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Ozet: Finans alaminda bir ¢igir agnug olan etkin piyasalar hipotezi (EPH)’ne gore;
pivasada hisse senedi fiyatlari temel degeri yansitmakta, boylece bazi teknikler kullana-
rak ekstra bir kazang elde edilememektedir. Ayni sekilde hisse senedi getirileri zamandan
bagimsiz olup tiim zaman dilimleri getiri acisindan farksizdir. Yani bu hipoteze gore,
bilgili bilgisiz hi¢c kimse piyasamn iizerinde bir getiri saglayamamaktadir. Dolayisiyla
ekstra kazang elde etmek icin bir takim teknikler kullanmak yararsizdir.

Ancak yapilan pek cok calismayla EPH’yle celisen sonuclara ulasilmis ve getiriler
lizerinde zamamn etkisi ortaya konmugstur. Bu durumlar “Anomaliler” olarak isimlendi-
rilmektedir. Bu ¢calismada IMKB’de bireysel olarak yatirimlarini yoneten yatirimcilarin
“Anomaliler” hakkindaki diisiinceleri sorgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davramigsal Finans, Anomaliler.

The Anomalies Seen in the Stock Markets and A Research an the
Individual Investor

Abstract: According to efficient markets hypothesis, which broke a new epoch in
the field of finance; share prices in the market reflect the basic value and therefore,
no additional profit may be acquired by utilising some techniques. Also, incomes from
shares are independent from time and all time frames is indifferent in terms of income.
So, according to this hypothesis, none — well-educated or not- can cannot acquire income
above the market. Thusly, it is useless to utilise some techniques with the purpose of
acquiring extra income.

However, with numerous studies conducted, it has been arrived at results conflicting
with EPH and the effect of time on the incomes has been demonstrated. This cases is
called “Anomalies”. In this study, are researching the ideas about “Anomalies” of
investors, who manage their investments individually on ISE.
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Giris

Gozlemledigimiz kadariyla; davranissal finans modelleri, bireysel yatirimer davranis-
larinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini incelemektedir. Dolayistyla bu konuyu
davraniglarla ilgili oldugu i¢in ortaya koymak zordur. Davranigsal finans geleneksel eko-
nomide benimsenen bir yaklagim gibi, Mikro ve Makro seklinde iki kisimda incelenebilir.
Mikro Davranigsal Finans; klasik ekonomi teorisinde rasyonel aktorler olarak tasarla-
nandan farkli olarak bireysel yatirimcilari egilimlerini ve davraniglarini inceler. Makro
Davranigsal Finans ise; etkin piyasa hipotezine kars1 davranigsal modellerin ileri stirdiigu
anomalileri tamimlar ve acikliga kavusturur (Pompian, 2006: 8-9).

Eugene Fama’nin (1965,1970) gelistirdigi ve daha sonra yine kendisi tarafindan re-
vizyona tabi tutulan (Fama,1991) etkin piyasalar hipotezi (EPH), menkul kiymet fiyatla-
rinin onlara iligkin tiim bilgiyi yansittigin ileri sirmekte ve piyasada islem yapan higbir
yatirrmeinin bir takim teknikler kullanarak agir1 getiri (excess return) elde edemeyecegini
ifade etmektedir (Tungel, 2007: 253). Ancak EPH nin ortaya koydugu bu varsayim ile ce-
lisen ampirik bulgular elde edilmistir. Hipotez ile bagdagmayan bu bulgulara normalden
sapma anlamina gelen ve Ttirk¢e’de de kabul gormiis olan anomali (anormallik, anomaly)
terimi kullanilmaktadir (Karan, 2001: 280-281).

Anomali kavramu literatiirde teori ile uyusmayan gozlem ya da realite olarak tanim-
lanmaktadir. G6ézleme dayali bir bulguyu teorik cercevede agiklamak gii¢ ise veya bu
bulguyu agiklamak i¢cin makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise, s6z konusu bul-
gu anomali olarak degerlendirilmektedir. Deyim yerinde ise, anomali genel kabul gormiis
esas ve ilkelerle uyumlu olmayan olagandist bir davranis big¢imidir, bir bagka deyisle
“celigki”dir. Yasamin ekonomik, finansal, sosyal ve kiiltiirel boyutlarinda anomali olarak
degerlendirilen gozlemlerle karsilasmak miimkiindiir (Ozmen, 1997: 11).

