonlarin transferlerindeki maliyetler ile ilgilidir. Miikemmel
bir sermaye piyasasinda islem maliyetlerinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu tiir
piyasalara islemsel olarak etkin piyasalar denmektedir (Copeland ve Weston, 1980:
197).

3- Bilgisel Etkinlik: Bu etkinlik tiirii ise tiim katilimcilarin mevcut bilgilere ayni

anda ulastig1 ve fiyatlarin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittig1 piyasalar olarak
bilinmektedir (Karan, 2004: 272).

Arastirmacilar bu ti¢ etkinlige sahip piyasalari miikemmel sermaye piyasasi olarak
tanimlarken, milkemmel bir sermaye piyasasi i¢in gerekli olan kosullar1 ise su sekilde

siralamiglardir (Copeland ve Weston, 1980: 197):

— Piyasalar siirtiinmesizdir. Yani herhangi bir islem maliyeti ya da vergisel bir
O0deme yapilmamaktadir. Tiim varliklar miikemmel bir sekilde boliinebilir ve kolay
satilabilirler. Ayrica herhangi bir kisitlayici diizenleme mevcut degildir.

— Uriin ve hisse senedi piyasalari tam rekabet piyasasidir. Uriin piyasalarmda
tim treticiler minimum ortalama maliyet {izerinden hizmet ve mal arz ederken, hisse
senedi piyasalarinda ise tiim katilimcilar (price taker) fiyatlar1 kabul etmektedirler.

— Piyasalar bilgi yoniinden etkindir. Bilgiler ticretsiz ve an itibari ile tiim bireyler
tarafindan ulasilabildigi kabul edilmektedir.

— Tim bireyler rasyonel olarak beklenen faydalarmmin maksimize etmeye

caligmaktadirlar.

EPH tanim olarak milkemmel sermaye piyasasi kavramimdan biraz daha
sinirlandirilmis bir tanima sahiptir. Her bir hisseye ait fiyatlarin mevcut tiim bilgileri
yansittigindan fiyatlarin adil bir sekilde olustugunu savunan bir hipotezdir (Besley ve
Brigham, 2005: 232). Smirlandirma konusunda bir 6rnek verecek olursak; mesela
piyasalar siirtiinmesiz olmasa bile hala etkin bir piyasa olabilir ya da aract licreti
Odenilmesi zorunlu olsa bile o piyasa hala tiim mevcut bilgilere tam olarak tepki

gosterebilmektedir (Copeland ve Weston, 1980: 197).



Ideal bir piyasa da 6z kaynak tahsisi ile ilgili dogru sinyalleri biinyesinde
bulunduran fiyatlar mevcuttur. Yani firmalar iiretim ve yatirnm kararlar1 alirken ve
yatirimcilar hisse senedi yatirnmlarinda bulunurken, genel olarak fiyatlarin her zaman
herkes tarafindan ulasilabilen mevcut bilgileri tam olarak yansitti§1 varsayimiyla karar
verirler. Her zaman mevcut bilgileri tam olarak yansitan piyasalar etkin olarak

tanimlanmaktadir (Fama, 1970: 383).

EPH piyasadaki bilgiler ile ilgili olup, tabi ki de yalnizca bilginin tiirii ve kaynagi
ile ilgili degil ayn1 zamanda bilgini kalitesi ve yatirimcilar arasinda hizli bir sekilde
yayilmasi ve varlik fiyatlarina bu bilgilerin yansitilmasi ile de ilgilenmektedir (Gitman,

Joehnk ve Smart, 2011: 324).

EPH siklikla yanlis bir sekilde yorumlanmistir. Genel bir yanlis algi EPH’ye gore
yatirimcilarin mitkkemmel bir tahmin etme yetenegine sahip oldugu diisiincesidir. Bu
hipotez yalnizca fiyatlarin tiim mevcut bilgilere tepki gostermesi anlamina gelmektedir.
Ayni sekilde bir diger bahsedilen mevzu ise, hisse senedi fiyatlar1 asagi ve yukari
hareket ettikleri i¢in makul bir degeri temsil edememesidir. Buna cevap ise su sekilde
olmustur. Fiyatlar asagi ya da yukar1 hareket etmese bile hisse senetleri makul bir
degerde olmasi beklenilemez. Ciinkii gelecek ¢ok belirsizdir ve insanlar genellikle fiyat
dalgalanmalar1 yiiziinden bir¢ok kez siirprizlerle karsilasmaktadirlar. Daha farkli bir
inang ise listiin portfdy performanslari elde etmek i¢in kurumlarin acziyetlerinin yatirim
uzmanlarinin ehil kimse olmadiklarina isaret etmesidir. Bu daha 6nyargili bir diislince
olup etkin piyasa yalnizca rekabetin siddetli oldugu ve yoneticilerin kendi islerinde iyi
oldugu diislincesini varsaymaktadir. Baska bir yanlis diisiince ise hisse senetlerinin
rastlantisal  hareketlerinin  borsalarin  irrasyonel oldugu anlamma geldiginin
diistiniilmesidir. Rastlantisallik ve irrasyonellik ayn1 anlamda kullanilmamakla birlikte,
fiyatlar yatirimcilarin rasyonel davrandiklart ve rekabet i¢inde olduklari igin

rastlantisallik gostermektedir (Brealey ve Myers, 1991: 296).
Genel olarak Fama, etkin piyasalar1 bilgilere 3 sekilde siniflandirmustir:

1. Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi
2. Yan Giigli Formda Etkin Piyasa Hipotezi
3. Giicli Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Bu ii¢ formun birbirleriyle iliskileri sekil iizerinde gosterilmistir:



. Tiimn bilgilerin fivatlars vansidifm savunan
" (iaglit Formda Etlin Pivasa Hipotazi

L p  Halkaspk tiim bilgilerin fiyatlars vansidifm savunan
Var Giiglis Formda Etkin Pivasa Hipotazi

Gagmiyteki tiim fivat harsketlarinin fivatlars
wansidifim savunan Zavif Formda Etkin Pivasza
Hipotazi

Sekil 1.1. U¢ Ayr1 Formda Etkin Piyasa Hipotezi ve Birbirleri ile iliskileri (Karan,
2004: 272)

1.2. ETKIiN PiYASA HiPOTEZIiNIN TURLERI

1.2.1. Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Yalnizca gegmiste gézden gecirilmis bilgilerden yararlanarak piyasa getirisinin
tizerinde getiri elde edilemeyecegini, gecmis bilgileri fiyatlarin zaten yansittigini
savunmaktadir (Fama, 1970: 383). Zayif formda etkin piyasa hipotezi ile ilgili su drnek
verilebilir: Bir oyuncak saticisinin Yilbasi nedeniyle epeyce yiiksek bir satig tutarlarinin
oldugunu diisiinelim. Bu yiizden her yilin dordiincii ¢eyreginde satis tutarlarinda ve
getirilerinde bir sigrayis gézlemlenmektedir. Ancak bu satici firmanin hisselerinin de
benzer sekilde yilin dordiincii ayindaki satislarin zirve yaptigr donemlerde de aymi
sekilde davranis sergileyebilir mi? Tabi ki hayir, ¢linkii yatirimcilar sirketin bu satis
harekelerini zaten bilmektedir. Bu yiizden onlar, sirketin bu belirli donemlerinde satig
ve getirilerindeki sicramalarinin beklentisi i¢indedirler. Kisaca ge¢cmis bilgiler gelecekle
ile ilgili tahmin yapmak icin kullamish degildir. Eger fiyatlar rassal bir yiirliyiise
sahipse, daha sonra fiyat degisiklikleri de rassal olacaktir. Yani yarinki fiyat
degisiklikleri ile bu giinkii fiyatlar iliskisizdir, bu giinkiilerde diinkiilerle v.b. (Gitman,
Joehnk ve Smart, 2011: 325)



Bir piyasanin zayif formda etkinligini 6lgmek icin ¢esitli test yontemleri

bulunmaktadir. Bunlardan bazilar su sekildedir (Karan, 2004: 274):

—  Serisel Korelasyon Testi
—  Zaman Serileri Testleri
—  Kosu Testi

—  Filtre Testleri

1.2.2. Yan Giiglii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Bu hipotezde ise sirketler tarafindan kamuya ilan edilmis bilgilerin fiyatlara ¢ok
hizli bir sekilde uyarlandigini bu bilgilerden yararlanarak normaliistii getiri elde

edilemeyecegi savunulmaktadir (Fama, 1970: 383).

Bu formu akillarda daha iyi sekillendirmek i¢in bir 6rnek ile aciklayabiliriz.
Mesela bir sirketin en son ki finansal raporlarini internette yayinladigini varsayalim. Bu
raporu okuyup gozden gecirirken birden sirketin en son ki ¢eyrekteki karliliklarinda bir
canlanma oldugunu fark ettiniz. Bunun akabinde direkt olarak araci sirketini arayarak,
bu sirketin hisselerinden almak gerekir mi? Bu hipoteze gore bu kisi sirketin raporlarini
indirip okuyup ve araci sirketi arayana kadar zaten fiyatlar bu bilgiyi yansitmistir.
Akabinde o sirketin hisseleri o en son ki habere binaen zaten yiikselmistir (Gitman,

Joehnk ve Smart, 2011: 325).

Hisse boliinmesi, sirketlerin hisselerinin yliksek degerlerde oldugundan dolay:
diisiik talebi tekrar canlandirmak icin bagvurduklart bir yontemdir. Ciinkii yatirimcilar
genel olarak, yiiksek degerlenmis bir hisseye yatirim yapmaktan kaginmaktadirlar. Bu
yontemle sadece sirketin piyasadaki hisse senedi sayisi artarken temsil ettigi sermaye
miktarinda bir degisiklik olmamaktadir. Ancak bu hipotez yatirimcilarin, sirketlerin
hisse boltinmesi ile ilgili haberleri kullanarak normaliistii getiri saglayamayacagini, bu
bilginin zaten tiim piyasa katilimcilarina ulastigini ve zaten fiyatlarin bu bilgiye
uyarlandigin1 savunmaktadir. Hatta caligmalarda hisse boliinmesi yoluyla piyasalarin
yar1 giiclii formda etkin olup olmadigmin test edildigi gézlemlenmistir (Karan, 2004:
277).

Baska bir calisma ise sirketler ile ilgili cok 6nemli olaylar iizerinedir. Bunlardan

biri A.B.D.’de uzay mekigi programlari ile ilgili faaliyet gdsteren 4 en biiyiik miiteahhit



sitket lizerine yapilan calismadir. Bu sirketlerin uzaya gonderilmek iizere yapmis
olduklar1 mekik 1986 yilinda havalandirilirken infilak etmistir. Bu sirketlerin hisse
senedi fiyatlari, olay sonrasi hemen diisiis gostermis hatta bir tanesinde ki diisiis
digerlerine gore daha fazla olmustur. Ciinkii o sirket uzay mekiklerine hizlandiric1 bir
roket iireten bir sirket olup, aylar sonraki arastirmada kazaninda bu roket yiiziinden
meydana geldigi anlasilmistir. Ancak piyasadaki tepki 1 dakika igerisinde olmus olay
fiyatlara ¢oktan yansimistir. Piyasa bu tiir olaylara saniyeler igerisinde olmasa da

dakikalar igerisinde tepki gostermektedir (Gitman, Joehnk ve Smart, 2011: 325-326).

Bu konuda yapilan c¢alismalarda gelismis {ilke borsalarinin, 6zellikle ABD
sermaye piyasalarinin, yar1 giiclii formda etkin olduklarin1 destekleyen nitelikte bulgular

mevcuttur (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 266).

1.2.3. Gii¢lii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Giglii formda etkin piyasa hipoetzi ile ilgili ilk ¢calismalar 1959 ‘lu yillarda Harry
Roberts’in ¢alismasina kadar dayanmaktadir. Fama 1970 yilindaki ¢alismasinda konu
ile ilgili gercek hayatta bir ¢cok c¢eliskinin var olduguna isaret eden bir ¢ok ¢aligmanin
mevcut oldugunu kabul eden ifadeler kullanmistir. Giiglii formda etkinlik, sirket ile
ilgili bazi kisilerin monopolistik bir erisime sahip olmasi nedeni ile diger
yatirimcilardan daha yiliksek oranlarda getiri saglayamayacagi piyasalarda mevcuttur

(Fama, 1970: 409).

Bu hipotezde piyasadaki herhangi bir bilgi tim yatirimeilar igin ulagilabilir
olmasa bile hisse senetleri fiyatlarinin o bilgiye hizli bir sekilde uyarlandigini
savunmaktadir. Clinkii o bilgi bir sekilde elde edilmistir. Bunlardan mesela birisi; sirket
yoneticisi ya da gorevlisi olarak gorev yapan igerden Ogrenenlerin elde ettikleri 6zel
bilgilerdir. Ciinkii onlar sirket icin son derece 6zel ve hassas bilgilere, baglantilara
sahiptirler. Hatta onlar diger hissedarlarin bile ulagamayacagi firmanin bazi finansal
durumlar1 hakkinda bile detayli bilgiye sahiptirler. Bu sahip olduklar1 bilgi ile icerden
Ogrenenler illegal olarak adil olmayan bir avantaja sahip olmaktadir. Bu sekilde
normaliistii getiri saglayabilmektedir ancak yakalanip hapishanede zaman gegirmeye
gdze aldiklar siirece. Igerden dgrenenlerin genel olarak isverenlerinin hisselerine islem

yapmalar1 ve énemli haberleri piyasaya sunmalar1 yasaklanmistir. Ancak eger igerden
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Ogrenenler bu sekilde bir islem yapmak isterlerse Sermaye Piyasasi Kurumuna bu
durumu rapor etmeleri gerekmektedir (Gitman, Joehnk ve Smart, 2011: 326).

Ulkemizde bu tiir islemlerin hepsi illegal olarak tanimlanmaktadar.

Giicli formdaki etkinligi test etmek amaci ile yapilan g¢alismalarin ¢ogunda,
profesyonel portfdy yoneticilerinin modern analiz teknikleri kullanarak normal iistii
getiri saglayamadigi tespit edilmistir. Daha ¢ok onlarin miikemmel bir sekilde
cesitlendirme yaparak ve portfoy yonetim maliyetini minimuma indirecek sekilde

endeks alimlarina gittiklerine isaret etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 266).

1.3. ETKIN PIYASA HiPOTEZINE YONELIK ELESTIiRiLER

1960’11 yillardan giinlimiize kadar piyasalarda varliginin tartisildigi caligmalarin
hala mevcut oldugu EPH, finans literatiirinde en popiiler konularmn basinda
gelmektedir. Hipotezle ile ilgili destekler nitelikte calismalar mevcut iken, ayni
zamanda elestirisel nitelikte bir¢ok arastirma da yer almaktadir. Calismanin bu kisminda

EPH’ne yonelik elestirisel bakis agilarindan bahsedilecektir.

Oncelikle EPH’in piyasalarda gegerli oldugunu varsayarsak; hisse senedi analizi
yaparak uygun hisseyi ararken ¢cogumuzun harcadigi zaman tamamen israf olmustur.
Eger hipotezin varligin1 kabul edersek, birisinin piyasanin iistiinde getiri saglamasi
tamamen sans eseri olacaktir. Clinkii bu hipoteze gore bu imkansiz goriinmektedir. EPH
destekleyen arastirmacilara gore yatinm fonlar1 portfoyleri yoneten profesyonel
yatirimetlarin bile piyasa getirisine istiinliik saglayamayacaktir (Brigham ve Houston,
2004: 336). Konuya ironik bir bakis getirmesi agisindan “yolda 100 $ bulan birisine
arkadasmin eger gercekten o 100 $ olsayd: baska biri ¢oktan alirdi” fikrasi hipoteze
yonelik elestirilerin boyutunu agiklamaktadir (Lo ve MacKinlay, 2002: 6). Ozellikle
giiclii formda etkinlik ile ilgili hipotezin 6nderi olan Fama bile gergek hayatta bu sekilde
bir tanimlamanin olmasinin gii¢ olacagini, ¢alismasinda kabul etmistir (Fama, 1970:

409).

Ayrica piyasalar etkin olsa bile, bu fiyatlarin adil bir sekilde olustugu icin
yatirimcilarin olusturduklar portfoylerin, rastgele se¢ildigi anlamina gelmemelidir yada
bu sekilde diistinmek ¢ok yanlis olacaktir. Clinkii yatirimcilar uzun dénemde diizeltilmis

risk getirisini maksimize etmek istiyorlarsa cesitlendirmeye devam etmelidirler. Dahasi
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piyasanin etkinligi tiim fiyatlarin dogru bir sekilde olustugu anlamina gelmemektedir.
Yapilan gozlemler gostermistir ki, gecmisteki bazi hisseler asir1 degerlenirken bazilar
ise daha diisiik degerlenmistir. Ama yine de hangi hissenin hangi kategoride oldugunu

belirlemek hala olduk¢a giigtiir (Brigham ve Houston, 2004: 337).

Bu hipoteze gore hisse senedi fiyatlar1 daima dengededir ve yatirimcilarin devaml
olarak piyasay1r yenmeleri imkansiz goriinmektedir. Buradaki piyasay1 yenme kavrami
yatirimcilarin finansal varligin risk boyutuna gore beklenen getiri tutarindan daha fazla
getri kazanmasi anlamina gelmektedir. Ya da yatirnmcilarin piyasa getirisinin tizerinde
getiri elde etmesi anlamina gelmektedir. Ancak literatiirde bu kavram daha ¢ok normal
tstli getiri olarak bahsedilmektedir (Besley ve Brigham, 2005: 232-233). Son
zamanlarda piyasalardan EPH’in aksine anormal getiri saglanabilecegini savunan bir
cok anomali tiirii ortaya atilmistir. Bunlardan bir tanesi Diigiik F/K Orani Etkisidir. Bu
anomali tlirline gore, Diisiik F/K oranina sahip hisselerin yiliksek oranli olanlarma gore
nispeten daha yiiksek getiri sagladigi savunulmaktadir. Bu sonuglar piyasada yari gii¢lii
formda etkinligin olmadigina isaret etmektedir (Basu, 1977: 663-682). Yine firma
biiyiikliigii anomalisinde; kiigiik 6l¢ekli firmalara ait hisselerin biiyiliklere nazaran daha
yiiksek diizeltilmis risk getirisine sahip oldugu savunulmaktadir (Banz 1981: 3-18). Son
olarak takvimsel anomalilerden Ocak Ay1 Anomalisi 6rnek gosterilebilir. Buna anomali
tirlinde yatirnmeilarin yilin 11 ayma nispeten ocak aymdaki anormal getirilerinin daha

yiiksek olduguna igaret edilmektedir (Wachtel 1942: 184-185).

Yine EPH’a gore piyasaya siirlilen sirketler ile ilgili mevcut bilgiler temelinde
piyasanin iizerinde getiri saglayacak islem kurallar1 mevcut degildir. Piyasa iizerinde
getiri saglamak i¢in ortalama sansin {izerinde bir sansa ihtiya¢ duyulmaktadir (Brigham

ve Houston, 2004: 337).

1.4. DAVRANISSAL FINANS

Neoklasik iktisadin savundugu Homo Economicus (Iktisadi Insan) insanin
ekonomik davraniglarinin, basit bir modelidir. Bu model insanlarin miikemmel bir
kisisel ¢ikara, miikemmel bir rasyonel diisiinceye ve yatirim kararlarinda gereksinim
duyacag1 miikemmel bir bilgiye sahip oldugunu savunmaktadir. Tipk1 EPH’da oldugu

gibi 3 farkli versiyona sahip bu modelde; eger insanlar miikemmel bilgi ve ¢ikara sahip



12

olmakla birlikte, miikemmel rasyonel davranigsa sahip oldugunda; insan davraniglarinin
Olgiilebilecegini varsaymigtir (Pompian, 2006: 15). Genel olarak bir¢ok detaya sahip
insan egilimlerinin ve davraniglarinin finans alaninda nasil etkilere sahip oldugu tam
manastyla agiklanamamaktadir. Bu ylizden Mart 2000 tarihinde hisse senetlerindeki
balonun patlamasiyla beraber yeni bir inanis olusturan davranigsal finans c¢okca

tartisilan giincel bir konu haline gelmistir (Pompian, 2006: 4).

Davranigsal Finans (DF), bilgileri toplama, segme ve siralama ile birlikte sonug
olarak da karar verme asamasinda; insan duygularinin yada hislerinin ve sezgisel
hatalarinin etkilerinin oldugunu savunan bir bilim dalidir (Goldberg ve Nitzsch, 2001: 2,
Pompian, 2006: 4). DF calisan arastirmacilar daha ¢ok piyasa etkinligine karsi biligsel
sapmalar1 savunmuglar ve bu sekilde piyasa etkinligini saptirmaya ¢alismislardir. Bu
alanda yapilan calismalar, karar vermede rastlanilan sapmalar1 bir c¢ok anomali
yardimiyla agiklamaya calismiglardir. DF’ta cevap aranan baslica sorularin bir kagi

asagidaki sekilde siralanmaktadir (Jones, 2012: 1):

— Piyasa katilimcilarinin, ayn1 zamanda halka arz olan bilgilere ulastig1 ve tam
rasyonel bir sekilde tercih ve beklentilerini yatirimlarina yansittigini diisiliniirsek,
piyasalar bilgisel olarak etkin midir? Gergekten giiniimiiz kosullarinda bu durum tam
olarak bilinebilir mi?

— Yapilan ¢alismalarda IQ’su yiiksek olan insanlarin kararlarinda daha az bilissel
sapmalar gosterdigi gozlemlenmistir. Peki, finans piyasasinda aktif olan IQ’su yliksek
insanlarin digerlerine nispeten daha yiiksek yatirim performansi sergileyebilirler mi?

— Yine calismalar, insanlarin stres altinda daha hatali kararlar verdigini
gostermektedir. Peki, stresi azaltma karar verme asamasindaki sapmalar1 azaltmada ve
gelistirilmis yatirim performanslari sergilemede netice verir mi?

— Etkin bir sekilde islenmis bilgi, zamanla ya da kesitsel olarak cesitlilik gosterir
mi?

— Eger olursa, bu ekonomik etkinlik olarak ne tiir varsayimlara izin verir?
(Mesela: Karar asamasindaki sapmalari azaltmak ne tiir ekonomik getirilere sebep
olur?)

— Farkli piyasa yapilari, ticaret enstriimanlari, kredili islem kosullart yada

ticaretin gerektirdigi kurallar, yatirimcilarin karar sapmalarinda etkili midir?
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Ayrica DF insan davranislarindaki anormalliklerle de ilgilenmektedir. Bu tiir
davranig sapmalart istisnai bir durum degildir, aksine giinliik yasamdaki insan
davraniglarinin bir 6rnegidir. Genellikle rasyonel olmayan bu tiir davranislar, piyasadaki
diger katilimcilar da etkilemektedir. Ciinkii piyasadaki yatirimcilar daima bir etkilesim
icindedirler. Ancak bu etkilesim ne kadar ¢cogunlugun verdigi bir karar olsa bile her
zaman dogrulayict bir etki saglayamamaktadir. Bu tiir davramiglari daha 1iyi
anlayabilmek i¢in; toplum psikolojisi ile ilgili birgok arastirma metotlar1 ve sonuglari
mevcuttur.  Bu yiizden piyasadaki yatirimcilar teknik analizin yani sira DF ile ilgili
elde edilmis ¢alismalart ve Onerileri de dikkate almalari gerekmektedir (Goldberg ve
Nitzsch, 2001: 12-13). Bu konuda akademik bir dergide 6zel davetli olarak paylasimda
bulunan Amerika’nin iinlii Arwin Danmisman sirketinin CEO’su Bob Jones, DF’1 hem
sirketlerin kendi biinyelerinde hem de yatirim yaptiklarinda heniiz tam anlamiyla
i¢sellestiremediklerini itiraf etmistir. Ayrica Jones genel olarak araci sirketlerinin bu tiir
uygulamalar1 dncelikle pazarlamada kullandiklarin1 ve deger artirici bir unsur olarak
diisiindiiklerini sOylemistir. DF ge¢miste yapmis olduklar1 hatalar1 ve asil yapmalari
gerekenleri gdsteren bir ayna olarak betimleyen Jones, DF’nin er ge¢ piyasada tam
anlamiyla algilanacagmma ve buna kulak asanlarin ise piyasadaki yarista geride

kalacagina isaret etmistir (Jones, 2012: 1-2).

DF yalnizca bireyin kendi karar siirecine yardim etmekle kalmaz ayn1 zamanda
piyasa katilimcilarmmin belirli davraniglarinin daha iyi anlasilmasi konusunda da
kapsamli bir katkida bulunmaktadir. Ancak giiniimiize kadar ekonomistler ve
teknisyenler tarafindan yapilan arastirmalar bu tiir davranmiglarin tam manast ile
agiklanilmas1 konusunda vyetersiz bulunulmustur. Insanlarm bu tiir davranis
egilimlerinde bulunabilecegini diigiinen katilimcilar nispeten digerlerine onderlik
etmekte ve daha yliksek oranda kazanca sahip olduklar1 sdylenmektedir. Ciinkii
piyasada bu tiir davraniglarin tekrar tekrar ortaya ¢ikmasi, mutlaka bu durumun farkina
varan ve durumdan avantaj saglayacak birilerini ortaya ¢ikaracaktir. Bu konuda meshur
mitolojik Delphi kahinin dedigi gibi “bilgelige giden yol yalnizca gelecegin
tahmininden ge¢mez” (Goldberg ve Nitzsch, 2001: 13-14).

Ancak DF kuramu ile ilgili ¢ok sayida giincel ¢alismalar gbzlemlenirken, bir¢ok

arastirmact davranigsal finansin firma bazindaki anlayisini eksik gérmektedir. Diger bir

tartisma ise davranigsal finans ile ilgili benzer, en azindan benzer isimde, bir ¢cok yeni
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bilim alanlarinin sayilarinda artis gdzlemlenmistir. Ornegin yatirim psikolojisi, sezgisel
psikoloji, davranigsal iktisat, biligsel bilim v.b. Ayrica son zamanlarda davranissal
finansa cesitli bakis acgilari getiren yatirim psikolojisi ile ilgili bircok kitap ortaya
¢ikmakla birlikte, tam manasiyla DF’1n1 tanimlamada yetersiz kalmislardir (Pompian,
2006: 4).

1.5. TARIHSEL OLARAK DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal Finansin temelleri ¢ok eskilere dayanmakla birlikte, bunun ilk
orneklerinin Adam Smith’in 1759 yilinda yazmis oldugu “Ahlaki Duygular Kurami”
kitab1 oldugu sdylenmektedir. Smith kitabinda ekonomik gozlemlerin altinda, bireylerin
birtakim psikolojik tutumlarinin yattigina deginmistir. Su anki davranigsal ekonomiye
ait biitiin eserlere yol gdsterici bir eser olan kitabinda 6rnek olarak “ Iyi bir durumdan
daha kotiistine gectiginde hissettigimiz aci, kotii bir durumdan iyi bir duruma
yiikseldigimizdeki sevingten daha fazladir” 6nermesi ile davranigsal finansin dallarindan

birisi olan kayiptan kaginmayi tanimlamigtir (Karan, 2004: 691).

Yine aymi sekilde bu konu ile ilgili en eskilere dayanan eserlerinden birisi de
1896’11 yillarda Gustave Le Bon tarafindan toplum psikolojisi alaninda yazilmis olan en
nadide ve harika kitaplardan birisi olan “Topluluk: Popiiler Zekanin Bir Calismas1” adli
eseridir. 1912 yilinda George Charles Seldan tarafindan yazilan “Borsalarin Psikoloji”
kitab1 o giine kadar yazilmis kitaplar icerisinde DF ile en ¢ok iliskilendirilmis kitaplarin
basinda gelmektedir. Seldan g¢alismasinda, borsada halka agik islemlerde bulunan
yatirimeilarin diisiinsel yapilarmin borsadaki fiyat hareketlerine ¢ok yliksek seviyede

bagimli oldugunu belirtmistir (Sewell, 2007: 1-2).

Nihayet 1956 yilinda Amerikan psikolog Leon Festinger, DF’in en 6nemli
Ogelerinden birisi olan “Biligsel Uyumsuzluk Teorisini” ortaya ¢ikarmistir. Yazara gore
bir yatirnmcida karar agamasinda iken, ayni anda ortaya ¢ikan iki fikir tutarsiz oldugu
zaman, bu bilissel uyumsuzluga yol agmaktadir. Insanlari bu uyumsuzluk sendromu
rahatsiz edecegi i¢in, genelde kararlarinda degisiklige giderek, secenekleri azaltma

egilimi gostermektedirler (Sewell, 2007: 2).

Son 30 yil icerisinde DF ile ilgili bolluk yasanmaya baslamis olup, literatiirde bir
cok caligsmaya rastlanmaktadir. 1990°1u yillarda yayimladigi “irrasyonel Bolluk” kitabi
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ile alanda zirve yapan ve o yillardaki hisse senetleri fiyatlarinin asir1 degerlendigi
yoniindeki uyarilart dikkate alinmayan Robert Shiller bunlarin basinda gelmektedir.
Diger bir meshur DF onciilerinden biriside Richard Thaler’dir. Thaler “Davranigsal

2

Finanstaki Gelismeler “ kitabinda “Bu rasyonel bir Diinya’da olmamaliydi.” notunu
diiserek bir ¢ok irrasyonel yatirimci davraniglarindan bahsetmistir. Bunlardan birisi
olarak 1999 yilindaki Palm Inc. Sirketinin 3Com Sirketinden ayrilmasi ve 3Com
sirketinin bu olaydan sonra birka¢ ay pozitif piyasa degerinde seyir etmesi beklenirken,
dagitilan Palm Inc. hisselerinin ger¢cek degerinin ¢ok {stiinde bir seviyede

degerlendirilmesini gostermistir (Pompian, 2006: 4-5).

Davranigsal Finans alanindaki Oncililerden ve bu alanda bir ¢ok makale
kazandirmis yazarlardan birisi de Santa Clara Universitesi Profesérlerinden Hersh
Shefrin’dir. Shefrin’in “Hirs ve Korku’nun Otesinde: Davranissal Finans ve Yatirim
Psikolojisini Anlama” adli kitabinda yatirimeilarin gegmis olaylar ile ilgili negatif bakis
acilarindan ziyade pozitiflere daha ¢ok O6nem verdikleri ve piyasadaki yatirimcilarin

daha ¢ok optimist olduklarini ileri siirmistiir (Shefrin, 2007: 10).

Bu alanda gercekten de kayda deger katkilar yapan iki onemli akademisyen de
Harward Universitesi’nden Andrei Shleifer yine Santa Clara Univesitesi’nden Mair
Statman’dir. 2000 yilindaki Shleifer’in Etkin Piyasa Hipotezi ile ilgili tartismalar1 da
thtiva eden “Etkin Olmayan Piyasalarda: Davranigsal Finansa Girig” kitab1 ve
Statman’in “Ge¢mis Catigmalar ve Gelecek Kaygilarinda Davranissal Finans” kitab1 bu
alanda ses getiren eserler olarak gosterilmektedir. Ozellikle Statman kitabinda su

sorulara cevaplar aramig ve makul 6neriler sunmustur (Pompian, 2006: 6):

— Yatirnmcilar etkileyen sezgisel ve duygusal hatalar nelerdir?

— Yatirimcilar1 daha ¢ok nelere tutkundur?

— Finansal danigmanlar1 ve sponsorlar yatirimeilar nasil yardim edebilir?
— Riskin ve pismanligin dogasinda neler vardir?

— Yatirimcilar nasil portfoy olustururlar?

— Hisse senedi getirilerinin belirleyicileri nelerdir?

— Duyarliligin etkileri nelerdir?

Tabi ki bu alanda ender olma ve daha profesyonel olma agisindan en yiiksek

kazanimlar Daniel Kahneman ve Vernon Smith’in beraber paylastigi 2002 yilindaki
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ekonomi alanindaki Nobel odiiliidiir. Kahneman’1 onurlandiran bu 6diiliin nedeni olarak
psikolojik aragtirmalar1 ekonomik bilim ile entegre etmesi ve insanlarin yargilama ve
belirsizlik altinda karar vermeleri ile ilgili bu alandaki kazanimlar1 gosterilmistir.
Kahneman’in c¢aligmalar1 yeni jenerasyonlara sezgisel psikoloji ile ilgili nasil finansal
ve ekonomik modeller olusturabilecegi agisindan ilham olmustur. Smith ise mevcut
calismalara alternatif bir piyasa mekanizmalar1 sundugu icin bu ddiile layik goriilmiistiir

(Pompian, 2006: 6).

1.6. MIKRO VE MAKRO DAVRANISSAL FINANS

Genel ekonomik caligmalarda benimsendigi gibi DF'da 2 alt baslik altinda
incelemek miimkiindiir (Pompian, 2006: 8-9):

1- Mikro Davranigsal Finans

2- Makro Davranigsal Finans

1- Mikro Davramssal Finans (MIDF) : Bu alan tamamiyla klasik ekonomik
teorilerin rasyonel olarak tasavvur ettigi bireysel yatirimcilarin 6nyargit ve davranislarini
incelemektedir (Pompian: 2006: 8). MIDF yatirimcilarin para harcamalarinda, yatirim
stireglerinde, tasarruf durumlarinda ve borg iliskilerinde; nasil ve neden bariz goriiniir
bir sekilde irrasyonel ve mantikli olmayan kararlar aldiklarina odaklanmaktadir. Aslinda
bahsedilen konular gerg¢ekten de ¢ok hassas ve duygusal bir siirectir. Bu yiizden bu
durumun farkina varan davranigsal finanscilar insanlarin yatirim siireglerinde nasil
davrandiklarim1 g6z Oniine alarak ve psikolojik konseptlerden de yararlanarak bu
siirecleri agiklamaya calismislardir. MIDF bu konuda gergekten énemli konularin ag13a
cikarilmas1 konusunda ciddi mesafeler kat etmistir. Ornegin; neden insanlar para ile
ilgili diizenli bir sekilde kusurlu kararlar almakta ya da nasil oluyor da yatirimcilarin
hareketleri geleneksel portfoy tercih teorileri ve rasyonel karar alma ile ilgili

paradigmalarla ¢atigmalar yasamaktadir v.b. (McGuckian, 2013: 21)

2- Makro Davramgsal Finans (MADF): Genel olarak MADF piyasalarin etkin
olup olmadigi ya da davranigsal bir etkinin altinda olup olmadigim1 konu etmekle
birlikte, EPH’de saptanan ve tanimlanmaya calisilan Anomaliler iizerinde inceleme
yapmaktadir (Pompian, 2006: 9). MIDF seviyesinde bireysel olarak yapilan

yatirimlardaki hata ve sapmalar, fiziksel ya da sanal olarak faaliyet gosteren finansal
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piyasa formunda devam etmektedir. Insanlarin yapmis oldugu bu hatalar rastgele ve
bagimsiz bir sekilde meydana gelmesi beklenilemez. Bu tiir hata ve onyargi altinda
aliman kararlar, 0Ozellikle asir1 oynak piyasalarda, piyasadaki bir grup seviyesinde
biriktiginde, etkin olmayan piyasa silsilesi sonucunda neticelenebilmektedir. Bu silsile
sonucunda olusabilecek durumlarin bir kismi su sekilde siralamak miimkiindiir

(McGuckian, 2013: 73) :

— Varliklarin yanls fiyatlandirilmasi,
— Yatirimcilarin piyasaya yeni giren bilgilere karsi asirn yada zayif tepki

gdstermesi,

Yatirimcilarin riski yiiksek ve uygun olmayan finansal iiriinler satin almasi,

Yine diisiincesiz satin alma ve satma kararlari,

Panik satislar1 sonucunda olusan borsa ¢okiisleri,

Asirt iglem ve

Siirti Davranisi.

