FINANS LITERATURUNDE ANOMALI KAVRAMI VE ETKIN
PIYASALAR HIPOTEZI

Bener GUNGOR!™"

Ozet: Bu ¢zhsmada, anomali kavrami ve Etkin Piyasalar Hipotezi
hakkinda agiklamalar yapilarak, bu hipotezin dnemli bir unsurunu teskil eden
Rassal Yirtyusler Hipotezi hakkinda bilgi verilecektir. Calismamin sonraki
kisimlarinda ise, Etkin Piyasalar Hipotezine karst orlaya konan anomaliler
incelenmeve ¢alisuacakur.

Abstract: In this study, the rerm “znomaly” and Efficient Markets
Hypothesis as the main souree of anomaly is explained and the Random Walks
Hypothesis, as an important compenents of EMH, is studied. In the following
sections of the study, the proposed anomalies against Efficient Markets
Hypothesis are studied.

L Girig

Anomali kavrami, diger bilim dallarinda ofldugu gibi, finans
literatiirinde de Gnemli gelismelere yol agmig ve vyenl teorilerin ortaya
¢tkmasina sebep olmustur. Anomali kavramimin finans literatiiriinde gériinmesi,
Etkin Piyasalar Hipotezi'ni test etmeye yonelik gelistiriten Finansal Varhk
Fiyatlama Modeli’nin s6z konusu hipotezden bazi sapmalart ortaya koymasiyla
baslamisur. Ardndan, asin tepki hipotezi, hipotezin 6nemli bir ayag: olan
Rassat Yiiritylisler Hipotezine karsi gelistirilen bazi anomaliler, ilan sonras
sapmalar, endUstri igi bilgi transferi, karin zamanlhihigy, firma biyitkligi etkisi
gibi anomaliler akademisyenler tarafindan literatiirde tartigihr hale gelmis ve
Davranigsal Finans (Behavioral Finance} adiyla bir ¢alisma sahasi ortaya
gikmaistir.

Caligmamizda 6nce, anomali kavrami agiklanmaya caligilacak, sonra
Etkin Piyasalar hipotezi ele alinarak, bu hipoteze kars: ileri siiriilen anomaliler
incelenmeye cahsilacaktr.

II. Anomali’nin Tanimi ve Finans Literatiiriine Gegisi

Etkin piyasalar hipotezinin teorik ve ampirik olarak test edilmesi
amactyla hisse senedi fiyatlarinin davrarmsgsal 6zellikleri tizerinde son 25 yildir
yogun arastirmalar yapilmigtir. Bu aragtirmalar esnasinda, séz  konusu
hipotezden bir sapma seklinde bir takim anomalilerin ortaya ¢iktigi
goriibmiistir.

Anomali kelimesinin sézlik anlamina baktiimizda, “kural dis1 olug,
kaide dis1 olan sey” (Redhouse, 1995, s.31) gibi kargiliklarmin oldugunu
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gormekteyiz. Kelimenin genel anlami ise, diizensizlik, aligilmis diizenden
sapmalar veya olaganiisti durum yada sartlar seklinde karsimiza cikmaktadir
(Webster’s II, 1994, s. 110). Tanimdan da anlagilacag lizere anomali, genel
kabul g&rmiig ilkelerle uyumlu olmayan bir davranis bigimi olup, ekonomik,
sosyal, finansal ve sosyal hayatin gzlemiemek miimkiindiir.

(Caligmada, dncelikle Fama tarafindan ortaya Etkin Piyasalar Hipotezi
ve bu hipotezin &nemli bir ayag: olan Rassal Yiriiyiigler Hipotezi ele alinacak
ve finans literatiiriinde anomalilerin ¢ikys noktas: olan bu hipoteze karsi ortaya
attlan anomali tiirleri incelenmeye ¢alisilacaktir.

{1l. Etkin Piyasa Hipotezi { Efficient Markets Hypothesis)

Belirli bir firma hakkinda yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda, pazar
istirakgileri bu bilgiyi hangi hizla elde ederler veya bu bilginin 1s131nda menkul
varliklanm hangi hizla alir veya satarlar? Menkul kiymetlerin fiyatlar:, yeni
bilgivi yansitacak sekilde hangi hizla ayarlanir? Etkin piyasa hipotezi, bu gibi
sorulara cevap aramak lizere ortaya atilmigtr. Hipoteze gore, fiyatlar, veni
bitgilere hizle bir sekilde tepki veriyorsa, o pivasamn nispeten etkin oldugu
sdylenebilir. Aksine, bilgiler pivasada daha yavas bir sekilde vaviliyorsa ve
vatinmeilarin bilgileri analiz etmesi veya tepki gistermeleri zaman alwyorsa,
fiyatlar, meveut ilgili tim bilgilerin dikkatli bir sekilde analizine davanan
degerlerden sapma gosterebileceklerdir. Bu tir bir pivasa nispeten etkin
olmayan bir piyasa olarak nitelendirilebilir (Haugen, 2001, s, 573).

Etkinlik, mugtak bir ifadedir. Bu ifadeyve agiklik getirmek iizere iig tir
etkinlikten bahsedilmektedir. Bunlar; faalivet etkinligi , dagitimsal etkinlik ve
fiyatlama etkinligidir.

Faaliyet etkinligi, alicn ve satictnin piyasada katlandifi iglem
maliyetieriyle ilgilidir. Piyasanin iizerine diisen vazifeyi en disik maliyetle
yapmast arzu edilir bir seydir. Bunu saglamak iizere, aract kurumlarla dogrudan
islem vapanlar arasinda, yalnizca normal kirlar saglayabilecekleri bir rekabet
ortam! olugturulabilir. Bunu saglamanin bir diger yolu ise, ikineil piyasalarda
aracl  kurumlarin  rekabetini artrmaktir. Nitekim NASDAQ (National
Asgociation of Secunties Dealars Automated Quotation), bu amagla kurulmug
bir birliktir.

Dagitimsal etkinlik, kaynaklarin kit olmasi sebebiyle en verimbi
sahalara dagittimasim ifade eder. Bu islevi gormek lizere olusturulan sermaye
pivasalari, en etkin sekilde, tasarruflars reel yatirimlara donustiirebilmelidir.

Fiyatlama etkinligi ise, fiyatlarm meveut bilgileri yansitarak,
vaurimeinin sadece riske gére ayarlanmis bir verim elde etmesini saglamasidir
(Arnold, 1998, s. 597).

Ctkin piyasayla ilgili olarak akla gelen bir diger soru, yatuimeilarin tiim
belki de belirli bir menkul krymet hakkinda tam olarak bilgilendirilmedigi bir
ortamda, fivatlarin mevecut ve ilgili bilgileri nasil yansitacagidir. Fiyatlar tiim
yatnimecilarin fikir birliginden zivade, aktif olarak borsada islem yapan marjinal
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vatirimellar tarafindan belirlenir, Borsamin nispeten etkin oldugunw savunanlar,
omirlerini, mevcut bilgilere gore yanhs fiyatlandirilan hisse senetlerinin
pesinde gegiren, “entelektiiel bir ordu”nun, iyi bilgilendirilmis menkul kiymet
analistlerin, arbitratdrlerin ve igslemcilerin varligindan bahsederler. Profesyonel
yatinmectlar, yanhs fiyatlandiritan menku! kiymetler tizerine yaptiklan yogun
aragtirmalarla, tiim hisse senetlerinin fiyatlarini, bir sirket, bir endiistri veya
genel ekonomi hakkinda bilinen tiim bilgileri yansitacak sekilde belirleyerek
piyasay1 oldukga etkin bir sekilde denetleyebilirler (Haugen, 2001, s. 573}

“Etkin piyasa” terimi, ilk olarak 1961 yilinda Fama tarafindan
“ptyasanm yeni bilgilere hizli uyumu” seklinde tanimlanmistr. Bu tamim, daha
sonra yine Fama tarafindan “varhk fiyatlarimin etkin piyasada mevcut tiim
bilgiler1 yansitmasi® seklinde genigletilmistr (Fama, 1991, s. 1575) ve
Fama'nin yaptigi ampirik galismalarda, firmalarin kir payi politikalarindaki
degigme, birleymeler vb. konularda, pivasada belirli bir fiyat ayarlama kalibinin
oldugu tespit edilmistir. Etkin piyasa hipotezinin mantiksal olarak dogru kabul
edilebilmesi, igilerin higbir maliyete katlanmadan elde edilebilmesine
baghdir. Ancak gergek diinyada bilgiyi elde etmenin bir maliyeti oldugundan,
ekonomik agidan bakiddiginda, yatirimcilar, bilgiyi elde etmenin marjinal
kazancinin, marjinal maliyetini astigi durumda bilgiye dayali olarak tepki
verebileceklerdir (Beechey, Gruen ve Vickery, 2000, s. 2). Bu sebeple etkinligi
arastirilan bir piyasa, bazi bilgilerin fiyatlara yansimas: konusunda etkinken,
diger bilgilerin yansitilmasi konusunda etkin olmayabilir. Bu yiizden “bu piyasa
etkindir” ya da “bu piyasa etkin degildir” ifadeleri gok katt ve eksik yargilardir
(Beaver, 1998, 5. 128).

