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ÖZET 

Bu çalışmanın amacı, Aşırı Tepki Hipotezini açıklayarak, hipotezi Borsa 

İstanbul’da test etmektir. Bu kapsamda çalışmada; Etkin Piyasalar Hipotezi, davranışsal 

finans, anomali kavramına değinilmiş ve davranışsal finans içerisinde araştırılan Aşırı 

Tepki Hipotezi Borsa İstanbul için test edilmiştir. 

Etkin piyasalar hipotezi ilk olarak, Fama tarafından 1970 yılında tanımlanmıştır. 

Hipoteze göre hisse senedi fiyatları gerçek değerleri yansıtır, fiyat değişimleri tesadüfidir 

ve geçmiş fiyat verileri kullanılarak, gelecekteki fiyat verileri hakkında tahmin yapmak, 

normalin üzerinde getiri sağlamak mümkün değildir. İlerleyen zamanlarda yapılan çalışma 

sonuçları etkin piyasalar hipotezi ile çelişen sonuçlar vermiş ve yatırımcıların her zaman 

akılcı davranmadıkları görülmüştür.  Aşırı tepki hipotezi ilk defa De Bondt ve Thaler 

tarafından 1985 yılında araştırılmıştır. De Bondt ve Thaler çalışmalarında, New York 

Menkul Kıymetler Borsası’nın 1926-1982 yılları arasındaki verileri incelemiş, etkin 

piyasalar hipotezi ile çelişen sonuçlar elde etmişlerdir. Aşırı tepki hipotezine göre, 

kaybeden hisse senetleri, kazanan hisse senetlerine oranla gelecekte daha fazla getiri 

sağlayacaktır. 

Bu çalışmada, Borsa İstanbul'daki BIST-100 endeksinin Ocak 1995 ve Aralık 2013 

dönemi arasında kesintisiz işlem görmüş hisse senetlerinin günlük getirileri kullanılmıştır. 

Çalışmanın son bölümünde yapılan analizlerde De Bondt ve Thaler’ın yönteminden 

yararlanılarak bir, üç ve beş yıllık portföy oluştruma stratejileri kullanılmıştır. Elde edilen 

veriler doğrultusunda, BIST-100 Endeksi üzerinde Aşırı Tepki Hipotezi reddedilmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Aşırı Tepki, Davranışsal Finans, Piyasa Anomalileri, Etkin Piyasalar 

Hipotezi 
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to analyze the overreaction hypothesis for Borsa 

İstanbul. In this content, the efficient market hypothesis, behavioral finance, anomalies 

investigated and the overreaction hypothesis, as a subtitle of behavioral finance, are tested 

for Borsa İstanbul. 

The efficient market hypothesis was developed by Fama in 1970. In consequence of 

this hypothesis, stocks are priced according to their inherent  investment properties and 

stock prices change randomly. Under the efficient market hypothesis, it is impossible to 

earn abnormal returns using historical prices, and it is also difficult to comment about 

future prices. Studies show that, opposite the efficient market hypothesis, investors are not 

always rational. 

In 1985, the overreaction hypothesis was first studied by De Bondt and Thaler. De 

Bondt and Thaler used monthly return data for the New York Stock Exchange (NYSE),  

January1926- December 1982. The results of the this analysis show that the overreaction 

hypothesis is in direct contradiction to the efficient market hypothesis.  According to the 

overreaction hypothesis, past losers considerably outperform past winners. 

In this thesis, from January 1995 to December 2013 daily data used for Borsa 

İstanbul. The method of DeBondt and Thaler (1985-1987) was modified and three portfolio 

methods used for analysis. In conclusion of the analysis, the findings do not support the 

Overreaction Hypothesis in BIST-100 index. 

Keywords: Overreaction Hypothesis, Behavioral Finance, Market Anomalies,  Efficient 

Market Hypothesis 



v 

 

 

İÇİNDEKİLER 

Sayfa No. 

ÖZET .............................................................................................................................. iii 

ABSTRACT .................................................................................................................... iv 

ÖZET .............................................................................................................................. iii 

TABLO LİSTESİ ......................................................................................................... viii 

ŞEKİL LİSTESİ ............................................................................................................. ix 

GRAFİK LİSTESİ .......................................................................................................... x 

KISALTMALAR ........................................................................................................... xi 

GİRİŞ ............................................................................................................................... 1 

 

 

BİRİNCİ BÖLÜM 

ETKİN PİYASALAR HİPOTEZİ, DAVRANIŞSAL FİNANS  

VE ANOMALİ KAVRAMI 

 

1.1. Piyasa Etkinliği Kavramı ........................................................................................... 3 

1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi ............................................................................................ 4 

1.2.1. Etkin Piyasalar Hipotezine Göre Etkinlik Formları ................................................ 6 

1.2.1.1. Zayıf Formda Piyasa Etkinliği ............................................................................. 6 

1.2.1.2. Yarı-Güçlü Formda Piyasa Etkinliği ................................................................... 7 

1.2.1.3. Güçlü Formda Piyasa Etkinliği ............................................................................ 8 

1.3. Davranışsal Finans ..................................................................................................... 9 



vi 

 

1.3.1. Beklenen Fayda Teorisi ........................................................................................ 11 

1.3.2. Beklenti Teorisi ..................................................................................................... 15 

1.4. Anomali Kavramı ve Piyasalarda Görülen Anomaliler ........................................... 17 

1.4.1. Dönemsel / Takvimsel Anomaliler ....................................................................... 18 

1.4.1.1. Günlere İlişkin Anomaliler ................................................................................ 19 

1.4.1.2. Aylara İlişkin Anomaliler .................................................................................. 21 

1.4.1.3. Tatillere İlişkin Anomaliler ............................................................................... 23 

1.4.1.4. Seanslara İlişkin Anomaliler .............................................................................. 24 

1.4.2. Kesitsel Anomaliler .............................................................................................. 26 

1.4.2.1. Firma Büyüklüğü Etkisi ..................................................................................... 26 

1.4.2.2. Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı Etkisi ....................................................... 28 

1.4.2.3. Fiyat / Kazanç Oranı Etkisi ................................................................................ 29 

1.4.2.4. Fiyat / Satış Oranı Etkisi .................................................................................... 30 

1.4.2.5. Fiyat / Nakit Akımı Oranı Etkisi........................................................................ 31 

1.4.3 Fiyat Anomalileri ................................................................................................... 32 

1.4.3.1. Yetersiz Tepki Anomalisi .................................................................................. 32 

1.4.3.2. Aşırı Tepki Anomalisi ....................................................................................... 35 

 

İKİNCİ BÖLÜM 

AŞIRI TEPKİ HİPOTEZİ 

2.1. Aşırı Tepki Hipotezine İlişkin Genel Literatür ........................................................ 37 

2.2. Aşırı Tepki Hipotezine İlişkin Türkiye Literatürü ................................................... 42 

2.3. Aşırı Tepki Vermenin Nedenleri ............................................................................. 45 

 



vii 

 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

AŞIRI TEPKİ HİPOTEZİNİN BORSA İSTANBUL ÖRNEĞİ 

3.1. Araştırmanın Amacı ................................................................................................. 47 

3.2. Veriler ...................................................................................................................... 48 

3.3. Yöntem ..................................................................................................................... 49 

3.4. Bulgular ................................................................................................................... 52 

3.4.1. Bir Yıllık Portföy Oluşturma Döneminde Getiri Analizi ..................................... 52 

3.4.2. Üç Yıllık Portföy Oluşturma Döneminde Getiri Analizi ...................................... 56 

3.4.3. Beş Yıllık Portföy Oluşturma Döneminde Getiri Analizi .................................... 60 

3.4.4. Portföy Oluşturma Stratejilerinin Karşılaştırılması .............................................. 62 

SONUÇ .......................................................................................................................... 63 

EKLER .......................................................................................................................... 65 

KAYNAKÇA ................................................................................................................. 71 

 

 

 

 



viii 

 

 

TABLO LİSTESİ 

 Sayfa No: 

Tablo 1. Bir Yıllık Portföy Oluşturma Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal Getiri .... 53 

Tablo 2. Bir Yıllık Portföy ve Test Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal Getiri  

               Oranları ............................................................................................................ 53 

Tablo 3. Bir Yıllık Test Dönemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portföylerin  

               Kümülatif ve Ortalama Kümülatif Anormal Getiri Farkları ............................ 55 

Tablo 4. Üç Yıllık Portföy Oluşturma Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal Getiri ..... 56 

Tablo 5. Üç Yıllık Portföy ve Test Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal  

               Getiri Oranları .................................................................................................. 57 

Tablo 6. Üç Yıllık Test Dönemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portföylerin  

               Kümülatif ve Ortalama Kümülatif Anormal Getiri Farkları ............................ 58 

Tablo 7. Beş  Yıllık Portföy Oluşturma Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal 

               Getiri ................................................................................................................ 60 

Tablo 8. Beş Yıllık Portföy ve Test Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal  

               Getiri Oranları .................................................................................................. 60 

Tablo 9. Beş Yıllık Test Dönemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portföylerin  

               Kümülatif ve Ortalama Kümülatif Anormal Getiri Farkları ............................ 61 

Tablo 10. Portföy Oluşturma Stratejilerine Göre Getiri Farklarının Karşılaştırılması .. 62 

Tablo 11. Portföy Oluşturma Stratejilerine Göre Getiri Oranlarının Karşılaştırılması .. 62 

 

 

 



ix 

 

 

ŞEKİL LİSTESİ 

Sayfa No: 

Şekil 1. Etkin Piyasalar Hipotezine Göre Etkinlik Formları ............................................ 9 

Şekil 2. Davranışsal Finansın Diğer Bilim Dalları ile İlişkisi ........................................ 11 

Şekil 3. Beklenen Fayda Teorisine Göre Fayda Fonksiyonu ......................................... 16 

Şekil 4. Beklenti Teorisine Göre Değer Fonksiyonu ...................................................... 16 

 

 

 



x 

 

 

GRAFİK LİSTESİ 

Sayfa No: 

Grafik 1. Yıllara Göre Verisi Olan Şirket Adetleri ........................................................ 48 

Grafik 2. Bir Yıllık Test Dönemlerinin Yıllara Göre Ortalama Kümülatif Anormal  

                Getirileri .......................................................................................................... 54 

Grafik 3. Üç Yıllık Test Dönemlerinin Yıllara Göre Ortalama Kümülatif Anormal   

                Getirileri .......................................................................................................... 59 

 

 

 

 

 

 

 



xi 

 

 

KISALTMALAR 

 

a.g.e.  : Adı Geçen Eser 

ABD  : Amerika Birleşik Devletleri 

ACAR  : Average Cumulative Abnormal Return 

AMEX  : American Express 

AR  : Anormal Getiri 

BIST  : Borsa İstanbul 

C.  : Cilt No 

CAPM  : Capital Asset Pricing Model 

CAR  : Cumulative Abnormal Return 

EPH  : Etkin Piyasalar Hipotezi 

F/K  : Fiyat / Kazanç Oranı 

F/NA  : Fiyat / Nakit Akımı Oranı 

F/S  : Fiyat / Satış Oranı 

IBES  : The Institutional Brokers' Estimate System 

IMKB  : İstanbul Menkul Kıymetler Borsası  

MUFAD : Muhasebe ve Finansman Dergisi 

NA/F  : Nakit Akımı / Fiyat 



xii 

 

NA  : Nakit Akımı 

NASDAQ : National Association of Securities Dealers Automated Quotations 

NYSE  : The New York Stock Exchange 

P/D  : Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı 

S&P  : Standard & Poor's 

s.  : Sayfa 

S.  : Sayı 



 

 

GĠRĠġ 

Etkin Piyasalar Hipotezi, Eugene Fama tarafından 1970 yılında ortaya konmuĢtur. 

Etkin piyasalar, fiyatların mevcut bilgiyi tam olarak yansıttığı piyasalardır bu sebeple de 

etkin piyasalarda bir yatırımcının normalin üstünde getiri elde etmesi mümkün değildir. 

Etkin Piyasalar Hipotezi‟nin ve geleneksel yaklaĢımların açıklayamadığı piyasa 

anormallikleri anomali olarak adlandırılmıĢtır. Anomali kavramı teori ile uyuĢmayan 

gözlem,realite ve olağandıĢı davranıĢ biçimi  olarak tanımlanmıĢtır. DavranıĢsal finans, 

finans biliminin sosyoloji, psikoloji ve antropoloji gibi farklı bilim dallarından etkilenmesi 

ile ortaya çıkmıĢtır. Tez çalıĢmasına konu olan AĢırı Tepki Hipotezi ilk olarak DeBondt ve 

Thaler'in 1985 yılında New York Hisse Senedi Borsa'sı üzerinde yapmıĢ oldukları 

çalıĢmalarında Etkin Piyasalar Hipotezi ile çeliĢen sonuçlar elde etmeleriyle ortaya 

çıkmıĢtır. DeBondt ve Thaler çalıĢmalarında, yatırımcıların çok iyi ya da çok kötü 

haberlere aĢırı tepki verdiklerini ve bu tepkiyi 3 ve ya 5 yıl gibi uzun bir sürede 

düzeltebildiklerini ortaya koymuĢlardır. 

Bu tezin amacı, finans literatüründe yer alan AĢırı Tepki Hipotezi‟nin Türkiye 

örneğini analiz etmektir. Bu kapsamda BIST-100 endeksine kayıtlı Ģirketlerin verilerinden 

faydalanılarak çeĢitli analizler yapılmıĢtır.  

ÇalıĢmanın birinci bölümünde, piyasa etkinliği, Etkin Piyasalar Hipotezi, 

davranıĢsal finans, Beklenen Fayda Teorisi, Beklenti Teorisi ve anomali kavramlarına yer 

verilmiĢtir. Menkul kıymet fiyatlarının elde edilebilir bilgilerin tamamını yansıtması piyasa 

etkinliği olarak tanımlanmaktadır. Etkin piyasalar kavramı ise 1970 yılında Eugene Fama 

tarafından açıklanmıĢtır. Etkin Piyasalar Hipotezi‟ne göre, piyasa etkinliği, fiyat 

uygulamasının, yeni bilgiye göre hangi hızda ve hangi yönde gerçekleĢtiğine bağlıdır. 

Piyasaya yeni giren bilgi sonucu, fiyatlar yeni bilgiye doğru ve hızlı bir biçimde uyum 

sağlıyorsa o piyasa etkindir. Bu sebeple etkin piyasalarda, yatırımcıların anormal getiri 

sağlaması mümkün değildir. DavranıĢsal finans kavramı, ilk olarak 1979 yılında ABD‟li iki 

psikolog olan Tversky ve Kahneman tarafından ortaya çıkarılmıĢtır. Tversky ve Kahneman 
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Beklenti Teorisi‟ni geliĢtirmiĢ, bireylerin kazanç ile kayıplara farklı olasılık düzeylerinde 

farklı tepki verdiklerini belirtmiĢlerdir. Beklenti Teorisi‟ne göre kayıpların verdiği acı, 

kazancın verdiği tatminden daha fazladır ve bu sebeple de bireylerin riskten kaçınma adına 

irrasyonel kararlar alabileceği düĢünülmüĢtür.  

Ġkinci bölümde, AĢırı Tepki Hipotezi anlatılmıĢtır. AĢırı Tepki kavramı ilk olarak 

DeBondt ve Thaler tarafından ortaya konmuĢtur. DeBondt ve Thaler 1985 yılında 

yaptıkları çalıĢmalarında, üç yıllık süreçte düĢük performans gösteren hisse senetlerinin 

takip eden üç yıllık süreçte, kötü performans gösterdikleri sürece nispeten daha iyi 

performans sağladıklarını göstermiĢlerdir. AĢırı Tepki Hipotezi ile ilgili olarak dünya ve 

Türkiye literatürlerine yer verilmiĢtir. Hipotez ile ilgili olarak literature taraması yapılmıĢ, 

Borsa Ġstanbul üzerinde analiz edilen çalıĢmalar ve bu çalıĢmalara ait bulgular, araĢtırma 

sonuçları verilmiĢtir. Benzer Ģekilde diğer ülke piyasalarına ait, yapılan çalıĢmalara 

değinilmiĢtir.  

Üçüncü ve son bölümde AĢırı Tepki Hipotezinin Borsa Ġstanbul örneğine yer 

verilmiĢtir. Bu amaçla BIST-100 Endeksine kayıtlı Ģirketlerin verileri kullanılmıĢtır. ġirket 

verileri kullanılarak, belirli dönemlere ait kazanan ve kaybeden portföyler oluĢturulmuĢ ve 

bu portföylerin test dönemlerinde sağladığı getiriler karĢılaĢtırılmıĢtır. Analizler 

sonucunda, bir, üç ve beĢ yıllık portföy oluĢturma stratejileri için AĢırı Tepki Hipotezi 

reddedilmiĢtir.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

ETKĠN PĠYASALAR HĠPOTEZĠ, DAVRANIġSAL FĠNANS  

VE ANOMALĠ KAVRAMI 

 

1.1. Piyasa Etkinliği Kavramı (Market Efficiency) 

Menkul kıymet fiyatlarının elde edilebilir bilgilerin tamamını yansıtması piyasa 

etkinliği olarak tanımlanmaktadır. Piyasa etkinliği, faaliyet, kaynak dağıtımı ve bilgi 

etkinliği olarak üç farklı piyasa türü Ģeklinde tanımlanır. Faaliyet etkinliğinde, piyasada fon 

arz ve talep edenler minimum maliyetle iĢlemlerini gerçekleĢtirmektedir. Kaynak dağıtım 

etkinliği türünde, piyasada kaynakların optimum dağıtımı hedeflenmektedir. Üçüncü piyasa 

etkinlik türü ise fiyatların mevcut tüm bilgiyi yansıttığı kabul edilen bilgi etkinliğidir. Etkin 

piyasalar hipotezinde, etkin kavram bilgisel etkinliktir. Hipotezin varsayımlarından birisi 

fiyatların tüm bilgiyi içermesi ve bu bağlamda da yatırımcıların herhangi bir bilgiyi 

kullanarak normal üstü getiri sağlayamayacağıdır.  

Bir menkul kıymet piyasasının etkinliği aĢağıdaki koĢullara bağlıdır: 

 Fiyatlar, mevcut tüm bilgilerin kullanılmasıyla oluĢan piyasa dengesini 

yansıtmalıdır. 

  Bu fiyatlar, hemen ya da çok az gecikmeyle ve tarafsız olarak yeni bilgi 

giriĢine verilen tepkiyi yansıtmalıdır. 

Fiyatların bilgi giriĢini doğru olarak yansıtması, senetleri borsada iĢlem gören 

firmalarla ilgili bilgileri toplayacak, analiz edip yorumlayacak profesyonel bir yatırımcı 

gurubunun varlığına bağlıdır. Bu profesyoneller dikkatli Ģekilde piyasayı takip ederek bilgi 

giriĢinin fiyatlara tam ve anında yansımasını sağlamaktadırlar. Bu tip piyasada bilgiyi eksik 

ve ya yanlıĢ yorumlayan yatırımcıların varlığı fiyatları çok etkilemez.
1
 

                                                           
1
 Ahmet Bayraktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Çevrimiçi), 

http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71, s.38. (Erişim Tarihi: 21.10.2014) 
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1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis) 

Etkin piyasa kavramı ile ilgili ilk araĢtırma Maurice Kendall tarafından 1953 

yılında yapılmıĢtır. Kendall, Londra'da Kraliyet Ġstatistik Derneği'nde hisse senedi ve temel 

madde fiyatlarının davranıĢı üzerine bir çalıĢma hazırlamıĢtır. ÇalıĢmada düzenli fiyat 

dalgalanmaları aranmıĢ fakat buna  karĢın bulgular tersi yönde çıkmıĢtır. Fiyatlar rasgele 

değiĢme eğiliminde olmuĢ ve herhangi bir gündeki piyasanın yükselme ve ya düĢme 

olasılığı bir önceki günden tamamen bağımsız oluĢmuĢtur. Kendall'ın  hisse senedi 

fiyatlarının rastlantısal oluĢtuğu söylemi büyük yankı uyandırmıĢtır. Çünkü Kendall, 

piyasada teknik analiz yaparak hisse senedi fiyatlarını tahmin etmeye çalıĢanların aksine 

fiyatların rastlantısal oluĢtuğunu ifade etmiĢtir.
2
 

Etkin Piyasalar Hipotezi(EPH) 1970 yılında Eugene Fama tarafından açıklanmıĢtır. 

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kıymet fiyatları ile bilgi arasında bir iliĢki bulunduğunu ve 

menkul kıymet fiyatlarının her zaman açıklanan yeni bilgilere göre oluĢtuğunu ve 

piyasaların, fiyatların yansıttığı bilgiye göre sınıflandırıldığını savunmaktadır.
3
 

Fama, piyasa etkinliğini, fiyatların mevcut bilgileri tam ve sürekli olarak yansıttığı 

piyasa olarak tanımlamıĢ ve etkin bir piyasadan bahsedebilmek için menkul kıymet 

fiyatlarının daima ulaĢılabilir tam bilgileri yansıtması gerektiğini öne sürmüĢtür.  

Etkin piyasalar hipotezine göre, yatırımcılar, rasyonel davranmakta ve çeĢitli 

pazarlarda ilave risk almadan daha fazla kazanç elde edememektedir. 

Etkin piyasalarda, piyasadaki tüm katılımcılar hisse senetlerinin fiyatlarını etkileyen 

tüm bilgiye sahiptir. Bu sebeple, hisse senedi fiyatları hisse senetleriyle ilgili tüm verileri 

yansıtmaktadır. Bu portföy teorisinde Etkin Piyasalar Hipotezi olarak adlandırılmaktadır. 
4
 

                                                           
2
 Emrah İsmail Çevik, Sedat Erdoğan, “Bankacilik Sektörü Hisse Senedi Piyasasinin Etkinliği: Yapisal Kirilma Ve 

Güçlü Hafiza” , (Çevrimiçi) 

http://openaccess.dogus.edu.tr:8080/xmlui/bitstream/handle/11376/341/cevik.pdf?sequence=1&isAllowe

d=y (Erişim Tarihi: 28.10.2014) 

3
 Ahmet Bayraktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Çevrimiçi), 

http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71, s.38. (Erişim Tarihi: 21.10.2014) 

4
 Halime İnan, "Momentum Yatırım Stratejisinin Karlılığının İMKB'de Test Edilmesi", (Çevrimiçi) Çukurova 

Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Yüksek Lisans Tezi, Adana, 2011, s.28. 

http://openaccess.dogus.edu.tr:8080/xmlui/bitstream/handle/11376/341/cevik.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://openaccess.dogus.edu.tr:8080/xmlui/bitstream/handle/11376/341/cevik.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Etkin bir piyasada, hisse senedinin gerçek değerinin en uygun tahmini menkul kıymetin 

piyasa tahmini olacaktır. Bir piyasa etkinliğinde temel faktor fiyatlara etki edecek bilgidir. 

Bilginin hızlı, maliyetsiz ve tüm yatırımcılara dağıtılması piyasa etkinliğini artırmaktadır. 

Piyasadaki rekabet sebebiyle menkul kıymetlerin fiyatları zamanla denge haline gelir. 

Piyasa etkinliği terimi bu sürenin hızına, doğru ve kesintisiz olmasına bağlıdır. 
5
 

EPH‟ye göre piyasa etkinliği, fiyat uygulamasının, yeni bilgiye göre hangi hızda ve 

hangi yönde gerçekleĢtiğine bağlıdır. Piyasaya yeni giren bilgi ile fiyatlar yeni bilgiye 

doğru ve hızlı bir biçimde uyum sağlıyorsa o piyasa etkindir. Bunun sebeple etkin 

piyasalarda, yatırımcıların anormal getiri sağlaması mümkün değildir. 
6
 

Menkul kıymet analizinde yeni bilgiler tesadüfi olarak gelir ve yatırımcılar yeni 

bilgiyi hızlı bir Ģekilde değerlendirerek fiyatlara yansıtır.  

Etkin Piyasalar Hipotezinin temel varsayımları aĢağıdaki gibidir.  