1.7. ETKIN PIYASA HiPOTEZI ve DAVRANISSAL FINANS

Finans alaninda son 40 yilda yapilan ¢alismalarin bir ¢ogu EPH’nin 3 formunun
piyasalarda gecerliligini test etmistir. Ozellikle son 20 yila kadar bu c¢alismalarin
cogunda, en azindan yaygin bir sekilde takip edilen biiyiik firmalarin hisse senetleri
i¢in, piyasalarin zayif formda etkin olduguna dair ¢ok sayida bulgulara rastlanirken, yari
giiclii formda ise makul seviyelerde bulgular elde edilmistir. icerden Ogrenenlerin
anormal getiri saglayamadigin1 savunan gii¢lii formda etkin piyasa hipotezi ise illegal
bir diislince icerdigi i¢in pek tutulmamistir. Ancak son zamanlarda EPH i¢in yapilan bu
tir pozitif yorumlarm sayist bir sekilde azaltilmigtir. Bu konudaki kuskulu
arastirmacilarin bir cogu son zamanlardaki hisse senetlerindeki balonlara isaret etmekte
ve bu ekonomik canlilikta bir ¢ok sirketin hisse senedi fiyatlarinin gergek degerlerinin
cok iizerinde degerlendigini ileri siirmiistiir. Ayrica bu aragtirmacilar, yatirnmeilarin tiim
mevcut bilgilere rasyonel bir sekilde isleyen basit bir robot olamayacagini, bundan
ziyade bir ¢ok psikolojik ve irrasyonel faktoriin bunda rol oynayabilecegine isaret

etmektedir. Bu ylizden DF alanindaki arastirmacilar bu tiir farkli durumlarin bireysel ve
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genel piyasa boyutunda daha iyi anlasilmasi i¢in bilissel psikolojik etmenlere dikkat
¢ekmektedir (Brigham ve Houston, 2004: 337).

Bu baglamda EPH ile DF karsilastirildiginda asagidaki etmenlerin farklilik
gosterdigi tespit edilmistir (Ritter, 2003: 2):

— Davranigsal finans yatirimcilarin hem tercihlerinde hem de yanlis kanilarla
olusmus inan¢larindan tam manasiyla rasyonel davranmadigi modeller iizerine
yogunlagmaktadir.

— EPH yatirimcilarin hepsi rasyonel davranir diye bir varsayima sahip degildir,
bundan ziyade piyasalarin rasyonel davrandigini savunmaktadir.

— EPH piyasalarin gelecegi 6ngérme konusunda bir varsayima sahip olmadigin
ancak piyasalarin gelecekle ilgili yansiz tahminlerde bulundugunu varsaymaktadir.

— DF, EPH’nin aksine bazi durumlarda finansal piyasalarin bilgisel olarak etkin

olmadigini savunmaktadir.

1.8. DAVRANISSAL FiNANSTA YATIRIMCI EGIiLIMLERI

DF’da daha once bahsedildigi gibi yatirimcilarin her zaman rasyonel hareket
etmedigi, bazen biligsel ve duygusal egilimlerde bulunduklar1 goézlemlenmistir.
Yatirimcilarin gergekleri kabul etmeyerek bagvurduklari, bilissel ve duygusal yatirimci

egilimlerinden bazilar1 bu kisimda siralanmastir.

DF bashig: altinda daha 6nce bahsettigimiz gibi, yatirnmcilarin rasyonel olmayan
ve sistematik bir sekilde karar siireglerinde gosterdikleri sapmalar, psikologlar
tarafindan biligsel egilimler olarak gosterilmistir. Bu sapmalar egitim yada zeka
seviyeleri diisiik insanlarla simirlanmayip, toplumun bir ¢ok kesiminde istikrarli bir
sekilde gozlemlendigi bir ¢ok biligsel psikologlar tarafindan belirtilmektedir (Hanson ve
Kyser, 1999: 635-636).

Duygusal egilimlerde ise bireyler karsilasabilecekleri olasi kotii senaryolardan
kendilerini muhafaza etmek icin gergekleri reddederek duygusal kararlar almaktadirlar.
Bu tiir duygularin etkisi altinda kalip tersini dogrulayan bulgular mevcut olmasina
ragmen, kayiptan kac¢inma giidiisiiyle bireylerin bahsedilen senaryolarin pozitif
etkilerine inanma egilimlerine duygusal egilimler denilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 259-260).
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Duygusal ve biligsel egilimin diginda bazi ¢aligmalarda yatirnmcilarin sergiledigi
sosyal egilimlerden de bahsedilmektedir. Bu baglik altinda sosyal egilimlerden sadece

siirli davranisina deginilmistir.

1.8.1. Bilissel Egilimler

1.8.1.1. Asir1 Giiven

Genel olarak asir1 giiven yanliligr su sekilde tanimlanmaktadir: insanlarin sahip
oldugu yetenek, karakter, 6zellik yada edindikleri tecriibeler yardimi ile karar verirken
abart1 boyutlarinda kendine giivenir sekilde tahminlerde bulunmalaridir. Asir1 iyimserlik
ile zaman zaman karigtirilan bu sezgisel yanilmanin farki insanlarin tahminlerinde

yeteneklerinden yararlanmalari gosterilmistir (Manglik, 2006: 5-6).

Goriiniiste derinde bir psikolojik egilim olan asir1 giiven yanliligi, genel olarak
yatirimcilarda goriinen bir egilimdir. (Shiller, 1999: 1319) Yatirimcilarin disinda
yapilan ¢aligmalarda; klinik psikologlari, doktorlar, hemsireler, miihendisler, avukatlar,
yoneticiler, miizakereciler ve girisimcilerde de gozlemlenen bir egilim oldugu tespit

edilmistir. (Barber ve Odean, 2001: 263)

Konu ile ilgili yapilan deneysel ve alan ¢aligmalarindan elde edilen bulgular karar
vericilerin tahminlerinde, sahip olduklar1 performanslarinin asir1 iistiinde performans
sergilediklerini gostermektedir. Calismalarda ilgi c¢ekici bir husus ise; karar vericilerin
bu tiir egilimlerini edindikleri tecriibelerden sonra bile degistirmedikleri olmustur

(Ifcher ve Zarghamee, 2014: 126).

Bu sezgisel yanlilik, yapilan calismalarda 3 farkli sekilde gozlemlenmistir

(Manglik, 2006: 6):

1- Subjektif olasiliklarm oldugu bilgilerin tahmininde... Ornek olarak; smav
sonuglarina asir1 giivenen bir 6grencinin cevaplarinin hocaninkilerle birebir ortiistiiglini
diistinmesi ancak dyle olmama durumu.

2- Insanlarin sahip olduklar1 yetenekler konusunda abartili diisiincelere sahip
olmalar1 durumunda... Bu tip durumlarda yatirimeilar, herhangi bir risk durumunu kolay

bir sekilde kontrol altina alabilecegi yanilgisina diigebilmektedir. Bu yiizden insanlar
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mevcut yetenekleri ile tahmin bile yapamayacagi durumlarda bu tiir yanilgilar yiiziinden
pozitif sonuglar alabileceklerine inanmaktadirlar.

3- Realist olmayan 6z degerlemelere sahip olmalari durumunda... Bu tip
yatirimcilar da mantikli olmayan yontemler yardimi ile pozitif sonucglar elde etme

beklentisi igerisindedirler.

1.8.1.2. Belirsizlikten Kacinma

Belirsizlik konusundaki ilk ¢alismalar, Knight’in 1921 yilindaki yazmis oldugu
tez calismasina dayanmaktadir. Knight c¢alismasinda belirsizlik kavramimi olasilik
dagilimin sonuglarinin elde edilemedigi ya da mevcut olmadigi durumlar olarak
tanimlamistir (Pompian, 2006: 129) Belirsizlik durumlarindan ziyade insanlarin
miimkiin oldugu kadar diisiik olasilikli bile olsa da, daha ¢ok tecriibe edinilmis
secenekleri tercih ettikleri calismalarda gosterilmistir. Bu konuda en meshur 6rnek
Ellsberg’e aittir. Ellsberg’in 6rneginde 30 adet kirmiz1 ve 30 adet yesil toptan olusan bir
kutu ile icerisindeki kirmiz1 ve yesil oran1 belli olmayan 60 adet toptan olusan diger bir
kutu mevcuttur. Katilimcilardan bu iki kutudan birini tercih ederek, rastgele géz kapali
bir sekilde toplardan ¢ekmeleri ve ¢ektikleri topun rengini tahmin etmeleri istenmistir.
Eger katilime1 dogru tahminde bulunursa 100 dolarlik 6diil aksi takdirde higbir sey vaat
edilmemistir. Ellsberg bu 6rneginde katilimcilarin 30/30 oranindaki kutuyu tercih
ederek top c¢ekmeyi tercih edeceklerini diisinmektedir. Ciinkii diger kutuda bir
belirsizlik s6z konusudur. Ellsberg’in bu calismasi iki nedenden dolay1 ¢ok yiiksek
diizeyde bir ilgiye mazhar olmustur. Birincisi Beklenen Fayda Teorisi’ne yol gdsterici
olmustur. ikincisi ise genel bir &neri niteliginde, insanlarin belirsiz durumlardan ziyade
daha netlik tasiyan durumlar tercih ettigi, en azindan daha makul ya da daha yiiksek

oranli durumlari tercih etmesi gosterilmistir (Hearth ve Tversky, 1991: 6).
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Sekil 1.2. Loto Kazanma Ile Ilgili olarak Var Olan Bilgilere Gére Katilimcilarin Tercih
Oranlar1 (Hearth ve Tversky, 1991: 15)

Sekil 1.2.'de Amerikan Futbolu ile ilgili loto oyunlarinda; katilimeilarin daha ¢ok
bilgiye sahip olduklar1 maglar ya da takimlar tercih ettikleri gézlemlenmektedir. Buda

insanlarin daha belirsiz durumlara daha az meyil gosterdiklerine isaret etmektedir.

Finans piyasalarina baktigimizda ise eger yatirimcilar belirledikleri hisse senedi
getiri modellerinde belirsizlik durumundan endiseleniyorlarsa portfoylerinden daha
yiksek oranlarda getiri bekleyecektir. Ayrica belirsizlikten kagma egilimi kit
cesitlendirme problemlerine de 1s1k tutmaktadir. Ornegin yatirimcilar yabanci
tilkelerdeki hisse senedi indeksleri yerine yerel indeksleri tercih edecektir. Ya da
yatirimcilar yatirnm yaparken cografik olarak kendisine daha yakin sirketleri uzak olan

sirketlere tercih edecektir (Pompian, 2006: 133).

1.8.1.3. Demirleme

DF ile yapilan bir ¢ok arastirma gostermektedir ki yatirnmcilar sayisal bir
degerlemede bulunurken disaridan gelen 6nermelerin etkisi altinda kalmaktadir. Bu tip
onermelerin etkisi altinda kalarak olusan egilimlere, psikoloji arastirmacilari tarafindan

demir atma egilimi denmektedir (Shiller, 2001: 1314-1315).

Insanlar ¢ogu kez mantikli tahminlere ulasana kadar, genellikle akillarinda
demirlemis oldugu bilgiler yardimiyla karar vermeye c¢alismaktadirlar. Yapilan

caligmalarda katilimcilarda demirleme ya da ¢apalama yanilgisinin varligini arastirmak
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icin, Oncelikle karsilagtirmali bir tahminde bulunmalarini, daha sonra ise kesin yada
spesifik bir tahminde bulunmalari istenmistir. Bunu bir 6rnekle agiklayacak olursak: ilk
sorumuz Erzincan ilinin niifusu 90.000’den fazla midir? Yoksa az midir? Daha sonra ise
sizce Erzincan’in asil gercek niifusu nedir ? diye soruldugunda yapilan aragtirmalar
gostermistir ki katilimeilar ilk sorudaki mukayeseli karsilagtirmaya demirlemektedir ve

cevaplar1 90.000’e yakin seklinde olmaktadir (Epley ve Gilovich, 2006: 311-313).

Bagka bir 6rnekte ise (Epley ve Gilovich, 2010: 21) bir matematiksel islemden
yararlanarak demirleme etkisini ag¢iklamiglardir. 8! ilk olarak (1x2x3x4x5x6x7x8) daha
sonra ise (8x7x6x5x4x3x2x1) seklinde katilimcilara sorulmus, tahminlerde ise
katihmcilar ilk (kiigiikten biiyiige seklinde olan siralamadaki) faktoriyel islemin
sonucunu ikincisine oranla ¢ok diisiik cevaplar vermislerdir. Calismalarinda demir atma

tiirlerini de su sekilde siralamislardir:

Sezgisel yakinlagsma,

En iyi ve en kotii durum senaryolari,

Tesadifl demirleme,

Cevresel Oneriler,

Boyut hazirlama.

Borsalar gibi dogasinda belirsizlik olan spekiilatif piyasalarda endeks degerlerinin
ortalama hangi degerlerde olmas1 gerektigini tespit edecek, bir cok ekonomik teorinin
de destekledigi, bir kuram heniiz tespit edilememistir. Genel olarak piyasada eger
spesifik bir bilgi olmadiginda ge¢mis degerler, bugiinkii degerleri tespit etmede 6nemli
bir gosterge olmustur (Shiller, 2001: 1314-1315). Yatirimcilarin borsa da yaptiklari
demirleme yanilgilar1 genellikle bir sirket ya da bir fon ile ilgili belli bir degere
demirleyip kararlarinda hep o degerlere takilma ve trend degisikliklerine daha az 6nem

verme seklinde gézlemlenmektedir (Karan, 2004: 695).

1.8.1.4. Temsil Etme Yanhhg:

Genel olarak bakildiginda yatirimeilarin rasyonel modeller kullanilarak yapilan
oOnerileri tercih etmeleri nadir goriilen bir davranis bi¢imidir. Ayrica genelde onlarin bu

davranis bigimleri mantiksal olarak bile aciklanamamaktadir. Arastirmalar gostermistir
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ki yatirnmcilar gelip gegici hevesler ile karar vermektedirler (Basu, Raj ve Tchalian,
2008: 60).

Belli bir durum sonrast A ve B olaylarinin gergeklesecegini varsayalim; eger A
olay1 gozlem olarak daha c¢ok saptanmissa, genel yargi olarak A olaymnin
gerceklesecegine daha ¢ok olasilik verilmektedir. Yada olaylarin siibjektif olasiliksal
gostergeleri onlarin  temsil edilebilirlik siralamalar1 ile Ortiismektedir. Temsil
edilebilirlik yada baska bir degisle algisal benzerlik durumunda degerlendirmede
bulunmak olaylarin ayrintili bir sekilde 6zelliklerini saptamaktan daha kolay bir hal

almaktadir (Kahneman ve Tversky, 1972: 431-432).

Konuya daha aciklik getirmek i¢in bir 6rnek verecek olursak; (Chang, Jiang ve
Kim, 2009: 49-51) yaptiklari g¢alismalarinda Amerika’nin en popiiler sporu olan
Amerikan Futbolu Biiyiik Final karsilasmasindaki yayinlanan sirketlere ait reklamlar
tizerinden temsil etme yanliligini arastirmislardir. Calismalarinda o gilinkii macta
yayinlanan sirket reklamlarinin yatirnmcilar {izerinde bir temsil etme yanlilig
olusturdugunu ve bu ylizden bu sirketlerin yiiksek getirilere sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Kisaca agiklayacak olursak bu yanliligi, insanlar karar verirken olasi
secenekler arasindan bazen ¢ok uzun analiz ve arastirmalardan ziyade mental olarak
kisa yolu secip kararlar arasindan en ¢ok popiiler olan yada aklinda iz birakmig olan
secenegi tercih etmektedir. Buna su seklide bir 6rnek verebiliriz; mesela genel olarak
temiz olmayan arabalara kars1 insanlarin bir 6nyargis1 vardir ikinci el bir araba almay1
diisiindiigiimiizde sirf bu yiizden temiz arabayi seceriz c¢iinkii temiz arabalarin daha

temiz kullanildigini, siirtimiiniin ve kullanilabilirli§inin daha iyi oldugunu diisiiniiriiz.

Orneklerden anlasilacag: gibi temsiliyet yanliligini bir gesit stereotipler {izerine

oturtulmaya ¢aligilan, kararlar olarak tanimlamak miimkiindiir.

1.8.2. Duygusal Egilimler

1.8.2.1. Asin Iyimserlik

Genel olarak toplum psikolojisi ile ilgili yapilan calismalardan elde edilen
bulgular, ortalamanin ¢ok iizerinde insanlarin kendileri ile ilgili ilerde olabilecek negatif

olaylarin meydana gelebilecegine daha diisiik oranlarda ihtimal verdiklerini
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gostermektedir. Gelecekte olabilmesi muhtemel bu olaylara kars1 insanlarin risk endise
tutumlari, gergek¢i olmayan iyimserlik davranig gostergesi olarak yorumlanmistir
(Unrealistically Optimistic). Insanlar genel olarak kendilerinin zarar gérmeyecegini ve
daima gayet saglam kalacaklar1 diisiincesi egilimdedirler ve bundan dolay1 gelecekle
ilgili kaygilarinda normalin ¢ok {iizerinde iyimserlik sergilemektedirler. Bu yilizden
aragtirmacilar ve pratisyenler insanlarin herhangi bir hastaliga yakalanma ihtimallerini
hafife almalarindan dolay1 endise duymaktadir. Sermaye piyasalarinda bu yanlilik
kurumsal yatirimcilara nispeten bireysel yatirimcilarda daha sik¢a goriinen bir biligsel
davranig yanliligidir. Ciinkii bireysel yatirimcilar daha az tecriibesiz olup daha ¢ok

bilissel hareket edebilmektedir (Harris and Hahn, 2011: 135-137)

Genel olarak borsalarda daha ¢ok hakimiyete sahip olan profesyonel kurumsal
yatirnmcilarinin da azimsanmayacak diizeylerde iyimser yaklasima sahip olduklari
calismalarda tespit edilmistir. Mevcut bilgiler eger esit diizeyde ise, yani negatif ve
pozitif, kurumsal yatirimcilarin daha c¢ok pozitif bilgilere gore egilim gosterdikleri
gbzlemlemistir. Zaten tlim yatirimcilar i¢in bir¢ok bilginin mevcut oldugu bir piyasada
objektif ve Onyargisiz tahmin yapmak oldukg¢a zor bir siire¢ oldugu sdylenmektedir.
Ayrica kurumsal yatirimcilarin yerel piyasalarda, yabanci piyasalara nispeten daha ¢ok
iyimser oldugu bilinmektedir. Cilinkii kurumsal yatirimcilar diger yatirimcilara gore
daha profesyonel ve piyasaya daha hakimdirler. Ve son olarak kurumsal yatirimcilar
uzun donemli yatirimlarda daha iyimser egilim sergiledikleri gézlemlenmistir (Toshino

ve Suto, 2004: 2-3).

Ancak arastirmalar gosteriyor ki finansal piyasalardaki asir1 iyimserlik davranisi
yalnizca tecriibesiz bireysel yatirimcilara ait degildir. Bu konuda Espahbodi, Dugar ve
Tehranian (2001) c¢alismalarinda Broker firmalarinda isttihdam edilen uzman
analistlerinin de genel olarak asir1 iyimserlik gdsterdiklerini tespit etmiglerdir. Bunun

nedeni olarak da bir kag faktorii 6ne stirmiislerdir:

Ik olarak yatirimcilar iizerinde belli bir sirket igin, optimist bir yargr olusturmak
gosterilmistir. Yani tam donanimli araci firmalar tarafindan istihdam edilen bir analist
sirket icin iyimser bir kazan¢ tahmininde bulundugunda, diger brokerler da yatirimcilara
bunu bildirebilir ve onlar1 ilgili hisse senedini almalar1 y6niinde yo6nlendirmede

bulunabilmektedirler. Tabi bu durumda broker firmalar1 daha ¢ok kazancl ¢ikmaktadir.
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flging olan genelde araci firmalar analistlerini sagladiklar1 komisyon temelli tedarik
ettikleri i¢in, sistem bir sekilde analistleri de iyimser olmalar1 yoniinde tevsik
etmektedir. Ornek olarak bir Wall Street sirketinin analistlere verdikleri bonuslarmim
%50'sini bu tur islemler sonucunda firmanin sagladigi komisyonlardan olustugu
sOylenmektedir. Bu tiir diizenlemeleri de genel olarak analistlerin takip ettigi ve sirket
hisse senetlerinde olusan islem hacmine gore de belli tutarlarda komisyon aldiklar

bilinmektedir.

Ikinci bir neden olarak da broker firmalarinin kazangl yatirim bankalari ile iyi
iligkiler kurmalar1 yada var olan iliskileri koruyarak ve daha saglam bir yapiya
doniistirmek i¢in olusturulan analist iyimserlikleridir. Bunun nedeni olarak da
analistlere sirkete kazandirdiklar1 yatirim bankaciligi i¢in normal maaglarinin 3 katindan
daha fazla olarak verilen primler gosterilmektedir. Baska bir neden ise, herhangi bir
sirketle iligkileri olan yatirim bankaciligina sahip aract kurumlarindaki analist kazang
tahminlerinin diger bir sirket ile ilgili analist tahminlerinden 6nemli diizeylerde daha

fazla iyimser olduklari tespit edilmistir.

Ugiincii neden olarak ise, analistlerin takip ettikleri firmalarin yonetimi ile olan iyi
iligkilerini siirdiirme gereksiniminden kaynaklanan iyimserliktir. Genel olarak analistler
takip ettikleri firmalar ile ilgili dogru ve uygun zamanlarda bilgiler hazirlamasi
acisindan sirket yonetimine bagimhidir. Bu sirketler i¢in suiistimale agik bir konudur.
Bu yiizden sirketleri hakkinda analistlerin hazirladiklart uygun olmayan raporlar icin
sirketler bunu bir koz olarak degerlendirmektedirler. Bu kozlar genel olarak: analistlerin
telefonlarina cevap vermeme, sirket ile ilgili konferans, toplantilardan analistleri

haberdar etmeme, onlara postalamama hatta yasal islem baslatma v.b. gdsterilmektedir.

Son olarak da aslinda yukaridaki tiim faktorleri iceren bir neden olan; analistlerin
gecim kaynagi, sirket hakkinda tahminlerde bulunmak oldugu i¢in bir nevi iyimser

olmak zorundadirlar.

Aragtirmalarda analistlerin; daha ¢ok kiiciik, yiiksek riskli ve ge¢mis
performanslart pek iyi olmayan sirketler icin daha iyimser olduklar1 gosterilmektedir
(Lim, 2001: 369-370). Ayrica hisse senedi analistlerinin sat emirlerini igeren
tavsiyelerden ¢ok satin al tavsiyelerinde bulunduklarini bu da bir nevi onlarin iyimser

yaklastiklarin1 gostermektedir (Toshino ve Suto, 2004: 2-3).
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Tiirkiye’de de benzer sekilde yapilan bir ¢alismada uzman analist ve kidemli
portfdy yoneticileri ve stratejistlerinin asir1 iyimserlik yanlili§1 sergiledikleri

gozlemlenmistir (Ulkii, 2008: 1-16).

1.8.2.2. Kaybetmekten Kacinma

Eger bir kisi bir durum hakkinda segme zorunlulugunda kalir ve karar verirken iki
dezavantajli secenek ile iki avantajli secenek arasinda kalirsa, hisleri elbette ki ayni
seviyede olmayacaktir. Yani iki dezavantajli secenek arasindaki farkin kiside
olusturacagi etki, iki avantajli se¢enek arasindaki farktan daha yiiksek seviyede
olacaktir (Kahneman, Knetsch ve Thaler, 1991: 200). Kaybetmekten kaginma ilk olarak
Thaler tarafindan risksiz kararlar i¢in sunulmus olup, Thaler’in ¢alismasinda bir nesneyi
elde etme insanlar agisindan ayni nesneyi kaybetmekten ¢ok daha az degerlemeye gerek

duyacagina isaret etmistir (Novemsky ve Kahreman, 2005: 120).

Baska bir ifade ile bir seyi kaybetme ayni degerdeki bir seyi kazanmadan daha
derin etkilere neden olmaktadir. Mesela 100 TL kaybeden bir insanin hissettigi
rahatsizlik duygusu, 100 TL kazanan bir insanin memnuniyet duygusundan daha derin
etkilere sahiptir. Psikolojide bu tiir davranislar uyumsuzluk teorisi ile agiklanmaya
calisilmaktadir. Yani kayiplar agik bir sekilde kararin yanlis olduguna isaret ettigi igin,
ister istemez uyumsuzluga meyil etmektedir. Bu da karar vericileri karar asamasinda
baski altina aldigindan, belirli psikolojik destege gereksinim duyulmaktadir (Goldberg
ve Nitzsch, 2001: 98)

Yapilan ¢aligmalar gostermistir ki kaybetmekten kaginma her tiirlii faaliyet yada
aligveriste gozlemlenmemektedir. Mesela ticari aligverislerde saticinin alim satimdaki
mal kayiplarinda yada alicilarin alisilmisin ¢ok iistiindeki fiyatlarin haricindeki normal
alimlarindaki 6denen meblaglart kayip olarak algilamadiklar1 g6zlemlenmistir.
Kaybetmekten kaginma daha c¢ok satmak icin degil de kullanmak i¢in alinan mallarin

sahiplerinde gozlemlenmektedir (Kahneman, Knetsch ve Thaler, 1991: 200).
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Sekil 1.3. Kaybetmekten Kacinma ve Kararlilik iliskisi (Goldberg ve Nitzsch, 2001: 98)

Sekil 1.3'de de goriildiigii gibi kazang ve kayip durumlarindaki yatirimcilara ait

deger gostergelerindeki degisiklikler oldukga farkli olmaktadir.

1.8.2.3. Pismanhktan Kacinma

Pigmanlik su anki durumun daha iyi bir refah seviyesine yada daha biiylik bir
hazza neden olacakken, baska bir se¢imin yapilmasi durumunda gézlemlenmektedir.
Insanlar1 psikolojik sorunlara kadar gotiirebilecek bir davranis bigimi oldugu

calismalarda tespit edilmistir (Ven ve Zeelenberg, 2011: 194-196).

Her hafta uguruna inandigimiz 6 say1 ile Sayisal Loto oynadigimiz varsayalim;
belli bir sureden sonra hi¢ kazanamadigimizi anlaylp artik oynamamayi
diistinmektesiniz. O hafta oynamadiniz ve sizin uguruna inandiginiz o 6 sayiya biiyiik
ikramiye ¢ikmaktadir. Bu hiizlinlii tecrilbbeden sonu¢ olarak sizde olusacak kaginma
hissi karar sonrasi pismanliktir. Bu karar sonrasi pismanliktan dolay1 genelde insanlar
bir sonraki oynamalarinda ayni rakamlar1 Oncelikli diislinecektir. Bu tur karar
gerekceleri pismanliktan kagma giidiisii ile olusan sezgisel akla yatkinlik olarak

tanimlamaktadir (Humphrey, 2004: 840).

Yukaridaki 6rnege benzer bir analizde (Ven ve Zeelenberg, 2011: 194-196)
yaptiklar1 caligmalarinda, katilimcilara loto oyununda oynamis olduklar1 kuponlari,
farkli bir kuponla degistirme tekilinde bulunmuslardir. Ancak bir ¢ok katilimci ekstra

para teklif edilmelerine ragmen biletlerini degistirmemistir. Bu da gosteriyor ki insanlar
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gelecekteki pigsmanlik duygularini simdiden engellemek i¢in teklifleri geri ¢evirme

egilimi gostermektedirler.

Yine Reb Hemen hemen bu konu ile ilgili yapilan emprikal ¢calismalarin hepsinde
karar vericilerin, se¢im aninda gelecek ile ilgili potansiyel pismanlik duyma endisesi

icerisinde olduguna dikkat ¢ekmistir (Reb, 2008: 169).

Sermaye borsalarinda gozlemlenen pigsmanlik durumlar1 daha c¢ok belli hisse
senetlerine yatirim yaparak, uzun vadede c¢ok biiyiik kazan¢ bekleyen yatirimcilarin
belli bir zaman diliminden sonra, vazgecip baska kagitlara yatirdiklarinda bir 6nceki
hisselerde ¢ok biiyiik oranlarda deger kazandigini 6grenmeleri durumunda olmaktadir.
Bu tiir yatirimcilar, ozellikle yeni aldiklar1 hisse senetlerinde, kayip yasamalari
durumunda bir sonraki yatirimlarinda tercihleri yine ilk yatirnm yaptiklari senetler
olacaktir. Ve bu kagitlarda ¢ok biiylik deger kayiplar1 yasansa da daha dnceki yasamis

olduklar1 tecriibbeden dolay1 kararlarinda israrct olmalar1 beklenmektedir.

1.8.3. Sosyal Egilimler

1.8.3.1. Siirii Davranmsi

Daha az tecriibeli yatirimcilarin piyasadaki daha tecriibeli yatirimcilart taklit
etmeleri yada belli basarilar1 saglamis yatirimcilarin tavsiyelerini arastirarak hareket
etme egilimi olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir arayislar, genelde yatirimcilara yiiksek
maliyet ve diisiik getiriler ile karsilagsmalarina neden olacaktir. Bu tiir durumlar genelde
kisitl zaman, bilgi yada yetenek durumlarinda meydana gelen kompleksli olaylara bir
yanit olarak da ifade edilmektedir (Garg ve Jindal, 2014: 18) . Sosyal hayatta bu tiir
davranislar1 gok basit karar alinirken bile gdzlemlenmektedir. Ornegin bu davranislar
moda ve tarz se¢imlerinde, gezilecek yerler hatta akademisyenler i¢in arastirma konulari
secilirken bile rastlanilmaktadir (Devenow ve Welch, 1996: 604). Daha agiklayici
olmasi i¢in varsayalim ki yakinimizda 2 adet restoran bulunmaktadir ve bu iki restorant
birbirine esit uzakliktadirlar. Bu restorantlara daha 6nce giden insanlarin yorumlari
hemen hemen benzer sekilde olup, % 51°1 A restorantinin, %49’u B restorantinin daha
iyl oldugunu diisiinmektedir. 100 kisi lizerinden yapilacak bir gozlemde 99 kisinin bu

gecmis zamanlardaki yorumlardan aldiklar1 sinyallerin yardimi ile B restoranini diger 1
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kisinin de A restorantin1 sectigini diisiinelim. Eger pratikte o tek kisi gozlemciler
icerinden ilk olarak restoran tercihini yapip A restoranina gittiginde ikinci kiginin tercihi
B olsa bile rasyonel diistinemeyip, gecmis sinyaller tamamen iptal ederek birinci sahsi
takip edip, A restorantina gitmesi beklenmektedir. Ayni sekilde tigiincii kisi bu durumda
daha rasyonel bir karar verdigini diisiinerek o da A restoranini tercih edecektir
(Banerjee, 1992: 798).

Finans piyasalarina baktifimizda da yatirimcilarin  diger yatirnmcilarin
kararlarindan ¢ok etkilendigini hatta bu tiir etkilerin karar vermelerinde birinci derecede
rol aldig1 gdzlemlenmistir. Ozellikle bireysel yatirnmcilar arasinda yeterli seviyede
sosyal etkilesim oldugu zaman siirii davraniginin arttigi, hatta bu nedenle finansal
piyasalardaki katilim oranlarmin da yiikseldigi ¢alismalarda gézlemlenmistir (Chang,
2014: 89, Devenow ve Welch, 1996: 604) Bu faktorler goz Oniine alindiginda siirii

psikolojisi finans alaninda evrensel bir davranig bi¢imi oldugu sylenebilmektedir.

Bu tiir davraniglar genelde belirli mekanizmalara ihtiyag duymaktadir. Bu
mekanizmalar finansal teknikler iizerine temellendirilmis yaygin kullanilan kurallar
olabilecegi gibi (fiyat trendleri), is arkadaslarinin kararlarini gozlemleme seklinde de
olabilmektedir. Bu yiizden siirii psikolojisi 2 farkli sekilde gozlemlenmektedir
(Devenow ve Welch, 1996: 604):

— Rasyonel bakis acili

— Rasyonel olmayan bakis ag1l1

1.9. ANOMALILER

Insanlar genelde sezgisel olarak onaylamadiklar: bir takim kanitlar yada bulgular
yerine onayladiklarina egilim gosterirler. Dogrulama sapmasi olarak bilinen bu
kavramda insanlar goriisleri olustuktan sonra diger baska goriislere, bakis acilarina
deger vermezler. Genel olarak mesnetsiz varsayimlarin bazi onay gérmemis ya da teyit
edilmemis bulgular1 olasilik dis1, beklenmedik gibi gosterdiginde dogrulama sapmasinin
onemi daha belirgin hale gelmektedir. Genel olarak onay gérmemis teyit edilmemis
bulgular ekonomik anomali olarak tanimlanirken, Thomas Kuhn “giiniimiiz ekonomik

paradigmasinin ¢eliskili bir sonucu” seklinde tanimlamistir. Genel olarak bu paradigma
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giinlimiize kadar hala tartigma konusu olan etkin piyasa varsaymmidir (Thaler 1987a:

198).

Thaler Rasyonellestirmenin zor oldugu yada mantiksiz varsayimlarin paradigma
icerisinde ac¢iklanmasinin gerekli oldugu durumlari anomali olarak nitelendirmistir

(Thaler 1987b: 169).

Nitekim Karan anomalileri etkin piyasa hipotezinin varsaydigi; yatirimcilarin
normalin (piyasa getirisi) Ustiinde getiri saglayamaz dedigi hipotezle bagdasmayan,

normalden sapmalar olarak tanimlamistir (Karan 2001: 83).
Genel olarak anomalileri asagidaki 2 sekilde siniflandirmak miimkiindiir:

- Kesitsel Anomaliler

- Takvimsel Anomaliler

1.9.1. Kesitsel Anomaliler

Firmalarin bilango kalemleri ve gelir tablosu kalemleri arasinda olusturulmus
oranlar ile firma performans: ile ilgili gosterge niteliginde olan bir takim degerleri
kapsamaktadir. Bu baglik altinda bahsedilen deger ve oranlarin, firmalarin hisse senedi
performansi lizerinde anormal etkilere sahip oldugunu tespit eden bir ka¢ kesitsel

anomali tiirlinden bahsedilmistir.

1.9.1.1. Diisiik Fiyat Anomalisi

Konu ile ilgili ilk ¢alisma Fritzemeier’nin NewYork Stock Exchange (NYSE)
Sinai Sektoriinde faaliyet gOsteren firmalarin hisse senetleri iizerine yapmis oldugu
calismasidir. Yazar bu calismasinda farkli fiyat diizeylerine sahip hisse senetlerinin,
fiyat dalgalanmalar1 iizerine etkisini arastirirken genel olarak su 3 konuya agiklik

getirmeye ¢alismistir (Fritzemeier 1936: 133-154):

1- Diisiik fiyath hisse senetlerinin yiiksek fiyatli hisse senetlerine nazaran daha

cok dalgalanma egiliminde olup olmadig,

2- Diisiik hisse senetleri fiyatlarinin yiiksek hisse senedi fiyatlarina nazaran daha
cok yukari ¢ikma egiliminde oldugu ya da diisiik hisse senetleri fiyatlarinin yiiksek

hisse senedi fiyatlarina nazaran daha az asag1 inme egiliminde olup olmadigi,
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3- Sonuncusu ve en ilgi g¢ekicisi olan ise belirli fiyat gruplarina ayrilmis hisse
senetlerinin piyasaya onciiliik etme ya da piyasadan geri kalacak her hangi bir egilimi

olup olmadigi.

Calismasim1 1926-1935 wyillarmmi kapsayacak sekilde yapmis olup, bu dénem
icerisinde ilk defa kota olmus hisselerin fiyatlarin1 her bir yil ayr1 olmak iizere farkl
gruplara ayirmistir. Fritzemeier’in bu ¢alismasi fiyat diizeyleri ile fiyat dalgalanmalari
arasindaki iligskinin varligini ortaya ¢ikarilmasi lizerine yapilacak olan tiim ¢aligmalara

temel teskil etmistir.
Calismasinda 6zet olarak yukaridaki 3 konu ile ilgili:

1- Diisiik fiyath hisse senetleri yiiksek fiyatli hisse senetlerine nazaran daha ¢ok

dalgalanma egilimi gosterdigini tespit etmistir.

2- Boga piyasalarinda diisiik fiyath hisse senetlerin yiikseklere nazaran daha ¢ok
yiikkselme egiliminde oldugu hatta bu istiin kazanimlart takip eden durgunluk
donemlerinde bile kaybetmedikleri gozlemlenmistir. Baska bir deyisle diisiik fiyath
hisse senetlerinin yiiksek fiyathilarla karsilastirnldiginda daha ¢ok asagi yonlii

trendlerden ziyada yukari yonlii olduklarini gézlemlemistir.

3- Ancak yazar belirli fiyat gruplarina ayrilmig hisse senetlerinin onciiliik etmek

ya da gerisinde kalmasi ile ilgili bir sonuca ulasamamustir.