Fama’'nin etkin piyasalar hipoteziyle ilgili varsayimlari agagidaki gibidir
(Cootner, 1962, s. 25).

» Piyasada ¢ok sayida alici ve satict bulunmaktadir. Tam rekabet
kosullart altinda ¢alisan bir piyasada, higbir ahcl ve satici piyasay
etkileyecek giice ve paya sahip degildir.

e Her tirlii bilgi, herhangi bir engel olmaksizin ve maliyet
icermeksizin tim yatirimeilara ayni anda ulasabilmektedir.

¢ Elde edilen bilgiler, tim vyatirnmeilar tarafindan ayni sekilde
yorumlanmaktadir.

¢ Piyasalarla ilgili dilizenlemeler, piyasanmn istikrarim saglayacak
sekilde gelistirilmigtir.

o Islem maliyeti ve komisyon maliyeti olmamalidir. Bu tiir
maliyetler, piyasanin etkin isleyisini bozacaktir.

Fama, yaptigt calismada, bilgi tiirlerinin fiyatlara yansitilmasi agisindan
etkin piyasalan li¢ bashik alunda inceler. Bunlar, zayif piyasalar, yan giicli
piyasalar ve gii¢lii pivasalardir.

Zayif piyasalar, hisse senedi fiyatlannm gegmistekt tim bilgileri
igerdigi etkin piyasa seklidir. Zayif piyasalarda, gegmisteki fiyat hareketleri
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incelenerek gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez. Gegmis fiyatlarla gelecekteki
fiyatlar arasinda iligkinin olmmamast, teknik analiz kullanarak anormal verimler
elde edilmesini imkansiz kilmaktadir, Teknik analiz, istatistiki yontemler
kullanilarak, yatircerlarin gegmisteki davramslarin tekrarlayacaklarint varsayums
alunda, gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesinde kullantan bir analiz tiiridiir
(Ipekten, 1999, s. 117). Bu konuyla ilgili olarak ortaya atilan rassal yiriviis
hipotezi, galismanin sonraki kisimlarinda ele alinacaktir.

Yarr giclu pivasalar, hisse senedi fiyatlanmin kamuva agtklanan ilgili
tim bilgileri yansitigi piyasalardi. Bu bilgiler, yalmzea gegmisteki fiyat
hareketlerini degil, kazang ve kéar payt ilanlanni, hisse senedi ihracins,
teknolojik hamleleri vb. verileri de kapsar. Yan giiglii piyasalarda, kamuya
agiklanan bilgiler aninda piyasa fiyatina yansiiidigindan, bu bilgilerin ayrica
analizinin bir avantaji olmayacaktir (Arnold, 1998, s. 602). Yar1 giicli
piyasalarla ilgili olarak vapifan ilk ¢aligmalardan biri olan Pettit’in makalesinde
bu konu su sekilde agiklanmaktadir:

“Kér pay1 ilanlarindaki degisimin derhal ve tarafsiz bir sekilde hisse
senetleri fivatlarina yansmtilmasi, kar payt artisi durumunda fiili getirinin
beklenen menkul kiymet getirisini asmasina ve ya kir payi disisiinde, fiili
getirmin beklenen getirinin altinda kalmasina sebep olacakur. Bu nitelikteki bir
pivasada, higbir islemci kamuya agiklanan bilgileri kullanarak riske gére
ayarlanmus getirinin stiinde bir getiri elde edemeyecektir” (Pettit, 1972, 5. 995).

Yart gigli piyasalarla iigili Fama ve digerlerinin, hisse baélinmesini
(stock split) konu alarak vaptigi ¢alismada, kamuya ilan edilen bir bilgiyi
kullanarak kér etmenin imkansiz oldugu vurgulanmistir (Fama, Fisher, Jensen
ve Roll, 1969, 5. 1). Yine Ball ve Brown (1968} un yaptig1 galismada, fiyatlara
vansrtilan bir kazang ilaninin kullanilarak anormal verimin elde edilemevecegi
belirtilmigtir (Ball ve Brown, 1968, s. 159). Siiphesiz vari giigte etkin
piyasalarda, yeni bir bilginin hisse senedi fiyatlarina etkisi, s6z konusu bilginin
piyasada onceden tahmin edilememesine baghdir. Zaten bu piyasalarda, biitin
beklentiler ve tahminler 6nceden hisse senedi fiyatlarina yansitiimistir,

Etkin piyasalarin bir diger sekli otan glglii piyasalarda, firma igi bilgiler
de dahil olmak tzere tim bilgiler fiyatlara yansitirlar. Dolaysiyla bu tiir
piyasalarda anormal verim elde etmenin higbir volu yoktur. Ancak sermaye
pivasalarinmn, gii¢lii piyasalarin biitiin gzelliklerini tagimadigi bilinen bir
gergektir. Firma igindckilerin (igerden 6grenenlerin) firmayla ilgili bilgileri
daha g¢abuk elde ederek anormal verimler elde ettikleri gorilmektedir. Bu
yiizden giiglii piyasalarin test edilmesi zordur ve arastirmacilar valnizca
pivasanin  bilgiyi kullanmasimi ele alarak konuva dolayli bir sekilde
yaklagabilmislerdir (Watson ve Head, 2001, 5. 31).

Akadernisyenler, higbir piyasanin mikemmel bir sekilde etkin
olamayacagl konusunda fikir birligine varmislardir. Bu konuda varian genel
yarg! ise, piyasalarda diisiik fivatlandirilan menkul kiymetlerden kar ¢lde etme
olanagl olmadig: siirece piyasada alim-satimin duracagt ve piyasalara akan
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bilgilerin de kesilecegidir.

Piyasalara her yeni giin, genel ckonomik durumla, grevlerle, iiriin
talebiyle, sirketlerin aldiklar1 finansal karariarta vb. yeni bilgiler gelir. Dogal
olarak bu bilgiler hisse senetlerinin fiyatlarini da etkilerler. Sayet piyasa etkinse,
hisse senetleri fiyatlarmin bu bilgileri alir almaz tepki géstermeleri gerekir.
Dogal olarak bu tepki es anli olamayacaktir. Fakat bilginin ahnmast ve
fiyatlarin tepkisi arasinda gecen zaman boslugu, bilgiyi alma ve degerlendirme
teknik ve prosediriinlin g&stergesi olacaktir.

Sekil 1°de, bir bilginin alimmas: ve fivatlarin tepkisiyle ilgili muhtemel
ii¢ senaryo gosteritmistir.
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Sekil 1: Etkin ve Etkin OQlmayan Piyasalardaki Fiyai Tepkileri
Kaynak: Haugen, 2001, s. 581.

Ornekte yatay eksen iizerinde igaretlenen giinlerde, hisse senedinin
degerlemesiyle ilgili olarak, yalnizea tek bir bilginin alindifn varsayilmstir.
Bilginin alindig1 giin, yatay eksende -0- alarak gosterilmistir. Bilgi pozitif bir
bilgidir ve hisse senedinin degerini 30%’dan 33%°a ¢ikarmistur.

Sekilde yer alan kahn ¢izgi, etkin bir piyasada hisse senedi degerinin
derhal nasil yikseldigini gosterir. S6z konusu bilgiye ek olarak baska bir
bilginin olmadij| varsayildigindan, fiyatta bagka bir degisim yasanmayacaktir.
Kesikli ¢izgi, etkin olmayan bir piyasanin bu bilgiye tepkisini gosterir. Burada,
komisyoncu ve brokerler bilgiyi aldiktan sonra, yaptiklar analiz sonucunda
hisse senedinin diigiik fiyatlandinldig: konusunda misgterilerini bilgilendirirler.
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Béoylece satin almmasi onerilen hisse senetlerinin fiyat: birkag giin i¢erisinde
gergek degerini (333) bulur.

Etkin olmayan bir piyasadaki diger bir tepki de, egri seklinde gosterilen,
agirt tepkidir. Burada ise bilginin igerigine oldukga iyimser olarak yaklasan
yatinmeilar, hisse senedine asiri bir talepte bulunarak fiyatinin gergek degerinin
{333} Gstiine ¢rkimasina neden olurlar. Sonradan tepkilerinin farkina vararak
hissc senetlerini satma yoluna giderler ve fivat 33$° a kadar iner. Elbette etkin

bir pivasada, son anlatilan iki senaryo gergeklesmeyecektir (Haugen, 2001, s.
581).

TV. Rassal Yiiriiyiisler Hipotezi (Random Walks Hypothesis)

Rassal yiiriiylisler hipotezi, zayif formda pivasa etkinliginin incelenmesi
sirasinda ortaya atilmig ve ardil fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz
oldugunu ifade eden bir hipotezdir. Hipotezin dogrulugu, fiyat éngériileriyle
ilgili kurulacak rasyonel beklenti modelleri ve piyasa etkinfigi konusunda
yaptlan aragtirmalarda bliyiik 6nem tagimaktadir (Ojah ve Karemera, 1999, s.
57).

