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Hazirlamis oldugum tez 6zgiin bir ¢alisma olup YOK ve ITICU Lisansiistii Yonetmeliklerine
uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu galismay1 yaparken bilimsel etik kurallarina tamamen
uydugumu; yararlandigim tiim kaynaklar: ggsterdigimi ve higbir kaynaktan yaptigim ayrintili
alinti olmadigin1 beyan ederim. Bu tezin ihtiva ettigi tiim hususlar sahsi gériisiim olup Istanbul

Ticaret Universitesinin resmi goriisiinii yansitmamaktadir.




OZET

Bu c¢alismanin amaci, Asirt Tepki Hipotezini agiklayarak, hipotezi Borsa
Istanbul’da test etmektir. Bu kapsamda calismada; Etkin Piyasalar Hipotezi, davranissal
finans, anomali kavramina deginilmis ve davranigsal finans igerisinde arastirilan Asiri

Tepki Hipotezi Borsa Istanbul igin test edilmistir.

Etkin piyasalar hipotezi ilk olarak, Fama tarafindan 1970 yilinda tanimlanmustir.
Hipoteze gore hisse senedi fiyatlar1 gercek degerleri yansitir, fiyat degisimleri tesadifidir
ve geemis fiyat verileri kullanilarak, gelecekteki fiyat verileri hakkinda tahmin yapmak,
normalin iizerinde getiri saglamak miimkiin degildir. ilerleyen zamanlarda yapilan ¢alisma
sonuclar1 etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen sonuglar vermis ve yatirimcilarin her zaman
akilcr davranmadiklar goriilmiistiir. Asirt tepki hipotezi ilk defa De Bondt ve Thaler
tarafindan 1985 yilinda arastirilmistir. De Bondt ve Thaler ¢aligmalarinda, New York
Menkul Kiymetler Borsasi’nin 1926-1982 yillar1 arasindaki verileri incelemis, etkin
piyasalar hipotezi ile c¢elisen sonuglar elde etmislerdir. Asirt tepki hipotezine gore,
kaybeden hisse senetleri, kazanan hisse senetlerine oranla gelecekte daha fazla getiri

saglayacaktir.

Bu calismada, Borsa Istanbul'daki BIST-100 endeksinin Ocak 1995 ve Aralik 2013
donemi arasinda kesintisiz islem gérmiis hisse senetlerinin giinliik getirileri kullanilmistir.
Caligmanin son bdliimiinde yapilan analizlerde De Bondt ve Thaler’in yonteminden
yararlanilarak bir, {i¢ ve bes yillik portfoy olustruma stratejileri kullanilmistir. Elde edilen

veriler dogrultusunda, BIST-100 Endeksi iizerinde Asir1 Tepki Hipotezi reddedilmistir.

Anahtar Kelimeler: Asirt Tepki, Davranissal Finans, Piyasa Anomalileri, Etkin Piyasalar

Hipotezi



ABSTRACT

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

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
Istanbul. 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
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GIRIS

Etkin Piyasalar Hipotezi, Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda ortaya konmustur.
Etkin piyasalar, fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasalardir bu sebeple de
etkin piyasalarda bir yatirnmcinin normalin iistiinde getiri elde etmesi miimkiin degildir.
Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ve geleneksel yaklagimlarin agiklayamadigi piyasa
anormallikleri anomali olarak adlandirilmistir. Anomali kavrami teori ile uyusmayan
gozlem,realite ve olagandisi davranis bigimi olarak tanimlanmistir. Davranigsal finans,
finans biliminin sosyoloji, psikoloji ve antropoloji gibi farkli bilim dallarindan etkilenmesi
ile ortaya ¢ikmistir. Tez ¢aligmasina konu olan Asir1 Tepki Hipotezi ilk olarak DeBondt ve
Thaler'in 1985 yilinda New York Hisse Senedi Borsa'st iizerinde yapmis olduklari
calismalarinda Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elisen sonuglar elde etmeleriyle ortaya
cikmigtir. DeBondt ve Thaler g¢alismalarinda, yatirimcilarin ¢ok iyi ya da g¢ok Kkotii
haberlere asir1 tepki verdiklerini ve bu tepkiyi 3 ve ya 5 yil gibi uzun bir siirede

diizeltebildiklerini ortaya koymuslardir.

Bu tezin amaci, finans literatiirinde yer alan Asirt Tepki Hipotezi’nin Tirkiye
ornegini analiz etmektir. Bu kapsamda BIST-100 endeksine kayitli sirketlerin verilerinden

faydalanilarak gesitli analizler yapilmistir.

Calismanin birinci  boliimiinde, piyasa etkinligi, Etkin Piyasalar Hipotezi,
davranigsal finans, Beklenen Fayda Teorisi, Beklenti Teorisi ve anomali kavramlarina yer
verilmistir. Menkul kiymet fiyatlarinin elde edilebilir bilgilerin tamamini yansitmasi piyasa
etkinligi olarak tanimlanmaktadir. Etkin piyasalar kavrami ise 1970 yilinda Eugene Fama
tarafindan agiklanmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, piyasa etkinligi, fiyat
uygulamasinin, yeni bilgiye gére hangi hizda ve hangi yonde gerceklestigine baglidir.
Piyasaya yeni giren bilgi sonucu, fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bigimde uyum
sagliyorsa o piyasa etkindir. Bu sebeple etkin piyasalarda, yatirimcilarin anormal getiri
saglamasi miimkiin degildir. Davranigsal finans kavramu, ilk olarak 1979 yilinda ABD’li iki

psikolog olan Tversky ve Kahneman tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Tversky ve Kahneman



Beklenti Teorisi’ni gelistirmis, bireylerin kazang ile kayiplara farkli olasilik diizeylerinde
farkli tepki verdiklerini belirtmislerdir. Beklenti Teorisi’ne gére kayiplarin verdigi aci,
kazancin verdigi tatminden daha fazladir ve bu sebeple de bireylerin riskten kaginma adina

irrasyonel kararlar alabilecegi diigiiniilm{istir.

Ikinci boliimde, Asirt Tepki Hipotezi anlatilmistir. Asirt Tepki kavrami ilk olarak
DeBondt ve Thaler tarafindan ortaya konmustur. DeBondt ve Thaler 1985 yilinda
yaptiklar1 ¢alismalarinda, ii¢ yillik siirecte diisiik performans gosteren hisse senetlerinin
takip eden ii¢ yillik siiregte, kotii performans gosterdikleri siirece nispeten daha iyi
performans sagladiklarin1 gostermislerdir. Asir1 Tepki Hipotezi ile ilgili olarak diinya ve
Tiirkiye literatiirlerine yer verilmistir. Hipotez ile ilgili olarak literature taramas1 yapilmis,
Borsa Istanbul iizerinde analiz edilen ¢alismalar ve bu calismalara ait bulgular, arastirma
sonuglart verilmistir. Benzer sekilde diger iilke piyasalarina ait, yapilan c¢alismalara

deginilmistir.

Ucgiincii ve son boliimde Asirt Tepki Hipotezinin Borsa Istanbul &rnegine yer
verilmistir. Bu amagla BIST-100 Endeksine kayitli sirketlerin verileri kullanilmistir. Sirket
verileri kullanilarak, belirli donemlere ait kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulmus ve
bu portfoylerin test donemlerinde sagladigi getiriler karsilastirilmistir.  Analizler
sonucunda, bir, ii¢ ve bes yillik portféy olusturma stratejileri icin Asirt Tepki Hipotezi

reddedilmistir.



BIRINCi BOLUM
ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI, DAVRANISSAL FINANS
VE ANOMALI KAVRAMI

1.1. Piyasa Etkinligi Kavram (Market Efficiency)

Menkul kiymet fiyatlarinin elde edilebilir bilgilerin tamamini1 yansitmasi piyasa
etkinligi olarak tanimlanmaktadir. Piyasa etkinligi, faaliyet, kaynak dagitimi ve bilgi
etkinligi olarak ii¢ farkli piyasa tiirii seklinde tanimlanir. Faaliyet etkinliginde, piyasada fon
arz ve talep edenler minimum maliyetle islemlerini gerceklestirmektedir. Kaynak dagitim
etkinligi tiiriinde, piyasada kaynaklarm optimum dagitimi hedeflenmektedir. Ugiincii piyasa
etkinlik tiirii ise fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittig1 kabul edilen bilgi etkinligidir. Etkin
piyasalar hipotezinde, etkin kavram bilgisel etkinliktir. Hipotezin varsayimlarindan birisi
fiyatlarin tim bilgiyi igermesi ve bu baglamda da yatirnmcilarin herhangi bir bilgiyi

kullanarak normal {istii getiri saglayamayacagidir.
Bir menkul kiymet piyasasinin etkinligi asagidaki kosullara baglidir:

e Fiyatlar, mevcut tiim bilgilerin kullanilmasiyla olusan piyasa dengesini

yansitmalidir.

e Bu fiyatlar, hemen ya da ¢ok az gecikmeyle ve tarafsiz olarak yeni bilgi

girisine verilen tepkiyi yansitmalidir.

Fiyatlarin bilgi girisini dogru olarak yansitmasi, senetleri borsada iglem goéren
firmalarla ilgili bilgileri toplayacak, analiz edip yorumlayacak profesyonel bir yatirimci
gurubunun varligina baglidir. Bu profesyoneller dikkatli sekilde piyasay1 takip ederek bilgi
girisinin fiyatlara tam ve aninda yansimasini saglamaktadirlar. Bu tip piyasada bilgiyi eksik

ve ya yanlis yorumlayan yatirimeilarm varhgi fiyatlar ¢ok etkilemez.'

' Ahmet Bayraktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Cevrimigi),
http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71, s.38. (Erisim Tarihi: 21.10.2014)



1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis)

Etkin piyasa kavrami ile ilgili ilk aragtirma Maurice Kendall tarafindan 1953
yilinda yapilmistir. Kendall, Londra'da Kraliyet Istatistik Dernegi'nde hisse senedi ve temel
madde fiyatlarinin davranist {izerine bir ¢alisma hazirlamistir. Calismada diizenli fiyat
dalgalanmalar1 aranmis fakat buna karsin bulgular tersi yonde ¢ikmigtir. Fiyatlar rasgele
degisme egiliminde olmus ve herhangi bir giindeki piyasanin yiikselme ve ya diisme
olasilig1 bir onceki giinden tamamen bagimsiz olusmustur. Kendall'n hisse senedi
fiyatlarinin rastlantisal olustugu sdylemi biiyiik yanki uyandirmistir. Ciinkii Kendall,
piyasada teknik analiz yaparak hisse senedi fiyatlarini tahmin etmeye ¢alisanlarin aksine

fiyatlarin rastlantisal olustugunu ifade etmistir.?

Etkin Piyasalar Hipotezi(EPH) 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan agiklanmistir.
Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymet fiyatlari ile bilgi arasinda bir iliski bulundugunu ve
menkul kiymet fiyatlarinin her zaman agiklanan yeni bilgilere gore olustugunu ve

piyasalarin, fiyatlarin yansittig1 bilgiye gore simflandirildigini savunmaktadir.®

Fama, piyasa etkinligini, fiyatlarin mevcut bilgileri tam ve siirekli olarak yansittig
piyasa olarak tanimlamis ve etkin bir piyasadan bahsedebilmek i¢in menkul kiymet

fiyatlarinin daima ulasilabilir tam bilgileri yansitmasi gerektigini 6ne siirmiistiir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, yatirimcilar, rasyonel davranmakta ve cesitli

pazarlarda ilave risk almadan daha fazla kazang elde edememektedir.

Etkin piyasalarda, piyasadaki tlim katilimcilar hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen
tiim bilgiye sahiptir. Bu sebeple, hisse senedi fiyatlari hisse senetleriyle ilgili tiim verileri

yansitmaktadir. Bu portfdy teorisinde Etkin Piyasalar Hipotezi olarak adlandiriimaktadir. *

? Emrah ismail Cevik, Sedat Erdogan, “Bankacilik Sektorii Hisse Senedi Piyasasinin Etkinligi: Yapisal Kirilma Ve
Gucla Hafiza” , (Cevrimigi)
http://openaccess.dogus.edu.tr:8080/xmlui/bitstream/handle/11376/341/cevik.pdf?sequence=1&isAllowe
d=y (Erisim Tarihi: 28.10.2014)

* Ahmet Bayraktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Cevrimici),
http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71, s.38. (Erisim Tarihi: 21.10.2014)

* Halime inan, "Momentum Yatirim Stratejisinin Karliliginin IMKB'de Test Edilmesi", (Cevrimici) Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Adana, 2011, s.28.
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Etkin bir piyasada, hisse senedinin ger¢ek degerinin en uygun tahmini menkul kiymetin
piyasa tahmini olacaktir. Bir piyasa etkinliginde temel faktor fiyatlara etki edecek bilgidir.
Bilginin hizli, maliyetsiz ve tiim yatirimcilara dagitilmasi piyasa etkinligini artirmaktadir.
Piyasadaki rekabet sebebiyle menkul kiymetlerin fiyatlar1 zamanla denge haline gelir.

Piyasa etkinligi terimi bu siirenin hizina, dogru ve kesintisiz olmasina baglidir. >

EPH’ye gore piyasa etkinligi, fiyat uygulamasinin, yeni bilgiye gére hangi hizda ve
hangi yonde gergeklestigine baghdir. Piyasaya yeni giren bilgi ile fiyatlar yeni bilgiye
dogru ve hizli bir bigimde uyum sagliyorsa o piyasa etkindir. Bunun sebeple etkin

piyasalarda, yatirimeilarin anormal getiri saglamasi miimkiin degildir. ®

Menkul kiymet analizinde yeni bilgiler tesadiifi olarak gelir ve yatirimcilar yeni

bilgiyi hizl1 bir sekilde degerlendirerek fiyatlara yansitir.
Etkin Piyasalar Hipotezinin temel varsayimlari agagidaki gibidir.
1. Menkul krymetlerin alim satiminda islem maliyeti yoktur.

2. Piyasada yer alan tim yatirimcilar elde edilebilecek tiim bilgilere,herhangi

bir maliyet olmaksizin erisebilmektedir.

3. Yeni bilgiler ¢ok hizli bir gekilde menkul kiymetlerin fiyatlarina
yansimaktadir ve menkul kiymetlerin fiyatlart mevcut tiim bilgiyi

icermektedir.’

Etkin bir sermaye piyasasinin 6zellikleri asagidaki gibidir.

1. Piyasada ¢ok sayida katilimci vardir. Bu katilimeilar tek baglarina piyasayi

etkilebilecek giice sahip degildir.

> Ekrem Tufan, Davranissal Finans, 1.Baski, Ankara:imaj Yayinevi, 2008, s.30.
® Osman Barak, Davranissal Finans, 1.Baski, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.61

7 Tirkay S6nmez, "Davranissal Finans Yaklasimi: IMKB'de Asiri Tepki Hipotezi Uzerine Bir Arastirma”,
(Cevrimici) Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Ankara, 2010, s.12.



2. Menkul kiymetle ilgili bilgiler tam, dogru ve diisilk maliyetle saglanabilir.
Ekonomik, politik ve sosyal alandaki degisiklikler piyasaya aninda yayilir.

3. Piyasalarda likidite yiiksek alim-satim giderleri diisiiktiir. Bu sekilde menkul
kiymet fiyatlar1 genel degismelere kolayca uyum saglayabilir.

4. Piyasanin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir. Diizenleyici, mevzuat piyasalarin

istikrarli ¢aligmasini saglamaktadlr.8

1.2.1.Etkin Piyasalar Hipotezine Gore Etkinlik Formlar
Fama(1970) piyasa etkinligini ii¢ baslik altinda incelemistir. Bunlar:
1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi (Weak-Form Efficency)
2. Yari-giiglii Piyasa Etkinligi (Semi-Strong Form Efficency)

3. Giicli Formda Piyasa Etkinligidir. (Strong Form Efficency)

1.2.1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi (Weak-Form Efficency)

Zayif formda etkinlik, piyasa fiyatlarinin ge¢mis fiyatlar1 ile ilgili tiim bilgileri
yansittigi durum olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki tiim bilgiler giincel
fiyatlara tam olarak yansitilmaktadir. Bu tilir piyasalarda yatirimcilar yeni bilgilere es
zamanli ulagamamaktadir. Ayrica, kamuya agiklanmamig bazi bilgiler belirli piyasa
katilimcilar tarafindan onceden bilinmektedir. Gegmisteki tiim fiyat hareketleri fiyata
yansimaktadir. Yatirnrmeinin gegmis fiyat hareketlerini kullanarak normalin {istliinde getiri
elde edemeyecegi varsayilmaktadir. Buna gore teknik analiz, zaman serileri ve benzeri
analizlerin hi¢bir yarar1 yoktur. Etkin Piyasalar Hipotezinin zayif formunda ge¢mis
fiyatlarin analizi yapilarak gelecek fiyatlar tahmin edilemez. Ayrica, teknik analiz dahil

hicbir strateji uzun donemde calismaz, ¢linkii rastgele davranis s6z konusudur.

® Osman Barak, Davranissal Finans, 1.Baski, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.61,62.



Rassal Yiiriiyiis Teorisi fiyat degisikliklerinin rassal ve Onceden tahmin
edilemeyecegini one stirmektedir. Akilli yatirimcilarin siirekli olarak herkesten once yeni
bilgilere ulasma miicadelesi ve yogun pazar rekabeti bu teorinin baslangi¢ noktasidir. Eger
pazardaki fiyatlar akilc1 bir nedene dayaniyorsa, yeni bilgi fiyatlar1 degistirecektir. Bundan
dolay1 fiyatlar daima o anki bilgilere dayali olacaktir. Boylece bilgilerin herkese acik ve
licretsiz olmasi yogun pazar rekabeti ile birlesince fiyatlar1 onceden tahmin etmek
olanaksiz olacaktir. Rassal Yiirliyiis Hipotezi'ne gore hisse senedi fiyat degisimlerinin,
gecmis fiyat degisimleri ile iliskisi yoktur. Rassal yiiriiyiis zayif formda piyasa hipotezinin

test edilmesinde kullanilmaktadir.

Zayif formda piyasa etkinliginde, mevcut pazar fiyatlarinin ge¢mis fiyat
hareketlerindeki tiim bilgileri igerdigi varsayilir. Buna gore etkin bir piyasada ge¢mis fiyat

hareketleri baz alarak normal iistii getiri elde edilemez. °

1.2.1.2. Yani-Giiglii Formda Piyasa Etkinligi (Semi-Strong Form Efficency)

Yar giiglii formda etkinlik, finansal varlik ile ilgili olarak ge¢miste olan bilgilerin
ve ayni zamanda kamuya verilmis mevcut tiim bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina
yansidigl durum olarak tanimlanir. Finansal varlik fiyatlari, kamuya ac¢ik tiim bilgileri
yansitmaktadir. Yar1 giicli formda etkinlik, zayif formda piyasa etkinliini de
kapsamaktadir. Yar1 giiclii formda piyasa etkinliginde fiyata yansidigi varsayilan bilgi,
sadece gecmis fiyat hareketlerini degil halka acik her tiirlii bilgiyi de icermektedir. Hipotez
finansal varlik fiyatlarinin her yeni bilgi girisine hizli bir sekilde uyum sagladigini
varsaymaktadir. Bu sebeple yar1 giiclii formda etkin piyasada, kamuya agiklanmis bilginin,

ancak kamuya agiklanmadan 6nce 6grenilmesi ve kullanilmasi sonucunda piyasa getirisinin

° Ahmet Bayrakktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Cevrimigi)
http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71 (Erisim Tarihi: 28.10.2014)



tizerinde bir getiri saglanabilir. Temel ve teknik analiz yontemleri ile normalin tizerinde

getiri saglanamaz. 1o

Bir piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in, cari fiyatlarin gegmis donem
fiyatlarin1 ve senetleri ticarete konu olan firma ile ilgili kamu oyu tarafindan ulasilabilen
bilgi girisini yansitmasi gerekmektedir. Hisse senetleri, piyasa fiyatlar1 kamuoyuna sunulan
ve herkes tarafindan ulasilabilen bilgiyi tarafsiz olarak yansitmalidir. Yar1 gili¢lii formda
piyasa etkinligi bilango ile de iliskilidir. Bilango bilgileri ¢ogunlukla kamuya agik ve
herkesin kolayca ulasabildigi bilgilerdir. Bu bilgiler hisse senedi analizlerinde énemli role

sahiptir."*

1.2.1.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi (Strong Form Efficency)

Gicli formda piyasa etkinligi, hisse senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus ve ya
duyurulmamis tiim bilgilerin yansitildig1 etkinliktir. Giiclii formda piyasa etkinligi; piyasa
verileri ile kamuya duyurulmus mevcut bilgileri ve kamuya duyurulmamis 6zel bilgileri de
hisse senedi fiyatlarina aninda ve tam olarak yansitildig1 varsayilarak, zayif formda piyasa
etkinligini ve yari-giiclii piyasa etkinligini kapsamaktadir. Zayif formda piyasa etkinligi,
yari-giiclii formda piyasa etkinligi ve gii¢lii formda piyasa etkinligi birbiri ile iliskilidir.
Tiim fiyat hareketleri dikkatli bir yatirnmcinin yararlanabilecegi sekilde tahmin edilebilir

olmalidir. Bu sebeple de; giiclii formda etkin olan piyasa, zayif formda da etkindir."?