Basta Eugene Fama olmak tlizere bazi arastirmacilar anomalileri gansin bir sonucu
olarak gormekte olup EPH’ne herhangi bir tehdit olusturmadig1 gortstindedirler. Fama
(1998) ¢ogu anomalinin metodolojideki sanslarla yok olacagini iddia etmektedir. Wenner
De Bont, Richard Thaler ve Andrei Schleifer gibi diger bazi arastirmacilar ise anomalileri
yatirimcilarin tamamiyla rasyonel davranamamalarinin bir sonucu olarak gérmektedirler
(Rodriguez, 2002: 2). Yapilan pek ¢ok calisma ile yatirimcilarin rasyonel olmayan bazi
davraniglar siirekli olarak tekrarladiklart ve boylece bazi anomalilerin hisse senedi piya-
sasinda stirekli olarak gozlemlenebildigi ortaya konulmustur.

Piyasalarda goriilen anomalileri genel olarak agagidaki gibi siniflandirmak miimkiin-
diir;

1) Donemsel Anomaliler: Giinlere Iliskin Anomaliler, Aylara iliskin Anomaliler ve
Tatillere iligkin Anomaliler.

2) Kesitsel Anomaliler: Fiyat / Kazan¢ Orani Etkisi, Piyasa Degeri / Defter Degeri
Oram Etkisi, Firma Biiytikliigii Etkisi, Fiyat / Satig Oran1 Etkisi, Fiyat / Nakit Akimi Et-
kisi ve Kazan¢ Duyurular1 Etkisi.

3) Fiyat Anomalileri: Asir1 Tepki Anomalisi ve Diisiik Tepki Anomalisi.
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I. Anomaliler Hakkinda Kisa Bilgiler ve Literatiir Arastirmasi

Bu anomalilerin en 6nemlileri ele alinacak olursa;

A. Donemsel Anomaliler

Etkin piyasalar hipotezine gore, hisse senedi getirileri zamandan bagimsizdir. Dola-
yistyla tiim zaman dilimleri getiri agisindan farksizdir (Ozmen, 1997: 12). Tiirkge litera-
tiirde takvimsel anomaliler veya mevsimsel anomaliler gibi farkli sekillerde isimlendi-
rilebilen donemsel anomaliler; hisse senedi getirilerinin herhangi bir giin, hafta, ay, yil
gibi herhangi bir zaman diliminde, diger zaman dilimlerine gore daha iyi veya daha kotii
performans gosterip géstermedigi ile ilgilidir. Donemsel anomalilerin hisse senedi piya-
salarinda tespiti etkin piyasalar hipotezinin sorgulanmasina neden olmustur.

1. Giinlere fliskin Anomaliler

EPH’ne gore; getiri zamandan bagimsiz olup haftanin her bir giiniiniin getirisi diger
glinlerin getirisinden anlamli sekilde farklilagsmamalidir. Fakat yapilan pek cok calisma
ile durumun bdyle olmadigi haftanin bazi giinlerinin devamli olarak diger giinlere naza-
ran daha yiiksek veya daha diisiik getiri sagladig ortaya konmustur.

Diinya borsalarina yonelik olarak yapilan ¢aligmalardan; ilk olarak Fields (1931) ta-
rafindan 1915-1930 yillar1 arasi, Dow Jones Sanayi Ortalamasi incelenmis, 717 haftadaki
Cumartesiler ile Pazartesi ve Cuma kapanis fiyatlar1 karsilastirilmistir. Beklentinin tam
tersine, Cumartesileri fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugu, 717 haftanin %52’sinde Cu-
martesi ortalama getirilerin Cuma ve Pazartesi giinlerine oranla daha yiiksek, %36 sinda
ise daha diisiik oldugu bulunmustur (Ozmen, 1997: 14).