Sevim ve Akkog¢ yapmis olduklari ¢aligmalari, Tiirkiye’deki bir ¢ok diisiik fiyath
hisse senedi anomalisi lizerine yapilan ¢aligmalardan birisidir. Kriz donemi etkilerinden
kaginmak icin iki farkli donemlerde yapmus olduklar1 calismalarinda IMKB’de
yatirimcilarin diisiik fiyath hisselere yatirim yaparak piyasa getirisinin lizerinde anormal
getiri saglayip saglayamayacaklarini arastirmiglardir. Caligmalarinda 1 Ocak 1997- 31
Aralik 1999 ve 1 Ocak 2002 — 31 Aralik 2004 tarihlerini kapsayacak iki farkli donem
kullanmiglardir. Calisma sonuglarina gére bu anomali tiirlinlin daha c¢ok gelismis
borsalarda goriilebilecegi Tiirkiye gibi gelismekte olan borsalarda gozlenilmesinin
beklenilmemesi gerektigini savunmuslardir. Buna gore calismalarinda Tirkiye’de
gelismis borsalarin (mesela ABD Borsalar1) aksine yiiksek fiyath hisse senedi etkisinin
oldugu yani yiiksek fiyatli hisse senetlerine yapilan yatirimlardan diisiik fiyatli hisselere
yapilan yatirimlara nispeten piyasanin iistiinde getiri saglandigi gozlemlenmistir (Sevim

ve Akkog, 2007: 147-160).
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1.9.1.2. Firma Biiyiikliigii Etkisi

1981 yilindaki Banz’in arastirmasi sonucu ortaya ¢ikarilmis ve Firma Biiyiikligi
etkisi olarak bu tarihten itibaren biline gelmistir. Banz genel olarak finansal varliklar
fiyatlandirma modelinin iizerine temellestirdigi bu etkiyi: kii¢iik 6l¢ekli firmalara ait
hisse senetlerinin daha biiyiik firmalara nazaran daha yiiksek riske gore diizeltilmis

getiriye sahip olmalar1 seklinde tanimlamistir (Banz 1981: 3-18).

Benzer sekilde Basu ¢alismasinda 1977 yilindaki F/K orani etkisi lizerine yapmis
oldugu arastirmay1 isaret gostererek firma biiyilikliigli etkisinin F/K orani etkisinden
bagimsiz olamayacagimni savunmustur. 1962-1978 periyodunu kapsayan bu
calismasinda NYSE’de firma biiyiikliikleri ile getiriler arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Calisma sonucuna gore Basu Firma Biiyiikligi etkisinin NYSE’de islem goren hisse
senetlerinin getirilerini etkileyen dolayli bir degisken oldugunu savunmustur (Basu
1982: 129: 131).

Konu ile ilgili yerli bir ¢ok yayimna rastlanmakla birlikte bunlardan Yildirim,
calismasinda 1990-2002 dénemini kullanarak IMKB’de Firma Biiyiikliigii ve Defter
Degeri / Piyasa Degeri etkisini aragtirmigtir. Firmalar ile ilgili degerlerde ortanca degeri
kullanarak olusturmus oldugu portfdyler 4 alt gruptan olugsmustur. Calisma sonucuna
gore IMKB’de kiiciik firma etkisinin var oldugunu bu firmalardan olusturulmus
portfdylerin performanslarinin, biiylik hisse performanslarima gore iistiin olduklarini
tespit etmistir. Ancak yazar bu iligkinin daha ¢ok boga piyasalarinda gozlemlendigini,
piyasalarin diistise gegtigi donemlerde bu etkiye rastlanilmadigi savunmustur (Yildirim,

1997: 1-17).

Tiirkiye’de yapilan bir diger calismada, Yiicel, Ozcan ve Cetin IMKB’de
firmalara ait artik getirileri kullanarak haftanin giinleri, takas siiresindeki degisiklik
etkisi ve firma biiyiikligi etkisini arastirmislardir. Giinliik verilerin  kullanildig:
calismalarinda 31 Aralik 1988-31 Aralik 2001 donemini dikkate almislardir. Calisma
sonuglarina goére IMKB’de ilgili dénemde Firma Biiyiikliigii Etkisinin tespit edildigini
ve diisiik piyasa degerli firmalarin yliksek piyasa degerli firmalara nispeten daha ytiksek
artik getiri saglayacagmi savunmuslardir (Yiicel, Ozcan ve Cetin 2003: 151-172).
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1.9.1.3. Fiyat / Kazan¢ Oram Etkisi

Temel analiz tekniklerinde firma ile ilgili performans degerlemesinde sikca
kullanilan bir oran olan Fiyat / Kazang orami (F/K Orani) farkli tiirevleri olan bir
orandir. Kar pay1r dagitim miktarlarinin sabit olup olmadigina gore degisen F/K orani
genel olarak hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina kazancina boliinmesi ile
bulunmaktadir (Taner ve Akkaya 2009: 189)

Kar payi sabit iken:

Fiyat/K 0 _ Hisse Senedinin Piyasa Fiyati _F
iya azang¢Urant = Hisse Basina Kazang K

Kar pay1 sabit oranda biiyiirken:

Hisse Senedinin Piyasa Fiyatt F

Fiyat/K 0 = =
iyat/Kazanc Oram Hisse Basina Kazan¢ — Buyume Orant K — g

F/K Oraniin hisse senedi performansina etkisine yonelik bir ¢ok ¢alisma mevcut
olup genel olarak diisiik F/K Oranina sahip firmalarin hisse senedi performanslarinin
yiiksek degerli firmalarin hisse senetlerine nispeten daha iyi oldugu ve getiri oranlarinin

da yiiksek oldugunu iddia eden bir anomali tiirtidiir.

Fama’nin 1970’11 yillarda yayinlamis oldugu EPH’ nin varligini sorgulayan bir¢ok

calisma o tarihlerden giinlimiize kadar gelmektedir.

O tarihe yakin dénemde yapilan ¢alismalardan birisi olan Basu’nun ¢alismasinda
sirketlere ait hisse senetlerinin performansi ile sirketlerin F/K oranlar1 arasinda bir iligki
olup olmadigini ve bu iliskiden dolay1 yatirimcilarin piyasa getirisinin {izerinde anormal
getiri saglayip saglamadigi arastirilmistir. Bu konuda yapmis oldugu ¢alismasi konu ile
ilgili literatiir acisindan da temel teskil etmistir. Calismasinda 1957-1971 donemlerini
kapsayacak sekilde NYSE’de islem goren 753 endiistriyel firmanin F/K oranlarini en
yiiksekten en diisiige olmak tizere 5 ayr sekilde gruplamis ve bu gruplarin getiriler ile
olan iligkisini arastirmistir. Calisma sonucuna gore diisiik F/K oranina sahip gruplarin
yiiksek F/K oranli hisselere nazaran daha yiiksek getiri ve riske gore diizeltilmis getiri
oranlarina sahip olduklarini tespit etmistir. Yazar bu sonuglara gére piyasanin Fama’nin

varsaydig1 gibi yar1 gii¢lii formda etkin olmadigini, ¢linkii F/K oranlarina ait bilgilerin
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hisse senedi fiyatlarmna tam olarak yansitilmadigini, ondan ziyada varlik fiyatlama

modelinin varligina dikkat ¢ekmistir ( Basu, 1977: 663-682).

F/K oram etkisi ile ilgili Tiirkiye’de ilk yapilan ¢alismalardan biri olan Aydogan
ve Gliney’in ¢alismalarinda, F/K oranmi ve temettii verimlerinin hisse senedi getirilerini
aciklamada etkili olup olmadig: arastirilmistir. Calismalarinda Basu’nun ¢alismasinda
oldugu gibi F/K oran1 ve temettii oranlarin1 en yiiksekten en diisiige dogru besli gruba
ayirmiglardir. Caligmalarinin sonucuna gore diisik F/K orani ve yiiksek temettii
oranlarinin oldugu dénemlerde hisse senedi getirilerinin yliksek, tam tersi olarak yiiksek
F/K orani1 diisiik temettii oranlari oldugunda ise hisse senedi getirilerinin diisiik
oldugunu gozlemlemislerdir. Calismalarinda ayrica F/K orani ve temettli veriminin
hisse senedi piyasalarinda yiikselislerden ziyada, diisiislerin 6ngdriiciisii olabilecegini

savunmuglardir (Aydogan ve Giiney 1997-83-96).

Konu ile ilgili Tiirkiye’de yapilan calismalardan baska birisi olan Icke ve
Aytiirk’iin ¢alismalarinda, Diisiik F/K orani etkisinin IMKB’de gecerli olup olmadigin
arastirilmistir. Calismalarinda IMKB’de islem géren mali sektor disinda yer alan ve her
yil farkli olmak {izere 182-194 arasinda degisen sirketleri ele alarak, 2001-2009
doneminde s6z konusu etkinin varligini arastirmislardir. Calisma sonuglarina gore
IMKB’de ilgili donemde F/K orani etkisine rastlamadiklarini ve IMKB’nin zayif
formda etkin oldugunu savunmuslardir (Icke ve Aytiirk 2011 103-115).

F/K oranina benzer sekilde temel analiz tekniklerinde kullanilan bir diger oranda
F/S (Fiyat/Satig) oranidir.

Piyasa Degeri

Fi =
iyat/Satis Orani Net Satislar

F/S oran1 yukaridaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir. Literatiirde F/S
oranmin hisse senedi performanslart ile olan iligkisini test eden bir ¢ok arastirma
mevcuttur. Tiirkiye’de yapilan Karatepe ve Celik’in ¢alismalarinda, F/S oranini tersi
ifadesi ile S/F orani olarak ele alinip incelenmis (buna neden olarak ise ¢alismalarda
genel olarak F/S oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii bir iligki olmasi
gosterilmistir) ve S/F oraninin hisse senedi getirilerini agiklamada katki saglayip
saglamayacagi arastirilmistir. Caligmalarint 31 Mart 1997 — 31 Mart 2004 periyodunda

IMKB’de faaliyet gosteren Cimento Sektorii firmalarinin S/F oranlarmi 4 ayri grupta
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toplayarak hisse senedi getirileri ile olan iliskisini incelemislerdir. Caligma sonucuna
gore hisse senedi getirileri ile dogrusal bir nedensellik iliskisi bulunurken diisiik degerli
S/F oranlarmin yiiksek degerli olanlara gore nispeten hisse senedi degerlerini
aciklamada daha ¢ok basarili oldugunu tespit etmislerdir (Karatepe ve Celik 2007/59-
74).

Literatiirde goriilen bir diger anomali tiirii de Piyasa Deger / Defter Deger orant
anomalisidir. Literatiirde bu oranla ilgili olarak bir ¢ok ¢alisma mevcut olup genel yargi
PD/DD orani kii¢lik olan firmalarin yiiksek olanlara nispeten daha yiiksek seviyede
hisse senedi performanslarinin oldugu yoniinde olmustur. Konu ile ilgili Tiirkiye’de
yapilan Canbas, Kandir ve Erismis’in ¢alismalari, 1992-2005 dénemi IMKB’deki mali
olmayan firmalar iizerine yapmis olup, ¢aligmalarinda firma biiyiikligii ve DD/PD
oranlarmi  hisse senedi  performanslarina olan etkilerini  arastirmislardir.
Arastirmalarinda normal bilinen oranin tersi sekilde ifade edildiginden literatiiriin
tersine yiiksek oranli DD/PD firmalarin diisiik firmalara nazaran daha yiliksek getiri

sagladiklarini tespit etmislerdir (Canbas, Kandir ve Erigsmis 1997: 1-18).

1.9.1.4. iIhmal Edilmis Firma Etkisi

fhmal edilmis firma anomalisi ile ilgili ¢alismalar 1961 yilinda W. Scott
Bauman’nin Indiana {iniversitesindeyken hazirlamis oldugu doktora tezine kadar
uzanmaktadir. Bauman ¢alismasinda ihmal edilmis firmalar tarif ederken, orta ve daha
kiiciik seviyedeki az bilinen ve koklii firmalara nazaran piyasada daha yeni olan
firmalar kast etmistir. Genel olarak bu tiir firmalar i¢in diisiik kaliteye sahip, daha az
bilinen, spekiilatif ve 6zel durumlara sahip firmalar olarak genel bir yargi olusmustur.
Bunun tersi olarak da yazar popiiler firmalar1 daha ¢ok taninan, daha kaliteli oldugu
diisiiniilen, daha genis imkanlara sahip ve daha yaygin alanlarda faaliyet gdsteren
firmalar olarak tanimlamistir. Ayrica yazar bu tip sirket hisselerin “blue chip stocks” lar
olarak bilinen itimat kazanmis hisse senetleri olarak yatirimcilar tarafindan

tanimlandigindan da bahsetmistir (Bauman 1964: 79-88).

Bauman, NYSE’de 1954-1963 donemini kapsayan g¢alismasinda ihmal edilmis
firmalarin popiiler firmalara nazaran profesyonel yatirimcilar agisindan daha karli

tutulup tutulmadigini daha sonra da ihmal edilmis firmalar1 Standart and Poor’s
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Endeksinde faaliyet gosteren firmalar ile kiyaslama yaparak, karliliklari arasinda
farklilik olup olmadigmi arastirmistir. Calisma sonuglarina gore ihmal edilmig
firmalarin getirileri popiiler hisselere nazaran daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.
Ayrica ihmal edilmis firmalarin getirilerinin, Standart and Poor’s Endeksinde faaliyet
gosteren firmalarin ortalama getirisinden daha diisiik oldugunu tespit etmistir (Bauman

1966: 61-69).

Konu ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ilk ¢caligmalar 2000 yilinda Karan’a ait olmakla
birlikte o tarihten sonra da literatiirde yazarin birgok arastirmasina rastlanilmaktadir.
Calismasinda bir ka¢ anomali tiirii ile birlikte ihmal edilmis hisse senedi etkisini
IMKB’de test etmistir. 1996-1998 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda IMKB’de en fazla
islem goren 10 aract kurumun aylik alis satis ortalamalarini kullanarak ihmal edilmis ve
popliler firmalar1 siniflamistir. Her ay i¢in 20 tane ihmal, normal ve popiiler hisse senedi
smifi yaptigi calismasinda: ihmal edilen hisse senetlerinin diger gruptaki hisse
senetlerine nazaran oldukg¢a yiiksek anormal getirilere sahip oldugunu tespit etmistir

(Karan 2001: 83-94).

1.9.2. Takvimsel Anomaliler

Sirketlere ait hisse senedi performanslarinin yil, ay, hafta ve giin olarak farklilik
gosterebilecegini ve takvimin belirli donemlerinde yatirimcilarin diger doénemlere
nazaran daha fazla anormal getiri saglayabilecegini savunan anomali tiirleridir. Bu

baslik altinda literatiirde en ¢ok bilinen takvimsel anomali tiirlerine kisaca deginilmistir.

1.9.2.1. Ay Doniimii Etkisi

Sirketlere ait hisse senedi performanslarinin, ay sonu ya da ayimn ilk gilinlerinde

diger giinlere nazaran farklilik gosterdigini, savunan bir takvimsel anomali tlirtidiir.

Ariel 1987 yilinda yapmis oldugu ¢aligmasinda ay doniimii etkisi ile ilgili bir
takim bulgular bulmus olup bu c¢alismasi konu ile ilgili ilk ¢aligmalar arasinda yer
almigtir. Daha sonraki yilda Lakonishok ve Smidt, Ay Doéniimii Etkisini daha
derinlemesine inceledikleri calismalarinda ayin doniimii ile ilgili son ve baslangic
giinleri olmak tizere toplam 8 giinii ele almislardir. (yani aym sonu ile aym basmin ilk

dort gilinleri) Calisma sonuglarinda DJIA endeksinde Ay Donumu Etkisi’ni kuvvetli bir
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sekilde gozlemlendigini 6zellikle ay sonundan 1 giin Oncesi ile aymn basmin ilk g
giiniinde, bu etkinin en yiiksek seviyelerde oldugunu tespit etmislerdir (Lakonishok ve
Smidt 1988: 415-417).

Baska bir ¢alismada ise diger borsalardan farkli olarak, Pazar giinlinden persembe
giiniine kadar acik olan Israil’in Tel Aviv Borsasinda yapilmistir. 1977-1991 yillarin
kapsayan calismada; Haftanin Giinleri, Ay Doniimii Etkisi, Y1l Doniimii Etkisi ve Tatil
Oncesi Anomalisi arastirilmistir. Lakonishok ve Smidt’lerin ¢alismalarinda oldugu gibi
gliclii bir Ay Dontimii Etkisi’ni Tel Aviv borsasinda da tespit etmislerdir. Tel Aviv
borsasinda ayin son giinii ile ilk islem giiniindeki ortalama getirinin diger giinlerden

daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmiglardir (Lauterbach ve Ungar 1992: 57-60).

Konu ile ilgili calismalar Tiirkiye’de Ozmen’nin 1997 yilindaki ¢aligmasina kadar
dayanirken, daha sonraki yillarda Abdioglu ve Degirmenci, IMKB’de mevsimsel
anomalilerin var olup olmadigim arastirmistir. Calismalarinda Giin I¢i, Haftanm Giinii,
Ocak Ay, Ay I¢i, Ay Déniimii, Y1l Déniimii ve Tatil Etkileri Anomalilerinin varligini
arastirmuglardir. 2003-2012 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksi kapanis degerlerinin
giinliik getirilerini kullandiklar1 ¢aligmalar1 sonucunda; ilgili donemlerde yazarlar Ay

Dontimii Etkisi’ni tespit edememislerdir (Abdioglu ve Degirmenci 2013: 55-73).

1.9.2.2. Ay ici Anomalisi

Ay ilk belirli giinlerinin, diger giinlere nazaran hisse senedi getirileri a¢isindan
farklilik gostermesi olarak bilinen bu takvimsel anomali tiirii ile ilgili ilk ¢aligmalar
1987 yilinda Ariel’in ¢aligmasina kadar uzanmaktadir. Ariel Amerika borsasi {izerine
yapmis oldugu calismasinda; ayn ilk yarisinda, ozellikle baslarinda, hisse senedi
getirilerinin pozitif kazanglar sagladigina isaret ederken, ayimn diger yarisinda nerdeyse

ortalama getirinin sifira yakin oldugunu tespit etmistir (Ariel 1987: 161-174).

Ariel’in calismasina yakin bir tarihte yapilan baska bir ¢alismada Jaffe ve
Westerfield; bu etkinin Ingiltere, Japonya, Kanada ve Avustralya hisse senedi
piyasalarinda varligm arastirmislardir. Calismalarinda Ay I¢i Etkisi ile ilgi zayif
bulgular bulurken daha ¢ok Ay Donglisii Anomalisi’nin bu iilkelerde tespit etmislerdir.
Yalnizca Avustralya ve Japonya borsalarinda zayifta olsa bu etkinin mevcudiyetine

isaret etmislerdir (Jaffe ve Westerfield 1989: 237-244).
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Tiirkiye’de ise Ay ici anomalisi ile ilgili calismalar 1996 yilinda Ozmen’nin ayimn
ilk yarisi ile ikinci yarisini kiyasladigi ¢aligmaya uzanirken, Ozmen bu calismasinda
aym ilk yarisinin ortalama getirisinin diger aydan yiiksek oldugunu tespit etmistir (
Sénmez 2010: 38). Benzer sekilde Oztin, IMKB’de yapmis oldugu ¢alismasinda da ayin
ilk yarisiin ortalama getirisinin ikinci yarisindan fazla oldugunu ancak yapilan
analizler sonucu istatistiksel olarak bu etkinin IMKB’de var olmadigini ileri siirmiistiir

(Oztin 2007: 151-152),

1.9.2.3. Haftanin Giinleri Etkisi

Literatiir incelendiginde Haftanin Giinler Etkisi denildiginde; haftanin basi olan
pazartesi ve haftanin son giin olan cuma gilinii iizerinde, hisse senetleri
performanslarinin farklilik gosterdigine isaret eden calismalar akla gelmektedir.
Haftanin giinleri etkisi oalrak bilinen bu anomali tiirline gore; pazartesi giinii fiyatlaron
diizenli bir sekilde diiserken, Cuma giinii ise tam tersi olarak yiikselmektedir (Barak,

2006:126).

1965 yilinda Fama ve 1966 yilinda Merril haftanin giinlerinde meydana gelen
fiyat dalgalanmalarinin rasgele olmadigini ileri stirmiistiir. Ancak gilinlimiiz Haftanin
Giinleri Etkisi’ne temel olacak c¢alisma; Frank Cross'un, Standard and Poor’s
endeksinde 1973 yilinda yapmis oldugu ¢alismadir. 1953 yili ile 1970 yilin1 kapsayan
calismasinda ozellikle 1953 yilindan baglamigtir ¢iinkii o tarihten sonra NYSE
Cumartesi gilinleri her zaman kapali olmustur. Buradan da anlasilacag: lizere yazar bir
nevi, tatil oncesi giinlin etkisini de arastirmistir. Cross ¢alismasinda ilgili donemde,
giiniin her biri i¢in 844 giinden olusan veri setinden yaklasik 523 Cuma giinii (%62),
333 de Pazartesi giiniinde (%39.5) Standard and Poor’s endeksinde yiikselmelerin
oldugunu tespit etmistir (Cross 1973: 67-69).

Tiirkiye’de konu ile ilgili literatiirde bir¢ok calismaya rastlanmaktadir. Bunlardan
Karan ve Uygur’un IMKB’de yapmis olduklari ¢calismalarinda; firma biiyiikliigiine gore
haftanin giinleri etkisini arastirmis, ancak literatiiriin aksine persembe ve cuma giinlerini
anlamli ve pozitif getiriye sahip bulmuslardir. Caligmalarinda Pazartesi giinii etkisini
istatistiksel olarak anlamsiz bulurlarken, haftanin en yiiksek getirisini Cuma giinii

saglandigini tespit etmislerdir (Karan ve Uygur 2001: 103-115).
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Karan baska bir ¢alismasinda, genel olarak IMKB’de borsa anomalilerini test
etmistir. Calismasinda firmalarin biiyiiklik ve kiigiikliiklerinin haftanin glinlerinde
onemli bir farklilik gostermedigini tespit etmistir. Genel olarak haftanin giinlerinden
Persembe ve Cuma giinlerini anlamli bulmuslar ve haftanin giinlerinden en yiiksek

getiri yine Cuma giinii saglandigini tespit etmistir (Karan 2001: 83-94).

Baska bir ¢alismada; Ergiil, Akel ve Dumanoglu, haftanin giinii etkisini 1997-
2007 yillar1 arasinda Bolgesel Hisse Senedi Piyasasi’nda test etmislerdir. Yazarlar
haftanin sali, carsamba ve cuma giinlerinin ortalama getirilerini istatistiksel olarak
anlamli bulurlarken, en yiiksek getirinin literatiirde oldugu gibi cuma giinii oldugunu

tespit etmislerdir (Ergiil, Akel ve Dumanoglu 2009: 47-64).

Son olarak da Atakan, ARCH-GARCH modeller yardimi ile IMKB 100
endeksinde Haftanin Giinleri ve Ocak Ay1 Etkisini incelemistir. Yazar 1987-2008
tarihlerini kapsayan calismasinda haftanin giinleri etkisi olarak Cuma giinlerini haftanin
en yliksek getiriye sahip giinii tespit ederken, Pazartesi glinlinii ise en diisiik getiriye
sahip giin olarak tespit etmistir. Yazar Cuma giinii tespit edilen bu yiiksek getirinin
nedenini IMKB’deki kredili islem yapan yatirimcilarm, hafta sonu kredi faizinden
kurtulmak i¢in daha ¢ok persembe ve cuma alim yaptiklarini ve firmalar ile ilgili kotii

haberlerin genelde Cuma seans kapandiktan sonra sdylenmesini gostermistir (Atakan

2008: 98-110).

1.9.2.4. Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak Ayr Anomalisi’nin varligi ile ilgili ilk bulgular 1942 yilinda Wachtel’in
caligmasina kadar uzanmaktadir. Bu tarihten 6nce de konu ile ilgili Harvard Ekonomi
Arastirmalar Komitesi’nin 1919 yilinda, yine 1920’li yillarin basinda Owens ve
Hardy’nin mevsimsel egilim ile ilgili ¢alismalarma da rastlanilmaktadir. Ancak o
calismalarda hisse senetlerinde mevsimsel egilim ile ilgili herhangi bir bulguya
rastlanilmamugtir. Ta ki 1939 yilinda Fenner ve Beane arastirma departmanin 1924-1939
yillar1 arasinda yayimlamis olduklar1 biiltende, bu siirecin 14 yilinin yaz aylarin da giiglii
bir boga piyasasi etkisi bulana kadar bu etkinin varligindan bahsedilmemistir. Fenner ve
Beane bu calismalar1 onlardan sonraki konu ile ilgili ¢alismalara temel olusturmustur

(Wachtel 1942: 184-185).
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Ocak Ay1 Anomalisi’ni genel olarak agiklamak istersek, yatirnmcilarin yilin diger
11 ayma nispeten Ocak ayinda hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugunu savunan
bir takvimsel anomali tiirtidiir. Wachtel bu etkinin nedenlerinin sunlar olabilecegini

calismasinda belirtmistir (Wachtel, 1942: 186):

1- Bireysel ya da kurumsal yatirimcilarin Aralik ayr ortalarinda gelir vergisi
tahsili icin kiymetli kagitlarinin elden cikarilmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin

ortalamanin altinda seyretmesi

2- Christmas’in (25 Aralik) bir yada iki hafta 6ncesi baslayan olaganiistii nakit
taleplerini giderme hissi, bu yilizden bir ¢ok hisse en uygun piyasa degerinden elden

cikarilmak istenmektedir.
3- Tatil 6ncesi etkisi,

4- Hisse senedi yatirimcilariin yakin gelecekte de firma karlarinin ayni olacagina

dair inanglari,
5- Yeni yilin bir 6nceki yildan daha iyi olacagina dair yaygin olan umutlar.

Sermaye kazanci vergisinin de bu etki lizerinde oldukga etkili oldugunu savunan
Dyl, calismasinda Amerika’da islem goren 100 yaygin hisse senedi icerisinden rasgele
secilen ornekler lizerine kurmus oldugu metodolojisinde sermaye kazanci vergisi ile yil
sonundaki islem hacminin iliskisini incelemistir. 1948—1970 yillar1 arasini kapsayan
calisma periyodunda yazar her bir hisse senedi i¢in aylik veri kullanmistir. Calisma
sonucunda sermaye kazanci vergilerinin yatirimcilarin yilsonu portfdy kararlarinda
etkili oldugunu ve bu bilgiyi yatirimeilarin Aralik ayinda kullanarak, hisse senetlerinin

islem hacimlerine yansittiklarini tespit etmistir (Dyl, 1977: 165-175).

Konu ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ilk ¢aligmalardan birisi Karan ve Uygur’a aittir.
Calismalarinda 1991-1998 donemleri arasinda IMKB’de haftanin giinleri ve Ocak Ayi
Etkisini firma biiyiiklikleri agisindan incelemislerdir. Yazarlar ilgili donemde
belirledikleri 100 sirketi firma biiytikliiklerine gore her yil 10 ayr portfdye bolerek test
etmiglerdir. Toplamda 80 portfoy iizerine yapmis olduklar1 arastirmada biiyiik
firmalarin kiigiik firmalara nazaran ocak aymnda daha fazla getiri sagladiklarin1 bunun
nedenin de yabanci yatirimcilarin tercihleri oldugunu 6ne siirmiislerdir (Karan ve Uygur

2001: 103-115).
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Cinko IMKB’de Ocak 1989 ile Aralik 2006 yillarmi kapsayan ¢alismasinda; 215
aylik getiriyi inceleyerek, Ocak Ay etkisini arastirmistir. Mann Whitney U testi
kullanarak aylarin getirilerini karsilastirdigi calismasinda ilgili donemlerde Ocak ay1
etkisine rastlamamis, bunun nedenini IMKB’deki yasal nedenlerle olabilecegini, yeni

yasalardan dolay1 bu etkinin bundan sonraki donemlerde goriilebilecegini iddia etmistir

(Cinko 2008: 47-54).

Ege, Topaloglu ve Coskun c¢alismalarinda; 2001-2011 donemi IMKB-30 ve
IMKB-50 Endekslerinde kapanis fiyatlarin1 kullanarak, Ocak Ay1 etkisini
aragtirmiglardir. Endekslerin getiri hesaplamalarinda dogal logaritma ydntemini
kullanan yazarlar; gii¢c oran1 yontemi kullanarak yapmis olduklari incelemede, 11 yili
kapsayan veri setlerinin 6 yilinda bu etkinin varligini tespit ederlerken, kalan 5 yilda bu

etkinin varligina rastlamamislardir (Ege, Topaloglu ve Coskun, 2012: 175-189).

1.9.2.5. Tatil Oncesi Anomalisi

Tatil Oncesi Anomalisi ile ilgili calismalar 1931 yilindaki Fields’in calismasina
kadar uzanmaktadir. Yazar bu ¢alismasinda heniiz Cumartesi giinlerinin tatil olmadig:
Amerikan borsalarinda tatil giinii olan Pazar giinlinden onceki giin Cumartesi giinii
Dow-Jones Endeksi getirilerinin diger giinlerden daha yiiksek oldugunu ve bunun
nedeninin ise tatil 6ncesi gilinii ile ilgili oldugunu ¢alismasinda belirtmistir ( Fields

1931: 415-418).

Daha sonraki yillarda Amerika’da yapilan ¢aligmalardan biri de Lakonishok ve
Smidt’e aittir. Calismalarinda NYSE’deki 6nemli endekslerden biri olan Dow Jones
Industrial Average (DJIA) endeksinde dénemsel anomalilerden; Haftanin Doniimii, Ay
Déniimii, Y1l Déniimii ve Tatil Oncesi Anomalilerini arastirmislardir. DJTA’da 90 yillik
giinlik veriler kullanarak yapmis olduklar1 calismalarinda; tatil Oncesi ortalama
getirinin orani, normal ortalama giinliik getiri oranindan 23 kat daha fazla oldugunu

tespit etmislerdir (Lakonishok ve Smidt 1988: 403-425).

Konu ile ilgili galismalar Turkiye’de Ozmen’in 1997 yilindaki ¢alismasina kadar
dayanirken yapilan baska bir calismada Kiyilar ve Karakas, IMKB’de takvimsel
anomalileri test etmislerdir. 1988-2003 donemlerini  kapsayan ve Ulusal-100

endeksindeki gilinliik dolar bazli kapamis fiyati {izerinden yapmis olduklar
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calismalarinda; tatil anomalililerini de test etmislerdir. Calismalarinda tatil giinleri
olarak 1 Ocak, 23 Nisan, 19 Mayis, 30 Agustos ve 29 Ekim gibi Ulusal Bayramlarin
yani sira dini bayramlardan Ramazan ve Kurban Bayramlarimi da degerlendirmeye
almiglardir. Calismalarinda hafta sonlar1 haricinde Tiirkiye’de uygulanan tatil giinleri

oncesinde herhangi bir anormal getiriye rastlamamiglardir (Kiyilar ve Karakag 2005: 17-
25).

Benzer sekilde Oztin, IMKB’de yapmis oldugu calismasinda da; Tatil etkisinin
IMKB’de tespit edememistir (Oztin 2007: 157-159).

1.9.2.6. Y1l Doniimii Etkisi

Berges, McConnell ve Schlarbaum Kanada Borsasinda periyot olarak 1951-1980
tarihlerini kapsayan ¢alismalarinda; y1l dontimii etkisini tespit etmislerdir. Yazarlar yil
sonundaki fiyatlarin diisiis nedenini, vergi kaybi satis baskisi olarak tanimladiklari
hipoteze dayandirarak, hisse senedi elinde bulunduranlar bu hipotezden dolay1 bir
avantaj saglamak amaciyla bu etkiden yararlanmaktadirlar. Ayrica yazarlar bu baskidan
dolayi fiyatlarda diisiis egilimi gozlemlendigini ileri siirmiislerdir (Berges, McConnell
ve Schlarbaum 1984: 185-192).

Benzer sekilde Lakonishok ve Smidt NYSE’de yapmis olduklar1 ¢alismalarinda;
kiiglik firmalar agisindan yil donumu etkisinin varligini tespit etmisler (Lakonishok ve
Smidt 1984: 435-455).

Lauterbech ve Ungar Y1l Doniimii Etkisini 6nceki yilin son iglem giinii, yeni yilin
ilk islem giinii ve diger giinleri dikkate alarak yapmis oldugu c¢aligmalarinda yilin son
islem ve ilk islem gilinlerindeki getirilerin diger gilinlerden neredeyse 3 kat yiiksek
oldugunu ancak bu iki giin igerisinden yilin ilk islem giinline ait ortala getirinin,
digerleri igerisinde en yiiksek getiriye sahip oldugunu tespit etmislerdir (Lauterbech ve
Ungar 1992: 57-60).

Konu ile ilgili Tiirkiye’de yapilan calismada Abdioglu ve Degirmenci, y1l donimii

etkisinin IMKB’de gecerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir (Abdioglu ve Degirmenci
2013: 55-73).
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IKINCi BOLUM

ASIRI TEPKI HIPOTEZI ve SEKTOR ENDEKSLERINDE UYGULAMASI

2.1. ASIRI TEPKI HIPOTEZI

Piyasalarin yeni bilgilere kars1 gosterdikleri uygun olmayan tepkilerin sonucunda
olusan fiktif hareketler, spekiilatif balonlar olarak literatiirde yer almaktadir. Bu tepkiler
uygunsuz oldugu i¢in piyasa mekanizmasi fiyatlar1 diizeltip eninde sonunda gercek
degerlerine getirecektir. Bu spekiilatif balonlarin en popiiler olanlarindan birisi de
piyasa katilimcilarinin, piyasaya ulasan bilgilere gosterdikleri asir1 tepkinin sonucu
olusmaktadir. Literatiirde asir1 tepki hipotezi olarak bilinen bu spekiilatif hareketler
yatirimcilarin - optimist abartilar1 sonucunda olabilecegi gibi pesimist abartilar
sonucunda da ortaya g¢ikabilmektedir. Gegmisten giiniimiize kadar Diinya’nin ¢esitli
bolgelerinde, piyasalarin gosterdikleri asir1 tepkiye Orneklendirilebilecek bir ¢cok olay

gozlemlenmistir (Scheinkman ve Xiong, 2003: 1183-1184).

Asir1 Tepki Hipotezi (ATH) ile ilgili bilinen en meshur 6rnek; Lale ¢ilgmlig
olarak gosterilmektedir. Bu olay Hollandalilarin altin ¢aglarin1 yasadiklar: 16. ytlizyilda
meydana gelmis ve genelde ekonomistlerin finansal panik ya da spekiilatif balonla ilgili
bahislerde ilk akla getirdikleri olay olarak bilinmektedir. Bu yillarda heniiz ortaya ¢ikan
nadide lale soganlarina ait sozlesme fiyatlari, inanilmaz bir sekilde yiiksek seviyelere
yiikseldikten sonra ani bir ¢okiis yasamistir. Mart 1637 yilinda Lale Cilginligi zirve
yapmis; tek bir lale sogani, o zamanlar da yasayan marifetli bir zanaatkarin yillik
getirisinin 10 katindan daha fazla bir tutarda satildigi gozlemlenmistir. Bu olay
spekiilatif balonlar tarihine kayit edilmis ilk olay olarak bilinmektedir (French, 2006: 3-
4). Bu olayin nedenlerinin hala giinlimiize kadar arastirlldigi caligmalarda
gbzlemlenirken, o zamanlara 1s1k tutan ilk ¢alismalar Peter Garber’a aittir. Garber’in
elde ettigi verilerinden yararlanarak Thompson o zamana ait lale fiyat endeksi grafigini
cizerek fiyat hareketlerindeki inanilmaz degisikligi resmetmistir. Asagidaki sekilde
goriildigl gibi lale fiyat endeksi Subat 1637 yilinda 3 ay onceki ve 3 ay sonraki
fiyatlarin 20 kat kadar daha istii bir zirve diizeyde degerlenmistir. Sekil 2.1
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incelendiginde Subat ve Mayis aylarindaki hareketlerin tam olarak anlagiimadigi
goriilecektir. Buna neden olarak, o doneme ait verilerin elde edilemedigi gosterilmistir.
O zamanlarda laleler ile ilgili maliyet yada lale kullaniminda herhangi bir degisiklik
olmamasina ragmen bu denli fiyat hareketlerinin olmasi; piyasa faktorlerindeki
degisikliklere karsi piyasanin tepki gostermesinden ziyada spekiilatif bir balon olarak

tarif edilmistir (Thompson ve Treussard, 2007: 1-2).