Giiglii formda etkin piyasa modelinde, menkul kiymet ile ilgili tim bilgilerin fiyata

yansimis oldugu ileri siiriiliir. Buna gore piyasa gergekten etkin ise 6zel bilgilere sahip

% Sibel Duman Atan, Zeynel Abidin Ozdemir, Murat Atan, "Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda Etkinlik:
iMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma" (Cevrimici) http://iibf.deu.edu.tr/deuj/index.php/cilt1-
sayil/article/viewFile/257/pdf_237 (Erisim Tarihi: 28.10.2014)

! Ahmet Bayrakktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Cevrimici)
http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71 (Erisim Tarihi: 28.10.2014)

2 Erhan Demireli, Goktug Cenk Akkaya, Elif ibas, “Finansal Piyasa Etkinligi: S&P Uzerine Bir Uygulama”,
(Cevrimigi),
http://iibfdergi.cumhuriyet.edu.tr/archive/finansalpiyasaetkinliisp500zerinebiruygulama.pdf



yoneticiler ve ya personelin dahi bu bilgilerden yararlanarak olagan {istii kar saglamalari

miimkiin degildir.™

Giiglii formda piyasa etkinligi, en gelismis piyasa etkinligidir14

Sekil 1: Etkin Piyasalar Hipotezine Gore Etkinlik Formlari

Giiclii Formda Pivasa Etkinligi
Yari-Giiclii Formda Pivasa Etkinligi

Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Kaynak: Finansal Piyasa Etkinligi: S&P 500 Uzerine Bir Uygulama
http://iibfdergi.cumhuriyet.edu.tr/archive/finansalpiyasaetkinliisp500zerinebiruygulama.pdf

1.3. Davramssal Finans (Behavioral Finance)

Davranigsal finans 1979 yilinda Beklenti Teorisini agiklayan Tversky ve Kahneman
tarafindan ortaya ¢ikmistir. Tversky ve Kahleman bilissel psikolji alaninda caligmalar
yaparak finans diinyasini etkilemistir. Beklenti Teorisi, belirsizlik altinda alinan kararlarin

psikolojik temelli oldugunu ve insanlarin karmasik kavramlari basite indirgemek i¢in

B sait Adall, "Piyasa Etkinligi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlige iliskin Ekonometrik Bir Analiz", (Cevrimigi) Kadir
Has Universitesi, Yuksek Lisans Tezi, istanbul, 2006, s.2., 5.17.

" Ahmet Bayrakktar, "Etkin Piyasalar Hipotezi", (Cevrimigi)
http://iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/asuiibfd/article/view/64/71 (Erisim Tarihi: 28.10.2014)



sezgilerine glivendigini belirtmistir. Beklenti teorisi yatirnmci psikolisi ile hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilebilirligi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar i¢in de temel

olmustur. *°

Belirsizlik altinda karar verme durumlarinda, rasyonel segimler i¢in genel kabul
gormiis ve uygulama imkani bulmus Beklenen Fayda Teorisi ve Etkin Piyasalar Hipotezi
insanlarin tercihlerini optimize etme ¢abasi i¢inde olacaklarini savunmaktadir. Davranigsal
finans kendine psikolojiyi temel almistir ve davranigsal finansta bireyler rasyonel karar
verici modeline alternatik olarak irrasyonel davranis ve ya sinirl rasyonellik yaklagimi
kabul edilmistir. Bu kapsamda, irrasyonel davraniglarin gegici olmadigi aksine sistematik
oldugu ve diizenlilik gosterdigi bir cok deneysel ¢alisma ile kanitlanmistir. Kahneman ve
Tversky, Beklenen Fayda Teorisine karsit olarak Beklenti Teorisi’ni gelistirmis ve
insanlarin kazang ile kayiplara farkli olasilik diizeylerinde farkli tepkiler verdiklerini ortaya
cikarmistir. Kahneman ve Tversky yatirnm kararlarinda, beklenen risk yerine, algilanan

riske dikkat etmek gerektigini belirtmistir.

Ekonomistler, piyasa davranislarinin maddi giidiilerden etkilendigini ve ekonomik
kararlarin 6ziinde kisisel ¢ikarlarin ve rasyonelligin oldugunu varsaymustir. Rasyonellik
genel anlamda karar vericinin 6zel anlamda da yatirimcilarin mevcut alternatifler ve
amagclanan hedefler dogrultusunda optimum se¢im yaparak mevcut bilgileri kullanmalari

anlamina gelir. D1s faktorlerin kisilerin ekonomik davranislarini etkiledigi varsayilir. 16

Piyasalarda gdzlemlenen anomalilerin insan psikolojisinden kaynaklanabilecegi
diistiniilmiis ve karar alma siireglerine psikoojik faktorlerin eklenmesiyle davranigsal finans
ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans yatirimcilarin her zaman akilct olmadiklarini

savunur.*’

Davranigsal finans farkli bilim dallarindan etkilenmistir. Bunlar:

B Durmus Sezer, "Yatirimci Davranislarinin Etkinligi ve Psikolojik Yanilsamalar", (Cevrimici), Adnan Menderes
Universitesi, Doktora Tezi, Aydin, 2013, 5.38, 5.40

* Osman Barak, Davranissal Finans, 1.Baski, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.67, 68.

Y Ekrem Tufan, Davranissal Finans, 1.Baski, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.21, s22,
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» Antropoloji, psikoloji ve sosyolojidir.

Ricciardi ve Simon, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin yatirnmcilarin karar verme
stireclerini etkiledigini 6ne siirmiistiir. Bu sebeple davranigsal finans, finans, sosyoloji ve

psikoloji bilimleri arasinda giiglii bir iliski vardir.'®

Sekil 2: Davranissal Finansin Diger Bilim Dallar ile Tliskisi

Finans

Davranigsal
Finans

- ~
Sosyoloji Psikoloji

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 yilinda Daniel Bernoulli’nin “Risk Olgiimii
Uzerine Yeni Bir Teori” isimli makalesinde ilk tespitlerini yaptig1 ve 1944 yilinda Von
Neumann, Morgenstern tarafindan ortaya atilan, 1953 yilinda da Savage tarafindan
gelistirilmis Beklenen Fayda Teorisine dayanmaktadir. Bernoullinin Beklenen Fayda

Teorisi, belirsizlik halinde insan davranislarini agiklamaya g¢alismistir. Bu belirsizlik

¥ Halime inan, "Momentum Yatirim Stratejisinin Karliiginin iIMKB'de Test Edilmesi", (Cevrimigi), Cukurova
Universitesi, Yuksek Lisans Tezi, Adana, 2011, s.17.
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ortamindan dolay1 insanlar, kararlarin1 verdikleri anda bu karardan dogacak sonucu tam

olarak bilememektedir.*®

Bernoulli, Beklenen Fayda Teorisi ile dlgiilebilir bir fayda fonksiyonuna dayanan
belirsizlik halinde insan davranislarmi aciklamaya calismustir. Insanlar verdikleri karar
dogrultusunda gergeklesecek sonucu tam olarak bilememektedir. Bu sebeple iktisat
teorisinde belirsizlik halinde insan davranislarini agiklayacak modeller gelistirilmistir.
Neumann ve Morgenstern beklenen fayda diisiincesini gelistirerek, bunu teori haline
getirmistir. Bernoulli'nin karsilastigi fayda Ol¢lim sorununu fayda indeksi kurarak
asmiglardir. Risk durumlarinda tiiketici tercihlerini neo-kardinalist bir ¢ergevede ele alarak
geleneksel talep analizinin bazi1 varsayimlar altinda rasyonel bir secim oldugunu

kanitlamislardir.

Von Neumann ve Morgenstern’in Beklenen Fayda Teoremi, Bernoulli'nin
kavramlastirdigi  “beklenen fayda” dan farklidir. Teorem, olusan  sonuglar igin
sayisallastirilabilir bir fayda anlayisindan yola ¢ikar. Neumann ve Morgenstern’in ileri
siirdiigli goriise gore daha biiylik bir beklenen fayda daha yiiksek bir tercih diizeyi ile
iligkilendirilebilir. Ele aldiklar1 fayda fonksiyonu bu anlamda pozitif dogrusal doniisiime

elveren tek bir fonksiyondur.
Bu durumda, U(x) kisinin risk tercihini simgeleyen bir fonksiyon ise,
a>0 olmak tizere, eger,
U*(x)=a U(X)+b ise,

U*(x) kisinin risk tercihini simgeleyen bir diger fonksiyondulr.20

9 Durmus Sezer, "Yatirimci Davranislarinin Etkinligi ve Psikolojik Yanilsamalar", (Cevrimigi), Adnan Menderes
Universitesi, Doktora Tezi, Aydin, 2013, 5.38, 5.23

%% Ernur Demir Abaan, "Fayda Teorisi ve Rasyonel Segimler", (Cevrimigi) ,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6¢cb6ec44-04a0-408b-8529-
107cd371e18d/dpaper56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=6cb6ec44-04a0-408b-8529-107cd371e18d (Erisim
Tarihi: 29.10.2014)
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Hanson ve Kysar beklenen fayda teorisinin temel kriterlerini, karar verme ilkelerini,

li¢ baslik altinda incelemistir. Bunlar:

1. Ustiinliik/Siralihk: iki alternatif arasindan birini secmek zorunda olan bir
birey, ikisinden birini segcmek zorunda ya da ilgisiz olabilir. Tiim tercihler

gecislidir.

2. Degismezlik: Degismezlik ilkesine gore, ayni karar probleminin farkli
sunumlari, ayni tercihle sonuglanacagi anlamini tasimaktadir. Bu nedenle

problem nasil sunulursa sunulsun karar degismeyecektir.

3. Bagmmsizlik: Bir bireyin iki sey arasindaki tercihi, bu iki seyin yerini belirgin

bir sans oyunu aldiginda hadi degismeyecektir.
Beklenen fayda teorisinin temel varsayimlari asagidaki gibidir.

1. Alternatiflerin Siras1 Varsayimi:

X;ve X, ayni anda ikisi birden gerceklesmeyecek olaylardan ise kisi ya }(J yi KL{ va tercih

eder (X; > X ise) veya
Xy y1X; ye tercih eder (X, > X ise) ve ya alternatifler X,ve X, arasinda

(¥~ X, ise) biitiin j ve k’lar i¢in kayitsizdir.

2. Gegislilik Varsayim:
Ucgiincii bir alternatifin var olmas1 halinde mevcut siralamanin tutarliliginm

bozulmayacagi anlamindadir. Eger (X = X)) ve (X, = X, ) ise (X; = X, ) dir.

3. Tercihlerin Siirekliligi-Devamhhg1 Varsayimi:
Eger X,en 1yi ¢cikt1, X, en kotii ¢ikti ise, her bir Xy, i¢in (k=1,2,...n) baz1 py
vardir ki kisi, kesin olan X’ y1 ve ya kumar olan X, ’i py olasiligi ve X, ’yi (1-

py) olasiligi ile elde etmek arasinda kayitsizdir.

4. Ikame Edilebilirlik — Bagimsizhk Varsayimi:

Eger X, ~ ¥y ise birinci se¢im ile ikinci se¢im arasinda fark yoktur. Yani

13



(C,~C,) olarak Cy,= [(p. Xy ) v (P X ) o [pn_.’xn )] ve

Co=[(P1,Xy) o (P Xi) o (Pn Xy )]
Bu kural birbiri ile alakasiz alternatiflerin birbirinden bagimsizlig1 seklinde

adlandirilir.

5. Karmasik Talih Oyunlarimin Kisaltilmas1 Varsayimi:
Kisi karmagik talih oyunlarini basit bir sekle doniistiirmek igin olasilik teorisini

kullanir, bununla birlikte talih oyununun formiilasyonu neticeyi degistirmez.

6. Tekdiizelik Varsayimui:
[(p.X,),(1—»,X.)] seklindeki talih oyunu [(q,%,),(1—g,X,)] seklindeki

talih oyununa yalnizca p>q durumunda istiinliik saglar. Bu durumda X, en ¢ok

tercih edilen, X,, ise en az tercih edilen alternatif olarak degerlendirilir.

7. Kazanma Sansi1 Yiiksek Olani Tercih Etme Varsayimi:
Piyango L,,p * x; ve (1-p)*X, ve piyango L,, q # x,ve (1-q)*x, olsun. Piyango
L,ve L, ddiilleri ayn1 olan ancak sadece olasiliklar agisindan farkl
piyangolardir. Eger p>q ise, %4 Px, tercihinin ortaya konmasi, Ly piyangosunun

L, piyangosuna tercih edildigi anlamindadr.

Beklenen Fayda Teorisi, kisilerin tutarli bir tercih yapmalari halinde bireysel tercihi
sayisallagtirabilecek bir indeksin ortaya konulabilecegi fikrine dayanmaktadir. Bir oyuna
katilmak isteyen kisi, n adet olas1 6diil oldugu varsayimi altinda, X4.X, ... X,, ddilleri olsun,
X, en az tercih edilen ve X,, en fazla tercih edilen 6diildiir. Ancak kisinin daima kazanma

olasilig1 en yiiksek olan o6diilii tercih edecedi varsayimi altinda, insan, daima en biiyiik

odiilii tercih edecektir. 2

I Osman Barak, Davranissal Finans, 1.Baski, Ankara:Gazi Kitapevi, 2008, s.72,5.73

14



1.3.2. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Psikoloji biliminde karar alma ile iktisat, finans alanlarinin iliskilendirilmesi
Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda Econometrica dergisinde “Beklenti Teorisi”
adindaki makalelerinin yaymnlanmasi ile olmustur. Beklenti teorisi, normatif analiz yerine
betimleyici analizi kullanir. Betimleyici analiz insanlarin inang ve tercihlerinin ne olmasi

gerektigi ile ilgilenmeyip, ne oldugu lizerinde durmustur.?

Kahneman ve Tversky, beklenti teorisini, beklenen fayda teorisine karsit olarak
gelistirmislerdir. Kahneman ve Tversky Insanlarm kazang ile kayiplara psikolojik
etkenlerden otiirii farkll olasilik degerleri atadiklarini ortaya koyarak sadece psikolojide
degil finans disiplininde ¢i1g1ir agmislardir. Ayrica yatirim kararlarinda beklenen risk yerine

algilanan riske dikkat edilmesini savunmuslardir.”®
Beklenti teorisinin varsayimlar1 asagidaki gibidir.

1. Seg¢imlerin kazang ve kayip sonuglarina verilen degerler azalan getiri 6zelligine
sahiptir.

2. Deger fonksiyonu kayiplar karsisinda getirilere nazaran daha duyarlidir. Bu
durum kayiptan kaginma olarak tanimlanabilir. Esit diizeydeki kaybin verdigi
ac1 kazancin verdigi hazdan fazladir.

3. Fonksiyonun grafiginde egri, kazanglar i¢in i¢blikey, kayiplar i¢in dis biikeydir.
Bu da karar vericilerin kazang ve kayip arasinda risk altinda karar verirken

riskten kacinma egiliminde olduklarini gosterir.

Teoriye gore kayiplarin insana verdigi ac1 kazancin verdigi tatminden ¢ok fazladir.
Bu varsayimlar altinda bireylerin ekonomik alanda aldiklar1 kararlar degerlendirildiginde,
riskten kaginma egiliminin agir basmasi ile birlikte insanlarin irrasyonel kararlar

verebilecegi diisliniiliir. Bireylerin alacaklar risk, sonugta elde edecekleri kazancin ¢ok

2 Durmus Sezer, "Yatirimci Davranislarinin Etkinligi ve Psikolojik Yanilsamalar", (Cevrimigi), Adnan Menderes
Universitesi, Doktora Tezi, Aydin, 2013, s.44

% Sinem Sefil, Hakki K. Cilingiroglu, "Davranissal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Bilissel ve Duygusal
Egilimleri", Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Yil:10 Sayi:19 Bahar 2011 s.248
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altinda olsa dahi riskten ka¢inma egiliminin agir basmasiyla birlikte karar verici risk

almaktan kaginarak, biiylik bir kazanci geri cevirebilecektir.*

Sekil 3: Beklenen Fayda Teorisine Gore Fayda Fonksiyonu

Sekil 4: Beklenti Teorisine Gore Deger Fonksiyonu

Deger (Fayda)
Fayda (U)
Uix)
Kayip Kazang
Referans Noktasi
(Getinl (x)
Beklenen Fayda Teorisine gore Favda Fonksivonu Beklenti Teorisine Gore Deger Fonksivonu

Kaynak: Meziyet Sema Erdem, "Getiri Ongoriilebilirligi Kapsaminda Asir1 Tepki Verme
Hipotezinin IMKB'de Test Edilmesi", (Cevrimici), Gaziosmanpasa Universites, Yiiksek
Lisans Tezi, Tokat, 2006, s.52

Sekil-3'te Beklenen Fayda Teorisi’ne gore getiri ile fayda arasinda siirekli bir iligki
oldugu ve getiri arttik¢a faydanin da arttig1, ancak azalan faydalar kanunu geregi faydanin
giderek daha az arttig1 ileri siiriilmektedir. Sekil-4'te beklenen fayda fonksiyonunun (U)

yerine, Beklenti Teorisi’nde deger fonksiyonu (v) ge¢mistir. Deger fonksiyonu referans

4 Tirkmen, N.C., Demir, S., Akgil, B., “Cerceve Etkisi Uygulama Ornegi: Rasyonel Bireye Elestirel Bir Bakis,"
(Cevrimigi) Okan University Research Centre for Financial Risks, Tartisma Notu, 2012,
http://okfram.okan.edu.tr/OKFRAM/RePEc/okn/makaleler/turkmen0002.pdf (Erisim Tarihi: 29.10.2014)
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noktasinin lizerinde kalan kazanglar i¢in igbiikey, referans noktasinin altinda kalan

kazanglar i¢in ise digbiikey sekil almaktadir.®

Beklenen fayda teorisi, karar vermenin mantig1r ve dogasiyla ilgili olan, normatif
analiz iizerine kuruludur ve karar problemlerine rasyonel ¢coziimler iiretmeye ¢alisir. Bunun
yaninda Beklentiler Teorisi, insanlarin inang ve tercihlerinin ne olmasi gerektigini degil, ne
oldugunu agiklayan, betimleyici analiz {izerinde durur. Buna ek olarak beklentiler teorisi

karar vermeye iliskin davranis ve egilimleri 6l¢meye caligir 2°

1.4. Anomali Kavram ve Piyasalarda Goriillen Anomaliler

Etkin piyasalar hipotezinin teorik ve ampirik olarak test edilmesi amaciyla hisse
senedi getirilerinin davranigsal 6zellikleri {izerine bir ¢ok arastirma yapilmistir. Arastirma
sonuglari, hisse senedi getirilerinde belirli donemler yada seneler itibariyle anormallikler
(ortalamadan sapmalar) gozlemlendigini ortaya koymustur. Bu anormallikler literatiirde

anomali olarak tammlanrmstlr.z7

Yatirimcilar getirilerinin fiyat/kazang orani, piyasa degeri, firma biiyiikligl, piyasa
degeri/defter degeri gibi kriterlere gore artip artmayacagim arastirmistir. Yatirim
tercihlerini bu kriterlere gore belirleyen yatirimecilarin pazar getirisi iizerinde kazang

- . 2
saglamasi anomali kavramini ortaya ¢ikarmistir. 8

Thaler anomaliyi(anomaly), teori ile uyusmayan bir gozlem ve ya realite olarak

tanimlamugtir. Ampirik bir bulguyu teorik ger¢evede rasyonelize etmek gii¢ ise ve ya bu

» Meziyet Sema Erdem, "Getiri Ongériilebilirligi Kapsaminda Asiri Tepki Verme Hipotezinin IMKB'de Test
Edilmesi", (Cevrimigi), Gaziosmanpasa Universites, Yiiksek Lisans Tezi, Tokat, 2006, 5.52

%% Bahadir Ergiin, "Piyasa Anomalileri ve Asiri Tepki Hipotezinin IMKB'de Arastirilmasi", (Cevrimigi) ,
Cukurova Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Adana, 2009, s.14

*” Osman Barak, "IMKB'de Asiri Reaksiyon Anomalisi ve Davranissal Finans Modelleri Kapsaminda
Degerlendirilmesi", Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, C.:10, S.:1, (2008), 5.208

% Tuna Taner, Koray Kayalidere, "1995-2000 Doneminde IMKB'de Anomali Arastirmasi”, Celal Bayar
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt No:9, Sayi1-2,(2002), s.1, 5.7
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bulguyu agiklamak i¢cin makul olmayan varsayimlar yapmak gerekiyorsa, s6z konusu bulgu
anomali olarak degerlendirilir. Anomali, genel Kabul gérmiis esas ve ilkelerle uyumlu
olmayan olagandist bir davranig bicimidir, yani bir paradokstur. Ekonomik, finansal,

sosyal, siyasal ve kiiltiirel yasamin her alaninda gézlemlemek miimkiindiir. 2°

Piyasalarda goriilen anomalileri agagidaki gibi siniflandirmak miimkiindiir.