1. Menkul kıymetlerin alım satımında iĢlem maliyeti yoktur. 

2. Piyasada yer alan tüm yatırımcılar elde edilebilecek tüm bilgilere,herhangi 

bir maliyet olmaksızın eriĢebilmektedir. 

3. Yeni bilgiler çok hızlı bir Ģekilde menkul kıymetlerin fiyatlarına 

yansımaktadır ve menkul kıymetlerin fiyatları mevcut tüm bilgiyi  

içermektedir.
7
 

Etkin bir sermaye piyasasının özellikleri aĢağıdaki gibidir.  

 

1. Piyasada çok sayıda katılımcı vardır. Bu katılımcılar tek baĢlarına piyasayı 

etkilebilecek güce sahip değildir. 

                                                           
5
 Ekrem Tufan, Davranışsal Finans, 1.Baskı, Ankara:İmaj Yayınevi, 2008, s.30. 

6
 Osman Barak, Davranışsal Finans, 1.Baskı, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.61 

7
 Türkay Sönmez, "Davranışsal Finans Yaklaşımı: İMKB'de Aşırı Tepki Hipotezi Üzerine Bir Araştırma", 

(Çevrimiçi) Hacettepe Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Doktora Tezi, Ankara, 2010, s.12. 
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2. Menkul kıymetle ilgili bilgiler tam, doğru ve düĢük maliyetle sağlanabilir. 

Ekonomik, politik ve sosyal alandaki değiĢiklikler piyasaya anında yayılır. 

3. Piyasalarda likidite yüksek alım-satım giderleri düĢüktür. Bu Ģekilde menkul 

kıymet fiyatları genel değiĢmelere kolayca uyum sağlayabilir.  

4. Piyasanın kurumsal yapısı çok geliĢmiĢtir. Düzenleyici, mevzuat piyasaların 

istikrarlı çalıĢmasını sağlamaktadır.
8
 

 

1.2.1.Etkin Piyasalar Hipotezine Göre Etkinlik Formları 

Fama(1970) piyasa etkinliğini üç baĢlık altında incelemiĢtir. Bunlar:  

1. Zayıf Formda Piyasa Etkinliği (Weak-Form Efficency) 

2. Yarı-güçlü Piyasa Etkinliği (Semi-Strong Form Efficency) 

3. Güçlü Formda Piyasa Etkinliğidir. (Strong Form Efficency) 

 

1.2.1.1.  Zayıf Formda Piyasa Etkinliği (Weak-Form Efficency) 

Zayıf formda etkinlik, piyasa fiyatlarının geçmiĢ fiyatları ile ilgili tüm bilgileri 

yansıttığı durum olarak tanımlanmaktadır. Hisse senedi fiyatlarındaki tüm bilgiler güncel 

fiyatlara tam olarak yansıtılmaktadır. Bu tür piyasalarda yatırımcılar yeni bilgilere eĢ 

zamanlı ulaĢamamaktadır. Ayrıca, kamuya açıklanmamıĢ bazı bilgiler belirli piyasa 

katılımcıları tarafından önceden bilinmektedir. GeçmiĢteki tüm fiyat hareketleri fiyata 

yansımaktadır. Yatırımcının geçmiĢ fiyat hareketlerini kullanarak normalin üstünde getiri 

elde edemeyeceği varsayılmaktadır. Buna göre teknik analiz, zaman serileri ve benzeri 

analizlerin hiçbir yararı yoktur. Etkin Piyasalar Hipotezinin zayıf formunda geçmiĢ 

fiyatların analizi yapılarak gelecek fiyatlar tahmin edilemez. Ayrıca, teknik analiz dahil 

hiçbir strateji uzun dönemde çalıĢmaz, çünkü rastgele davranıĢ söz konusudur.  

                                                           
8
 Osman Barak, Davranışsal Finans, 1.Baskı, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.61,62. 
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Rassal YürüyüĢ Teorisi fiyat değiĢikliklerinin rassal ve önceden tahmin 

edilemeyeceğini öne sürmektedir. Akıllı yatırımcıların sürekli olarak herkesten önce yeni 

bilgilere ulaĢma mücadelesi ve yoğun pazar rekabeti bu teorinin baĢlangıç noktasıdır. Eğer 

pazardaki fiyatlar akılcı bir nedene dayanıyorsa, yeni bilgi fiyatları değiĢtirecektir. Bundan 

dolayı fiyatlar daima o anki bilgilere dayalı olacaktır. Böylece bilgilerin herkese açık ve 

ücretsiz olması yoğun pazar rekabeti ile birleĢince fiyatları önceden tahmin etmek 

olanaksız olacaktır. Rassal YürüyüĢ Hipotezi'ne göre hisse senedi fiyat değiĢimlerinin, 

geçmiĢ fiyat değiĢimleri ile iliĢkisi yoktur. Rassal yürüyüĢ zayıf formda piyasa hipotezinin 

test edilmesinde kullanılmaktadır. 

Zayıf formda piyasa etkinliğinde, mevcut pazar fiyatlarının geçmiĢ fiyat 

hareketlerindeki tüm bilgileri içerdiği varsayılır. Buna göre etkin bir piyasada geçmiĢ fiyat 

hareketleri baz alınarak normal üstü getiri elde edilemez. 
9
 

 

1.2.1.2. Yarı-Güçlü Formda Piyasa Etkinliği (Semi-Strong Form Efficency) 

Yarı güçlü formda etkinlik, finansal varlık ile ilgili olarak geçmiĢte olan bilgilerin 

ve aynı zamanda kamuya verilmiĢ mevcut tüm bilgilerin finansal varlıkların fiyatlarına 

yansıdığı durum olarak tanımlanır. Finansal varlık fiyatları, kamuya açık tüm bilgileri 

yansıtmaktadır. Yarı güçlü formda etkinlik, zayıf formda piyasa etkinliğini de 

kapsamaktadır. Yarı güçlü formda piyasa etkinliğinde fiyata yansıdığı varsayılan bilgi, 

sadece geçmiĢ fiyat hareketlerini değil halka açık her türlü bilgiyi de içermektedir. Hipotez 

finansal varlık fiyatlarının her yeni bilgi giriĢine hızlı bir Ģekilde uyum sağladığını 

varsaymaktadır. Bu sebeple yarı güçlü formda etkin piyasada, kamuya açıklanmıĢ bilginin, 

ancak kamuya açıklanmadan önce öğrenilmesi ve kullanılması sonucunda piyasa getirisinin 

                                                           
9
 Ahmet Bayrakktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Çevrimiçi) 

http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71 (Erişim Tarihi: 28.10.2014) 



8 
 

üzerinde bir getiri sağlanabilir. Temel ve teknik analiz yöntemleri ile normalin üzerinde 

getiri sağlanamaz. 
10

 

Bir piyasanın yarı güçlü formda etkin olabilmesi için, cari fiyatların geçmiĢ dönem 

fiyatlarını ve senetleri ticarete konu olan firma ile ilgili kamu oyu tarafından ulaĢılabilen 

bilgi giriĢini yansıtması gerekmektedir. Hisse senetleri, piyasa fiyatları kamuoyuna sunulan 

ve herkes tarafından ulaĢılabilen bilgiyi tarafsız olarak yansıtmalıdır. Yarı güçlü formda 

piyasa etkinliği bilanço ile de iliĢkilidir. Bilanço bilgileri çoğunlukla kamuya açık ve 

herkesin kolayca ulaĢabildiği bilgilerdir. Bu bilgiler hisse senedi analizlerinde önemli role 

sahiptir.
11

 

 

1.2.1.3. Güçlü Formda Piyasa Etkinliği (Strong Form Efficency) 

Güçlü formda piyasa etkinliği, hisse senedi fiyatlarının kamuya duyurulmuĢ ve ya 

duyurulmamıĢ tüm bilgilerin yansıtıldığı etkinliktir. Güçlü formda piyasa etkinliği; piyasa 

verileri ile kamuya duyurulmuĢ mevcut bilgileri ve kamuya duyurulmamıĢ özel bilgileri de 

hisse senedi fiyatlarına anında ve tam olarak yansıtıldığı varsayılarak, zayıf formda piyasa 

etkinliğini ve yarı-güçlü piyasa etkinliğini kapsamaktadır. Zayıf formda piyasa etkinliği, 

yarı-güçlü formda piyasa etkinliği ve güçlü formda piyasa etkinliği birbiri ile iliĢkilidir. 

Tüm fiyat hareketleri dikkatli bir yatırımcının yararlanabileceği Ģekilde tahmin edilebilir 

olmalıdır. Bu sebeple de; güçlü formda etkin olan piyasa, zayıf formda da etkindir.
12

 

Güçlü formda etkin piyasa modelinde, menkul kıymet ile ilgili tüm bilgilerin fiyata 

yansımıĢ olduğu ileri sürülür. Buna göre piyasa gerçekten etkin ise özel bilgilere sahip  

                                                           
10

 Sibel Duman Atan, Zeynel Abidin Özdemir, Murat Atan, "Hisse Senedi Piyasasında Zayıf Formda Etkinlik: 

İMKB Üzerine Ampirik Bir Çalışma" (Çevrimiçi) http://iibf.deu.edu.tr/deuj/index.php/cilt1-

sayi1/article/viewFile/257/pdf_237 (Erişim Tarihi: 28.10.2014) 

11
 Ahmet Bayrakktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Çevrimiçi) 

http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71 (Erişim Tarihi: 28.10.2014) 

12
 Erhan Demireli, Göktuğ Cenk Akkaya, Elif İbaş, “Finansal Piyasa Etkinliği: S&P Üzerine Bir Uygulama”, 

(Çevrimiçi), 

http://iibfdergi.cumhuriyet.edu.tr/archive/finansalpiyasaetkinliisp500zerinebiruygulama.pdf 
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yöneticiler ve ya personelin dahi bu bilgilerden yararlanarak olağan üstü kar sağlamaları 

mümkün değildir.
13

 

Güçlü formda piyasa etkinliği, en geliĢmiĢ piyasa etkinliğidir
14

 

 

ġekil 1: Etkin Piyasalar Hipotezine Göre Etkinlik Formları 

 

Kaynak: Finansal Piyasa Etkinliği: S&P 500 Üzerine Bir Uygulama 

http://iibfdergi.cumhuriyet.edu.tr/archive/finansalpiyasaetkinliisp500zerinebiruygulama.pdf 

 

1.3. DavranıĢsal Finans (Behavioral Finance) 

DavranıĢsal finans 1979 yılında Beklenti Teorisini açıklayan Tversky ve Kahneman 

tarafından ortaya çıkmıĢtır. Tversky ve Kahleman biliĢsel psikolji alanında çalıĢmalar 

yaparak finans dünyasını etkilemiĢtir. Beklenti Teorisi, belirsizlik altında alınan kararların 

psikolojik temelli olduğunu ve insanların karmaĢık kavramları basite indirgemek için 

                                                           
13

 Sait Adalı, "Piyasa Etkinliği ve İMKB: Zayıf Formda Etkinliğe İlişkin Ekonometrik Bir Analiz", (Çevrimiçi) Kadir 

Has Üniversitesi, Yüksek Lisans Tezi, İstanbul, 2006, s.2., s.17. 

14
 Ahmet Bayrakktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Çevrimiçi) 

http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71 (Erişim Tarihi: 28.10.2014) 
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sezgilerine güvendiğini belirtmiĢtir. Beklenti teorisi yatırımcı psikolisi ile hisse senedi 

fiyatlarının tahmin edilebilirliği arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢmalar için de temel 

olmuĢtur. 
15

 

Belirsizlik altında karar verme durumlarında, rasyonel seçimler için genel kabul 

görmüĢ ve uygulama imkanı bulmuĢ Beklenen Fayda Teorisi ve Etkin Piyasalar Hipotezi 

insanların tercihlerini optimize etme çabası içinde olacaklarını savunmaktadır. DavranıĢsal 

finans kendine psikolojiyi temel almıĢtır ve davranıĢsal finansta bireyler rasyonel karar 

verici modeline alternatik olarak irrasyonel davranıĢ ve ya sınırlı rasyonellik yaklaĢımı 

kabul edilmiĢtir. Bu kapsamda, irrasyonel davranıĢların geçici olmadığı aksine sistematik 

olduğu ve düzenlilik gösterdiği bir çok deneysel çalıĢma ile kanıtlanmıĢtır. Kahneman ve 

Tversky, Beklenen Fayda Teorisine karĢıt olarak Beklenti Teorisi‟ni geliĢtirmiĢ ve 

insanların kazanç ile kayıplara farklı olasılık düzeylerinde farklı tepkiler verdiklerini ortaya 

çıkarmıĢtır. Kahneman ve Tversky yatırım kararlarında, beklenen risk yerine, algılanan 

riske dikkat etmek gerektiğini belirtmiĢtir.  

Ekonomistler, piyasa davranıĢlarının maddi güdülerden etkilendiğini ve ekonomik 

kararların özünde kiĢisel çıkarların ve rasyonelliğin olduğunu varsaymıĢtır. Rasyonellik 

genel anlamda karar vericinin özel anlamda da yatırımcıların mevcut alternatifler ve 

amaçlanan hedefler doğrultusunda optimum seçim yaparak mevcut bilgileri kullanmaları 

anlamına gelir. DıĢ faktörlerin kiĢilerin ekonomik davranıĢlarını etkilediği varsayılır. 
16

 

Piyasalarda gözlemlenen anomalilerin insan psikolojisinden kaynaklanabileceği 

düĢünülmüĢ ve karar alma süreçlerine psikoojik faktörlerin eklenmesiyle davranıĢsal finans 

ortaya çıkmıĢtır. DavranıĢsal finans yatırımcıların her zaman akılcı olmadıklarını 

savunur.
17

 

DavranıĢsal finans farklı bilim dallarından etkilenmiĢtir. Bunlar:  

                                                           
15

 Durmuş Sezer, "Yatırımcı Davranışlarının Etkinliği ve Psikolojik Yanılsamalar", (Çevrimiçi), Adnan Menderes 

Üniversitesi, Doktora Tezi, Aydın, 2013, s.38, s.40 

16
  Osman Barak, Davranışsal Finans, 1.Baskı, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.67, 68. 

17
 Ekrem Tufan, Davranışsal Finans, 1.Baskı, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.21, s22,  
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 Antropoloji, psikoloji ve sosyolojidir. 

Ricciardi ve Simon, psikolojik ve sosyolojik faktörlerin yatırımcıların karar verme 

süreçlerini etkilediğini öne sürmüĢtür. Bu sebeple davranıĢsal finans, finans, sosyoloji ve 

psikoloji bilimleri arasında güçlü bir iliĢki vardır.
18

 

 

ġekil 2: DavranıĢsal Finansın Diğer Bilim Dalları ile ĠliĢkisi 

 

Kaynak: What is Behavioral Finance? 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=256754 

 

1.3.1. Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory) 

Geleneksel finans teorileri, 1738 yılında Daniel Bernoulli‟nin “Risk Ölçümü 

Üzerine Yeni Bir Teori” isimli makalesinde ilk tespitlerini yaptığı ve 1944 yılında Von 

Neumann, Morgenstern tarafından ortaya atılan, 1953 yılında da Savage tarafından 

geliĢtirilmiĢ Beklenen Fayda Teorisine dayanmaktadır. Bernoulli'nin Beklenen Fayda 

Teorisi, belirsizlik halinde insan davranıĢlarını açıklamaya çalıĢmıĢtır. Bu belirsizlik 

                                                           
18

 Halime İnan, "Momentum Yatırım Stratejisinin Karlılığının İMKB'de Test Edilmesi", (Çevrimiçi), Çukurova 

Üniversitesi, Yüksek Lisans Tezi, Adana, 2011, s.17. 
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ortamından dolayı insanlar, kararlarını verdikleri anda bu karardan doğacak sonucu tam 

olarak bilememektedir.
19

 

Bernoulli, Beklenen Fayda Teorisi ile ölçülebilir bir fayda fonksiyonuna dayanan 

belirsizlik halinde insan davranıĢlarını açıklamaya çalıĢmıĢtır. Ġnsanlar verdikleri karar 

doğrultusunda gerçekleĢecek sonucu tam olarak bilememektedir. Bu sebeple iktisat 

teorisinde belirsizlik halinde insan davranıĢlarını açıklayacak modeller geliĢtirilmiĢtir. 

Neumann ve Morgenstern beklenen fayda düĢüncesini geliĢtirerek, bunu teori haline 

getirmiĢtir. Bernoulli'nin karĢılaĢtığı fayda ölçüm sorununu fayda indeksi kurarak 

aĢmıĢlardır.  Risk durumlarında tüketici tercihlerini neo-kardinalist bir çerçevede ele alarak 

geleneksel talep analizinin bazı varsayımlar altında rasyonel bir seçim olduğunu 

kanıtlamıĢlardır. 

Von Neumann ve Morgenstern‟in Beklenen Fayda Teoremi, Bernoulli'nin 

kavramlaĢtırdığı “beklenen fayda” dan farklıdır. Teorem, oluĢan  sonuçlar için 

sayısallaĢtırılabilir bir fayda anlayıĢından yola çıkar. Neumann ve Morgenstern‟in ileri 

sürdüğü görüĢe göre daha büyük bir beklenen fayda daha yüksek bir tercih düzeyi ile 

iliĢkilendirilebilir. Ele aldıkları fayda fonksiyonu bu anlamda pozitif doğrusal dönüĢüme 

elveren tek bir fonksiyondur.  

Bu durumda, U(x) kiĢinin risk tercihini simgeleyen bir fonksiyon ise,  

a>0 olmak üzere, eğer, 

U*(x)=a U(x)+b ise,  

U*(x) kiĢinin risk tercihini simgeleyen bir diğer fonksiyondur.
20

 

                                                           
19

 Durmuş Sezer, "Yatırımcı Davranışlarının Etkinliği ve Psikolojik Yanılsamalar", (Çevrimiçi), Adnan Menderes 

Üniversitesi, Doktora Tezi, Aydın, 2013, s.38, s.23 

20
 Ernur Demir Abaan, "Fayda Teorisi ve Rasyonel Seçimler", (Çevrimiçi) ,  

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6cb6ec44-04a0-408b-8529-

107cd371e18d/dpaper56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=6cb6ec44-04a0-408b-8529-107cd371e18d (Erişim 

Tarihi: 29.10.2014) 
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Hanson ve Kysar beklenen fayda teorisinin temel kriterlerini, karar verme ilkelerini, 

üç baĢlık altında incelemiĢtir. Bunlar:  

1. Üstünlük/Sıralılık: Ġki alternatif arasından birini seçmek zorunda olan bir 

birey, ikisinden birini seçmek zorunda ya da ilgisiz olabilir. Tüm tercihler 

geçiĢlidir.  

2. DeğiĢmezlik: DeğiĢmezlik ilkesine göre, aynı karar probleminin farklı 

sunumları, aynı tercihle sonuçlanacağı anlamını taĢımaktadır.  Bu nedenle 

problem nasıl sunulursa sunulsun karar değiĢmeyecektir.  

3. Bağımsızlık: Bir bireyin iki Ģey arasındaki tercihi, bu iki Ģeyin yerini belirgin 

bir Ģans oyunu aldığında hadi değiĢmeyecektir.  

Beklenen fayda teorisinin temel varsayımları aĢağıdaki gibidir.  

1. Alternatiflerin Sırası Varsayımı: 

 

 ve ya  

 ve ya alternatifler  arasında 

( ) bütün j ve k‟lar için kayıtsızdır.  

2. GeçiĢlilik Varsayımı:  

Üçüncü bir alternatifin var olması halinde mevcut sıralamanın tutarlılığının 

bozulmayacağı anlamındadır. Eğer  ve  ise ‟dir. 

3. Tercihlerin Sürekliliği-Devamlılığı Varsayımı: 

Eğer en iyi çıktı,  en kötü çıktı ise, her bir  için (k=1,2,…n) bazı  

vardır ki kiĢi, kesin olan ‟ yı ve ya kumar olan ‟i  olasılığı ve ‟yi (1-

) olasılığı ile elde etmek arasında kayıtsızdır. 

4. Ġkame Edilebilirlik – Bağımsızlık Varsayımı: 

Eğer  ise birinci seçim ile ikinci seçim arasında fark yoktur. Yani 
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 olarak ,=  ve 

,=  

Bu kural birbiri ile alakasız alternatiflerin birbirinden bağımsızlığı Ģeklinde 

adlandırılır. 

5. KarmaĢık Talih Oyunlarının Kısaltılması Varsayımı:  

KiĢi karmaĢık talih oyunlarını basit bir Ģekle dönüĢtürmek için olasılık teorisini 

kullanır, bununla birlikte talih oyununun formülasyonu neticeyi değiĢtirmez. 

6. Tekdüzelik Varsayımı:                                              :       

 Ģeklindeki talih oyunu  Ģeklindeki 

talih oyununa yalnızca p>q durumunda üstünlük sağlar. Bu durumda  en çok 

tercih edilen,  ise en az tercih edilen alternatif olarak değerlendirilir. 

7. Kazanma ġansı Yüksek Olanı Tercih Etme Varsayımı: 

Piyango  ve (1-p)*  ve piyango ve (1-q)*  olsun. Piyango 

 ödülleri aynı olan ancak sadece olasılıklar açısından farklı 

piyangolardır. Eğer p>q ise,  tercihinin ortaya konması,  piyangosunun 

 piyangosuna tercih edildiği anlamındadır. 

Beklenen Fayda Teorisi, kiĢilerin tutarlı bir tercih yapmaları halinde bireysel tercihi 

sayısallaĢtırabilecek bir indeksin ortaya konulabileceği fikrine dayanmaktadır. Bir oyuna 

katılmak isteyen kiĢi, n adet olası ödül olduğu varsayımı altında,  ödülleri olsun, 

 en az tercih edilen ve  en fazla tercih edilen ödüldür. Ancak kiĢinin daima kazanma 

olasılığı en yüksek olan ödülü tercih edeceği varsayımı altında, insan, daima en büyük 

ödülü tercih edecektir. 
21
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1.3.2. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)  

Psikoloji biliminde karar alma ile iktisat, finans alanlarının iliĢkilendirilmesi 

Kahneman ve Tversky‟nin 1979 yılında Econometrica dergisinde “Beklenti Teorisi” 

adındaki makalelerinin yayınlanması ile olmuĢtur. Beklenti teorisi, normatif analiz yerine 

betimleyici analizi kullanır. Betimleyici analiz insanların inanç ve tercihlerinin ne olması 

gerektiği ile ilgilenmeyip, ne olduğu üzerinde durmuĢtur.
22

 

Kahneman ve Tversky, beklenti teorisini, beklenen fayda teorisine karĢıt olarak 

geliĢtirmiĢlerdir. Kahneman ve Tversky Ġnsanların kazanç ile kayıplara psikolojik 

etkenlerden ötürü farklı olasılık değerleri atadıklarını ortaya koyarak sadece psikolojide 

değil finans disiplininde çığır açmıĢlardır. Ayrıca yatırım kararlarında beklenen risk yerine 

algılanan riske dikkat edilmesini savunmuĢlardır.
23

 

Beklenti teorisinin varsayımları aĢağıdaki gibidir.  

1.  Seçimlerin kazanç ve kayıp sonuçlarına verilen değerler azalan getiri özelliğine 

sahiptir. 

2. Değer fonksiyonu kayıplar karĢısında getirilere nazaran daha duyarlıdır. Bu 

durum kayıptan kaçınma olarak tanımlanabilir. EĢit düzeydeki kaybın verdiği 

acı kazancın verdiği hazdan fazladır. 

3. Fonksiyonun grafiğinde eğri, kazançlar için içbükey, kayıplar için dıĢ bükeydir. 

Bu da karar vericilerin kazanç ve kayıp arasında risk altında karar verirken 

riskten kaçınma eğiliminde olduklarını gösterir.  

Teoriye göre kayıpların insana verdiği acı kazancın verdiği tatminden çok fazladır. 