Cross (1973) ve French (1980) ilk defa S&P karma endeksi icin Pazartesi getirileri-
nin genelde negatif oldugunu, Jaffe ve Westerfield (1985), A.B.D. (1962-1983), Avus-
tralya (1973-1983), Ingiltere (1950-1983), Japonya (1970-1983) ve Kanada (1976-1983)
borsalar1 olmak tizere toplam 5 farkli borsada, en diisiik getiri saglayan giiniin, A.B.D.,
Ingiltere ve Kanada borsalarinda Pazartesi, Avustralya ve Japonya’da da Sali giinii oldu-
gunu, en yiiksek getiri saglayan giiniin ise haftanin son giinii olan Cuma giinii oldugunu,
Lakonishok ve Smidt (1988), Dow Jones Sanayi Endeksinin 1897-1986 yillar1 arast 90
yulik dénemi icin, haftanin ilk giinii olan Pazartesilerin sistematik olarak negatif getiri
sagladigini, haftanin son iglem giinti olan Cuma (Cumartesi) giiniiniin ise stirekli pozitif
ve en yiiksek getiriyi saglayan giin oldugunu, Barone (1989) Milano Borsas! icin yaptigi
calismasinda Pazartesi ve Sali getirilerinin negatif, Cuma giinkii getirilerin ise pozitif
oldugunu tespit etmiglerdir.,

Ayn1 zamanda Solnik ve Bousquet (1990), Paris Borsas1t CAC Endeksinin Ocak 1978
(Aralik 1987 tarihleri arasinda Sali giinii) %8,9 ile haftanin en diisiik getirisini sagla-
yan giin iken Cuma giinleri, %13,2 ile haftanin en ytiksek getirili glinii oldugunu, ayrica
Pazartesi gilinti ise, Cumadan sonra haftanin en yiiksek getirisinin saglandigini, Wong,
Hui ve Chan (1992), negatif Pazartesi getirilerinin Sali glinii de devam ettigini, Tayland
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borsasiin Filipinler, Kore, Malezya, Hong Kong ve Singapur gibi iilkelerle ayn1 getiri
davranigini gosterdigini, Agrawal ve Tandon (1994), Aralik 1981- Ocak 1983 donemi
icin toplam 19 iilke borsasinin 18’inde, en yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli getirinin
Cuma giinii gergeklestigini iki tlilkede ise Cuma giintine ek olarak Carsamba giinti de en
yliksek getirinin saglandigini, 1 tilkede ise en yliksek getirinin Sal1 giinii elde edildigini,
benzer olarak negatif ve ortalamanin altinda getirinin saglandig1 giinlerin ise sirasi ile
Pazartesi ve Sal1 glinleri oldugunu gérmiislerdir.

Haftanin giinii etkisi iizerinde Diinya borsalarinda bir¢ok caligmanin mevcut oldugu
gibi IMKB i¢in de yapilan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Muradoglu ve Oktay (1993)
yaptiklar1 calismada giiclii bir haftanin giinti etkisinin varligini tespit etmislerdir. Bulgu-
larina gore, bu etkinin Cuma-Sal1 arasinda uzunca bir doneme yayildigin1 gostermekte
olup; Sali giinleri negatif Cuma giinleri ise pozitif getiri elde edilmektedir. Aynt zamanda
Aydogan (1994), Karan (1994), Balaban (1994), Balaban (1995), Ozmen (1997), Bildik
(2000), Demirer ve Karan (2001), Karan ve Uygur (2001), Bildik (2004), tarafindan ya-
pilan calismalarda, Pazartesi ve Sal1 giinlerinin cogunlukla negatif getiri sagladigi, Cuma
glintiniin ise istatistiksel olarak anlamli ve haftanin en fazla getiri saglayan gilinti oldugu
saptanmistir. Boylece haftanin giinii anomalisinin IMKB’de de gegerli oldugu tespit edil-
mis olup IMKB agisindan etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarindan sapma meydana
geldigi ortaya konulmugtur.