Rassal yUriiyiis ve zawil piyasa hipotezleri, Fama(1965Y min, giinliik
bazda fiyal korelasyonunu kullanarak, giinlitk fiyat degisimleri arasmda énemli
bir iligkinin olmadigini iddia ettigi ¢aligmasiyla ortaya ¢ikmiglardir. Fama, bu
cahgmasinda, 1958-1962 wyillarimt  kapsayan Dow  Jones Endiistriyel
Ortalama’daki hisse senetlerinin gimliik fivat degisimlert arasindaki iliskiyi
incelemis ve Snemli sayidacak bir korelasyon bulamadd igin, giinlik fivatlar
arasmdaki bagmliligmm (price dependency), yatinm teorisi ve istatistiksel
bakimdan deger tasimadigim ifade etmistir (Pettengill, 1989, s. 123).

Yapilan birgok ampirik aragtirma, hisse senedi fiyatlarinin zaman
icerisinde rassal bir seyir izledigini gostermistir. Bu konuda yapilan
aragtirmalarda, sira korelasyon testi, run testi ve filter testi kutlanitmistir. Stra
korelasyon testini uygulayan Kendall R.(1953), zaman iginde hisse senedi
fiyatiact arasinda bir iligki olup olmadigmi aragtirmig ve sonugta rassal yiiriiyiis
hipotezini destekler bulgular elde etmistir. Run testinin kullansldigi Fama'nin
(1965) ¢ahismasinda ise herhangi bir gindeki fiyat degisiminin y&niiniin diger
bir glinden bagimsiz oldugu sonucuna vanlmignr. Kisa dénemli fivat
degisimlerinin aytklanarak uzun dénemli fiyat hareketlerinin incelenmesine
dayanan filter testinin uygulandigy Alexander S (1961) ¢alismasinda ise,
uzun dénemde anormal verimlerin saglanabilecegi, fakat islem maliyetlerinin
buna engel olacagi ifade edilmistir (Watson ve Head, 2001, 5. 30},

Rassal yiriiviigler hipotezinin aksini savunaa gériigler de mevcuttur.
Bunlardan ilki, menkul kiymet getirilerinde rassal olmayan mevsimsel
kaliplarin oldugunu savunan gériistir. Bu goriise gore, menkul kiymet
borsalarinda ginlere, aylara ve tatillere iligkin bir takim anomaliler vardir ve bu
anomaliler hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonu giiclendirmektedir.

Gindere iliskin anomalilerde, haftanin belirli bir giin veya birkag
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giintinde, diger glinlere kiyasla siirekli diigiik veya yiiksek getiri elde edilip
edilemeyecegi arastirilmaktadiwr. Bu anomalilerin en ¢ok bilineni, haftanin giinii
(day of the week effect) veya pazartesi etkisidinimonday etfect). Bu etki, hisse
senedi getirilerinin haftanin ilk islem giinii olan Pazartesi’lerin sistematik olarak
negatif getiri saglamalari geklinde ifade edilmektedir (Ozmen, 1997, s. 15).
Farkh tilkelerde yapilan birgok arastirmada bu etkinin varlig: kabu) edilmistir.
Haftanin gilinlerini ortalama getiriler agisindan inceleyen ilk ¢alisina Cross
tarafindan yapilmistir. Cross, Standart and Poors’ Endeksi’nin (S&P 500) 1953-
1970 dénemini kapsayan calismasinda, endeksin Cuma giinlerinin %62°sinde
vilkselirken, Pazartesi’lerin Yalmzca %39.5’unda yiikseldifini ve Cuma
gunlerinin ortalama getirisinin %0.12 iken, Pazartesi’lerin ortalama getirisinin
negatif %-0.18 oldugunu gdzlemis ve bu derece biiyiik bir getiri farkinin, sans
eseri olamayacagini ifade etmistir (Cross, 1973, ss. 67-69).

Giinlere itigkin anomalileri konu alan ¢alismalarda baglhica iki géris
hakimdir. Bunlardan birisi, giinler ilerledikge, yatinmcilarm iyimserlik
diizeylerinin artacaguu ve dolayisryla haftamin son iglem ginii olan Cuma
giiniinde en ylksek getirinin saglandigini savunan “mavi pazartesi” hipotezidir,
Tkinci hakim gdriis ise, giinliik anomalilere iliskin “ilan etkisi {announcement
effect)” dir, flan etkisi hipotezine gore, firmalar, yapmay diisiindikleri ilanlarin
(kar, kdr pay! vb.) zamanlamasmi, bu ilanlann hisse senedi fiyatiarina etkisini
yumusatacak sekilde segerler. Buna gore firmayla ilgili koti haberlere iliskin
ilantar, genellikle, hafta sonunda yatirtmcilarin tepkilerinin sogumasi amacryla,
Cuma giinii geg¢ saatlerde yapihr. Bu sebeple fiyat disiisleri, genelde Pazartesi
gunine rastlar (Pettengll ve Buster, 1994, ss. 81-82).

Ayhik anomalilere yonelik ¢alismalar, menkul kiymet getirilerinin yilin
herhangi bir ayinda, diger aylara kiyasla geiiri farkliliginin olup elmadigin
incelemekiedir. Bu anomalilerden en gok bilineni, Ocak etkisidir. [lk olarak
Wachtel(1942) tarafindan ortaya konan Ocak ayt etkisine gore, menkul
kivmetler, yilin diger aylarina kiyasla Ocak ayinda daha ybksek getiri
saglamaktadiriar.1976°da Rozeff ve Kinney tarafindan yapitan ve New York
Borsasinin 1904-1974 yillarini kapsayan ¢aligmada ise, Ocak ayinin diger aylara
gore en yitksek getirtyi sagladigmi, bu ayin ortalama getirisi %3.5 iken dier
aylarin valnizca %0.5 oldugunu ve yidlik getirilerin yaklasik olarak 2/3’sinin
Qcak aymda elde edildigi ifade edilmektedir (Ozmen, 1997, s. 33).

Menkul kiymet borsalarinda ortaya ¢ikan bir diger anomali, tatillere
iliskin anomalilerdir. Tatillere ilgili anomalilerin konusu, hisse senedi
fivatlarinin  tatil Oncesi ve sonrasinda olagandigt bir davramg gésterip
gostermemesidir. Tatil etkileri konusunda ilk ¢algma, Fields(1934) tarafindan
vapUmistr. Sonradan Roll{(1983) ve Lakonishok ve Smidt(1984), Aralik aymm
son gind ile Christmas tatili dncesi hisse senetleri getirilerinin olagandisi bir
sekilde yiikseldigini tespit etmislerdir. Rogalski, resmi tatil sonrasi getirilerie
normal tatillerden (hafta sonlarl) sonraki getiriler arasinda 6nemli farklihklar
bulmug ve bunun sebebinin haftamin giinleri ve firma biiyiikliklerinden
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kaynaklandigin1 belirtmistir (Rogalsky, 1984, s. 1614) Pettengill ve Jordan
(1988) 1se, kiigik firmalar i¢in tatil dncesi getirilerin, biiyiik firmalar i¢inse tatil
sonrasi getirilerin nemli oldugunu ve tatil sonrasi getirilerin, haftanin belirli bir
giiniine bagh olmaksizin olduk¢a yiiksek - gergeklestigini  belirtmislerdir
(Pettengill ve Jordan, 1988, s. 50).

Ulkemize ydnelik IMK.B. verilerini kullanarak yaptigi ¢alismada
Ozmen, ginlik anomalilerle ilgili olarak, literatirdeki ¢ahgmalara paralel bir
sekilde, en diigiik getirinin Pazartesi giinlerinde, en yitksek getirinin ise Cuma
ghinlerinde gerceklestigini tespit etmistir. Aylk anomalilerle ilgili olarak, en
yiiksek getirinin Ocak ayinda saglandiint ve bunu Haziran ve Eylil aylarnn
takip etti§ini belirtmistir. Tatil etkisi konusunda ise, tatil dncesi iki giiniin
ortalama getirisinin, tatil sonrasy iki giiniin getirisinden 14 kat, difer
glinlerindeki getirilerden ise 5,5 kat fazla oldugunu ve sonug olarak [.M.K.B. de
tatil etkisinin varoldugunu ifade etmistir (Ozmen, 1997, ss. 131-138).