¢ Donemsel Anomaliler
e Kesitsel Anomaliler

e Fiyat Anomalileri

Piyasalara iliskin anomaliler asagida a¢iklanmistir.

1.4.1. Donemsel/Takvimsel Anomaliler

Etkin piyasalar hipotezine gore, hisse senedi getirileri zamandan bagimsizdir.
Dolayistyla tiim zaman dilimleri getiri agisindan farksizdir. Donemsel ve ya bir diger
adiyla takvimsel anomaliler; hisse senedi getirilerinin herhangi bir giin, hafta, ay, yil gibi
herhangi bir zaman diliminde, diger zaman dilimlerine oranla daha iyi ve ya daha kotii

performans gosterip gostermedigi ile ilgilidir.30

Bir diger ifade ile getirinin zamana gore degiskenlik sergilemesini inceler. Menkul
kiymet piyasalarinda donemsel anomalilerin varligi etkin piyasalar hipotezinin

1
sorgulanmasina sebep olmustur.?

® Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda G6zlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine
Bir Deneme, 1.Baski, Ankara:Sermaye Piyasasi Kurulu, 1997, s.11

* Muammer Erdogan, Bekir Elmas, "Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Anomaliler ve Bireysel Yatirimci
Uzerine Bir Arastirma" Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.14(2):1-22, (2010), s.3

3! Zehra Abdioglu, Nurdan Degirmenci, "istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel Anomaliler",
Business and Economics Research Journal Volume:4, Number3, (2013), s.56
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1.4.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Borsada islem goren hisse senetlerinin, haftanin belirli bir ve ya birkag¢ giiniinde,
diger giinlere oranla, daha diisiik yada daha yiiksek getiri saglayip saglamadigi, giinlere
iliskin anomalilerle acgiklanmaktadir. Haftanin belirli giinlerinde, hisse senedi getirileri,
diger giinlere oranla farklilik gostermekte, bu da giinlere iliskin anomaliler olarak ifade
edilmektedir. Buna ek olarak hisse senedi getirilerinin, giiniin belli bir saatinde diger
saatlere oranla daha diisiik yada daha yiiksek getiri saglamasi da giin i¢i anomalisi olarak

adlandirilmaktadir.

Giinlere iligkin anomaliler, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin aksine, haftanin biitiin
giinlerinin, ortalama getirilerinin ve ya getiri dagilimlarinin ayni olmadigini, giinler arasi

getiri farkliliklarinin var oldugunu istatistiksel olarak ortaya koymaktad1r.32

Gilinlere iligkin anomaliler, piyasalara gore degiskenlik gostermekle birlikte,

getirilerin Pazartesi giinleri diistiigii, Cuma giinleri ise yiikseldigini gostermistir.>®

Giinlik getiri farki ile ilgili ilk ¢alisma, Fields(1931) tarafindan yapilmistir.
Arastirmada, yatirimcilarin hafta sonu belirsizligi riskine karsi portfoylerini haftanin son
giinii bosaltacagini ve bu sebeple Cumartesi gilinli fiyatlarin diisecegi belirtilmistir.Bu
kapsamda 1915-1930 yillar1 aras1 Dow Jones Sanayi Ortalamasi incelenmis, 717 haftadaki
Cumartesiler ile Pazartesi ve Cuma kapanis fiyatlar1 karsilastirilmistir. Beklentinin tam
tersine, Cumartesi giinii fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugu, 717 haftanin %52’sinde
Cumartesi ortalama getirilerin Cuma ve Pazartesi giinlerine oranla daha yiiksek, %36’sinda

ise daha diisiik oldugu bulunmustur. 34

1973 ve 1980 yillarinda Cross ve French yapmis olduklar1 ¢alismalarda, hisse
senedi getirilerinin New York Borsasi’nda Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise

pozitif oldugunu gdézlemlemistir. Hisse senedi fiyatlar1 diizenli bir sekilde, Pazartesi glinleri

32 Barak, a.g.e., s.127
3 Tufan, a.g.e., s.79

3 Barak, a.g.e., s.128
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bir onceki giine gore diismekte, Cuma giinleri ise bir onceki giine oranla 6nemli derecede

yiikselmektedir. Yapilan bir ¢cok caligma giinlere iliskin anomali varligini desteklemistir.

Uluslararas1 piyasalarda yapilan c¢aligmalarda, ABD, Kanada ve Japonya
pazarlarinda ortalama getirinin Pazartesi giinleri 6nemli 6l¢iide negatif, Cuma giinleri ise
normalin tizerinde yliksek oldugu, Avustalya ve Japonya i¢in Sali giinleri ortalama getirinin

haftanin en diisiik diizeyinde oldugu tespit edilmistir.

Barone(1990) italyan Borsasi, Solnik ve Bousquet(1990) Paris Borsasi, Alexakis ve
Xanthakis(1995) Atina Borsasi, Aydogan(1994), ve Aqrawal ve Tardon(1994) sekiz iilke
icin Sali giinleri hisse senedi getirilerinin diisiik ve negatif oldugunu gostermislerdir.
Santamases(1986) Ispanya, Claesson(1987) Isvec, Corhay(1990) Belgika, Lucey(1994)
Irlanda, Lee ve digerleri(1990) Japonya Kore ve Singapur hisse senedi pazarlarinda Sali
giinlerinin negatif getiri sagladigini bulmuslardir. Sali giinleri bazi kiiciik Avrupa Borsalari

ile Asya pazarlarinda getiriler negatif ¢cikmustir. »

Tiirkiye’de Borsa Istanbul icin, Aydogan(1994), Karan(1994), Balaban(1995),
Ozmen(1997), Bildik(2000), Demirer ve Karan(2001), Karan ve Uygur(2001) tarafindan
giinlere iligkin anomali arastirilmis ve arastirma sonucunda Pazartesi ve Sali gilinlerinin
negatif getiri sagladigi, Cuma giliniiniin ise haftanin en fazla getirisini sagladigi

kanitlanmustir. 36

Biiyiiksalvarc1(2010), uluslararast hisse senedi piyasalarinda varligi tespit edilmis
haftanin giinii etkisininin BIST100 endeksi, hizmet endeksi, mali endeks, sinai endeksi ve
teknoloji endekslerinde ekonomik kriz oncesi ve kriz donemlerinde mevcut olup
olmadigimi arastirmistir. Arastirmada kullanilan veri setleri; 2000-2001 ekonomik kriz
oncesi donem ig¢in 02.01.1995-27.11.2000; 2000-2001 ekonomik kriz dénemi i¢in 28-11-
2000-02-04.2003; 2008 kiiresel ekonomik kriz dncesi donem igin 03.04.2003-31.12.2007
ve 2008 kiiresel ekonomik kriz donemi i¢inde 02.01.2008- 11.06.2009 periyotlar1 dikkate

» Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma, 1.Baski,
istanbul:istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2000, s.17-18

3 Barak, a.g.e. s.133
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alinarak diizenlenmistir. Calisma sonucunda belirtilen bes endekste haftanin giinii etkisi

tespit edilmistir.*’

Konak ve Kendirli(2014) kiiresel finansal kriz siirecinde BIST100 Endeksi’nde
haftanin giinleri etkisini arastirmis ve yapilan analizler dogrultusunda, haftanin giinii

etkisini tespit ederek kriz doneminde bu etkinin azaldigini belirtmislerdir.®

1.4.1.2. Aylara lliskin Anomaliler

Hisse senedi getirilerinin yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore farkli getiri
saglayip saglamadigi, degisik 6zellik gosterip gostermedigi aylara iliskin anomali olarak
adlandirilir. Yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore hisse senedi getirilerinin farkli
ozellik gostermesi, farkli getiri saglamasi aylara iliskin anomali olarak ifade edilmektedir.
Bu kapsamda hisse senedi getirileri lizerinde aylarin, ay baslarinin, aymn ilk ve ikinci
yarilarinin, ay sonlarinin, yada yil baglari ile yi1l sonlarinin herhangi bir etkisi olup olmadigi

arastirilmis, yilin belli aylarinin diger aylara gore farkli getiri sagladigi saptanmistir.

Aylara iligskin anomaliler i¢inde en ¢ok ocak ayr anomalisi incelenmistir. Hisse

senetleri ocak aylarinda diger aylara oranla ¢ok farkli performans gostermistir. 3

Wachtel(1942) ABD hisse senetleri piyasasinda ocak ayi etkisini arastirmistir.
Rozeff ve Kinney(1976) ocak etkisini ortaya koyan ilk akademisyenlerdir. *° Rozeff ve
Kinney New York borsasinin 1904-1974 yillarin1 kapsayan caligmalarinda ocak ayinin
diger aylara gore cok daha yiiksek getiri sagladigini tespit etmistir. Lakonishok ve

Smidt(1988) sadece biiyiik firmalardan olusan Dow Jones endeksini incelemis benzer

7 Ahmet Bilyiiksalvarci, "Ekonomik Krizler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsa'sinda Haftanin Giinii Etkisi"
Muhasebe ve Finansman Dergisi(MUFAD), Sayi:45 (2010) s.111, s.122

%8 Fatih Konak, Selguk Kendirli, "Kiiresel Finansal Kriz Stirecinde BIST 100 Endeksi'nde Haftanin Giinleri
Etkisinin Analizi" Siileyman Demirel Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.19, S.2, (2014),
s.284

3 Barak, a.g.e. s.137

a0 Bildik, a.g.e., s.34
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etkiye rastlayamamistir. Banz(1981), Berges, McConnel ve Schlarbaum(1984),
Keim(1983), Reinganum(1983) ve Roll (1983) kiigiik firmalarin ocak ayinda ve spesifik
olarak dab u ayin ilk haftasinda oldukca yiiksek getiri sagladiklarini tespit etmiglerdir.

Van Den Bergh ve Wessels(1985) 1966-1982 yillar1 arasininda Amsterdam
Borsasini, Berges, McConnel ve Schalarbaum(1984) 1950-1980 yillar1 arasinda Toronto ve
Montreal Borsalarini incelemisler ve bu borsalarda giiclii bir ocak ay1 etkisi tespit

etmislerdir.

Aggarwal ve Rivoli(1989) Hong Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur borsalarini
incelemis Filipinler hari¢ diger iilkerde ocak aymin diger aylara gore ¢ok daha yiiksek
getiri sagladiginmi bulmuslardir. Ho(1990) giinliik getirileri kullanarak 12 iilkeyi incelemis
Hong Kong, Tayvan, Malezya, Singapur, ABD ve Ingiltere’de ocak getirilerinin yiln diger
aylarindan o6nemli ol¢iide yiliksek getiri sagladigini tespit etmistir. Buna karsin, aylik
getirileri kullandiginda ise ABD, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan’da yilin ayma
iligkin olarak herhangi bir mevsimsel trend bulamamigtir. Fransa i¢in Hamon(1986),
Avustralya i¢in Officer(1975) ile Brown, Keim, Kleidon ve Marsh(1983)’da benzer
sonuglar bulmustur. Jennergren ve Sorensen(1989) 1890-1900 yillar1 arasinda Kopenhag
Borsasi’n1 incelemis ve en yiiksek getirinin ocak ayinda, ikinci yiiksek getirinin ise aralik

ayinda gergeklestigini saptamislardir. **

Ozmen(1997), Borsa Istanbul i¢in 1988-1996 yillar1 arasinda 101 aylik déneme
iliskin arastirma yapmis ve hisse senedi getirilerini aylara iligkin karsilastirmali incelemis,
en yiiksek getirinin ocak ayinda, en diisiik negatif getirinin ise Ekim aymda oldugunu tespit
etmistir. Tek bir getirinin diger aylarin ortalama ayr1 ayr getirileri ile karsilagtirilmasinda

42
da ayn1 sonucu almistir.

Bildik(2000) Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri iizerinde ocak ay1 ve

yilin ay1 etkisinin tespiti icin 1988-1998 ve 1991-1998 yillar1 arasinda endeksin giinliik

* Ozmen, a.g.e. 5.32-42

*2 Osman Barak, "Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Aciklamak Uzere Gelistirilen Davranissal
Finans Modelleri -IMKB'de Bir Uygulama" Gazi Universitesi Sosyal ilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Ankara,
2006, s.139
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degisim oranlarin1 hesaplanarak, aylik bazda inceleme yapmistir. Arastirma sonucunda
Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda yilin ay1 ve &zellikle ocak ayr etkisinin
varligina iligkin giiclii kanitlar elde etmistir. Arastirmada, en pozitif kazang ocak ayinda ve
sonrasinda Haziran Eyliil aylarinda saglanmistir. Agustos, Ekim, Temmuz aylarinda en

diisiik getiri gozlemlenmistir. 43

Tuncel(2012), yilin ay1 etkisinin diinya borsalari ile paralel olarak Borsa Istanbul
i¢in arastirmustir. Ikinci seans giinliik kapanis degerleri kullanilarak BIST-100 endeksinin
logaritmik getirileri 2000-2010 dénemi igin hesaplamistir. Arastirmada sonug¢ olarak,
diinya borsalarinda goriilen yilin ay1 etkisinin Borsa Istanbul’da ki varligma yonelik

herhangi bir kanit bulunamamustir.**

1.4.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Hisse senedi getirileri, bir ¢ok tilkede tatil dncesi donemde, diger islem giinlerine
oranla daha yliksek olmaktadir. Tatillere iliskin anomalilerin zamani, borsanin hafta sonu
tatili, dini ve resmi bayramlara iliskin tatil donemi Oncesi ve sonrasini kapsamaktadir.
Literatiirde borsanin herhangi bir olagan iistii durum sonucu kapali oldugu déneme iligkin
hisse senedi fiyat davramslar tatillere iliskin anomaliler i¢inde degerlendirilmemistir. *°

ini ve resmi bayram gibi giinlerin bir giin dncesindeki islem giiniine “tatil dncesi” bir giin
D b b | b deki isl “tatil ”b

sonraki iglem giiniine ise “tatil sonras1” ad1 verilmektedir. 4

Rogalski(1984), 1974-1984 yillar1 arasinda Dow Jones Endiistri ortalamasi {izerinde
yaptig1 arastirmada, hafta sonu getirileri ile resmi tatil sonrasi getiriler arasinda belirgin
farkliliklar oldugunu tespit etmistir. Bu farkin nedenini, haftanin giinleri ile firma

bliytikliigliniin bir fonksiyonu olarak aciklamistir.

3 Bildik, a.g.e. s.167

* Ahmet Kamil Tuncel, "istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Yilin Ayi Etkisi", Yénetim Bilimleri Dergisi,
C.10,S.19, (2012), s.13-14

> Barak, a.g.e.148

6 Bildik, a.g.e., .68
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Lakonishok ve Smidt(1988), Dow Jones Endeksi 1897-1986 yillarina iliskin
siirecte, hisse senetlerine iliskin islem glinlerini, normal giinler, tatil oncesi ve sonrasi
seklinde siniflayarak getiri karsilastirmas1 yapmislardir. Lakonishok ve Smidt tatil 6ncesi
ortalama getirilerin normal giinlere iliskin ortalama getirilerden daha yiliksek oldugunu ve
endeksin yillik getirisinin yaklasik %50’sinin tatil Oncesinde elde edildigini, tatil
sonrasinda ise ortalama getirilerin mutlak deger olarak negatif ¢iktigini ancak istatistiksel

olarak ssifirdan ve olagan giinlerin getirilerinden farksiz oldugunu saptamislardir.

Kim(1988), ABD, Avustralya, ingiltere, Japonya, Kanada ve Kore borsalarina
iliskin yaptig1 calismada Kore disindaki diger iilkelerde tatil etkisine rastlamistir.

Barone(1990), 1975-1989 yillart arasinda Milano Borsasi iizerinde yaptigi

calismada tatil 6ncesi getirilerin tatil sonrasina gore daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Cadsby ve Ratner (1992) ABD, Almanya, Avusralya, Fransa, Hong Kong, Isvicre,
Italya, Japonya ve Kanada borsalarinda, Avustralya, Hong Kong, Japonya ve Kanada’da

tatil Oncesi getirilerin normal giinlere gore daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Clare, Ibrahim ve Thomas(1998) Malezya, Kuala Lumpur Borsasinda islem géren
hisse senetlerinde tatil Oncesi getirilerin diger giinlere oranla daha yiiksek oldugunu

bulmuglardir.

Borsa Istanbul i¢in yapilan ¢alismalarda (Ozmen-1992, Erbil-1993, Karan-1994,
Balaban ve Candemir-1995) uluslararasi bulgulara paralel olarak tatil dncesi yiiksek getiri

anomalisi tespit edilmistir.

Ozmen(1997), 1988-1996 dénemine ait 37 resmi tatile iliskin yapmis oldugu
caligmada, tatil Oncesi getirilerin tatil sonrasi ortalama getirilerden daha yiiksek oldugunu

saptamls,tlr.47

Abdioglu ve Degirmenci(2013) BIST-100 endeksi getirileri {izerinde, tatil etkisini

incelemistir. Arastirma sonucunda; ele alinan dénemler itibariyle (2003-2012) tatil 6ncesi

4 Barak, a.g.e., s.148-151
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ve sonrasinda getiri bakimindan herhangi bir farklilasmanin olmadigi sonucuna

ulasmlslardlr.48

1.4.1.4. Seanslara iliskin Anomaliler

Cift seans uygulamasi 14 Temmuz 1994 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da
uygulanmaya baslamistir. Cift seans uygulamasi uzak dogu borsalar1 disinda, diinyadaki
diger borsalarda cok yaygm degildir. *° Seans, borsada islemlerin baglamasi ve bitmesi

. . 50
arasinda gegen siiredir.

Ozmen(1997) Borsa Istanbul’da ¢ift seans anomalisi iizerine arastirma yapmis ve su
sonuclar1 elde etmistir. 1994-1996 yillarim1 kapsayan veri setinde, tiim birinci seanslar
pozitif getiri saglamis ve bunlardan Pazartesi hari¢ diger giinlerin tamaminin istatistiksel
acidan %1 ve %5 onem diizeyinde sifirdan farkli oldugu ortaya ¢ikmistir. Tiim seanslar
acisindan inceleme yapildiginda birinci seansin ortalama %15 gilinliikk getiri ile ikinci
seanstan yaklagik 3 kat daha fazla getiri sagladigi goriilmiistiir. Glinliik bazda seanslar
incelendiginde en diisiik getirili seansin negatif (-0,17) getiri ile Pazartesi giinii ikinci seans
oldugu, Sali ve Carsamba giinlerinin ikinci seanlarinin da negatif getiri sagladig1 ancak bu
seanslarin istatistiksel acidan sifirdan farksiz oldugu saptanmistir. Mutlak deger olarak en
yiiksek getiri Persembe gilinii olmustur. Arastirmada birinci seansin artis ve ya azalis
gostermesi halinde aynmi giin ikinci seansin nasil bir egilim gosterdigi de incelenmis ve
Pazartesi birinci seansin diismesi halinde ikinci seansin da diistiigii gozlemlenmis, ikinci

seansin artma olasiliginin ¢ok diisiik oldugu ortaya konmustur. >

8 Abdioglu, Degirmenci, a.g.e., s.55, 5.70
* Ozmen, a.g.e., 5.83

*% http://spyd.org.tr/borsa-terimleri-sozlugu (Erisim Tarihi: 30.10.2014)

> Ozmen, a.g.e., 5.84,5.86
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1.4.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler piyasa ortalamast ve piyasa degerleri g6z Onilinde
bulundurularak, sirketlerin ¢esitli finansal oranlari degerlendirildiginde, bazi finansal
oranlara sahip firmalarin hisse senetlerin normalin {istliinde bir getiri saglayabilecegini ifade

eden anomalilerdir.>

Hisse senedi piyasalarinda goriilen kesitsel anomalileri asagidaki basliklar altinda

incelemek mimkindiir.

e Firma Biiyiikligi Etkisi

e Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Etkisi

e Fiyat/Kazang Orani Etkisi

e Fiyat/Satis Orani1 Etkisi

e Fiyat/Nakit Akim1 Etkisi ve Kazang Duyurulari Etkisi

1.4.2.1. Firma Biiyiikliigii Etkisi

Firma biiyiikliigii etkisi ve ya bir diger adiyla kiigiik firma etkisi, kiigiik piyasa

degerli firmalarin, pazar getirisinin {izerinde getiri sagladiklarin ifade etmektedir.>®

Firma biiyiikliigii anomalisi konusunda ilk tespit, kii¢iik piyasa degerli firmalarin
geleneksel firnansal varliklari fiyatlama modellerinin (CAPM) 6ngordiigiinde ¢ok daha

yiiksek ortalama getiri sagladiklar1 seklinde olmustur. >

Firma biiyiikligii anomalisine gore diisiik 6z kaynak piyasa degerine sahip
firmalarin hisse senetleri, yliksek 6z kaynak piyasa degerine sahip firmalarin hisse

senetlerine oranla yatirimcilara daha fazla getiri sag“gl'clmaktadlr.55

> Sénmez, a.g.e. s.27

> Volkan Oztiirkatalay, Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB'ye Yénelik Bir
Arastirma, 1.Baski, istanbul:istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2005, .16

>* Ozmen, a.g.e.s.45
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Banz(1981), ilk olarak Amerikan(AMEX) ve New York borsalarindaki kiigiik
firmalarin riske gore revize edilmis getirilerinin olagandis1 bir sekilde yiiksek oldugunu
belirlemistir. Firma biiyiikligiiniin bir fonksiyonu olarak, getirilerin hemen hemen sabit bir
oranda azaldigi, dolayisiyla piyasa degeri ile normal iistii getiriler arasinda negatif bir
iliskinin oldugu bulunmustur. Reinganum en kiiclik firmalarin normal-iistii getirilerinin
yilllik bazda %20’yi astigin1 saptamistir. Banz ve Reinganum bulduklar1 bu sonuclarin
piyasanin etkin olmadigin1 gostermedigini, varlikk fiyatlama modellerinin yanlis
olusturulmus olabilecegini ifade etmislerdir. *® Banz ayrica firma biiyiikliigii etkisinin
firmalarin piyasa degeriyle dogrusal olarak degismedigini, orta biiylikliikteki firmalar ile
biiylik firmalar arasinda ufak getiri farkliliklar1 varken, esas etkinin ¢ok kii¢iik firmalarda

oldugunu belirtmistir.>’

Borsa Istanbul’a yonelik, Demir, Kiigiikkiremitci, Pekkaya ve Ureten(1996), 1990-
1996 yillar1 arasindaki verilerle firma biytlikligi etkisini test etmiglerdir. Analizler
sonucunda piyasa degeri kiiclik olan ilk iki portfoylin, piyasa degeri yiliksek olan son iki

portfoye oranla daha fazla getiri sagladig gén’ilmﬁstﬁr.Sg

Ar10glu(2007) yapmis oldugu calismasinda, BIST-100 endeksi iizerinde islem
goren firmalarin 1993-2004 yillar1 arasindaki verilerini kullanmis ve firma biytikliigii

anomalisinin var oldugunu tespit etmistir.”