Bu varsayımlar altında bireylerin ekonomik alanda aldıkları kararlar değerlendirildiğinde, 

riskten kaçınma eğiliminin ağır basması ile birlikte insanların irrasyonel kararlar 

verebileceği düĢünülür. Bireylerin alacakları risk, sonuçta elde edecekleri kazancın çok 

                                                           
22

 Durmuş Sezer, "Yatırımcı Davranışlarının Etkinliği ve Psikolojik Yanılsamalar", (Çevrimiçi), Adnan Menderes 

Üniversitesi, Doktora Tezi, Aydın, 2013, s.44 
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 Sinem Sefil, Hakkı K. Çilingiroğlu, "Davranışsal Finansın Temelleri: Karar Vermenin Bilişsel ve Duygusal 

Eğilimleri" , Istanbul Ticaret Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi Yıl:10 Sayı:19 Bahar 2011 s.248 
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altında olsa dahi riskten kaçınma eğiliminin ağır basmasıyla birlikte karar verici risk 

almaktan kaçınarak, büyük bir kazancı geri çevirebilecektir.
24

 

 

ġekil 3: Beklenen Fayda Teorisine Göre Fayda Fonksiyonu 

ġekil 4:  Beklenti Teorisine Göre Değer Fonksiyonu 

       

 

Kaynak: Meziyet Sema Erdem, "Getiri Öngörülebilirliği Kapsamında AĢırı Tepki Verme 

Hipotezinin ĠMKB'de Test Edilmesi", (Çevrimiçi), GaziosmanpaĢa Üniversites, Yüksek 

Lisans Tezi, Tokat, 2006, s.52 

ġekil-3'te Beklenen Fayda Teorisi‟ne göre getiri ile fayda arasında sürekli bir iliĢki 

olduğu ve getiri arttıkça faydanın da arttığı, ancak azalan faydalar kanunu gereği faydanın 

giderek daha az arttığı ileri sürülmektedir. ġekil-4'te beklenen fayda fonksiyonunun (U) 

yerine, Beklenti Teorisi‟nde değer fonksiyonu (v) geçmiĢtir. Değer fonksiyonu referans 

                                                           
24

 Türkmen, N.C., Demir, S., Akgül, B.,  “Çerçeve Etkisi Uygulama Örneği: Rasyonel Bireye Eleştirel Bir Bakış," 

(Çevrimiçi) Okan University Research Centre for Financial Risks, Tartışma Notu, 2012,  

http://okfram.okan.edu.tr/OKFRAM/RePEc/okn/makaleler/turkmen0002.pdf (Erişim Tarihi: 29.10.2014) 
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noktasının üzerinde kalan kazançlar için içbükey, referans noktasının altında kalan 

kazançlar için ise dıĢbükey Ģekil almaktadır.
25

 

Beklenen fayda teorisi, karar vermenin mantığı ve doğasıyla ilgili olan, normatif 

analiz üzerine kuruludur ve karar problemlerine rasyonel çözümler üretmeye çalısır. Bunun 

yanında Beklentiler Teorisi, insanların inanç ve tercihlerinin ne olması gerektiğini değil, ne 

olduğunu açıklayan, betimleyici analiz üzerinde durur. Buna ek olarak beklentiler teorisi 

karar vermeye iliskin davranıs ve eğilimleri ölçmeye çalıĢır 
26

 

 

1.4. Anomali Kavramı ve Piyasalarda Görülen Anomaliler 

Etkin piyasalar hipotezinin teorik ve ampirik olarak test edilmesi amacıyla hisse 

senedi getirilerinin davranıĢsal özellikleri üzerine bir çok  araĢtırma yapılmıĢtır. AraĢtırma 

sonuçları, hisse senedi getirilerinde belirli dönemler yada seneler itibariyle anormallikler 

(ortalamadan sapmalar) gözlemlendiğini ortaya koymuĢtur. Bu anormallikler literatürde 

anomali olarak tanımlanmıĢtır.
27

 

Yatırımcılar getirilerinin fiyat/kazanç oranı, piyasa değeri, firma büyüklüğü, piyasa 

değeri/defter değeri gibi kriterlere göre artıp artmayacağını araĢtırmıĢtır. Yatırım 

tercihlerini bu kriterlere göre belirleyen yatırımcıların pazar getirisi üzerinde kazanç 

sağlaması anomali kavramını ortaya çıkarmıĢtır.
28

 

Thaler anomaliyi(anomaly), teori ile uyuĢmayan bir gözlem ve ya realite olarak 

tanımlamıĢtır. Ampirik bir bulguyu teorik çerçevede rasyonelize etmek güç ise ve ya bu 

                                                           
25

 Meziyet Sema Erdem, "Getiri Öngörülebilirliği Kapsamında Aşırı Tepki Verme Hipotezinin İMKB'de Test 

Edilmesi", (Çevrimiçi), Gaziosmanpaşa Üniversites, Yüksek Lisans Tezi, Tokat, 2006, s.52 

26
 Bahadır Ergün, "Piyasa Anomalileri ve Aşırı Tepki Hipotezinin İMKB'de Araştırılması", (Çevrimiçi) , 

Çukurova Üniversitesi, Yüksek Lisans Tezi, Adana, 2009, s.14 

27
 Osman Barak, "İMKB'de Aşırı Reaksiyon Anomalisi ve Davranışsal Finans Modelleri Kapsamında 

Değerlendirilmesi", Gazi Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, C.:10, S.:1, (2008), s.208 

28
 Tuna Taner, Koray Kayalıdere, "1995-2000 Döneminde IMKB'de Anomali Araştırması", Celal Bayar 

Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt No:9, Sayı1-2,(2002), s.1, s.7 
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bulguyu açıklamak için makul olmayan varsayımlar yapmak gerekiyorsa, söz konusu bulgu 

anomali olarak değerlendirilir. Anomali, genel kabul görmüĢ esas ve ilkelerle uyumlu 

olmayan olağandıĢı bir davranıĢ biçimidir, yani bir paradokstur. Ekonomik, finansal, 

sosyal, siyasal ve kültürel yaĢamın her alanında gözlemlemek mümkündür. 
29

 

 

Piyasalarda görülen anomalileri aĢağıdaki gibi sınıflandırmak mümkündür. 

 Dönemsel Anomaliler 

 Kesitsel Anomaliler 

 Fiyat Anomalileri 

Piyasalara iliĢkin anomaliler aĢağıda açıklanmıĢtır. 

 

1.4.1. Dönemsel/Takvimsel Anomaliler 

Etkin piyasalar hipotezine göre, hisse senedi getirileri zamandan bağımsızdır. 

Dolayısıyla tüm zaman dilimleri getiri açısından farksızdır. Dönemsel ve ya bir diğer 

adıyla takvimsel anomaliler; hisse senedi getirilerinin herhangi bir gün, hafta, ay, yıl gibi 

herhangi bir zaman diliminde, diğer zaman dilimlerine oranla daha iyi ve ya daha kötü 

performans gösterip göstermediği ile ilgilidir.
30

  

Bir diğer ifade ile getirinin zamana göre değiĢkenlik sergilemesini inceler. Menkul 

kıymet piyasalarında dönemsel anomalilerin varlığı etkin piyasalar hipotezinin 

sorgulanmasına sebep olmuĢtur.
31
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 Tahsin Özmen, Dünya Borsalarında Gözlemlenen Anomaliler ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Üzerine 

Bir Deneme,  1.Baskı, Ankara:Sermaye Piyasası Kurulu, 1997,  s.11 
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 Muammer Erdoğan, Bekir Elmas, "Hisse Senedi Piyasalarında Görülen Anomaliler ve Bireysel Yatırımcı 

Üzerine Bir Araştırma" Atatürk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, C.14(2):1-22, (2010), s.3 
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1.4.1.1. Günlere ĠliĢkin Anomaliler  

 Borsada iĢlem gören hisse senetlerinin, haftanın belirli bir ve ya birkaç gününde, 

diğer günlere oranla, daha düĢük yada daha yüksek getiri sağlayıp sağlamadığı, günlere 

iliĢkin anomalilerle açıklanmaktadır. Haftanın belirli günlerinde, hisse senedi getirileri, 

diğer günlere oranla farklılık göstermekte, bu da günlere iliĢkin anomaliler olarak ifade 

edilmektedir. Buna ek olarak hisse senedi getirilerinin, günün belli bir saatinde diğer 

saatlere oranla daha düĢük yada daha yüksek getiri sağlaması da gün içi anomalisi olarak 

adlandırılmaktadır.  

Günlere iliĢkin anomaliler, Etkin Piyasalar Hipotezi‟nin aksine, haftanın bütün 

günlerinin, ortalama getirilerinin ve ya getiri dağılımlarının aynı olmadığını, günler arası 

getiri farklılıklarının var olduğunu istatistiksel olarak ortaya koymaktadır.
32

 

Günlere iliĢkin anomaliler, piyasalara göre değiĢkenlik göstermekle birlikte, 

getirilerin Pazartesi günleri düĢtüğü, Cuma günleri ise yükseldiğini göstermiĢtir.
33

 

Günlük getiri farkı ile ilgili ilk çalıĢma, Fields(1931) tarafından yapılmıĢtır. 

AraĢtırmada, yatırımcıların hafta sonu belirsizliği riskine karĢı portföylerini haftanın son 

günü boĢaltacağını ve bu sebeple Cumartesi günü fiyatların düĢeceği belirtilmiĢtir.Bu 

kapsamda 1915-1930 yılları arası Dow Jones Sanayi Ortalaması incelenmiĢ, 717 haftadaki 

Cumartesiler ile Pazartesi ve Cuma kapanıĢ fiyatları karĢılaĢtırılmıĢtır. Beklentinin tam 

tersine, Cumartesi günü fiyatların yükselme eğiliminde olduğu, 717 haftanın %52‟sinde 

Cumartesi ortalama getirilerin Cuma ve Pazartesi günlerine oranla daha yüksek, %36‟sında 

ise daha düĢük olduğu bulunmuĢtur. 
34

  

 1973 ve 1980 yıllarında Cross ve French yapmıĢ oldukları çalıĢmalarda, hisse 

senedi getirilerinin New York Borsası‟nda Pazartesi günleri negatif, Cuma günleri ise 

pozitif olduğunu gözlemlemiĢtir. Hisse senedi fiyatları düzenli bir Ģekilde, Pazartesi günleri 
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bir önceki güne göre düĢmekte, Cuma günleri ise bir önceki güne oranla önemli derecede 

yükselmektedir. Yapılan bir çok çalıĢma günlere iliĢkin anomali varlığını desteklemiĢtir. 

Uluslararası piyasalarda yapılan çalıĢmalarda, ABD, Kanada ve Japonya 

pazarlarında ortalama getirinin Pazartesi günleri önemli ölçüde negatif, Cuma günleri ise 

normalin üzerinde yüksek olduğu, Avustalya ve Japonya için Salı günleri ortalama getirinin 

haftanın en düĢük düzeyinde olduğu tespit edilmiĢtir.  

Barone(1990) Ġtalyan Borsası, Solnik ve Bousquet(1990) Paris Borsası, Alexakis ve 

Xanthakis(1995) Atina Borsası, Aydoğan(1994), ve Aqrawal ve Tardon(1994) sekiz ülke 

için Salı günleri hisse senedi getirilerinin düĢük ve negatif olduğunu göstermiĢlerdir. 

Santamases(1986) Ġspanya, Claesson(1987) Ġsveç, Corhay(1990) Belçika, Lucey(1994) 

Ġrlanda, Lee ve diğerleri(1990) Japonya Kore ve Singapur hisse senedi pazarlarında Salı 

günlerinin negatif getiri sağladığını bulmuĢlardır. Salı günleri  bazı küçük Avrupa Borsaları 

ile Asya pazarlarında getiriler negatif çıkmıĢtır. 
35

 

 Türkiye‟de Borsa Ġstanbul için, Aydoğan(1994), Karan(1994), Balaban(1995), 

Özmen(1997), Bildik(2000), Demirer ve Karan(2001), Karan ve Uygur(2001) tarafından 

günlere iliĢkin anomali araĢtırılmıĢ ve araĢtırma sonucunda Pazartesi ve Salı günlerinin 

negatif getiri sağladığı, Cuma gününün ise haftanın en fazla getirisini sağladığı 

kanıtlanmıĢtır. 
36

 

 BüyükĢalvarcı(2010), uluslararası hisse senedi piyasalarında varlığı tespit edilmiĢ 

haftanın günü etkisininin BĠST100 endeksi, hizmet endeksi, mali endeks, sınai endeksi ve 

teknoloji endekslerinde ekonomik kriz öncesi ve kriz dönemlerinde mevcut olup 

olmadığını araĢtırmıĢtır. AraĢtırmada kullanılan veri setleri; 2000-2001 ekonomik kriz 

öncesi dönem için 02.01.1995-27.11.2000; 2000-2001 ekonomik kriz dönemi için 28-11-

2000-02-04.2003; 2008 küresel ekonomik kriz öncesi dönem için 03.04.2003-31.12.2007 

ve 2008 küresel ekonomik kriz dönemi içinde 02.01.2008- 11.06.2009 periyotları dikkate 
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alınarak düzenlenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda belirtilen beĢ endekste haftanın günü etkisi 

tespit edilmiĢtir.
37

 

Konak ve Kendirli(2014) küresel finansal kriz sürecinde BĠST100 Endeksi‟nde 

haftanın günleri etkisini araĢtırmıĢ ve yapılan  analizler doğrultusunda, haftanın günü 

etkisini  tespit ederek kriz döneminde bu etkinin azaldığını belirtmiĢlerdir.
38

 

 

1.4.1.2. Aylara ĠliĢkin  Anomaliler 

 Hisse senedi getirilerinin yılın herhangi bir ayında diğer aylara göre farklı getiri 

sağlayıp sağlamadığı, değiĢik özellik gösterip göstermediği aylara iliĢkin anomali olarak 

adlandırılır. Yılın herhangi bir ayında diğer aylara göre hisse senedi getirilerinin farklı 

özellik göstermesi, farklı getiri sağlaması aylara iliĢkin anomali olarak ifade edilmektedir. 

Bu kapsamda hisse senedi getirileri üzerinde ayların, ay baĢlarının, ayın ilk ve ikinci 

yarılarının, ay sonlarının, yada yıl baĢları ile yıl sonlarının herhangi bir etkisi olup olmadığı 

araĢtırılmıĢ, yılın belli aylarının diğer aylara göre farklı getiri sağladığı saptanmıĢtır.  

Aylara iliĢkin anomaliler içinde en çok ocak ayı anomalisi incelenmiĢtir. Hisse 

senetleri ocak aylarında diğer aylara oranla çok farklı performans göstermiĢtir. 
39

 

Wachtel(1942) ABD hisse senetleri piyasasında ocak ayı etkisini araĢtırmıĢtır. 

Rozeff ve Kinney(1976) ocak etkisini ortaya koyan ilk akademisyenlerdir. 
40

 Rozeff ve 

Kinney New York borsasının 1904-1974 yıllarını kapsayan çalıĢmalarında ocak ayının 

diğer aylara göre çok daha yüksek getiri sağladığını tespit etmiĢtir. Lakonishok ve 

Smidt(1988) sadece büyük firmalardan oluĢan Dow Jones endeksini incelemiĢ benzer 
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etkiye rastlayamamıĢtır. Banz(1981), Berges, McConnel ve Schlarbaum(1984), 

Keim(1983), Reinganum(1983) ve Roll (1983) küçük firmaların ocak ayında ve spesifik 

olarak dab u ayın ilk haftasında oldukça yüksek getiri sağladıklarını tespit etmiĢlerdir.  

Van Den Bergh ve Wessels(1985) 1966-1982 yılları arasınında Amsterdam 

Borsasını, Berges, McConnel ve Schalarbaum(1984) 1950-1980 yılları arasında Toronto ve 

Montreal Borsalarını incelemiĢler ve bu borsalarda güçlü bir ocak ayı etkisi tespit 

etmiĢlerdir.  

Aggarwal ve Rivoli(1989) Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur borsalarını 

incelemiĢ Filipinler hariç diğer ülkerde ocak ayının diğer aylara göre çok daha yüksek 

getiri sağladığını bulmuĢlardır. Ho(1990) günlük getirileri kullanarak 12 ülkeyi incelemiĢ 

Hong Kong, Tayvan, Malezya, Singapur, ABD ve Ġngiltere‟de ocak getirilerinin yılın diğer 

aylarından önemli ölçüde yüksek getiri sağladığını tespit etmiĢtir. Buna karĢın, aylık 

getirileri kullandığında ise ABD, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan‟da yılın ayına 

iliĢkin olarak herhangi bir mevsimsel trend bulamamıĢtır. Fransa için Hamon(1986), 

Avustralya için Officer(1975) ile Brown, Keim, Kleidon ve Marsh(1983)‟da benzer 

sonuçlar bulmuĢtur. Jennergren ve Sörensen(1989) 1890-1900 yılları arasında Kopenhag 

Borsası‟nı incelemiĢ ve en yüksek getirinin ocak ayında, ikinci yüksek getirinin ise aralık 

ayında gerçekleĢtiğini saptamıĢlardır. 
41

 

Özmen(1997), Borsa Istanbul için 1988-1996 yılları arasında 101 aylık döneme 

iliĢkin araĢtırma yapmıĢ ve hisse senedi getirilerini aylara iliĢkin karĢılaĢtırmalı incelemiĢ, 

en yüksek getirinin ocak ayında, en düĢük negatif getirinin ise Ekim ayında olduğunu tespit 

etmiĢtir. Tek bir getirinin diğer ayların ortalama ayrı ayrı getirileri ile karĢılaĢtırılmasında 

da aynı sonucu almıĢtır.
42

 

Bildik(2000) Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören hisse senetleri üzerinde ocak ayı ve 

yılın ayı etkisinin tespiti için 1988-1998 ve 1991-1998 yılları arasında endeksin günlük 
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değiĢim oranlarını hesaplanarak, aylık bazda inceleme yapmıĢtır. AraĢtırma sonucunda 

Borsa Ġstanbul Hisse Senetleri Piyasası‟nda yılın ayı ve özellikle ocak ayı etkisinin 

varlığına iliĢkin güçlü kanıtlar elde etmiĢtir. AraĢtırmada, en pozitif kazanç ocak ayında ve 

sonrasında Haziran Eylül aylarında sağlanmıĢtır. Ağustos, Ekim, Temmuz aylarında en 

düĢük getiri gözlemlenmiĢtir. 
43

 

Tunçel(2012), yılın ayı etkisinin dünya borsaları ile paralel olarak Borsa Ġstanbul 

için araĢtırmıĢtır. Ġkinci seans günlük kapanıĢ değerleri kullanılarak BIST-100 endeksinin 

logaritmik getirileri 2000-2010 dönemi için hesaplamıĢtır. AraĢtırmada sonuç olarak, 

dünya borsalarında görülen yılın ayı etkisinin Borsa Ġstanbul‟da ki varlığına yönelik 

herhangi bir kanıt bulunamamıĢtır.
44

 

 

1.4.1.3. Tatillere ĠliĢkin Anomaliler 

Hisse senedi getirileri, bir çok ülkede tatil öncesi dönemde, diğer iĢlem günlerine 

oranla daha yüksek olmaktadır. Tatillere iliĢkin anomalilerin zamanı, borsanın hafta sonu 

tatili, dini ve resmi bayramlara iliĢkin tatil dönemi öncesi ve sonrasını kapsamaktadır. 

Literatürde borsanın herhangi bir olağan üstü durum sonucu kapalı olduğu döneme iliĢkin 

hisse senedi fiyat davranıĢları tatillere iliĢkin anomaliler içinde değerlendirilmemiĢtir. 
45

 

Dini ve resmi bayram gibi günlerin bir gün öncesindeki iĢlem gününe “tatil öncesi” bir gün 

sonraki iĢlem gününe ise “tatil sonrası” adı verilmektedir. 
46

  

Rogalski(1984), 1974-1984 yılları arasında Dow Jones Endüstri ortalaması üzerinde 

yaptığı araĢtırmada, hafta sonu getirileri ile resmi tatil sonrası getiriler arasında belirgin 

farklılıklar olduğunu tespit etmiĢtir. Bu farkın nedenini, haftanın günleri ile firma 

büyüklüğünün bir fonksiyonu olarak açıklamıĢtır.  
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Lakonishok ve Smidt(1988), Dow Jones Endeksi 1897-1986 yıllarına iliĢkin 

süreçte, hisse senetlerine iliĢkin iĢlem günlerini, normal günler, tatil öncesi ve sonrası 

Ģeklinde sınıflayarak getiri karĢılaĢtırması yapmıĢlardır. Lakonishok ve Smidt tatil öncesi 

ortalama getirilerin normal günlere iliĢkin ortalama getirilerden daha yüksek olduğunu ve 

endeksin yıllık getirisinin yaklaĢık %50‟sinin tatil öncesinde elde edildiğini, tatil 

sonrasında ise ortalama getirilerin mutlak değer olarak negatif çıktığını ancak istatistiksel 

olarak ssıfırdan ve olağan günlerin getirilerinden farksız olduğunu saptamıĢlardır.  

Kim(1988), ABD, Avustralya, Ġngiltere, Japonya, Kanada ve Kore borsalarına 

iliĢkin yaptığı çalıĢmada Kore dıĢındaki diğer ülkelerde tatil etkisine rastlamıĢtır. 

Barone(1990), 1975-1989 yılları arasında Milano Borsası üzerinde yaptığı 

çalıĢmada tatil öncesi getirilerin tatil sonrasına göre daha yüksek olduğunu tespit etmiĢtir.  

Cadsby ve Ratner (1992) ABD, Almanya, Avusralya, Fransa, Hong Kong, Ġsviçre, 

Ġtalya, Japonya ve Kanada borsalarında, Avustralya, Hong Kong, Japonya ve Kanada‟da 

tatil öncesi getirilerin normal günlere göre daha yüksek olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Clare, Ġbrahim ve Thomas(1998) Malezya, Kuala Lumpur Borsasında iĢlem gören 

hisse senetlerinde tatil öncesi getirilerin diğer günlere oranla daha yüksek olduğunu 

bulmuĢlardır. 

Borsa Ġstanbul için yapılan çalıĢmalarda (Özmen-1992, Erbil-1993, Karan-1994, 

Balaban ve Candemir-1995) uluslararası bulgulara paralel olarak tatil öncesi yüksek getiri 

anomalisi tespit edilmiĢtir.  

Özmen(1997), 1988-1996 dönemine ait 37 resmi tatile iliĢkin yapmıĢ olduğu 

çalıĢmada, tatil öncesi getirilerin tatil sonrası ortalama getirilerden daha yüksek olduğunu 

saptamıĢtır.
47

 

Abdioğlu ve Değirmenci(2013) BIST-100 endeksi getirileri üzerinde, tatil etkisini 

incelemiĢtir. AraĢtırma sonucunda; ele alınan dönemler itibariyle (2003-2012) tatil öncesi 
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ve sonrasında getiri bakımından herhangi bir farklılaĢmanın olmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.
48

 

 

1.4.1.4. Seanslara ĠliĢkin Anomaliler 

Çift seans uygulaması 14 Temmuz 1994 tarihinden itibaren Borsa Ġstanbul‟da 

uygulanmaya baĢlamıĢtır. Çift seans uygulaması uzak doğu borsaları dıĢında, dünyadaki 

diğer borsalarda çok yaygın değildir. 
49

 Seans, borsada iĢlemlerin baĢlaması ve bitmesi 

arasında geçen süredir.
50

 

Özmen(1997) Borsa Ġstanbul‟da çift seans anomalisi üzerine araĢtırma yapmıĢ ve Ģu 

sonuçları elde etmiĢtir. 1994-1996 yıllarını kapsayan veri setinde, tüm birinci seanslar 

pozitif getiri sağlamıĢ ve bunlardan Pazartesi hariç diğer günlerin tamamının istatistiksel 

açıdan %1 ve %5 önem düzeyinde sıfırdan farklı olduğu ortaya çıkmıĢtır. Tüm seanslar 

açısından inceleme yapıldığında birinci seansın ortalama %15 günlük getiri ile ikinci 

seanstan yaklaĢık 3 kat daha fazla getiri sağladığı görülmüĢtür. Günlük bazda seanslar 

incelendiğinde en düĢük getirili seansın negatif (-0,17) getiri ile Pazartesi günü ikinci seans 

olduğu, Salı ve ÇarĢamba günlerinin ikinci seanlarının da negatif getiri sağladığı ancak bu 

seansların istatistiksel açıdan sıfırdan farksız olduğu saptanmıĢtır. Mutlak değer olarak en 

yüksek getiri PerĢembe günü olmuĢtur. AraĢtırmada birinci seansın artıĢ ve ya azalıĢ 

göstermesi halinde aynı gün ikinci seansın nasıl bir eğilim gösterdiği de incelenmiĢ ve 

Pazartesi birinci seansın düĢmesi halinde ikinci seansın da düĢtüğü gözlemlenmiĢ, ikinci 

seansın artma olasılığının çok düĢük olduğu ortaya konmuĢtur. 
51
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1.4.2. Kesitsel Anomaliler 

Kesitsel anomaliler piyasa ortalaması ve piyasa değerleri göz önünde 

bulundurularak, Ģirketlerin çeĢitli finansal oranları değerlendirildiğinde, bazı finansal 

oranlara sahip firmaların hisse senetlerin normalin üstünde bir getiri sağlayabileceğini ifade 

eden anomalilerdir.
52

 

Hisse senedi piyasalarında görülen kesitsel anomalileri aĢağıdaki baĢlıklar altında 

incelemek mümkündür.  