Rassal ylirtiytisler hipotezinin aksint savanan bir diger goriigse, sonraki
basliklarda cle alinacak olan asurt tepki (overreaction) hipotezidir. Asirt tepki
terimi, psikoloji kokenli olup, insanlarin ¢arpict ofaylar kargisinda, bu olaylarin
olumlu ya da olumsuz yonlerine bakmadan asin tepkide bulunmalarmi ifade
eder. Bu terim, sonradan yatitm literatiiriine, yatirimeilarin iyi veya kokil
haberlere kargi asirt tepkide bulunmalart geklinde yerlesmistir. Bu hipoteze
gbre, fiyal'kazang oranlart diigiik olan firmalann, yatiruncilann k&tii haberler
sebebivle iyimserliklerini  kaybetmeleri yiiziinden, gegici olarak diisiik
degerlendirildigi (undervalued) disiiniiliir. Gelecekieki kazanclarda iyilesme
goriildiigiinde ise, fivatlar yiikselmeye baglar. Bu durwmun aksine, fiyat/kazang
oranlari yiiksek olan firmalann hisse senetleri, vatrimeilar tarafindan yiiksek
degerlenmis (overvalued) olarak goriiliir ve yatinmeilarm bu hisse senetlerinin
fiyatlarinin diisecegi konusunda beklentileri vardir. Bu sebeple, her iki durumda
da, fusse senetlerinin gergek degerine ulagacagl inanci géz niine alindiginda,
rassal yliriiyiiglerin aksine, fiyatlanin seyri hakkinda gegmig fivatlardan
vararianarak bazi dngoritler vapmak miimkiin olabilecektir (Mun, Vasconcellos
ve Kish, 2000, s. 53).

Rassal yiirilylisler hipotezini savunanlarin dayanagi, hisse senedi
fivatlarinin, gegmisteki tiim bilgileri yansitmalan ve yalnizea yeni bir bilginin
ortaya c¢ikmastyla degismesidir. Gelecekte ortaya ¢ikacak hilgiler,
gecmistekiterden bagimsiz olacagina gére, ardil fiyat degisimleri birbirleninden
bagimstz olacaklardir. Hissedarlar hichir zaman, gelecekte ortaya ¢ikacak
hilgilerin iy1 ya da kétii olacagini 6nceden kestiremezler.

Zayif formda etkin bir piyasada, gelecekteki fiyatlanin tahminiyle
anormal verimlerin elde edilemeyecegi Sekil 2’de gosterilmistir,
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Sekil 2: Fiili ve Tahmini Fiyat Hareketleri
Kaynak: Arnold; 1998, s. 602.

Sekilde, dnceki seyrine bakilarak, hisse senedi fiyatlarinin kesikli ¢izgi
boyunca gelecek alt ay siiresince artis gdsterecegi tahmin edilmektedir, Ancak,
beklenen bu artig, bir degil birgok yatirimer tarafimdan gizlendiginden, hisse
senetlerine asin bir talep fiyatlan derhal yiikseltecek ve ancak normal bir getiri
elde edilmesine sebep olacaktir. Dolayisiyla, beklenen ve gergeklesen fiyat
hareketleri farkli olacaktir (Arnold, 1998, ss5.601-602).

V. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne Karst Ortaya Konan Anomaliler
Bu baslik altinda, anomali tiirleri olarak, basta agir tepki hipotezi olmak
tizere, kartn zamanlligs, firma biiylikligi ve tlan sonrast fiyat sapmalarn
konulari ele alinacaktir.

A dsir Tepki Hipotezi (Overreaction Hypothesis)

Etkin Piyasalar Hipotezine kars: ortaya atitan en dnemli anomalilerden
birisi, yatirimeslann, pivasada ortaya ¢ikan haberlere kars: verdiklert asin va da
zay1f tepkidir.

Asgirn tepki hipotezi, De Bondt ve Thaler tarafindan ortaya atmistir.
Stz konusu hipotez, yatinmellarn, hisse senedi fiyatlanni, elde ettikleri yem
bilgiler ¢ergevesinde degerlendirirlerken, firmanin nakit akim ya da kazanma
giigleriyle ilgili beklentilerinde bilylik bir degisme ortaya koyan ¢ok iyi yada
cok koti haberlere asirt tepki vermekte olduklar ve bu asir1 tepkiyi 3-5 yul gibi
¢ok uzun bir zamanda diizelttiklerini ifade etmektedir.

De Bondt ve Thaler, yaptiklari ¢alismada olusturduklan portftyleri,
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onceden kazandmranlar ve nceden kaybettirenler seklinde ikiyve ayirmslar ve
portfdy olusturmadan énceki dénemde, en disitk (en yiiksek) getiriyi saglavan
hisse senetlerinin, sonradan piyasaya gore en yitksek (en diisiik} bir performans
gosterdifini ortaya koymuslardir, Arastirmaya gore, Onceden asin diisiik
fiyatlandiriloms hisse senetlert, dnceden asin yiksek fiyatlandirilmis hisse
senetlerine nispeten %25 oraninda daha yiiksek bir getiri
saglamaktadir. Yazarlar, bu durumun sebebinin, tecrilbesiz yatirimeilarin veni
haberlere, eski haberlerden daha ¢ok dnem vermelerinden kaynaklandigini ve
1tk fivat hareketi (pozitif veya negatif) ne kadar biiyiik olursa, diizeltmenin de o
biiviiktiikte olacagim ifade etmislerdir (De Bondt ve Thaler, 1985, s. 804)

De Bondt ve Thaler’in 1985 vilinda yapuiklan galismada, ¢nceden-
kazandiran ve kaybettiren portfdylerin 60 ayhk birikimli anormal getirileri
asagidaki gibi gosterilmektedir,
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Kiimtilatif Verimler
Kaynak: De Bendt ve Thaler; 19835, s. 803,

sckilde de goriildiigii gibi, dnceden kaybettiren portfoylerde, fiyatlarda
yapilacak diizeltmenin geregi olarak, sonradan pozitif anormal verimler elde
edilirken, onceden kazandiran portfdyler iginse, negatif birikymli anormal
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verimler elde edilmistir. Sekilde dikkati ¢eken en Gnemli husus, dnceden
kaybettiren portféylerden elde edilen mutlak getirilerin, 6nceden kazandiran
portfoylere gore yaklagik %25 daha fazla oldugu ve sonugiarin simetrik
olmadigidir.

De Bondt ve Thaler’den sonra da, bu konuyla ilgili baz1 ¢ahgmalar
yapilmis ve benzer kanitlar sunulmugtur. Yatirimeilarin ilan zamaninda asin
tepki vererek hisse senedi fiyatlanini asim derecede dusiirdikleri veya
ylikselttikleri, ardindan da zaman i¢inde bu durumun farkina vararak, hisse
senetlerini gergek deZerlerine ¢ekmek icin diizenleme yapmalar bakimimdan bu
etki, piyasa etkinligi agisindan bir anormallik olarak kabul edilmekte ve asin
tepki hipotezi olarak adlandirimaktadir (Ozer, 2000, s.1).

Howe tarafindan yapilan ¢alismada, iyl ve kétii haberli seklinde
siuflandirilan hisse senetlerinin 50 haftalik getirileri incelenimis ve asiri tepki
hipotezini destekleyen bulgular elde edilmistir {Howe, 1986, s. 74). Yine,
Chopra, Lakonishock ve Ritter’in vyaptifi calismada, ilan zamaninda asirt
kaybettiren hisse senetlerinin, sonraki beg y1lda tlan zamaninda agir) kazandiran
hisse senetlerine nispeten, %5-10 daha fazla yiiksek getiriler sagladig ortaya
koyulmustur (Chopra, Lakonishok ve Ritter, 1992, 5. 235).

Bloomfield, Libby ve Nelson, asirt ve zayif tepki hipotezini zaywif
formda etkinlik ve yari-gii¢lii formda etkinlik agisindan ele almistar ve ayni veri
setini kullanarak yaptiklar laboratuar ¢aligmasinda, gegmisteks tiim bilgilerin,
hisse senedi fiyatlarina yansitildig: zayf formda etkin piyasalarda asir tepki
gozlenirken, kamuya agiklanan tiim bilgilerin fiyatlara yansitildig1 yari-giicli
piyasalarda zayif tepkinin ortaya ¢iktigim ifade etmiglerdir (Bloomfield, Libby
ve Nelson, 2000, s. 113).

Ele alinan ¢ahigmalar, yatirimeilanin aldiklarn iyi ya da koti haberlere
kars) astri veya zayif tepkide bulundukiarini ortaya konmaktadir. Ancak bu
durumun neden ortaya ¢iktigin: arastiran ¢aligmalann da ele alinmas: gerekir,

Asirt ve zayif tepkinin ortaya ¢tkmasinda psikolojk faktérlen goz
oniinde bulunduran Kahneman ve Tversky, insanlarin ¢ok iyt ya da ¢ok koti
haberlere olmas: gerekenden daha fazla veya daha zayif tepkiler verdigini ve
belirsizlik kosullarinda karar verme durumunda olan insanlarin, dogru karar
verme normlarindan sapabileceklerini ifade etmektedirler (Kahnaman ve
Tversky, 1990, s. 237). Kahneman ve Lavallo’nun yaptiklan calismada ise,
karar vericilerin kararin sonrasinda ortaya ¢ikacak sonuglari tahmin etmede,
kendilerine asirni giiven duyduklarn ve bunun hatali sonuglara yol astig
belirtilmektedir (Kahneman ve Lavallo, 1993, s. 17).

Psikolojik  agidan  yapilan  agiklamalar  dogrultusunda  Thaler,
yatinnmeilarin yeni bilgilere, eski bilgilerden daha fazla 6nem verdiklerini ve
zararlara kars: olan duyarhiliklarnimin kazanglara olan duyarliliklarindan daha
fazla oldugunu ifade etmektedir (Thaler, 1995, 5. 9).