Tulip price index
1636-37 Feb 3

-200

Dec 12

Sekil 2.1. Lale Cilginligi Donemindeki Lale Fiyat Endeksi

Bu tarithe yakin bir tarihte gozlemlenmis bir diger olay ise “The South Sea
Bubble” olarak bilinen Ingiliz Giiney Denizi sirketinin borsadaki hisselerinin 1720
yilindaki performansi olarak gosterilmektedir. Ingiltere’nin savas borcuna mukabil
Giliney Amerika kolonilerinde tekel firma olan sirketin hisseleri; spekiilasyonlar sonucu

degerinden c¢ok yliksek seviyelere ulagmustir’.

ATH ile bagdasabilecek ilk calisma ise 1929 yilindaki Pigou’ya aittir. Pigou
caligmasinda optimist yada pesimist diisiince ile ortaya c¢ikabilecek hatalarin is
diinyasindaki etkilerini gostermeye calismistir. Modern ATH teorisi ise, Dreman ve bir
grup finans arastirmacilarinin da dahil oldugu bir grup disiincesidir. Bu ATH

savunucular1 iyi yada kotii haberlere karsi olusturulan asiri reaksiyonlar ile asiri

! http://tr. wikipedia.org/wiki/G%C3%BCney Denizi_%C5%9Eirketi (07.12.2014)
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diizeyde yiiksek (yada diisiik) seviyelerde F/K oranlar1 arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir (Howe, 1986: 74).

Geleneksel ekonomik modeller, finans piyasalar1 igin biitiin yatirnmcilarin
rasyonel davrandigin1i savunuyor olsa bile literatiirde yatirimcilarin irrasyonel
kararlarina, en azinda tam rasyonel hareket etmediklerini gosteren, birgok calisma
mevcuttur. Aslinda ¢ogu ekonomistler yatirnmcilarin tam olarak rasyonel hareket
etmediginin farkindadir ancak, rasyonel dengenin yeterli seviyede arbitraj ile
saglanabilecegi iddiasi ile celigkili oldugu i¢in, ekonomideki irrasyonel kesimin varligi

siklikla reddedilmektedir(Debondt ve Thaler, 1990: 52-53).

EPH’ne karst hem yatirimcilarin rasyonel olmayan egilimlerine hem de anormal
getiriler elde edebilecegine oOrnek olarak ATH gosterilebilir. ATH hipotezi
yatirimcilarin - kaybeden portfoylere yatirnm yaparak normal {Ustii getiriler elde
edebileceginden dolay1 bir anomali tiirii olarak diisiiniilmektedir. Ancak yapilan bazi
calismalarda bu hipotezin bazi anomali tiirlerinin bir tiirevi oldugu basli basma bir
anomali olmadig1 yoniinde olup, aksini iddia eden yine bir ¢ok ¢alisma mevcuttur.
Calismalarda ATH daha ¢ok Ocak ay1 anomalisi ve Firma biiyiikliigii anomalileri ile
aciklanmaya calisilmis olup iliskili olmadigina dair literatiirde bir¢ok calisma yer
almaktadir. Ayrica ATH, daha 6ncede bahsedildigi iizere yatirimcilarin rasyonellikten
uzak olan davranislarina da ornek gosterilmektedir. Bu konuda yatirimeilarin rasyonel
olmayan sergiledikleri davranig egilimleri ile ATH iliskilendirilmektedir. Bunlardan en
cok literatiirde rastlanani ise temsiliyet etkisi egilimidir. Yatirimeilarin isletmeler ile
ilgili yargiya varirken en son ve goze daha olagan dis1 gelen unsurlara nispeten 6nem
atfetmesi olarak bilinen bu egilim, ATH uyarlandiginda ge¢miste kazanan hisselerin
olumlu bir trend izlemelerini kaybedenlerin ise olumsuz bir trend izlemelerini
ongorecektir (Sénmez, 2010:118-122), (Elmas, 2010:75).

ATH ile ilgili literatiirde en ¢ok rastlanilan kaynak, De Bondt ve Thaler’a aittir.
Deneysel Psikoloji iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda; finansal piyasalarda yatirimcilarin
sirketler ile ilgili beklenmedik kotii haberlere, Bayes Kuralina ihlal ederek asir1 tepki
gosterdiklerini ve yatirimcilarin sirketler ile ilgili en son haberlere daha ¢ok 6nem
verdiklerini ileri stirmiislerdir. Formasyon ve Test donemi adlarini verdikleri 2 ayr

donemde, sirketlerin performanslarina gore olusturduklar1 kazanan ve kaybeden
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portfoylerin anormal getirilerinin hareketlerini incelemislerdir. Daha riskli géziikmesine
ragmen formasyon doneminde kaybeden hisselerden olugmus portfoyiin, kazanan
hisselerden olugmus portfoye kars1 % 25°1ik bir iistilinliik sagladigini tespit etmislerdir
(Debondt and Thaler, 1985: 793-804).

Fama’nin 6nermis oldugu Zayif Formda Etkin Piyasa’lar da ge¢mis verilerden
yararlanarak normal {stli getiri elde edilemez varsayimina mukabil;, ATH gecmis
donemlerde eger bir hisse senedinin degeri asir1 degerlenmisse, fiyatlarin tersine hareket
edebilecegi yalnizca gegmis verilerden anlasilarak tahmin edilebilmektedir. Bu konuda

Debondt ve Thaler asagidaki 2 hipotezi ileri stirmiislerdir:

— Hisse senetleri fiyatlarindaki asir1 hareketler yine tersi yondeki fiyat hareketleri

tarafindan takip edilmektedir.

— Onceki hareketlenmelerden daha yiiksek boyutlardaki tepkiler mukabilinde

yine ayn1 boyutlarda diizenlemeler tarafindan takip edilecektir.

Bunu asagidaki sekil 2.2. yardimiyla aciklayacak olursak; piyasaya giren olumlu
haberlere kars1 yatirimecilar asir1 bir tepki verip hisse senedinin normal degerlenmesi
gereken diizeyden ¢ok daha asir1 seviyelerde degerlenmektedir. Daha sonra bunun
farkina varan yatirimcilar tarafindan bu fiyat diizeyi normal seviyelere ¢ekilmistir. Ayni
sekilde olumsuz haberlere kars1 asir1 deger kayiplari, yine yatirimeilar tarafindan normal
diizeyine ¢ikarilmistir (Ergiin, 2009: 38).

ﬁyi[ lyi haber ﬁyil Kot haber

zaman o zaman

Sekil 2.2. Piyasanin Bilginin Tiirline Gore Asr1 Tepki Gostermesi
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Debondt ve Thaler caligmalarinda; kaybeden-kazanan portfoylerin etkilerinin
aslinda bir firma biiyiikliigii etkisi olmadig: i¢in, ATH nin Firma Biiyiikliigli Anomalisi
ile karistirilmamasi gerektigini sdylemislerdir. Kiigiik firma etkisinin kismen kaybeden
portfoy etkisi olabilecegini ancak, kaybeden portfoy etkisi ortadan kalksa bile piyasada
hala kii¢iik firmalarin asir1 getiri elde ettigini savunan Firma Biiylkligli Anomalisi’nin
mevcudiyetini koruyacagina isaret etmislerdir. Ayrica kaybeden-kazanan portfoylerin
etkileri piyasada asir1 tepki lizerine temellestirilmis, zitlik stratejisinin varligina da isaret

etmektedir (Debondt and Thaler, 1987: 579).

2.2. ASIRI TEPKi HIPOTEZI LITERATUR

ATH ile ilgili literatiirde tespit edilen ¢alismalarin ¢ogunlugunda De Bondt ve
Thaler’in metodolojisi temel alinarak farkli borsalarda bu hipotezin varliginin

arastirihidgr gézlemlenmistir. Bunlar sirasiyla bu boliimde irdelenmistir.

Clare ve Thomas (1995) c¢alismalarinda; Ingiltere’deki Londra Borsasinda faaliyet
gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde ATH’ nin uzun dénemli ortalamaya
donme etkisini arastirmiglardir. DeBondt ve Thaler (1985 ve 1987) calismalarinda
kullandiklar1 model iizerine yaptiklar1 bu arastirmalarinda Londra Borsasinda faaliyet
gosteren rasgele 1000 hisse segmislerdir. Calisma sonuglarina gore kaybeden hisselerin
kazanan hisselere gore 2 yil1 agkin donemlerde yiizde 1.7 anlamlilik diizeyinde iistiinliik

gosterdigini tespit etmislerdir.

Gunaratne ve Yonesawa (1997) calismalarinda; Tokyo Borsasinda ATH’ni test
etmislerdir. Caligmalarinda 2 boliimden olugan Tokyo Borsasinda, daha ¢ok yaygin olan
ve biiyiik firmalardan olusan borsanin 1. Boliimiinii tercih etmislerdir. Analiz kisminda
1955-1990 donemleri arasinda kar paylarini da igeren aylik hisse senedi getirilerini
kullanmiglardir. Calisma sonuglarina gore; asir1 kazananlar ile kaybedenler arasindaki
ortalama aylik getirilerinin anlamlilik farki yaklasik olarak %1.105 iken, kaybedenlerin
kazananlara tistlinliiglinii toplam donemin %54’unde gézlemlemislerdir. Sonug¢ olarak
ATH’nin ekonomik etkilerinin Tokyo borsasinda 6nemli oranlarda hissedildigini isaret

etmislerdir.

Dogukanli, Vural ve Ergiin (1997); IMKB’de ATH’nin var olup olmadig1 ve zitlik

stratejisi kullanarak normal istii getiriler elde edilip edilemeyecegini test etmislerdir.



48

Calismalarinda DeBondt ve Thaler’in (1985) yonteminden yararlanmis olup ayrica yedi
farkli donem {izerinde ¢akistirma yapmislardir. Genel olarak c¢alismalarinda
1,2,3,6,12,24 ve 36 aylik donemleri kullanilarak formasyon ve test donemlerini
cakistirmiglardir. Bunun i¢in ilk olarak portféyler, formasyon ddénemindeki
performansina gore kurulmus olup (yani kaybettiren ve kazandiran portfoyler) daha
sonra olusturulan test doneminde, hisse senedi getirilerinin ATH ne uygun hareket edip
etmedigini arastirmiglardir. Calisma sonuglarina géore ATH’in varligimmi sadece 2 ve 3
aylik donemlerde tespit edememislerdir. Yine calisma sonuglarmma gore ATH’nin
varhgin,, en c¢ok 12 ayhk donemlerde tespit etmislerdir. Ayrica IMKB’de ki
yatirimcilarin kotii haberlere, iyi haberlere nispeten daha c¢ok asir1 tepki gosterdigi

sonucuna ulagmislardir.

Sevim, Yildiz ve Akko¢ (1997) calismalarinda; IMKB’nin zayif formda
etkinligini arastirmak i¢in ATH nin stratejisini test etmislerdir. Calismalarinda 01 Ocak
1998 — 31 Aralik 2002 arasi donemi incelemis olup, yontem olarak ise De Bont ve
Thaler (1985 ve 1987) calismalarinda kullandiklar1 yOdntemi tercih etmislerdir.
Calismalarinda asir1 tepkinin varligini; kazandiran ve kaybettiren portfoylerin ortalama
kiimiilatif anormal getirileri arasinda, anlamli bir farklilik olup olmadigini arastirarak
bulmuslardir. Arastirma sonuglarina gore kaybettiren portfoylerin getirisini, kazandiran
portfoylere gore nispeten daha fazla bulmuslardir. Buna gore; ATH stratejisi
kullanilarak yapilan arastirmalarinda asir1 tepkinin varhigi tespit edilirken, IMKB’nin

zay1f formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Bowman ve Iverson (1998) calismasinda; Yeni Zelanda Borsasinda islem goren
hisse senetleri {izerinde 1967-1986 donemleri arasindaki haftalik getirileri kullanarak
hisse senedi fiyatlarinin davranislarini incelemislerdir. Analizlerinde 80 haftalik siireg
igerisinde minimum %10’luk degismelerin oldugunu goézlemlerlerken; en fazla fiyat
artish hisseler kazananlar, en fazla fiyat disilisli hisseler kaybedenler olarak
tanimlamiglardir. Degisimlerden emin olabilmek i¢in; her bir grup i¢in ti¢ (3) hisseli
limitler koyarak, 80 haftalik bir uygulama yapmislardir. Bu uygulama igerisinde 1284
portfoy kazananlar olurken, 845 portfoy kaybedenler olarak gozlemlemislerdir. Cogu
calismada oldugu gibi bu calismada da yazarlar DeBondt ve Thaler (1985 ve 1987)’in
yontemini tercih ettigi gozlemlenirken, calisma sonuglarinda (6zellikle kaybeden

portfoylerde) olmak iizere asir1 tepkinin varligini tespit etmislerdir.
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Fung (1999), Hong Kong Borsasinda en yaygin olarak islem goéren ve genel
olarak borsanin toplam piyasa degerinin % 70’inden daha fazlasin1 temsil eden Hang
Seng Endeksi iizerinde; ATH’ni test etmistir. Calismasinda Hang Seng Endeksinde
toplamda faaliyet gosteren 33 sirketin: Ocak 1980 ve Aralik 1990 dénemini kapsayacak
sekilde sermaye kazanci ve temettii igerikli aylik getirilerini kullanmistir. De Bondt ve
Thaler (1985) yontemlerinde oldugu gibi formasyon ve test donemleri olusturularak
yapilan c¢alismasinda Asir1 tepkinin giiclii bir sekilde varligini tespit etmistir. Calisma
sonucuna gore formasyon doneminden sonra Hang Seng Endeksinde olusturulan
kaybeden portfoylerin 1 yillik siire ile % 9,9 diizeyinde kazandiran portfoylere iistiinliikk

sagladig gozlemlenmistir.

Mun, Vasconcellos ve Kish (2000) ¢alismalarinda; DeBondt ve Thaler’in (1985
ve 1987) Cok Faktorlii Varlik Degerleme Modeli ile Parametrik olmayan metodolojiler
kullanarak yapmis olduklari calismayi, baz alarak Amerika Birlesik Devletleri ve
Kanada Borsasinda Zitlik Stratejisi ile birlikte ATH’ni arastirmislardir. Calisma
sonuglarina gore Zitlik Stratejisi kullanilarak; A.B.D. Borsasinda kisa ve orta donemde
piyasa getirisinin lizerinde kazang saglanirken, Kanada borsasinda ise Zitlik Stratejisi ile

en iyi kazancin orta donemde saglandigi sonucuna ulagsmislardir.

Al-Hashel (2003) bu teze paralel bir sekilde faaliyet gosteren sektér endeksleri
tizerinde ATH ve oynaklik yayilimini incelemistir. Calismasinda De Bondt ve Thaler
(1985-1987) metodolojisini takip etmis ve benzer sonuglar elde etmistir. Uzun dénemde
Kuveyt Borsasinda; asir1 kayip yada kazang saglayan hisse senetleri fiyatlarinda anlaml
bir sekilde sistematik tersine donme gozlemlemistir. Yine De Bondt ve Thaler’a paralel
bir sekilde ge¢mis donemde kaybeden portfGylerin performanslarinin kazananlara
istlinliik sagladigini tespit etmistir. Son olarak Kuveyt Borsasinda elde edilen bu
anormal getirilerin arkasinda litetatliirde sik¢a bahsedilen ocak ayr anomalisinin
tetikleyici bir unsur olmadigini ve bu anormal getirilerin ATH sonucu ortaya ¢iktigina

isaret etmistir.

Chiao ve Hueng (2005) calismalarinda, Tokyo Stock Exchange iizerinde risk ve
karakteristige bagli asir1 tepkiyi arastirmiglardir. Ocak 1975 ile Aralik 1999 donemini
kapsayan aylik seriler kullandiklar1 caligmalarinda; alim ve satim islemleri i¢in Tokyo

borsasinda faaliyet gosteren diisiik ve yiiksek piyasa/defter degerli portfoyler
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olusturmuslardir. Daha sonra diisiik ve yiiksek piyasa/defter degerli firmalardan beserli
gruplar halinde kesistirmeler yapilarak toplam 25 portfoy elde etmislerdir. Sonraki
adimda bu portfoylerin aylik ortalama getirilerini hesaplamiglardir. Bunlar igerisinden
en yuksek getirili portfoyleri kazandiranlar, en diisilk ortalama aylik getiriye sahip
portfoyleri ise kaybettirenler olarak tanimlamiglardir. Son olarak da bu gruplart belirli
donemlerde simamiglardir. Calisma sonucuna goére getiri tabanli portfoylerde asir

tepkinin etkisini istikrarli ve ¢ok yiiksek seviyelerde gézlemlemislerdir.

Ergiin (2009) c¢alismasinda; IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30, IMKB Mali ve
IMKB Smai endekslerinde zithk stratejisi uygulayarak yatirrmcilarin normal ustu
getiriri saglayip saglamadigr ve ATH nin varligini arastirmistir. Calismasinda, DeBondt
ve Thaler (1985)’in kullandig1 yontemde biraz degisiklikler yapmakla birlikte onlarin
yontemi temelinde ¢alismasini yapmistir. Calisma sonucuna gore Zitlik Stratejisi ve
ATH’nin varhgi IMKB 30 endeksi diginda diger endekslerde s6z konusu iken;
IMKB’nin zayif formda etkin olmadigim tespit etmislerdir.

Sonmez (2010), Ocak 2001-Aralik 2008 tarihlerini kapsayacak sekilde yapmis
oldugu ¢alismasinda; ATH’nin varhigini IMKB’de arastirmustir. Calismada IMKB’de
faaliyet gosteren 219 firma lizerine inceleme yapilirken sirketlere ait giinliik kapanis
hisse senedi fiyatlari; sermaye artirimlari ve temettii 6demelerine gore diizenlenmistir.
Anormal Getiri CAPM’e gore hesaplanirken hisse senedindeki ortalamaya donme
egilimi, De Bondt ve Thaler (1985) calismalarina gore yapmistir. Caligma sonucuna
gore ise IMKB’de kisa vadede ATH’nin varligi s6z konusu iken; Zithk Stratejisi

kullanarak yatirimcilarin normal iistiinde getiriler elde edebilecegini tespit etmislerdir.

Klobner, Becker ve Friedman (2012) calismalarinda; A.B.D."nin Dow Jones ve
Almanya'daki XETRA DAX endeksleri lizerinde, iyi ve kotii haberlerin yliksek
frekansli gilin i¢i asir1 tepkilere neden olup olmadigimi aragtirmislardir. Arastirma
sonuclarina gére A.B.D. ve Almanya hisse senedi borsalarinda yatirnmcilarin koti

haberlere kars1 daha ¢ok asir1 tepki gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Yukaridaki ¢aligmalarin disinda ATH ile ilgili yapilan arastirmalarda; DE Bondt
ve Thaler’a alternatif bir model kullanarak bu hipotezin varliginin arastirildig
gozlemlenmistir. Bu caligmalarda sirasiyla asagidaki sekilde sonuglarin elde edildigi

tespit edilmistir.
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Lauterbach ve Vu (1992) yilindaki c¢alismalarinda: Finans Diinyast Dergisi
tarafindan segilen ve c¢ogunlugunun Newyork Stock Exchange (NYSE) de islem
gordiigli en iyl yonetilen 101 firma lizerinde ATH’nin varh@m arastirmislardir.
Calismada faydalanilan Finans Diinyas1 Dergisi’nin verdigi “finans diinyas1 odiiliinii”
alan en iyi firmalarin se¢imi, dergi tarafindan bagimsiz bir sekilde yapilmaktadir. Dergi
en iyi yonetilen firmalar1 secerken, yaklagik 50 sektoriin en onde gelen CEQO’larim
belirlemektedir. Daha sonra dergi; profesyonel komitesi tarafindan (yalnizca firmalarin
hisse senedi degerlerine bakilmaksizin) secilen firmalar, genellikle mart ayinda
aciklamaktadir. Calismada 1975-1984 donemi arasinda finans diinyas1 6diiliinii alan 106
firmanin aylik getirileri kullanilmak istenmis ancak 5 firmanin aylik serisine
ulasamadiklar1 i¢in bu sayiy1 101’e diisiirmiislerdir. Calisma sonucuna gore standart

testlerin Asir1 Tepki Hipotezini destekledigi sonucuna ulasmislardir.

Da Costa (1994), ATH’nin varligin1 Brezilya Borsasinda arastirmistir. Her bir
hissenin aylik getirileri kullanilarak yapilan ¢alismasinda, diizeltilmis piyasa getirisi ve
SVFM olmak {izere 2 farklt model kullanmistir. Calisma sonuclarina gore Brezilya
Borsasindaki agir1 tepkinin biiyiikliigiiniin, Amerika Borsasinda daha fazla oldugunu
tespit etmistir. Ayrica SVFM beta katsayisinin kaybeden portfoyler ile kazanan

portfoylerin arasindaki farkliliklart 6l¢mede yetersiz kaldig1 sonucuna ulasmaistir.

Antoniou ve Galariotis (2005) c¢alismalarinda; gelismekte olan borsalarda temsil
edebilecegi varsayimiyla, ATH ve zithk stratejisinin varligini Atina Borsasinda
arastirmiglardir. Calismada Atina Borsasindaki ge¢mis getiri verileri {izerine uygulanan
Zithik Stratejisi ve 3 Faktor Modeli’nden yararlanarak uzun donemli ATH arastirilmistir.
Calisma sonucuna gore kisa donemde Zitlik Stratejisi kullanarak getiri elde edilebildigi,
ayrica risk ve piyasa aksakliklar1 g6z oniine alindiktan sonra bile getirinin varligini
stirdiirdiiglinii gézlemlemislerdir. Ayrica Zitlik Stratejisi ile elde edilecek getiriye asirt

tepkinin zayif tepkiden daha biiyiik katkis1 oldugunu da tespit etmislerdir.

Erdem (2006), IMKB’deki Sanayi Sektdriinde faaliyet gdsteren sirketler {izerinde
yapmis oldugu calismasinda; getiri Ongoriilebilirligi ve ATH’ni arastirmistir.
Calismasinda yontem olarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli kullanan yazar,
sirketlerin mali tablolar1 ve hisse senedi fiyatlarim1 kullanarak c¢esitli sayida

derecelendirilmis portfoyler olusturmustur. Bu dereceli portfoyler lizerinden, firmalarin
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risk ve finansal bilgilerinin getirilere nasil etki edecegini aragtirmistir. Calisma
sonucuna gore normal olmayan getirilerin ¢ogunlugunu kiiglik firmalar olustururken,
ATH’ni kullanarak yatirimcilarin piyasa getirisinin iizerinde getiri saglayabilecegini

tespit etmistir.

Taskin (2006) calismasinda; aylik getirileri veri olarak kullanarak IMKB’de
ATH’nin var olup olmadigin1 ve Zitlik Stratejisi kullanilarak normaliistii getiri saglanip
saglanilamayacagini arastirmistir. Yazar calismasinda DeBond ve Thaler (1985)’in
yonteminde bir takim degisiklikler yaparak uyguladigi metodolojisinde; kaybeden ve
kazandiran portfoyler kurarak 1,2 ve 3 yillik donemlerde ATH’nin varligim
arastirmistir. Calisma sonucuna gore asir1 tepkinin varligina isaret eden sonuglar tespit
ederken konu ile ilgili genel sonuglarin tersine kazanan portfoylerin kaybeden

portfoylere nazaran daha fazla getiri sagladig1 sonucuna ulagmistir.

Mazouz ve Li (2007) 30 yili kapsayan calismalarinda; Ingiltere Borsasinda
ATH’ni test etmislerdir. Calisma sonuglarina gore Clare ve Thomas (1995)
calismalarin1 destekler nitelikte kaybeden Portfoylerin kazanan portfoylere karsi

istiinliiklerini tespit ederek asir1 tepki hipotezinin varligina isaret etmislerdir.

Erdogan ve Elmas (2010) ¢alismalarinda, IMKB’de bireysel olarak yatirimda
bulunan yatinmcilarin piyasalarda goézlemlenen anomiler hakkindaki goriislerini
arastirmiglardir. ATH’ ne paralel olarak yatirimcilarin kazanan ve kaybeden portfoylere
kars1 tepkilerini de gdzlemlemeye calistiklar1 aragtirmalarinda, IMKB’de yatirimcilarin
yatirimeilarin  yaklagik olarak %353 liniin kazanan portfoyleri satin alma, kaybeden
portfdyleri satarak normal tistii getiri bekledigini tespit etmislerdir. Tam tersi strateji
olan kazanan portfoyleri satip kaybeden portfoyleri satin alarak normal isti getiri

bekleyen yatirimcilarin oranini ise yaklagik olarak %73 olarak tespit etmislerdir.

Erzurumlu (2011) ¢alismasinda; IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinde siirpriz bir
bilgi karsisinda ATH nin varli§im arastirmistir. Calismasinda her iki endeks i¢in farkl
donemler kullanan yazar; giinliik kapanis degerlerini elde ederken, temettii ve hisse
senedi boliinmelerini de dikkate almistir. Calismasinda siirpriz bilgileri tanimlarken;
sayisal bir yaklasim olan ‘trigger point’ (tetikleme noktasi) ile kiimiilatif anormal
getiriyi kullanmistir. Her bir negatif ve pozitif olaydan sonra, takip eden 30 giinliik

periyotlar1 kapsayacak sekilde gruplar yaparak, kiimiilatif anormal getiriyi elde etmistir.
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Calisma sonuglarina gore asir1 tepkinin varligini IMKB 100 endeksinde gozlemlerken,

IMKB 30 endeksinde gozlemleyememistir.

Lobe ve Rieks (2011) calismalarinda; kisa donemli piyasanin asir1 tepkisini
Frankfurt Borsasinda incelemislerdir. Calismalarinda marj ve likidite azlig
yanilgisindan kaginmak igin dort tedbir almislardir. Ilkinde; Frankfurt Borsasinda islem
goren en likit hisselerden olusan bir tercih yapmislardir. ikincisinde; fiyat: 10 Euro’dan
az olan hisse senetleri diisiik fiyat 6nyargis1 nedeniyle 6rneklem disinda tutmuslardir.
Ucgiinciisiinde; bes islem giinii icerisinden en azindan dérdiinde, diisiik likiditenin
varligindan kaginmak i¢in sifirdan farkli getirisi olmayan hisseleri elemislerdir. Son
olarak ise; sirketlerin kar dagitma tarihi yada 5 giin Oncesi durumlarda meydana
gelebilecek tiim vakalar1 6rneklem igerisinden ¢ikarmiglardir. Caligma sonucuna gore
Frankfurt Borsasinda kayda deger oranda asir1 tepki hipotezinin varligini gdsteren

kanitlar tespit etmislerdir.

Maher ve Parikh (2011) galismalarinda Nisan 2003- Haziran 2010 tarihlerini
kapsayacak sekilde Hindistan’in 3 6nemli borsa endeksinde giinliik kapanis fiyatlarini
kullanarak kisa donemde yatirimci davraniglarinin zayif yada asir1 tepki gosterip
gostermedigini, ongdrii ve belirsizlikten kagmip kagimmadigini aragtirmiglardir. Bu
endeksler; BSE 30 (Bombay Stock Exchange), orta diizeydeki piyasa degerli
sirketlerden olusan BSE Midcap ve diisiik diizeydeki BSE Smalcap’dan olugmaktadir.
Calisma sonuglarina gore orta diizey ve diisiik diizey piyasa degerli sirketlerin; kriz
donemleri haricinde negatif durumlara zayif tepki gosterdikleri gozlemlenirken, Kkriz
donemlerinde ise yatirnmcilarin kotii haberlere asir1 tepki gosterdikleri sonucuna

ulagmiglardir.

Baussaidi (2013) ¢alismasinda, islem hacmi ile getiri oynaklig1 arasindaki neden
sonug iliskisini arastirmistir. Granger Nedensellik Testini kullandig1 calismasinda;
Tunus hisse senedi borsasinda, ATH’nin var olup olmadigini arastirmistir. Arastirma
sonucunda Tunus Hisse Senedi borsasinda islem goren sirketlerin iigte birinde bu
hipotezin varligin1 gdzlemistir ayrica, islem hacminden getiri oynakligina dogru tek

yonlii pozitif nedensellik iligkisi tespit etmistir.
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2.3. SEKTOR ENDEKSLERINDE UYGULAMA

Literatiir incelendiginde gelismis ve gelismekte olan borsalarin ¢ogunda ATH’nin
varlig1 tespit edilmistir. Calismanin bu boéliimiinde ise, gelismekteki borsalardan birisi
olan Borsa Istanbul’un biinyesindeki sektdr endekslerinde, bu hipotezinin varlig1 test
edilmistir. Calisma sonuglar1 getiri Ongoriilebilirligi agisindan ulusal ve uluslararasi
yatirimeilar igin bir rehber niteligi tagimaktadir. Ciinkii bu hipotezin varligi s6z konusu
oldugu durumlarda yatirimcilarin Zithik Stratejisi yardimiyla anormal getiriler elde
edebilecegi konu ile ilgili bir ¢ok calismada tespit edilmistir. Ayrica bu ¢alisma Borsa
Istanbul’daki sektdr endekslerinin Zayif Formda Etkin olup olmadigin da test etmistir.
Siras1 ile bu boliimde c¢alismada kullanilan veri, yontem ve ampirik sonuglardan

bahsedilmistir.

2.3.1. Veriler

Borsa Istanbul’da 4 sektor endeksi ve 20 alt sektor endeksi faaliyet
gostermektedir. Bu arastirmada yalnizca Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji sektor
endeksleri calismaya konu olmustur. Ancak Teknoloji endeksinde arastirmada
kullanilabilecek yeterli diizeyde sirket ve sirketlere ait zaman serileri bulunmadigi i¢in
yalnizca Mali, Sinai ve Hizmetler sektoriinde ATH arastirilmistir. Calismada; sirketlere
ait aylik fiyatlar1 gdsteren zaman serileri kullanilmis olup, veriler Borsa Istanbul’un web
sayfasindan elde edilmistir. Kullanilan sektor endekslerinin periyotlar1 ve portfoy

olusturmada kullanilan sirket sayilari agagidaki Tablo 2.1.'de gosterilmistir.

Tablo 2.1. Sektoér Endekslerine Ait Donem ve Sirket Sayilar

No Sektor Adi Donem Sirket Sayisi
1 Hizmetler Sektorii Ocak 2005-Aralik 2012 29
2 Mali Sektor Ocak 2000-Aralik 2012 54

3 Sinai Sektor Ocak 2000-Aralik 2012 115
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2.3.2. Yontem

Analize baslamadan, oncelikle aylik fiyat tutarlar1 kullanilarak her bir hisse
senedine ait sirket getirileri elde edilmistir. Bunun i¢in asagidaki klasik getiri
formiiliinden yararlanilmistir.

Ri,t — (Pi,t_Pi,t—l) (1)

Pit—1

Formiilde R;; , i hisse senedinin t donemindeki getirisini gostermektedir. Pj; t
doneminde, P;j; ise t-1 donemindeki I hisse senedinin fiyatini temsil etmektedir. Piyasa
getirisi (Rmt) ise her bir sektoriin t doneminde biinyesinde bulundurdugu sirket

getirilerinin, ortalamasi seklinde hesaplanmistir.

Calismada her bir sektdr endeksinde asir1 tepkiyi test etmek icin; diger bir ¢ok
calismada oldugu gibi De Bondt ve Thaler’in (1985) gelistirdigi metodoloji izlenmistir.
Bunun i¢in ilk olarak t doneminde hisse senedi i’ye ait Anormal Getiri (AR;;) asagidaki

sekilde hesaplanmistir.
ARit=Rit- Rmt (2)

Daha sonra her bir hisse senedine ait Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR;y)

Hesaplanmistir.
CAR; = X7 ARy, @)

Formiilde Z yilin aylarini temsil etmektedir. Elde edilen CAR;; ‘ler en yiiksekten
en diisiige dogru siralanmistir. Bu islem 2012 yili hari¢ her bir yil i¢in, formasyon
doneminde tekrar edilmistir. Daha sonra bu siralamadan elde edilen sonuglara gére en
cok kazanan ilk 10 hisse senedi kazanan portfoy, en cok kaybeden 10 hisse senedi ise
kaybeden portfoy olarak adlandirilmigtir. Bir sonraki yil olan test doneminde ise elde
edilen bu portféylerinin, performanslari degerlendirilmistir. Sonrasinda her bir portfoy

icin ayr1 Kiimiilatif Anormal Getiri asagidaki sekilde hesaplanmustir.
CARy:= (1/N)XARy,: ; CAR, = (1/N)X ARy, 4)

W, t donemindeki kazanan portfoyleri temsil ederken; L kaybeden portfoyleri
temsil etmektedir. N ise portfoydeki sirket sayisin1 gostermektedir.
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Son olarak hem kaybeden hem de kazanan portfoyler i¢in Ortalama Kiimiilatif
Anormal Getiri (ACAR) hesaplanmistir. Bunun i¢in asagidaki formiilden

yararlanilmstir.

ACARy, ¢ =E2L  ACAR,,, = ZE0RLe (5)

Yukarida bahsedilen metodoloji 2012 yilina kadar her y1l devam ettirilmistir. Yani
calismada; baglangicta hizmetler sektdriinde 2005 yili, diger sektdrlerde ise 2000 yili
yalnizca formasyon donemi olarak kullanilmistir. En son ki test donemi ise tiim
sektorlerde 2012 yili olarak tespit edilmistir. Toplamda hizmetler sektoriinde 7 farkl
portfoy olusturulurken, mali ve sinai sektorlerinde ise 12 farkli portfoy olusturulmustur.
Caligmada tiim analizlerin sonunda sektér endekslerinde ATH’nin gegerli oldugunu

gostere Hy hipotezi asagidaki sekilde verilmistir.

Ho: ACARw = 0 ve ACAR. =0yada (ACAR. - ACARwy) =0
H.: ACARw <0ve ACARL>0 ya da (ACARL - ACARw) >0

Calismada asir1 tepkinin varligim1 destekleyen kanitlar bulmamiz i¢in Hp
hipotezini reddetmek gerekmektedir. Ayrica ¢alismada ACARy ve ACAR_ arasinda
anlamli farklilik olup olmadigini ve her bir donem icin formasyon ve test donemlerinde
CAR’lar arasinda farklilik olup olmadigimi test etmek igin t-Testi (Two-Sample

Assuming Unequal Variances) kullanilmistir.

2.3.3. Bulgular

Caligmada formasyon doneminde kazanan ve kaybeden portfOylerin, test
doneminde asir1 tepkiye sahip olup olmadigi arastirilmistir. Calisma sonucunda her bir

sektor i¢in elde edilen bulgular ayr1 ayr1 olarak asagida gosterilmistir.

2.3.3.1. Hizmetler Sektorii Bulgular:

Arastirma sonuglar1 incelendiginde; Borsa Istanbul’da, hizmetler sektorii igin
kaybeden portfoylerin takip eden test donemlerinde, kazanan portfoylere gére nispeten
daha basarili bir performans sergiledigi gézlemlenmistir. Formasyon ve test donemine

ait kaybeden portfoylerin sergiledikleri performans, Tablo 2.2.’de verilmistir.
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Tablo 2.2. Kaybeden Portfoyler i¢in Formasyon ve Test Donemlerinde CAR|; ve
ACAR ;: Sonuglari

Kaybeden Portfoyler (L)

Formasyon Dénemi Test Donemi
Yillar CAR ACAR Yillar CAR ACAR t-Testi
2005 -59.35 -4.95 2006 -9.65 -0.80 2.12%**
2006 -35.51 -2.96 2007 11.16 0.93 -4,33%**
2007 -54.18 -4.52 2008 -8.34 -0.69 -2.50***
2008 -46.54 -3.88 2009 18.34 1.53 -4 55%**
2009 -57.68 -4.81 2010 -7.89 -0.66 -2.83%**
2010 -53.54 -4.46 2011 9.26 0.77 -3.75%**
2011 -36.04 -3.00 2012 -2.97 -0.25 -2.00**
- -48.98 -4.08 - 1.41 0.12 -

*¥%* 04 1 Anlamhilik, ** %5 Anlamlilik, * %10 Anlamlilik

Hizmetler sektorii kaybeden portfoyler i¢in formasyon donemi incelendiginde;
ortalama CAR -48.98 iken, en diisiik getiri 2009 yilinda -57.68 olarak gergeklesmistir.
Sonuglar beklenildigi gibi test doneminde daha yiiksek performans gostermistir. Test
donemine bakildiginda; ortalama CAR 1.41 iken, en yiiksek getiri 2009 yilinda 18.34
olarak gerceklesmistir. Ayrica tablo 2.2.’ye bakildiginda, ¢ok yiiksek fark olmasa da
hipotezimizle uyusan sonuglar alinmistir. ACAR,. = 0.12 yani ACAR_ > 0 olarak
gerceklesmistir. Ayrica t-testi sonuglart da formasyon ve test donemi sonuclarinin

birbirinden farkli oldugunu gosterir niteliktedir.