 Firma Büyüklüğü Etkisi  

 Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı Etkisi  

 Fiyat/Kazanç Oranı Etkisi  

 Fiyat/SatıĢ Oranı Etkisi  

 Fiyat/Nakit Akımı Etkisi ve Kazanç Duyuruları Etkisi 

 

1.4.2.1. Firma Büyüklüğü Etkisi 

 Firma büyüklüğü etkisi ve ya bir diğer adıyla küçük firma etkisi, küçük piyasa 

değerli firmaların, pazar getirisinin üzerinde getiri sağladıklarını ifade etmektedir.
53

  

 Firma büyüklüğü anomalisi konusunda ilk tespit, küçük piyasa değerli firmaların 

geleneksel firnansal varlıkları fiyatlama modellerinin (CAPM) öngördüğünde çok daha 

yüksek ortalama getiri sağladıkları Ģeklinde olmuĢtur. 
54

 

Firma büyüklüğü anomalisine göre düĢük öz kaynak piyasa değerine sahip 

firmaların hisse senetleri, yüksek öz kaynak piyasa değerine sahip firmaların hisse 

senetlerine oranla yatırımcılara daha fazla getiri sağlamaktadır.
55
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 Banz(1981), ilk olarak Amerikan(AMEX) ve New York borsalarındaki küçük 

firmaların riske göre revize edilmiĢ getirilerinin olağandıĢı bir Ģekilde yüksek olduğunu 

belirlemiĢtir. Firma büyüklüğünün bir fonksiyonu olarak, getirilerin hemen hemen sabit bir 

oranda azaldığı, dolayısıyla piyasa değeri ile normal üstü getiriler arasında negatif bir 

iliĢkinin olduğu bulunmuĢtur. Reinganum en küçük firmaların normal-üstü getirilerinin 

yılllık bazda %20‟yi aĢtığını saptamıĢtır. Banz ve Reinganum buldukları bu sonuçların 

piyasanın etkin olmadığını göstermediğini, varlık fiyatlama modellerinin yanlıĢ 

oluĢturulmuĢ olabileceğini ifade etmiĢlerdir. 
56

 Banz ayrıca firma büyüklüğü etkisinin 

firmaların piyasa değeriyle doğrusal olarak değiĢmediğini, orta büyüklükteki firmalar ile 

büyük firmalar arasında ufak getiri farklılıkları varken, esas etkinin çok küçük firmalarda 

olduğunu belirtmiĢtir.
57

 

Borsa Ġstanbul‟a yönelik, Demir, Küçükkiremitçi, Pekkaya ve Üreten(1996), 1990-

1996 yılları arasındaki verilerle firma büyüklüğü etkisini test etmiĢlerdir. Analizler 

sonucunda piyasa değeri küçük olan ilk iki portföyün, piyasa değeri yüksek olan son iki 

portföye oranla daha fazla getiri sağladığı görülmüĢtür.
58

 

Arıoğlu(2007) yapmıĢ olduğu çalıĢmasında, BIST-100 endeksi üzerinde iĢlem 

gören firmaların 1993-2004 yılları arasındaki verilerini kullanmıĢ ve firma büyüklüğü 

anomalisinin var olduğunu tespit etmiĢtir.
59
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1.4.2.2. Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı Etkisi 

 Piyasa değeri/defter değeri oranı (P/D) etkisi, düĢük P/D oranlı firmaların yüksek 

P/D oranlı firmalardan daha yüksek getiri sağladıklarını ifade etmektedir. P/D oranının 

hisse senedi getirilerindeki kesitsel davranıĢı açıklayabileceğini gösteren teorik bir model 

yoktur. Ancak yatırım analistleri uzun bir süre cari piyasa değerinin defter değerinden 

sapmasının büyüklüğünün beklenen getirilerin önemli bir göstergesi olduğunu 

savunmuĢlardır. 
60

 

Lanstein, Reid ve Rosenborg(1985), S&P 500, COMPUSTAT VE IBES veri 

tabanları üzerinden 12 yıllık süreyi kapsayan çalıĢmalarında düĢük P/D oranına sahip 

firmaların daha yüksek getiri sağladıklarını tespit etmiĢlerdir. Yatırımcı açısından düĢük 

P/D oranına sahip hisse senetlerine yatırım yapmanın uzun vadede yatırımcı açısından daha 

olumlu sonuçlar getireceğini açıklamıĢlardır.
61

 

 Fama ve French(1992), NYSE, AMEX ve NASDAQ firmalarını kullanarak yaptığı 

çalıĢmalarında, güçlü bir P/D oranı etkisi bulmuĢlardır. 

 Lakonishok, Shhleifer ve Vishny(1994), NYSE ve AMEX „de 1963-1990 yılları 

arasında iĢlem gören hisse senetlerini incelemiĢlerdir. AraĢtırmada yüksek P/D oranlı hisse 

senetlerinin daha az, düĢük P/D oranlı hisse senetlerinin ise daha fazla getiri sağladığı 

bulunmuĢtur. 
62

 

 Karan(1996), Borsa Ġstanbul‟da 1988-1995 yılları arasında iĢlem gören hisse 

senetlerini analiz etmiĢ ve yıllık bazda düĢük P/D oranına sahip hisse senetlerinin, yüksek 

P/D oranlı hisse senetlerine oranla daha fazla getiri sağladığını tespit etmiĢtir.  

 Yıldırım(2005), 1990-2002 yılları arasında Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören hisse 

senetlerini incelemiĢ, her yıl sonu yeniden oluĢturulan portföylerin ele alınan 12 yıllık 

dönem sonundaki getirilerine bakarak P/D etkisinin var olduğunu bulmuĢtur.  
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 Öztürkatalay(2005), 1989-2003 dönemi için yapmıĢ olduğu analizde, P/D oranının 

Borsa Ġstanbul‟da gerçekleĢmediğini tespit etmiĢtir.   

 CanbaĢ, Kandır ve EriĢmiĢ (2008) Borsa Ġstanbul için yaptıkları çalıĢmalarında 

defter değeri/piyasa değeri(D/P) etkisini araĢtırmıĢ, yüksek D/P oranına sahip firmaların, 

düĢük D/P oranlı firmalardan daha yüksek getiri sağladığını bulmuĢlardır. 
63

 

 

1.4.2.3. Fiyat/Kazanç Oranı Etkisi 

Bir hisse senedinin Fiyat/Kazanç (F/K) oranı, hisse senedinin pazar fiyatının hisse 

baĢına kazancına oranı olarak tanımlanır. 
64

 Bir diğer tanımda, F/K oranı, yatırımcıların bir 

birim beklenen kazanç için ne kadar ödeme yapmak zorunda olduğu Ģeklinde 

açıklanmıĢtır.
65

 Uluslararası piyasalarda yapılan çalıĢmalar, düĢük F/K oranına sahip hisse 

senetlerinin yatırımcılara normal üstü getiri sağladığını göstermiĢtir ve bu etkiye F/K oranı 

anomalisi denmiĢtir.
66

 

Basu (1977) 1957-1971 dönemini kapsayan çalıĢmasında,  New York Menkul 

Kıymetler Borsası‟nda kayıtlı 750 hisse senedinin ilk adımda F/K oranları büyükten 

küçüğe doğru sıralanmıĢ, ikinci adımda 750 Ģirket 150 Ģer Ģirketli 5 gruba bölmüĢtür. 

Üçüncü adımda her beĢ grubun aylık F/K getiri değerlerini gelecek yıl değerleri ile 

kıyaslamıĢ ve dördüncü adımda her beĢ grup için risk tahmininde bulunmuĢtur. Bu dört 

adım  14 yıl için yapmıĢtır. Sonuç olarak F/K oranı ile  ortalama getirileri arasında ters bir 

iliĢki bulmuĢtur. DüĢük F/K oranına sahip hisse senedi satın almak ile önemli ilave 

kazançlar sağlanabileceği sonucuna ulaĢmıĢtır.
67
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Karan(1996), 1989-1995 dönemlerine ait Borsa Ġstanbul için yaptığı çalıĢmasında, 

F/K oranı etkisnin Borsa Ġstanbul‟da geçerli olduğunu ve düĢük F/K oranına sahip hisse 

senetlerinin uzun vadeli yatırım yapılarak yüksek F/K oranlı hisse senetlerinden daha fazla 

getiri sağladığını tespit etmiĢtir.  

BaĢtürk(2004), 1995-2000 yıllarını kapsayan araĢtırmasında, firma büyüklüğü ve 

sistematik risk(beta) değerleri kontrol edildikten sonra F/K oranına etkisine yönelik 

bulgulara rastlamamıĢtır.  

Öztürkatalay(2005), 1989-2003 dönemini içeren çalıĢmasında, kesitsel regresyon 

analizinde ana ve alt dönemlerde pozitif K/F oranı etkisi tespit edememiĢ, ancak negatif 

K/F oranı ile aylık getiriler arasında 3 alt dönem için anlamlı iliĢki bulmuĢtur.
68

 

 

1.4.2.4. Fiyat / SatıĢ Oranı Etkisi 

 Fiyat/SatıĢ oranı (F/S), bir firmanın hisse baĢına fiyatının, en son 12 aylık hisse 

baĢına satıĢına bölünerek hesaplanmaktadır. F/S oranı, F/K oranı ile benzerlik göstermekle 

birlikte, F/K oranından daha üstün sayılmaktadır.
69

 F/S oranı,  satıĢların kazançla 

kıyaslandığında muhasebe uygulamalarından bağımsız olduğu için daha fazla tahmin 

edilebilirdir ve firmanın zarar ettiği durumlarda bile negatif olmadığı için zarar 

durumlarında da yorumlanabilir değer taĢımaktadır.
70

 

 F/S oranı etkisi ile ilgili ilk çalıĢma 1987 yılında Senchack ve Martin tarafından 

yapılmıĢtır. ÇalıĢmada 1975-1985 yılları arasında NYSE ve AMEX‟de iĢlem gören hisse 

senetlerine yönelik F/S ve F/K oranı etkisi araĢtırılmıĢ, düĢük F/S oranlı firmaların düĢük 
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F/K oranlı firmalardan daha düĢük yıllık satıĢ meydana getirdiği saptanmıĢtır. Fakat düĢük 

F/K oranlı hisse senetlerinde, hisse baĢına satıĢlar daha yüksek olmaktadır. 
71

  

Jacobs ve Levy(1988), 1978-1986 yılları arası, düĢük F/S oranına sahip hisse 

senetlerinin yıllık, ortalama %2 daha fazla getiri sağladığını tespit etmiĢtir.
72

 

Karan(1996), Borsa Ġstanbul üzerine yaptığı çalıĢmada 1988-1995 yılları arasındaki 

veri setinden yararlanarak yaptığı çalıĢmasında, yıl sonu düĢük F/S ve Piyasa Değeri/Defter 

Değeri oranlarına dayanılarak oluĢturulan portföylerde uzun dönemde normalin üzerinde 

getiri elde edileceğini tespit etmiĢtir.
73

 

 

1.4.2.5. Fiyat / Nakit Akımı Oranı Etkisi 

Nakit akımı basit olarak belirli bir zaman biriminde iĢletmeye giren ve çıkan nakitin 

izlenmesini ifade etmektedir.
74

 Nakit akımları net dönem kârına amortisman fiyatının 

eklenmesi olarak tanımlanır.  

Chan, Hamao ve Lakonishok(1991), ABD ve Japonya piyasalarında Fiyat/Nakit 

Akımı (F/NA) oranını incelemiĢlerdir ve F/NA oranı en düĢük olan portföy en yüksek 

olana göre aylık %0,79 ek getiri sağlamıĢtır.  

Lakonishok, Shleifer ve Vishny(1994), AMEX, NYSE de iĢlem gören hisse 

senetleri üzerine araĢtırma yapmıĢlar ve ortalama olarak portföy oluĢumu sonrası yıllarda 

yüksek NA/F oranlı hisse senetlerinin ortalama yıllık %20,1 getiri sağladığını, düĢük NA/F 

oranlı hisse senetlerinin ise %9,1 getiri sağladığını tespit etmiĢlerdir.  
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1.4.3. Fiyat Anomalileri 

Fiyat anomalileri ise piyasa etkinliğinden sapma durumunu ifade eden, aĢırı ve 

düĢük reaksiyon Ģeklinde ortaya çıkmaktadır.
75

 Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)‟nin 

“Temsili Yatırımcı Modeli”ne göre muhafazakârlık yetersiz tepkiye sebep olurken temsil 

edilebilirlik yanlılığı aĢırı tepkiye sebep olmaktadır.
76

 

 

1.4.3.1. Yetersiz  Tepki Anomalisi 

Yetersiz tepki, hisse senedi fiyatlarının Ģirketlerce yapılan kazanç açıklamalarına 

yeterince hızlı ve büyük tepki vermemesi Ģeklinde gözlemlenen yatırımcı davranıĢıdır.
77

 

Yetersiz tepkinin psikolojik nedenleri araĢtırıldığında bunun tutuculuk olduğu 

belirlenmiĢtir. Tutuculuk, bireylerin yenilikle karĢılaĢtıklarında inançlarını değiĢtirmekte 

acele etmedikleri anlamına gelir. Yatırımcılar, firmaların kamuya açıkladıkları rakamların 

geçici faktörleri de kapsadığına ve daha önceden yapılan kazanç tahminlerine bağlı 

kalmanın daha doğru olduğuna inanmaktadırlar. Bu sebeple de yatırımcılar firmaların 

kamuya yaptıkları açıklamaları geç değerlendirme eğilimindedirler. Bunun sonucunda, 

tutucu yatırımcılar firmaların yaptıkları açıklamalara kısmen tepki göstermekte ve 

değerlendirmelerini kısmen değiĢtirmektedirler.
78

 

Yetersiz tepki bulguları, yatırımcıların hisse senetleri fiyatları ile ilgili bazı bilgi 

yada haberlere, 1-12 aylık dönemde, yetersiz ilgi gösterdiğini ortaya koymuĢtur. Bu 

durumda, yeni haberler, fiyatlara yavaĢ etki ederek olumlu bir otokorelasyon 

oluĢturmaktadır.  
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Yetersiz tepki bulguları Etkin Piyasalar Hipotezi ile çeliĢmektedir. Yatırımcılar 

değiĢik pazarlarda, ekstra risk almadan, yetersiz tepkilerinin avantajını kullanarak çok 

büyük getiriler elde edebilmektedir. Ayrıca yatırımcılar yeni bilgi ile orantılı olarak tepki 

göstermemektedir.  

Chopra ve diğerleri, yatırım sahiplerinin yeni bilgiye geç tepki vermesini yetersiz 

tepki olarak adlandırmıĢtır. Yatırımcıların yeni bilgiye yetersiz tepki vermesi, geçmiĢte 

kazanan vey a kaybeden hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya vey a kaybetmeye 

devam etmesine neden olmaktadır. Bu sebeple kazanan hisse senetlerinin alınması ve 

kaybedenlerin satılması ile oluĢturulacak portföy stratejisi kısa vadede yüksek getiri 

sağlayacaktır. Literatürde bu durum yetersiz tepki anomalisi olarak adlandırılmaktadır. 
79

 

Ülkü(2001) özel bilgiye ve ya analiz kabiliyetine sahip olduğu düĢünülen bir grup 

yatırımcının, alımlarının(satıĢlarının) ardından sonraki dönemlerde pozitif(negatif) normal 

üstü getiriler gözlemleniyorsa, bunun o grubun iĢlemleriyle piyasaya yansıttığı özel 

bilgisine yetersiz tepki gösterdiği Ģeklinde yorumlanabileceğini belirtmiĢtir.
80

 

Yetersiz tepki anomalisine yönelik ilk çalıĢma, Bal ve Brown(1968) yılında ortaya 

konmuĢtur. 1989 yılında Bernard ve Thomas‟ın araĢtırmaları da yetersiz tepki bulgusunu 

desteklemiĢtir.  

Bernard(1992), Amerika‟da farklı kesitlerde hisse senedi getirileri ile ilgili olarak, 

tahminlere dayalı veriler yerine mevcut esas kanıtlardan yola çıkarak Ģirket kazançlarına 

iliĢkin haberlerin hisse fiyatlarında yetersiz tepkiye yol açmasını araĢtırmak üzere bir anket 

çalıĢması yapmıĢtır. AraĢtırma sonucunda, pazarın firmanın hisse senedi fiyatını revise 

ederek kazanç duyurusuna yetersiz tepki gösterdiği tespit edilmiĢtir. 

Jegadeesh ve Titman(1993,2000), Amerikanın farklı bölgelerinde, hisse senedi 

getirileri ile ilgili araĢtırma yapmıĢlar ve 6 aylık zaman dilimlerinde, hisse senetlerinin 

getirilerinde olumlu otokorelasyon olduğunu tespit etmiĢlerdir.  
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Chan, Jgadees ve Lakonishok(1996), hisse seenetlerini son altı aylık getirilerine 

göre 10 ayrı dilime ayırarak incelemiĢler ve analiz sonucunda, yatırımcıların haberlere ve 

fiyatlarla ilgili bilgilere yavaĢ ve yetersiz tepki verdiklerini açıklamıĢlardır.  

Fama(1998), çalıĢmalarında yeni haberler karĢısında yetersiz tepki durumunu 

yatırımcı duyarlık teorisi baĢlığı altında incelemiĢtir.  

Myers ve Majluf(1984), dönemsel hisse senedi-öz sermaye arzlarının, yatırım 

fiyatları hakkında negatif bilgi ilettiğini tespit etmiĢlerdir. Öz sermaye ihracı ile iletilen 

negatif bilginin negatif ilan kazançlarına yol açması gerektiğini öne sürmüĢlerdir. Bu teze 

göre eğer yatırımcılar negatif bilgiye gereğinden az tepki verirlerse, uzun dönem anormal 

kazançların da negatif olması beklenir.  

Costantina ve diğerleri(2003), Ġngiltere Menkul Kıymetler Borsası‟na kayıtlı 500 

iĢletmenin 1990-1995 dönemine iliĢkin verilerini kullanarak yaptıkları çalıĢmada, kârın 

artma azalma hızı ile hisse senedi analizcilerinin senet hakkındaki yapmıĢ oldukların 

yorumların etkisi incelemiĢlerdir. Ġnceleme sonucunda, hisse senetleri ile ilgili kâr 

bildirimlerinin yetersiz tepki anomalisine neden olduğunu tespit etmiĢlerdir. 
81

 

Ülkü(2001), finansal piyasalardaki yaygın aĢırı tepki ve yetersiz tepki bulgularını 

toplu Ģekilde açıklamak amacıyla, son yıllarda geliĢmiĢ dört psikolojik finans teorisinin 

Borsa Ġstanbul‟un dezenflasyon programının baĢlangıcındaki fiyat davranıĢını ne derece 

açıklayabileceğini incelemiĢtir. Borsa Ġstanbul‟a kayıtlı hisse sentlerinin söz konusu 

dönemdeki fiyat davranıĢının hem aĢırı hem de yetersiz tepkinin tipik bir örneği olduğunu 

formal olarak göstermiĢtir. Detaylı analizler söz konusu fiyat davranıĢının psikolojik finans 

teorilerinin öngörüleriyle ĢaĢırtıcı derecede uyumlu olduğunu göstermiĢtir. 1999-2000 

yıllarını kapsayan çalıĢmada, 1 ve 2 haftalık otokorelasyonun önemsiz derecede, 3,4 ve 6 

haftalık otokorelasyonun ise önemli derecede pozitif olduğu görülmüĢtür. Otokorelasyonun 

büyüklüğü ve istatistiki anlamlılık derecesi 4 haftalık gecikme değerinde tepe noktasına 

ulaĢmıĢtır. Pozitif kısa dönem otokorelasyon genel olarak yetersiz reaksiyonun bir belirtisi 

Ģeklinde yorumlanmaktadır. Ülkü'nün yapmıĢ olduğu analizde, dezenflasyon programının 
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baĢlangıç döneminde Borsa Ġstanbul endeksinde kuvvetli kısa dönem pozitif 

otokorelasyona dayalı tahmin edilebilirlik olduğunu tespit etmiĢtir.
82

 

 

1.4.3.2. AĢırı Tepki Anomalisi 

Uzun vadede aynı yönde iĢaret eden devamlı ve tutarlı bilgilere hisse senedi 

fiyatlarının aĢırı tepki göstermesi, aĢırı tepki anomalisi olarak adlandırılır. Hisse senedi 

piyasasında, uzun süre iyi haberler kaybeden menkul kıymetler aĢırı fiyatlandırılma eğilimi 

taĢımakta ve sonradan düĢük ortalama getirilere sahip olmaktadır. Ġyi performansa sahip 

menkul kıymetler, uç olarak yüksek değerlendirilmekte ve bu değerlemeler uzun vadede 

ortalamaya geri dönmektedir.
83

 

Yetersiz tepki, yatırımcılar karlarda bir bir yönde değiĢiklik olduğunda tekrar 

ortalamaya döneceğine inandıklarında; aĢırı tepki ise ardarda bir kaç aynı yönde sürprizden 

sonra bir trend baĢladığına inandıklarında oluĢmaktadır.
84

 

AĢırı tepki verme hipoteziyle ortaya konan iĢlem stratejisi, önceki dönemde 

kaybettiren hisse senetlerini satın almak, kazandıran hisse senetlerini satmak Ģeklindedir. 