>> Emrah Arioglu, "Firma Buyiikligi ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Farkli Yontemlerle
incelenmesi: istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Uygulamali Bir Analiz", (Cevrimigi), Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Adana, 2007, s.30

*® Ozmen, ag.e, .45
> Oztiirkatalay, a.g.e., s.16
> Erglin, a.g.e.s. 31

> Arioglu, a.g.e., s.90
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1.4.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram Etkisi

Piyasa degeri/defter degeri oran1 (P/D) etkisi, diisiik P/D oranli firmalarin yiiksek
P/D oranli firmalardan daha yiiksek getiri sagladiklarini ifade etmektedir. P/D oraninin
hisse senedi getirilerindeki kesitsel davranisi agiklayabilecegini gosteren teorik bir model
yoktur. Ancak yatirim analistleri uzun bir siire cari piyasa degerinin defter degerinden
sapmasinin  biiyiikliigliniin  beklenen getirilerin Onemli bir gostergesi oldugunu

savunmuslardir. 60

Lanstein, Reid ve Rosenborg(1985), S&P 500, COMPUSTAT VE IBES veri
tabanlar1 iizerinden 12 yillik siireyi kapsayan calismalarinda diisik P/D oranma sahip
firmalarin daha yiiksek getiri sagladiklarini tespit etmislerdir. Yatirimer agisindan diisiik
P/D oranina sahip hisse senetlerine yatirim yapmanin uzun vadede yatirime1 agisindan daha

olumlu sonuglar getirecegini aglklamlslardlr.61

Fama ve French(1992), NYSE, AMEX ve NASDAQ firmalarin1 kullanarak yaptigi

calismalarinda, gii¢lii bir P/D orani etkisi bulmuslardir.

Lakonishok, Shhleifer ve Vishny(1994), NYSE ve AMEX ‘de 1963-1990 yillari
arasinda iglem goren hisse senetlerini incelemislerdir. Arastirmada yliksek P/D oranli hisse
senetlerinin daha az, diisiik P/D oranli hisse senetlerinin ise daha fazla getiri sagladigi

bulunmustur. %

Karan(1996), Borsa Istanbul’da 1988-1995 yillar1 arasinda islem goren hisse
senetlerini analiz etmis ve yillik bazda diisiik P/D oranina sahip hisse senetlerinin, yiiksek

P/D oranl1 hisse senetlerine oranla daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir.

Y1ldirim(2005), 1990-2002 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerini incelemis, her yil sonu yeniden olusturulan portfoylerin ele alinan 12 yillik

donem sonundaki getirilerine bakarak P/D etkisinin var oldugunu bulmustur.

% Oztiirkatalay, a.g.e., s.41-42
61 ~..
Sénmez, a.g.e., s.30

%2 Ozturkatalay, a.g.e., s.41-42
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Oztiirkatalay(2005), 1989-2003 donemi i¢in yapmis oldugu analizde, P/D oraninin

Borsa Istanbul’da gerceklesmedigini tespit etmistir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008) Borsa Istanbul igin yaptiklar1 ¢alismalarinda
defter degeri/piyasa degeri(D/P) etkisini arastirmis, yiiksek D/P oranina sahip firmalarin,
diisiik D/P oranl firmalardan daha yiiksek getiri sagladigimi bulmuslardir. ®

1.4.2.3. Fiyat/Kazan¢ Oram Etkisi

Bir hisse senedinin Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani, hisse senedinin pazar fiyatinin hisse
basina kazancina orani olarak tammlanir. * Bir diger tanimda, F/K orani, yatirimeilarin bir
birim beklenen kazan¢ i¢cin ne kadar O6deme yapmak zorunda oldugu seklinde
aglklanmlstlr.65 Uluslararasi piyasalarda yapilan ¢alismalar, diisiik F/K oranina sahip hisse
senetlerinin yatirimcilara normal iistii getiri sagladigini géstermistir ve bu etkiye F/K orani

anomalisi denmistir.66

Basu (1977) 1957-1971 donemini kapsayan calismasinda, New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nda kayitli 750 hisse senedinin ilk adimda F/K oranlar1 biiyiikten
kiigiige dogru siralanmis, ikinci adimda 750 sirket 150 ser sirketli 5 gruba bolmiistiir.
Ugiincii adimda her bes grubun aylik F/K getiri degerlerini gelecek yil degerleri ile
kiyaslamis ve dordiincii adimda her bes grup i¢in risk tahmininde bulunmustur. Bu dort
adim 14 yil i¢in yapmustir. Sonug olarak F/K orani ile ortalama getirileri arasinda ters bir
ilisgki bulmustur. Diisiik F/K oranina sahip hisse senedi satin almak ile dnemli ilave

kazanglar saglanabilecegi sonucuna ulasmls‘ur.67

63 Erdogan, Elmas, a.g.e., s.7
® Oztiirkatalay, a.g.e., s.48

& Taner, Kayalidere, a.g.e., 5.8
66 Erdem, a.g.e., s.68

&7 Adali, a.g.e., s.35
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Karan(1996), 1989-1995 dénemlerine ait Borsa Istanbul igin yaptig1 ¢alismasinda,
F/K oram etkisnin Borsa Istanbul’da gegerli oldugunu ve diisiik F/K orania sahip hisse
senetlerinin uzun vadeli yatirim yapilarak yiiksek F/K oranli hisse senetlerinden daha fazla

getiri sagladigini tespit etmistir.

Bastiirk(2004), 1995-2000 yillarin1 kapsayan arastirmasinda, firma biiyikligi ve
sistematik risk(beta) degerleri kontrol edildikten sonra F/K oranina etkisine yonelik

bulgulara rastlamamastir.

Oztiirkatalay(2005), 1989-2003 dénemini igeren ¢alismasinda, kesitsel regresyon
analizinde ana ve alt donemlerde pozitif K/F orani etkisi tespit edememis, ancak negatif

K/F orani ile aylik getiriler arasinda 3 alt donem i¢in anlamli iligki bulmustur.68

1.4.2.4. Fiyat / Satis Oram Etkisi

Fiyat/Satis orani (F/S), bir firmanin hisse basina fiyatinin, en son 12 aylik hisse
basina satigina boliinerek hesaplanmaktadir. F/S orani, F/K orani ile benzerlik géstermekle
birlikte, F/K oramindan daha istin sayilmaktadir.® F/S orani, satislarin kazangla
kiyaslandiginda muhasebe uygulamalarindan bagimsiz oldugu i¢in daha fazla tahmin
edilebilirdir ve firmanin zarar ettigi durumlarda bile negatif olmadigi igin zarar

durumlarinda da yorumlanabilir deger tasimaktadir.”

F/S oram etkisi ile ilgili ilk ¢alisma 1987 yilinda Senchack ve Martin tarafindan
yapilmigtir. Calismada 1975-1985 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX’de islem goéren hisse

senetlerine yonelik F/S ve F/K orani etkisi arastirilmis, diisiik F/S oranli firmalarin diisiik

68 Erdogan, Elmas, a.g.e., s.6

% Emir Otluoglu, Arastirma Odevi, http://serpam.org/wp-content/uploads/Temel-Anomaliler.pdf (Erisim
Tarihi: 30.10.2014)

70 ..
Sénmez, a.g.e., s.29
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F/K oranli firmalardan daha diisiik yillik satis meydana getirdigi saptanmistir. Fakat diisiik

F/K oranli hisse senetlerinde, hisse basina satislar daha yiiksek olmaktadir. &

Jacobs ve Levy(1988), 1978-1986 yillar1 arasi, diisik F/S oranina sahip hisse

senetlerinin yillik, ortalama %2 daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir.”?

Karan(1996), Borsa Istanbul iizerine yapti§1 ¢alismada 1988-1995 yillar1 arasindaki
veri setinden yararlanarak yaptigi ¢aligmasinda, yil sonu diisiik F/S ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri oranlarina dayanilarak olusturulan portféylerde uzun donemde normalin iizerinde

getiri elde edilecegini tespit etmistir.”®

1.4.2.5. Fiyat / Nakit Akimi Oram Etkisi

Nakit akimi basit olarak belirli bir zaman biriminde isletmeye giren ve ¢ikan nakitin
izlenmesini ifade etmektedir.”* Nakit akimlari net dénem karma amortisman fiyatinin

eklenmesi olarak tanimlanir.

Chan, Hamao ve Lakonishok(1991), ABD ve Japonya piyasalarinda Fiyat/Nakit
Akimi (F/NA) oranini incelemislerdir ve F/NA orani en diigiik olan portfdy en yiiksek
olana gore aylik %0,79 ek getiri saglamistir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny(1994), AMEX, NYSE de islem goren hisse
senetleri iizerine aragtirma yapmislar ve ortalama olarak portfoy olusumu sonrasi yillarda
yiiksek NA/F oranli hisse senetlerinin ortalama yillik %20,1 getiri sagladigini, diisiik NA/F

oranli hisse senetlerinin ise %9,1 getiri sagladigini tespit etmislerdir.

" Oztiirkatalay, a.g.e., 5.58, 5.61
72 ..
Turkay, a.g.e., s.29

”® Mahmut Nadir Giinak, "ileri Teknik Analiz Uygulamalari ve Bu Uygulamalarin IMKB'de Test Edilmesi",
(Cevrimici) istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2007, 5.70

" http://karenstitusu.org/tr/makaleler/karli-nakit-akimi-yonetimine-genel-bir-bakis/67 (Erisim
Tarihi:30.10.2014)
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1.4.3. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri ise piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden, asir1 ve
diisiik reaksiyon seklinde ortaya cikmaktadir.” Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’nin
“Temsili Yatirnmc1 Modeli”ne gére muhafazakarlik yetersiz tepkiye sebep olurken temsil

edilebilirlik yanlilig1 asir tepkiye sebep olmaktadir.”

1.4.3.1. Yetersiz Tepki Anomalisi

Yetersiz tepki, hisse senedi fiyatlarinin sirketlerce yapilan kazang agiklamalarina

yeterince hizli ve biiyiik tepki vermemesi seklinde gézlemlenen yatirimer davranigidir.”’

Yetersiz tepkinin psikolojik nedenleri aragtirildiginda bunun tutuculuk oldugu
belirlenmistir. Tutuculuk, bireylerin yenilikle karsilastiklarinda inanglarini degistirmekte
acele etmedikleri anlamina gelir. Yatirimcilar, firmalarin kamuya agikladiklar1 rakamlarin
gecici faktorleri de kapsadigina ve daha Onceden yapilan kazang tahminlerine bagl
kalmanin daha dogru olduguna inanmaktadirlar. Bu sebeple de yatirimcilar firmalarin
kamuya yaptiklar1 aciklamalar1 ge¢ degerlendirme egilimindedirler. Bunun sonucunda,
tutucu yatinmcilar firmalarin yaptiklart aciklamalara kismen tepki gostermekte ve

degerlendirmelerini kismen degistirmektedirler.78

Yetersiz tepki bulgulari, yatinmcilarin hisse senetleri fiyatlari ile ilgili baz1 bilgi
yada haberlere, 1-12 aylik donemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya koymustur. Bu
durumda, yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek olumlu bir otokorelasyon

olusturmaktadir.

”ilhan Ege, Emre Esat Topaloglu, Dilek Coskun, "Davranissal Finans ve Anomaliler: Ocak Ayi Anomalisinin
iIMKB'de Test Edilmesi", Muhasebe ve Finansman Dergisi, .56, (2012), 5.176

76 Ergln, a.g.e., s.32
" inan, a.g.e., 5.32
78 Serkan Yilmaz Kandr, "Tirkiye'de Yatirimei Duyarliliginin Hisse Senedi Getirileri Uzerinde Etkisi",

(Cevrimici) Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Adana, 2006., 5.36
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Yetersiz tepki bulgular1 Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elismektedir. Yatirimcilar
degisik pazarlarda, ekstra risk almadan, yetersiz tepkilerinin avantajini kullanarak g¢ok
biiyiik getiriler elde edebilmektedir. Ayrica yatirimcilar yeni bilgi ile orantili olarak tepki

gostermemektedir.

Chopra ve digerleri, yatirim sahiplerinin yeni bilgiye ge¢ tepki vermesini yetersiz
tepki olarak adlandirmistir. Yatirimcilarin yeni bilgiye yetersiz tepki vermesi, gegmiste
kazanan vey a kaybeden hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya vey a kaybetmeye
devam etmesine neden olmaktadir. Bu sebeple kazanan hisse senetlerinin alinmasi ve
kaybedenlerin satilmasi ile olusturulacak portfoy stratejisi kisa vadede yiiksek getiri

saglayacaktir. Literatiirde bu durum yetersiz tepki anomalisi olarak adlandirilmaktadir. I

Ulkii(2001) 6zel bilgiye ve ya analiz kabiliyetine sahip oldugu diisiiniilen bir grup
yatirimcinin, alimlarinin(satislarinin) ardindan sonraki donemlerde pozitif(negatif) normal
istii getiriler gozlemleniyorsa, bunun o grubun islemleriyle piyasaya yansittigi 6zel

bilgisine yetersiz tepki gosterdigi seklinde yorumlanabilecegini belirtmistir.*°

Yetersiz tepki anomalisine yonelik ilk calisma, Bal ve Brown(1968) yilinda ortaya
konmustur. 1989 yilinda Bernard ve Thomas’in arastirmalar1 da yetersiz tepki bulgusunu

desteklemistir.

Bernard(1992), Amerika’da farkli kesitlerde hisse senedi getirileri ile ilgili olarak,
tahminlere dayali veriler yerine mevcut esas kanitlardan yola ¢ikarak sirket kazanglarina
iligkin haberlerin hisse fiyatlarinda yetersiz tepkiye yol agmasini arastirmak tizere bir anket
calismas1 yapmustir. Aragtirma sonucunda, pazarin firmanin hisse senedi fiyatini revise

ederek kazang¢ duyurusuna yetersiz tepki gosterdigi tespit edilmistir.

Jegadeesh ve Titman(1993,2000), Amerikanin farkli bolgelerinde, hisse senedi
getirileri ile ilgili aragtirma yapmislar ve 6 aylik zaman dilimlerinde, hisse senetlerinin

getirilerinde olumlu otokorelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

7 Barak, a.g.e. s.152-153

8 Numan Ulki, "Finansta Davranis Teorileri ve IMKB'nin Dezenflasyon Programinin Baslangicinda Fiyat
Davranisi”, IMKB Dergisi, Cilt:5, Sayi: 17, (2001), 5.138
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Chan, Jgadees ve Lakonishok(1996), hisse seenetlerini son alt1 aylik getirilerine
gore 10 ayr dilime ayirarak incelemisler ve analiz sonucunda, yatirimcilarin haberlere ve

fiyatlarla ilgili bilgilere yavas ve yetersiz tepki verdiklerini agiklamiglardir.

Fama(1998), c¢alismalarinda yeni haberler karsisinda yetersiz tepki durumunu

yatirime1 duyarlik teorisi baglig1 altinda incelemistir.

Myers ve Majluf(1984), donemsel hisse senedi-0z sermaye arzlarinin, yatirim
fiyatlar1 hakkinda negatif bilgi ilettigini tespit etmislerdir. Oz sermaye ihraci ile iletilen
negatif bilginin negatif ilan kazanglarina yol agmasi gerektigini 6ne siirmiislerdir. Bu teze
gore eger yatirimeilar negatif bilgiye gereginden az tepki verirlerse, uzun déonem anormal

kazanglarin da negatif olmasi beklenir.

Costantina ve digerleri(2003), ingiltere Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 500
isletmenin 1990-1995 donemine iliskin verilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada, karin
artma azalma hiz1 ile hisse senedi analizcilerinin senet hakkindaki yapmis olduklarin
yorumlarin etkisi incelemislerdir. Inceleme sonucunda, hisse senetleri ile ilgili kar

bildirimlerinin yetersiz tepki anomalisine neden oldugunu tespit etmislerdir. **

Ulkii(2001), finansal piyasalardaki yaygin asir1 tepki ve yetersiz tepki bulgularimi
toplu sekilde agiklamak amaciyla, son yillarda gelismis dort psikolojik finans teorisinin
Borsa Istanbul’un dezenflasyon programimin baslangicindaki fiyat davramisini ne derece
aciklayabilecegini incelemistir. Borsa Istanbul’a kayitli hisse sentlerinin séz konusu
donemdeki fiyat davranisinin hem asir1 hem de yetersiz tepkinin tipik bir 6rnegi oldugunu
formal olarak gostermistir. Detayli analizler s6z konusu fiyat davranisinin psikolojik finans
teorilerinin Ongoriileriyle sasirtict derecede uyumlu oldugunu gostermistir. 1999-2000
yillarin1 kapsayan c¢alismada, 1 ve 2 haftalik otokorelasyonun 6nemsiz derecede, 3,4 ve 6
haftalik otokorelasyonun ise 6nemli derecede pozitif oldugu goriilmiistiir. Otokorelasyonun
biiyiikliigii ve istatistiki anlamlilik derecesi 4 haftalik gecikme degerinde tepe noktasina
ulagmistir. Pozitif kisa donem otokorelasyon genel olarak yetersiz reaksiyonun bir belirtisi

seklinde yorumlanmaktadir. Ulkii'niin yapmis oldugu analizde, dezenflasyon programinin

81 Barak, a.g.e., s.152-158
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baslangic déneminde Borsa Istanbul endeksinde kuvvetli kisa donem pozitif

otokorelasyona dayali tahmin edilebilirlik oldugunu tespit etmistir.®?