20,00

0,00

-20,00 B Formasyon

-40,00 Test

-60,00

Sekil 2.3. Kaybeden Portfdyler I¢in Formasyon ve Test Déneminde CAR|_; Sonuglari



58

Sekil 2.3’de kaybeden portfoylerin formasyon ve test donemlerindeki

performanslarindaki degisim, daha net bir sekilde gézlemlenmektedir.

Tablo 2.3. Kazanan Portfoyler icin Formasyon ve Test Donemlerinde CARw; ve
ACARw ;t Sonuglari

Kazanan Portfoyler (W)

Formasyon Donemi Test Donemi
Yillar CAR ACAR Yillar CAR ACAR t-Testi
2005 64.39 5.37 2006 20.71 1.73 2.12**
2006 42.41 3.53 2007 -26.57 -2.21 3.05%**
2007 48.60 4.05 2008 3.83 0.32 3.20%**
2008 51.78 431 2009 -32.84 -2.74 3.46%**
2009 57.26 4.77 2010 11.47 0.96 1.62*
2010 60.58 5.05 2011 -18.92 -1.58 7.41%**
2011 41.64 3.47 2012 -6.60 -0.55 3.18***
- 52.38 4.36 - -6.99 -0.58 -

*¥*% 06 1 Anlamlilik, ** %5 Anlamlilik, * %10 Anlamlilik

Hizmetler sektoriinde olusturulan kazanan portfoyler i¢in, formasyon dénemi
incelendiginde; ortalama CAR 52.38 iken, en yiiksek getiri 2005 yilinda 64.39 olarak
gerceklesmistir. Sonuclar beklenildigi gibi test doneminde daha diisiik performans
gostermistir. Test donemine bakildiginda; ortalama CAR -6.99 iken, en diisiik getiri
2008 yilinda -32.84 olarak gerceklesmistir. Ayrica Tablo 2.3.’e bakildiginda
hipotezimizle uyusan sonuglar elde edilmistir. ACARw = -0.58 yani ACARy < 0 olarak
gerceklesmistir.

B Formasyon

Test

Sekil 2.4. Kazanan Portfoyler i¢in Formasyon ve Test Déneminde CARy; Sonuglari
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Sekil 2.4 incelendiginde hizmetler sektoriindeki kazanan portfoylerin test
doneminde dalgali bir seyir izledigi gézlemlenirken, formasyon doneminde ¢ok yiiksek
degerlerde goziiken getiri degerlerinin test doneminde genel olarak negatif degerli
ortalama kiimiilatif anormal getirilere sahip oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica
karsilagtirmal1 olarak her iki donem incelendiginde yatirimcilarin, test doneminde daha

cok satig pozisyonu aldiklari sdylenebilir.

2.3.3.2. Mali Sektor Bulgular:

Mali sektore ait amprikal sonuglar1 asagidaki sekilde verilmistir. Sonuglar
incelendiginde; mali sektorde kaybeden portfoylerin performanslarinin, kazanan

portfoylerden daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2.4. Kaybeden Portfoyler i¢in Formasyon ve Test Donemlerinde CAR(; ve
ACAR_ ;t Sonuglari

Kaybeden Portfoyler (L)

Formasyon Donemi Test Donemi
Yillar CAR ACAR Yillar CAR ACAR T-Testi

2000 -64.19 -5.35 2001 20.50 1.71 -3.73***
2001 -61.76 -5.15 2002 14.99 1.25 -4.05%**
2002 -66.61 -5.55 2003 1541 1.28 -4.88***
2003 -64.55 -5.38 2004 -17.37 -1.45 -3.45%**
2004 -51.82 -4.32 2005 5.83 0.49 -2.87%**
2005 -68.00 -5.67 2006 20.20 1.68 -4 41%**
2006 -55.83 -4.65 2007 2.17 0.18 -2 77 **
2007 -57.77 -4.81 2008 25.26 2.10 -1.12%**
2008 -56.50 -4.71 2009 12.17 1.01 -6.66***
2009 -53.59 -4.47 2010 7.83 0.65 -2.89***
2010 -51.67 -4.31 2011 -7.93 -0.66 -5.34***
2011 -46.06 -3.84 2012 3.14 0.26 -3.98***

- -58.20 -4.85 - 8.52 0.71 -

**% 04 1 Anlamhilik, ** %5 Anlamlilik, * %10 Anlamlilik

Tablo 2.4 incelendiginde; formasyon doneminde mali sektor kaybeden
portfoylerin negatif performanslarinin, test doneminde genel olarak pozitif anormal
getiri olarak gozlemlendigi anlagilmaktadir. Mali sektor kaybeden portfoyler igin,

formasyon donemi incelendiginde; ortalama CAR -58.20 iken, en disiik getiri 2005
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yilinda -68.00 olarak gerceklesmistir. Sonuclar beklenildigi gibi test doneminde daha
yiiksek performans gostermis olup, 2003 ve 2010 donemleri disinda kaybeden
portfoylerin pozitif katsayili getirileri elde ettikleri gozlemlenmektedir. Test donemine
bakildiginda; ortalama CAR 8.52 iken, en yiiksek getiri 2007 yilinda 25.26 olarak
gerceklesmistir. Ayrica Tablo 2.4°e¢ bakildiginda ¢ok yiiksek fark olmasa da
hipotezimizle uyusan sonuglar alinmistir. ACAR;. = 0.71 yani ACAR_ > 0 olarak
gerceklesmistir. Ayrica t-testi sonuglart incelendiginde mali sektorii kaybeden
portfoylerin, formasyon dénemi ve test donemi sonuglarinin % 1 anlamlilik seviyesinde

farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

40,00
20,00
0,00
-20,00
-40,00
-60,00
-80,00

B Formasyon

Test

Sekil 2.5. Kaybeden Portfoyler I¢in Formasyon ve Test Déneminde CAR ; Sonuglar

Sekil 2.5 incelendiginde; mali sektor igin kaybeden portfoylerin, formasyon ve
test donemindeki performanslari arasindaki fark daha net goriilmektedir. Formasyon

doneminde negatif olan anormal getiriler test doneminde pozitif olarak gézlemlenmistir.
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Tablo 2.5. Kazanan Portfdyler i¢in Formasyon ve Test Donemlerinde CARw; Ve
ACAR t Sonuglar

Kazanan Portfoyler (W)
Formasyon Donemi Test Donemi
Yillar CAR ACAR Yillar CAR ACAR T-Testi
2000 57.99 4.83 2001 4.33 0.36 2.17**
2001 90.16 751 2002 -16.23 -1.35 3.19%**
2002 94.02 7.83 2003 -23.07 -1.92 5.58***
2003 61.35 5.11 2004 -19.77 -1.65 7.62%**
2004 52.07 4.34 2005 -9.15 -0.76 3.08***
2005 71.20 5.93 2006 -23.74 -1.98 5.97***
2006 68.11 5.68 2007 40.72 3.39 0.65
2007 98.20 8.18 2008 -20.76 -1.73 3.11%**
2008 55.83 4.65 2009 -35.70 -2.98 9.89***
2009 63.78 5.31 2010 5.76 0.48 1.80**
2010 79.14 6.60 2011 7.23 0.60 2.71%**
2011 61.49 5.12 2012 -11.24 -0.94 2.87***
- 71.11 5.93 - -8.47 -0.71 -

**% 04 1 Anlamlilik, ** %5 Anlamlilik, * %10 Anlamlilik

Tablo 2.5’e bakildiginda ise; mali sektorii kazanan portfoyler i¢in formasyon
donemi ortalama CAR 71.11 iken, en yliksek getiri 2007 yilinda 98.20 olarak
gerceklesmistir. Sonuclar beklenildigi gibi test doneminde daha diisiik performans
gostermigtir. Test donemine bakildiginda; ortalama CAR -8.47 iken, en disiik getiri
2009 yilinda -35.70 olarak gerceklesmistir. Ayrica Tablo 5’e bakildiginda hipotezimizle
uyusan sonuglar alinmistir. ACARy = -0.71 yani ACARy < 0 olarak gergeklesmistir.
Tablo 2.5’de t-testi sonuclar1 incelendiginden ise, 2006-2007 yillar1 disinda diger
donemlerde formasyon ve test donemi sonuclar1 farklilik gosterdigi, anlamli olarak

tespit edilmistir.
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Sekil 2.6. Kazanan Portfoyler icin Formasyon ve Test Doneminde CARW.,t Sonugclar

Sekil 2.6 incelendiginde, formasyon ve test donemindeki performans farki net bir

sekilde goriilmektedir

2.3.3.3. Sinaf Sektor Bulgulari

Son olarak sinal sektor biinyesindeki firmalar {izerinde; ATH sonuglar1 elde

edilmis olup, degerler asagidaki tabloda verilmistir. Sonuglar, asir1 tepkinin diger

sektorlerde oldugu gibi sinai sektoriinde de gdzlemlendigi yoniinde olmustur.

Tablo 2.6. Kaybeden Portfoyler i¢cin Formasyon ve Test Donemlerinde CAR(; ve
ACAR\ ;: Sonuglari

Formasyon Donemi

Kaybeden Portfoyleri (L)

Test Donemi

Yillar CAR ACAR Yillar CAR ACAR t-Test
2000 -83.94 -7.00 2001 2342 1.95 -1.22%**
2001 -99.76 -8.31 2002  23.73 1.98 -6.10***
2002 -89.70 -7.47 2003 -3.06 -0.25 -6.89***
2003 -103.92 -8.66 2004 4.06 0.34 -5.79%**
2004 -79.66 -6.64 2005 -1.80 -0.15 -5.43***
2005 -74.62 -6.22 2006  19.02 1.59 -6.60***
2006 -67.82 -5.65 2007  25.13 2.09 -3.73%**
2007 -65.06 -5.42 2008 2.89 0.24 -6.48***
2008 -66.56 -5.55 2009  58.94 491 -7.20%**
2009 -110.4 -9.20 2010 -0.55 -0.05 -4 55%**
2010 -70.97 -5.91 2011 -5.45 -0.45 -5.55%**
2011 -70.83 -5.90 2012 -2.08 -0.17 -4.25%**

- -81.94 -6.83 - 1202 1.00 -

**% 04 1 Anlamlilik, ** %5 Anlamlilik, * %10 Anlamlilik
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Tablo 2.6 incelendiginde; formasyon doneminde mali sektorii kaybeden
portfoylerin negatif performanslari, test doneminde genel olarak pozitif anormal getiri
olarak gozlemlenmistir. Sinai sektorii kaybeden portfoyler i¢cin Formasyon donemi
incelendiginde; ortalama CAR -81.94 iken, en diistik getiri 2009 yilinda -110.4 olarak
gerceklesmistir. Sonuglar beklenildigi gibi test doneminde daha yiiksek performans
gostermis olup, toplam periyodun ¢ogunlugunda ortalama kiimiilatif anormal getirilerin
pozitif katsayili degerlere sahip oldugu gozlemlenmektedir. Test dénemine
bakildiginda; ortalama CAR 12.02 iken, en yiiksek getiri 2009 yilinda 58.94 olarak
gerceklesmistir. Ayrica Tablo 2.6’ya bakildiginda, ACARL = 1.00 yani ACARL > 0
olarak gerceklesmis ve hipotezimizi destekleyen sonuglar elde edilmistir. Ayrica t-testi
sonuclar1 incelendiginde; sinai sektorii kaybeden portfoylerinin formasyon donemi ve
test donemi sonuclarinin, arastirmanin tim doneminde % 1 anlamlilik seviyesinde

farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

100
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50 B Formasyon

-100

-150
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Sekil 2.7. Kaybeden Portfoyler Icin Formasyon ve Test Déneminde CAR | ; Sonuglari

Sekil 2.7 incelendiginde; yatirimcilarin bir sonraki dénem olan formasyon
doneminde, kaybeden portfoyler i¢in alis pozisyonunda olduklar1 ve Zitlik Stratejisi
kullanarak, anormal getiriler elde edebilecekleri goriilmektedir. Ayrica yatirimcilarin
2009 yilindaki kaybeden portfoylere olan davranislari, diger donemlere nazaran daha

yiiksek olmustur bu farklilik Sekil 2.5’de net bir sekilde gozlemlenmektedir.
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Tablo 2.7. Kazanan Portfoyler i¢cin Formasyon ve Test Doénemlerinde CARw;: Ve
ACAR t Sonuglar

Kazanan Portfoyler (W)
Formasyon Donemi Test Donemi
Yillar CAR ACAR Yillar CAR ACAR t-Test
2000 117.35 9.78 2001  -8.08 -0.67 4.04***
2001 11456 9.55 2002 -35.01 -2.92 8.07***
2002  149.78 12.48 2003 8.55 0.71 4.13***
2003 96.24 8.02 2004  -19.65 -1.64 5.04%**
2004 99.9 8.32 2005 -16.97 -1.41 1.17%%*
2005 101.15 8.43 2006 8.56 0.72 5.80***
2006 73.22 6.1 2007 -17.32 -1.44 4.50***
2007  110.89 9.24 2008 -2.5 -0.21 5.88***
2008 130.6 10.88 2009 -66.24 -5.52 4. 34%**
2009  135.94 11.33 2010 -3.9 -0.33 5.87***
2010 100.38 8.37 2011  -21.55 -1.80 3.97*%**
2011 96.14 8.01 2012 7.22 0.60 5.16%**
- 11051 9.21 - -13.91 -1.16 -

**% 04 1 Anlamhilik, ** %5 Anlamlilik, * %10 Anlamlilik

Sonuglar incelendiginde; formasyon donemi CAR 110.51 iken, en yiiksek getiri
2009 yilinda gergeklesmis olup, test doneminde ise CAR -13.91 iken, en diisiik getiri
2009 yilinda -66.24 olarak gerceklesmistir. Sonuglar yatirimeilarin iki donemde farkli
pozisyonlar aldigin1 ve iki dénem arasindaki farkliligin ise %]1 seviyesinde anlamli
oldugu tiim donemlerde gozlemlenmektedir. Tablo 2.7.’ye gore, yatirimcilarin
formasyon doneminde fiyatlarin asir1 degerlendigini diislinebilecekleri ve diger

donemde bu ylizden satis pozisyon aldiklari sdylenebilir.

Sekil 2.8 incelendiginde; sinai donemine ait formasyon ve test donemi CAR
farkliliklar1 daha net bir sekilde gézlemlenmektedir. Grafik incelendiginde 2009 yilinda
yatinmcilarin diger donemlere nispeten kazanan portfoylere daha asir1 bir tepki

gosterdikleri sdylenebilir.
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Sekil 2.8. Kazanan Portfdyler i¢in Formasyon ve Test Déneminde CARy Sonuglari

Calisma sonucunda; Borsa Istanbul’daki sektor endekslerinde, ATH nin varligina
yonelik hipotezimizin gecerliligi test edilmistir. Hipotezimizin asagidaki sekilde gibi

oldugunu daha dncede sOylemistik.
Ho: ACARw =0 ve ACAR. =0yada (ACAR. - ACARw) =0

H.: ACARw <0ve ACARL>0 ya da (ACARL - ACARw) >0

Tablo 2.8. Sektor Endeksleri igcin ACARw ve ACAR_ t-testi Sonuglar

Sektorler ACAR_. ACARy (ACAR_-ACARy) t-Test Ho
Hizmetler Sektori  0.12 -0.58 0.70 1.07  Kabul
Mali Sektor 0.71 -0.71 1.42 2.47***  Red
Sinai Sektor 1.00 -1.16 2.16 3.15***  Red

*#% 04 1 Anlamhilik, ** %5 Anlamlilik, * %10 Anlamlilik

Tablo 8 incelendiginde tiim sektorler igin asir1 tepkinin varligi s6z konusu iken
yalnizca t-test sonuclarina gore hizmetler sektoriinde anlamli sonu¢ alinamamaistir.
Ancak (ACAR_ - ACARy) > 0 sonuglar1 hizmetler sektorii iginde pozitif olarak
goriildiiglinden, diger sektorlerde oldugu gibi hizmetler sektoriinde de asir1 tepkini
varhigim1 kabul edebiliriz. Sonuglar incelendiginde; en yliksek tepki sinai sektoriinde
oldugu gozlemlenirken, mutlak degerler incelendiginde yatirimcilarin kazanan

portfoylere daha c¢ok tepki gosterdikleri sdylenebilir. Calismaya konu olan sektorlerde
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yatirimecilarin Zitlik Stratejisi kullanmasit durumunda, en yiiksek ACAR yine smai
endeksinde elde edilirken (1.00), en diisiik ACAR hizmetler sektoriinde (0.12) olarak
gozlemlenmistir. Ayrica sonuglar Borsa Istanbul'da sektdr endeksleri igin yatirimeilarn
formasyon donemlerinde, hisse senetlerine ger¢ek degerlerinin altinda yada iistiinde
asir1 tepki gosterildigi diislincesi ile bir sonraki test doneminde zit bir strateji izledigi
sOylenebilir. Yani formasyon doneminde gergek degerinin altinda asir1 degerlendigini
diisiindiikleri hisse senetleri i¢in yatirimcilar alis pozisyonu alirken, asir1 yiiksek

degerlendigini diistindiikleri i¢in satis pozisyonu almaktadir.
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UCUNCU BOLUM

OYNAKLIK ve OYNAKLIGIN YAYILMA ETKIiSININ SEKTOREL OLARAK
INCELENMESI; BIST UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. OYNAKLIK

Genel olarak finans alaninda sik¢a karsilasilan ve hatta cogu zaman karistirilan
kavramlardan biriside oynakliktir. Oynaklik, belirsizlik ve risk kavramlar ile
birbirlerine ¢ok benzer olmalarina ragmen ufak farkliliklar sergilemektedirler. Oynaklik
ve riski, belirsizlikten ayiran 6zellik olasilik konusundadir. Oynaklik ve risk daha ¢ok
gecmis zamanlarda gozlemlenmis olaylarin olasiliksal ifadesi iken, belirsizlik de ise
gecmiste gozlemlenmemis bir durum séz konusudur (Knight, 1971: 279). Ornek
verecek olursak; daha once bir ¢ok kisi tarafindan altin bulunan Amerika’nin Alamosa
Nehir’inde, bu giin yine birkac arkadasla beraber altin armaya ¢ikmak bir olasilik yada
risk igerirken, ancak daha oOnce hi¢c bdyle bir olaya rastlanilmamig Tiirkiye’deki

Kizilirmak Nehrinde altin aramaya ¢ikmak bir belirsizlik durumu icermektedir.

Risk kavram olarak; planlarda basarisizliga ugrama, tehlikeli durumlarla
karsilasma, zarar etme ve hatali kararlar alma olasilig1 manasina geldigi bilinmektedir.
Ancak pratikte kullanilan risk daha ¢ok beklenilen yada planlanan durumdan olumlu

yada olumsuz olarak ger¢eklesen sapmalardir (Bolak, 2004: 3).

Oynaklik ve risk kavramlari genelde ayni yerlerde birbirinin alternatifi olarak
kullanilmakla beraber, aksine oynakligin farklilik gosterdigi olaylarda mevcuttur.
Mesela bir sirketin satis ve getirilerinin aydan aya yada yildan yila dalgalanma
sergiledigini varsayalim. Bu durum sirket ile ilgili ister portfoy olarak isterse de
bagimsiz yatirim olarak riskli oldugu anlamina mi gelmektedir? Eger dalgalanma
dondurma sirketlerinde oldugu gibi kis aylarinda bekleniyorsa; oynaklik riskten farklilik
gostermektedir.  Ciinkii dondurma firmasinin getirilerindeki diisiis normal kis
aylarindaki diisiis kadar ise bu durum yatirimcilart endiselendirmeyecektir. Ayni
zamanda resesyon donemlerinde celik firmalar1 getirilerindeki diisiis yatirimeilar igin
bir siirpriz olmayacaktir. Buna gore getiri oynakligr ile riskin farklhilik sergiledigi

anlasilmaktadir. Konu hisse senetleri oldugu zaman fiyat oynakliklar1 daha ¢ok riski mi
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ifade eder yoksa getiri oynakligint m1 ? Bu durumda cevap risk olacaktir, ¢iinkii hisse
senetleri fiyatlar1 yiiksek seviyelerde degisiklik gostermektedir, bu yiizden gelecek
belirsizdir. Mesela bioteknoloji firmalar1 nispeten yiiksek betaya sahip ve hisse senedi
fiyatlar1 oynak olan bir sektordiir. Buradan da anlasilacagi iizere; hisse senedi fiyat
oynaklig1 risk olarak da kullanilirken, getiri oynakligimin mutlak olarak riski ifade
etmesi beklenmemektedir (Brgiham ve Houston, 2004: 205). Genel olarak iki kavram
arasindaki fark kullanim amacima gore degismektedir. Risk daha ¢ok finansal bir
varhigin gelecekteki beklenen yada hedeflenen degerden sapma gostermesi iken

oynaklik ayn1 varligin fiyatlarindaki degisim olarak sOylenebilir.

Kavram olarak oynaklik, risk ile benzerlik gdstermekle birlikte; genel olarak
hisse senetlerindeki giinlik degisim ylizdelerinin standart sapmast olarak
tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda borg senetlerinden olusturulmus portfoyler {izerinde
faiz oranlarindaki degisikligin etkilerini de 6l¢gmede kullanilan oynaklik ile ilgili esas
problem gozlemlenemez olmasidir. Ciinkii hesaplanmasi ile ilgili tam ve dogru sonuglar
verecek uygun metot yontemleri hala arastirmalara konu olmaktadir (Brealey ve Myers,
1991: 633) (Eiteman, Stonehill ve Moffett, 2004: 115).

Oynaklik ile ilgili literatiirde bir cok tanima rastlanmaktadir. Bunlardan bazilart su

sekildedir(Kayalidere, 2013:6):

Butler (1999) oynakligi, bir varligin fiyatinda meydana gelen degisimin

istatistiksel olarak goriiniimii seklinde tanimlamastir.

— Giannopoulus ve Eales (1996) oynakligin, finansal piyasada islem goren
bir enstriimanin gelecekteki tahmin degerlerinde olusan belirsizlikler

oldugunu ileri stirmiistiir.

— Jorion (2005), belirli bir zaman diliminde finansal bir varligin fiyatindaki
degisikliklerin Ongoriilerek Olcililmeye calisilmas:1 olarak oynakligi

tanimlamaktadir.

— Brooks vePersand (2003) ise, portfdy getirilerinin standart hatasi olarak

oynaklig1 ifade etmistir.

Oynaklik asagida verildigi gibi 3 farkli sekilde piyasalarda gézlemlenmektedir
(Eiteman, Stonehill ve Moffett, 2004: 115):
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Tarihi Oynakhik: Oynaklik denince akla gelen yukarida da bahsettigimiz dnceki
10, 30 ve 90 giinler {lizerine temel alan gilinlik hareketlerin yiizdesi olarak

hesaplanmaktadir.

Ileriye Yonelik Oynaklik: Burada ise piyasada gelecekte beklenilen dalgalanma

yada olaylara kars1 tarihi oynakligin asag1 yada yukar1 yonli diizenlenmesidir.

Zimni Oynakhk: Daha c¢ok opsiyon piyasalarinda zimni oynakligin varliina
isaret edilmektedir. Opsiyon prim degerlerinin belirlendigi piyasa ortaminda
anlasmalardan vazgegme olasilig1 olarak kullanilmaktadir. Oynaklik; opsiyon prim
fiyatinin gézlemlenemeyen bir degiskeni oldugu i¢in, fiyat tahmininde kullanilan tiim

degiskenlerden sonraki artik deger oynaklik olarak bilinmektedir.

Calismanin diger bir kismini olusturan oynaklik yayilmasi ile ilgili de Diinya
Bankasi’nin ileriye siirdiigli bircok tanim mevcuttur. Bunlardan birincisinde; oynaklik
yayilmasi, iilkelerin maruz kaldig1 soklar yada krizlerin iilkeler aras1 olan gecis genligi
olarak tanimlanmaktadir. Burada yayilma kotii durumlarin (6zellikle kriz donemlerinde)
sonucu olabilecegi gibi, iyi olaylarin sonrasinda da olmasi beklenmektedir. Bir diger
tanim nispeten daha sinirlayicidir. Oynaklik yayilmasi; piyasalarda olusan soklara karsi
piyasalarin birbirleriyle olan etkilesimi yada soklarin bir piyasadan digerine gegis
genligi olarak tanimlanmaktadir. Zaten piyasalar genellikle l¢ilisiiz durumlarda birlikte
hareket etmektedir. Bu durum davranigsal finanstaki siirii psikolojisi ile de
aciklanmaktadir. Son olarak Diinya bankasinin digerlerine gore daha sinirlandirilmis
oynakligin yayilma taniminda; normal donemlere nazaran kriz donemlerinde finansal
piyasalarin aralarindaki korelasyondaki artis olarak gosterilmektedir (Rejeb, 2013: 58).
Piyasalarda ki oynakligin hesaplamasi farklilik gostermektedir. Bilindigi gibi oynaklik
daha c¢ok standart sapma (o) olarak kullanilirken, bazen de standart sapmanin karesi
olarak bilinen varyans (6°) da oynakhgi 6lgmek i¢in kullamlmaktadir. Yukarida da
bahsedildigi gibi piyasalarda oynakligt modellemek i¢in bir¢ok yOntem hala
gelistirilmekte olup, gilinlimiizde bunlardan en ¢ok tercih edilen modeller; ARCH ve
GARCH modelleri, ARCH modelleri giicliiliik testleri ve Stokastik Oynaklik Modeller
v.b.dir. Calismanin bu bdliimiinde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sektor

endekslerinde ARCH ve GARCH modeller yardimi ile oynaklik diizeyleri belirlenip
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daha sonra Varyans Ayristirma Modelleri yardimiyla da oynakligin = sektor

endekslerindeki yayilimi tespit edilecektir.

3.2. OYNAKLIK ve OYNAKLIGIN YAYILMA ETKIiSi iLGILi LITERATUR

Oynaklik yayilimi ile ilgili literatiir incelendiginde calismalarin bir kisminda
gelismis borsalari, gelismekteki borsalarin yada belirli iilke borsalarmin aralarindaki
etkilesimin arastirilldigi gozlemlenirken, bir kisminda ise sektorel etkilesimin
incelendigi tespit edilmistir. Bu baslik altinda ilk olarak farkli iilke borsalar1 arasindaki
oynaklik etkilesiminin arastirildig1 calismalar irdelenmis olup, sirasiyla bu ¢alismalar

asagidaki sekilde verilmistir.

King ve Wadhwani (1989); Amerika’da “Kara Pazartesi” olarak bilinen Kasim
1987 yilindaki NYSE’de goriilen yiliksek kayiplarin, tiim Diinya borsalarinda meydana
getirdigi dalgalanmalardan yola ¢iktig1 calismalarinda, borsalar arasindaki oynaklik
iletisimini arastirmislardir. Amerika ve Ingiltere Borsalarindan yararlandiklar:
calismalarinda, her iki borsada da yayillma modelini destekleyen sonuglar elde

etmislerdir.

Jiang, Konstantinidi ve Skiadopoulos (2012) calismalarinda; Amerika ve Avrupa
iilkelerini temsili olarak belirlemis olduklar1 endeksler arasinda, piyasa ile ilgili
makroekonomik duyuru ve haberlere kars1 oynaklik yayilimini incelemislerdir. Amerika
(S&P 500 Endeksi), Almanya (DAX Endeksi), Fransa (CAC 40 Endeksi), Hollanda
(AEX Endeksi), Belgika (BEL 20 Endeksi) ve Isvicre (SMI Endeksi) borsalarindan
yararlandiklar1 aragtirmalarinda oynaklik yayilimimin varligi ile duyuru ve haberlerin
oynaklik  yayilimina etkilerini test etmislerdir. Makroekonomik haberleri;
programlanmis ve programlanmamis olarak ikiye ayirdiklar1 calismalarinda, giinliik
borsa verilerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda Amerika ve Avrupa {ilkeleri
arasinda anlamli bir zimni oynaklik yayilimi oldugunu, ayrica bu yayilimin Avrupa
piyasalarmin kendi icerisinde de mevcut oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica piyasa ile
ilgili makroekonomik duyuru ve haberlerin zimni oynaklik yayiliminda 6nemli bir
etkisinin oldugunu, ancak kullandiklari modelin bunu tam olarak agiklamada yetersiz
kaldigini ileri siirmiislerdir. Yazarlar programlanmis ve proglanmamis olarak ikiye

ayirdiklart haberler ile ilgili olarak ise, piyasanin daha ¢ok programlanmis haberler de
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diisme egilimi gosterdigini, diger durumda tam tersinin gergeklestigine isaret

etmislerdir.

Rejeb (2013) caligmasinda; bazi gelismekte olan borsalar ile gelismis borsalar
arasinda uluslararas1 oynaklik gecisini ve risk yayilmasinmi arastirmistir. Bunun igin
caligmasint hem kriz donemi, hem de normal dénemlerdeki oynaklik yayilma analizi
tizerine temellendirmistir. Daha sonra her bir iilke ekonomisi i¢in kirilma noktalari
belirleyip, bunun diger borsalardaki etkisini incelemistir. Oynaklik yayilma etkisi i¢in
GARCH modellerinden yararlanan Rejeb, calisma sonucunda oynaklik gecisinin
gelismekte olan borsalar igerisinde ve onlar ile gelismis borsalar arasinda etkili
oldugunu tespit etmistir. Ayrica cografi yakinligin bunda ¢ok onemli bir etkisinin
oldugunu ileri suren yazar, kriz donemlerinde finansal soklarin bir borsadan diger bir

borsaya gecis yapabilecegine isaret etmistir.

Yang, Chang, Ying ve Lee (2014) calismalarinda; Cin’deki en yiiksek piyasa
degerli borsalardan olan Shangai, Hong Kong ve Taiwan Borsalar1 arasindaki yayilma
etkisini arastirmiglardir. Arastirmalarinda Kesitsel Bagimsizlik Testinin yani sira
Lagrange Multiplier (LM) Testini kullanmiglar sonug olarak ise; Shangai ve Hong Kong
Borsalariin, Taiwan Borsasi iizerinde yayilma etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bu

sonucla, Cin borsalar1 arasinda yapisal baglantinin var oldugunu isaret etmislerdir.

Oynakligin yayilimi ile ilgili sektorler arasindaki etkilesimin calisildig: caligmalar

ise asagidaki sekilde sirasiyla dzetlenmistir.

Arbelaez, Urrutia ve Abbas (2001) ¢alismalarinda; Kolombiya borsasinda faaliyet
gosteren 6 borsa endeksinin, kisa ve uzun donemli birbirleriyle olan iliskilerini
aragtirmiglardir. Calismalarina konu olan baslica endeksler: Genel Endeks, Sinai
Endeksi, Mali Endeksi, Hizmet Sektorii Endeksi, Tarim ve Madencilik Endeksi ve son
olarak son 3 ayda en ¢ok islem goren ve daha yiiksek oranlarda hisse senedine sahip
olan firmalardan olusmus bir endeksi kullanmislardir. Calismalarinda sirasi ile
Duraganlik Testi, Nedensellik Testi, Esbiitiinlesme Testi, Etki- Tepki Testi, Varyans
Ayristirmast ve  VEC modeli kullanmig olup; analizlerinde giinliikk verilerden
yararlanmiglardir. Calisma sonuglarinda ise Kolombiya borsasinda faaliyet gdsteren
endekslerin birbirleri ile yiiksek derecede korelasyona sahip olduklari gézlemlenirken,

uzun donemde endeksler arasinda baglanti bulunmus ancak kisa donemde % 50
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oraninda endekslerin Granger nedensellik sergiledigini tespit etmislerdir. Etki- Tepki
testi sonuclarinda ise inovasyonlara endekslerin tepkisi kiiciik ama hizli ve istikrarl
olmustur. Degisikliklerin yliksek oranlarda inovasyonlarin neden oldugunu tespit

etmislerdir.

Ewing (2002) calismasinda; S&P Endeksinde faaliyet gosteren 5 dnemli sektor
endeksi i¢inde; bir endekste meydana gelen sok durumlarindaki dalgalanmalarin diger
sektorlere olan yayilimini incelemistir. Baslica analize konu olan sektor endeksleri;
Yatirrm Mallari, Mali, Sanayi, Ulasim ve Kamu Hizmetleri Veren Kurumlar olup,
calisgmanin analizinde baslica; VAR Modeli ve Modern Hata Varyansi Ayristirma
Tahmin Yontemini kullanmigtir. Aylik seriler kullanmis oldugu calisma sonucunda,
diger sektorlerdeki sok durumlarinda meydana gelecek dalgalanmalardan en az
etkilenen ve en az etkisi olan endeks Kamu Hizmetleri Endeksi olmustur. Yatirim
Mallar1 Endeksini diger endeksler ile olan etkilesimi agisindan en dominant endeks

olarak tespit etmistir.

Wang, Kutan ve Yang (2005) ¢aligmalarinda; Cin borsalarindan olan Shangai ve
Shenzhen Borsalarinda faaliyet gosteren sektdr endeksleri arasindaki karsilikli
etkilesimi ve birbirleri ile olan bilgi akist durumlarini incelemislerdir. Caligmalarinda
Genellestirilmis Hata Varyansi Ayristirma Tahmin Yontemini kullanmislardir. Shangai
Borsasinda: Sanayi, Ticari, Gayrimenkul ve Kamu Hizmeti Veren Sirketler
Endekslerinden olusurken, Shezhen Borsasi ise: Mali, Sanayi, Ticari, Gayrimenkul ve
Kamu Hizmeti Veren Sirketler endekslerinden olusmaktadir. Giinliik ve aylik getirileri
hesapladiklar1 caligmalarinda; sektor endeksleri arasinda yliksek derecede karsilikli
baglilik oldugunu tespit etmislerdir. Herhangi bir sektdrdeki sok durumunda diger
sektorlerde bundan ciddi derecede etkilendigini ve bu durumun Cin’deki her iki borsa

icinde gegerli oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Duran ve Sahin (2006) calismalarinda; IMKB’de faaliyet gosteren Sinai, Mali,
Hizmetler ve Teknoloji Endeksleri arasindaki oynaklik etkilesimini incelemislerdir.
Giinliik endeks kapanig fiyatlarindan yararlandiklari ¢alismalarinda ilk olarak logaritmik
getiriyi hesaplamislardir. Oynakligr hesaplamak i¢in ise EGARCH modelinden
yararlanmiglar ve bu modelden elde ettikleri kosullu varyansi, oynaklik olarak

kullanmiglardir. Ayrica endeksler arasindaki iligskiyi incelemek i¢cin VAR (Vector
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Autoregressive) Modelinden yararlanmiglardir. Calisma sonucunda sektér endeksleri

arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Patra ve Poshakwale (2008) calismalarinda; Atina Borsasinin yaklasik olarak
piyasa degerinin %63’ unu olusturan, 6 sektor endeksinin birbiri ile olan etkilesim ve
davraniglarin1 arastirmislardir. Bankacilik, Smai, Insaat, Sigorta, Yatinm ve Holding
Sektor Endekslerinden olusan bu alti sektor endeksinin; aralarindaki kisa ve uzun
donemli iligkiyi giinliik verilerden yararlanarak arastirmiglardir. Calismalarinda uzun
donemli giiclii ve istikrarlt bir iligki bulmamalarina ragmen, kisa donemde bankacilik
sektor endeksinin diger endekslerin getiri ve oynakligi iizerinde gii¢lii bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Calismalarinda kullanmis olduklar1 Varyans Ayristirma
Analizine goére, c¢ogu sektdr endekslerinin getiri varyanslari c¢ogunlukla kendi
endekslerindeki yeniliklerle ilgi iken, Bankacilik Sektérii, Insaat ve Sigorta Endeksinin
% 25’ni; Smai, Yatirm ve Holding Endekslerinin ise yaklasik % 15°ni
aciklayabilmektedir. Bankacilik sektdr endeksinin lider rolii oynadigini ileri siirdiikleri

calismalarinda ASE’nin zayif formda etkin olmadigini da ileri siirmiislerdir.