Bu konuda vapilan en detaylt arastirmalardan biri, Griffin ve
Tversky'nin  ¢ahigmasidir. Yazarlar ¢ahsmalarinda, bilgiyi giiglerine  ve
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agirhiina gore iki gruba aywrmiglardir. Bilginin giicli, haberin lehte ya da
aleyhte (olumlu ya da olumsuz) olmasryla ifade edilirken, bilginin agirhg: ise,
istatistiksel agidan giivenilebilirligi scklinde ifade edilinektedir. Cahsmada,
insanlarin bilginin giiciine a1 derecede dnem verirken, bilginin agirhgma
yeteri derecede Gnem vermedikleri konusunda kamitlar sunulmaktadir. Bunun
bir sonucu olarak, bilginin giictiniin oldukga yiiksek ve agirliginin diigiik olmas:
durumunda agini tepki ortaya ¢ikarken, bilgi giiciinin diisitk fakat agicliginin
yiiksek ofmasi durumunda ise dilsiik (zayif) tepki ortaya gikmaktadir (Griffin ve
Twversky, 1992, 5. 411).

Bu konuda Bloomfield, Libby ve Nelson’un yaptiklart baska bir
caligmada, gerek ilan sonras: sapmalarin, gerekse asirt tepkilerin, yatirumetiarin
Onceki doneme ait kar rakamlarina asin sekilde giivenmelerinden kaynaklandigs
belirtilmektedir. Yazarlar, énceki déneme ait kar rakamlarina asir1 glivenin bu
iki piyasa anomalisini ortaya ¢ikarmasinin sebebini, pelecekteki kérlari tahmin
etmede cari kir rakamlari yerine onceki kdr rakamlarmin kullamimasinm
givenilir olmadigt ve bireylerin giivenilir olmayan bilgilere asiri derecede
itimat etmeleri seklinde agiklamaktadirlar (Bloomfield, 1ibby ve Nelson, 1998,
s. 1)

Asirt tepki hipotezinin tartigslan en tlging y6nt ise, yatirtmctlarn bu
bilgiler dogrultusunda bir yatirim straiejist gelistirerek hedefledikleri verim
aranmint  elde edip edemeyecegidir. Gergektende once kaybettiren hisse
senetlerinin sonradan en yiiksek verimi saglamalari ya da 6nceden kazandiran
hisse senetlerinin sonradan diigitk verim saglamalart konusunda giiglii kanitlar
varken, b&yle bir yatinm stratejisinin gelistirilmesi akilcr péritllmektedir. Bu
konuda Jegadeesh ve Titman’in yvaptift arastirmaya gore, 6 ayhk getirilere
dayali olarak scgilen hisse senetlerimin, 6 ay elde tutulmasryla énemli oranlarda
verimler sagtanabilmektedir. Aragtirmacilara gére elde edilen bu sonug.
sistematik risk ya da genel ekonomik fakitrlere gecikmis hisse senedi fiyat
tepkileri sebebiyle degil, firmayla ilgili Gzel bilgilere karsi gecikmis fiyat
tepkilerinden kaynaklanmaktadir (Jegadeesh ve Titman, 1993, s. 63).

Asirt tepki hipotezi konusunda elde edilen sonuglarin, etkin pivasalar
hipoteziyle dnemli derecede zithiklar gosterdigi goriilmektedir. Caligmamizin
dnceki bashginda da tanimlandigr gibi, etkin pivasalar, piyasadaki mevcut tiim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarma vansitifdigy ve fiyatfarm yeni bilgilere karg
anmda tepki verebildigi piyasalar ifade etmektedir. Gorildagu tizere, fiyattarin
yeni bilgilere kargy 3-5 yi! gibi uzun bir zamanda tepki verebildiklerini savunan
asir tepki hupotezi, etkin piyvasalar hipotezindeki zayif formda etkinlikle bile
taban tabana zit gordnmektedir (Pettengill ve Jordan, 1990, s. 60). Ancak eZer
bir piyasada, etkin piyasalar hipotezinde varsayildiy gibi, yeni bilgiler aninda
tiim yatinmeilara yayilamiyorsa ya da bu bilgileri elde etmenin énemli diizeyde
maliyeti varsa, bilgilerin fiyatlara ge¢ yansimas: mantikli gdriinmektedir. Asin
tepki hipotezinde dikkati ¢eken bir diger konu ise, Jegadeesh ve Titman in
calismasinda bahsedildigi gibi, dolayh olarak da olsa 6nceki ddnemlerde
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gergeklegen hisse senedi getirilerinin, sonraki dénemlerdeki getirilerin tabmin
edilmesinde kuliamlabilecegi diisiincesidir. Bu digiince de, etkin piyasalar
hipoteziyle ve bu hipotezin tnemli bir ayag) olan rassal yiiriiylsler teorisine zit
bir ditgiincedir. Hatirlanacag: iizere, rassal yirilyiigler teorisine gore, dnceki
dénem fiyat verilerinden yararlanarak gelecektekn fiyatlar komusunda tahmin
yapmak yanhgtir. Ciinkii, piyasalarda hisse senetlerinin fivatlari yeni bilgiler
dogrultusunda degismekte ve eski bilgilerle yeni bilgiler arasinda bir iligki
bulunmamaktadir.

Etkin piyasa hipotezini ortaya atan Fama, piyasalarda gerceklestig;
soylenen asin tepki veya zayif tepkinin, bu hipotezi asla ortadan
kaldirmayacaguu savunmaktadir. Etkin piyasalarda, agir tepkiler kadar zay:f
tepkilerin de gdriilebilecegini ileri siiren yazar, anomalilerin zayif ve agin tepki
arasinda rassal olarak dagilmasinin hipotezle bagdasacagini ifade etmektedir.
Yazar, calismasinda ayrica, asirt tepki veya zayif tepkinin., hisse senedi
fivatlanimn  yavag bir sgekilde bilgilere gore ayarlandigini gostergesi
olabilecegini belirtmektedir (Fama, 1998, s. 284).

B. Kdrin Zamanliligr (Timeliness of Earnings)

Etkin Piyasalar Hipotezi'ne karsi ortaya atilan bir diger anomali ise,
karn zamanhligidir. Bu konu ilk olarak, Ball ve Brown tarafindan giindeme
getirihnistir. Yazarlar, yaptiklar ¢alismada, yillik kér ilanlarims ele almislar ve
kér ilaniaryla ilgili fiyat tepkilerinin ¢ogunun ilandan 6nce gergeklestifini
tespit etinislerdir. 86z konusu c¢aligmada, pozitif ve negatif artik (residual) kér
degisikliklerine  karst aylhik artik fiyat degisimleri agagidaki gibi
gdsteritmektedir.
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Yallds Rapere Thasse Tareiby Crvanndak Avkar

Sekil: 4. Jlan Tariki Etrafindaki Kimidatif Arirk Fivat Degigimleri
Kaynak: Ball ve Brown; 1968, s, 169,

Sekiin tist yarisindaki ¢izgiler, ¢esitli degiskenlere gore, pozitif artik kar
degisimi ilanina (0) karst, aylara gore kiimilatf artik fiyat degisimlerini
gostermektedir ve pozitif egim, ilandan Onceki birkag ayda artik fiyat
degisimlerinin pozitif oldugunu gdstermektedir. Seklin iist yarisinda goriildugu
gibi, toplam fiyat hareketlerinin ¢ok az bir kismi ilan tarihinden sonraya
rastlamaktadr. Seklin alt varist ise, negatif artik fiyat degisimlerini
gostermektedir ve egim negatiftir. Burada da negatif fiyat tepkisinin ¢ofunun
Jandan oOnce gergeklestigi  goriilmektedir. Arastirmada, kiimiilatif fiyat
hareketlerinin yalmizca %I10°unun ilan ayinda gergeklestifi tespit edilmistir
(Ball ve Brown, 1968, s. 169).

Ball ve Brown’un bu tespitleri aslinda gagirtic1 degildir. Ciinkii, yil
boyunca yatinmeslarin yilhk kérlar hakkinda tahmin yapmalarina imkan veren
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birgok bilgi piyasaya aktarilmaktadir. Bu bilgilere &rnek olarak, ti¢ aylik kar ve
kdr pay! itanlari, analistlerin veya girket ydneticilerinin yaptiklar: tahminler
verilebilir.

Bu konuda Beaver’in yaptign galismada ise, kdrlarla ilgili bir kisim
bilgilerin yulik ilandan 6nce piyasaya aktarilmasina ragmen, fivat tepkilerinin
onemli bir kisminm yilhik kar ilamnin yapidigr haftada gerceklestigi iddia
edilmektedir. Bu cahgmada kar rakamlarindaki degisimin isareti géz Ooiine
allomamustir { Beaver, 1968, 5. 91).