1.4.3.2. Asir1 Tepki Anomalisi

Uzun vadede aynmi yonde isaret eden devamli ve tutarli bilgilere hisse senedi
fiyatlarinin asir1 tepki gostermesi, asir1 tepki anomalisi olarak adlandirilir. Hisse senedi
piyasasinda, uzun siire iyi haberler kaybeden menkul kiymetler asir1 fiyatlandirilma egilimi
tasimakta ve sonradan diisiik ortalama getirilere sahip olmaktadir. Iyi performansa sahip
menkul kiymetler, u¢ olarak yiiksek degerlendirilmekte ve bu degerlemeler uzun vadede

ortalamaya geri dénmektedir.®

Yetersiz tepki, yatirnmcilar karlarda bir bir yonde degisiklik oldugunda tekrar
ortalamaya donecegine inandiklarinda; asir1 tepki ise ardarda bir kag ayn1 yonde siirprizden

sonra bir trend bagladigina inandiklarinda olugmaktadir.®

Asirt tepki verme hipoteziyle ortaya konan islem stratejisi, onceki donemde
kaybettiren hisse senetlerini satin almak, kazandiran hisse senetlerini satmak seklindedir.
Boylelikle piyasanin iistiinde getiri elde edilebilecektir. Ge¢mis fiyat hareketlerini
kullanarak asir1 getiri elde edilebilecegini ortaya koyan asir1 tepki verme hipotezi, etkin
piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenebilir. Zira zayif form etkin bir piyasada gecmis

fiyat hareketlerini kullanarak normal {istli getiri saglamak miimkiin degildir.85

Yatirimcilar bilgiye asir1 tepki gostermekte, bu bilgi etkisi ile asir1 iyimserlik ya da
kotiimserlige kapilmakta, bunun sonucunda, fiyatlar temel degerlerinden ya c¢ok

yiikselmekte ya da ¢ok azalmaktadir. Asir1 tepki ile, asir1 ylikselen ya da asir1 diisen fiyatlar

8 Ulki, a.g.e., s.120

8 Barak, a.g.e., s.159

¥ Ulku, a.g.e., s.107

% serafettin SEVIM, Birol YILDIZ, Soner AKKOC, "Asiri Tepki Verme Hipotezi ve IMKB Uzerine Ampirik Bir

Calisma", IMKB Dergisi, Cilt:9, Say:35, (1997), s.25
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bir sonraki donemlerde ters yonlii hareket ederek diizelmektedirler. Bu da, gecmiste fiyati
cok diisen-kaybeden(artan-kazandiran) hisse senetlerinin degerinin gelecekte fiyatlarin ters

hareketi ile artacagi(azalacagi) ve getirilerinin yiiksek(diisiik) olacagi anlamina gelir.86

Davranigsal finans alaninda yapilan cesitli ¢alismalarda, yatirimcilarin, yatirim
yaptiklar1 firmaya iliskin olumsuz haberler ve ya firmanin baska bir firmayla birlesme
haberleri ortaya ¢iktiginda tutucu davranip yetersiz tepki verdigi, ancak firmanin yeni hisse
senedi ihra¢ edecegine iliskin haberler ortaya c¢iktiginda asiri tepki gosterdigi tespit

edilmistir.®’

Asirt tepki kavrami ilk olarak DeBondt ve Thaler tarafindan 1985-1987 yillarinda
arastirilmistir. Arastirma, yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini, aldiklari yeni bilgiler
dahilinde degerlendirirken firmalarin nakit akim ve kazanma gicleri ile ilgili
beklentilerinde biiyiik bir degisme yaratan ¢ok iyi ya da cok kotii haberlere asir1 tepki
vermekte olduklarmi, bu asir1 tepkiyi ise ¢ok uzun bir siirede diizelttiklerini ortaya

koymustur.®® Asir1 tepki hipotezi ile ilgili daha detayli bilgi ikinci bdliimde anlatilacaktr.

8 Barak, a.g.e. s.160
8 Sezer, a.g.e., 5.196

% Gokhan Ozer, "Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun Siireli Getiri Zithklari: Asiri Tepki Verme (Kazandiran -
Kaybettiren ) Hipotezi ve Bir Degerlendirme", Mevzuat Dergisi, Yil:3, Say1:27, (2000),
http://www.mevzuatdergisi.com/2000/03a/02.htm
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IKiINCi BOLUM

ASIRI TEPKI HIPOTEZi

2.1 Asir1 Reaksiyon Hipotezine iliskin Genel Literatiir

Asirt tepki kavrami ilk olarak De Bondt ve Thaler tarafinda 1985-1987 yillarinda
arastiritlmistir. Arastirma, yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini, aldiklar1 yeni bilgiler
dahilinde degerlendirirken firmalarin nakit akim ve kazanma gicleri ile ilgili
beklentilerinde biiyiik bir degisme yaratan ¢ok iyi ya da ¢ok kotii haberlere asir1 tepki
vermekte olduklarini, bu asir1 tepkiyi ise ¢ok uzun bir siirede diizelttiklerini ortaya

koymustur.89

DeBondt ve Thaler'm 1985-1987 yillarinda yaptiklar1 ¢alismalar; 3 yillik siirecte
kotii performans gosteren hisse senetlerinin, daha sonraki donemde kotlii performans
gosterdikleri doneme nispeten daha iyi getiri sagladiklarin1 géstermistir. Bu, kaybeden
hisse senetlerinin, daha sonraki donemlerde kazanan hisse senetleri olacagi anlamina gelir

ve ya tam tersi olarak kazanan hisse senetleri daha sonraki donemde kaybettirecektir.*®

De Bondt ve Thaler(1985) Ocak 1926 - Aralik 1982 yillar1 arasindaki 52 yillik
donemde NYSE'de islem goren hisse senetlerinin aylik verilerini incelemislerdir. Arastirma
donemine ait anormal getiriler hesaplanarak biiyiikten kiigiige siralanmis sonrasinda
anormal getirisi en yliksek olan 35 hisse senedi(ve ya en yiiksek 50 hisse senedi ve ya en
yiiksek olanlar) ile kazananlar portfoyii, anormal getirisi en diisiik olan 35 hisse senedi(ve
ya en diisiik 50 hisse senedi ve ya en diisiik olanlar) ile de kaybedenler portfoyii

olusturulmustur. Calismada 16 adet test donemi icin ortalama kiimiilatif anormal getiri

% Gokhan Ozer, "Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun Sireli Getiri Zithiklari: Asiri Tepki Verme (Kazandiran -
Kaybettiren ) Hipotezi ve Bir Degerlendirme", Mevzuat Dergisi, Yil:3, Say1:27, (2000),
http://www.mevzuatdergisi.com/2000/03a/02.htm

% Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, 3.Baski, Cambridge University Press, 2014, s.116
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degerleri tiim portfoyler iizerinde birinci aydan, otuzaltinci aya kadar hesaplanmistir. Test
sonuglar1 portfoy olusturma doéneminden sonraki 36 ayda, kaybeden hisse senedi
portfoyiiniin, 6nceki 36 aya oranla ortalama %19,6 oraninda daha iyi performans
gosterdigini, kazanan hisse senedi portfOyiiniin ise piyasanin %5 aldinda kaldigimni
gostermistir. Kaybeden hisse senetleri kazanan hisse senetlerine oranla %25 daha fazla

kazandirmigtir. Ayrica asagida belirtilen Formiil-2’ye gore [ACAR;s. —ACARy, 5. |

oraninin %24,6 oldugu bulunmustur. Sonug olarak kaybeden portfoyiin kazanan portfoyden
daha fazla getiri sagladigi, asir1 tepki etkisinin asimetrik oldugu kaybeden portfoyiin
kazanan portfoyden daha fazla getiri sagladigi, yil sonu etkisi ve mevsimselligin ocak

ayinda daha belirgin oldugu tespit edilmistir.

Asirt tepki hipotezi asagidaki kosulu saglamaktadir.

t = 0,ACARy,, < 0ve ACAR;, = 0 dolayisiyla ; (F1)
[ACAR,, — ACAR,,,] > 0 dir. (F2)

De Bondt ve Thaler ¢aligmalarinda, asir1 tepki iizerine yapilan ilk arastirmalardan
birinin Keynes’e ait oldugunu, mevcut yatirim getirileri tizerindeki giinliik dalgalanmalarin,
gegici olan ve anlamli karakter tagimayan, piyasa iizerinde tamamen asir1 ve hatta absiird

etkiye sahip olma egiliminde oldugunu belirtmislerdir.

Keynes ile es zamanli olarak Williams, “Theory of Investment Value” isimli
calismasinda, fiyatlar iizerinde mevcut kazang giiciiniin, uzun dénemli temettii 6deme

giiciinden daha fazla oldugunu belirtmistir.

Arrow, Kahneman ve Tversky’nin yaptiklari ¢aligmada, tiim menkul kiymetler ve
vadeli islemler piyasasini tanimlayan giincel bilginin asir1 tepkiyi temsil ettigi sonucuna
varmiglardir. Arrow'un atifta bulundugu ¢alismanin iki belirgin 6rnegi, menkul kiymet

fiyatlarindaki asir1 volatilite ve s6zde fiyat kazan¢ oran1 anomalisidir.

o Bondt, Thaler, “Does The Stock Market Overreact”,
http://www?2.fiu.edu/~cartonj/_fpclass/The%20January%20Effect.pdf, s. 793, (Erisim Tarihi: 30.10.2014)
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Anomali i¢in alternatif davranigsal agiklama, Basu’nun fiyat orani hipotezi olarak
adlandirdig1 yatinmer asirt tepkisine dayanir. Yatirimeilar bir dizi kotii haber sonrasi
fazlasiyla karamsar olur ve bu sebeple de ¢ok diisiik F/K oranli sirketleri gegici olarak,
daha diisiik degerli kabul ederler. Gergek getiriler, tahminlerden daha iyi oldugunda ise
fiyatlar dengelenir. Benzer sekilde ¢ok yiiksek F/K oranli sirketler, fiyatlar1 diismeden once
daha yiiksek degerli kabul edilir.*

Chopra ve digerleri(1992), arastirmalarinda, cesitli istatistiki diizenlemeler
yapildiktan sonra dahi, son bes yilda asir1 deger kaybeden hisselerin, asir1 deger
kazananlara oranla takip eden bes yilda yillik ortalama 9%5-10 daha yiiksek getiri
sagladigin1 ve bu farkin kiigiik sirketlerde daha da belirgin oldugunu tespit etmislerdir.
Yapilan calisma De Bondt ve Thaler’in bulgularin1 da destekler nitelikte olmustur. %

Howe(1986), Amerikan hisse senedi piyasasinda 1963-1981 yillarina ait haftalik
verileri kullanarak yaptig1 calismasinda, hisse senetlerini iyi ve kotii haberli olmak {izere
ikiye ayirmis ve hisse senetlerinin davranislarini incelemistir. incele sonucuna Asir1 Tepki

Hipotezini destekler sonuglar elde etmistir.

Zarowin(1989), Amerikan piyasasinda 1971-1981 yillarina iliskin veri setini
kullanarak yaptig1 caligmasinda, hisse senedi getirilerinde arka arkaya kotii getiriler elde

eden firmalarin, hisse senetlerinin takip eden yillarda iyi getiri sagladigini tespit etmistir.

Lakonishok ve digerleri(1994) De Bondt ve Thaler ile ayn1 yonde, uzun déonem
getiriler, satis ve ya kar biiylimesi gibi ge¢mis finansal performans Olgiileri arasinda

negatif iligski saptamislardir. Bu bulgu asir1 tepki anomalisini destekler niteliktedir.

Hisse senetlerine iliskin olarak, piyasa degeri, defter degeri ve diger muhasebe
Olciitler1 goz Oniine alindiginda, varliklarina ve kazanclarina gore yiiksek degerde olan

biiylik firma hisse senetleri gelecekte daha diisiik riskli getiriler elde edecek olmalarina

%2 Bondt , Thaler, a.g.e., s.794

% Barak, a.g.e., s.161
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karsin diisiik degerli hisse senetleri diger hisse senetlerine oranla daha yiiksek getiri

saglayacaktir. %

Conrad ve Kaul(1993), getirilerin hesaplanmasinda kiimiilatif anormal getiri yerine
donemsel getiri yontemini kullanarak yaptiklari calismalarinda, asir1 tepki anomalisini
destekler nitelikte bulgulara erisememislerdir. Ancak 1996 yilinda Loughran ve Ritter
Conrad ve Kaul’'un kullandigi metodolojide hata oldugunu savunmus, metodolojide
diizeltmelere gitmislerdir. Kullanilan yeni metodoloji ile Conrad ve Kaul’un buldugu

sonuclarin gegersiz olacagini 6ne siirmiislerdir.

Lo ve MacKinlay(1990), Zarowin(1990), Chopra ve digerleri(1992), Fama(1998)
kazanan-kaybeden portfoy stratejisinin getirilerinin sadece yatirimecinin asiri tepkisinden
kaynaklanmadigini, bu getirilerin takvim ve kiigiik firma etkileri ve farkl risk diizeyleri ile
aciklanabilecegini savunmuslardir. Fakat Jegadeesh ve Titman(1995), Lo ve
MacKinlay(1990) nin kullandig1 metodoloji ile, geciken tepkiyi iki defa géz Oniine almasi

nedeni ile yanlis sonuglara ulastiklarini agiklamiglardir.

Dreaman ve Lufkin(2000), getirilerin 6nemli degisiklik gosterdigi donemlerde
fiyatlarin bagli oldugu temel degiskenlerde ¢ok kiiciik degisimler oldugunu one stirerek,
fiyat doniistimlerinin psikolojik nedenlerle yani, asir1 tepki anomalisi ile agiklanabilecegini

savunmuslardir. %

La Porta(1996), uzman analizciler tarafindan hazirlanan ve uzun dénemli biiyltime
egiliminde oldugu tahmin edilen hisse senetlerini siniflandirmis, analizcilerin fiyatinin
yiikselecegini bekledigi senetleri ¢ok iyimser ve yine analizcilerin diisecegini bekledigi
senetlerin de ¢ok kotiimser senetler olarak belirlemistir. Beklenen ve gergeklesen getirileri
karsilastirilan hisse senetlerinde, yiiksek kazang getirecegi tahmin edilen senetlerin diisiik
getiri, diisiik kazang getirecegi tahmin edilen senetlerin ise yliksek getiri sagladigi tespit
edilmistir. La Porta bu durumu yatirimcilarin fiyatlara asir1 tepki gostermesi olarak

tanimlamistir.

> A.g.e., s.162

®Ag.e., s.163
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Seyhun(1990), 1987 kriz doneminide kapsayan ¢alismasinda, fiyatlarin olusumunda

asir1 tepki anomalisine dair bulgular elde etmistir.”®

Alonso ve Rubio(1990), Ispanya Sermaye Piyasasi’na iliskin yaptiklar1 ¢alismada,
portfoy olusturulduktan sonraki 12 aylik donem sonunda, iyi haberli firmalara oranla k&tii

haberli firmalarin %24,5 daha fazla kazandirdiklarini tespit etmislerdir.

Stock(1990), Almaya piyasasi iizerinde yaptigi ¢alismada 41 firmayi analiz etmis

ve uzun vadeli asir1 tepki anomalisinin varhigini agiklamistir.

Gunaratne ve Yonesawa(1997) 1955-1990 dénemi igin, lihara ve digerleri(2003)
1975-1997 dénemi i¢in, Chiao ve Hueng(2004) 1975 — 1999 donemi icin Tokyo hisse
senedi piyasasinda uzun donemli fiyat degisimlerinin asir1 tepki anamolisi ile tutarl

oldugunu belirtmislerdir.

Gaunt(2000), Avustralya i¢in 1974-1997 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda fiyatlarin
doniistimii ile 1ilgili celiskili bulgular elde etmistir. Kaybeden ve kazanan portfoy

stratejisinin getirilerinin kiiciik firma etkisi ile agiklanabilecegini belirtmistir.

Mase(1999) Ingiltere’de 1988-1997 dénemi igin, Bowman ve Iverson(1998) Yeni
Zelanda’da 1967-1986 donemi icin haftalik verileri kullanarak kisa donemde asir1 tepki

anomalisini destekler sonuglara ulagmiglardir.

Poterpa ve Summers 1989 yilinda 18 iilke piyasasi lizerinde gergeklestirdikleri
calismalarinda kisa donemde, fiyatlar arasinda pozitif fakat uzun donemde negatif iligki

oldugunu destekleyecek bulgulara ulagmuslardir.”’

Kang ve digerleri(2002) 1993-2000 doneminde Cin hisse senedi piyasasinda kisa
donemde kazanan kaybettiren portfoy stratejisinin getirisinin pozitif oldugunu ancak orta

vadede momentum stratejisinin karli olacagini éne siirmiislerdir.*®

% A.g.e. s.164
%7 Barak. Ag.e., s.166

% a.g.e., s.165
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Bu calismalar gostermistir ki tutarli ve iyi gelisme kayitlar1 bulunan ve ge¢miste
yiiksek getiri kazandiran senetler asir1 degerlenmekte ve bunun sonucunda yatirimcilar yeni
olusacak haberlerle ilgili yatirim yaparak anormal getiri elde etmektedirler. Ayni sekilde,
hakkinda siirekli kotii haber bulunan senetler de degersiz hale gelmekte, takip eden yillarda

ise asir1 getiriler saglamaktadir. %

2.2 Asir1 Reaksiyon Hipotezine Iliskin Tiirkiye Literatiirii

Dogukanli, Vural ve Ergiin(1997) BIST-100 endeksinde 1998-2008 donemleri
arasinda kesintisiz islem gérmiis hisse senetlerinin aylik getirilerini kullanarak yaptiklar

caligmalarinda, asir1 tepki hipotezini destekler sonuglar elde etmistir.100

Sevim, Yildiz, Akkog(1997), Borsa Istanbul'da zayif formda piyasa etkinligini Asirt
Tepki Hipotezi varsayimlari altinda incelemislerdir. Bu kapsamda 1988-2002 donemleri
arasinda Borsa Istanbul'a kayith hisse senetlerinin aylik getirileri kullanilmistir. Sonug
olarak, Asir1 Tepki Hipotezi’ni destekler sonugclar elde edilerek, Borsa Istanbul'un zayif
formda etkin bir piyasa olmadigi, 6nceki donemde kazandiran hisse senetlerinin satilip,
kaybettirenlerin alinmasiyla uygulanacak bir islem stratejisiyle normal iistii getiri

saglanacagi belirtilmistir.**

Akkog(2003), Borsa Istanbul’da zayif formda piyasa etkinligini ve asir1 tepki verme
hipotezini arastirmak amaciyla, 1988-1997 yillar1 arasinda islem gormiis hisse senetlerinin
aylik getirilerini analiz etmistir. Calismada onceki 3 aylik getirilerine gore siralanan hisse
senetlerinden, en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren 10 sirket ile kazanan-kaybettiren
portfoyleri olusturulmustur. Onceki 3 aylik getirilerinde kazandiran ve kaybettiren

portfoylerin sornaki 3 aylik dénemde getiri davraniglar1 incelenmis, hisse senetlerinin

% a.g.e.,s.162

1% Hatice Dogukanh, Gamze Vural, Bahadir Erglin, "Asiri Tepki Hipotezi: Farkli Portféy Formasyon ve Test
Sireleri Kullanarak iIMKB'de Bir Arastirma". (Cevrimicgi).
http://borsaistanbul.com/datum/imkbdergi/IMKB_Dergisi_Turkce49.pdf (Erisim Tarihi: 07.11.2014)

101 Sevim, Yildiz, Akkog, a.g.e.
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anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirilerini hesaplanmistir. Arasgtirma sonucunda
kazandiran portfoy, piyasanin altinda %89,15 oraninda daha az getiri saglamis, kaybettiren
portfoy ise piyasanin lizerinde %99,89 daha fazla getiri saglamistir. Bulgular sonucunda
Borsa Istanbul'un zayif formda etkin bir piyasa olmadig1 ve asir1 tepki hipotezinin Borsa
Istanbul'da gegerli oldugu sonuglarina varmistir. Akkog calismasinin devaminda veri setini
genisleterek 1988-2001 yillar1 arasinda hipotezi test etmistir. Bu yillarda Tirkiye'de
yasanan siyasal ve ekonomik gelismelerden Borsa Istanbul'un onemli derecede
etkilendigini bu sebeplede kazandiran ve kaybettiren portfoylerin kiimiilatif anormal

getirilerinin piyasanin altinda kaldigini bulgularina eklemistir. %%

Barak(2006), ¢alismasinda diinya piyasalarinda gézlemlenen diisiik tepki ve asiri
tepki hipotezlerini Borsa istanbul’da test etmek amaciyla, Borsa Istanbul’a kayitli1992-
2004 yillar1 arasinda diizenli islem gormiis 80 isletmenin fiyat verilerini kullanmustir.
Ayrica agirt tepki anomalisini 6lgmek amaci ile 3 ve S'er yillik donemlerde kazanan ve
kaybettiren portfoyler olusturmus ve bu portfoylerin takip eden 3 ve 5 yildaki getiri
performslarini incelemistir. Calismast sonucunda De Bondt ve Thaler’in bulgularim
destekleyen sonuglara ulagsmistir. Uzun dénem anormal getiri hesaplamalari ve elde edilen
bulgular Borsa Istanbul’da asir1 tepki anomalisinin varligimi kanitlamistir. Sonug olarak
Borsa Istanbul’da 3'er ve 5'er yillik donemlerde yapilan analizlerde gegmiste en ok
kazandiran hisse senetlerinden olusturulan kazandiran portfGyiiniin getirisi ile en ¢ok
kaybettiren hisse senetlerinden olusan-kaybettiren portfoyiiniin getirisi arasinda uzun
donemde anlamli bir fark oldugu saptanmis, gecmis 3 ve 5 yil boyunca kazandiran hisse
senetleri takip eden 3 ve 5 yilda kaybettiren hisse senetlerine oranla daha az kazandirmis

yada kaybettirmis oldugu tespit edilmistir.'*

Taskin(2006), Asir1 Tepki Hipotezini incelemek amaciyla, 1992-2005 yillar
arasinda Borsa Istanbul'da asir1 tepkinin varligini arastirmistir. Calismada DeBondt ve
Thaler kullandig1 yontem modifiye edilmis 1-2 ve 3 yillik portféyler olusturulmus ve takip

eden donemler i¢in kazanan, kaybeden ve arbitraj portfoyleri olusturulmustur. Tiim portfoy

% Soner Akkog, "Asiri Tepki Verme Hipotezi ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma", (Cevrimici), Osmangazi