Tokat (2010) calismasinda; IMKB’de faaliyet gdsteren sektdr endeksleri arasinda
sok ve oynaklik etkilesimini incelemistir. Giinlilk kapanis verileri {izerinden
degerlendirdigi calismasinda; Cok Degiskenli GARCH Modellemesinin yani sira, her
bir sektordeki oynaklik davranigini incelemek i¢cin BEKK parametrizasyonundan
yararlanmistir. Ug¢ Degiskenli GARCH Modelinden yararlanan yazar, ¢alisma
sonucunda Sanayi ile Mali ve Hizmet ile Teknoloji Sektor Endeksleri arasinda kuvvetli

bir sok ve oynaklik etkilesimi oldugunu tespit etmistir.

Bu c¢alismalarin disinda oynaklik etkilesiminin farkli endeksler arasinda yada
farkli degiskenler arasinda arastirildigi ¢alismalarda literatiirde gozlemlenmistir. Bu
caligmalar ve ayrica oynaklik ile ilgili yapilan diger caligmalar asagidaki sekilde

siralanmustir.

Yavan ve Aybar (1998) IMKB’de oynakligi arastirdiklar1 galigmalarinda; ayrica
IMKB’nin oynakliginin zamanla degisip degismedigini, soklarm IMKB iizerindeki
etkilerini ve risk-getiri iliskisinin olup olmadigini incelemislerdir. Giinliik degerlerden
olusan verilerinin analizinde hata terimlerini ARCH ve GARCH etkisinin dl¢iilmesinde

kullanmiglardir. Ayrica kosullu varyans ve kosullu ortalama iligkisini 6lgmek igin
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GARCH, TGARCH, EGARCH, C-GARCH ve CA-ARCH Modellerinden
yararlanmislardir. Calisma sonucunda IMKB’de &ngoriilebilir bir oynakliga isaret eden
yazarlar, kosullu veryansin gecikmeli soklardan etkilendigini ve oynakliga bilgi
tasidigin tespit etmislerdir. Ayrica negatif asimetrinin IMKB’de gdzlemlenmedigine de

dikkat ¢cekmislerdir.

Beran ve Ocker (2001) Diinya iizerindeki 19 iilkenin borsa endekslerinde
oynakligi Gaussian’a ait bir matematik model olan SEMIFAR Modeli ile
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda serilerde ¢ok giiclii diizeyde uzun hafiza 6zelligi
gozlemlemislerdir. Bunun sonucunda yazarlar; varlik fiyatlandirma modelinin bu tiir
durumlarda mevcut olamayacagini ve daha uzun donemli oynaklik performanslarinin
tahminin gelistirilmis modellerle olas1 olabilecegini ileri siirmiislerdir. Ayrica
geleneksel kisa hafizali ARCH tipi spesifikasyonlarin  hisse senedi oynaklik
modellenmesi i¢in uygun olamayacagini ve bunun i¢in daha giiglii, daha sistematik ve

daha komplike olan GARCH tipi modellerin tercih edilebilecegini ileri siirmiiglerdir.

Aygodren (2005) ¢alismasinda; IMKB’de faaliyet gosteren IMKB 100, Smai,
Hizmet, Mali ve Teknoloji Sektér Endekslerinde AR (p) modellerinden yararlanarak
oynaklig1 agiklamaya calismistir. Yazar giinliik logaritmik getiriler kullanarak yapmis
oldugu caligmasinda genel olarak sektorlerdeki oynakligin = %8.1-%15.2sini
aciklayabilmistir.

Coppuccio, Lubian ve Raggi (2006), stokastik oynaklik modelinden yararlanarak
Amerika borsasinda faaliyet gosteren; DJ30, S&P 500 ve NASDAQ endekslerindeki
asimetriyi arastirmislardir. Bayesian ¢ergevesini temel alan ¢alismalarinda; Monte Carlo
Markov Zinciri Modelinden yararlanmiglardir. Giinliik ve haftalik veriler lizerine bina
ettikleri analizlerinde, giinliik verilerin az da olsa asimetrik 6zellik gosteren kalin
kuyruk yayilma sergiledigini tespit etmislerdir. Haftalik verilerde ise hisse senedi getiri
dagilimlarinda daha asimetrik yapiya sahipken, kalin kuyruk 6zelligin daha az yaygin

olduguna isaret etmislerdir.

Akar (2008) calismasinda; Istanbul borsasinda faaliyet gdsteren IMKB 100,
IMKB 50 ve IMKB 30 endekslerinde getiri oyakligi ve oto korelasyon iliskisini
arastirmustir. Istanbul borsasi giinliik kapanis verilerini kullanan yazar, oynaklik modeli

olarak EAR-GARCH modelinden yararlanmistir. Calisma sonucunda, dogrusal olmayan
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bir yapmin varligma dikkat ¢ekmis, oynaklik ile oto korelasyon arasinda pozitif bir

iliskinin varligini tespit etmistir.

Diebold ve Yilmaz (2009) c¢alismalarinda; gelismis ve gelismekte olan
borsalardan olusan 19 iilke borsasinda getiri ve oynaklik yayilmasini, kendi onerdikleri
spillover endeksi ile agiklamaya calismiglardir. 1990°1i yillardan 2008 yilinin sonuna
kadar uzanan zaman dilimini kapsayan c¢aligmalarinda; onerdikleri spillover endeksini,
inceledikleri iilke borsalarindaki yayilma tablolar1 ve grafikleri ile iliskilendirmislerdir.
VAR modelindeki varyans ayristirmasina benzer bir Ol¢iim metodu {izerine
temellestirdikleri ¢aligmalarinda, getiri yayilmasinin hafif artis trendinde oldugunu,

ancak oynaklik yayilmasinin herhangi bir trend i¢cinde olmadigini ileri stirmiislerdir.

Wei (2009) calismasinda; Tayvan borsasinda kurumsal islem hacmi ile indeks
getirileri arasindaki oynaklik yayilma etkisini arastirmistir. Glinliik getiri ve islem
hacmi verileri kullanarak yapmis oldugu arastirmasinda; Tayvan genel endeksi ile
birlikte yabanci yatirimcilar, yatirim ortakliklar1 ve aract kurumlardan olugan kurumsal
yatirimcilart incelemistir. Calismanin analizinde MEGARCH modelinden yararlanan
Wei, arastirma sonuclarinda kullanmig oldugu tiim degiskenler i¢cin anlamli otoregresif
katsay1 etkisini tespit etmistir. Wei, analiz sonuglarinda; karsilikli oynaklik yayilim
etkisini, asimetrik kaldira¢ etkisini ve istikrarlt bir oynaklik etkisinin istatistiksel olarak
anlaml bir sekilde varligini tespit etmistir. Calisma sonucunda, Tayvan borsasinin
kurumsal yatirnmcilarin islem hacimlerinden etkilendigi ve islem hacmi oynakliginin

pazar endeksini etkileyebilecegini ileri slirmiistiir.

Cigek (2010) ¢alismasinda; Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS), déviz piyasasi
ve hisse senedi piyasalari arasindaki bilgi aktarimi ve oynaklik yayilma etkilerini
incelemistir. Calisma sonucunda Johansen Es biitiinlesme Testi gostermistir ki 3
degisken arasinda uzun donemli bir iligki goriinmemistir. Ancak yazar EGARCH
modelinden yararlanarak yaptigi fiyat ve oynaklik yayilma analizinde, yayilmalarin
anlaml bir etkiye sahip olduguna isaret etmistir. Ayrica yazar; DIBS piyasasinin, hisse
senedi piyasasina dogru negatif gii¢lii bir fiyat yayilma etkisine sahip oldugunu, doviz
piyasalarinin hisse senedi piyasalar1 lizerinde herhangi bir fiyat yayilma etkisinin
olmadigini tespit etmistir. DIBS piyasasindan diger iki piyasaya oynaklik yayilma etkisi

bulunmazken yazar, hisse senetleri piyasasinda belirli bir donemde meydana gelen bir
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sokun yabanci sermayelerinin yoOniinii degistirecegi diisiincesi ile doviz piyasasinda

oynaklig1 arttirdigini ileri stirmiistiir.

Ortas, Moneva ve Salvador (2010); sosyal sorumluluk yatirimlari ve geleneksel
yatirimlara ait diizeltilmis risk getirilerinin 6l¢iimii ve kosullu oynakligin yayilimini bu
iki endeks icerisinde karsilagtirmali olarak incelemislerdir. Arastirmalarinda oynaklik
modelleme c¢aligmalarinda sik¢a kullanilan tek degiskenli ve ¢ok degiskenli GARCH
modellerinden yararlanmislar ve sosyal sorumluluk yatirimlar1 endeksi {izerine yapmis
olduklar1 caligmanin, oynakligt modellemede Ornek olacagim1 iddia etmislerdir.
Analizde kullanmis olduklar1 veriler; Ispanya Borsasinda faaliyet gdsteren, IBEX 35
Endeksi ve daha ¢ok sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluklari iizerine olusturulan bir
endeks olan “FTSE4Good-IBEX Endeksi” giinliik getirilerinden olusmaktadir. Calisma
sonucunda FTSE4Good-IBEX Endeksinin risk seviyesinin IBEX 35 Endeksine gore
daha diisiik oldugunu, bunun nedeni olarak da sosyal ve gevresel gorlinlimiinii isaret
etmislerdir. Ozellikle bu risk farkmin piyasanin en istikrarsiz oldugu dénemlerde en
yiiksek seviyelere ¢iktigini; bu ylizden piyasadaki kirilmalarin negatif etkilerine karsi
koymak i¢in, sosyal sorumluluk yatirimlart endeksinin daha iyi olabilecegini ifade

etmislerdir.

Basc1 (2011) ¢alismasinda; IMKB Mali ve IMKB Smai endekslerinde giinliik
kapanis verileri ile birlikte giinliik en diisiik ve en yiiksek fiyatlar1 ele alarak,
karsilagtirmali bir oynaklik analizi yapmustir. Giinliik en diistik ve en yiiksek fiyat fark
getirilerinin logaritmasindan elde edilen bulgularla oynakligi tespit eden yazar,
oynakligi modellemek i¢cin GARCH (1,1) modelini uygulamistir. Ayrica oynaklik
kiimelenmesini incelemek ic¢in ise TGARCH (1,1) modelinden yararlanmistir. Calisma
sonucunda elde edilen modeller yardimi ile Sinai Endeksinin oynakligin1 agiklamada

daha kii¢lik tahmin hatasina sahip oldugunu ileri siirmiistiir.

Gokbulut, Giimrah ve Késeoglu (2011) ¢alismalarinda; IMKB 100 Endeksinde
ARCH ailesi modellerini deneyerek, oynakligi en iyi aciklayan modeli bulmaya
calismislardir. Calisma sonucunda oynakligi en iyi agiklayan model olarak TARCH
(1,1)’1 tespit eden yazarlar, IMKB 100 endeksi getiri serisinin kalin kuyruk problem
oldugunu, zimni oynakligin varligin1 ve veri setinin uzun hafiza igerdigini ¢alisma

sonucunda ileri siirmiiglerdir.
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Giiris ve Sagildi (2011) calismalarinda; IMKB’de getiri oynakligini, Klasik ve
Bayesyen GARCH Modelleri yardimi ile karsilastirmali bir sekilde incelemislerdir.
Hangi modelin oynakli§1 agiklamada daha iyi sonu¢ verecegini arastirdiklari
caligmalarinda; giinliik endeks kapanis fiyatlarim1  kullanmislardir.  Sonuglar
incelendiginde; klasik GARCH Modeli ile IMKB icin anlamli sonuglar elde
edilememesine ragmen, Bayesyen GARCH Modeli ile anlamli sonuglar elde edilmistir.
Ayrica normal artiklara sahip Bayesyen GARCH Modelinin, Student-t artiklarina gore
IMKB’deki oynaklig1 agiklamada daha uygun bir model oldugunu ileri siirmiislerdir.

Giirsakal (2011) c¢alismasinda; IMKB Ulusal 30 endeksinde, GARCH Modeline
kukla degisken olarak kirilma noktalarini ekleyerek, endeksteki oynakligi modellemeye
calismistir. Giinliik getiriler kullanmis oldugu calismasinda oynakligin dl¢lilmesinde
ARCH ve GARCH Modellerinden yararlanmistir. Ayrica kirtlma noktalarini modele
dahil ederken, ICSS algoritmasindan yararlanmistir. Caligma sonucunda 8 adet kirilma
noktasi tespit eden yazar; daha sonra bu kirilma noktalarin1 kukla degisken olarak
modele yerlestirdiginde, oynakligin bir dnceki modele nazaran %10 azaldigini tespit

etmistir.

Babatunde (2013) Nijerya borsasinda yapmis oldugu ¢alismasinda hisse senedi
oynakligmin Nijerya’nin ekonomik gelismesine nisbi etkilerini test etmistir.
Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH)
modelinden yararlandig1 caligmasinda hisse senedi oynakligi ile gayri safi yurt igi
hasila, enflasyon ve faiz oranlarindaki oynakliklarin aralarindaki iligkileri incelemistir.
Calisma sonucunda Nijerya Borsasi’nin makro ekonomik gostergelere karsi duyarh
olmadigini, makro ekonomik gostergeler araciligi ile elde edilen hisse senedi fiyat ve

getiri tahminlerinin istikrarsiz yada tutarsiz oldugunu ileri siirmiistiir.

Engle, Ghysels ve Sohn (2013) c¢alismalarinda; borsadaki oynaklik ile
makroekonomik aktiviteler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Makro ekonomik
gosterge olarak, enflasyon ve sinai iiretim endeksini kullanmiglardir. Makro ekonomik
gostergelerin kisa donemde oynaklik {izerinde onemli derecede rol oynadigina dair
onemli sonuglar elde etmislerdir. Oynakligin zamana dayali varyasyonlarini
modellemede onemli adimlar attiklar1 ¢alismalarinda; bir glinden bir kag¢ haftaya kadar

uzanan kisa donemlerde, daha iyi anlasilabilecek oynaklik tahminleri elde etmislerdir.
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Ana unsur olarak oynaklik kiimelenmesinin 6zellik ve genis ¢apta uygulamalarini

gostermislerdir.

3.3. OYNAKLIK VE OYNAKLIK ETKILESIMININ SEKTOREL OLARAK
UYGULAMASI

3.3.1. Veriler

Calismada, BIST’de faaliyet gosteren Hizmet, Mali, Smai ve Teknoloji Sektor
Endekslerine ait giinliik kapanis degerleri kullanilmistir. Analizde kullanilan tiim sektor
endeksleri degerleri; Temmuz 2000 ve Aralik 2013 tarihlerini kapsayacak sekilde olup,
calismada kullanilan tiim endeks degerleri Borsa Istanbul web sayfasindan elde

edilmistir.

3.3.2. Yontem

Analize baslamadan once, her bir sektor endeksine ait giinliik kapanis degerleri
kullanilarak, sektor endeks getirileri elde edilmistir. Bunun igin getiri oynaklig1

calismalarinda daha ¢ok tercih edilen logaritmik getiri formiili kullanilmistir.
Rit =1In (P¢/Pie-1) 1)

Formiilde R;; , i hisse senedinin t donemindeki getirisini gostermektedir. Pj; t

doéneminde P;j.; ise t-1 donemindeki, i hisse senedinin fiyatini temsil etmektedir.
Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan sektor endeksleri serilerinin duraganliginin test edilmesi
igin, birim kok testlerinden, Artirilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Peron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testlerinden yararlanilmistir. iki donem
arasinda elde edilen ortak varyansin hesaplandigi doneme ait degil de, sadece iki donem
arasindaki uzakliga bagli olan olasiliklt bir siire¢ olarak bilinen duragan siireglerde,
ortalama varyans zaman icinde farklilik gostermemektedir. Analizde kullanilacak
verilerin gilivenilir olmasi i¢in modelde kullanilan degiskenlerin ayn1 seviyede duragan

olmasi beklenmektedir (Gujarati, 1995: 713).
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Birim kok testlerine ait ilk calismalar Dickey ve Fuller’e (ADF) aitken,
caligmalarinda model 2’de gosterilen denklemdeki p regresyon tahmincisinin
Ozelliklerini, p = + 1 varsayimi altinda elde etmislerdir. p tahmincisinin ve regresyon t
testinin limit dagilimli temsili modelini tiiretmislerdir (Dickey ve Fuller, 1979: 427).
(0,p) = (0,1) esitliginin arastirildigr diger ¢alismalarinda ise likelihood ratio testi
hipotezini ve limit versiyonlu test istatistigini sinamislardir (Dickey ve Fuller, 1981:
1057).

Y, = pYy+ & Y, Y. Y, )
Vi=x+pY, 1+ &, t=12,.. (€))
Yo=0
Vi =x+pt+pY 1+ &, t=12,.. 4)
Yo=0

Philips ve Peron duragan ve trendli alternatiflere karsi tek degiskenli zaman
serilerinde birim kokiin test edilmesi i¢cin bu yontemi ileri siirmiislerdir. Caligsmalarina
birinci dereceden sabit ve trendli otoregrasyonlari tahmin etmek ve uygun
donistiiriilmiis Z istatistigini hesaplamak i¢in gerek duymuslardir. Caligmalarinda
kullanmig olduklart birinci dereceden otoregresif model asagida verilmistir (Philips ve

Peron, 1988: 337-340).
Vi=u+ ¢V 1+ & (5)
(1= L)Y = p+g (6)
Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testidir. Calismalarinda gozlem serilerinin deterministik trend etrafinda
duragan olup olmadigini test etmislerdir. Deterministik trend tutari, rassal yiirliylis ve
duragan hata terimi serilerinden olusturduklar1 testlerinde, rassal yiirliyligiin sifir
varyansa sahip oldugu hipotezi LM testi araciligi ile test etmislerdir. Asimptotik
dagilimi, sifir ve alternatif farkli seviyelerdeki duragan siiregler altinda tiiretmislerdir.
Ayrica calismalarinda kullanmis olduklar1 sonlu 6rneklemin boyut ve siddetini Monte

Carlo Deneyi ¢ercevesinde degerlendirmislerdir. Artiklarin kismi toplam islemlerini

tanimlayip (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin, 1992: 159-163):
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S, =Xt e, t=12,..,T (7)
daha sonra LM testi’nden yararlanmislardir.

LM = ¥i_,5¢/oZ (8)

AR-MA Modelleri

Daha sonra duragan olan sektor endekslerinin modellenmesi amaciyla uygun AR-
MA modelleri test edilmistir. Bu model 1926 yilinda Yule tarafindan ortaya ¢ikarilan
AutoRegressive (AR) modeli ile 1937 tarihinde Slutsky tarafindan bu modele ilave
edilen Moving Average (MA) semalarini kombine eden Wold tarafindan ileri
siriilmiistir. Bu modele gore p AR terimlerinin, q ise MA terimlerinin sayisini
gosterdigini varsayarsak; x; serileri ge¢mis x; degerleri ve geg¢mis e; hata terimleri
kombinasyonlari ile modellenebilmektedir. Bagka bir deyisle AR x; serileri, gegmis X
degerleri ile agiklanirken, MA x; Serileri, gegmis e; hata terimleri ile agiklanmaktadir

(Makridakis ve Hibon, 1997: 147).
Xt = P1Xxpq + PoXpp + o H Ppxep H e — 01601 — Ore_p — - —Operg (9)

ARCH Modeli

Daha sonra serilerde ARCH sinifi testlerinin yapilmasi icin ARCH etkisinin olup
olmadig1 test edilmistir. Calismanin siirdiiriilmesi i¢in sektor endekslerinde ARCH
etkisinin tespit edilmesi gerekmektedir. Geleneksel ekonometrik varsayimlarinin tek
periyotlu tahmini varyanslari sabit goriirken, Engle tarafindan ortaya konan bu test,
stokastik siiregleri  ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedastic) olarak
tanmimlamistir. Bu siiregler sifir ortalamali, serisel olarak korelasyonsuz ve siireglerin
gecmisteki  kosullu varyans: sabit degilken, kosulsuz varyansi sabittir. Engle
calismasinda ARCH etkisinin varligini arastirmak i¢in Lagrange Multiplier (LM) testine
basvurmustur (Engle, 1982: 987-991).

2= ay+Xl a et +u, (10)

Daha sonra ARCH sinifi modellerinden yararlanilarak oynakligi agiklamada en

uygun ARCH modeli tespit edilip, her bir sektor i¢in sonuglar degerlendirilecektir.
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Engle (1982) tarafindan ortaya konulan ARCH mevcut kosullu varyansin yalnizca
geemis kosullu varyanslarin fonksiyonu oldugunu diisiiniirken; ARCH siireclerinin
gelistirilmis versiyonu olarak Bollerslev 1986 tarafindan gelistirilmis olan GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) siireglerinde, daha g¢ok
gecikmeli degerlere 6nem verilmis ve ayrica Bollerslev kosullu varyansin kendi
gecikmeli degerlerine bagli oldugunu ileri siirmiistiir. GARCH siireglerinin genel
ARMA modelindeki standart zaman serileri AR siireglerine benzer oldugunu ileri

stirmiistiir (Bollerslev, 1986: 308-309).

& gercek degerli zamanda ayrik stokastik siire¢ olarak atansin ve y,ise t zamani

boyunca elde edilen veri seti olsun. Buna gore GARCH (p,q) siireci,

g 1P_1~N(0, hy), (11)

he = ao + XL, aiel i + T B (12)
seklinde olup modelde,
p=0 g>0

ay >0, a; =0, i=1,..,q,
Bi =0, i=1,..,p olmasibeklenir.

p = 0 durumunda siire¢c ARCH (q) stirecine indirgenirken, p = g= 0 durumunda

gsnormal beyaz giiriiltiiye sahiptir baska bir deyisle hata terimleri normal dagilimlidir.

Asimetrik PARCH Modeli (Assymetric Power ARCH)

Ding, Granger ve Engle (1993) hisse senedi getirilerinde uzun hafiza 6zelligini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda ARCH modeline alternatif olarak PARCH (Asymmetric
power ARCH) yada APARCH modelini ileri siirmiiglerdir. Mutlak getirilerin normal
getirilere nispeten daha yiiksek korelasyona sahip oldugunu ancak mutlak getirilerin
tissel fonksiyonlarinin da uzun gecikmelerde hayli yiiksek oto korelasyona sahip
oldugunu tespit etmislerdir. r'yi hisse senedi getirisi olarak varsayarsak c¢alismalarinda
|rt| d pozitif degerli d fonksiyonlarini sinamislardir. |rt| ¢ “nin uzun hafizali olarak
karakterize etmenin miimkiin oldugunu bu durumun d=1 yada 1'e yakin durumlarinda,
daha kiiciik yada daha yiiksek degerlerle kiyaslandiginda, daha yiliksek goriildiigiinii ve

bu durumun getirilerin kareleri {izerine temellestirilmis olan ARCH tipi
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spesifikasyonlarina karsi tartisma konusu olusturmustur (Ding, Granger ve Engle, 1993:
83-98).

Cesitli modellerde Monte Carlo ¢alismasini siadiklar1 arastirmalarinda genel
olarak ARCH modelinin bir ¢ok hisse senedi getirileri serilerinde mevcut olan 6zel
durumlu oto korelasyonu tespit ettigini, Bolleslev’in GARCH modeli ve
Taylor/Schwert’in GARCH modelinin bu 6zelligi azalttigin1 belirtmislerdir. Ayrica
neden kosullu varyansin gecikmeli hata terimlerinin karelerinin bir liner fonskiyonu

olduguna agiklik getirilememistir.
Stirmiis olduklar1 yeni modelde:
& = Ste;, e ~N(0,1),
st =ao+ X a (lei | —viee)® + X0 Bisei, (13)
seklinde olup modelde,

ay >0, 8 =>0,

p;=0,j=1,..,q seklinde olmas1 beklenir.

Modeldeki s;kullanilan getirinin kosullu varyansini temsil etmektedir.
Biitiinlesmis GARCH Modeli (Integrated GARCH yada IGARCH)

Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan 6ne siiriilen bu modelde GARCH (p,q)
stireglerinde a; ve B;’nin toplaminin 1’¢ esit oldugu durumlara IGARCH (Integrated
GARCH yada entegre GARCH) denmistir.

E,1(e) =0
Ei1(ef) =he= w+ XL ael; + X1 Bihes (14)
seklinde olup modelde,

w=0, aj 20 ve; =20 olmast ve a; ve [B;’nin toplammin 1’e esit olmasi

beklenir.

1-Y izt =Y Bzt =0 (15)
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Trendli yada trendsiz IGARCH modeller tiim dénemler i¢in kosullu varyanslarin
tahminlerinde mevcut verilerin 6nemini korudugu genis kapsamli modellerdir (Engle ve
Bollerslev, 1986: 26-27).

Esiksel GARCH Modeli (Threshold GARCH yada TARCH)

Zakoian (1994) tarafindan Engle’nin (1982) klasik ARCH modeline modifikasyon
niteliginde ortaya atilan bu modelde; kosullu standart sapmay1 ge¢mis beyaz giirtiltiilii
degerlerin fonksiyonun bir parcasi olarak ele almistir. TARCH modeli yada Esiksel
GARCH olarak bilinen bu model farkli isaretli hata terimi gecikmeleri i¢in farkli
oynaklik teamiillerine izin vermektedir. Bu yiizden modelde negatif ve pozitif isaretli
beyaz giiriiltiilerin karelerini almamis, diger modellerden farkli olarak kosullu varyans

yerine kosullu standart sapmayi tercih etmistir. (Zakoian, 1994: 931-955)
TARCH modeli asagidaki sekilde tanimlanabilir (Hwang ve Woo, 2001: 11-20):

Xt = 61Xt+_1 + BZXt_—l + &t

gt = \/h_tet, (16)
hy =cco+o¢; (g/21)% +o<; (g721)3

&; bagimsiz ve benzer dagilim gosteren degiskenler serisini, X; = max (X;",0) ve X; =

min (X; ,0) formiilleri belirtilen aray1 ifade etmesi igin kullanilmustir.

Bileske ARCH Modeli (Component ARCH yada C-ARCH)

Bu model GARCH modelindeki w parametresi yerine sabit terim olarak zaman
degisken g, parametresini oneren ve kosullu varyansin sabit terimini zaman degisken ve
sabit olarak ele alan bir modeldir. Bu model kisa ve uzun dénemli varyansin varligina

ve kisa donemli varyansin nasil uzun donemli varyansa ulastigmni gostermektedir

(Yavan ve Aybar, 1998: 40-41).
hy =q: + a(5t2—1 —qe—1) + B (he—1 — qe—1) (17)
g =w+p(qe—1 —w) + ¢ (55—1 —ht_q)

Model daha basite indirmek adina h,modelinde g, yerine ikinci model eklenebilir.
Modelde p katsayist g;’nin W’ye ulasma hizim1 ifade ederken ¢ bilesik etkiyi,
GARCH etkisini ve « ise ARCH etkisini ifade etmektedir.
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GARCH-M MODEL

Finansta bilindigi gibi hisse senedi getirileri kendi oynakliklari ile de agiklanmaya
calisilmaktadir. En azindan hisse senedinin oynakligi onun getirilerini agiklamada bir
degisken olarak ifade edilebilmektedir. Bu tiir hadiseleri modellemede diisiiniilen
alternatif modellerden birisi olan GARCH-M'de "M" ortalamay1 ifade etmektedir. Basit
bir GARCH-M modeli asagidaki gibi yazilmaktadir (Tsey, 2005: 123):

T = U+ cof +a, ap = o€,
of = ag + arai_y + Broty, (18)
U Ve c sabit degisken olarak kullanilirken ¢ parametresi risk primi olarak da ifade
edilmektedir. Modelde pozitif bir ¢, getirinin oynaklik ile pozitif bir iligkisi oldugunu

gostermektedir. Ayrica risk priminin literatiirde yer alan diger tanimlamalar1 da

mevcuttur. Bunlardan bir kag1 su sekildedir:
T =p+co+a, ve r, =p+cln(o?) +a; (19)

Model 22 getiri serileri (r;) arasindaki korelasyonlarin varligina isaret etmektedir.
Bu korelasyonlar serilerin oynaklik siiregleri ¢ ile agiklanmaktadir. Bu yiizden risk
priminin varlig1 bir kisim serisel korelasyona sahip tarihsel getirilerinin baska bir nedeni
olarak gosterilmektedir. Literatiir incelendiginde borsalardaki oynaklik ve beklenen
getiri iligkisini ortaya ¢ikarmak i¢in genel olarak GARCH-M modelinden yararlanildigi
gozlemlenmis olup, calismada; sektor endekslerinde oynaklik ve beklenen getiri

arasindaki iligkiyi test etmek i¢in yine GARCH-M modelinden yararlanilmistir.
Ussel GARCH MODELI (Exponential GARCH yada E-GARCH)

Exponential GARCH modeli 1991 yilinda Nelson tarafindan Onerilmis olup,
kosullu varyans esitligini ifade etmek birgok yontem ihtiva etmektir. Bunlardan en

makul tanimlama asagidaki sekildedir (Brooks, 2014: 441):

e

E-GARCH modeli salt GARCH modelinin iistiinde bir ¢ok avantaja sahiptir.

In (6?) = w+ BIn(cz 1)+y L B

Gt—

Birincisi log (62) modellendigi icin tiim parametreler negatif olsa bile (c7) pozitif

olacaktir. Ikincisi ise E-GARCH Modeli biinyesinde asimetrilere izin verilmektedir.
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Bundan dolay1 eger oynaklik ile getiri arasindaki iliski negatif olursa y’da negatif
olacag1 beklenmektedir. E-GARCH modelinin orijinalinde Nelson ayrica; hata terimler
icin bir ¢ok seri tiiriinde tercih edilen genellestirilmis hata dagilim modelini (GED)
varsaymistir. Buna ragmen E-GARCH modellerinde GED'den ziyade farkli hata

dagilim modelleri de tercih edilmektedir.

E-GARCH modelinden yararlanilarak yapilan c¢aligmalarda genel olarak
borsalardaki kaldirag etkisini tespit edildigi gézlemlenmektedir. Bu ¢alismada da sektor
endekslerinde kaldira¢ etkisinin var olup olmadigi yine E-GARCH modelinden

yararlanilarak arastirilacaktir.

Calisgmada her bir sektorii agiklayan uygun GARCH modeli bulunup,
sektorlerdeki oynaklik seviyeleri karsilagtirildiktan sonra; sektorler arasindaki oynaklik
etkilesimi VAR modelleri yardimiyla gosterilmeye calisilacaktir. Bunun icin ayrica

sirasiyla, Etki Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma analizinden yararlanilacaktir.

VEKTOR OTOREGRESIF (VAR) MODELLER

Sims’in 1980 yilinda gelistirdigi Vector Autoregressive (VAR) Models,
ekonometrideki ¢ok degiskenli zaman serilerini analiz etmede kullanilmaktadir (Pfaff,

2008: 23).

Genel olarak VAR modelleri, denklem sisteminde yer alan tiim i¢sel degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin yer aldigi esitlikler olarak bilinmektedir. Her ne kadar igsel
degiskenler ifade edilmis olsa da ayn1 zamanda VAR modellerinde dissal degiskenlere
de yer verilmektedir. Ancak geleneksel ekonometrik modellerin disinda olarak VAR
modellerinde igsel digsallik ayirimina ihtiyag duyulmamaktadir. t= 1,2,3,..,T i¢in iki
degiskenli p’inci degerden basit bit VAR (p) modeli asagidaki gibi tanimlanabilir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2014: 495-496):

Yie = 61¢ + Z?:l P1iYie—i + Z?:l P1iYor—i + €1t (21)
Yor = 65¢ + Zlel BaiYie—i + Z?:j[ BaiYor—i + &2 (22)

Denklemde Yi; ve Yy duragan degiskenleri ifade ederken &;; ve &, hata
terimlerini ifade etmektedir.25 ve 26’inc1 modeller dikkat edildiginde her bir degiskenin

p’inci gecikmeli degerleri gozlemlenmektedir. Modellerdeki esitliklerin sag tarafinda
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degiskenleri cari degerleri yer almadigi igin bu tiir modeller indirgenmis (standart) VAR

(p) modeli olarak da tanimlanmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2014: 496).

ETKIi TEPKi ANALIZi

VAR modelleri iktisadi olaylar1 agiklamadan ziyada genel olarak etki tepki analizi
ve varyans ayrigtirmast i¢in kullanilmaktadir. Bu yiizden yorumlamada VAR
modelinden yararlanilmamaktadir. Etki tepki fonksiyonu VAR modelinde kullanilan
i¢sel degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen soklara tepkilerini 6l¢gmek amaciyla
gelistirilmistir. Bu analizde hata terimlerinde meydana gelen bir birimlik sok karsisinda
icsel degiskenin tepkisi tespit edilmektedir. Ancak genel olarak ekonometrik analizde
gozlemlenmesi beklenilen degiskenlerin duraganlik kosulu bu analiz i¢inde ¢ok
onemlilik gostermektedir. Aksi takdirde uzun doénemde etkinin tespiti zorlasacaktir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2014: 510).

Tek degiskenli durumlara benzer olarak VAR (p) modeli, ge¢mis inovasyonlarin
dogrusal fonksiyonu olarak yazilabilmektedir.
n=ut art+ Y g+, + 0, (23)

denklemde p = [® (1)] 1, tersin varligim temsil etmekte olup, J; katsay

matrisleri ise denklemdeki B! ‘lerin katsayilarina esitlenecek sekilde elde edilmektedir.

(I—¢1B—-—¢:BP)I+y,B+y,B>+ ) =1 (24)

I birim matrisi temsil etmektedir. Bu r ’nin, getiri tizerindeki gegmis a_;

inovasyonlarinin etkisini gosteren ; katsayr matrisli, hareketli ortalamasidir. Yani esit
bir bicimde 5; gelecekteki ry,; gbzlemleri tizerindeki a;’nin etkisidir. Bu yiizden y;

siklikla r¢’nin etki tepki fonksiyonu olarak tercih edilmektedir (Tsay, 2005: 362).

VARYANS AYRISTIRMA ANALIZI

Varyans ayristirma VAR sistemleri dinamiklerinin incelenmesinde ¢ok farkli bir
method sunmaktadir. Varyans ayristirma pratikte bagimli degiskende soklar nedeniyle
olusacak hareketlerin, diger degiskenlerdeki soklar nedeniyle olusacak hareketlere
oranini bize vermektedir. i’inci degiskene bir sok verilmesi durumunda tabi ki o

degisken direkt olarak bundan etkilenmesi beklenilecektir. Ancak VAR’in dinamik
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yapis1 araciligiyla, bu sok ayni zamanda sistemdeki tiim degiskenlere iletilecektir. Iste
Varyans Ayristirma; her bir donemde verilen degiskenin hata varyansinin, ne kadarinin
her bir agiklayic1 degiskendeki inovasyondan agiklandigini belirlemektedir (Brooks,
2014: 337). Ancak degiskenin varyansinda ki degisimin nedeninin tamamina yakini
kendisine aitse o0 degisken dissal olarak tanimlanmaktadir. Bu yilizde Varyans
Ayristirma Analizinde kullanilan degiskenlerin modeldeki siralamasi ¢ok biiyiik 6nem
arz etmektedir (Tar1, 2010: 469) Baska bir deyisle; eger bir degiskenin hata varyansi
diger bir ikinci degiskenin hata varyansina orami tiim donemlerde sifir ise bu, ikinci
degiskenin digsal bir degisken olduguna isaret etmektedir. Eger tam tersi gegerli ise
yani, oran sifirdan farklilik gosteriyorsa ikinci degisken varyans ayristirma analizine
gore i¢sel degisken olarak adlandirilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2014:
496).

3.3.3. Bulgular

Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren sektdr endekslerinin oynaklik seviyeleri ve

oynaklik yayilimi ile ilgili sonuglar bu kisimda irdelenmistir.