Böylelikle piyasanın üstünde getiri elde edilebilecektir. GeçmiĢ fiyat hareketlerini 

kullanarak aĢırı getiri elde edilebileceğini ortaya koyan aĢırı tepki verme hipotezi, etkin 

piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenebilir. Zira zayıf form etkin bir piyasada geçmiĢ 

fiyat hareketlerini kullanarak normal üstü getiri sağlamak mümkün değildir.
85

 

Yatırımcılar bilgiye aĢırı tepki göstermekte, bu bilgi etkisi ile aĢırı iyimserlik ya da 

kötümserliğe kapılmakta, bunun sonucunda, fiyatlar temel değerlerinden ya çok 

yükselmekte ya da çok azalmaktadır. AĢırı tepki ile, aĢırı yükselen ya da aĢırı düĢen fiyatlar 
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bir sonraki dönemlerde ters yönlü hareket ederek düzelmektedirler. Bu da, geçmiĢte fiyatı 

çok düĢen-kaybeden(artan-kazandıran) hisse senetlerinin değerinin gelecekte fiyatların ters 

hareketi ile artacağı(azalacağı) ve getirilerinin yüksek(düĢük) olacağı anlamına gelir.
86

 

DavranıĢsal finans alanında yapılan çeĢitli çalıĢmalarda, yatırımcıların, yatırım 

yaptıkları firmaya iliĢkin olumsuz haberler ve ya firmanın baĢka bir firmayla birleĢme 

haberleri ortaya çıktığında tutucu davranıp yetersiz tepki verdiği, ancak firmanın yeni hisse 

senedi ihraç edeceğine iliĢkin haberler ortaya çıktığında aĢırı tepki gösterdiği tespit 

edilmiĢtir.
87

 

AĢırı tepki kavramı ilk olarak DeBondt ve Thaler tarafından 1985-1987 yıllarında 

araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma, yatırımcıların hisse senedi fiyatlarını, aldıkları yeni bilgiler 

dahilinde değerlendirirken firmaların nakit akım ve kazanma güçleri ile ilgili 

beklentilerinde büyük bir değiĢme yaratan çok iyi ya da çok kötü haberlere aĢırı tepki 

vermekte olduklarını, bu aĢırı tepkiyi ise çok uzun bir sürede düzelttiklerini ortaya 

koymuĢtur.
88

 AĢırı tepki hipotezi ile ilgili daha detaylı bilgi ikinci bölümde anlatılacaktır. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

AġIRI TEPKĠ HĠPOTEZĠ 

 

2.1 AĢırı Reaksiyon Hipotezine ĠliĢkin Genel Literatür 

AĢırı tepki kavramı ilk olarak De Bondt ve Thaler tarafında 1985-1987 yıllarında 

araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma, yatırımcıların hisse senedi fiyatlarını, aldıkları yeni bilgiler 

dahilinde değerlendirirken firmaların nakit akım ve kazanma güçleri ile ilgili 

beklentilerinde büyük bir değiĢme yaratan çok iyi ya da çok kötü haberlere aĢırı tepki 

vermekte olduklarını, bu aĢırı tepkiyi ise çok uzun bir sürede düzelttiklerini ortaya 

koymuĢtur.
89

 

DeBondt ve Thaler'ın 1985-1987 yıllarında yaptıkları çalıĢmalar; 3 yıllık süreçte 

kötü performans gösteren hisse senetlerinin, daha sonraki dönemde kötü performans 

gösterdikleri döneme nispeten daha iyi getiri sağladıklarını göstermiĢtir. Bu, kaybeden 

hisse senetlerinin, daha sonraki dönemlerde  kazanan hisse senetleri olacağı anlamına gelir 

ve ya tam tersi olarak kazanan hisse senetleri daha sonraki dönemde kaybettirecektir.
90

 

De Bondt ve Thaler(1985)  Ocak 1926 - Aralık 1982 yılları arasındaki 52 yıllık 

dönemde NYSE'de iĢlem gören hisse senetlerinin aylık verilerini incelemiĢlerdir. AraĢtırma 

dönemine ait anormal getiriler hesaplanarak büyükten küçüğe sıralanmıĢ sonrasında 

anormal getirisi en yüksek olan 35 hisse senedi(ve ya en yüksek 50 hisse senedi ve ya en 

yüksek olanlar) ile kazananlar portföyü, anormal getirisi en düĢük olan 35 hisse senedi(ve 

ya en düĢük 50 hisse senedi ve ya en düĢük olanlar) ile de kaybedenler portföyü 

oluĢturulmuĢtur. ÇalıĢmada 16 adet test dönemi için ortalama kümülatif anormal getiri 
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değerleri tüm portföyler üzerinde birinci aydan, otuzaltıncı aya kadar hesaplanmıĢtır. Test 

sonuçları portföy oluĢturma döneminden sonraki 36 ayda, kaybeden hisse senedi 

portföyünün, önceki 36 aya oranla ortalama %19,6 oranında daha iyi performans 

gösterdiğini, kazanan hisse senedi portföyünün ise piyasanın %5 aldında kaldığını 

göstermiĢtir. Kaybeden hisse senetleri kazanan hisse senetlerine oranla %25 daha fazla 

kazandırmıĢtır. Ayrıca aĢağıda belirtilen Formül-2‟ye göre  

oranının %24,6 olduğu bulunmuĢtur. Sonuç olarak kaybeden portföyün kazanan portföyden 

daha fazla getiri sağladığı, aĢırı tepki etkisinin asimetrik olduğu kaybeden portföyün 

kazanan portföyden daha fazla getiri sağladığı, yıl sonu etkisi ve mevsimselliğin ocak 

ayında daha belirgin olduğu tespit edilmiĢtir.  

AĢırı tepki hipotezi aĢağıdaki koĢulu sağlamaktadır.  

 

              dolayısıyla ;                                     (F1) 

                                                                   (F2) 

De Bondt ve Thaler çalıĢmalarında, aĢırı tepki üzerine yapılan ilk araĢtırmalardan 

birinin Keynes‟e ait olduğunu, mevcut yatırım getirileri üzerindeki günlük dalgalanmaların, 

geçici olan ve anlamlı karakter taĢımayan, piyasa üzerinde tamamen aĢırı ve hatta absürd 

etkiye sahip olma eğiliminde olduğunu belirtmiĢlerdir. 

Keynes ile eĢ zamanlı olarak Williams, “Theory of Investment Value” isimli 

çalıĢmasında, fiyatlar üzerinde mevcut kazanç gücünün, uzun dönemli temettü ödeme 

gücünden daha fazla olduğunu belirtmiĢtir.
91

 

Arrow, Kahneman ve Tversky‟nin yaptıkları çalıĢmada, tüm menkul kıymetler ve 

vadeli iĢlemler piyasasını tanımlayan güncel bilginin aĢırı tepkiyi temsil ettiği sonucuna 

varmıĢlardır. Arrow'un atıfta bulunduğu çalıĢmanın iki belirgin örneği, menkul kıymet 

fiyatlarındaki aĢırı volatilite ve sözde fiyat kazanç oranı anomalisidir. 
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Anomali için alternatif davranıĢsal açıklama, Basu‟nun fiyat oranı hipotezi olarak 

adlandırdığı yatırımcı aĢırı tepkisine dayanır. Yatırımcılar bir dizi kötü haber sonrası 

fazlasıyla karamsar olur ve bu sebeple de çok düĢük F/K oranlı Ģirketleri geçici olarak, 

daha düĢük değerli kabul ederler. Gerçek getiriler, tahminlerden daha iyi olduğunda ise 

fiyatlar dengelenir. Benzer Ģekilde çok yüksek F/K oranlı Ģirketler, fiyatları düĢmeden önce 

daha yüksek değerli kabul edilir.
92

 

 Chopra ve diğerleri(1992), araĢtırmalarında, çeĢitli istatistiki düzenlemeler 

yapıldıktan sonra dahi, son beĢ yılda aĢırı değer kaybeden hisselerin, aĢırı değer 

kazananlara oranla takip eden beĢ yılda yıllık ortalama %5-10 daha yüksek getiri 

sağladığını ve bu farkın küçük Ģirketlerde daha da belirgin olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Yapılan çalıĢma De Bondt ve Thaler‟ın bulgularını da destekler nitelikte olmuĢtur. 
93

 

 Howe(1986), Amerikan hisse senedi piyasasında 1963-1981 yıllarına ait haftalık 

verileri kullanarak yaptığı çalıĢmasında, hisse senetlerini iyi ve kötü haberli olmak üzere 

ikiye ayırmıĢ ve hisse senetlerinin davranıĢlarını incelemiĢtir. Ġncele sonucuna AĢırı Tepki 

Hipotezini destekler sonuçlar elde etmiĢtir. 

Zarowin(1989), Amerikan piyasasında 1971-1981 yıllarına iliĢkin veri setini 

kullanarak yaptığı çalıĢmasında, hisse senedi getirilerinde arka arkaya kötü getiriler elde 

eden firmaların, hisse senetlerinin takip eden yıllarda iyi getiri sağladığını tespit etmiĢtir.  

 Lakonishok ve diğerleri(1994) De Bondt ve Thaler ile aynı yönde, uzun dönem 

getiriler,  satıĢ ve ya kar büyümesi gibi geçmiĢ finansal performans ölçüleri arasında 

negatif iliĢki saptamıĢlardır. Bu bulgu aĢırı tepki anomalisini destekler niteliktedir.  

 Hisse senetlerine iliĢkin olarak, piyasa değeri, defter değeri ve diğer muhasebe 

ölçütleri göz önüne alındığında, varlıklarına ve kazançlarına göre yüksek değerde olan 

büyük firma hisse senetleri gelecekte daha düĢük riskli getiriler elde edecek olmalarına 
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karĢın düĢük değerli hisse senetleri diğer hisse senetlerine oranla daha yüksek getiri 

sağlayacaktır. 
94

 

 Conrad ve Kaul(1993), getirilerin hesaplanmasında kümülatif anormal getiri yerine 

dönemsel getiri yöntemini kullanarak yaptıkları çalıĢmalarında, aĢırı tepki anomalisini 

destekler nitelikte bulgulara eriĢememiĢlerdir. Ancak 1996 yılında Loughran ve Ritter 

Conrad ve Kaul‟un kullandığı metodolojide hata olduğunu savunmuĢ, metodolojide 

düzeltmelere gitmiĢlerdir. Kullanılan yeni metodoloji ile Conrad ve Kaul‟un bulduğu 

sonuçların geçersiz olacağını öne sürmüĢlerdir. 

 Lo ve MacKinlay(1990), Zarowin(1990), Chopra ve diğerleri(1992), Fama(1998) 

kazanan-kaybeden portföy stratejisinin getirilerinin sadece yatırımcının aĢırı tepkisinden 

kaynaklanmadığını, bu getirilerin takvim ve küçük firma etkileri ve farklı risk düzeyleri ile 

açıklanabileceğini savunmuĢlardır. Fakat Jegadeesh ve Titman(1995), Lo ve 

MacKinlay(1990)‟nın kullandığı metodoloji ile, geciken tepkiyi iki defa göz önüne alması 

nedeni ile yanlıĢ sonuçlara ulaĢtıklarını açıklamıĢlardır.  

Dreaman ve Lufkin(2000), getirilerin önemli değiĢiklik gösterdiği dönemlerde 

fiyatların bağlı olduğu temel değiĢkenlerde çok küçük değiĢimler olduğunu öne sürerek, 

fiyat dönüĢümlerinin psikolojik nedenlerle yani, aĢırı tepki anomalisi ile açıklanabileceğini 

savunmuĢlardır. 
95

 

La Porta(1996), uzman analizciler tarafından hazırlanan ve uzun dönemli büyüme 

eğiliminde olduğu tahmin edilen hisse senetlerini sınıflandırmıĢ, analizcilerin fiyatının 

yükseleceğini beklediği senetleri çok iyimser ve yine analizcilerin düĢeceğini beklediği 

senetlerin de çok kötümser senetler olarak belirlemiĢtir. Beklenen ve gerçekleĢen getirileri 

karĢılaĢtırılan hisse senetlerinde, yüksek kazanç getireceği tahmin edilen senetlerin düĢük 

getiri, düĢük kazanç getireceği tahmin edilen senetlerin ise yüksek getiri sağladığı tespit 

edilmiĢtir. La Porta bu durumu yatırımcıların fiyatlara aĢırı tepki göstermesi olarak 

tanımlamıĢtır. 

                                                           
94

 A.g.e., s.162 

95
 A.g.e., s.163 



41 
 

Seyhun(1990), 1987 kriz döneminide kapsayan çalıĢmasında, fiyatların oluĢumunda 

aĢırı tepki anomalisine dair bulgular elde etmiĢtir.
96

 

 Alonso ve Rubio(1990), Ġspanya Sermaye Piyasası‟na iliĢkin yaptıkları çalıĢmada, 

portföy oluĢturulduktan sonraki 12 aylık dönem sonunda, iyi haberli firmalara oranla kötü 

haberli firmaların %24,5 daha fazla kazandırdıklarını tespit etmiĢlerdir.  

 Stock(1990), Almaya piyasası üzerinde yaptığı çalıĢmada 41 firmayı analiz etmiĢ 

ve uzun vadeli aĢırı tepki anomalisinin varlığını açıklamıĢtır. 

 Gunaratne ve Yonesawa(1997) 1955-1990 dönemi için, Iihara ve diğerleri(2003) 

1975-1997 dönemi için, Chiao ve Hueng(2004) 1975 – 1999 dönemi için Tokyo hisse 

senedi piyasasında uzun dönemli fiyat değiĢimlerinin aĢırı tepki anamolisi ile tutarlı 

olduğunu belirtmiĢlerdir.  

 Gaunt(2000),  Avustralya için 1974-1997 yıllarını kapsayan çalıĢmasında fiyatların 

dönüĢümü ile ilgili çeliĢkili bulgular elde etmiĢtir. Kaybeden ve kazanan portföy 

stratejisinin getirilerinin küçük firma etkisi ile açıklanabileceğini belirtmiĢtir.  

Mase(1999) Ġngiltere‟de 1988-1997 dönemi için, Bowman ve Iverson(1998) Yeni 

Zelanda‟da 1967-1986 dönemi için haftalık verileri kullanarak kısa dönemde aĢırı tepki 

anomalisini destekler sonuçlara ulaĢmıĢlardır.  

 Poterpa ve Summers 1989 yılında 18 ülke piyasası üzerinde gerçekleĢtirdikleri 

çalıĢmalarında kısa dönemde, fiyatlar arasında pozitif fakat uzun dönemde negatif iliĢki 

olduğunu destekleyecek bulgulara ulaĢmıĢlardır.
97

 

Kang ve diğerleri(2002) 1993-2000 döneminde Çin hisse senedi piyasasında kısa 

dönemde kazanan kaybettiren portföy stratejisinin getirisinin pozitif olduğunu ancak orta 

vadede momentum stratejisinin karlı olacağını öne sürmüĢlerdir.
98
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Bu çalıĢmalar göstermiĢtir ki tutarlı ve iyi geliĢme kayıtları bulunan ve geçmiĢte 

yüksek getiri kazandıran senetler aĢırı değerlenmekte ve bunun sonucunda yatırımcılar yeni 

oluĢacak haberlerle ilgili yatırım yaparak anormal getiri elde etmektedirler. Aynı Ģekilde, 

hakkında sürekli kötü haber bulunan senetler de değersiz hale gelmekte, takip eden yıllarda 

ise aĢırı getiriler sağlamaktadır. 
99

 

 

2.2 AĢırı Reaksiyon Hipotezine ĠliĢkin Türkiye Literatürü 

Doğukanlı, Vural ve Ergün(1997) BIST-100 endeksinde 1998-2008 dönemleri 

arasında kesintisiz iĢlem görmüĢ hisse senetlerinin aylık getirilerini kullanarak yaptıkları 

çalıĢmalarında, aĢırı tepki hipotezini destekler sonuçlar elde etmiĢtir.
100

 

Sevim, Yıldız, Akkoç(1997), Borsa Ġstanbul'da zayıf formda piyasa etkinliğini AĢırı 

Tepki Hipotezi varsayımları altında incelemiĢlerdir. Bu kapsamda 1988-2002 dönemleri 

arasında  Borsa Ġstanbul'a kayıtlı hisse senetlerinin aylık getirileri kullanılmıĢtır. Sonuç 

olarak, AĢırı Tepki Hipotezi‟ni destekler sonuçlar elde edilerek, Borsa Ġstanbul'un  zayıf 

formda etkin bir piyasa olmadığı, önceki dönemde kazandıran hisse senetlerinin satılıp, 

kaybettirenlerin alınmasıyla uygulanacak bir iĢlem stratejisiyle normal üstü getiri 

sağlanacağı belirtilmiĢtir.
101

 

Akkoç(2003), Borsa Ġstanbul‟da zayıf formda piyasa etkinliğini ve aĢırı tepki verme 

hipotezini araĢtırmak amacıyla, 1988-1997 yılları arasında iĢlem görmüĢ hisse senetlerinin 

aylık getirilerini analiz etmiĢtir. ÇalıĢmada önceki 3 aylık getirilerine göre sıralanan hisse 

senetlerinden, en çok kazandıran ve en çok kaybettiren 10 Ģirket ile kazanan-kaybettiren 

portföyleri oluĢturulmuĢtur. Önceki 3 aylık getirilerinde kazandıran ve kaybettiren 

portföylerin sornaki 3 aylık dönemde getiri davranıĢları incelenmiĢ, hisse senetlerinin 
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anormal getirileri ve kümülatif anormal getirilerini hesaplanmıĢtır. AraĢtırma sonucunda 

kazandıran portföy, piyasanın altında %89,15 oranında daha az getiri sağlamıĢ, kaybettiren 

portföy ise piyasanın üzerinde %99,89 daha fazla getiri sağlamıĢtır. Bulgular sonucunda 

Borsa Ġstanbul'un zayıf formda etkin bir piyasa olmadığı ve aĢırı tepki hipotezinin Borsa 

Ġstanbul'da geçerli olduğu sonuçlarına varmıĢtır. Akkoç çalıĢmasının devamında veri setini 

geniĢleterek 1988-2001 yılları arasında hipotezi test etmiĢtir. Bu yıllarda Türkiye'de 

yaĢanan siyasal ve ekonomik geliĢmelerden Borsa Ġstanbul'un önemli derecede 

etkilendiğini bu sebeplede kazandıran ve kaybettiren portföylerin kümülatif anormal 

getirilerinin piyasanın altında kaldığını bulgularına eklemiĢtir.
102

 

Barak(2006), çalıĢmasında dünya piyasalarında gözlemlenen düĢük tepki ve aĢırı 

tepki hipotezlerini Borsa Ġstanbul‟da test etmek amacıyla, Borsa Ġstanbul‟a kayıtlı1992-

2004 yılları arasında düzenli iĢlem görmüĢ 80 iĢletmenin fiyat verilerini kullanmıĢtır. 

Ayrıca aĢırı tepki anomalisini ölçmek amacı ile 3 ve 5'er yıllık dönemlerde kazanan ve 

kaybettiren portföyler oluĢturmuĢ ve bu portföylerin takip eden 3 ve 5 yıldaki getiri 

performslarını incelemiĢtir. ÇalıĢması sonucunda De Bondt ve Thaler‟in bulgularını 

destekleyen sonuçlara ulaĢmıĢtır. Uzun dönem anormal getiri hesaplamaları ve elde edilen 

bulgular Borsa Ġstanbul‟da aĢırı tepki anomalisinin varlığını kanıtlamıĢtır. Sonuç olarak 

Borsa Ġstanbul‟da 3'er ve 5'er yıllık dönemlerde yapılan analizlerde geçmiĢte en çok 

kazandıran hisse senetlerinden oluĢturulan kazandıran portföyünün getirisi ile en çok 

kaybettiren hisse senetlerinden olusan-kaybettiren portföyünün getirisi arasında uzun 

dönemde anlamlı bir fark olduğu saptanmıĢ, geçmis 3 ve 5 yıl boyunca kazandıran hisse 

senetleri takip eden 3 ve 5 yılda kaybettiren hisse senetlerine oranla daha az kazandırmıĢ 

yada kaybettirmiĢ olduğu tespit edilmiĢtir.
103

 

TaĢkın(2006), AĢırı Tepki Hipotezini incelemek amacıyla, 1992-2005 yılları 

arasında Borsa Ġstanbul'da aĢırı tepkinin varlığını araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada DeBondt ve 

Thaler kullandığı yöntem modifiye edilmiĢ 1-2 ve 3 yıllık portföyler oluĢturulmuĢ ve takip 

eden dönemler için kazanan, kaybeden ve arbitraj portföyleri oluĢturulmuĢtur. Tüm portföy 
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oluĢturma ve test dönemleri için elde edilen sonuçlar aĢırı tepki hipotezini desteklemiĢtir. 

TaĢkın bulgu sonuçlarına göre Borsa Ġstanbul'un zayıf formda etkin olmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢtır. DeBondt ve Thaler'ın bulgularından farklı olarak;  3 yıllık analiz dönemi 

dıĢındaki analizlerde kazanan portföyün getirilerinin mutlak getiri, kaybeden portföyün 

getirilerinden büyük olduğunu tespit etmiĢtir.
104

 

Ergün(2009), Borsa Ġstanbul'un beĢ farklı endeksinde (BIST-100, 50, 30, Mali ve 

Sınai)  AĢırı Tepki Hipotezi‟nin geçerliliğini test etmiĢ, hipotezin normal üstü getiri elde 

etmede kullanılıp kullanılamayacağını araĢtırmıĢtır. Ergün DeBondt ve Thaler'in kullandığı 

yöntemde değiĢiklikler yaparak 1998-2008 tarihleri arasında Borsa Ġstanbul'un ilgili 

endekslerinden iĢlem görmüĢ Ģirketlerin hisse senetlerini ele alarak birer yıllık portföy ve 

test dönemi kurmuĢ bu 12 aylık dönemlerde kazandıran-kaybettiren portföyleri olusturarak 

hipotezi test etmiĢtir. ÇalıĢmada ocak ayı etkisinin ortadan kaldırılması amaçlanarak 12 

aylık dönemlerde temmuz ayı baĢlangıç seçilmiĢtir AraĢtırma bulguları, Borsa Ġstanbul'un 

dört endeksinde (BIST-100,50, Mali ve Sınai endeksleri) AĢırı Tepki Hipotezini 

desteklemiĢtir. BIST-30 endeksinde aĢırı tepki hipotezini destekleyen bulgulara 

rastlanmadığı, BIST-30 Endeksi için analize dahil edilen hisse senedi sayısının diğer 

endekslere oranla çok daha az olduğu notu düĢülmüĢtür. Ergün "kapitalizasyon oranı ile 

asırı tepki arasında negatif bir iliskinin olabileceği ve de yatırımcıların endüstriyel 

sirketlerin hisse senetlerine finansal sirketlerin hisse senetlerinden daha fazla aĢırı tepki 

gösterebileceklerini” belirtmiĢ, Borsa Ġstanbul'un zayıf formda dahi etkin olmadığı 

sonucuna ulaĢmıĢtır. 
105

 

Gürkan(2009), AĢırı Tepki Hipotezini incelemek amacıyla, 2001-2008 yılları 

arasında Borsa Istanbul üzerinde iĢlem görmüĢ, bilgilerinde eksik bulunmayan 90 Ģirketin 

aylık getiri oranlarını incelemiĢtir. ÇalıĢmada DeBondt ve Thaler‟in yöntemi kullanılmıĢtır. 