Morse, Beaver’den farkl olarak haftalik veriler yerine giinliik verileri
kullanarak AMEX ve NYSE gibi organize olmus borsalarda ve tezgah {stii
(OTC) piyasalardaki firmalar iizerinde bir arastirma yapmistir. Morse'un
calismasinda, en belirgin fivat ve islem hacmi degisimleri Wall Street
Journal’daki agiklamalarin yayinlandigi giinden bir giin dnce ve yayn giiniinde
ortaya ¢ikmugtir. Yazar, kér ilanlarina gosterilen fiyat tepkilerini su sekilde
agtklamaktadir:

“Sayet sifirdan farkli elemana sahip olan bireysel alt kiimeler,
inanglarini degistirecek sinyaller algilarsa, ilamin yapiidigi tarihlerde belirgin
fiyat degisimleri gézlenebilir, Bu sebeple, ilandan 6nceki fiyat degisimlen, bu
itanla ilgili bir isaretin toplumun bir alt kiimesi tarafindan &nceden
algilandiinin bir gostergesidir. {lanlardan hemen sonraki fivat degigimleri ise
bir isaretin meydana getirdigi inamslardaki uzlasim degisimini ifade eder”
{Morse, 1981, 5. 375),

Patell ve Wolfson, yaptiklari galismada, kir itanlarina kargi fiyat
tepkilerini giin ve saat bazinda Slemiisler, kér ilanimin yapildig saatteki fiyat
degisimlerinin, ilan yapumayan saatierden bes kat daha fazla oldugunu tespit
etmiglerdir. Calismada ayrica, en bityiik fiyat degisimlerinin ilandan sonraki iki
saat icinde gerceklestigi ve bu degisimin ilandan sonraki giin de devam ettigi
vurgulanmaktadir, Yazarlara gore, yillik ilandan ¢nce elde edilen bilgiter
fiyatlara yansitilimg olsa da, yillik kér ilanlar, ilan edildigi tarihte etkisini
biiyiik olgide gostermektedir {Patell ve Wolfson, 1984, s, 223).

Yukarida bahsedilen ¢ahsmalardan elde edilen bulgularin, Ball ve
Brown’un fikirlertyle geliskili oldugu gozikmektedir. Bu geliskinin sebebi ise,
kéar tahminlerinde, ¢ ayhk kar ilanlarinin yaminda yonetici ve analistlerin
yaptiklari Kar tahminleri, dava ilanlan ve yaptlan kontratlar gibi bilgi igerigine
sahip diger wverilerin kullanslmasinda yatmaktadir. Gunimiizde, internet
vasitasiyla firmalar hakkinda strekli olarak piyasaya bilgi aktarildigr goz
oniinde bulundurulmas: gerekir. S6z konusu verilerin, kar beklenti modelierinde
etkin bir sekilde kullaniimas1 igin bunlarla ilgili degisikliklerin siirekli takip
edilmesi ve modele katilmas: gerekir. Aksi halde kurulan beklenti modelleri
hatals tahminlere yol agacak ve firmanin gelecekteki kar potansiyeli hakkinda
yanlis vonlendirmelere sebep olacaktir, Ancak kir diginda diger ilanlarin kédrfan
tahmin etmede iyi bir sekilde kullanihyor olmasi, kar ilanlarini Gnemsiz
kilmamaktadir. Ball ve Brown’un haricinde vapilan diger caligmalar, yillik kér
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tlanlarina kargi fiyat tepkilerini a¢ikga ortaya koymaktadirlar.

C. Firma Biyiklugi Anomalisi

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne karsi ortaya atilan bir diger anomali ise,
firma biiyiikligi anomalisidir.

Bu konuda daha Suce yapilmis olan galismalann birgogunda, kiigik
firmalarin kér raporlarimin bilyiik firmalara nispeten daha fazla fiyat etkisi
ortaya gikardig iddia edilmektedir. Bu iddianin dayanap: ise, biiyiik firmalarla
itgili iglem karlarina yonelik bir ok aragtirmanin yapilmasi ve dolayisiyla bu
firmalarin fiyatlarimin daba fazla bilgi igermesine karsthk, kigiik firmalara
nispeten, kér ilanlarimin daha az bilgi igermesidir. Literatirde bu durum,
“bityiiklitkie ilgili bilgi farklihg hipotezi (size-related differential information
hypothesis)” olarak adlandirilmaktadir.

Firma hakkimda bilgi elde etme konusunda yatirimecilarin en énemli
kriteri, bilginin saglayacag islem kannm, bilgiyi elde etme maliyetinden
vitksek olmasidir. Marjinal islem kédnmn biiylik firmalar igin daha yiiksek
oldugu diigtiniildtigiinde, fiyatlarin bilgi i¢eriginin blyiik firmalar igin daha
fazla aldugu sdylenebilir. Bilgi iiretimi ve bu bilginin piyasaya yayilmasi, firma
bilyiikliigiiniin artan bir fonksiyonu olmasi sebebiyle, kar ilanlari gibi,
muhasebe verilerine dayanan raporlanin da piyasaya tagidiklart bilginin firma
buiytikiiigiyle ters iliskili oldugu séylenmektedir (Han ve Wild, 2000, s. 273)

Firma biyiikliigiiniin hisse senedi verimi iizerine etkisi konusunda
birgok galigma yapilmistir. Foster, Olsen ve Shelvin’in biiyiik ve kiigiik firmalar
igin standart beklenmeyen karlar ve kurduklar portfoylere goére birikimli
ortalama anormal verimleri kargilastirdiklan galismalarinda, en kiigiik firmalan
kapsayan araliktaki ortalama giinlik verimin, en bilylik firmalan kapsayan
araliktaki ortalama giinlik verimden bes kat daha fazla oldugunu tespit
etmislerdir (Foster, Olsen ve Shelvin, 1984, 5. 584). Yazarlar ayrica, kurduklan
modelde, tahmin ettikleri gibi firma parametrelerinin negatif oldugunu ve
birtkimli ortalama anormal verimlerdeki sapmalann yaklagik %60°1nin firma
bityukiigiyle agiklandigini ifade etmektedirler (Foster, Olsen ve Shelvin, 1984,
s. 597). Atlase ise yaptif1 caligmada, kir ilanlariyla piyasaya taginan
“beklenmeyen™ bilgi miktannmn, firma biyikligiyle ters iliskili olmas
gerektigini savunmaktadir. Yazar yaptigi analizler sonucunda, kér ilanlanna
kargi beklenmeyen fiyat degisimleriyle, firmanin bilylikligii arasinda ters bir
iliskinin varhigini tespit etmistir (Atiase, 1985, s. 21-22). Freeman ve Ayers ise,
kigik firmalarin fiyat hareketlerinin, bilylk firmalarin fiyat hareketlerini
gecikmeli olarak izledigi diigincesindedirler. Buna gére, biiyiik firmalarin hisse
senedi verimlerd, aymi endiistrideki kiigik firmalarin  hisse senedinin
verimlerimin tahmin edilmesinde kullanilabilir (Freeman ve Ayers, 2000, s. 1},

Yukarida ele alinan ¢alismalarda, firma biytikligiiyle kar ilanlarina
kars: fiyat tepkisinin ters thiskili oldugu iddia edilmesine ragmen, bu durumun
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neden kaynaklandigi konusunda detayli agtkiama yapiimamaktadir. Bu konuda
Freeman, kiigiik firmalarin kéar ilanlarina kargi daha fazla fiyat tepkisiyle
karstlagmanin sebebini, biiyiikk firmalarla ilgi yapilan bir¢gok aragtirmanin
olmasinin yaninda, biyiik firmalarin kar seriterinin kigtik firmalara nispeten
daha az dalgalanmas; ve daha kolay tahmin edilmesine baglamaktadr. Yazara
gdre, biiyitk firmalar tizerinde birgok aragtirmaci ¢aligmakta ve bu firmalarin
gelecekteki kar performanslariyla ilgili birgok tahmin yapilmaktadir. Bu
scbeple, bliyiik firmalar igin anormal verimler, kigiik firmaiara nispeten daha
erken ortaya ¢ikacak ve daha erken sona erecektir. Yazar, ¢alismasinda
istatistiksel bulgularla destekledigi iki onemli sonuca ulasmigtir. Birineisi,
biiyitk firmafarin hisse senedi fiyatlarinin, kiigiik firmalardan daha énce kérlan
yansittidy, ikincisi ise, haberin igerigi ne olursa olsun (iyi ya da k&til), anormal
verimlerin tirma degeriyle ters iliskide oldugudur (Freeman, 1987, s. 226).

Firma biyiikligi ve ftyat tepkisi arasindaki séz konusu iligki lizerine
agiklama getiren yazarlardan Zeghal, kér ilanlarina tepkinin pivasa deBerine
gore farklilagsmasimin sebebini, 6lgek ekonomisi sebebiyle biytk firmalara ait
finansal ve finansal olmayan birgok verinin olmasi vc bu verilerin piyasada
miitemadiyen degerlendirilmesine baglamaktadir. Bu sebeple. biiyiik finnalarm
ilanlarina karst olan fiyat tepkisi, énceki tarihlerde fiyatlara vansitildigs igin,
kiigiik firmalara gére daha az olacaktir (Zeghal, 1984, 5. 300).