Tablo 3.1. Sektdr Endekslerinin Logaritmik Getirilerinin Tanimlayici Istatistik Bilgileri

HIiZMETLER MALI SINA{ TEKNOLOJI
Ortalama 0.018039 0.020076 0.022728 0.007043
Medyan 0.024882 0.035355 0.051911 0.041797
Maksimum 7.527499 7.580731 7.836712 8.094547
Minimum -8.362711 -9.051656 -7.823476 -8.577195
Standart Sapma 0.907953 1.112190 0.857616 1.067432
Carpiklik -0.116885 -0.021067 -0.290476 -0.213112
Basiklik 12.99358 8.595842 13.87673 11.08726
Jarque - Bera 13981.36 4381.522 16599.81 9176.490
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
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Tablo 3.1'de Sektor Endekslerine ait tanimlayici istatatistiki bilgiler verilmistir.
Buna gore sektor endeksleri arasinda en yliksek ortalama logaritmik getiri, Sinai Sektor
endeksine aitken en diisik logaritmik getiri Teknoloji Sektér Endeksine aittir.
Geleneksel risk gostergesi ve/veya oynaklik gostergesi olarak bilinen standart sapma
sonuglarina bakildiginda sektdr endeksleri serilerinde en yiiksek oynaklik seviyesi Mali
Sektor Endeksinde goriiliirken, en diisiik oynaklik seviyesi Sinai Sektdr Endeksi'ne ait
oldugu gozlemlenmektedir. Sektor endeksleri logaritmik getiri serilerinin c¢arpiklik
degerleri incelendiginde tiim serilerin negatif degerli ve sola c¢arpik oldugu
goriilmektedir. Basiklik degerleri incelendiginde sonuglarin sifirdan oldukg¢a yiiksek ve
pozitif degerli oldugu i¢in tiim serilerin sivri ve kuyruklarinda sigsman goriintii
sergiledigi gozlemlenmektedir.

Ayrica serilerin Jarque-Bera olasilik degerleri

incelendiginde, tiim sektor endekslerinin normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir.

Tablo 3.2. Sektor Endekslerinin Logaritmik Getirilerinin Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitli Sabitli ve Trendli | Higbiri
Hizmet Sektor ADF -57.18026*** -57.18213*** -57.16649***
Endeksi PP -57.17947*** -57.18208*** -57.16453***
KPSS 0.139399*** 0.106633*** -
Mali Sektor ADF -56.78307*** -56.77483*** -56.77339***
Endeksi PP -56.78655*** -56.77830*** -56.77906***
KPSS 0.069524* 0.066089* -
Sinai Sektor ADF -57.35896*** -57.35045*** -57.32763***
Endeksi PP -57.35895*** -57.35043*** -57.32763***
KPSS 0.052459* 0.053230* -
Teknoloji Sektor | ADF -55.74908*** -55.76528*** -55.75504***
Endeksi PP -55.83085*** -55.86012*** -55.83686***
KPSS 0.197884*** 0.062888* -

*% 10, ** % 5 ve *** % 1 ADF ve PP Testleri i¢in; Ho (Seriler Duragan degildir) Red Anlamlilik Diizeyini Gosterirken, KPSS
Testi igin Ho (Seriler Duragandir) Kabul Anlamlilik Diizeyini Gostermektedir.

Sektor endekslerinin duragan olup olmadigini tespit etmek i¢in AIC kriteri goz
Oniine almarak ADF, PP ve KPSS testlerinden yararlanilmistir. Test sonuglar1 tablo
3.2'de verilmistir. Sonuglar incelendiginde tiim sektorlerin ADF ve PP birim kok test
sonuclart % 1 seviyede anlamli bulunurken, yalniz KPSS test sonuclarina gore Mali,
Simai ve Teknoloji Sektor endeksi % 10 diizeyde anlamli bulunmustur. ADF ve PP
testleri acisindan temel hipotez reddedilirken KPSS birim kok testi acisinda temel

hipotez kabul edilir. Buna gore tiim sektor endekslerinde birim kok bulunmazken,
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serilerin temel diizeyde duragan oldugu kabul edilip, calismaya saglikli bir sekilde

devam edilmistir.

HIZMET MALI
8 8
4 4
0 0
4 -4
8 - 8 |
-12 12
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SINAI TEKNOLOJI
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Sekil 3.1. Sektor Endekslerinin Logaritmik Getirileri
Duragan sektdr endekslerine ait logaritmik getirilerin zaman igindeki gelisimi

Sekil 3.1'de verilmistir. Her bir sektore ait trend izlendiginde sektor getirilerindeki

oynaklik diizeyleri gdzlemlenmektedir.

Diizey seviyede duragan oldugu tespit edilen sektdr endekslerinin daha sonra her

bir endeks serisi icin uygun ARMA modeli belirlenmisitir.

Tablo 3.3. Sektor Endekslerine Getirileri i¢in Tahmin Edilen ARMA Modelleri

Katsayilar Std. Hata t- istatistigi Prob.
Hizmet Sektor AR (1) -0.534976 0.005797 -92.29051 0.0000
Endeksi AR (2) -0.985703 0.005764 -171.0208 0.0000
MA (1) 0.532660 0.005360 99.37256 0.0000
MA (2) 0.990210 0.005332 185.7032 0.0000
Mali Sektor AR (1) -0.980513 0.143908 -6.813453 0.0000
Endeksi AR (2) -0.732760 0.144806 -5.060286 0.0000
MA (1) 0.996492 0.136613 7.294274 0.0000
MA (2) 0.763882 0.137409 5.559179 0.0000
Sinai Sektor AR (1) -0.755311 0.006345 -119.0397 0.0000
Endeksi AR (2) -0.986081 0.006273 -157.1895 0.0000
MA (1) 0.761112 0.006260 121.5868 0.0000
MA (2) 0.988380 0.006200 159.4150 0.0000
Teknoloji AR (1) 0.638426 0.201925 3.161692 0.0016
Sektor Endeksi | MA (1) -0.599470 0.210003 -2.854584 0.0043
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Uygun ARMA modeli segilirken cimrilik kuralina riayet edilmis olup, her bir
parametrenin anlamli olmasina dikkat edilmistir. ARMA modeli belirlenirken her bir
model icin tespit edilmis olan Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerinden en diisiik olan,
logaritmik maksimum benzerlik degeri en yliksek olan model se¢ilmistir. Ayrica uygun
model belirlenirken F-istatistik sonuglarinin da anlamli olmasma dikkat edilmistir.
Tablo 3.3.'de sektor endekslerine ait uygun ARMA modelleri gdsterilmistir. Sonuglara
gore Hizmet, Mali ve Sinai Sektér Endeksleri i¢in en uygun model ARMA (2,2) tespit
edilirken, Teknoloji Sektor Endeksine ait en uygun model ARMA (1,1) olarak

belirlenmistir.

Her bir sektdr i¢in uygun ARMA modellileri belirlendikten sonra, endekslerde
GARCH modellerine ge¢ilmeden 6nce her bir modelde hata terimlerinin oynaklik

kiimelenmesi gostermesi ve modellerde ARCH etkisinin olmas1 arzulanmaktadir.

Asagidaki sekillerde sektor endekslerine ait uygun ARMA modellerindeki hata
terimleri dagilimi gosterilmistir. oynaklik kiimelenmesinin var olmasi igin sekilde
yiiksek oynakliklarin yine sonra yiiksek oynaklik tarafindan takip edilmesi egilimi
beklenirken diisiik oynakliklardan sonra ise diisiik oynaklik tarafindan takip edilmesi

egilimi beklenmektedir.

- J S — S — S — S — S — SN
500 1000 1500 2000 2500 3000

Actual

| —— Residual Fitted |

Sekil 3.2. Hizmet Sektor Endeksi Hata Terimleri Dagilimi
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Sekil 3.2 incelendiginde oOzellikle ilk 650 giin igerisindeki yiiksek oynaklik
kiimelenmesi ve ardindan gelen yaklasik 800 giinliik diisiik oynaklik kiimelenmesi
hizmet sektoriindeki hata terimlerinde (Residual) oynaklik kiimelenmesine isaret

etmektedir.

i L1 L

il | \‘w bl
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| —— Residual Actual Fitted |

Sekil 3.3. Mali Sektor Endeksi Hata Terimleri Dagilim1

Sekil 3.3 incelendiginde Hizmet sektoriinden daha yiliksek ama benzer donemleri

kapsayan oynaklik kiimelenmesi goriilmektedir.

Lo
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Sekil 3.4. Sinai Sektoér Endeksi Hata Terimleri Dagilim1
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Sekil 3.5. Teknoloji Sektor Endeksi Hata Terimleri Dagilimi

Sekil 3.4 ve 3.5°de yliksek ve diisiik volatilite kiimelenmesi net bir sekilde

goriilmektedir.

Calismada her bir sektor endeksine ait ARMA modellerinde hata terimleri
arasinda ARCH etkisinin varligt ARCH-LM testi yardimi ile aragtirtlmigtir. Calismada
her bir modelde 1,2,4 ve 8 gecikmeler kullanilmis olup sonuglar, Tablo 3.4’de
verilmistir. Sonuglara goére tiim gecikmelerde ARCH-LM testi sonuglari anlaml
oldugundan temel hipotez reddedilmistir. Buna gore tiim sektor endekslerine ait hata

terimleri arasinda ARCH etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.4. Sektor Endeksleri ARCH-LM Testi Sonuglart

X2 Prob.
Hizmet Sektor | ARCH (1) 337.5677 0.0000
Endeksi ARCH (2) 671.5722 0.0000
ARCH (4) 712.8088 0.0000
ARCH (8) 725.6587 0.0000
Mali Sektor ARCH (1) 155.3715 0.0000
Endeksi ARCH (2) 309.6419 0.0000
ARCH (4) 332.0746 0.0000
ARCH (8) 369.2631 0.0000
Sinai Sektor ARCH (1) 624.6095 0.0000
Endeksi ARCH (2) 762.5383 0.0000
ARCH (4) 763.2964 0.0000
ARCH (8) 783.1085 0.0000
Teknoloji ARCH (1) 393.3167 0.0000
Sektor Endeksi | ARCH (2) 547.1559 0.0000
ARCH (4) 553.6469 0.0000
ARCH (8) 574.8551 0.0000
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Calismada tiim sektorler igin ARCH etkisi tespit edildikten sonra sektor
endekslerinin ~ oynakliklarinin ~ modellenmesi  icin  GARCH  modellerinden
yararlanilmistir. Analizde kullanilan GARCH modeller yukarida da belirtildigi gibi;
GARCH, C-ARCH, GARCH-M, E-GARCH, PARCH, TARCH ve IGARCH’tir. Her
bir modele ait sonuglar ekte olup, her bir sektdre ait en uygun model ve sektdrlerin

oynaklik siralamasi tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 3.5. Sektdér Endekslerinin Oynaklik Biiyiikliikleri ve En Iyi Ongérii Yapan
GARCH Smufi Modelleri

En az oynak* > En oynak
Sinai Endeks Hizmet Endeksi Teknoloji Endeksi Mali Endeks
53 GARCH** C-ARCH C-ARCH TARCH
T, E C-ARCH GARCH TARCH PARCH
GARCH-M
(log.var.) TARCH GARCH C-ARCH
l E-GARCH E-GARCH PARCH E-GARCH
PARCH PARCH GARCH-M (std.dev.) GARCH
g % TARCH GARCH-M (log.var.) E-GARCH GARCH-M (log.var.)
S £ IGARCH IGARCH IGARCH IGARCH

* Oynaklik siralamasi, GARCH modellerinin varyans ortalamalari (}{t)dikkate aliarak yapilmustir.
** Oynakliklar1 agiklamada en uygun modelin se¢iminde, Schwarz Criterion ve Hannan-Quinn Criterion’dan

yararlanilmugtir.

Tablo 3.5 incelendiginde; sektor endekslerindeki oynakligi agiklamada daha c¢ok
C-ARCH modelinin {stiinlik sagladigi gozlemlenirken, IGARCH modeli her bir
sektorde anlamsiz sonuglar vermistir. Yukaridaki en iyi model siralamasi tespit
edilirken; oynaklik agiklamada en ¢ok tutarlilik gosteren Schwarz Criterion ve Hannan-

Quinn Criterion’dan yararlanilmistir.

Yine oynaklik sonuglart incelendiginde tanimlayict istatistiklerdeki standart
sapma sonuglarina benzer nitelikte sonuglar elde edilirken, sektorlerdeki oynakligin

biiyiikten kiigiige dogru siralanmis sekli su sekilde olmustur;

Mali > Teknoloji > Hizmet > Sinai. Oynaklik siralamasi elde edilirken her bir
GARCH modeline ait varyans serilerinin ortalamalar1 dikkate alinmistir. Sonuglardan
elde edilen bu siralama her bir GARCH simifi modelinde farklilik géstermemis olup, her

modelde benzer sonuglar alimmistir. Buna gére Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
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sektor endeksleri igerisinde en oynak sektor Mali Sektor olurken; en diisiik oynaklik
Sinai Sektor’de gozlemlenmistir. Sonuglar incelendiginde risk boyutu goze alindiginda
yatirim i¢in en elverisli sektoriin Smai Sektér oldugu sdylenirken, en riskli sektor Mali
Sektor olarak gosterilmektedir. Ancak daha uygun sonuglar elde etmek i¢in beklenen
getiri oynaklik iliskisini ortaya ¢ikarmamiz gerekmektedir. Bunun i¢in c¢aligmalarda

daha ¢ok tercih edilen GARCH-M modelinden yararlanilmistir.

Tablo 3.6. Sektor Endekslerinin GARCH-M Modeli Parametre Tahmin Sonuglari

Sinai Hizmet Teknoloji Mali
GARCH-M (2,2) (2,2) 1,1 (2,2)
¢ 0.051090 0.015614 0.063281 0.0389
(0.0148) (0.4484) (0.0945) (0.0324)
A 0.141112 0.164895 0.152184 0.074396
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Schwarz criterion 2.04438 2.210091 2.553906 2.779591

Hannan-Quinn criter. 2.035016 2.200726 2.546883 2.770227

Ort. Varyans 0.730028 0.823217 1.208388 1.255118
ARCH-M Modeli Log (VAR) Log (VAR)  Std.Dev.  Log (VAR)
Hata Dagilimi Student's t GED Student's t Student’s t

Literatiir 1incelendiginde yiiksek risk seviyelerinde dogru orantili olarak
yatirnmcilarin yiiksek seviyelerde getiri beklentisi icerisinde olduklari bilinmektedir.
Ancak bunun tam tersi sonuglar oldugu gibi, beklenen getiri ile risk arasinda iligskinin

olmadigini tespit eden ¢alismalar mevcuttur.

Tablo 3.6 incelendiginde A, beklenen getiri ile oynaklik arasindaki iliskiyi temsil
etmektedir. Calisma sonuglart incelendiginde, genel literatiirde oldugu gibi tiim
sektorlerde beklenen getiri ile oynaklik arasinda anlamli ve pozitif bir iligski tespit
edilmistir. Buna gore yliksek oynaklik gosteren sektorlerden yatirimeilarin yiliksek getiri

beklentisi igerisine girmeleri diisiiniilmektedir.
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Tablo 3.7. Sektor Endekslerinin EGARCH Modeli Parametre Tahmin Sonuglari

Sinai Hizmet Teknoloji Mali
EGARCH (2,2) (2,2) (1,1) (2,2)
c 0.065384 0.048039 0.040442 0.041109
(0.0000) (0.0000) (0.0009) (0.0044)
-0.107760 -0.005248 -0.049373 -0.082364
Y (0.0000) (0.0567) (0.0005) (0.0000)
Schwarz 2.046329 2.205733 2.556185 2.778009
criterion
Hannan- 2.036965 2.196369 2.549162 2.768645
Quinn criter.

Ort. Varyans 0.721412 0.817385 1.147716 1.210421
Hata Dagilmi ~ Student'st Student's t Student's t Student's t

Literatiirde yapilan calismalara bakildiginda, kaldira¢ etkisini en iyi agiklayan
model olarak EGARCH modeli tercih edilmektedir. Bu modelden yararlanarak sektor
endekslerinde olusabilecek asagi yonlii yada yukari yonli dalgalanmalarin oynakligi
nasil etkiledigi yada azalan yonlii dalgalanmalarin m1 daha ¢ok oynakliga neden oldugu
yoksa, artan yonlii dalgalanmalarin m1 oynakliga neden oldugu arastirilmistir. Tablo
3.7°de verilen EGARCH modeli parametre tahmin sonuglari incelendiginde, vy kaldirag
etkisini temsil etmektedir. Buna gore tiim sektor endekslerinde kaldirag etkisi anlamli
bulunurken, azalan yonlii dalgalanmalarin sektér endekslerinde daha ¢ok oynakliga
neden oldugu sdylenebilmektedir. Bu sonuglara gore sektor endekslerinde yatirim yapan
yatirimeilar i¢in, endekslerde goriilebilecek asagi yonlii dalgalanmalardan kendilerini

koruma altina almalar1 gerektigi sdylenebilir.

Bu béliimiin asil konusunu olusturan sektdr endekslerinde oynaklik etkilesimini
aciklamak i¢in VAR analizinden yararlanilmistir. Bunun i¢in ilk olarak analizde
kullanilacak uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu
belirlenirken, Final Prediction Error (FPE) ve Akaike Information Criterion (AIC)
kriterlerinden yararlanilmis olup, uygun gecikme uzunlugu p=3 olarak tespit edilmistir.

Daha sonra VAR (3) modeli tahmin edilmis olup sonuglar ekte verilmistir.



96

Tablo 3.8. VAR (3) Modelinin Kararlilig1

Kok Modulus
0.254276 - 0.301258i 0.394225
0.254276 + 0.301258i 0.394225
-0.369303 0.369303
0.165538 - 0.276795i 0.322519
0.165538 + 0.276795i 0.322519
-0.068424 - 0.304375i 0.311972
-0.068424 + 0.304375i 0.311972
-0.201500 - 0.212297i 0.292698
-0.201500 + 0.212297i 0.292698
0.259939 - 0.124878i 0.288379
0.259939 + 0.124878i 0.288379
-0.282871 0.282871

Tablo 3.8’de VAR (3) modelinin kararlilik sonuglar1 verilmistir. Buna gore
koklerin tamami karmasik olup, modiiliisler mutlak degerce birim kokten diisiiktiir.

Daha net goriilmesi i¢in koklerin birim daire goriiniimii asagida verilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Sekil 3.6. VAR (3) Modeli Koklerin Birim Daire Gortiniimii

Sekil 3.6 incelendiginde tiim koklerin birim daire igerisinde olduklar1 goriiliirken,
bu durum VAR (3) modelinin kararli ve duraganlik kosullarimni yerine getirdigini
gostermektedir. Ancak bu sonuglar oynaklik ile ilgili yorum yapmamiz ig¢in yeterli
olmayacaktir bu yiizden, Etki Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirma analizlerinden

yararlanmamiz gerekmektedir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3.7. Sektor Endekslerindeki Etkiye Sinai Endeksinin Tepkisi

Etki Tepki Fonksiyonundan yararlanilarak bir sektérde meydana gelecek bir
birimlik rassal sokun diger sektorlerde olusturacag: etki arastirilmistir. Buna gore sekil
3.7. incelendiginde sinai sektoriindeki bir birimlik soka yine sinai sektorii baslangigta
pozitif bir etki gosterirken, bu etki ilk iki donemde gayet agik gdzlemlenirken, daha
sonraki donemlerde bu etkinin zamanla azaldigi hatta duragan hale geldigi
gozlemlenmektedir. Sekilde hizmet sektoriinde bir birimlik sok karsinda siai
sektoriinde pozitif yiiksek bir etki acik bir sekilde goriilmektedir. Bu sonug¢ hizmetteki
soklarin sinai endeksinde artiric1 bir etkiye neden oldugunu, yani hizmet sektorii ile
sinai sektor arasinda ayni yonlii bir etkilesim s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Sekil
3.7 incelendiginde bu etkinin ilk iki donem siirdiigli daha sonra giderek azalarak
kayboldugu gozlemlenmektedir. Teknoloji sektoriine baktigimizda bu sektére bir
birimlik rassal sok verildiginde, sinai endeksinde duragan bir tepki gozlemlenirken bu
etki donem i¢inde dalgalanma gostermektedir. Son olarak mali sektore verilecek bir

birimlik sok karsisinda yine simnai sektoriinde pozitif bir etki meydana geldigi sekil
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3.7°de goriilmektedir. Bu sonu¢ mali sektor ile sinai sektdr arasinda ayni yonde bir
etkilesimin olduguna isaret etmektedir. Ancak bu etkinin ilk {i¢ donem siirdiikten sonra

azalarak besinci donemden sonra kayboldugu sekilde gozlemlenmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Sekil 3.8. Sektor Endekslerindeki Etkiye Hizmet Endeksinin Tepkisi

Sekil 3.8 incelendiginde hizmet endeksindeki bir birimlik soka baslangicta hizmet
endeksinin kendisi pozitif bir etki gosterirken, bu etki ilk iki donemde gayet agik
gozlemlenirken, daha sonraki donemlerde bu etkinin zamanla azaldigi hatta duragan
hale geldigi gozlemlenmektedir. Sinai sektoriinde bir birimlik sok karsinda hizmet
sektorlinde duragan bir etki sekilde goriiliirken bu etki sonraki ic ddonemde dalgalanma
gosterirken daha sonra yine duragan hale gelmistir. Teknoloji sektdriine baktigimizda
bu sektore bir birimlik rassal sok verildiginde, hizmet sektdriinde duragan bir etki
sekilde goriiliirken bu etki tipki sinai sektoriinde oldugu gibi, sonraki iic donemde

dalgalanma gosterirken daha sonra yine duragan hale gelmistir. Son olarak mali
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endeksine verilecek bir birimlik sok karsisinda yine hizmet endeksinde benzer bir etki

olustugu sekilde gozlemlenmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of TEKNOLOJI to HIZMET

Response of TEKNOLOJI to MALI

1.0 1.0

0.8 4 0.8

0.6 0.6

0.4 4 0.4

0.2 4 0.2

0.0 004 S

-0.2 . . . . . . . . -0.2 . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of TEKNOLOJI to SINAI Response of TEKNOLOJI to TEKNOLOJI

1.0 1.0

0.8 4 0.8

0.6 0.6

0.4 4 0.4

0.2 0.2

0.0 0.0 e

-0.2 . . . . . . . . -0.2 . . . . . . . .

Sekil 3.9. Sektor Endekslerindeki Etkiye Teknoloji Endeksinin Tepkisi

Sekil 3.9 incelendiginde sektdr endekslerinde meydana gelecek bir birimlik sok
karsisinda teknoloji endeksinde olusacak etki gozlemlenmektedir. Buna gore teknoloji
endeksine verilecek bir birimlik rassal sok karsisinda teknoloji endeksinde pozitif bir
etki olusturacakken, bu etki daha sonraki donemlerde azalarak kaybolmaktadir. Diger
sektorlere baktigimizda her bir sektdre verilecek bir birimlik sok karsisinda teknoloji
endeksinde pozitif bir etki olusturdugu tiim sektorlerde gézlemlenmektedir. Buna gore
teknoloji endeksi ile diger endekslerin pozitif ve ayni yonlii bir etkilesim igerisinde
oldugu goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde teknoloji endeksinin BIST de ¢ok fazla
bir ge¢misinin olmamasi ve diger sektorlere nazaran biinyesinde ¢ok az firmanin

faaliyet gostermesi nedeniyle diger sektorlerdeki degismelere ¢ok duyarli oldugu ve
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ayni yonde etkilesim icerisinde oldugu Sekil 3.9.°da verilmis olan sonuglardan

anlasilmaktadir.
Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Sekil 3.10. Sektor Endekslerindeki Etkiye Mali Endeksinin Tepkisi

Sekil 3.10 incelendiginde sektdr endekslerinde meydana gelecek bir birimlik sok
karsisinda mali endekste olusacak etki gozlemlenmektedir. Buna gore mali endeksine
verilecek bir birimlik rassal sok karsisinda yine mali endekste pozitif bir etki
olusturacakken, bu etki daha sonraki donemlerde azalarak kaybolmaktadir. Teknoloji ve
sinai sektorlerine baktigimizda her bir sektore verilecek bir birimlik sok karsisinda mali
endekste duragan bir etki sekilde goriiliirken, bu etki diger donemlerde dalgalanma
gosterirken; siai endeksinde besinci donemden sonra, teknoloji endeksinde ise tiglincii
donemden sonra bu dalgalanmanin tekrar duragan hale geldigi sekilde goriilmektedir.
Son olarak hizmet endeksine baktigimizda ise; hizmet endeksine verilecek bir birimlik
sok karsisinda mali endekste pozitif bir etki olustugu gézlemlenmektedir. Buradan yola

cikarak mali ve hizmet endeksi arasin aymi yonlii bir etkilesimin s6z konusu oldugu
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sOylenebilirken, etkinin daha sonraki donemlerde giderek azaldigi ve ortadan

kayboldugu sekilde goriilmektedir.

Tablo 3.9. Mali Endeksin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. HIiZMET MALI SINAT TEKNOLOJi

1 0.908836 0 100 0 0

2 0.909278 0.061674 99.66334 0.196261 0.078722
3 0.909355 0.069294 99.65054 0.201083 0.079086
4 0.909871 0.217178 99.43321 0.270577 0.079036
5 0.909877 0.221928 99.42833 0.270561 0.079183
6 0.909878 0.222186 99.4278 0.270606 0.079409
7 0.909878 0.222256 99.42768 0.27061 0.079454
8 0.909878 0.222274 99.42766 0.27061 0.079456
9 0.909878 0.22228 99.42765 0.27061 0.079456
10 0.909878 0.22228 99.42765 0.27061 0.079456

Etki tepki fonksiyonu yardimiyla, bir degiskendeki bir birimlik sok karsisinda
degiskenin kendisinde ve diger degiskenlerde nasil tepkiye yol actii incelenmisti.
Simdi ise bir degiskende meydana gelecek bir sokun ne kadarin kendisi ile ne kadarinin
diger degiskenlerin soklar1 ile agiklandigini yani tiim degiskenler i¢in varyans ayrigtima
analizi yapilacaktir. Mali, sinai, hizmet ve teknoloji siralamasini temel alan Coleski
Ayristirmasi ile sonuglar elde edilmistir. Degiskenlerin dissallik ve igsellik durumlari
s0z konusu oldugu icin varyans ayristima analizinde degiskenlerin siralamasi 6nem arz
etmekte olup, ¢alismada kullanilan siralama endekslerin piyasa degerlerinin biiylikten
kiigiige dogru siralanmis seklidir. Tablo 3.9.’da mali endeksine ait varyans ayristirma
sonuglar1 verilmistir. Sonuclara gore ilk donemde mali endeksin standart sapmasindaki
degisimin % 100 ‘U kendisinden kaynaklanirken, bu durum 10 dénem sonunda azalma
gostermistir. Daha sonra ise ikinci donemde % 0,20 10 donem sonunda ise % 0,27 ile
smai endeks mali endeksin standart sapmasindaki degisikligi agiklamaktadir. Mali
sektoriin standart sapmasindaki degisim sirasiyla; sinai, hizmet ve teknoloji
endekslerinden kaynaklandigi ancak bu agiklayiciligin ¢ok diisilk oranlarda oldugu

tabloda agik bir sekilde goriilmektedir.



102

Tablo 3.10. Sinai Endeksin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. HIZMET MALI SINAI TEKNOLOJI
1 1.110675 0 79.85457 20.14543 0

2 1.112779 0.055716 79.69022 20.12035  0.133714
3 1.113076 0.056469 79.67779 20.12692  0.138827
4 1.114403 0.078626 79.62396 20.15843  0.138981
5 1.114435 0.079741 79.62299 20.15804 0.13923
6 1.11444 0.079844 79.6229 20.15799  0.139266
7 1.114441 0.079844 79.62289 20.15799  0.139274
8 1.114441 0.079848 79.62288 20.15799  0.139275
9 1.114441 0.07985 79.62288 20.15799  0.139275
10 1.114441 0.07985 79.62288 20.15799  0.139275

Tablo 3.10’da sinai endeksine ait varyans ayristirma sonuglart verilmistir. Buna

gore, ilk donemde sinai endeksin standart sapmasindaki degisimin %79,85 ile mali

endeksten kaynaklandig1 goriiliirken, mali endeksi % 20,15 ile smai endeksin kendisi

takip etmektedir. Mali endeksteki bu agiklayicilik oran1 10 donem sonunda azalma

gosterirken, sinai endeksine ait oran artma gostermistir. Tablo sonuglarina gore sinai

endeksteki degisimlerin nedenleri sirasi ile mali, teknoloji ve hizmet endekslerinden

kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.11. Hizmet Endeksinin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. HIZMET MALI SINAI TEKNOLOJi
1 0.857539 25.07846 69.93563 4.98591 0

2 0.858604 25.07957 69.86929 4.984801  0.066344
3 0.858745 25.08495 69.85968 4.984661  0.070708
4 0.859131 25.0569 69.80569 5.059891  0.077519
5 0.859142 25.05662 69.80567 5.060112  0.077598
6 0.859143 25.05671 69.80553 5.060155  0.077611
7 0.859143 25.05671 69.80552 5.060154  0.077615
8 0.859143 25.05671 69.80551 5.060156  0.077615
9 0.859143 25.05671 69.80551 5.060156  0.077615
10 0.859143 25.05671 69.80551 5.060156  0.077615

Tablo 3.11°de hizmet endeksine ait varyans ayristirma sonuclari verilmistir.

Sonuglar incelendiginde, ilk donemde hizmet endeksinin standart sapmasindaki

degisimin %69,94 ile mali endeksten kaynaklandigi goriiliirken, mali endeksi % 25,08

ile hizmet endeksinin kendisi takip etmektedir. Mali endeksteki bu agiklayicilik orani 10
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donem sonunda azalma gosterirken, hizmet endeksine ait oran artma gdstermistir. Tablo
sonuclarina gore hizmet endeksindeki bu degisimin nedenleri sirast ile mali, sinai ve

teknoloji endekslerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.12. Teknoloji Endeksinin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. HIiZMET MALI SINAI TEKNOLOJi

1 1.06475 0.568562 60.06376 6.808893 32.55878
2 1.066773 0.574033 60.17359 6.788169 32.46421
3 1.068101 0.59536 60.1692 6.845187 32.39025
4 1.068706 0.644257 60.16435 6.837699 32.35369
5 1.068722 0.645624 60.16313 6.838514 32.35274
6 1.068725 0.645624 60.16314 6.838618 32.35262
7 1.068725 0.645623 60.1631 6.838697 32.35258
8 1.068725 0.645625 60.1631 6.838697 32.35258
9 1.068725 0.645625 60.1631 6.838697 32.35258
10 1.068725 0.645625 60.1631 6.838697 32.35258

Tablo 3.12 incelendiginde, teknoloji endeksine ait varyans ayrigtirmasi sonuglari
goriilecektir. Sonuglara gore, teknoloji endeksindeki degisimlerin % 60,07 ile
cogunlugu diger sektorlerde oldugu gibi mali endeksten kaynaklaniyor olup, bu oran 10
donem sonunda artis gostermektedir. Teknoloji endeksin standart sapmanin nedeni daha

sonra % 32,56 ile kendisi iken, onu sinai ve hizmet endeksi takip etmektedir.

Calisma sonuglari incelendiginde; mali endeksin standart sapmasindaki degisimin
kaynagi % 80 kendisi, sinail endeksin standart sapmasindaki degisimin kaynagi % 20
kendisi, hizmet endeksinin standart sapmasindaki degisimin kaynagi % 25 kendisi,
teknoloji endeksin standart sapmasindaki degisimin kaynagi % 32 ile kendinden

kaynaklandig1 sonuglardan gézlemlenmektedir. Buna gore;
Mali — Teknoloji —» Hizmet —>» Sinai

yoniinde bir aktarim oldugu sonuglardan anlasilmaktadir. Sonucglara gore tiim sektor
endekslerine ait degismelerin aciklanmasinda, mali endeksin en ¢ok etkili degisken
oldugu gozlemlenmektedir. Bunun nedeni olarak iglem hacmi ve piyasa degeri olarak
Borsa Istanbul’da en etkin endeks olmasi ve banka ve finans kurumlarinin bu endekste
faaliyet goOstermesi, dolayisiyla sektorlerdeki tiim sirketlerin banka ve finans

kurumlarindaki degismelere ¢ok hassas oldugu bu sonuglardan c¢ikarilabilir. Mali
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endeksinden sonra sinai endeksinin diger sektorlerin degisimlerinde 6nemli rol oynadigi
gozlemlenirken, bunun nedeni ise sinai endeksin en biiyiik ikinci piyasa degerine sahip

endeks ve sayica en fazla sirketin faaliyet gosterdigi endeks olmasi gosterilebilir.
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SONUC

Finans alaninda en ¢ok tartisilan konulardan birisi sliphesiz etkin piyasa
hipotezidir. Fama, hisse senetleri yatirnmlarinda fiyatlarin her zaman ulasilabilen
bilgileri tam olarak yansittigini1 savunmus ve bu tiir piyasalar etkin piyasalar olarak
tanimlamistir. Fama, ulagsilabilen bilgilerin tiirlerine gore etkin piyasalart 3’e ayirmustir.
Bunlar ise su sekildedir; zayif formda etkin piyasa hipotezi: piyasalarin gegmis bilgileri
tam olarak yansittigini yatirimcilarin bu tiir bilgilerden yararlanarak normaliistii getiri
saglayamayacagini savunan piyasa tiridiir. Yar1 giicli formda etkin piyasa hipotezi:
piyasa fiyatlarinin firma hakkindaki kamuya duyurulmus tim bilgileri tam olarak
yansittigini savunmaktadir. Giiglii formda etkin piyasa hipotezi ise: sirketler ile ilgili her
tirlii bilgiye tekelci bir bigimde erisime sahip yatirimcilar yada insider traiding denilen
gruplarla ilgilidir. Famaya gore piyasa giicli formda etkin ise; yatirimcilarin bu tiir
bilgilerden vyararlanarak piyasa getirisinden daha fazla getiri saglayamamasi
gerekmektedir. Ancak bu tarihten Oncesi ve sonrasinda piyasalarda bir takim bilgileri
kullanarak anormal getiri saglanabilecegini savunan bir ¢ok calisma mevcuttur.
Bunlarda birisi olan Basu 1977 ¢alismasinda diisiik F/K oranina sahip hisselerin biiyiik
degerli olanlarina nispeten daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir. Banz 1981 de
kiigiik olgekli firmalarin bliylik 6lgekli firmalara nazaran daha yiiksek riske gore

diizeltilmis getiriye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmstir.

Etkin piyasa hipotezine karsit ortaya ¢ikarilan anomali tiirlerinden bir tanesi de,
Asirt Tepki Hipotezi’dir (ATH). Bu hipoteze gore, yatirimcilar sirketler ile ilgili
olumsuz haberlere asir1 tepki gosterdikleri ve yine sirketler ile ilgili en son ki haberlere
daha cok onem atfettikleri savunulmaktadir. ATH ile ilgili genel atiflar De Bondt ve
Thaler'i gosterirken, ¢aligmalarinda formasyon ve test donemi olarak ikiye ayirdiklart
periyotlarda kaybeden ve kazanan portfoylerin performanslarini incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda ise kaybeden portfoylerin kazananlara iistiinliik sagladigini ortaya
cikarmislardir. Calismanin ikinci boliimiinde, ATH'in Borsa Istanbul'da faaliyet
gosteren sektdr endekslerinde varligr arastinlmistir. Calismada Borsa Istanbul'da
faaliyet gosteren toplam 198 sirket degerlemeye alinmis olup, bunlarin 115" sinai
sektor, 54'i mali sektor, 29'u ise hizmetler sektorii olup; teknoloji sektdr endeksinde

analizde kullanilacak yeterli seviyede sirket ve sirketlere ait zaman serileri bulunmadigi
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icin aragtirmada bu endekse yer verilmemistir. Calismada kullanilan sirketlere ait
kapanig degerlerinin aylik getirisi hesaplanmig olup, calismanin devaminda ydntem
olarak De Bondt ve Thaler'in metodu izlenmistir. Buna gore ilk olarak her bir sirkete ait,
aylik anormal getiri hesaplanmistir. Anormal getiri her bir sirketin aylik getirisinin,
aylik piyasa getirisinden farkini ifade etmektedir. Daha sonra her bir sirkete ait yillik
kiimiilatif getiri (CAR) hesaplanmig, buna gore her sektdorde en iyi ve en Kkoti
performans gosteren 10 hisse senedi belirlenmistir. Burada en iyi ve en kotii performans
gosteren hisse senetlerinden her donem farkli portféyler olusturulmustur. En koti
performans gosteren hisse senetleri kaybeden portfoyler olarak adlandirilirken, en iyi
performans gosterenler ise kazanan portfoyler olarak adlandirilmigtir. Bu iglem her yil
yapilirken, portfoylerin tespit edildigi donem formasyon donemi olarak adlandirilmas,
portfoylerin test edildigi bir sonraki donem ise test donemi olarak adlandirilmistir. Bir
sonraki donem olan test doneminde portfoylerin performanslari degerlendikten sonra

hisse bas1 kiimiilatif getiri bulunup, bu degerler aylik (ACAR) hale dontistiirilmstiir.