Hipotezi kısa ve uzun dönemde test etmek amacıyla 2,3,4,5,6 yıllık portföy ve test 

dönemleri oluĢturarak veriler üzerinde istatistiksel testler uygulamıĢtır. Sonuç olarak, farklı 

ülke örneklerinde olduğu gibi Borsa Ġstanbul‟da da aĢırı tepki hipotezinin etkili olduğunu, 
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kazananları satma ve kaybedenleri satın alma stratejisi izleyerek yatırım yapan 

yatırımcıların piyasanın üzerinde bir getiri sağlayabileceğini belirtmiĢtir. 
106

 

Sönmez(2010), aĢırı tepki hipotezinin Borsa Ġstanbul üzerinde var olup olmadığını 

test etmek amacıyla 2001-2008 tarihleri arasında Borsa Ġstanbul‟a kota olmuĢ ve belirtilen 

tarihlerde fiyat bilgilerinde sorun olmayan 219 adet iĢletmenin hisse senetlerini kullanarak 

yaptığı çalıĢmasında, hipotezi destekler nitelikte sonuçlara ulaĢmıĢtır.  Sönmez 

çalıĢmasında, geçmiĢ verileri kullanarak piyasa getirilerinin üstünde bir getiri sağlamanın 

Borsa Ġstanbul‟un etkin bir piyasa olmadığı anlamına geldiğini  ve Etkin Piyasalar 

Hipotetezinde öngörülen zayıf formda etkin bir piyasa olmadığını belirtmiĢtir. Etkin 

Piyasalar Hipotezinin Borsa Ġstanbul‟da geçerli olmadığını belirterek, aĢırı tepki 

hipotezinin ise Borsa Ġstanbulda geçerli olduğunu açıklamıĢtır. Hisse senetlerindeki 

anormal fiyat hareketlerini ters yönlü fiyat hareketlerinin takip ettiğini ve geçmiĢ dönemde 

kaybettiren hisse senetlerinin takip eden dönemde kazandırdığı ve kazandıran portföylerin 

takip eden dönemdeki getirilerini incelediğinde 60 dönemin 49‟unda piyasa ortalamasının 

altında bir getiri sağlandığı bulgularını elde etmiĢtir.
107

 

 

2.3. AĢırı Tepki Vermenin Nedenleri 

Günümüzde bir çok ekonomist, gazeteci ve psikolog tarafından yapılan 

araĢtırmalar, bireylerin aldıkları yeni bilgilere, aĢırı tepki gösterme eğilimde olduklarını 

göstermektedir. Yapılan araĢtırmalar sonucunda, bireylerin çok iyi ve ya çok kötü haberlere 

olması gerekenden daha fazla tepki verdikleri ortaya çıkmıĢtır. Bireyler belirsizlik durumu 

altında karar vermek zorunda kaldıklarında, karar verme süreçlerinde sapmalar, anomaliler 

olduğu saptanmıĢtır. Karar verme sürecinde, risk ve belirsizlik koĢulları mevcut bilginin bir 

iĢleme tabi tutulmasının zorluğu ve bu koĢullar altında yatırımcıların gösterdikleri davranıĢ 

biçimleri ortadadır. Risk ve belirsizlik altında birbiri ile karĢılıklı etkileĢim halinde olan bir 
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çok faktör bulunmaktadır. Bu faktörler arasında, karar verme anında en iyi değerlere, 

göstergelere sahip hisse senetlerinin tercih edilme önceliği, ve tam tersi en kötü 

göstergelere sahip hisse senetlerinin tercih edilmeme sebepleri vardır. Kahneman ve 

Lavallo 1993 yılında yaptıkları araĢtırmalarında karar verenlerin kompleks durumların 

potansiyel sonuçlarının tahmininde, kendilerine aĢırı güven duyduklarını ve bu durumun 

büyük hata oranları ile sonuçlandığını ortaya koymuĢlardır.  

Psikolojik araĢtırmaların önemli sonuçlarından bir tanesi de, gerçekleĢtirilen 

tahminlerin doğruluğunun kavrama ve idrak etmeyle ilgili sapmalara karĢı çok hassas 

olduğudur. Yeni ve belirgin olaylar, bireylerin kısa vadeli getiriler üzerine çok fazla ağırlık 

vermesine, ve buna karĢın uzun vadeli olasılıkları yeterince dikkate almamasına yol 

açmıĢtır. Bu sebeple alınan sapmaların, kompleks bilgi iĢleme sürecinin hafife 

alınmasından kaynaklandığını söylemek mümkündür. Yatırımcılar yeni bilgiye, eski 

bilgiye orana çok daha fazla önem verme eğilimindedir. Ayrıca bireylerin, zarara olan 

duyarlılıkları, kazanca olan duyarlılıklarından daha büyüktür.  

Belirsizliğin hakim olduğu ortamlarda, yatırım sahipleri firmaların gelecekteki nakit 

akımı ve kazanç elde etme kapasiteleri ile ilgili olasılık dağılımlarının değerlendirilmesi 

sırasında çok iyi ve çok kötü haberlerin etkisiyle aĢırı tepki gösterebilirler. Eğer hisse 

senedi piyasalarında çok önemli haberlere aĢırı tepki veriliyor ve bu davranıĢ biçimi 

genellenebiliyor ise, yatırımcılar ilk tepkinin ardından fiyatlarını aĢırı yükselttikleri 

(düĢürdükleri) hisse senetlerinin fiyatlarını düĢürerek (yükselterek) gerçek değerlerine 

doğru çekme eğiliminde olabilirler.
108
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM  

AġIRI TEPKĠ HĠPOTEZĠNĠN BORSA ĠSTANBUL ÖRNEĞĠ 

 

 ÇalıĢmanın birinci bölümünde piyasa etkinliği kavramı, Etkin Piyasalar Hipotezi ve 

alt baĢlıklar altında piyasa etkinlik formları anlatılmıĢtır. Beklenti teorisi ve Beklenen 

Fayda Teorileri davranıĢsal finans baĢlığı altında verilmiĢtir. AĢırı tepkinin de dahil olduğu 

fiyat anomalileri, kesitsel anomaliler ve dönemsel/takvimsel anomaliler genel literatür 

içerisinde anlatılmıĢtır.  Ġkinci bölümde AĢırı Tepki Hipotezine iliĢkin olarak daha 

kapsamlı bilgiler verilerek genel literatür ve Türkiye örnekleri incelenmiĢ aĢırı tepki 

vermenin nedenleri anlatılmaya çalıĢılmıĢtır. Zayıf formda etkin piyasa hipotezi 

yatırımcıların geçmiĢ fiyat verilerini kullanarak aĢırı kâr elde edemeyeceğini savunur 

ayrıca Etkin Piyasalar Hipotezine göre yatırımcılar her zaman rasyonel davranır ve  

piyasadan normalin üzerinde kazanç elde etmek mümkün değildir. Üçüncü bölümde aĢırı 

tepki hipotezi Borsa Ġstanbul‟da test edilmiĢtir. Bu test sonucuna göre Borsa Ġstanbul‟da 

aĢırı tepki hipotezi ile piyasadan normalin üzerinde getiri sağlanıp sağlanamayacağı 

açıklanacaktır. 

 

3.1. AraĢtırmanın Amacı 

 Bu araĢtırmanın amacı; AĢırı Tepki Hipotezine iliĢkin genel literatür bilgisi 

vererek, ilk olarak Debondt ve Thaler tarafından açıklanan ve sonrasında diğer 

araĢtırmacıların da çalıĢmalarına konu olmuĢ AĢırı Tepki Hipotezi‟ni Borsa Ġstanbul 

özelinde test etmektir. ÇalıĢmada Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören, BIST-100 endeksine 

kayıtlı Ģirketlerin hisse senetleri kullanılmıĢtır.  



48 
 

3.2. Veriler 

 AraĢtırma kapsamında Borsa Ġstanbul‟a kota olmuĢ Ģirket verileri kullanılmıĢtır. 

Foreks FXPlus programı kullanılarak BIST-100 endeksine kayıtlı Ģirketlerin günlük getiri 

verileri 1 Ocak 1986 – 31 Aralık 2013 periyodunda incelenmiĢtir. Veri aralığının 

seçilmesinde Borsa Ġstanbul‟un açılıĢ tarihi olan 26 Aralık 1985 göz önünde 

bulundurularak baĢlangıç tarihi 1 Ocak 1986 seçilmiĢtir. Her bir hisse senedi için anormal 

getiri hesabında kullanılmak üzere BIST-100 endeks verileri Borsa Ġstanbul‟un resmi 

internet sayfasından elde edilmiĢtir. (http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-

senetleri-piyasasi-verileri/endeks-verileri) 

Grafik 1: Yıllara Göre Verisi Olan ġirket Adetleri 

 

Forex-FX programı kullanılarak BIST-100 endeksinde iĢlem gören 124 Ģirketin 

hisse senetlerine ait veri baĢlangıç tarihleri incelenmiĢtir. Yıllara göre hisse senedi verisine 

ulaĢılan Ģirket adetleri kümülatif olarak yukarıdaki grafikte verilmiĢtir. Grafiğe göre1994 

yılında yalnızca 3 adet Ģirketin verisinin olduğu ve bu sayının yıllara göre arttığı 

görülmektedir. Daha çok Ģirket verisinden faydalanabilmek için, analiz periyodu 

daraltılarak 2000 ve 2013 yılları arasında iĢlem görmüĢ 92 adet Ģirket incelenmiĢ ve 

bunların içerisinden anlamlı veri elde edilen 85 adet Ģirket çalıĢmada kullanılmıĢtır.  
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3.3. Yöntem 

Hisse senetlerinin günlük getirisi aĢağıdaki iki formül yardımıyla hesaplanır. 

ÇalıĢmada hisse senetlerinin günlük kapanıĢ fiyatları kullanılarak, her güne ait getiriler 

hesaplanmıĢtır. Birinci formül kesikli veriler için, ikinci formül ise sürekli veriler için 

kullanılır.
109

 

 

       (F3) 

 

       (F4) 

 

 Hisse senedine ait günlük getiri 

 Hisse senedinin t dönemine ait günlük kapanıĢ fiyatı 

 Hisse senedinin (t-1) dönemine ait günlük kapanıĢ fiyatı 

Literatürde anormal getiri hesabı için kullanılan farklı metotlar vardır. ÇalıĢmada 

endeks verisinden faydalanılan formül 3 ile verilen metot kullanılmıĢtır. Bu metoda göre, 

hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasındaki fark anormal getiriyi vermektedir. Piyasa 

getirisi 
110

 „nin hesaplanmasında, BIST-100 günlük fiyat endeksi kullanılmıĢtır. 

                                                           
109

 Brooks, a.g.e. s.7 

110   
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 (F5) 

 Hisse senedinin, t dönemine ait anormal getirisi 

 Hisse senedinin t günündeki günlük oransal getirisi 

 endeksinin t gününe ait günlük oransal getirisi (piyasa getirisi) 

 

Anormal getiriler hesaplandıktan sonra her bir hisse senedi için, belirlenen aralıkta 

kümülatif anormal getiriler aĢağıdaki formül ile hesaplanır.  

 

 

, portföye ait kümülatif anormal getiriyi verir ve aĢağıdaki formül ile hesaplanır.  

 

 

Hisse senedine ait t adet gün ve ya aya ait ortalama kümülatif anormal getiri 

aĢağıdaki formül ile hesaplanır.  
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2000-2013 yıllarına ait 85 Ģirketin, BIST-100 endeksinden alınan günlük kapanıĢ 

verileri bu bölümde verilen formüller yardımı ile analize hazır hale getirilmiĢtir. ġirket 

hisse senetlerine ait günlük kapanıĢ fiyatları ve BIST-100 endeksine ait günlük kapanıĢ 

verileri  kullanılarak her bir gün için anormal getiriler hesaplanmıĢtır. Günlük anormal 

getiriler üzerinden, ilgili portföy oluĢturma dönemine ait kümülatif anormal getiriler(CAR) 

hesaplanmıĢtır. Her bir döneme ve Ģirkete ait kümülatif anormal getiriler büyükten küçüğe 

sıralanmıĢtır. Kümülatif anormal getirisi en yüksek olan ve toplam Ģirket adetinin %10‟una 

denk gelen 8 Ģirket ile kazanan portföyü, kümülatif anormal getirisi en düĢük olan 8 Ģirket 

ile kaybeden portföyü oluĢturulmuĢtur.  

Kazanan ve kaybeden portföylerinin oluĢturulmasından sonra her bir portföyün 

kümülatif anormal getirileri ( ) ve her bir portföye ait ortalama kümülatif anormal 

getiriler (ACAR) hesaplanmıĢtır. Daha sonra portföy oluĢturma dönemini takip eden test 

dönemlerine ait kümülatif ve ortalama kümülatif anormal getiriler hesaplanmıĢtır. 

Kaybeden ve kazanan portföylerin ortalama kümülatif anormal getirileri arasındaki fark 

hesaplanarak AĢırı Tepki Hipotezinin koĢulu test edilmiĢtir.  

Analiz sonucunda AĢırı Tepki Hipotezi‟ne ait aĢağıdaki varsayımlar test edilmiĢ 

olacaktır.  

  ise 

 

Anlatılan iĢlemler bir yıllık, üç yıllık ve beĢ yıllık portföy oluĢturma dönemleri için 

tekrar edilmiĢtir. Her bir portföy oluĢturma dönemine ait test sonuçları bulgular bölümünde 

anlatılmıĢtır.  
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3.4. Bulgular 

Yöntem bölümünde verilen formüller yardımı ile bir yıllık, üç yıllık ve beĢ yıllık 

portföyler oluĢturulmuĢtur. OluĢturulan portföylere ait test dönemleri ve her bir döneme ait 

getirileri hesaplanmıĢtır. Her bir portföy oluĢturma dönemine ait bulgular çalıĢmanın 

devamında anlatılmıĢtır. 

 

3.4.1 Bir Yıllık Portföy OluĢturma Döneminde Getiri Analizi 

Analizin ilk bölümünde, bir yıllık portföyler oluĢturulmuĢtur. Hisse senetlerine ait 

günlük anormal getiriler üzerinden bir yıllık kümülatif anormal getiriler hesaplanmıĢtır. Bir 

yıllık kümülatif anormal getiriler kullanılarak kazanan ve kaybeden portföyleri 

oluĢturulmuĢtur. Kazanan ve kaybeden portföyler 8‟er Ģirketten oluĢmuĢtur. Tablo 1‟de 

2000 ve 2013 yılları arasında kazanan ve kaybeden portföylerin, kümülatif anormal 

getirileri, ortalama kümülatif anormal getirileri hesaplanmıĢtır. Kazanan portföyün, portföy 

dönemine(ve ya bir diğer adıyla formasyon dönemi) ait ortalama kümülatif anormal getiri 

%0,6 bulunurken, kaybeden portföyün portföy dönemine ait ortalama kümülatif anormal 

getiri -% 0,68 bulunmuĢtur. Kaybeden portföy piyasanın altında bir getiri sağlamıĢtır. 

Kaybeden ve kazanan bir yıllık portföylerin ortalama kümülatif getiri farkı %-1,29 

çıkmıĢtır. Kazanan portföy kaybeden portföyden 1,28% oranında daha fazla getiri 

kazandırmıĢtır. 
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Tablo 1. Bir Yıllık Portföy OluĢturma Dönemlerine ait Kümülatif Anormal Getiri 

Değerleri 

CARp ACAR CARp ACAR CAR(l)-CAR(w) ACAR(l)-ACAR(w)

2000 1,2961 0,0052 -1,8220 -0,0073 -3,1181 -0,0125

2001 1,5865 0,0063 -5,0820 -0,0203 -6,6685 -0,0267

2002 2,2702 0,0091 -2,3448 -0,0094 -4,6150 -0,0185

2003 1,3762 0,0055 -2,8780 -0,0115 -4,2542 -0,0170

2004 1,1950 0,0048 -1,5082 -0,0060 -2,7032 -0,0108

2005 2,2010 0,0088 -1,9550 -0,0078 -4,1560 -0,0166

2006 1,7770 0,0071 -1,0991 -0,0044 -2,8761 -0,0115

2007 1,5070 0,0060 -1,0635 -0,0043 -2,5705 -0,0103

2008 1,7337 0,0069 -0,8987 -0,0036 -2,6324 -0,0105

2009 1,4933 0,0060 -0,4097 -0,0016 -1,9030 -0,0076

2010 1,7713 0,0071 -1,8168 -0,0073 -3,5881 -0,0144

2011 1,0043 0,0040 -0,5813 -0,0023 -1,5856 -0,0063

2012 1,0616 0,0042 -0,5512 -0,0022 -1,6128 -0,0065

2013 0,8594 0,0034 -1,9584 -0,0078 -2,8178 -0,0113

-3,22150,0060 -1,7121 -0,0068 -0,0129

Y
ıll

ar Kazanan Portföy Kaybeden Portföy Kaybeden ve Kazanan Portföy Farkı

ACAR 1,5095
 

 

TAblo 2‟de kazanan ve kaybeden portföylerin test dönemlerine ait CAR ve ACAR 

değerleri verilmiĢtir. 2000 ve 2013 yılları arasında 13 test dönemi oluĢturulmuĢtur. t 

döneminin kazanan ve kaybeden portföylerinin test dönemine ait getirileri t+1 dönemi 

verilerinden hesaplanmıĢtır.  

Tablo 2. Bir Yıllık Portföy ve Test Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal Getiri Oranları 

CARp ACAR CARp ACAR CARp ACAR CARp ACAR

2000 2001 1,2961 0,0052 0,2797 0,0011 -1,8220 -0,0073 -2,5328 -0,0101

2001 2002 1,5865 0,0063 1,3095 0,0052 -5,0820 -0,0203 -0,8422 -0,0034

2002 2003 2,2702 0,0091 0,9393 0,0038 -2,3448 -0,0094 -2,6246 -0,0105

2003 2004 1,3762 0,0055 0,6674 0,0027 -2,8780 -0,0115 -0,6520 -0,0026

2004 2005 1,1950 0,0048 1,1635 0,0047 -1,5082 -0,0060 -0,8329 -0,0033

2005 2006 2,2010 0,0088 0,3746 0,0015 -1,9550 -0,0078 -0,1380 -0,0006

2006 2007 1,7770 0,0071 0,3604 0,0014 -1,0991 -0,0044 0,1168 0,0005

2007 2008 1,5070 0,0060 0,2019 0,0008 -1,0635 -0,0043 -0,0766 -0,0003

2008 2009 1,7337 0,0069 0,7233 0,0029 -0,8987 -0,0036 0,6556 0,0026

2009 2010 1,4933 0,0060 0,6046 0,0024 -0,4097 -0,0016 0,1075 0,0004

2010 2011 1,7713 0,0071 0,2955 0,0012 -1,8168 -0,0073 -0,2265 -0,0009

2011 2012 1,0043 0,0040 0,6696 0,0027 -0,5813 -0,0023 0,0169 0,0001

2012 2013 1,0616 0,0042 0,1956 0,0008 -0,5512 -0,0022 -1,7528 -0,0070

ACAR

Kaybeden Portföy

Test Dönemi

1,5595 0,0062 0,5988 0,0024

Portföy 

OluĢturma 

Dönemi

Portföy Dönemi

-1,6931 -0,0068 -0,6755 -0,0027

Test

Dönemi

Test Dönemi Portföy Dönemi

Kazanan Portföy
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Tablo2‟yi incelediğimizde kazanan portföyün, portföy dönemine ait ACAR %0,62 , 

test dönemine ait ACAR %0,24 bulunmuĢtur. Kaybeden portföyde ise ACAR değeri, 

portföy döneminde %-0,68, test döneminde %-0,27 hesaplanmıĢtır. ACAR değeri kazanan 

portföy için portföy döneminde daha yüksek değere sahiptir. Kaybeden portföyde ise test 

dönemine ait ACAR değeri daha yüksek çıkmıĢtır.  

 

Grafik 2. Bir Yıllık Test Dönemlerinin Yıllara Göre Ortalama Kümülatif  Anormal 

Getirileri 

 

 

 

Grafik 2‟de kazanan ve kaybeden portföylerin test dönemlerine ait ACAR değerleri 

yıllara göre verilmiĢtir. Kaybeden portföyün yıllar itibari ile negatif değerden pozitif değere 

geçtiği ve takip eden yıllarda yeniden negatif olduğu görülmektedir. 2001 yılında kazanan 

portföyüne ait %0,11‟lik test dönemi ACAR değeri, 2013 yılında %0,08‟e gerilemiĢtir.  
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Tablo 3‟te kazanan ve kaybeden portföylerin test dönemlerine ait CAR ve ACAR 

verileri birlikte verilmiĢtir. DeBondt ve Thaler‟ın çalıĢmalarında yer verdikleri AĢırı Tepki 

Hipotezi‟ne ait olan  

 

varsayımı  Tablo 3 üzerinden test edilmiştir.  

 

Tablo 3. Bir Yıllık Test Dönemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portföylerin Kümülatif ve 

Ortalama Kümülatif Anormal Getiri Farkları 

 

CARp ACAR CARp ACAR CAR(l)-CAR(w) ACAR(l)-ACAR(w)

2000-2001 0,2797 0,0011 -2,5328 -0,0101 -2,8125

2001-2002 1,3095 0,0052 -0,8422 -0,0034 -2,1517

2002-2003 0,9393 0,0038 -2,6246 -0,0105 -3,5639

2003-2004 0,6674 0,0027 -0,6520 -0,0026 -1,3194

2004-2005 1,1635 0,0047 -0,8329 -0,0033 -1,9964

2005-2006 0,3746 0,0015 -0,1380 -0,0006 -0,5126

2006-2007 0,3604 0,0014 0,1168 0,0005 -0,2436

2007-2008 0,2019 0,0008 -0,0766 -0,0003 -0,2785

2008-2009 0,7233 0,0029 0,6556 0,0026 -0,0677

2009-2010 0,6046 0,0024 0,1075 0,0004 -0,4971

2010-2011 0,2955 0,0012 -0,2265 -0,0009 -0,5220

2011-2012 0,6696 0,0027 0,0169 0,0001 -0,6527

2012-2013 0,1956 0,0008 -1,7528 -0,0070 -1,9484

-0,0026

-0,0078

-0,0053

-0,0080

-0,0021

-0,0010

-0,0011

-0,0003

-0,6755 -0,0027

Kaybeden ve Kazanan 

Portföylere Ait CAR, ACAR Farkları

-1,2743 -0,0051

-0,0113

-0,0086

-0,0143

-0,0020

-0,0021

Kazanan Portföy Kaybeden Portföy

Dönem

Test Dönemi Test Dönemi

ACAR 0,5988 0,0024
 

 

Tabloda test dönemlerine ait ACAR, kazanan portföyünde %0,24  kaybeden 

portföyünde %-0,27 hesaplanmıĢtır. Kaybeden ve kazanan portföyler arasındaki fark %-

0,51 olarak bulunmuĢ. Ayrıca kaybeden portföyün test dönemine ait ACAR değeri kazanan 

portföyün test dönemine ait ACAR değerinden küçük çıkmıĢtır. Bu sonuçlar bir yıllık 

portföy döneminde BIST-100 endeksinin AĢırı Tepki Hipotezi‟ni desteklemediği anlamına 

gelmektedir.  
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3.4.2 Üç Yıllık Portföy OluĢturma Döneminde Getiri Analizi 

Bir yıllık portföylerin oluĢturulmasının ardından, bu bölümde üç yıllık portföyler 

oluĢturulmuĢtur. Analiz için üç yıllık kümülatif anormal getiriler ve ortalama kümülatif 

anormal getiriler hesaplanmıĢtır. Tablo 4‟te 2000 ve 2013 yılları arasında üç yıllık 

portföyler oluĢturulmuĢ ve portföy dönemlerine ait veriler elde edilmiĢtir. Kazanan 

portföyün, portföy dönemine ait ortalama kümülatif anormal getiri %0,47, kaybeden 

portföyün portföy dönemine ait ortalama kümülatif anormal getiri -% 0,52 olarak 

bulunmuĢtur. Kaybeden ve kazanan bir yıllık portföylerin ortalama kümülatif getiri farkı 

%-0,99 çıkmıĢtır. 

Bir yıllık portföy oluĢturma döneminde kaybeden ve kazanan portföyleri ACAR 

farkları  %-1,29 iken, üç yıllık portföy oluĢturma döneminde %-0,99 oranına gerilemiĢtir. 