Konuyu karla ilgili olmayan ilanlar agisindan ele alan Brown ve Kim,
yaptiklarl ¢aligmada, kiigilk firmalarin kérla ilgili olmayan ilanlarinin pozitif
fivat harcketlerine sebep oldugunu iddia etmektedirler. Yazarlara gore, kiigiik
firmalarda gontlli ilanlann yapilmas: konusunda, bilyiik firmalarin aksine,
yoneticiler daha etkindirler ve bu ilanlar, genel olarak, “iyi haber” tagtdiklar
icin hisse senedi fiyatlarinda pozitif bir harekete sebep olmaktadirlar.
Calismada, bityiik firmalara ait goniillii agiklamalarin, genel olarak, firma degeri
tizerinde etkisi olmadif1 sonucuna varimighr (Brown ve Kim, 1993, s. 668).

Sonug olarak, yapilan galismalarda ulagilan genel yargy, kiigiik firmalara
ait kar ilanlarinm, bitylik firmalara nispeten daha fazla anormal verimlere yol
actigidir, Bu durumun ortaya ¢tkig sebebinin ise, kiigiik firmalara ait bilgilerin
blyik firmalara nispeten piyasaya daha ge¢ yansimast ve bu sebeple ilan
zamaninda daha fazla fiyat tepkisine yol agmass, yapilacak arastirmalarin
maliyet-kar analizi agisindan biiviik firmalar i¢in daha cazip olmasi, kiiglik
firmalarin riskinin fazla olmasi ve kérlarinin daha fazla dalgalanma géstermest
seklinde ifade edilebilir.

D. Ilan Sonrasi Sapmalar (Post Announcement Drifis)

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne karg: ortaya atilan bir diger anomali, ilan
sonras1 sapmalardir.

[lan sonrast fiyat sapmalari, yapilan arasturmalar sonucunda, kar
ilanlarindan birkag¢ ay sonra gdzlemlenen anormal verimler vasitasiyla tespit
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edilmistir. Onceki calismalarda, bu durumun sebebi, beklenen verimlerin
belirlenmesinde bazi dnemli faktorlerin ihmal edildigi ve varbk fiyatlama
modellerinin dogru bir gekilde kullanilmadig geklinde ifade edilmigtir. Fakat,
bu alanda yapilan sonraki ¢aligmalarda, artik verimlerdeki ilan sonrasi sapmalar
dogrulanmistir.

ITan sonrasi verim sapmalars ya da gecikmis fiyat tepkilerinin baghca iki
hipoteze dayah olarak agiklanabilecegi ifade edilmektedir. Bu hipotezlerden
tlki, yatirimeilarin bilgiyi piyasaya aktarma konusundaki yetersizliklerine ve
islem maliyetlerinin bilginin derhal piyasaya yansitiimasmdan elde edilecek
getirinin tizerinde olmasma dayanmaktadir. Ikinci hipoteze gore, anormal
verimlerin elde edilmesinde kullanilan yéntemlerde (sabit varliklan degerleme
modeli (SVDM) gibi), yapilan parametre tahminferinin hatali olmasi sebebiyle,
verimlerin riske gore ayarlanmasindaki aksakliklar, ilan sonrasi fiyat
sapmalarina sebep olmaktadir (Ozer, 1996, s. 116).

Bernard ve Thomas, varlik fiyatlama modeliyle ilgili yanhs segimlerin
diizeltilmesine yonelik yaptiklar: ¢ahismada, diizeltmelerden sonra ilan sonras:
verim sapmalarimn yine devam ettiini ve bu sapmanin gegici olmadigin
belirtilmektedirler, Calismada, ilan sonrasi sapmalar iki kategoride
degerlendirilmistir.  Bunlardan  ilki, yatinmcilarin  mevcut  bilgileri
dziimseyememesi ya da islem maliyetlerinin yilksek olmasi sebebiyle derhal
tepki verememelerinden kaynaklanan gecikmiy tepki, ikincisi ise kulanilan
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ile anormal getirilerin hesap
edilmesinde yapilan hatalarin  sebep oldugu riskin yanlg belirlenmesidir,
Yazarlar, ayrica sapmanimn kigiik firmalar igin daha fazla oldugu ve piyasa
fiyatlarinin, kazanglarin seyriyle ilgili zaman serilerini yansitmadig) sonucuna
varmiglardir (Bernard ve Thomas, 1989, s. 1).

Bu konuda Foster, Olson ve Shelvin, yaptiklan ¢alismada, kar ilam
sonrasinda  Onemii sayilacak artik verimler elde etmiglerdir. Caligmada
portfSyler, iyi ve kotii haber igeren ilanlar1 kapsayacak sekilde gruplandiriimig
ve lyi haber igeren portfoylerde kiimiilatif artik fiyat degisimlerinde, pozitif
sapmalarin ilandan sonra devam ettigi gézlenirken, k&t haber igeren portfoyler
igin negatif sapmalann sirdUgl tespit edilmistir. Yazarlar, hisse senedi
verimlerini firma bilyiikliigiine gore incelemisler ve ilan sonrasi verim
sapmalarinin kiiglik firmalar igin daha biyikk oldugu sonucuna varmiglardir
(Foster, Olsen ve Shelvin, 1984, 5. 600).

Ilan sapmalarinin neden ortaya giktigmi inceleyen Brown, caligmasinda,
firmalart pozitif ve negatif beklenmeyen kérlara gére gruplandirdmis ve ilan
Oncesi ve sonrasinda birikimli anormal verimleri incelemistir. Yazar, bilginin
fiyatlara yansrtilmasinda, yatirimetann beklenen verimle islem maliyetlerini
kargilagtirdigimi varsaymig ve analiz sonucunda elde edilen anormal verimlerin
islem maliyetlerinden yiiksek oldugunu tespit etmistir. Brown ayrnica, bilginin
fiyatlara yansimasmin, yaklasik olarak kirk beg giin siirdigiinii ifade etmektedir
(Brown, 1978, s. 25). Bernard ve Jacop da, yaptiklar1 bir ¢alismada, ilan sonrasi
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verim sapmalarinin, ivi bir gekilde tahmin edilmis islem maliyetlen
cercevesinde ele alinabilecegini ifade etmektedirler (Bernard ve Jacop, 1981, s.
337),

Abarbanell ve Bernard, pivasamn karla ilgili bilgileri degerlendirmede
zayif kalmasinin sebebinin finansal analistlerden kaynaklanabilecegini ifade
etmektedir. Caligmada, analistlerin kar tahminlerinin, kérlarin zaman serisi
seyrini tam olarak vansitmadiklari ifade edilmektedir. Bu sebeple, tahmin
hatalarindaki  serisel  bagimhilik sebebiyle, analistlerin  tahminlerinin
kullaniimas), yanhs ydnlendirmelere sebep olmaktadir, Tahminin, tam bir
sekilde kérfa ilgili mevecut bilgileri yansitabilmesi igin, hata tahminlerinin
(beklenmeyen kdrlarin) serisel olarak iliskili olmamasi gereklidir. Yazarlar,
sonug olarak, bu durumun ilan sonrasi sapmalara sebep oldugunu, ancak
sapmanin sadece bu sebeple ortaya ¢ikmadigint vurgulamaktadir (Abarbanell ve
Bernard, 1992, 5. 1181).

Freeman ve Tse, yatnmcilarin kar bilgilerine karsy geg tepki
veriglerinin sebebini, kdnn ilan edildigi anda gelecege yonelik beklentilerini
diizeltip diizeltmeyecekleri konusundaki kararsizliklarina baglamaktadirlar.
Yazarlara gore, yatinmetlar, kérlarla ilgili bilgiyi aldiktan sonra, &nceki
Hanlarm igeriklerini tekrar gozden gegirmekie, bir sekilde ge¢mis ilanlarnin
dogrulugunu sorgulamaktadirlar. Yatinmetlar, ancak bu sorgulama bittikten
sonra tepkide bulunup bulunmamaya karar vermektedirler. Dolayisiyla, ilandan
sonra ortaya c¢ikan hisse senedi wverimlerinde, Onceki ilanlardaki kér
rakamlarinm dnemli bir etkisi bulunmaktadir (Freeman ve Tse, 1989, s. 50). Bu
durum, bir anlamda, vatrimecilarin, 6nceki bashklarda incelenen, kirlarin
stirekli unsurlarina yénelik arayiginy ifade etmektedir.

Sloan, daha &nce ele alinan ¢ahsmasinda, konuyu kér ilanlarindaki
tahakkuk unsurlarinin yanhs fivatlandirilmas: agisindan efe almistir. Sloan,
piyasanin, kérlarin nakit akim ve tahakkuk unsurlarini ayny siireklilik
derecesiyle ele aldiging, oysa olusturulan zaman serilerinin, tahakkuk
unsurlarinin nakit akim unsurlarindan daha az sireklilik igerdigini ortaya
koydugunu ifade etmektedir. Yazar, ¢ahsmasinda tahakkuk unsurlarina dayal
olarak bir islem stratejisi gelistirmis ve gelecekteki artik verimlerin, tahakkuk

unsurlart nispeten yilksek olan firmalarda negatif oldugunu tespit etmigtir
(Sloan, 1996, s. 289).