Yukarida bahsedilen metodoloji 2012 yilina kadar her y1l devam ettirilmistir. Yani
calismada; baslangicta hizmetler sektoriinde 2005 yili, diger sektdrlerde ise 2000 yili
yalnizca formasyon donemi olarak kullanilmistir. En son ki test donemi ise tiim
sektorlerde 2012 yili olarak tespit edilmistir. Toplamda hizmetler sektoriinde 7 farkli

portféy olusturulurken, mali ve sinai sektorlerinde ise 12 farkli portfoy olusturulmustur.

Calismada tiim analizlerin sonunda sektoér endekslerinde ATH’nin gegerli olup
olmadig tespit edilmistir. Bunun i¢in ATH’ nin varligim1 géstere Hy hipotezi agagidaki

sekilde verilmistir.

Ho: ACARy = 0 ve ACAR, = 0 ya da (ACAR, - ACARy) =0
H;: ACARw < 0 ve ACAR_ >0vyada (ACAR. - ACARy) >0

Calismada asir1 tepkinin varligin1 destekleyen kanitlar bulmamiz i¢in Hp
hipotezini reddetmemiz gerekmektedir. Ayrica ¢alismada ACARw ve ACAR_ arasinda
anlamli farklilik olup olmadigini ve her bir donem igin formasyon ve test donemlerinde
CAR’lar arasinda farklilik olup olmadigmi test etmek igin t-Testi (Two-Sample

Assuming Unequal Variances) kullanilmistir.

Analiz sonucunda, hizmet sektoriinde kaybeden portfoylere ait ACAR degerleri

test doneminde pozitif degerlere sahipken, kazanan portfoylere ait ACAR degerleri test
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doneminde negatif degerlere sahip oldugu tespit edilmistir. Donemler incelendiginde
kaybeden portfoylere ait en yiiksek ACAR 2008 yilinda yaklagik olarak 1.53 olarak
gerceklesirken, kazanan portfoylere ait en diisik ACAR yine 2008 yilinda -2,74 olarak
gerceklesmistir.

Diger tiim sektor endeksleri de incelendiginde benzer sonuglara ulasildig: tespit
edilmistir. Calisma sonucunda; Borsa Istanbul’daki sektoér endekslerinde, ATH’nin
varligina yonelik hipotezimizin gegerliligi test edilmistir. Buna gore tiim sektorlerde
ACARw < 0 ve ACAR. > 0 ya da (ACARL - ACARyw) > 0 seklinde gergeklestigi
gozlemlenmis olup, bu yiizden Hp da hipotezi reddedilerek H; hipotezimiz kabul
edilmistir. Sonuglar incelendiginde tiim sektorler i¢in asir1 tepkinin varligi s6z konusu
iken, yalnizca t-test sonuglarina gore hizmetler sektdriinde anlamli sonug alinamamastir.
Ancak (ACAR_ - ACARy) > 0 sonuglar1 hizmetler sektorii iginde pozitif olarak
goriildiigiinden, diger sektorlerde oldugu gibi hizmetler sektoriinde de asirt tepkini
varligimi kabul edebiliriz. Sonuglar incelendiginde; en yiiksek tepki sinai sektoriinde
oldugu gozlemlenirken, mutlak degerler incelendiginde yatirimcilarin kazanan
portfoylere daha ¢ok tepki gosterdikleri sdylenebilir. Calismaya konu olan sektorlerde
yatirimecilarin Zitlik Stratejisi kullanmasit durumunda, en yiiksek ACAR yine simai
endeksinde elde edilirken (1.00), en disiik ACAR hizmetler sektoriinde (0.12) olarak
gozlemlenmistir. Ayrica sonuglar Borsa Istanbul'da sektér endeksleri igin yatirimeilarin
formasyon donemlerinde, hisse senetlerine gercek degerlerinin altinda yada iistiinde
asir1 tepki gosterildigi diisiincesi ile bir sonraki test doneminde zit bir strateji izledigi
sOylenebilir. Yani formasyon doneminde gercek degerinin altinda asir1 degerlendigini
diisiindiikler1 hisse senetleri i¢in yatirnmcilar alis pozisyonu alirken, asirt yiiksek

degerlendigini diislindiikleri i¢in satis pozisyonu almaktadir.

Sonuglar literatiire paralel olarak BIST de faaliyet gdsteren sektdr endekslerinde
de ATH’nin etkisinin var oldugunu ancak literatiire zit bir sekilde yatirimcilarin daha

cok 1y1 haberlere tepki gosterdigi yoniinde olmustur.

Calisma sonucunda kaybeden portfoylerin performanslarinin kazananlara nispeten
istlinliik gostermesi, BIST deki yatirimcilarin riski yiliksek varliklardan yiiksek getiri

beklemelerinden kaynaklandig1 sylenebilir.
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Daha 6ncede sOylenildigi gibi bu sonuglar yatirimcilarin BIST de zitlik stratejisi
kullanarak normaliistii getiri saglayabilecegine isaret etmektedir. Ayrica bundan dolay1
bu sonuglar sektor endekslerinin zayif formda etkin olmadigina da isaret etmektedir.
Yani Etkin Piyasa Hipotezine muhalif olarak yatirimcilar gegmis bilgilerden

yararlanarak BIST’de anormal getiriler elde edebilirler.

Bu calismada aylik seriler kullanarak yukarida bahsedilen bulgular elde edilmistir.
Aragtirmacilar bu etkiyi yine sektor, alt sektér yada diger endekslerde olmak iizere;

giinliik, haftalik yada 10’ar giinliik seriler elde ederek bu etkiyi arastirabilirler.

Hizmet ve Teknoloji sektor endekslerindeki sirket sayilari ve zaman serileri daha
dar kapsamli oldugu icin; bu etki teknoloji sektoriinde arastirilamamistir. Hizmet
sektorlinde ise beklenilen sonuglar elde edilememistir. Bu ylizden arastirmacilar daha
sonraki bir donemde daha uygun veriler olmas1 durumunda bu etkiyi sektorel olarak

daha iyi resmedebilirler.

Ayrica kaybeden portfoylerin {istiin performansini, davranigsal finanstaki hangi
yatirimet egilim/egilimlerinin tetikledigi bir sonraki c¢alismalarda ayrintili bir sekilde

arastirilabilir.

Son olarak BIST sektor endekslerinde yatirimcilarin kaybeden portfoylerin
disinda sirketler ile ilgili diger hangi kotii/iy1 haberlere asir1 tepki gosterdikleri bundan

sonraki ¢aligmalarda arastirma konusu olabilir.

Calismanin  son kisminda ise oynaklik {izerinde durulmustur. Literatiir
incelendiginde risk, oynaklik ve belirsizlik sik¢a karistirilan bir durum oldugu
gozlemlenmektedir. Belirsizligi digerlerinden ayiran fark olasilik konusundadir, ¢linkii
belirsiz durumlarda gegmiste hi¢ olmamis olaylarin olasiligr s6z konusudur. Risk ise
genel olarak gerceklesen degerin, gegmis degerlerden elde edilen beklenen degerden
sapmasl, yani standart sapma olarak bilinmektedir. Oynaklik ile risk genel olarak
birbirleri yerine sik¢a kullanilan terimler olsa da, literatiirde farkli kullanildig1 yerlerde
mevcuttur. Mesela hisse senetleri getirilerindeki degisimlerden bahsedilirken oynaklik
sozciigli daha cok tercih edilmektedir. Calismanmn son kisminda Borsa Istanbul'da
faaliyet gosteren sektor endekslerinin oynaklik diizeyleri ve birbirleri ile olan oynaklik

etkilesimi irdelenmistir.
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Temmuz 2000 ve Aralik 2013 tarihlerini kapsayan ¢alismada sektor endekslerine
ait glinlik kapanis degerlerinin logaritmik getirileri kullanilmigtir. Kullanilan verilerin
tanimlayici istatistikleri incelendiginde tiim serilerin negatif degerli ve sola carpik
oldugu ve basiklik degerlerinin sifirdan oldukga yiiksek oldugu i¢in serilerin sivri ve
kuyruklarinda sisman goriintii sergiledigi gozlemlenmistir. Ekonometrik analizlerde
kullanilan serilerin duragan olmasi arzulanmaktadir. Calismada kullanilan serilerin
duraganlik diizeylerinin test edilmesi i¢in ADF, PP ve KPSS testlerinden
yararlanilmistir. Sonuglar incelendiginde tiim sektorlerin ADF ve PP birim kok test
sonuglart % 1 seviyede anlamli bulunurken, yalniz KPSS test sonuglarina gére Mali,
Sinai ve Teknoloji Sektdr endeksi % 10 diizeyde anlamli bulunmustur. ADF ve PP
testleri acisindan temel hipotez reddedilirken KPSS birim kok testi acgisinda temel
hipotez kabul edilir. Buna gore tiim sektdr endekslerinde birim kok bulunmazken,
serilerin temel diizeyde duragan oldugu kabul edilip, ¢alismaya saglikli bir sekilde

devam edilmistir.

Daha sonra duragan logaritmik seriler ARMA modeli yardimiyla modellenmistir.
Model sonunda teknoloji endeksine ait en uygun model ARMA (1,1) iken, diger tiim
sektorlerde ARMA (2,2) modeli en uygun model olarak belirlenmistir. Uygun ARMA
modelleri belirlendikten sonra degiskenlerin hata terimlerinin oynaklik kiimelenmesi
incelendiginde, tiim serilerde yiliksek oynakliklarin yine yiiksek oynakliklarla takip
edildigi, benzer sekilde diisiik oynakliklarin diigiik oynakliklar tarafindan takip edildigi
gozlemlenmis olup, bu ylizden tiim degiskenlerde oynaklik kiimelenmesinin varligi
tespit edilmistir. Ayrica tiim serilerde 1,2,4 ve 8 gecikmeler kullanilarak yapilan
ARCH-LM Testi sonucunda tiim degiskenlerde ARCH etkisi tespit edilmistir. Bunun
sonucunda asimetrik ve asimetrik olmayan GARCH modelleri (GARCH, C-ARCH,
GARCH-M, E-GARCH, PARCH, TARCH ve IGARCH ) kullanilarak en uygun model
ve sektorlerin oynaklik diizeyleri belirlenmistir. Analiz sonucunda tiim sektorler
icerisinde genel olarak en uygun model olarak C-ARCH belirlenirken, IGARCH tiim
sektorlerde anlamsiz sonucglar vermistir. Sektdr endekslerinin oynaklik seviyeleri ise
biiylikten kiigiige dogru: Mali>Teknoloji>Hizmet>Sinai seklinde tespit edilmistir.
Sonuglar incelendiginde BIST'de faaliyet gosteren en yiliksek piyasa degerli ve ortalama
islem hacmi en yiiksek sektor olan mali sektoriin oynaklik seviyesinin diger sektorlere

nazaran en yiiksek olmasi yatirimer acisindan diisiintilmesi gereken dikkat cekici bir
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sonuctur. Sonuglar sinai sektdriiniin risk konusunda en elverisli sektor olduguna ancak,
yatirimel agisindan yiiksek risk yine yiiksek getiri beklentisi olusturmasi ilkesi goz
Oniine alindiginda mali sektoriin yine tercih edilmesi s6z konusudur. Ancak oynaklik ile
beklenen getiri arasindaki iliskiyi ortaya koyma diisiincesi ile yapilan bir ¢ok ¢alismada,
tam tersine sonuclar elde edilirken iliskinin olmadigina dairde literatiirde bir takim
calismalar mevcuttur. O ylizden risk ile getiri arasindaki iliskiyi tespit etmek ve
sektorlerdeki oynakligin daha c¢ok negatif dalgalanmalardan mi, yoksa pozitif
dalgalanmalardan m1 meydana geldigini belirlemek igin sirasi ile; GARCH-M ve E-
GARCH modellerinden yararlanilmigtir. E-GARCH modeli sonucunda sektor
endekslerinin hepsinde azalan yondeki dalgalanmalarin daha c¢ok oynakliga neden
oldugu anlamli bulunmustur. GARCH-M modeli sonucunda ise, yine tiim sektor
endekslerinde getiri ile risk arasinda anlamli pozitif iligki tespit edilmistir. Bu sonuglara
gore risk seven yatirimcilar agisindan mali sektor en elverisli sektdr goziikiirken, sinal
sektorli en az riskli olmasi nedeniyle riskten kaginanlar i¢in nispeten tercih edilebilecek
bir sektor olabilecegi tespit edilmistir. Ancak azalan yonde dalgalanmalarin daha gok
oynakliga neden olmasi nedeniyle kriz ve benzeri donemlerinde mali sektoriin
getirilerinde biiyiik diisiislerin gozlemlenmesi beklenmektedir. Bu sonuglara gore azalan
yonde dalgalanmalarin oldugu doénemlerde borsa, yatirimcilar i¢in uygun bir yatirim
alan1 olmayacagi bu sonucglardan elde edilebilir. Ciinkii sonuglar BIST sektor
endekslerinde meydana gelebilecek soklar (kiigiik veya biiylik) endeks degerlerinde
azalmalara neden olacaktir. Bu yilizden bu bulgular yatirimcilara kararlarinda bir rehber

olacaktir.

Tim sektor endekslerinden elde edilen bu sonuglar ayrica gelismekteki
borsalardan birisi olan BIST in ¢ok kirilgan bir yapiya sahip olduguna da isaret etmekte
olup, yatinmcilarin kisa ve uzun donemli yatirnmlarinda bunu dikkate almalari

onerilmektedir.

Calismanin asil konusunu olusturan sektor endekslerindeki oynaklik etkilesimi ve
her bir sektordeki oynakligin diger sektorlerdeki oynakliklardan nasil ve hangi oranlarda
etkilendigi; etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma modelleri ile tespit edilmistir.
Ancak etkilesim agiklanmadan 6nce VAR analizi yapilarak uygun VAR modeli tespit
edilmesi gerekmektedir. Final Prediction Error (FPE) ve Akaike Information Criterion

(AIC) kriterlerinden yararlanilarak uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmis olup,
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neticesinde VAR (3) modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen VAR (3) modeli kararli
bulunup, tiim birim kdkleri birim daire igerisinde bulundugundan modelin duraganlik

kosullarin1 yerine getirdigi gézlemlenmistir.

Etki Tepki Fonksiyon analizi sonucunda: sinai, mali ve hizmet sektorlerine
verilecek bir birimlik sok karsisinda sinai sektorii pozitif yonde bir etki olusacagi
dolayistyla, sinai sektorii ile mali ve hizmet sektorli arasinda ayni yonli bir etkilesim
tespit edilmistir. Teknoloji endeksine baktigimizda ise tiim sektorlerde meydana
gelebilecek sok durumlarina karsi, bu endekste pozitif bir etkiye neden olabilecegi, bu
yiizden teknoloji endeksinin tiim diger sektor endekslerle pozitif bir etkilesimi oldugu
calisma sonuglarindan elde edilmektedir. Ayni sekilde mali sektore baktigimizda, kendi
ve hizmet sektoriinde meydana gelebilecek soklara pozitif bir tepki verdigi
gbzlemlenmektedir. Yani mali sektoriin hizmet sektorii ile ayn1 yonlii bir etkilesimi
oldugu gozlemlenmistir. Ancak hizmet sektorii endeksi sonuglart incelendiginde bu
etkilesimin sadece tek yonli oldugu, ¢ilinkii mali endeksteki biri birimlik sok kargisinda
hizmet endeksinin baslangi¢ta duragan bir tepki gosterdigi gozlemlenmektedir. Bu
tepki her ne kadar negatif ve pozitif yonlii dalgalanma gosterse de ilerleyen donemlerde
yok olmaktadir. Bu sonuglar gostermistir ki genel olarak tiim sektor endeksinde mali
sektor onemli bir etkiye sahipken, hizmet sektorii disinda bu sektordeki degisimler
karsisinda diger sektorlerde aynmi yonlii etkilesimler tespit edilmistir. Bunu daha iyi
anlayabilmek i¢in varyans ayristirma sonuglari bize daha saglikli sonuglar vermistir.
Varyans Ayristirma analizi sonuglarna baktigimizda, her bir sektdr endeksteki
degisimin en biiylik nedeni mali sektdr endeksi oldugu tespit edilirken, degisimin

aktarima:
Matk—>  Teknoloji —» Hizmet — Sinai

seklinde olmustur. Sonuglara gore tiim sektér endekslerine ait degismelerin
aciklanmasinda, mali endeksin en cok etkili degisken oldugu gozlemlenmektedir.
Bunun nedeni olarak islem hacmi ve piyasa degeri olarak Borsa Istanbul’da en etkin
endeks olmasi ve banka ve finans kurumlarinin bu endekste faaliyet gostermesi,
dolayisiyla sektorlerdeki tiim sirketlerin banka ve finans kurumlarindaki degismelere
cok hassas oldugu bu sonuglardan ¢ikarilabilir. Mali endeksinden sonra sinai endeksinin

diger sektorlerin degisimlerinde 6nemli rol oynadigi gézlemlenirken, bunun nedeni ise
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siai endeksin en biiyiik ikinci piyasa degerine sahip endeks ve sayica en fazla sirketin

faaliyet gosterdigi endeks olmasi gosterilebilir.

Sonuglar yatirimcilarin kararlarinda mutlaka sektorel oynaklik ve oynaklik etkilesimini
dikkate almalar gerektigine, 6zellikle sok donemlerinde hangi sektoriin daha ¢ok
etkilendigi ve diger sektorleri ne derece etkiledigine ayrica 6nem gostermelerine isaret

etmektedir.

Ayrica sonuglar yatirnmeilarin portféylerinde gesitlendirmeye giderken mutlaka sektorel
farkliliklara dikkat etmeleri gerektigine, 6zelikle riski diisiik negatif korelasyona sahip

hisse senetlerini portfoylerine dahil etmeleri gerektigine isaret etmektedir.

Bir sonraki ¢alismalara bu sonuglar temel teskil edecek olup bundan sonraki
calismalarda; yatirimcilarin risk algilarini olusturan unsurlar, riski algilama siirecinde

yararlanmis olduklar1 kaynaklar ve risk-getiri iligkisi algilar1 arastirma konusu olabilir.

Ayrica oynaklik modellemesi ve sektorel etkilesimi daha iyi anlasilabilmesi acgisindan
daha yiiksek siklikta bir veri seti (mesela saatlik yada dakikalik araliklarda) olusturarak

inceleme yapilabilir.

Son olarak BIST’de ki oynaklik etkilesimine makro ekonomik gostergelerdeki

degisimlerin nasil etkiledigi de bir sonraki ¢alismalarda arastirilabilir.
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EK 1. Hizmetler Sektor Endeksinde Calismada Kullanilan Sirketler

1 AFMAS 10 EDIP 19 METUR 28 |VAKKO
2 AKENR 11 ENKAI 20 MIPAZ 29 ZOREN
3 AKSUE 12 FENER 21 NTTUR
4 AYCES 13 GSDDE 22 SANKO
5 AYEN 14 GSRAY 23 SONME
6 BJKAS 15 INTEM 24 TCELL
7 BOYNR 16 KIPA 25 TEKTU
8 CLEBI 17 MAALT 26 |THYAO
9 DOAS 18 MARTI 27 UCAK




EK 2. Hizmetler Sektoriinde Olusturulan Kaybeden Portfoyler

Kaybeden Portfoyler
For[nasyon Sirket Adlar
Donemi
2005 ZOREN | AFMAS |EDIP SANKO |SONME |TCELL |ENKAI |AKENR |AKSUE |BJKAS
2006 SANKO | MARTI |GSDDE |ZOREN |METUR |GSRAY |INTEM |AYEN |AKSUE |BJKAS
2007 MIPAZ |BJKAS |GSDDE |[NTTUR |MARTI |VAKKO [MAALT |CLEBI |UCAK |KIPA
2008 GSDDE | KIPA METUR | TEKTU |[MARTI |DOAS |ENKAI |MIPAZ |VAKKO |BOYNR
2009 SANKO |ZOREN |THYAO |AYEN |EDIP ENKAI |GSRAY |TCELL |FENER |AFMAS
2010 THYAO |[UCAK |ENKAI |MARTI |TCELL |SONME |ZOREN |NTTUR |EDIP AKENR
2011 AFMAS |AYCES |ZOREN |GSRAY |BJKAS |MIPAZ |METUR |THYAO |AYEN |GSDDE
EK 3. Hizmetler Sektoriinde Olusturulan Kazanan Portfoyler
Kazanan Portfoyler
For[nasyon Sirket Adlarn
Donemi
2005 CLEBI |TEKTU |MAALT |VAKKO |INTEM |AYCES |DOAS |MIPAZ |KIPA METUR
2006 MAALT |EDIP KIPA VAKKO |[NTTUR |CLEBI |ENKAI |SONME |TEKTU |DOAS
2007 AKENR |FENER |AYEN |INTEM |TCELL |AKSUE |GSRAY |SONME |ENKAI |TEKTU
2008 AFMAS |GSRAY |BJKAS |FENER |MAALT |CLEBI |THYAO |TCELL |AYEN |UCAK
2009 SONME |BJKAS |METUR |MARTI |TEKTU |GSDDE |AKENR |BOYNR |AYCES |CLEBI
2010 BJKAS |GSDDE |BOYNR |MIPAZ |AYCES |GSRAY |AFMAS |FENER |MAALT |CLEBI
2011 INTEM |UCAK |SONME |VAKKO |TCELL |MAALT |ENKAI |SANKO |BOYNR |KIPA

LZT



EK 4. Mali Sektor Endeksinde Calismada Kullanilan Sirketler

1 AKBNK |11 |AVIVA |21 |EGCYO |31 |IHLAS |41 |0OZGYO |51 |YGYO
2 AKGRT |12 |BRYAT |22 |EGLYO |32 |ISCTR |42 |PEGYO |52 |YKBNK
3 ALARK |13 |CRDFA |23 |FFKRL [33 [ISGYO |43 |RAYSG |53 |YKGYO
4 |ALGYO |14 |DAGHL |24 |FINBN [34 |ISYHO |44 |SAHOL |54 |YKSGR
5 ALNTF |15 |DGGYO |25 |GARAN |35 |KCHOL |45 |SISE

6 ANHYT |16 |DOHOL |26 |GARFA |36 |KERVN |46 |SKBNK

7 ANSGR |17 |DYHOL |27 |GLYHO |37 |KLNMA |47 |TEKST

8 ATAGY |18 |ECILC |28 |GSDHO |38 |METRO |48 |TSKB

9 ATSYH |19 |ECZYT |29 |GUSGR |39 |NTHOL |49 |VAKFN

10 |AVGYO |20 |EGCYH |30 |IEYHO |40 |[NUGYO |50 |VKGYO

8¢1



EK 5. Mali Sektoriinde Olusturulan Kaybeden Portfoyler

Kaybeden Portfoyler

For[nasygn Sirket Adlar
Donemi

2000 0ZGYO |PEGYO |SAHOL |[NTHOL [|ISYHO TEKST YGYO KLNMA |CRDFA |IHLAS

2001 KLNMA |FFKRL |ATSYH |GARFA |ECILC ANSGR |ANHYT |ISCTR ISGYO GSDHO

2002 NTHOL |TSKB YKGYO |GLYHO |RAYSG |GSDHO |EGCYO |DAGHL |PEGYO |AVGYO

2003 IEYHO EGCYH |ECILC YKSGR |RAYSG |YGYO AKGRT |KCHOL |METRO |ISYHO

2004 IHLAS KERVN |VAKFN |0ZGYO |IEYHO FFKRL ECILC GSDHO |EGLYO |ISYHO

2005 YGYO ATSYH |VKGYO |ECZYT KCHOL |0ZGYO |EGCYH |IHLAS PEGYO |NTHOL

2006 PEGYO EGCYO |ATSYH |YKBNK |AVGYO |FFKRL VAKFN |ALGYO |ALARK |ATAGY

2007 ANSGR |ALNTF |ISYHO YGYO FFKRL DGGYO |ISGYO |TSKB ATAGY |SISE

2008 IEYHO NTHOL |SKBNK |[ECILC IHLAS KERVN |CRDFA |PEGYO DYHOL |GLYHO

2009 ATAGY |FFKRL |CRDFA |RAYSG |YGYO ANSGR | METRO |FINBN AVIVA | AKGRT

2010 ECILC RAYSG |ALARK [|ISCTR GUSGR |0OZGYO |SKBNK |[VKGYO |METRO [|ISYHO

2011 RAYSG ISGYO GSDHO |YKGYO |SKBNK |IHLAS DOHOL |VAKFN IEYHO DYHOL

6¢1




EK 6. Mali Sektoriinde Olusturulan Kazanan Portfoyler

Kazanan Portfoyler

For[n asy?n Sirket Adlan
Donemi

2000 AVGYO |AKGRT |VAKFN KERVN |ECILC ALARK |ISCTR GLYHO |METRO |EGLYO
2001 PEGYO KERVN |AVGYO |AVIVA DAGHL |YGYO EGCYO |CRDFA |EGCYH RAYSG
2002 ISYHO CRDFA ECILC FFKRL YGYO EGCYH |AKBNK |GARFA |DYHOL |0ZGYO
2003 EGLYO DAGHL |0zZGYO |EGCYO |ANHYT |ATSYH VAKFN |ATAGY |DOHOL |NTHOL
2004 SKBNK [AVIVA KLNMA |FINBN ANSGR |VKGYO |YKGYO |PEGYO |GARFA |NTHOL
2005 ATAGY |FFKRL TSKB TEKST FINBN DGGYO |CRDFA |VAKFN |GARFA |GSDHO
2006 NTHOL KERVN | YKSGR EGCYH |YGYO CRDFA METRO |0OZGYO |AVIVA IEYHO

2007 EGCYH |VAKFN RAYSG PEGYO |IHLAS GARAN | YKSGR NTHOL |GLYHO |YKBNK
2008 FFKRL YKSGR |[GUSGR BRYAT |FINBN YGYO AKBNK |METRO |ANSGR |ATAGY
2009 ISYHO VKGYO |GARFA 0ZGYO |ANHYT |GLYHO |IEYHO ECILC YKGYO |[IHLAS

2010 IEYHO YGYO AVGYO |IHLAS NTHOL |SISE FFKRL AVIVA |CRDFA DGGYO
2011 KERVN |AVGYO |NUGYO |NTHOL [|EGCYO |VKGYO |SISE YKSGR |ATAGY |KCHOL

0€T



EK 7. Sinai Sektor Endeksinde Calismada Kullanilan Sirketler

1 ADANA |21 |BOLUC |41 |DMSAS |61 |HURGZ |81 |MAKTK|101 |[SNPAM
2 ADBGR |22 |BOSSA |42 |DOGUB |62 |HZNDR |82 |MERKO |102 | TBORG
3 ADEL |23 |BRISA |43 |DURDO |63 |IHEVA |83 |MRDIN |103 |TIRE

4 |ADNAC |24 |BRMEN |44 |DYOBY |64 |IHMAD |84 |MRSHL |104 | TOASO
5 AFYON |25 |BRSAN |45 |ECYAP |65 |[IZMDC |85 |MUTLU |105 | TRCAS
6 AKCNS |26 |BSHEV |46 |EGEEN |66 |IZOCM |86 |OLMIP [106 | TRKCM
7 AKSA |27 |BTCIM |47 |EGGUB |67 |KAPLM |87 |OTKAR |107 |[TUDDF
8 ALCAR |28 |BUCIM |48 |EGPRO |68 |KARTN |88 |PARSN 108 | TUKAS
9 ALTIN |29 |BURCE |49 |EGSER |69 |KERVT |89 |PENGD |109 |TUPRS
10 |/ANACM |30 |CELHA |50 |EMKEL |70 |KLMSN |90 |PETKM |110 |UNYEC
11 |ARCLK |31 |[CEMTS |51 |EMNIS |71 |KNFRT |91 |PIMAS |111 |USAK

12 |ARSAN |32 |CIMSA |52 |ERBOS |72 |KONYA |92 |PINSU 112 |VESTL
13 |ASLAN |33 |CMBTN |53 |EREGL |73 |KORDS |93 |PNSUT |113 |VKING
14 |ASUZU |34 |CMENT |54 |FMIZP |74 |KRDMA|94 |PRKAB |114 |YATAS
15 |ATEKS |35 |COMDO|55 |FROTO |75 |KRDMB |95 |PRKME |115 |YUNSA
16 |AYGAZ |36 |DENCM |56 |GENTS |76 |KRDMD |96 |PTOFS

17 |BAGFS |37 |DERIM |57 |GOLTS |77 |KRSTL |97 |SARKY

18 |BAKAB |38 |DEVA |58 |GOODY |78 |KRTEK [98 |SASA

19 |BANVT |39 |DGZTE |59 |GUBRF |79 |KUTPO [99 |SERVE

20 |BFREN |40 |DITAS |60 |HEKTS |80 |LUKSK [100 |SKTAS

T€T



EK 8. Sinai Sektoriinde Olusturulan Kaybeden Portfoyler

Kaybeden Portfoyler

For.r.nasys)n Sirket Adlar

Donemi
2000 IZMDC |GOLTS |MERKO|VESTL |OTKAR |ADANA|DYOBY |[DEVA |MAKTK |ASLAN
2001 EGPRO |DURDO |KLMSN |IHEVA |AYGAZ |ADEL |BANVT |BSHEV |TRCAS |EGSER
2002 DYOBY |PRKAB |UNYEC |KLMSN |DENCM [PTOFS |EMKEL |DOGUB |ATEKS |[EMNIS
2003 OTKAR |[BOSSA |ALCAR |ARSAN |PENGD |PRKME |CMENT |KRSTL |SASA ECYAP
2004 TUKAS |[EREGL |BAGFS |DGZTE |PRKAB |SARKY |[ADEL |BRMEN [BANVT |YATAS
2005 KRTEK |[EGEEN |TUKAS |SASA |AKSA |PENGD |KRDMB |BOSSA |KRDMA |KRDMD
2006 SKTAS |[DENCM | KARTN |CEMTS | MAKTK | LUKSK | MERKO |IHEVA |DITAS |IHMAD
2007 CEMTS |[KNFRT |AKSA |DITAS |GOODY |BFREN |EGSER |BAKAB |TBORG |1ZMDC
2008 FROTO |ASUZU |EGSER |ARCLK |BRMEN [VKING |TOASO |KUTPO |SNPAM |HURGZ
2009 PRKAB |COMDO | DURDO |BURCE |[OLMIP |CELHA |MERKO |[DEVA |IHMAD |TIRE
2010 TIRE KRTEK |DEVA |BOSSA |DOGUB |BAKAB |KLMSN |KUTPO |PETKM |AFYON
2011 BURCE |KRSTL |DMSAS |[EMKEL |[DGZTE |AFYON |[HURGZ |DENCM | MAKTK | ASLAN

ceT



EK 9. Sinai Sektoriinde Olusturulan Kazanan Portfoyler

Kazanan Portfoyler

Fo r[nasy9n Sirket Adlari

Donemi
2000 PRKME |MUTLU | KAPLM |VKING |EGSER |SKTAS |FROTO |BURCE |DERIM |PENGD
2001 LUKSK |ATEKS |KRSTL |KERVT |TBORG |[MAKTK|IHMAD |BOSSA |AKSA |DYOBY
2002 KRDMB | KRDMA | IHEVA |ARSAN |[KRDMD |DERIM |FMIZP |DGZTE |KUTPO |BSHEV
2003 DURDO |DITAS |YATAS |KERVT |DGZTE |CEMTS |DMSAS |[EGGUB |[EREGL |BRMEN
2004 BFREN |PRKME |KRDMB |BURCE |ASLAN |[FMIZP |KRDMA |[DURDO |[PINSU |KONYA
2005 KNFRT |DEVA |GOLTS |PNSUT |UNYEC |KERVT |IZOCM |ADEL |ADANA ADBGR
2006 IZMDC |[COMDO |BOSSA |ALTIN |TIRE IZOCM |BAKAB [OTKAR |GOODY | SARKY
2007 BAGFS |IHEVA |MERKO |GUBRF |[SNPAM |EGGUB |BANVT |TIRE ALTIN |DEVA
2008 IHMAD |EMNIS |BURCE |KERVT |GUBRF |[BOSSA |COMDO |MERKO [OLMIP |KLMSN
2009 MAKTK |VKING |KRTEK |DYOBY |[EGPRO |SNPAM |BSHEV |ATEKS |ASLAN |YATAS
2010 BURCE |DENCM |KONYA |ASLAN |SKTAS |EGEEN |MRSHL |[MAKTK|BFREN |CMBTN
2011 IHMAD |[MRSHL |USAK |TBORG [EGEEN |GOODY |KNFRT |ALTIN |ALCAR |ADEL

€eT
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EK 10. VAR (3) Modeli Tahmin Sonuclar:
HIZMET MALI SINAI TEKNOLQOIJI

HIZMET (-1) 0.038681 -0.051654 -0.035414 0.025727
-0.03477  -0.04249  -0.0328  -0.04073
[1.11257] [-1.21571] [-1.07952] [0.63163]

HIZMET (-2) 0.017632 -0.012561 0.013694 0.040833
-0.03482  -0.04255 -0.03285  -0.04079
[0.50644] [-0.29523] [0.41687] [1.00110]

HIZMET (-3) 0.004547 0.103013 0.031552 0.054311
-0.03468  -0.04239  -0.03273  -0.04064
[0.13108] [2.43025] [0.96409] [ 1.33655]

MALI (-1) -0.009669 0.137832 0.062483  0.068486
-0.03368  -0.04116  -0.03178  -0.03946
[-0.28705] [3.34847] [1.96604] [1.73554]

MALI (-2) -0.004706 0.001724 0.020251  -0.03045
-0.03386  -0.04138 -0.03195  -0.03967
[-0.13901] [0.04167] [0.63391] [-0.76768]

MALI (-3) 0.034971 0.004242 0.0107  0.00454
-0.03375  -0.04125 -0.03185  -0.03954
[1.03605] [0.10283] [0.33597] [0.11481]

SINAI (-1) 0.021866 -0.063751 0.020783 -0.011805
-0.04758  -0.05814  -0.04489  -0.05574
[0.45960] [-1.09649] [0.46298] [-0.21179]

SINAI (-2) -0.025201 0.044537 -0.018274 0.069526
-0.04758  -0.05815  -0.04489  -0.05574
[-0.52967] [0.76595] [-0.40706] [1.24728]

SINAI (-3) -0.057345 -0.129359 -0.063812 -0.026686
-0.04758  -0.05815 -0.0449  -0.05575
[-1.20515] [-2.22452] [-1.42126] [-0.47870]

TEKNOLOJI (-1) -0.038549 -0.051389 -0.051677 -0.029812
-0.02583  -0.03157  -0.02437  -0.03026
[-1.49229] [-1.62783] [-2.12016] [-0.98507]

TEKNOLOJI (-2) 0.010875 -0.00343 -0.008771 -0.011399
-0.02578  -0.03151  -0.02433  -0.0302
[0.42183] [-0.10886] [-0.36056] [-0.37738]

TEKNOLOJI (-3) -0.013724 -0.000719 0.002768 0.001278
-0.0257  -0.0314  -0.02425 -0.03011
[-0.53408] [-0.02291] [0.11416] [0.04245]
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Schwarz criterion

7.191185

C 0.017835 0.02004 0.022195 0.002747
-0.01573 -0.01922 -0.01484 -0.01842
[ [ [
1.13420] 1.04282] 1.49590] [0.14913]
R-squared 0.002288 0.006761 0.003728 0.007425
Adj. R-squared 0.001295 0.003194 0.000151 0.003861
Sum sq. resids 2760.435 4122.686 2457.617 3788.798
S.E. equation 0.908836 1.110675 0.857539 1.06475
F-statistic 0.638615 1.895704 1.042262 2.083311
Log likelihood -4433.32 5106.193 4238.401 -4964.518
Akaike AIC 2.650563 3.05168 2.534367 2.967224
Schwarz SC 2.67427 3.075387 2.558074 2.990931
Mean dependent 0.017714 0.019889 0.022512 0.00617
S.D. dependent 0.908248 1.112453 0.857604 1.066811
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.013973
Determinant resid covariance 0.013758
Log likelihood 11852.14
Akaike information criterion 7.096357
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