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2003
103 Barak, a.g.e.
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olusturma ve test donemleri i¢in elde edilen sonuglar asir1 tepki hipotezini desteklemistir.
Taskin bulgu sonuglarina gore Borsa Istanbul'un zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulasmigtir. DeBondt ve Thaler'in bulgularindan farkli olarak; 3 wyillik analiz donemi
disindaki analizlerde kazanan portfoyiin getirilerinin mutlak getiri, kaybeden portfoyiin

getirilerinden biiyiik oldugunu tespit etmigtir."*

Ergiin(2009), Borsa Istanbul'un bes farkli endeksinde (BIST-100, 50, 30, Mali ve
Sinai) Asir1 Tepki Hipotezi’nin gegerliligini test etmis, hipotezin normal Ustii getiri elde
etmede kullanilip kullanilamayacagini arastirmistir. Ergiin DeBondt ve Thaler'in kullandig:
yontemde degisiklikler yaparak 1998-2008 tarihleri arasinda Borsa Istanbul'un ilgili
endekslerinden islem gérmiis sirketlerin hisse senetlerini ele alarak birer yillik portfoy ve
test donemi kurmus bu 12 aylik donemlerde kazandiran-kaybettiren portfoyleri olusturarak
hipotezi test etmistir. Calismada ocak ay1 etkisinin ortadan kaldirilmasi amaglanarak 12
aylik donemlerde temmuz ay1 baslangi¢ segilmistir Arastirma bulgular1, Borsa Istanbul'un
dort endeksinde (BIST-100,50, Mali ve Smai endeksleri) Asirt Tepki Hipotezini
desteklemistir. BIST-30 endeksinde asir1 tepki hipotezini destekleyen bulgulara
rastlanmadigi, BIST-30 Endeksi i¢in analize dahil edilen hisse senedi sayisinin diger
endekslere oranla ¢ok daha az oldugu notu diisiilmiistiir. Erglin "kapitalizasyon orani ile
asir1 tepki arasinda negatif bir iliskinin olabilecegi ve de yatirimcilarin endiistriyel
sirketlerin hisse senetlerine finansal sirketlerin hisse senetlerinden daha fazla asir1 tepki
gosterebileceklerini” belirtmis, Borsa Istanbul'un zayif formda dahi etkin olmadig1

1
sonucuna ulagmistir. 05

Giirkan(2009), Asit Tepki Hipotezini incelemek amaciyla, 2001-2008 yillari
arasinda Borsa Istanbul {izerinde islem goérmiis, bilgilerinde eksik bulunmayan 90 sirketin
aylik getiri oranlarini incelemistir. Calismada DeBondt ve Thaler’in yontemi kullanilmistir.
Hipotezi kisa ve uzun donemde test etmek amaciyla 2,3,4,5,6 yillik portfoy ve test
donemleri olusturarak veriler lizerinde istatistiksel testler uygulamistir. Sonug olarak, farkl

iilke drneklerinde oldugu gibi Borsa Istanbul’da da asir1 tepki hipotezinin etkili oldugunu,

1% Fatma Dilvin Taskin, "Overreaction Hypothesis: Evidence From Istanbul Stock Exchance", (Cevrimici),

Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, izmir, 2006
105 .
Ergun, a.g.e.
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kazananlar1 satma ve kaybedenleri satin alma stratejisi izleyerek yatirim yapan

yatirimcilarin piyasanin lizerinde bir getiri saglayabilecegini belirtmistir. 106

Sénmez(2010), asir1 tepki hipotezinin Borsa Istanbul iizerinde var olup olmadigini
test etmek amaciyla 2001-2008 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’a kota olmus ve belirtilen
tarihlerde fiyat bilgilerinde sorun olmayan 219 adet isletmenin hisse senetlerini kullanarak
yaptig1t calismasinda, hipotezi destekler nitelikte sonuglara ulagmistir. S6nmez
calismasinda, ge¢cmis verileri kullanarak piyasa getirilerinin iistiinde bir getiri saglamanin
Borsa Istanbul’un etkin bir piyasa olmadii anlamma geldigini ve Etkin Piyasalar
Hipotetezinde ongorillen zayif formda etkin bir piyasa olmadigmi belirtmistir. Etkin
Piyasalar Hipotezinin Borsa Istanbul’da gecerli olmadiginmi belirterek, asir1 tepki
hipotezinin ise Borsa Istanbulda gecerli oldugunu aciklanmustir. Hisse senetlerindeki
anormal fiyat hareketlerini ters yonlii fiyat hareketlerinin takip ettigini ve ge¢mis donemde
kaybettiren hisse senetlerinin takip eden donemde kazandirdig1 ve kazandiran portfoylerin
takip eden donemdeki getirilerini incelediginde 60 donemin 49’unda piyasa ortalamasinin

altinda bir getiri saglandig1 bulgularini elde etmistir. %’

2.3. Asir1 Tepki Vermenin Nedenleri

Glinlimiizde bir ¢ok ekonomist, gazeteci ve psikolog tarafindan yapilan
aragtirmalar, bireylerin aldiklar1 yeni bilgilere, asir1 tepki gosterme egilimde olduklarini
gostermektedir. Yapilan aragtirmalar sonucunda, bireylerin ¢ok iyi ve ya ¢ok kotii haberlere
olmas1 gerekenden daha fazla tepki verdikleri ortaya ¢ikmistir. Bireyler belirsizlik durumu
altinda karar vermek zorunda kaldiklarinda, karar verme stire¢lerinde sapmalar, anomaliler
oldugu saptanmistir. Karar verme siirecinde, risk ve belirsizlik kosullar1 mevcut bilginin bir
isleme tabi tutulmasinin zorlugu ve bu kosullar altinda yatirimeilarin gosterdikleri davranis

bigimleri ortadadir. Risk ve belirsizlik altinda birbiri ile karsilikli etkilesim halinde olan bir

106 Sirin Giirkan, "Finansal Piyasalarda Asiri Reaksiyonun Davranissal Finans Acisindan incelenmesi: istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi Ornegi", (Cevrimigi), istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans

Tezi, istanbul, 2009
107 Tirkay S6nmez, "Davranissal Finans Yaklasimi: IMKB'de Asiri Tepki Hipotezi Uzerine Bir Arastirma”,

(Cevrimici), Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi, Ankara, 2010
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¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda, karar verme aninda en iyi degerlere,
gostergelere sahip hisse senetlerinin tercih edilme Onceligi, ve tam tersi en kotl
gostergelere sahip hisse senetlerinin tercih edilmeme sebepleri vardir. Kahneman ve
Lavallo 1993 yilinda yaptiklari arastirmalarinda karar verenlerin kompleks durumlarin
potansiyel sonuglarinin tahmininde, kendilerine asir1 giiven duyduklarini ve bu durumun

bliyiik hata oranlar1 ile sonu¢landigini ortaya koymuslardir.

Psikolojik arastirmalarin 6nemli sonuglarindan bir tanesi de, gerceklestirilen
tahminlerin dogrulugunun kavrama ve idrak etmeyle ilgili sapmalara karsi ¢cok hassas
oldugudur. Yeni ve belirgin olaylar, bireylerin kisa vadeli getiriler iizerine ¢ok fazla agirlik
vermesine, ve buna karsin uzun vadeli olasiliklar1 yeterince dikkate almamasina yol
acmistir. Bu sebeple alinan sapmalarin, kompleks bilgi isleme siirecinin hafife
alinmasindan kaynaklandigimmi sdylemek miimkiindiir. Yatirimcilar yeni bilgiye, eski
bilgiye orana ¢ok daha fazla 6nem verme egilimindedir. Ayrica bireylerin, zarara olan

duyarliliklari, kazanca olan duyarliliklarindan daha biiyiiktiir.

Belirsizligin hakim oldugu ortamlarda, yatirim sahipleri firmalarin gelecekteki nakit
akimi ve kazang elde etme kapasiteleri ile ilgili olasilik dagilimlarinin degerlendirilmesi
sirasinda ¢ok 1yi ve ¢ok kotli haberlerin etkisiyle asir1 tepki gosterebilirler. Eger hisse
senedi piyasalarinda ¢ok onemli haberlere asir1 tepki veriliyor ve bu davranis bigimi
genellenebiliyor ise, yatirimcilar ilk tepkinin ardindan fiyatlarini asirt yiikselttikleri
(dustirdiikleri) hisse senetlerinin fiyatlarimi diistirerek (ylikselterek) gercek degerlerine

dogru ¢ekme egiliminde olabilirler.'%

108 4
Ozer, a.g.e.s.
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UCUNCU BOLUM

ASIRI TEPKIi HIPOTEZININ BORSA iSTANBUL ORNEGI

Calismanin birinci boliimiinde piyasa etkinligi kavrami, Etkin Piyasalar Hipotezi ve
alt bagliklar altinda piyasa etkinlik formlar1 anlatilmistir. Beklenti teorisi ve Beklenen
Fayda Teorileri davranigsal finans basligi altinda verilmistir. Asir1 tepkinin de dahil oldugu
fiyat anomalileri, kesitsel anomaliler ve donemsel/takvimsel anomaliler genel literatiir
icerisinde anlatilmistir.  Ikinci bélimde Asir1 Tepki Hipotezine iliskin olarak daha
kapsamli bilgiler verilerek genel literatiir ve Tiirkiye ornekleri incelenmis asir1 tepki
vermenin nedenleri anlatilmaya ¢alisilmistir. Zayif formda etkin piyasa hipotezi
yatinmcilarin gegmis fiyat verilerini kullanarak asiri kar elde edemeyecegini savunur
ayrica Etkin Piyasalar Hipotezine goére yatirimcilar her zaman rasyonel davranir ve
piyasadan normalin iizerinde kazang elde etmek miimkiin degildir. Ugiincii béliimde asir1
tepki hipotezi Borsa Istanbul’da test edilmistir. Bu test sonucuna gore Borsa Istanbul’da
asirt tepki hipotezi ile piyasadan normalin lizerinde getiri saglanip saglanamayacagi

aciklanacaktir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci; Asirt Tepki Hipotezine iligkin genel literatiir bilgisi
vererek, ilk olarak Debondt ve Thaler tarafindan agiklanan ve sonrasinda diger
arastirmacilarin da calismalarina konu olmus Asir1 Tepki Hipotezi’ni Borsa Istanbul
ozelinde test etmektir. Calismada Borsa Istanbul’da islem goren, BIST-100 endeksine

kayith sirketlerin hisse senetleri kullanilmistir.
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3.2. Veriler

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’a kota olmus sirket verileri kullanilmustir.
Foreks FXPlus programi kullanilarak BIST-100 endeksine kayitli sirketlerin giinliik getiri
verileri 1 Ocak 1986 — 31 Aralik 2013 periyodunda incelenmistir. Veri araligmin
secilmesinde Borsa Istanbul’un acilis tarihi olan 26 Aralik 1985 gbz oOniinde
bulundurularak baslangig¢ tarihi 1 Ocak 1986 segilmistir. Her bir hisse senedi igin anormal
getiri hesabinda kullanilmak {izere BIST-100 endeks verileri Borsa Istanbul’un resmi
internet sayfasindan elde edilmistir. (http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-

senetleri-piyasasi-verileri/endeks-verileri)

Grafik 1: Yillara Gore Verisi Olan Sirket Adetleri

Yillara Gore Verisi Olan Sirket Adetleri
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Forex-FX programi kullanilarak BIST-100 endeksinde islem goren 124 sirketin
hisse senetlerine ait veri baslangig tarihleri incelenmistir. Yillara gore hisse senedi verisine
ulagilan sirket adetleri kiimiilatif olarak yukaridaki grafikte verilmistir. Grafige gore1994
yilinda yalnizca 3 adet sirketin verisinin oldugu ve bu saymimn yillara gore arttigi
goriilmektedir. Daha c¢ok sirket verisinden faydalanabilmek icin, analiz periyodu
daraltilarak 2000 ve 2013 yillar1 arasinda islem gormiis 92 adet sirket incelenmis ve

bunlarin igerisinden anlamli veri elde edilen 85 adet sirket ¢alismada kullanilmustir.
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3.3. Yontem

Hisse senetlerinin giinliilk getirisi asagidaki iki formiil yardimiyla hesaplanir.
Calismada hisse senetlerinin giinlilk kapanig fiyatlar1 kullanilarak, her giine ait getiriler

hesaplanmistir. Birinci formiil kesikli veriler i¢in, ikinci formiil ise siirekli veriler i¢in

kullanilir, '

R;; = % (F3)
R;; = .’n(:l) (F4)

R; .: Hisse senedine ait giinliik getiri
p.: Hisse senedinin t donemine ait giinliik kapanis fiyati
P.—1: Hisse senedinin (t-1) dénemine ait giinliik kapanis fiyati

Literatiirde anormal getiri hesabi i¢in kullanilan farkli metotlar vardir. Calismada
endeks verisinden faydalanilan formiil 3 ile verilen metot kullanilmistir. Bu metoda gore,

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

110 «

getirisi R, .~ ‘nin hesaplanmasinda, BIST-100 giinliik fiyat endeksi kullanilmistir.

109 Brooks, a.g.e. s.7

110 e~ Tt—a gt
Rome = ) Rz =In(-2)
MET ges e qe-:
q. = Endeksin t donemine ait veri

Je—q1 = Endeksin t — 1 donemine ait veri
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Bt Rm,r (F5)
AR, .: Hisse senedinin, t donemine ait anormal getirisi
R; .: Hisse senedinin t giiniindeki giinliik oransal getirisi

R, .+ endeksinin t giliniine ait giinliik oransal getirisi (piyasa getirisi)

Anormal getiriler hesaplandiktan sonra her bir hisse senedi igin, belirlenen aralikta

kiimiilatif anormal getiriler asagidaki formiil ile hesaplanir.

r= J.'II-

CAR, = Z AR, (F6)

t=1

=+ portfoye ait kiimiilatif anormal getiriyi verir ve asagidaki formiil ile hesaplanir.

N
1
CAR, .. = N (Z ARM) (F7)

CAR,

Hisse senedine ait t adet giin ve ya aya ait ortalama kiimiilatif anormal getiri

asagidaki formiil ile hesaplanir.

ﬁ: 1 CA R','EJ_..E’_.I

ACAR,, = -

(F8)
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2000-2013 yillarma ait 85 sirketin, BIST-100 endeksinden alinan giinliik kapanis
verileri bu boliimde verilen formiiller yardimi ile analize hazir hale getirilmistir. Sirket
hisse senetlerine ait giinlik kapanig fiyatlar1 ve BIST-100 endeksine ait giinlik kapanis
verileri kullanilarak her bir giin i¢in anormal getiriler hesaplanmistir. Giinliik anormal
getiriler lizerinden, ilgili portfoy olusturma donemine ait kiimiilatif anormal getiriler(CAR)
hesaplanmistir. Her bir doneme ve sirkete ait kiimiilatif anormal getiriler biiyiikten kiiglige
siralanmigtir. Kiimiilatif anormal getirisi en yiiksek olan ve toplam sirket adetinin %10’una
denk gelen 8 sirket ile kazanan portfoyii, kiimiilatif anormal getirisi en diisiik olan 8 sirket

ile kaybeden portfoyii olusturulmustur.

Kazanan ve kaybeden portfylerinin olusturulmasindan sonra her bir portfdyiin

kiimiilatif anormal getirileri (CARy) ve her bir portfoye ait ortalama kiimiilatif anormal

getiriler (ACAR) hesaplanmistir. Daha sonra portfoy olusturma donemini takip eden test
donemlerine ait kiimiilatif ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir.
Kaybeden ve kazanan portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal getirileri arasindaki fark

hesaplanarak Asir1 Tepki Hipotezinin kosulu test edilmistir.

Analiz sonucunda Asirt Tepki Hipotezi’ne ait asagidaki varsayimlar test edilmis

olacaktir.

t > 0,ACARy,, < 0ve ACAR,, > 0 ise
[ACAR,, — ACARy,,] = O dir.

Anlatilan islemler bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik portfoy olusturma donemleri i¢in
tekrar edilmistir. Her bir portfoy olusturma dénemine ait test sonuglar1 bulgular bolimiinde

anlatilmistir.
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3.4. Bulgular

Yontem boliimiinde verilen formiiller yardimi ile bir yillik, ti¢ yillik ve bes yillik
portfoyler olusturulmustur. Olusturulan portfoylere ait test donemleri ve her bir doneme ait
getirileri hesaplanmistir. Her bir portfdy olusturma donemine ait bulgular calismanin

devaminda anlatilmistir.

3.4.1 Bir Yillik Portfoy Olusturma Doneminde Getiri Analizi

Analizin ilk béliimiinde, bir yillik portfoyler olusturulmustur. Hisse senetlerine ait
giinliik anormal getiriler tizerinden bir yillik kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Bir
yillik  kiimiilatif anormal getiriler kullanilarak kazanan ve kaybeden portfoyleri
olusturulmustur. Kazanan ve kaybeden portfdyler 8’er sirketten olusmustur. Tablo 1°de
2000 ve 2013 yillar1 arasinda kazanan ve kaybeden portfoylerin, kiimiilatif anormal
getirileri, ortalama kiimiilatif anormal getirileri hesaplanmistir. Kazanan portfdyiin, portfoy
donemine(ve ya bir diger adiyla formasyon donemi) ait ortalama kiimiilatif anormal getiri
%0,6 bulunurken, kaybeden portfoyiin portfoy donemine ait ortalama kiimiilatif anormal
getiri -% 0,68 bulunmustur. Kaybeden portfoy piyasanin altinda bir getiri saglamistir.
Kaybeden ve kazanan bir yillik portfoylerin ortalama kiimiilatif getiri farki %-1,29
cikmigtir. Kazanan portfoy kaybeden portfoyden 1,28% oraninda daha fazla getiri

kazandirmistir.
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Tablo 1. Bir Yillik Portfoy Olusturma Donemlerine ait Kiimiilatif Anormal Getiri

Degerleri
\3"‘ Kazanan Portfoy | Kaybeden Portfoy | Kaybeden ve Kazanan Portfoy Farki
< 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
ACAR 1,5095 0,0060 -1,7121 -0,0068 -3,2215 -0,0129

TAblo 2’de kazanan ve kaybeden portfoylerin test donemlerine ait CAR ve ACAR
degerleri verilmistir. 2000 ve 2013 yillar1 arasinda 13 test donemi olusturulmustur. t

déneminin kazanan ve kaybeden portfoylerinin test donemine ait getirileri t+1 donemi

verilerinden hesaplanmustir.

Tablo 2. Bir Yillik Portfoy ve Test Donemlerine Ait Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari

Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy
Portfoy Portfoy Donemi Test Donemi Portfoy Donemi Test Donemi

Og‘if:;rn“i‘a Dg:::ni CARp  ACAR [ CAR,  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 1,5595 0,0062 | 0,5988 0,0024 -1,6931 -0,0068 -0,6755 -0,0027
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Tablo2’yi inceledigimizde kazanan portfoyiin, portfdy donemine ait ACAR %0,62 ,

test donemine ait ACAR %0,24 bulunmustur. Kaybeden portfoyde ise ACAR degeri,

portfoy doneminde %-0,68, test doneminde %-0,27 hesaplanmistir. ACAR degeri kazanan

portfoy i¢in portfoy doneminde daha yiiksek degere sahiptir. Kaybeden portfoyde ise test

donemine ait ACAR degeri daha yiiksek ¢ikmuistir.

Grafik 2. Bir Yillik Test Donemlerinin Yillara Gore Ortalama Kimiilatif Anormal

Getirileri
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Grafik 2’de kazanan ve kaybeden portfoylerin test donemlerine ait ACAR degerleri

yillara gore verilmistir. Kaybeden portfoyiin yillar itibari ile negatif degerden pozitif degere

gectigi ve takip eden yillarda yeniden negatif oldugu goriilmektedir. 2001 yilinda kazanan

portfoyiine ait %0,11°lik test donemi ACAR degeri, 2013 yilinda %0,08’e gerilemistir.
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Tablo 3’te kazanan ve kaybeden portfoylerin test donemlerine ait CAR ve ACAR
verileri birlikte verilmistir. DeBondt ve Thaler’in ¢alismalarinda yer verdikleri Asir1 Tepki
Hipotezi’ne ait olan

t > 0, ACARy . < 0ve ACAR,, > O dolaysiyla [ACAR, . — ACARy,.| > 0

varsayimi Tablo 3 Gzerinden test edilmistir.