 

Tablo 4.  Üç Yıllık Portföy OluĢturma Dönemlerine ait Kümülatif Anormal Getiri 

Değerleri 

CAR ACAR CAR ACAR CAR(l)-CAR(w) ACAR(l)-ACAR(w)

00-01-02 4,0690 0,0054 -8,2511 -0,0110 -12,3201 -0,0164

01-02-03 4,2867 0,0057 -9,3240 -0,0124 -13,6108 -0,0181

02-03-04 3,8618 0,0051 -5,8621 -0,0078 -9,7238 -0,0130

03-04-05 2,8467 0,0038 -4,6962 -0,0063 -7,5429 -0,0101

04-05-06 4,0690 0,0054 -3,8083 -0,0051 -7,8773 -0,0105

05-06-07 3,3836 0,0045 -2,5229 -0,0034 -5,9065 -0,0079

06-07-08 3,8399 0,0051 -1,9569 -0,0026 -5,7968 -0,0077

07-08-09 3,6683 0,0049 -1,2163 -0,0016 -4,8846 -0,0065

08-09-10 3,9033 0,0052 -2,0663 -0,0028 -5,9696 -0,0080

09-10-11 3,2984 0,0044 -2,2131 -0,0030 -5,5115 -0,0073

10-11-12 2,6847 0,0036 -2,4451 -0,0033 -5,1298 -0,0068

11-12-13 2,2433 0,0030 -2,7190 -0,0036 -4,9623 -0,0066

-0,0099

Y
ıll

ar Kazanan Portföy Kaybeden Portföy Kaybeden ve Kazanan Portföy Farkı

ACAR 3,5129 -7,43640,0047 -3,9235 -0,0052
 

 



57 
 

Tablo 5. Üç Yıllık Portföy ve Test Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal Getiri Oranları 

CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR

00-01-02 03-04-05 4,0690 0,0054 1,8398 0,0025 -8,2511 -0,0110 -3,6143 -0,0048

01-02-03 04-05-06 4,2867 0,0057 1,2966 0,0017 -9,3240 -0,0124 0,7583 0,0010

02-03-04 05-06-07 3,8618 0,0051 1,8201 0,0024 -5,8621 -0,0078 0,5841 0,0008

03-04-05 06-07-08 2,8467 0,0038 1,2417 0,0017 -4,6962 -0,0063 1,7858 0,0024

04-05-06 07-08-09 4,0690 0,0054 1,7383 0,0023 -3,8083 -0,0051 1,4852 0,0020

05-06-07 08-09-10 3,3836 0,0045 1,8418 0,0025 -2,5229 -0,0034 -0,9050 -0,0012

06-07-08 09-10-11 3,8399 0,0051 1,9259 0,0026 -1,9569 -0,0026 -1,1350 -0,0015

07-08-09 10-11-12 3,6683 0,0049 2,1505 0,0029 -1,2163 -0,0016 -1,6906 -0,0023

08-09-10 11-12-13 3,9033 0,0052 0,3275 0,0004 -2,0663 -0,0028 -1,3783 -0,0018

Kazanan Portföy

Portföy 

OluĢturma 

Dönemi

Portföy Dönemi

-4,4116 -0,0059 -0,4566 -0,0006

Test

Dönemi

Test Dönemi Portföy Dönemi

Kaybeden Portföy

Test Dönemi

3,7698 0,0050 1,5758 0,0021ACAR
 

 

Üç yıllık dönemde 9 adet test dönemi oluĢturulmuĢtur. Portföylerin, portföy ve test 

dönemlerine ait CAR, ACAR hesaplamaları yapılmıĢ ve Tablo 5‟te belirtilmiĢtir.  

Tablo5 verilerine göre, kazanan portföyün, portföy dönemine ait ACAR %0,50, test 

dönemine ait ACAR %0,21 bulunmuĢtur. Kazanan portföyün getirisi test döneminde 

0,29% oranında azalmıĢtır. Kaybeden portföyde ise ACAR değeri, portföy döneminde %-

0,59, test döneminde %-0,06 hesaplanmıĢtır. Kaybeden portföyün getirisi test döneminde 

0,53% oranında artmıĢtır. 

Kazanan portföyün ACAR‟ı portföy döneminde daha yüksek çıkmıĢtır. Kaybeden 

portföyünde ise portföy döneminin ACAR‟ı test döneminden daha yüksek bulunmuĢtur. 

Buradan ilk üç yıllık süreçte kazandıran portföyün, takip eden üç yılda daha az 

kazandırdığını ve ilk üç yılda kaybettiren portföyün ise takip eden üç yılda daha az 

kaybettirdiğini söylemek mümkün olacaktır. 
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Tablo 6. Üç Yıllık Test Dönemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portföylerin Kümülatif ve  

               Ortalama Kümülatif Anormal Getiri Farkları  

CAR ACAR CAR ACAR CAR(l)-CAR(w) ACAR(l)-ACAR(w)

2000-2005 1,8398 0,0025 -3,6143 -0,0048 -5,4540

2001-2006 1,2966 0,0017 0,7583 0,0010 -0,5383

2002-2007 1,8201 0,0024 0,5841 0,0008 -1,2360

2003-2008 1,2417 0,0017 1,7858 0,0024 0,5441

2004-2009 1,7383 0,0023 1,4852 0,0020 -0,2531

2005-2010 1,8418 0,0025 -0,9050 -0,0012 -2,7468

2006-2011 1,9259 0,0026 -1,1350 -0,0015 -3,0609

2007-2012 2,1505 0,0029 -1,6906 -0,0023 -3,8411

2008-2013 0,3275 0,0004 -1,3783 -0,0018 -1,7057

ACAR 1,5758 0,0021

Kaybeden Portföy

Dönem

Test Dönemi Test Dönemi

-0,4566 -0,0006

Kaybeden ve Kazanan 

Portföylere Ait CAR, ACAR Farkları

-2,0324 -0,0027

-0,0073

-0,0007

-0,0016

0,0007

-0,0003

-0,0037

-0,0041

-0,0051

-0,0023

Kazanan Portföy

 

 

Tablo 6‟da üç yıllık test dönemlerine ait kazanan ve kaybeden portföylerin CAR, 

ACAR değerleri verilmiĢtir. ACAR değeri, kazanan portföyde pozitif, kaybeden portföyde 

ise negatif hesaplanmıĢtır. AĢırı Tepki Hipotezine ait aĢağıdaki var sayım bir yıllık 

dönemde sağlanamadığı gibi üç yıllık dönemde de doğrulanamamıĢtır.  

 

AĢırı Tepki Hipotezi  varsayımlarının gerçekleĢtirilememiĢ  fakat portföylere ait 

ortalama kümülatif anormal getirilerin portföy ve test dönemlerine ait getirileri 

karĢılaĢtırıldığında kazandıran portföyün takip eden dönemde daha az kazandıracağını 

benzer Ģekilde kaybettiren portföyün takip eden dönemde daha az kaybettireceğini 

söylemek mümkün olacaktır.                                  .  
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Grafik 3. Üç Yıllık Test Dönemlerinin Yıllara Göre Ortalama Kümülatif Anormal 

Getirileri 

 

Grafik 3‟te kazanan ve kaybeden portföylerin test dönemlerine ait ortalama 

kümülatif anormal getirileri gösterilmiĢtir. BaĢlangıçta piyasanın üstünde getiri sağlayan 

kazanan portföyünde zamana bağlı olarak dalgalanmalar meydana gelmiĢtir. Kazanan 

portföyü, portföy baĢlangıç dönemine oranla takip eden yıllarda daha az getiri sağlamıĢtır. 

Piyasanın altında kalan kaybeden fonksiyonu ise takip eden yıllarda piyasanın üzerinde 

getiri sağlamıĢ fakat sonrasında tekrar kaybettirmiĢtir.  
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3.4.3 BeĢ Yıllık Portföy OluĢturma Döneminde Getiri Analizi  

Tablo 7. BeĢ Yıllık Portföy OluĢturma Dönemlerine ait Kümülatif Anormal Getiri 

Değerleri 

 

CAR ACAR CAR ACAR CAR(l)-CAR(w) ACAR(l)-ACAR(w)

2000-2004 5,5933 0,0045 -11,5034 -0,0092 -17,0968 -0,0137

2001-2005 5,5804 0,0045 -10,4088 -0,0083 -15,9893 -0,0128

2002-2006 5,6527 0,0045 -6,8213 -0,0055 -12,4740 -0,0100

2003-2007 3,8437 0,0031 -4,8089 -0,0038 -8,6526 -0,0069

2004-2008 5,3217 0,0043 -3,7730 -0,0030 -9,0947 -0,0073

2005-2009 5,6184 0,0045 -2,3424 -0,0019 -7,9608 -0,0064

2006-2010 5,9014 0,0047 -3,0901 -0,0025 -8,9915 -0,0072

2007-2011 5,3690 0,0043 -3,0445 -0,0024 -8,4135 -0,0067

2008-2012 5,0447 0,0040 -2,7590 -0,0022 -7,8037 -0,0062

2009-2013 3,9755 0,0032 -3,5845 -0,0029 -7,5600 -0,0060

-10,40370,0042 -5,2136 -0,0042 -0,0083

Y
ıll

ar Kazanan Portföy Kaybeden Portföy Kaybeden ve Kazanan Portföy Farkı

ACAR 5,1901
 

 

Tablo7‟de beĢ yıllık dönemlere ait kazanan ve kaybeden portföyleri verilmiĢtir. BeĢ 

yıllık süreçte kazanan portföyün ortalama kümülatif getirisi %0,42, kaybeden portföyün ise 

%-0,42 bulunmuĢtur. Kaybeden ve kazanan portföylerin getirileri arasındaki fark %-0,83 

bulunmuĢtur.  

 

Tablo 8. BeĢ Yıllık Portföy ve Test Dönemlerine Ait Kümülatif Anormal Getiri Oranları 

CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR

2000-2004 2005-2009 5,5933 0,0045 1,7589 0,0014 -17,0968 -0,0137 3,7702 0,0030

2001-2005 2006-2010 5,5804 0,0045 1,0904 0,0009 -15,9893 -0,0128 1,7751 0,0014

2002-2006 2007-2011 5,6527 0,0045 1,5350 0,0012 -12,4740 -0,0100 1,5867 0,0013

2003-2007 2008-2012 3,8437 0,0031 1,4360 0,0011 -8,6526 -0,0069 0,5230 0,0004

2004-2008 2009-2013 5,3217 0,0043 2,2840 0,0018 -9,0947 -0,0073 -1,0100 -0,0008

ACAR

Kaybeden Portföy

Test Dönemi

5,1984 0,0042 1,6209 0,0013

Portföy 

OluĢturma 

Dönemi

Portföy Dönemi

-12,6615 -0,0101 1,3290 0,0011

Test

Dönemi

Test Dönemi Portföy Dönemi

Kazanan Portföy
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BeĢ yıllık dönemde kazanan ve kaybeden portföylerin, portföy ve test dönemlerine 

ait getiri oranları Tablo 8‟de verilmiĢtir. Analiz için beĢ adet test dönemi oluĢturulmuĢtur. 

Kazanan portföyün getirisi portföy döneminde %0,42, test döneminde %0,13 olmuĢtur. 

Kaybeden portföy için, portföy döneminde getiri %-1, test döneminde %0,11 

hesaplanmıĢtır. Kazanan portföyün getirisi, test döneminde %0,29 oranında azalmıĢtır. 

Kaybeden portföy %-1 oranında kaybettirirken test döneminde %0,11 oranında 

kazandırmıĢtır. 

Tablo 9. BeĢ Yıllık Test Dönemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portföylerin Kümülatif ve  

               Ortalama Kümülatif Anormal Getiri Farkları 

CAR ACAR CAR ACAR CAR(l)-CAR(w)

2000-2009 1,7589 0,0014 3,7702 0,0030 2,0113

2001-2010 1,0904 0,0009 1,7751 0,0014 0,6847

2002-2011 1,5350 0,0012 1,5867 0,0013 0,0517

2003-2012 1,4360 0,0011 0,5230 0,0004 -0,9131

2004-2013 2,2840 0,0018 -1,0100 -0,0008 -3,2940

-0,0007

-0,0026

ACAR(l)-ACAR(w)

1,3290 0,0011

Kaybeden ve Kazanan 

Portföylere Ait CAR, ACAR Farkları

-0,2919 -0,0002

0,0016

0,0005

0,0000

Kazanan Portföy Kaybeden Portföy

Dönem

Test Dönemi Test Dönemi

ACAR 1,6209 0,0013
 

 

Tablo 9 beĢ yıllık portföy oluĢturma yöntemine göre, kazanan ve kaybeden 

portföylerin test dönemlerine ait getirilerini göstermektedir. Kazanan portföyün test 

dönemine ait getirisi piyasanın üzerinde ve %0,13, kaybeden portföyün test dönemine ait 

getirisi ise piyasanın üzerinde olup %0,11 oalrak hesaplanmıĢtır. Kaybeden ve kazanan 

portföylerin ortalama kümülatif anormal getirileri arasındaki fark %-0,02 bulunmuĢtur.   

 

Yukarıda verilen  koĢula göre değerlendirme yapıldığında ortalama kümülatif anormal getiriler 

arasındaki fark sıfırdan küçük çıkmıĢtır ve sonuç hipotezi desteklememiĢtir.  
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3.4.4 Portföy OluĢturma Stratejilerinin KarĢılaĢtırılması 

 

Tablo 10. Portföy OluĢturma Stratejilerine Göre Getiri Farklarının KarĢılaĢtırılması 

Portföy OluĢturma Stratejisi ACAR(l)-ACAR(w)

Bir Yıllık -0,0051

Üç Yıllık -0,0027

BeĢ Yıllık -0,0002  

 

Tablo 11. Portföy OluĢturma Stratejilerine Göre Getiri Oranlarının KarĢılaĢtırılması 

Portföy Dönemi Test Dönemi Portföy Dönemi Test Dönemi

Bir Yıllık 0,0062 0,0024 -0,0068 -0,0027

Üç Yıllık 0,0050 0,0021 -0,0059 -0,0006

BeĢ Yıllık 0,0042 0,0013 -0,0101 0,0011

Kazanan Portföy Kaybeden Portföy

A
C

A
R

 

Tablo10 ve 11‟de her bir portföy oluĢturma stratejisine göre hesaplanan analiz 

sonuçları verilmiĢtir. Her bir portföy oluĢturma stratejisinde AĢırı Tepki Hipotezi‟nin 

koĢulu sağlanamamıĢtır. Fakat kaybeden portföyler ile kazanan portföylerin ortalama 

kümülatif anormal getirileri arasında ki fark beĢ yıllık süreçte minimum olmuĢtur. Tablo 11 

bakıldığında kazanan portföylerin test dönemlerine ait getiriler uzun süreçte en az 

olmuĢtur. Buradan uzun dönemde kazanan portföyden sağlanan getirinin azaldığını, ve 

portföyde bulunan hisse senetlerini elden çıkarmak gerektiğini söylemek mümkündür. 

Benzer Ģekilde kaybeden portföye baktığımızda, kaybeden portföyün test dönemine ait 

kümülatif anormal getiriler bir yıllık dönemde minimum iken, beĢ yıllık dönemde 

maksimum olmuĢtur. Hatta beĢ yıllık portföy oluĢturma stratejisinde yatırımcının piyasanın 

üzerinde %0,11 oranında bir getiri sağladığı görülmektedir. Bu veriler doğrultusunda 

yatırımcının, kaybeden portföye ait hisse senetlerini elinde tutması önerilebilir. 
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SONUÇ 

DavranıĢsal finans modellerinden biri olan AĢırı Tepki Hipotezi, ilk olarak 

DeBondt ve Thaler tarafından 1985 yılında tanımlanmıĢtır. DeBondt ve Thaler „Does the 

Stock Market Overreact‟ adlı çalıĢmalarında, 1926-1982 yılları arasında New York Hisse 

Senedi Borsa'sında iĢlem görmüĢ Ģirket verilerini incelemiĢlerdir. Elde edilen bulgular, 3 

yıllık süreçte kötü performans gösteren hisse senetlerinin, takip eden 3 yıllık süreçte kötü 

performans gösterdikleri döneme oranla, daha iyi getiri sağladığını kanıtlamıĢtır. Sonuç 

olarak DeBondt ve Thaler, kaybeden hisse senetlerinin, daha sonraki dönemlerde  kazanan 

hisse senetleri olacağını ve ya tam tersi kazanan hisse senetlerinin daha sonraki dönemlerde 

kaybettiren hisse senetleri olacağını öne sürmüĢlerdir.  

DavranıĢsal finans, sosyoloji, psikoloji ve antropoloji gibi bilim dallarında 

çalıĢmalar yürüten uzmanların finansal modellere iliĢkin yaptıkları analizler sonucu ortaya 

çıkmıĢtır. ABD‟li psikologlar Daniel Kahneman ve Amos Tversky‟nin karar alma süreçleri 

üzerinde elde ettikleri bulgular Beklenen Fayda Teorisinin aksi yönde olmuĢ ve ortaya 

Beklenti Teorisini çıkarmıĢtır. Beklenen Fayda Teorisi, ilk olarak Bernoulli tarafından 

literatüre kazandırılmıĢ ve ölçülebilir bir fayda fonksiyonuna dayanarak belirsizlik 

durumunda birey davranıĢlarını açıklamaya çalıĢmıĢtır. Teoriye göre, bireyler riskten 

kaçınırlar, her durumda rasyonel kararlar alırlar ve maksimum faydayı hedeflerler. 

Beklenen Fayda Teorisi‟ne karĢıt olarak Beklenti Teorisi bireylerin her zaman rasyonel 

davranmayacağını ileri sürmektedir. Beklenen Fayda Teorisi, risk altında bireylerin nasıl 

karar alacaklarını araĢtırır. Kahneman ve Tversky, Beklenti Teorisi ile insanların kazanç ile 

kayıplara psikolojik etkenlerden ötürü farklı olasılık değerleri atadıklarını ortaya 

koymuĢtur.  Bireyler kayıplardan, kazanca oranla daha fazla etkilenmektedir. Bu sebeple de 

bireylerin ekonomik kararları, riskten kaçınma eğiliminde olmakta bu da bireyleri  

irrasyonel kararlar almaya yönlendirmektedir.  Birinci bölümde anlatılan anomali kavramı 

ise, Etkin Piyasalar Hipotezi‟nin test edilmesine yönelik, hisse senedi getirilerinin üzerinde 

yapılan araĢtırmalar sonucu ortaya çıkmıĢtır. AraĢtırma sonuçları, hisse senedi getirilerinde 
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belirli dönemlerde anormallikler gözlendiğini ortaya koymuĢtur. Bu anormallikler de 

literatürde anomali olarak adlandırılmıĢtır. 

Tezin ikinci bölümünde AĢırı Tepki Hipotezi hakkında daha detaylı bilgiler 

verilmiĢtir. Hipotezin Türkiye ve diğer ülke örnekleri anlatılmıĢ araĢtırma sonuçları 

paylaĢılmıĢtır. Üçüncü bölümde AĢırı Tepki Hipotezi‟nin Borsa Ġstanbul‟da geçerli olup 

olmadığı araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma kapsamında 2000 ve 2013 yılları arasında BIST-100 

Endeksi‟ne kayıtlı Ģirket verileri kullanılmıĢtır. Analiz bölümünde, anormal getiri ölçme 

modelleri kullanılarak her bir Ģirkete ait günlük anormal getiriler(AR) ve kümülatif 

anormal getiriler hesaplanarak ilgili döneme ait kazanan ve kaybeden portföyler 

oluĢturulmuĢtur. Portföy ve test dönemleri bir, üç, beĢ yıl olarak seçilerek bu dönemlere ait 

getiriler değerlendirilmiĢtir.  

Yapılan analizler sonucunda, BIST-100 Endeksi üzerinde AĢırı Tepki Hipotezi‟nin 

öne sürdüğü “Kazanan portföyün test dönemine ait getirisinin piyasanın altında olması ve 

kaybeden portföyün test dönemine ait getirisinin piyasanın üstünde olması, Ģartı altında 

kaybeden portföy ile kazanan portföy getirisi arasındaki fark pozitiftir.” koĢulu 

sağlanamamıĢtır. BIST-100 endeksine kota olmuĢ Ģirket verileri için yapılan analizler 

sonucu, AĢırı Tepki Hipotezi bir, üç ve beĢ yıllık portföy oluĢturma stratejilerinin hiç 

birinde doğrulanamamıĢtır. Fakat hipotezin öngördüğü, kazanan portföyün takip eden 

dönemdeki performansı, iyi performans gösterdiği döneme oranla daha düĢük olmaktadır 

önermesi her üç strateji için doğrulanmıĢtır. Yine hipotezin önerdiği kaybeden portföyün 

takip eden test dönemndeki performansı, kötü performans gösterdiği döneme oranla daha 

yüksek olacaktır önermesi de her üç portföy oluĢturma stratejisinde doğrulanmıĢtır. 

Kazanan portföyler, takip eden test dönemlerinde daha az kazandırmıĢtır, kaybeden 

portföylerde takip eden test dönemlerinde daha az piyasanın altında getiri sağlamıĢtır. 
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EKLER 

EK1 : Analiz Kapsamında Ġncelenen ġirketler Listesi 

AEFES ECZYT KONYA TOASO

AFYON EGEEN KRDMD TRCAS

AKBNK EGGUB LOGO TRKCM

AKENR EGSER MARTI TSKB

AKSA ENKAI METRO TUPRS

ALARK EREGL MGROS ULKER

ALGYO FROTO MNDRS VESTL

ALKIM GARAN NETAS YAZIC

ANHYT GLYHO NTHOL YKBNK

ANSGR GOLDS NTTUR ZOREN

ARCLK GOLTS OTKAR

ASELS GOODY PEGYO

ASUZU GSDHO PETKM

AYGAZ GUBRF PTOFS

BAGFS HURGZ SAHOL

BANVT IHEVA SASA

BOYNR IHLAS SISE

BRISA IPEKE SKBNK

BRSAN ISCTR TATGD

CIMSA ISFIN TCELL

CLEBI ISGYO TEBNK

DEVA KARSN TEKST

DOHOL KARTN TEKTU

DYHOL KCHOL THYAO

ECILC KIPA TIRE

Analiz Kapsamında Ġncelenen ġirketler Listesi
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EK2 : Birer Yıllık Portföy OluĢturma Döneminde ġirketlere Ait Kümülatif Anormal 

Getiri Değerleri  
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CAR00 CAR01 CAR02 CAR03 CAR04 CAR05 CAR06 CAR07 CAR08 CAR09 CAR10 CAR11 CAR12 CAR13