VI. Sonug
Eugen F. Fama tarafindan 1961 yilinda ortaya atilan Etkin Pivasalar
Hipotezi, finans {iteratiriinde bir devrim olarak algilanmis ve bir ¢ok
akademisyen tarafindan desteklenmistir. Hipotez, yazar tarafindan, “varhk
fiyatlarinin  etkin  piyasada mevcut tim bilgileri yansitmasi” geklinde
tanimlanmaktadir. Ifadeye gdre, piyasa etkinlifinin &lgisy, fiyatlann ilgili
menkul varliklara iliskin mevcut tim bilgileri yansitmalaridir.
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Akademisyenler, higbir piyasanin milkemmel bir sekilde etkin
otamayacai konusunda fikir birligine varmiglardr. Bu konuda varilan genel
yargi 1se, piyasalarda diisiik fiyatlandirtlan menkul kiymetlerden kar elde etme
olanagr olmadig siirece, piyasada alim-sattmin duracagi ve piyasalara akan
bilgilerin de kesilecegidir. Buna ragmen, piyasalanin isleyisi a¢isindan, ortaya
heniiz daha iyi bir hipotez konulmadig: i¢in, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
gegerliligini siirdiirdigii soylenebilir.

Hikin Piyasalar Hipotezi'ne karsi ortaya atilan en Snemli
anomalilerden birisi agir1 (zayif) tepki hipotezidir. De Bondt ve Thaler
tarafindan ortaya atilan bu hipotez, yatirimeilarin, hisse senedi fivatlarini, elde
ettikleri yeni bilgiler ¢ercevesinde degerlendirirlerken, firmanin nakit akim va
da kazanma gii¢leriyle ilgili beklentilerinde biiyiik bir degisme ortaya koyan ¢ok
iyi yada ¢ok kdtii haberlere asiri tepki vermekte olduklari ve bu agirt tepkiyi 3-5
vil gibi ¢ok uzun bir zamanda diizelttiklerini ifade etmektedir. Yatirimcilarin
ilan zamanmda agirt tepki vererek hisse senedi fiyatlarimi asin derecede
diigiirdiikleri veya yiikselttikleri, ardindan da zaman iginde bu durumun farkina
vararak, hisse senetlerini ger¢ek degerlerine ¢ekmek igin diizenleme yapmalan
bakimindan bu etki, piyasa etkinligi agisindan bir anormallik olarak kabul
edilmektedir. Buna gore, De Bondt ve Thaler, ii¢ bes yil gibi bir zamanda,
kazananlanin kaybedenler safinda, kaybedenlerin ise kazananlar safinda yer
alacaklarinr iddia etmektedirler. 86z konusu hipotezi destekleven bir ¢ok
¢alismantn olmasina karsin, Fama , pivasalarda gerceklestigi sdylenen asir
tepki veya zayif tepkinin, Etkin Piyasalar Hipotezi’ni asla ortadan
kaldimmayacagini savunmaktadir. Etkin piyasalarda, astn tepkiler kadar zayif
tepkilerin de goriilebilecegini ileri siiren yazar, anomalilerin zayif ve agin tepki
arasinda rassal olarak dagimasinin hipotezle bagdasacagini ifade etmektedir.
Yazar, ¢aligmasinda ayrica, agirt tepki veya zayif tepkinin, hisse senedi
fivatlarimin  yavas bir sekilde bilgilere gore ayarfandifimt  gostergesi
olabilecegini ve beklenen verimlerin elde edilmesinde kullanilan modellerin
farkli sonuglara gitiirebilecegini belirtmektedir.

Ftkin piyasalarda ortaya c¢ikan bir diger anomali ise, karin
zamanlihgdir. [tk olarak Ball ve Brown (1968) tarafindan tespit ¢dilen bu
ancmali, vatinmetlann karlarla ilgili fiyat tepkilerinin ¢ogunun ilandan &nce
gergeklestigini ifade etmektedir. Yazarlar, ayhk fivat verilerini kullanarak
vaptiklart analizde, kiimiilatif fiyat degisimlerinin yalnizca %I10’unun ilan
ayinda gergeklestigini tespit etmiglerdir. Aslinda bu tiir bir anomalinin ortaya
¢ikmasi, sasrtict bulunmamaktadir. Ciinkii, yil boyunca yatirimeifarin, yillik
karlar hakkinda tahmin yapmalarina imkan veren birgok bilgi piyasaya
aktarilmaktadir, Bu bilgilere drnek olarak, ti¢ aylik kdr ve kir pay: ilanlari,
analistlerin veya sirket yoneticilerinin yaptiklart tahminler verilebilir. Zaten
sonradan, giinliik ve saatlik bazda verilerin kullamlarak daha duyarli analizlerin
vapildigi ¢ahsmalarda, ilan zamanindaki tepkilerin, ilanin olmadigi zamanlara
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gore daba fazla oldugu tespit edilmistir.

Ortaya atilan bir diger anomali ise, firma biyikligi anomalisidir.
Firma biytkligi anomalisi(etkisi), kiigitk firmalarin (pivasa degeri dusik
firmalarin) kar ilanlarmmn, bityiik firmalara nispeten daha fazla bilgi igerigine
sahip olduklarini ifade etmektedir. Yapilan bazi aragtirmalar, yatimmeilarm
kiigiik firmalarim ilanlarina karst daha fazla fiyat tepkist gosterdiklerini tespit
etmig ve birikimli anormal verimlerin yansmdan fazlasinin firma biyiikligiiyle
agiklandigint iddia etmiglerdir. Aslinda, kiigiik firmalfara ait ilanlarin bilgi
igeriginin fazla olmast, biiyiik firmalarla ilgili, piyasada daha fazla arastirma
yapimasi ve dolayisiyla bu firmalara ait beklenmeyen bilgi miktarinin az
olmasiyla agiklanabilir. Fama ise bu konuyu, anormal verimlerin
biriktirilmesinde segilen yanlhis yontemlere baglamaktadir. Yazar, firma
bliyiikltigi etkisini ortaya koyan bir gok galismanin, ortalama anormal verimleri
hesaplamada FVFM (CAPM)’ni kultandiklanm ve bu modelinde yanls
¢ikarsamalara sebep oldugunu ifade etmektedir. Fama, yaptigi bir bagka
¢aligmada, anormal verimleri hesaplamada kendisinin kullandig: ti¢ faktorll
modelin de, bu konuda yeterli olmadigini ifade etmektedir.

Hipoteze karyt ortaya atilan bir diger anomali ise, ilan sonrast fiyat
sapmalaridir. 86z konusu anomali, kdr ilanlarindan birkag ay sonra gézlemlenen
anormal verimler vasitasiyla tespit edilmistir. [lan sonrasi verim sapmalari ya da
gecikmis ftyat tepkilerinin bashca iki hipoteze dayandirilarak agikianmistir. Bu
hipotezlerden ilki, yatinmcilarm bilglyi piyasaya aktarma konusundaki
vetersizhiklerine  ve islem  maliyetlerinin  bilginin  derhal  piyasaya
vansitiimasindan elde edilecek getirinin (izerinde olmasina dayammaktadir.
ikinci hipotez ise, ilan sonrasi fiyat sapmalari, anormal verimlerin elde
edilmesinde kullanilan yoéntemlerde yapilan parametre tahminlerinin hatals
olmas1 sebebiyle, verimlerin riske gére ayarlanmasindaki aksakliklar sebebiyle
ortaya ¢lkmaktadir. Ancak yapilan bazi galtsmalarda, tahmin hatalarinin
giderilmesine ragmen soéz konusu sapmanin stirdigi ifade edilmistir. Bu
caligmalarda sapmalarin ortaya cikig sebebi, yatrimeilarm mevcut bilgileri
dziimseyememesi ya da islem maliyetlerinin yiiksek olmasi sebebivle derhal
tepki verememelerinden kaynaklanan gecikmis tepki seklinde ifade
edilmektedir.

Kisaca, su ana kadar yapilan galigmalara baktldiginda, Etkin Pivasalar
Hipotezi'ne karsi ortaya atilan anomalilerin, kesiniik icerdiklerini sdylemek
yanhg olacaktir. Buna ragmen, higbir piyasanin, etkin bir piyasamn tiim
tzelliklerini tagryamayacagl da bir gergektir. Su ana kadar ortaya atitan varlik
fiyattama modellerinin miikemmel olmayisi, nasil anomalilerin, Fama’nin
ifadesiyle “bir sans eseri” olarak ortaya ¢ikip ¢ikmadiklarim kesin bir sekilde
ortaya koyamazken, piyasalarda mevcut olan vergiler, islem maliyetleri ve
vasal smirlamalar gibi aksakliklann varhgr da, piyasalarin etkin oldugunu
gostercmeyecektir,
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Son olarak, etkin piyasalar kargisinda anomalilerin var olup olmadig:
bilmecesinin, finans biliminde, 6zellikle tatmin edici varhk fiyatlama modelleri
konusunda bir takim gelismelere bagh olarak varhgini siirdiirecegi séylenebilir.
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