Tablo 3. Bir Yillik Test Donemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portfoylerin Kiimiilatif ve
Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri Farklar

Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy Kaybeden ve Kazanan

Test Donemi Test Donemi Portfoylere Ait CAR, ACAR Farklari

Dénem CARp ACAR | CARp ACAR CAR(l)-CAR(W) JACAR(I)-ACAR(W)
2000-2001 0,2797 0,0011 [-2,5328 -0,0101 -2,8125 -0,0113
2001-2002 1,3095 0,0052 [-0,8422 -0,0034 -2,1517 -0,0086
2002-2003 0,9393 0,0038 [-2,6246 -0,0105 -3,5639 -0,0143
2003-2004 0,6674 0,0027 [-0,6520 -0,0026 -1,3194 -0,0053
2004-2005 1,1635 0,0047 1-0,8329 -0,0033 -1,9964 -0,0080
2005-2006 0,3746 0,0015 [-0,1380 -0,0006 -0,5126 -0,0021
2006-2007 0,3604 0,0014 | 0,1168 0,0005 -0,2436 -0,0010
2007-2008 0,2019 0,0008 [-0,0766 -0,0003 -0,2785 -0,0011
2008-2009 0,7233 0,0029 | 0,6556 0,0026 -0,0677 -0,0003
2009-2010 0,6046 0,0024 | 0,1075 0,0004 -0,4971 -0,0020
2010-2011 0,2955 0,0012 [-0,2265 -0,0009 -0,5220 -0,0021
2011-2012 0,6696 0,0027 | 0,0169 0,0001 -0,6527 -0,0026
2012-2013 0,1956 0,0008 |-1,7528 -0,0070 -1,9484 -0,0078
ACAR 0,5988 0,0024 1-0,6755 -0,0027 -1,2743 -0,0051

Tabloda test donemlerine ait ACAR, kazanan portfoyiinde %0,24 kaybeden
portféyiinde %-0,27 hesaplanmistir. Kaybeden ve kazanan portfoyler arasindaki fark %-
0,51 olarak bulunmus. Ayrica kaybeden portfoyiin test donemine ait ACAR degeri kazanan
portfoyiin test donemine ait ACAR degerinden kiiglik ¢ikmistir. Bu sonuglar bir yillik
portfoy doneminde BIST-100 endeksinin Asir1 Tepki Hipotezi’ni desteklemedigi anlamina
gelmektedir.
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3.4.2 U¢ Yillik Portfoy Olusturma Doneminde Getiri Analizi

Bir yillik portfoylerin olusturulmasinin ardindan, bu boliimde ii¢ yillik portfoyler

olusturulmustur. Analiz i¢in ii¢ yillik kiimiilatif anormal getiriler ve ortalama kiimiilatif

anormal getiriler hesaplanmistir. Tablo 4’te 2000 ve 2013 yillarn1 arasinda ii¢ yillik

portfoyler olusturulmus ve portfdy donemlerine ait veriler elde edilmistir. Kazanan

portfoyiin, portfoy donemine ait ortalama kiimiilatif anormal getiri %0,47, kaybeden

portféyiin portfoy doénemine ait ortalama kiimiilatif anormal getiri -% 0,52 olarak

bulunmustur. Kaybeden ve kazanan bir yillik portfoylerin ortalama kiimiilatif getiri farki

%-0,99 ¢cikmustur.

Bir yillik portfdy olusturma doneminde kaybeden ve kazanan portfoyleri ACAR

farklar1 %-1,29 iken, ii¢ yillik portfdy olusturma doneminde %-0,99 oranina gerilemistir.

Tablo 4. Ug Yillik Portfoy Olusturma Dénemlerine ait Kiimiilatif Anormal Getiri

Degerleri
\\q,& Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy | Kaybeden ve Kazanan Portfoy Farki
< CAR ACAR CAR ACAR JCAR(I)-CAR(W) ACAR(l)-ACAR(wW)
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
ACAR 3,5129 0,0047 -3,9235  -0,0052 -7,4364 -0,0099
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Tablo 5. Ug Yillik Portfoy ve Test Donemlerine Ait Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlar

Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy

Portfoy Portfoy Donemi Test Donemi Portfoy Donemi Test Donemi
O]')" j;‘;;“l‘a D;lf:;i 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
ACAR 37698 00050 |15758  0,0021 -4,4116 -0,0059|  -0,4566 -0,0006

Ug yillik dénemde 9 adet test donemi olusturulmustur. Portfoylerin, portfdy ve test

donemlerine ait CAR, ACAR hesaplamalari1 yapilmis ve Tablo 5’te belirtilmistir.

Tablo5 verilerine gore, kazanan portfoyiin, portfdy donemine ait ACAR %0,50, test

donemine ait ACAR %0,21 bulunmustur. Kazanan portfoyiin getirisi test doneminde

0,29% oraninda azalmistir. Kaybeden portfoyde ise ACAR degeri, portfoy doneminde %-

0,59, test doneminde %-0,06 hesaplanmistir. Kaybeden portfoyiin getirisi test doneminde

0,53% oraninda artmustir.

Kazanan portfoyiin ACAR’1 portfdy doneminde daha yiiksek ¢ikmistir. Kaybeden

portfoyilinde ise portfoy doneminin ACAR’1 test doneminden daha yiliksek bulunmustur.

Buradan ilk ti¢ yillik siiregte kazandiran portfoylin, takip eden ii¢ yilda daha az

kazandirdigim1 ve ilk iic yilda kaybettiren portfoyiin ise takip eden ilic yilda daha az

kaybettirdigini s0ylemek miimkiin olacaktir.
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Tablo 6. Ug Yillik Test Dénemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portfdylerin Kiimiilatif ve

Ortalama Kimiilatif Anormal Getiri Farklari

Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy Kaybeden ve Kazanan

Test Dénemi Test Dénemi Portfoylere Ait CAR, ACAR Farklar

Dénem CAR ACAR | CAR ACAR CAR()-CAR(w) JACAR()-ACAR(w)
2000-2005 1,8398 0,0025 [-3,6143 -0,0048 -5,4540 -0,0073
2001-2006 1,2966 0,0017 ] 0,7583 0,0010 -0,5383 -0,0007
2002-2007 1,8201 0,0024 10,5841 0,0008 -1,2360 -0,0016
2003-2008 1,2417 0,0017 | 1,7858 0,0024 0,5441 0,0007
2004-2009 1,7383 0,0023 | 1,4852 0,0020 -0,2531 -0,0003
2005-2010 1,8418 0,0025 [-0,9050 -0,0012 -2,7468 -0,0037
2006-2011 1,9259 0,0026 [-1,1350 -0,0015 -3,0609 -0,0041
2007-2012 2,1505 0,0029 [-1,6906 -0,0023 -3,8411 -0,0051
2008-2013 0,3275 0,0004 |-1,3783 -0,0018 -1,7057 -0,0023
ACAR 1,5758 0,0021 |-0,4566 -0,0006 -2,0324 -0,0027

Tablo 6’da ti¢ yillik test donemlerine ait kazanan ve kaybeden portfoylerin CAR,

ACAR degerleri verilmistir. ACAR degeri, kazanan portfoyde pozitif, kaybeden portfoyde

ise negatif hesaplanmistir. Asir1 Tepki Hipotezine ait asagidaki var sayim bir yillik

donemde saglanamadig gibi ii¢ yillik donemde de dogrulanamamustir.

t > 0,ACARy, < 0ve ACAR,, > 0 dolayisivla [ACAR,, — ACARy,.]| > 0

Asirt Tepki Hipotezi varsayimlarinin gergeklestirilememis fakat portfGylere ait

ortalama kiimiilatif anormal getirilerin portfdy ve test donemlerine ait getirileri

karsilagtirildiginda kazandiran portfoyiin takip eden donemde daha az kazandiracaginm

benzer sekilde kaybettiren portfoyiin takip eden donemde daha az kaybettirecegini

sOylemek miimkiin olacaktir.
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Grafik 3. U¢ Yillik Test Dénemlerinin Yillara Gore Ortalama Kiimiilatif Anormal

Getirileri

0,004 -
Kazanan Portfoy
0,003 -
0,002 -
0,001 -

0,000

0,001 -
0,002 -

0,003 - ——ACAR(W)
0,004 - . —B—ACAR(L)
Kaybeden Portféy

0,005 -

-0,006 -

Grafik 3’te kazanan ve kaybeden portfoylerin test donemlerine ait ortalama
kiimiilatif anormal getirileri gdsterilmistir. Baglangigta piyasanin iistiinde getiri saglayan
kazanan portfoyiinde zamana bagli olarak dalgalanmalar meydana gelmistir. Kazanan
portfoyli, portfoy baslangic donemine oranla takip eden yillarda daha az getiri saglamstir.
Piyasanin altinda kalan kaybeden fonksiyonu ise takip eden yillarda piyasanin {izerinde

getiri saglamis fakat sonrasinda tekrar kaybettirmistir.
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3.4.3 Bes Yillik Portfoy Olusturma Doneminde Getiri Analizi

Tablo 7. Bes Yillik Portfoy Olusturma Doénemlerine ait Kiimiilatif Anormal Getiri

Degerleri
\& Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy Kaybeden ve Kazanan Portfoy Farki
‘%‘\ CAR ACAR CAR ACAR | CAR(l)-CAR(w) ACAR(I)-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 | 15,6527 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 | 15,6184 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 | 15,3690 0,0043 -3,0445  -0,0024 -8,4135 -0,0067
2008-2012 | 15,0447 0,0040 -2,7590  -0,0022 -7,8037 -0,0062
2009-2013 | 3,9755 0,0032 -3,5845  -0,0029 -7,5600 -0,0060

ACAR 5,1901 0,0042 -5,2136  -0,0042 -10,4037 -0,0083

Tablo7’°de bes yillik donemlere ait kazanan ve kaybeden portfoyleri verilmistir. Bes

yillik siiregte kazanan portfoyiin ortalama kiimiilatif getirisi %0,42, kaybeden portfoyiin ise

%-0,42 bulunmugstur. Kaybeden ve kazanan portfoylerin getirileri arasindaki fark %-0,83

bulunmustur.

Tablo 8. Bes Yillik Portfoy ve Test Donemlerine Ait Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlari

Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy

Portfoy Portfoy Donemi Test Donemi Portfoy Donemi Test Donemi
Og’if:;:n"i‘a D;{f:ni 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 5,1984  0,0042 1,6209 0,0013 -12,6615 -0,0101 1,3290 0,0011
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Bes yillik donemde kazanan ve kaybeden portfoylerin, portfoy ve test donemlerine
ait getiri oranlar1 Tablo 8’de verilmistir. Analiz i¢in bes adet test donemi olusturulmustur.
Kazanan portfoyiin getirisi portfoy doneminde %0,42, test doneminde %0,13 olmustur.
Kaybeden portfoy igin, portfoy doneminde getiri %-1, test doneminde %0,11
hesaplanmistir. Kazanan portfoyiin getirisi, test doneminde %0,29 oraninda azalmistir.
Kaybeden portfdy %-1 oraninda kaybettiritken test doneminde %0,11 oraninda

kazandirmistir.

Tablo 9. Bes Yillik Test Donemlerinde Kazanan ve Kaybeden Portfoylerin Kiimiilatif ve
Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri Farklar

Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy Kaybeden ve Kazanan
Test Donemi Test Donemi Portfoylere Ait CAR, ACAR Farklan

Donem | CAR ACAR CAR ACAR CAR()-CAR(W) ACAR(l)-ACAR(w)
2000-20091 1,7589 0,0014 3,7702 0,0030 2,0113 0,0016
2001-20101 1,0904 0,0009 1,7751 0,0014 0,6847 0,0005
2002-2011]1,5350 0,0012 1,5867 0,0013 0,0517 0,0000
2003-20121] 1,4360 0,0011 0,5230 0,0004 -0,9131 -0,0007
2004-2013] 2,2840 0,0018 -1,0100 -0,0008 -3,2940 -0,0026

ACAR ]1,6209 0,0013 1,3290 0,0011 -0,2919 -0,0002

Tablo 9 bes yillik portfoy olusturma yontemine gore, kazanan ve kaybeden
portfoylerin test donemlerine ait getirilerini gostermektedir. Kazanan portfoyiin test
donemine ait getirisi piyasanin iizerinde ve %0,13, kaybeden portfoyiin test donemine ait
getirisi ise piyasanin tizerinde olup %0,11 oalrak hesaplanmigtir. Kaybeden ve kazanan

portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal getirileri arasindaki fark %-0,02 bulunmustur.

t = 0, ACARy . < 0ve ACAR,, > O dolaysiyla [ACAR, . — ACARy,.| = 0

Yukarida verilen kosula gore degerlendirme yapildiginda ortalama kiimiilatif anormal getiriler

arasindaki fark sifirdan kiiciik ¢ikmigtir ve sonug hipotezi desteklememistir.
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3.4.4 Portfoy Olusturma Stratejilerinin Karsilastirilmasi

Tablo 10. Portfoy Olusturma Stratejilerine Gore Getiri Farklarinin Karsilastirilmasi

Portfoy Olusturma Stratejisi |ACAR(I)-ACAR(w)
Bir Yillik -0,0051
Uc Yillik -0,0027
Bes Yillik -0,0002

Tablo 11. Portfoy Olusturma Stratejilerine Gore Getiri Oranlarinin Karsilastirilmasi

Kazanan Portfoy Kaybeden Portfoy
Portfoy Donemi |Test Donemi |Portfoy Donemi |Test Donemi
. ]?ir Yillik 0,0062 0,0024 -0,0068 -0,0027
< Uc Yillik 0,0050 0,0021 -0,0059 -0,0006
2 Bes Yillik 0,0042 0,0013 -0,0101 0,0011

Tablo10 ve 11°de her bir portfoy olusturma stratejisine gore hesaplanan analiz
sonuglart verilmistir. Her bir portfoy olusturma stratejisinde Asir1 Tepki Hipotezi’nin
kosulu saglanamamistir. Fakat kaybeden portfoyler ile kazanan portfoylerin ortalama
kiimtilatif anormal getirileri arasinda ki fark bes yillik siiregte minimum olmustur. Tablo 11
bakildiginda kazanan portfoylerin test donemlerine ait getiriler uzun siiregte en az
olmustur. Buradan uzun donemde kazanan portfédyden saglanan getirinin azaldigini, ve
portfdyde bulunan hisse senetlerini elden ¢ikarmak gerektigini sdylemek miimkiindiir.
Benzer sekilde kaybeden portfoye baktigimizda, kaybeden portfoyilin test donemine ait
kiimtlatif anormal getiriler bir yillilk donemde minimum iken, bes yillik donemde
maksimum olmustur. Hatta bes yillik portfdy olusturma stratejisinde yatirimeinin piyasanin
tizerinde %0,11 oraninda bir getiri sagladig1 goriilmektedir. Bu veriler dogrultusunda

yatirimeinin, kaybeden portfoye ait hisse senetlerini elinde tutmasi onerilebilir.
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SONUC

Davranigsal finans modellerinden biri olan Asirt Tepki Hipotezi, ilk olarak
DeBondt ve Thaler tarafindan 1985 yilinda tanimlanmistir. DeBondt ve Thaler ‘Does the
Stock Market Overreact’ adli galismalarinda, 1926-1982 yillar1 arasinda New York Hisse
Senedi Borsa'sinda islem gormiis sirket verilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgular, 3
yillik siirecte kotii performans gosteren hisse senetlerinin, takip eden 3 yillik siiregte kotii
performans gosterdikleri doneme oranla, daha iyi getiri sagladigin1 kanitlamistir. Sonug
olarak DeBondt ve Thaler, kaybeden hisse senetlerinin, daha sonraki donemlerde kazanan
hisse senetleri olacagini ve ya tam tersi kazanan hisse senetlerinin daha sonraki donemlerde

kaybettiren hisse senetleri olacagini 6ne stirmiislerdir.

Davranigsal finans, sosyoloji, psikoloji ve antropoloji gibi bilim dallarinda
calismalar yiirliten uzmanlarin finansal modellere iliskin yaptiklart analizler sonucu ortaya
cikmistir. ABD’li psikologlar Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin karar alma stiregleri
tizerinde elde ettikleri bulgular Beklenen Fayda Teorisinin aksi yonde olmus ve ortaya
Beklenti Teorisini ¢ikarmistir. Beklenen Fayda Teorisi, ilk olarak Bernoulli tarafindan
literatlire kazandirilmis ve Olgiilebilir bir fayda fonksiyonuna dayanarak belirsizlik
durumunda birey davraniglarini agiklamaya c¢alismistir. Teoriye gore, bireyler riskten
kacinirlar, her durumda rasyonel kararlar alirlar ve maksimum faydayr hedeflerler.
Beklenen Fayda Teorisi’ne karsit olarak Beklenti Teorisi bireylerin her zaman rasyonel
davranmayacagini ileri siirmektedir. Beklenen Fayda Teorisi, risk altinda bireylerin nasil
karar alacaklarim arastirir. Kahneman ve Tversky, Beklenti Teorisi ile insanlarin kazang ile
kayiplara psikolojik etkenlerden otiirii farkli olasilik degerleri atadiklarimi ortaya
koymustur. Bireyler kayiplardan, kazanca oranla daha fazla etkilenmektedir. Bu sebeple de
bireylerin ekonomik kararlari, riskten kaginma egiliminde olmakta bu da bireyleri
irrasyonel kararlar almaya yonlendirmektedir. Birinci bolimde anlatilan anomali kavrami
ise, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin test edilmesine yonelik, hisse senedi getirilerinin iizerinde

yapilan arastirmalar sonucu ortaya ¢ikmistir. Arastirma sonuglari, hisse senedi getirilerinde
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belirli dénemlerde anormallikler gézlendigini ortaya koymustur. Bu anormallikler de

literatiirde anomali olarak adlandirilmastir.

Tezin ikinci bolimiinde Asir1 Tepki Hipotezi hakkinda daha detayli bilgiler
verilmistir. Hipotezin Tiirkiye ve diger iilke Ornekleri anlatilmis arastirma sonuglari
paylasilmistir. Uciincii boliimde Asir1 Tepki Hipotezi’nin Borsa Istanbul’da gecerli olup
olmadig1 arastirllmistir. Arastirma kapsaminda 2000 ve 2013 yillar1 arasinda BIST-100
Endeksi’ne kayith sirket verileri kullanilmistir. Analiz boliimiinde, anormal getiri 6lgme
modelleri kullanilarak her bir sirkete ait giinliik anormal getiriler(AR) ve kiimiilatif
anormal getiriler hesaplanarak ilgili doneme ait kazanan ve kaybeden portfoyler
olusturulmustur. Portfdy ve test donemleri bir, ii¢, bes yil olarak segilerek bu donemlere ait

getiriler degerlendirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, BIST-100 Endeksi tizerinde Asir1 Tepki Hipotezi’nin
One slirdiigli “Kazanan portfoyiin test donemine ait getirisinin piyasanin altinda olmasi ve
kaybeden portfoyiin test donemine ait getirisinin piyasanin iistiinde olmasi, sart1 altinda
kaybeden portfoy ile kazanan portfoy getirisi arasindaki fark pozitiftir.” kosulu
saglanamamistir. BIST-100 endeksine kota olmus sirket verileri i¢in yapilan analizler
sonucu, Asirt Tepki Hipotezi bir, li¢ ve bes yillik portfdy olusturma stratejilerinin hig
birinde dogrulanamamistir. Fakat hipotezin Ongordiigii, kazanan portfoyiin takip eden
donemdeki performansi, iyi performans gosterdigi doneme oranla daha diisiikk olmaktadir
onermesi her li¢ strateji i¢in dogrulanmistir. Yine hipotezin 6nerdigi kaybeden portfoyiin
takip eden test donemndeki performansi, kotii performans gosterdigi doneme oranla daha
yiiksek olacaktir O6nermesi de her lic portfoy olusturma stratejisinde dogrulanmustir.
Kazanan portfoyler, takip eden test donemlerinde daha az kazandirmistir, kaybeden

portfoylerde takip eden test donemlerinde daha az piyasanin altinda getiri saglamistir.
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EKLER

EK1 : Analiz Kapsaminda incelenen Sirketler Listesi

Analiz Kapsaminda Incelenen Sirketler 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
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EK2 : Birer Yillik Portfoy Olusturma Doneminde Sirketlere Ait Kiimiilatif Anormal
Getiri Degerleri

66



AEFES
AFYON
AKBNK
AKENR
AKSA
ALARK
ALGYO
ALKIM
ANHYT
ANSGR
ARCLK
ASELS
ASUzU
AYGAZ
BAGFS
BANVT
BOYNR
BRISA
BRSAN
CIMSA
CLEBI
DEVA
DOHOL
DYHOL
ECILC
ECZYT
EGEEN
EGGUB
EGSER
ENKA
EREGL
FROTO
GARAN
GLYHO
GOLDS
GOLTS
GOODY
GSDHO
GUBRF
HURGZ
IHEVA
IHLAS
IPEKE
ISCTR
ISFIN
ISGYO
KARSN
KARTN
KCHOL
KIPA
KONYA
KRDMD
LOGO
MARTI
METRO
MGROS
MNDRS
NETAS
NTHOL
NTTUR
OTKAR
PEGYO
PETKM
PTOFS
SAHOL
SASA
SISE
SKBNK
TATGD
TCELL
TEBNK
TEKST
TEKTU
THYAO
TIRE
TOASO
TRCAS
TRKCM
TSKB
TUPRS
ULKER
VESTL
YAZICI
YKBNK
ZOREN