AEFES 0,3902 0,4790 -0,1173 -0,0295 0,1917 -0,0437 0,2607 -0,0706 0,4896 -0,1479 0,1233 0,2636 -0,2510 0,1008

AFYON 0,6016 -0,0332 0,4209 -0,2492 0,5740 0,6882 0,0147 -0,3041 0,2212 0,3988 4,4071 -0,3779 -0,6023 -0,0936

AKBNK -0,1113 0,2506 0,5536 0,1634 0,1212 0,0767 0,0516 -0,0401 0,2790 0,0897 0,0012 -0,0495 0,0126 -0,0653

AKENR 0,3111 0,0968 -0,0676 -0,4729 -0,3316 -0,4633 -0,2878 0,6152 0,2756 0,2144 -0,0290 -0,3841 -0,1892 -0,1461

AKSA 0,2805 0,5024 0,1398 -0,3441 -0,2654 -0,6053 0,1956 -0,5911 0,2340 0,3475 0,1831 0,4810 -0,1957 0,7260

ALARK 0,3397 -0,0750 -0,1231 0,1754 -0,2207 -0,0900 -0,3418 -0,2580 -0,0840 0,2456 -0,2844 0,0499 0,1308 0,0934

ALGYO 0,3819 0,4205 0,0522 -0,3140 0,1407 0,5827 -0,5411 -0,2775 -0,4489 0,5551 -0,0036 0,2635 -0,0084 -0,0400

ALKIM -0,0312 0,3726 0,3943 -0,1356 0,0500 0,0231 -0,1754 0,1880 0,2308 -0,0641 -0,0451 0,3320 0,1229 0,4156

ANHYT -0,1621 -0,3621 -0,0026 0,6229 0,3008 0,2103 0,2990 -0,2864 -0,0153 0,7105 -0,0992 -0,1859 0,0669 0,6034

ANSGR 0,2297 0,0344 0,2702 0,0948 0,5024 0,1267 -0,0444 -0,1690 0,3093 0,0382 0,0186 -0,2545 -0,0092 0,2991

ARCLK -0,1230 0,4303 0,7089 0,0106 -0,2211 -0,2194 -0,0169 -0,3010 -0,5716 0,7432 0,1152 0,0717 0,3317 0,2792

ASELS 0,1058 0,2207 1,1529 -0,6055 -0,3088 0,6955 -0,1440 -0,2097 0,0034 0,7352 0,1925 0,2672 0,4192 0,2326

ASUZU 1,3624 1,9401 3,2100 1,2585 0,5446 0,4260 -0,0215 0,0312 0,8072 0,9799 0,5622 0,5908 0,7273 0,1370

AYGAZ 0,4570 -0,1768 0,3454 -0,2432 -0,4384 0,2345 -0,2699 0,1716 -0,0369 0,4290 0,2191 0,3728 -0,2816 0,1122

BAGFS -0,1403 0,1275 0,3890 -0,1854 -0,2570 0,3768 -0,4744 0,6513 0,8867 -0,1043 0,4024 0,2398 -0,2549 -0,2748

BANVT 0,1611 -0,8736 0,5995 0,1502 -0,3272 -0,3105 -0,0432 0,5428 0,1344 0,3531 0,1802 -0,3206 -0,0552 -0,4365

BOYNR -0,2879 -0,4902 0,0147 -0,2682 -0,1393 0,3985 -0,1708 0,0581 -0,9254 0,3270 0,9446 -0,2742 0,2306 0,7356

BRISA 0,1037 0,2320 0,4180 0,0443 0,0820 -0,1088 0,0369 -0,4523 -0,0019 0,0579 0,6820 0,3937 0,2361 0,1174

BRSAN -0,8572 0,0000 -1,1396 -7,5574 1,1613 5,5038 2,4684 -0,3914 4,1406 0,2633 1,1550 0,9262 0,1085 0,6075

CIMSA -7,9340 -9,6518 0,2100 -0,6582 0,6613 1,1372 0,3017 0,0419 1,0239 0,4966 0,3252 0,3297 -0,0498 0,5451

CLEBI -0,5052 -1,0938 4,2100 1,8418 -0,1720 2,9538 0,4504 -0,2593 0,9049 0,8228 0,2693 0,1584 -0,2699 -0,1540

DEVA 0,6833 0,0875 0,7821 -0,1908 0,2201 1,4418 0,3241 0,2521 -0,2470 -0,4992 -0,1494 -0,1391 -0,3337 0,0356

DOHOL -0,1983 -0,2162 0,1907 0,3213 0,0474 -0,0016 0,1523 -0,3225 0,0469 0,0371 -0,1216 -0,4391 0,2114 -0,0716

DYHOL 0,4506 -0,4014 0,6909 0,6088 -0,1372 0,1103 0,0355 -0,3406 -1,1447 0,4020 0,2929 -0,9324 0,0916 -0,1680

ECILC 0,1742 -0,2607 0,7911 0,2292 0,3307 0,1842 0,2978 -0,3574 0,1032 0,4716 -0,1595 -0,0431 -0,2387 0,2444

ECZYT 0,3574 -0,1984 -0,0230 -0,1522 0,2152 0,1167 0,2736 -0,3632 0,2626 0,1573 -0,1415 0,0635 0,0893 -0,0203

EGEEN 0,9291 5,3568 1,0957 -0,5681 0,7677 -0,1013 0,5027 -0,1915 0,1795 0,1632 1,0799 1,0927 0,0291 0,0511

EGGUB 0,4314 -0,0612 0,4733 -0,0550 0,8781 -0,0082 -0,1855 0,5276 0,1436 0,5241 0,3311 -0,2441 0,0003 -0,3568

EGSER 1,1905 -0,5363 -0,2743 0,5570 -0,1165 -0,0791 0,6924 -0,7221 -0,6933 0,2973 0,6928 -0,0559 0,0766 0,5538

ENKAI 0,5151 0,4509 0,3509 0,0180 -0,2577 -0,1362 0,6240 0,3781 -0,2498 0,0413 -0,1781 0,0563 0,0080 0,4408

EREGL 0,0620 0,1928 0,3991 0,3706 0,1645 0,0904 0,0678 0,3863 0,2636 -0,2279 -0,0958 0,1674 -0,2681 0,3947

FROTO 0,6585 0,0106 0,2694 0,4430 -0,0937 -0,0216 0,1204 -0,1925 -0,0403 0,2708 0,2672 0,5355 0,0390 0,2923

GARAN -0,2511 0,5353 0,2758 0,1806 0,1786 0,2595 0,0257 0,5315 -0,0166 0,2772 0,0242 0,0148 0,0861 -0,0723

GLYHO 0,9694 0,0554 -0,4041 -0,0453 -0,3589 0,2830 -0,1741 0,0583 -0,9769 0,3469 0,1808 0,3300 -0,2581 0,1791

GOLDS 0,7007 0,0392 -0,1941 -0,4701 0,1614 -0,1711 0,0563 0,3817 -0,4244 -0,3506 -0,1370 -0,4294 -0,3808 -0,9086

GOLTS -0,4271 0,3562 0,5181 -0,3048 0,6438 0,8143 0,2387 -0,2861 -0,0281 -0,0758 0,4345 0,0233 -0,0996 -0,0479

GOODY 0,5771 0,1183 0,7530 -0,2673 -0,1002 -0,2074 0,4000 -0,6172 -0,0104 0,1655 0,5947 1,0278 0,1855 -0,0762

GSDHO 0,2851 -0,2713 -0,4280 -0,2081 -0,0834 1,1351 -0,2736 -0,0296 -0,3572 0,3395 -0,0769 -0,3608 -0,0366 0,5834

GUBRF -0,0157 0,7183 0,5659 0,5574 -0,0803 -0,0489 0,1973 0,7660 1,9922 -0,3652 0,5963 -0,0994 -0,1666 -0,0343

HURGZ 0,1717 0,4380 0,8142 0,1471 -0,1711 0,0966 -0,2454 -0,3542 -0,8260 0,5920 -0,1304 -0,6465 -0,0852 -0,2492

IHEVA -0,1803 -0,6799 1,9991 0,6779 -0,5380 -0,3756 -0,3522 1,4109 -0,3176 0,2194 -0,0064 -0,4496 -0,1937 -0,3688

IHLAS -0,3957 0,0077 0,2286 0,6582 0,3387 0,4962 0,0316 0,3914 -0,6396 0,7367 0,2617 -0,2095 0,4248 -0,1099

IPEKE -1,0498 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -7,1156 -3,0501 3,1086 -0,7612 2,1427 0,0717 0,8762 2,9418 -0,2568

ISCTR 0,2677 -0,2210 -0,2347 0,3430 0,1644 0,2376 -0,1596 -0,1519 0,2720 -0,0976 0,0694 -0,2016 0,2657 -0,0819

ISFIN 0,9959 -0,0893 0,3600 1,9412 0,4798 0,7985 -0,2166 -0,3004 -0,0699 0,3634 0,2704 0,2314 -0,3833 0,1818

ISGYO 0,1153 -0,4949 -0,0969 -0,0380 0,4069 0,0359 0,0783 -0,5404 -0,0690 0,2694 -0,1194 0,0199 0,0500 0,1848

KARSN 0,3576 -0,2967 -0,0112 0,0696 -0,1091 -0,5655 -0,5568 0,3714 -0,4096 0,1121 0,0209 -0,1391 -0,2867 0,0392

KARTN 0,4852 -0,0298 0,2616 0,1052 0,3586 -0,1334 -0,1612 -0,4409 0,6269 -0,3628 0,9707 0,2529 -0,0694 0,1773

KCHOL -0,0228 0,2961 0,2395 -0,0400 -0,2085 -0,3881 -0,0082 0,1082 0,0574 0,0425 0,3430 0,0285 0,1616 0,1415

KIPA -0,1756 0,6787 0,6834 -0,1146 -0,1375 0,2304 0,8167 -0,7807 -0,1737 -0,1671 0,0620 -0,0634 -0,4201 -0,4097

KONYA 0,2341 -0,2070 0,8936 -0,0891 0,6417 0,4180 -0,1073 -0,6562 0,4244 0,0243 1,1826 0,5911 -0,2373 -0,0198

KRDMD -0,0555 1,4067 2,2100 1,2989 1,4960 -0,4686 0,0186 0,7225 -0,1713 0,0638 -0,0083 0,2715 0,1844 0,2540

LOGO 0,6175 -13,9383 -11,6015 -3,3879 2,1613 2,3372 0,0517 0,2753 1,9739 1,5966 -0,0950 1,5428 1,4085 0,9932

MARTI 0,0850 0,7170 0,2297 0,0302 0,2524 0,4337 -0,1258 -0,4796 -0,3992 0,1989 0,1154 -0,2140 -0,2399 -0,1617

METRO -2,6723 -5,0824 -0,6442 -5,5685 -0,3387 -4,3812 0,9684 3,1086 2,1406 2,0967 3,7383 0,2095 -1,2706 -6,7780

MGROS 1,0624 0,7734 0,5433 -0,1584 -0,0054 -0,0128 0,8787 0,1427 0,3649 0,4395 0,2671 -0,4559 0,1987 -0,0761

MNDRS -0,7188 -5,0337 -0,9317 0,0000 0,0000 0,0000 -3,0309 -4,0276 0,0000 0,0000 -11,9884 -0,8090 -0,4248 -5,9922

NETAS 0,5407 -0,5840 -0,3643 -0,0073 -0,4330 -0,1674 -0,2648 -0,4046 -0,1141 1,0729 0,1306 1,0188 -0,3210 -0,4170

NTHOL -0,0947 0,0084 -0,2407 0,1269 0,2408 -0,3255 0,5821 0,3632 -0,5757 0,0658 0,1772 0,5769 -0,2604 0,5342

NTTUR 0,1723 0,2055 -0,3851 0,3249 0,2139 0,2410 0,3137 -0,2848 0,0728 0,1635 -0,3240 -0,1957 -0,2319 0,3568

OTKAR 1,7291 0,9401 2,7100 1,8418 0,9113 0,7372 0,9552 0,1429 0,1316 0,2177 0,1777 0,4605 0,2437 0,5764

PEGYO 1,2091 0,6188 0,2834 -0,1814 0,5603 -0,2443 -0,2490 0,8331 -1,0439 0,2515 0,0384 -0,3678 -0,3523 -0,1479

PETKM -0,1319 -0,0360 -0,0078 -0,4745 -0,1513 -0,2397 -0,4178 0,2181 0,1499 -0,2237 0,2597 0,0668 -0,0105 0,1521

PTOFS -0,0593 0,5180 -0,4378 -0,3388 -0,2386 0,0936 -0,1985 0,1225 0,0835 0,1615 0,1101 -0,2177 -0,2211 0,0758

SAHOL 0,0058 0,2600 0,0096 0,1221 -0,2949 -0,0340 0,1624 -0,1523 0,2205 -0,0776 0,0277 0,0121 0,2285 0,0712

SASA 0,3365 -0,0682 0,2499 -0,2628 -0,2629 -0,5016 -0,3701 -0,5203 -0,2563 0,3220 0,4841 0,4416 -0,4490 -0,1183

SISE 0,1489 -0,1031 0,2092 0,0362 0,4235 -0,1846 0,1262 -0,2464 -0,0046 -0,0264 0,1997 0,4738 -0,2318 0,1605

SKBNK 0,2889 -0,6552 -0,2028 0,1326 0,8567 0,5928 0,0795 0,8311 -0,6970 0,3239 -0,1721 -0,1195 0,3084 0,3284

TATGD -0,1001 -3,5183 1,2100 0,8416 0,1613 1,0038 5,4684 0,1086 0,5572 1,2626 0,4046 0,5429 0,0766 1,9436

TCELL -0,3160 -0,0856 0,1709 -0,1740 0,4471 -0,3122 0,1330 0,3074 0,4326 -0,4309 -0,1830 0,0973 -0,1380 0,1320

TEBNK 0,3899 -0,3179 0,1545 0,3465 0,5137 0,6540 0,1728 0,1175 -0,4113 0,6203 -0,3458 -0,1592 -0,0404 0,2434

TEKST 0,0405 -0,3516 -0,0065 -0,1315 0,2273 1,1138 0,0024 -0,1243 -0,1344 0,1807 -0,1922 -0,2487 -0,0140 0,4889

TEKTU -0,3104 0,0378 0,0794 -0,1696 0,3192 1,8066 -0,2692 -0,1026 -0,4035 0,4592 -0,5921 -0,0136 -0,3452 -0,1767

THYAO 0,2291 -0,4762 0,1629 -0,2542 -0,2405 -0,3740 -0,2830 0,0331 0,3909 1,0319 -0,1298 -0,4886 0,7188 0,3946

TIRE 0,5530 -0,3476 0,4234 0,0845 0,1275 -0,4201 0,5518 0,4585 0,7795 -0,8177 -0,4012 -0,2775 -0,2863 0,0827

TOASO 0,2247 0,8403 -0,0879 0,3595 -0,3852 -0,2543 0,6366 -0,0580 -0,8152 0,8594 0,3644 0,0543 0,2621 0,5676

TRCAS -0,1925 0,0000 -2,9804 -4,2042 -9,1694 -1,5020 1,9684 1,2753 0,4739 1,7633 0,1550 0,9595 1,2418 0,0266

TRKCM 0,2232 0,4905 0,3383 -0,0369 -0,0457 -0,0212 0,0461 -0,1496 -0,2498 0,1208 0,3543 0,0327 -0,2521 0,2481

TSKB 0,8612 0,6068 1,4600 0,3597 0,3399 1,2931 -0,0560 -0,3188 0,2485 0,2560 0,3348 0,0867 0,6106 0,1481

TUPRS -0,4115 0,2430 -0,0190 -0,0693 -0,0077 0,3053 0,0875 0,0996 0,1736 0,0871 0,1245 0,3838 -0,0470 0,0602

ULKER 0,7255 -0,3290 0,2609 1,1442 0,5908 -0,4650 -0,1976 0,0540 -0,2177 0,0206 0,2376 0,2441 0,3448 0,6833

VESTL 0,0480 0,1470 0,1937 0,0690 -0,4042 -0,5008 -0,2782 -0,5728 -0,3253 0,5269 -0,2683 -0,0362 -0,3552 0,0144

YAZICI 1,8502 -1,4643 0,2100 0,8417 1,3280 0,7157 0,2691 0,1066 0,4243 0,5597 0,2689 0,0663 0,1452 0,4146

YKBNK -0,2484 0,4591 -0,5959 0,2677 0,1719 -0,0234 0,0295 0,2029 0,2945 -0,2020 0,1862 -0,2943 0,2817 -0,1339

ZOREN 0,3484 0,3498 0,4719 -0,4290 -0,2068 -0,2523 -0,2673 -0,1416 -0,0492 0,7223 -0,3306 -0,3709 -0,4791 0,0962  
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EK 3.1 : Üç Yıllık Dönemde OluĢturulan Portföyler 

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

CLEBI 2,6110 4,6236 BRSAN -1,9968 -0,8922

EGEEN 7,3816 0,0982 CIMSA -17,3759 1,1403

MGROS 2,3792 -0,1766 IPEKE -1,0498 -7,1156

OTKAR 5,3792 3,4903 LOGO -24,9222 1,1106

ASUZU 6,5125 2,2291 METRO -8,3989 -10,2884

KRDMD 3,5612 2,3263 MNDRS -6,6842 0,0000

PEGYO 2,1114 0,1346 TATGD -2,4084 2,0068

TSKB 2,9280 1,9926 TRCAS -3,1729 -14,8756

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

CLEBI 4,9579 3,2322 BRSAN -8,6970 9,1335

EGEEN 5,8844 1,1690 CIMSA -10,1001 2,1001

OTKAR 5,4919 2,6037 LOGO -28,9276 4,5501

ASUZU 6,4086 0,9491 METRO -11,2952 -3,7515

IHEVA 1,9971 -1,2658 MNDRS -5,9654 -3,0309

ISFIN 2,2120 1,0617 TATGD -1,4667 6,6335

KRDMD 4,9156 1,0460 TRCAS -7,1846 -8,7031

TSKB 2,4264 1,5770 NETAS -0,9556 -0,8652

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

CLEBI 5,8798 3,1449 BRSAN -7,5357 7,5808

OTKAR 5,4631 1,8353 LOGO -12,8281 2,6641

TATGD 2,2129 6,5808 METRO -6,5514 -0,3042

ASUZU 5,0131 0,4357 MNDRS -0,9317 -7,0585

ISFIN 2,7810 0,2816 TRCAS -16,3540 1,7416

KRDMD 5,0049 0,2726 AKENR -0,8722 -0,1359

TSKB 2,1595 0,9183 GLYHO -0,8082 0,1672

YAZICI 2,3797 1,0915 PTOFS -1,0152 0,0176

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

CLEBI 4,6236 1,0960 BRSAN -0,8922 6,2175

OTKAR 3,4903 1,2298 IPEKE -7,1156 -0,7026

TATGD 2,0068 6,1342 METRO -10,2884 6,2176

ASUZU 2,2291 0,8169 TRCAS -14,8756 3,7175

ISFIN 3,2195 -0,5868 AKENR -1,2679 0,6031

KRDMD 2,3263 0,5698 AKSA -1,2149 -0,1615

TSKB 1,9926 -0,1262 SASA -1,0272 -1,1467

YAZICI 2,8854 0,8001 ZOREN -0,8881 -0,4581

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

BRSAN 9,1335 4,0124 IPEKE -10,1657 4,4902

CIMSA 2,1001 1,5624 METRO -3,7515 7,3459

CLEBI 3,2322 1,4684 MNDRS -3,0309 -4,0276

LOGO 4,5501 3,8458 TRCAS -8,7031 3,5124

OTKAR 2,6037 0,4922 IHEVA -1,2658 1,3127

TATGD 6,6335 1,9284 KARSN -1,2313 0,0738

DEVA 1,9861 -0,4941 SASA -1,1346 -0,4546

YAZICI 2,3128 1,0906 VESTL -1,1833 -0,3711
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0,0038 0,0017 -0,0063 0,0024

-0,0078 0,00080,0051 0,0024

-0,0110 -0,0048

0,0057 0,0017 -0,0124 0,0010

0,0054 0,0023 -0,0051 0,0020

KAYBEDEN PORTFÖYKAZANAN PORTFÖY

0,0055 0,0025
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EK 3.2 : Üç Yıllık Dönemde OluĢturulan Portföyler 

 

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

BRSAN 7,5808 5,5588 IPEKE -7,0571 1,4533

CLEBI 3,1449 1,9970 MNDRS -7,0585 -11,9884

LOGO 2,6641 3,4755 AKSA -1,0008 0,7645

OTKAR 1,8353 0,5270 KARSN -0,7509 -0,2766

TATGD 6,5808 2,2244 KARTN -0,7355 1,2348

TRCAS 1,7416 2,3922 NETAS -0,8368 1,0893

DEVA 2,0181 -0,8956 SASA -1,3920 0,5498

SKBNK 1,5034 -0,5452 VESTL -1,3518 -0,0667

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

BRSAN 6,2175 2,3444 MNDRS -7,0585 -12,7974

LOGO 2,3009 3,0444 ALGYO -1,2676 0,8150

METRO 6,2176 6,0446 BOYNR -1,0382 0,9975

MGROS 1,3863 0,2507 DYHOL -1,4498 -0,2376

TATGD 6,1342 2,2100 GLYHO -1,0927 0,8577

TRCAS 3,7175 2,8778 HURGZ -1,4256 -0,1850

GUBRF 2,9556 0,1318 SASA -1,1467 1,2477

TIRE 1,7898 -1,4963 VESTL -1,1762 0,2224

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

BRSAN 4,0124 2,1897 MNDRS -4,0276 -13,2222

IPEKE 4,4902 3,8897 BOYNR -0,5403 0,9011

LOGO 3,8458 2,8563 DYHOL -1,0833 -0,5480

METRO 7,3459 2,6772 EGSER -1,1181 0,7135

TATGD 1,9284 1,0241 GLYHO -0,5717 0,2526

TRCAS 3,5124 2,3563 HURGZ -0,5882 -0,8621

ASUZU 1,8184 1,8802 KIPA -1,1214 -0,4214

GUBRF 2,3930 0,3303 MARTI -0,6799 -0,3385

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

BRSAN 5,5588 1,6422 MNDRS -11,9884 -7,2260

LOGO 3,4755 3,9446 DEVA -0,8956 -0,4372

METRO 7,9756 -7,8391 DYHOL -0,4499 -1,0088

TATGD 2,2244 2,5631 GLYHO -0,4492 0,2510

TRCAS 2,3922 2,2279 GOLDS -0,9120 -1,7188

ASUZU 2,3493 1,4551 PEGYO -0,7540 -0,8681

AFYON 5,0270 -1,0738 SKBNK -0,5452 0,5173

GUBRF 2,2234 -0,3003 TEKTU -0,5364 -0,5355
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0,0052 0,0004

0,0049 0,0029

0,0045 0,0025 -0,0034 0,0019

KAYBEDEN PORTFÖY

0,0051 0,0026

KAZANAN PORTFÖY

-0,0026 -0,0015

-0,0016 -0,0023

-0,0028 -0,0018
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EK 4 : BeĢ Yıllık Dönemde OluĢturulan Portföyler 

Portföy 

Dönemi
Test Dönemi

Portföy 

Dönemi
Test Dönemi

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi

Portföy 

Dönemi

Test 

Dönemi
CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

CLEBI 4,2807 4,8726 BRSAN -8,3929 11,9846

EGEEN 7,5811 0,5525 CIMSA -17,3728 3,0013

OTKAR 8,1323 2,1846 LOGO -26,1488 6,2346

ASUZU 8,3156 2,2229 METRO -14,3061 3,9331

ISFIN 3,6877 0,5751 MNDRS -6,6842 -7,0585

KRDMD 6,3561 0,1650 TATGD -1,4054 8,4006

TSKB 3,6275 1,4229 TRCAS -16,5464 3,9788

YAZICI 2,7657 2,0755 BOYNR -1,1708 -0,3126

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

CLEBI 7,7397 2,1881 BRSAN -2,0318 7,6358

EGEEN 6,5507 1,7337 CIMSA -8,3016 2,1894

OTKAR 7,1404 1,6252 IPEKE -7,1156 1,5118

ASUZU 7,3793 2,3590 LOGO -24,4292 3,8025

DEVA 2,3408 -0,3193 METRO -16,0150 12,0526

ISFIN 3,4903 0,0470 MNDRS -5,9654 -19,0470

KRDMD 5,9431 0,6253 TRCAS -17,8560 5,6358

TSKB 4,0594 0,4646 NETAS -1,5560 0,4199

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

CLEBI 9,2840 1,8961 IPEKE -10,1657 5,4380

OTKAR 7,1555 1,1304 LOGO -10,4392 5,2936

TATGD 8,6852 2,8759 METRO -9,9642 11,2938

ASUZU 5,4176 2,9713 MNDRS -3,9626 -16,8250

ISFIN 3,3629 0,4950 TRCAS -15,8876 4,6269

KRDMD 4,5550 0,8782 AKENR -1,6233 0,6922

TSKB 3,3966 0,6072 NETAS -1,2368 1,7035

YAZICI 3,3646 1,4258 PETKM -1,2911 0,4708

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

CLEBI 4,8147 1,8855 IPEKE -7,0571 5,2713

OTKAR 4,5884 1,2313 METRO -6,2114 6,9145

TATGD 7,5838 2,8439 MNDRS -7,0585 -13,2222

ASUZU 2,2388 3,6674 TRCAS -11,6320 4,5935

ISFIN 2,7026 0,4120 AKSA -1,6104 1,0499

KRDMD 3,0675 0,3400 SASA -1,9176 0,5423

SKBNK 2,4927 -0,3562 VESTL -1,6870 -0,4581

YAZICI 3,2612 1,4644 ZOREN -1,2970 -0,5076

CARp CARp ACARp ACARp CARp CARp ACARp ACARp

BRSAN 12,8827 3,0605 IPEKE -7,8182 5,7756

CIMSA 3,1660 1,6468 MNDRS -7,0585 -19,2145

CLEBI 3,8778 0,8266 TRCAS -6,9539 4,1462

LOGO 6,7993 5,4462 DYHOL -1,4767 -0,3140

OTKAR 2,8782 1,6761 HURGZ -1,5000 -0,5193

TATGD 7,2994 4,2302 NETAS -1,3839 1,4842

GUBRF 2,8264 -0,0692 SASA -1,9112 0,6804

YAZICI 2,8438 1,4547 VESTL -2,0813 -0,1185
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KAZANAN PORTFÖY KAYBEDEN PORTFÖY

0,0045 0,0014 -0,0092 0,0030

0,0045 0,0009 -0,0083 0,0014

0,0045 0,0012 -0,0055 0,0013

0,0031 0,0011 -0,0038 0,0004

0,0043 0,0018 -0,0030 -0,0008
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