CAR00 CARO1 CAR02 CARO03 CAR04 CARO5 CAR06 CARO7 CAR08 CAR09 CAR10 CAR11 CAR12 CAR13

0,3902
0,6016
-0,1113
0,3111
0,2805
0,3397
0,3819
-0,0312
-0,1621
0,2297
-0,1230
0,1058
1,3624
0,4570
-0,1403
0,1611
-0,2879
0,1037
-0,8572
-7,9340
-0,5052
0,6833
-0,1983
0,4506
0,1742
0,3574
0,9291
0,4314
1,1905
0,5151
0,0620
0,6585
-0,2511
0,9694
0,7007
-0,4271
05771
0,2851
-0,0157
0,1717
-0,1803
-0,3957
-1,0498
0,2677
0,9959
0,1153
0,3576
0,4852
-0,0228
-0,1756
0,2341
-0,0555
0,6175
0,0850
-2,6723
1,0624
-0,7188
0,5407
-0,0947
0,1723
1,7201
1,2001
-0,1319
-0,0593
0,0058
0,3365
0,1489
0,2889
-0,1001
-0,3160
0,3899
0,0405
-0,3104
0,2291
0,5530
0,2247
-0,1925
0,2232
0,8612
-0,4115
0,7255
0,0480
1,8502
-0,2484
0,3484

0,4790
-0,0332
0,2506
0,0968
0,5024
-0,0750
0,4205
0,3726
-0,3621
0,0344
0,4303
0,2207
1,9401
-0,1768
0,1275
-0,8736
-0,4902
0,2320
0,0000
-9,6518
-1,0938
0,0875
-0,2162
-0,4014
-0,2607
-0,1984
5,3568
-0,0612
-0,5363
0,4509
0,1928
0,0106
0,5353
0,0554
0,0392
0,3562
0,1183
-0,2713
0,7183
0,4380
-0,6799
0,0077
0,0000
-0,2210
-0,0893
-0,4949
-0,2967
-0,0298
0,2961
0,6787
-0,2070
1,4067
-13,9383
0,7170
-5,0824
0,7734
-5,0337
-0,5840
0,0084
0,2055
0,9401
0,6188
-0,0360
0,5180
0,2600
-0,0682
-0,1031
-0,6552
-3,5183
-0,0856
-0,3179
-0,3516
0,0378
-0,4762
-0,3476
0,8403
0,0000
0,4905
0,6068
0,2430
-0,3290
0,1470
-1,4643
0,4591
0,3498

-0,1173
0,4209
0,5536

-0,0676
0,1398

-0,1231
0,0522
0,3943

-0,0026
0,2702
0,7089
1,1529
3,2100
0,3454
0,3890
0,5995
0,0147
0,4180

-1,1396
0,2100
4,2100
0,7821
0,1907
0,6909
0,7911

-0,0230
1,0957
0,4733

-0,2743
0,3509
0,3991
0,2694
0,2758

-0,4041

-0,1941
0,5181
0,7530

-0,4280
0,5659
0,8142
1,9991
0,2286
0,0000

-0,2347
0,3600

-0,0969

-0,0112
0,2616
0,2395
0,6834
0,8936
2,2100

-11,6015
0,2297

-0,6442
0,5433

-0,9317

-0,3643

-0,2407

-0,3851
2,7100
0,2834

-0,0078

-0,4378
0,0096
0,2499
0,2092

-0,2028
1,2100
0,1709
0,1545

-0,0065
0,0794
0,1629
0,4234

-0,0879

-2,9804
0,3383
1,4600

-0,0190
0,2609
0,1937
0,2100

-0,5959
0,4719

-0,0295
-0,2492
0,1634
-0,4729
-0,3441
0,1754
-0,3140
-0,1356
0,6229
0,0948
0,0106
-0,6055
1,2585
-0,2432
-0,1854
0,1502
-0,2682
0,0443
-7,5574
-0,6582
1,8418
-0,1908
0,3213
0,6088
0,2292
-0,1522
-0,5681
-0,0550
0,5570
0,0180
0,3706
0,4430
0,1806
-0,0453
-0,4701
-0,3048
-0,2673
-0,2081
0,5574
0,1471
0,6779
0,6582
0,0000
0,3430
1,9412
-0,0380
0,0696
0,1052
-0,0400
-0,1146
-0,0891
1,2989
-3,3879
0,0302
-5,5685
-0,1584
0,0000
-0,0073
0,1269
0,3249
1,8418
-0,1814
-0,4745
-0,3388
0,1221
-0,2628
0,0362
0,1326
0,8416
-0,1740
0,3465
-0,1315
-0,1696
-0,2542
0,0845
0,3595
-4,2042
-0,0369
0,3597
-0,0693
1,1442
0,0690
0,8417
0,2677
-0,4290

0,1917
0,5740
0,1212
-0,3316
-0,2654
-0,2207
0,1407
0,0500
0,3008
0,5024
-0,2211
-0,3088
0,5446
-0,4384
-0,2570
-0,3272
-0,1393
0,0820
1,1613
0,6613
-0,1720
0,2201
0,0474
-0,1372
0,3307
0,2152
0,7677
0,8781
-0,1165
-0,2577
0,1645
-0,0937
0,1786
-0,3589
0,1614
0,6438
-0,1002
-0,0834
-0,0803
-0,1711
-0,5380
0,3387
0,0000
0,1644
0,4798
0,4069
-0,1091
0,3586
-0,2085
-0,1375
0,6417
1,4960
2,1613
0,2524
-0,3387
-0,0054
0,0000
-0,4330
0,2408
0,2139
0,9113
0,5603
-0,1513
-0,2386
-0,2949
-0,2629
0,4235
0,8567
0,1613
0,4471
0,5137
0,2273
0,3192
-0,2405
0,1275
-0,3852
-9,1694
-0,0457
0,3399
-0,0077
0,5908
-0,4042
1,3280
0,1719
-0,2068

-0,0437
0,6882
0,0767

-0,4633

-0,6053

-0,0900
0,5827
0,0231
0,2103
0,1267

-0,2194
0,6955
0,4260
0,2345
0,3768

-0,3105
0,3985

-0,1088
5,5038
1,1372
2,9538
1,4418

-0,0016
0,1103
0,1842
0,1167

-0,1013

-0,0082

-0,0791

-0,1362
0,0904

-0,0216
0,2595
0,2830

-0,1711
0,8143

-0,2074
1,1351

-0,0489
0,0966

-0,3756
0,4962

-7,1156
0,2376
0,7985
0,0359

-0,5655

-0,1334

-0,3881
0,2304
0,4180

-0,4686
2,3372
0,4337

-4,3812

-0,0128
0,0000

-0,1674

-0,3255
0,2410
0,7372

-0,2443

-0,2397
0,0936

-0,0340

-0,5016

-0,1846
0,5928
1,0038

-0,3122
0,6540
1,1138
1,8066

-0,3740

-0,4201

-0,2543

-1,5020

-0,0212
1,2931
0,3053

-0,4650

-0,5008
0,7157

-0,0234

-0,2523

0,2607
0,0147
0,0516
-0,2878
0,1956
-0,3418
-0,5411
-0,1754
0,2990
-0,0444
-0,0169
-0,1440
-0,0215
-0,2699
-0,4744
-0,0432
-0,1708
0,0369
2,4684
0,3017
0,4504
0,3241
0,1523
0,0355
0,2978
0,2736
0,5027
-0,1855
0,6924
0,6240
0,0678
0,1204
0,0257
-0,1741
0,0563
0,2387
0,4000
-0,2736
0,1973
-0,2454
-0,3522
0,0316
-3,0501
-0,1596
-0,2166
0,0783
-0,5568
-0,1612
-0,0082
0,8167
-0,1073
0,0186
0,0517
-0,1258
0,9684
0,8787
-3,0309
-0,2648
0,5821
0,3137
0,9552
-0,2490
-0,4178
-0,1985
0,1624
-0,3701
0,1262
0,0795
5,4684
0,1330
0,1728
0,0024
-0,2692
-0,2830
0,5518
0,6366
1,9684
0,0461
-0,0560
0,0875
-0,1976
-0,2782
0,2691
0,0295
-0,2673

-0,0706
-0,3041
-0,0401
0,6152
-0,5911
-0,2580
-0,2775
0,1880
-0,2864
-0,1690
-0,3010
-0,2097
0,0312
0,1716
0,6513
0,5428
0,0581
-0,4523
-0,3914
0,0419
-0,2593
0,2521
-0,3225
-0,3406
-0,3574
-0,3632
-0,1915
0,5276
-0,7221
0,3781
0,3863
-0,1925
0,5315
0,0583
0,3817
-0,2861
-0,6172
-0,0296
0,7660
-0,3542
1,4109
0,3914
3,1086
-0,1519
-0,3004
-0,5404
0,3714
-0,4409
0,1082
-0,7807
-0,6562
0,7225
0,2753
-0,4796
3,1086
0,1427
-4,0276
-0,4046
0,3632
-0,2848
0,1429
0,8331
0,2181
0,1225
-0,1523
-0,5203
-0,2464
0,8311
0,1086
0,3074
0,1175
-0,1243
-0,1026
0,0331
0,4585
-0,0580
1,2753
-0,1496
-0,3188
0,0996
0,0540
-0,5728
0,1066
0,2029
-0,1416
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0,4896
0,2212
0,2790
0,2756
0,2340
-0,0840
-0,4489
0,2308
-0,0153
0,3093
-0,5716
0,0034
0,8072
-0,0369
0,8867
0,1344
-0,9254
-0,0019
4,1406
1,0239
0,9049
-0,2470
0,0469
-1,1447
0,1032
0,2626
0,1795
0,1436
-0,6933
-0,2498
0,2636
-0,0403
-0,0166
-0,9769
-0,4244
-0,0281
-0,0104
-0,3572
1,9922
-0,8260
-0,3176
-0,6396
-0,7612
0,2720
-0,0699
-0,0690
-0,4096
0,6269
0,0574
-0,1737
0,4244
-0,1713
1,9739
-0,3992
2,1406
0,3649
0,0000
-0,1141
-0,5757
0,0728
0,1316
-1,0439
0,1499
0,0835
0,2205
-0,2563
-0,0046
-0,6970
0,5572
0,4326
-0,4113
-0,1344
-0,4035
0,3909
0,7795
-0,8152
0,4739
-0,2498
0,2485
0,1736
-0,2177
-0,3253
0,4243
0,2945
-0,0492

-0,1479
0,3988
0,0897
0,2144
0,3475
0,2456
0,5551

-0,0641
0,7105
0,0382
0,7432
0,7352
0,9799
0,4290

-0,1043
0,3531
0,3270
0,0579
0,2633
0,4966
0,8228

-0,4992
0,0371
0,4020
0,4716
0,1573
0,1632
0,5241
0,2973
0,0413

-0,2279
0,2708
0,2772
0,3469

-0,3506

-0,0758
0,1655
0,3395

-0,3652
0,5920
0,2194
0,7367
2,1427

-0,0976
0,3634
0,2694
0,1121

-0,3628
0,0425

-0,1671
0,0243
0,0638
1,5966
0,1989
2,0967
0,4395
0,0000
1,0729
0,0658
0,1635
0,2177
0,2515

-0,2237
0,1615

-0,0776
0,3220

-0,0264
0,3239
1,2626

-0,4309
0,6203
0,1807
0,4592
1,0319

-0,8177
0,8594
1,7633
0,1208
0,2560
0,0871
0,0206
0,5269
0,5597

-0,2020
0,7223

0,1233
4,4071
0,0012
-0,0290
0,1831
-0,2844
-0,0036
-0,0451
-0,0992
0,0186
0,1152
0,1925
0,5622
0,2191
0,4024
0,1802
0,9446
0,6820
1,1550
0,3252
0,2693
-0,1494
-0,1216
0,2929
-0,1595
-0,1415
1,0799
0,3311
0,6928
-0,1781
-0,0958
0,2672
0,0242
0,1808
-0,1370
0,4345
0,5947
-0,0769
0,5963
-0,1304
-0,0064
0,2617
0,0717
0,0694
0,2704
-0,1194
0,0209
0,9707
0,3430
0,0620
1,1826
-0,0083
-0,0950
0,1154
3,7383
0,2671
-11,0884
0,1306
0,1772
-0,3240
0,1777
0,0384
0,2597
0,1101
0,0277
0,4841
0,1997
-0,1721
0,4046
-0,1830
-0,3458
-0,1922
-0,5921
-0,1298
-0,4012
0,3644
0,1550
0,3543
0,3348
0,1245
0,2376
-0,2683
0,2689
0,1862
-0,3306

0,2636
-0,3779
-0,0495
-0,3841

0,4810

0,0499

0,2635

0,3320
-0,1859
-0,2545

0,0717

0,2672

0,5908

0,3728

0,2398
-0,3206
-0,2742

0,3937

0,9262

0,3297

0,1584
-0,1391
-0,4391
-0,9324
-0,0431

0,0635

1,0927
-0,2441
-0,0559

0,0563

0,1674

0,5355

0,0148

0,3300
-0,4294

0,0233

1,0278
-0,3608
-0,0994
-0,6465
-0,4496
-0,2095

0,8762
-0,2016

0,2314

0,0199
-0,1391

0,2529

0,0285
-0,0634

0,5911

0,2715

1,5428
-0,2140

0,2095
-0,4559
-0,8090

1,0188

0,5769
-0,1957

0,4605
-0,3678

0,0668
-0,2177

0,0121

0,4416

0,4738
-0,1195

0,5429

0,0973
-0,1592
-0,2487
-0,0136
-0,4886
-0,2775

0,0543

0,9595

0,0327

0,0867

0,3838

0,2441
-0,0362

0,0663
-0,2943
-0,3709

-0,2510
-0,6023
0,0126
-0,1892
-0,1957
0,1308
-0,0084
0,1229
0,0669
-0,0092
0,3317
0,4192
0,7273
-0,2816
-0,2549
-0,0552
0,2306
0,2361
0,1085
-0,0498
-0,2699
-0,3337
0,2114
0,0916
-0,2387
0,0893
0,0291
0,0003
0,0766
0,0080
-0,2681
0,0390
0,0861
-0,2581
-0,3808
-0,0996
0,1855
-0,0366
-0,1666
-0,0852
-0,1937
0,4248
2,9418
0,2657
-0,3833
0,0500
-0,2867
-0,0694
0,1616
-0,4201
-0,2373
0,1844
1,4085
-0,2399
-1,2706
0,1987
-0,4248
-0,3210
-0,2604
-0,2319
0,2437
-0,3523
-0,0105
-0,2211
0,2285
-0,4490
-0,2318
0,3084
0,0766
-0,1380
-0,0404
-0,0140
-0,3452
0,7188
-0,2863
0,2621
1,2418
-0,2521
0,6106
-0,0470
0,3448
-0,3552
0,1452
0,2817
-0,4791

0,1008
-0,0936
-0,0653
-0,1461
0,7260
0,0934
-0,0400
0,4156
0,6034
0,2991
0,2792
0,2326
0,1370
01122
-0,2748
-0,4365
0,7356
01174
0,6075
0,5451
-0,1540
0,0356
-0,0716
-0,1680
0,2444
-0,0203
0,0511
-0,3568
0,5538
0,4408
0,3947
0,2923
-0,0723
0,1791
-0,9086
-0,0479
-0,0762
0,5834
-0,0343
-0,2492
-0,3688
-0,1099
-0,2568
-0,0819
0,1818
0,1848
0,0392
01773
0,1415
-0,4097
-0,0198
0,2540
0,9932
-0,1617
-6,7780
-0,0761
-5,9922
-0,4170
0,5342
0,3568
0,5764
-0,1479
0,1521
0,0758
0,0712
-0,1183
0,1605
0,3284
1,9436
0,1320
0,2434
0,4889
-0,1767
0,3946
0,0827
0,5676
0,0266
0,2481
0,1481
0,0602
0,6833
0,0144
0,4146
-0,1339
0,0962



EK 3.1 : Ug Yillik Dénemde Olusturulan Portfdyler

2000-2002
2003-2005

2001-2003
2004-2006

2002-2004
2005-2007

2003-2005
2006-2008

2004-2006
2007-2009

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
Portfoy Test Portfoy Test Portfoy Test Portfoy Test
Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi

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 0,005 0.0025 METRO -8,3989 -10,2884 -0,0110 -0.0048
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 0,0057 0,007 MNDRS -5,9654 -3,0309 -0,0124 0,0010
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 0,0051 0,0024 TRCAS -16,3540 1,7416 -0,0078 0,0008
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 0,0038 0.0017 AKENR -1,2679 0,6031 -0,0063 0.0024
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 0,0054 0,0023 IHEVA -1,2658 1,3127 -0,0051 0,0020
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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EK 3.2 : Ug Yillik Dénemde Olusturulan Portfdyler

2005-2007
2008-2010

2007-2009 2006-2008
2009-2011

2010-2012

2008-2010
2011-2013

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
Portfoy Test Portfoy Test Portfoy Test Portfoy Test
Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi Donemi
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 0,0045 0.0025 KARTN -0,7355 1,2348 -0,0034 0,0019
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 0,0051 0,0026 GLYHO -1,0927 0,8577 -0.0026 -0.0015
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 0,0049 0,0029 GLYHO 0,5717 0,2526 -0,0016 -0,0023
TRCAS 35124 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 0,0052 0,0004 GOLDS -0,9120 -1,7188 -0,0028 -0,0018
ASUZU 2,3493 1,4551 PEGYO -0,7540 -0,8681]
AFYON 50270  -1,0738 SKBNK -0,5452 0,5173
GUBRF 2,2234]  -0,3003 TEKTU -0,5364 -0,5355
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EK 4 : Bes Yillik Donemde Olusturulan Portfoyler

2000-2004
2005-2009

2002-2006 2001-2005
2006-2010

2003-2007

2004-2008

2007-2011

2008-2012

2009-2013

KAZANAN PORTFOY
Pt')'rtfoy' Test Donemi Pt.).rtfoy. Test Donemi
Donemi Donemi

CARp CARp ACARp ACARp
CLEBI 4,2807 4,8726
EGEEN 7,5811 0,5525
OTKAR 8,1323 2,1846
ASUZU 8,3156 2,2229
ISFIN 3,6877 0,5751 0,0045 0,0014
KRDMD 6,3561 0,1650
TSKB 3,6275 1,4229
YAZICI 2,7657 2,0755

CARp CARp ACARp ACARp
CLEBI 7,7397 2,1881
EGEEN 6,5507 1,7337
OTKAR 7,1404 1,6252
ASUZU 7,3793 2,3590
DEVA 2,3408 -0,3193 0,0045 0,000
ISFIN 3,4903 0,0470
KRDMD 5,9431 0,6253
TSKB 4,0594 0,4646

CARp CARp ACARp ACARp
CLEBI 9,2840 1,8961
OTKAR 7,1555 1,1304
TATGD 8,6852 2,8759
ASUZU 5,4176 2,9713
ISFIN 3,3629 0,4950 0,0045 0,0012
KRDMD 4,5550 0,8782
TSKB 3,3966 0,6072
YAZICI 3,3646 1,4258

CARp CARp ACARp ACARp
CLEBI 4,8147 1,8855
OTKAR 4,5884 1,2313
TATGD 7,5838 2,8439
ASUZU 2,2388 3,6674
ISFIN 2,7026 0,4120 0,0031 0,001
KRDMD 3,0675 0,3400
SKBNK 2,4927 -0,3562
YAZICI 3,2612 1,4644

CARp CARp ACARp ACARp
BRSAN 12,8827 3,0605
CIMSA 3,1660 1,6468
CLEBI 3,8778 0,8266
LOGO 6,7993 5,4462
OTKAR 2,8782 1,6761 0,0043 0.0018
TATGD 7,2994 4,2302
GUBRF 2,8264 -0,0692
YAZICI 2,8438 1,4547
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KAYBEDEN PORTFOY
Portfoy Test Portfoy Test
Donemi Donemi Donemi Donemi
CARp CARp ACARp ACARp
BRSAN -8,3929 11,9846
CIMSA -17,3728 3,0013
LOGO -26,1488 6,2346
METRO -14,3061 3,9331
MNDRS -6,6842 -7,0585 -0,0092 0,0030
TATGD -1,4054 8,4006
TRCAS -16,5464 3,9788
BOYNR -1,1708 -0,3126
CARp CARp ACARp ACARp
BRSAN -2,0318 7,6358
CIMSA -8,3016 2,1894
IPEKE -7,1156 1,5118
LOGO -24,4292 3,8025,
METRO -16,0150 12,0526 -0,0083 0,0014
MNDRS -5,9654] -19,0470
TRCAS -17,8560 5,6358,
NETAS -1,5560 0,4199
CARp CARp ACARp ACARp
IPEKE -10,1657 5,4380
LOGO -10,4392 5,2936
METRO -9,9642 11,2938
MNDRS -3,9626] -16,8250
TRCAS -15,8876 4,6269 -0,0055 0,0013
AKENR -1,6233 0,6922
NETAS -1,2368 1,7035
PETKM -1,2911 0,4708
CARp CARp ACARp ACARp
IPEKE -7,0571 5,2713
METRO -6,2114 6,9145
MNDRS -7,0585) -13,2222
TRCAS -11,6320 4,5935
AKSA -1,6104 1,0499 -0,0038 0,0004
SASA -1,9176 0,5423
VESTL -1,6870 -0,4581
ZOREN -1,2970 -0,5076
CARp CARp ACARp ACARp
IPEKE -7,8182 5,7756
MNDRS -7,0585| -19,2145
TRCAS -6,9539 4,1462
DYHOL -1,4767 -0,3140
HURGZ 15000 05103 0030 -0,0008
NETAS -1,3839 1,4842
SASA -1,9112 0,6804
VESTL -2,0813 -0,1185
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