Diger yazarlarm aksine Aybar (1993) yaptig1 ¢alismasinda IMKB’de haftanin giinii
etkisine ait herhangi bir bulguya rastlamadigin1 belirtirken, Tuncel (2007) daha duragan
bir donem olarak sectigi 1 Ocak 2002-30 Haziran 2005 doénemine ait ve ayrica alt donem-
ler olarak her bir yila ait olarak giinltik getiriler arasinda anlamli bir farkliligin olmadigim
tespit etmigtir.

Demirer ve Karan (2001), haftanin giinleri etkisine iligkin olarak yaptiklar1 ¢aligsma-
larinda diger calismalardan farkli olarak, IMKB’de bir tiir hafta bas1 etkisi oldugunu &ne
sirmektedirler. Bu calismada, borsa haftaya pozitif bir getiri ile bagliyorsa, o haftanin
ortalama getirisinin pozitif, eger haftanin ilk glintintin getirisi negatifse, haftanin ortala-
ma getirisinin de negatif olacagini savunmaktadirlar. Bu sonuglara gore yatirimcilarin,
haftaya pozitif bir getiri ile baslayan haftada, pozitif getiri saglama ihtimalinin yiiksek
oldugunu vurgulamiglardir.

2. Aylara lliskin Anomaliler

Aylara iligkin anomali ¢aligmalarinda; hisse senedi getirilerinin yilin herhangi bir
ayinda diger aylara gore stirekli bir farklilasma icerisinde olup olmadig arastirmistir. Bu
caligmalarda, hisse senedi getirileri lizerinde aylarin, aybaglarinin, ayin ilk ve ikinci ya-
rilarinin, ay sonlarinin, ya da yilbaslari ile yilsonlarinin herhangi bir etkisi olup olmadigi
aragtirilmaktadir. Yapilan calismalarindan en dikkat ¢ekici olan1 Ocak Ay1 anomalisi ile
ilgili olanidur.
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Ocak ay1 anomalisi, hisse senetlerinin ocak aylarinda yilin diger aylarina oranla daha
yliksek bir getiri sagladigini ifade eden bir anomalidir. Hisse senetlerinin diger aylara
oranla ocak aylarinda sistematik olarak yiiksek getiri sagladig1 yapilan pek ¢cok caligmay-
la desteklenmektedir.

Diinya borsalarina yonelik olarak yapilan ¢aligmalardan; Wachtel (1942), yapmuis ol-
dugu arastirmasinda A.B.D.’de hisse senetleri piyasasinda, ocak aylarinda diger aylara
oranla daha yiiksek getiri saglandigini, bu getirinin piyasa degeri diisiik olan hisse se-
netlerinde daha da ytiksek oldugunu belirlemistir. Bu ¢alisma ocak ay1 anomalisinin ilk
olarak tespit edildigi ¢aligmadir.

Rozeff ve Kinney (1976) New York borsasinda, Giiltekin ve Giiltekin (1983) 17 iilke
borsasindan 12’sinde (Almanya, Avustralya, Belcika, Danimarka, Hollanda, Ingiltere, Is-
panya, Isveg, Isvicre, Japonya, Kanada ve Norveg), Corhay, Hawawini ve Michel (1987),
Londra, New York, Paris ve Briiksel borsalarinda, Agrawal ve Tandon (1994) Avustural-
ya, Belcika, Brezilya, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Hong Kong, Italya, Japon-
ya, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zellanda, Singapur, Isvec, Isvicre, Ingiltere,
ABD-DOW ve ABD-EW olmak tizere 20 borsadan Kanada, Almanya, Liiksemburg, Yeni
Zellanda, ABD-DOW ve ABD-EW borsalar1 digindaki tiim borsalarda istatistiksel olarak
anlamli ocak ay1 anomalisinin varligini bulgulamiglardir.

IMKB’ye yonelik olarak yapilan galismalardan; Balaban (1995), Ocak 1988-Aralik
1993 donemine iligkin yapmis oldugu ¢aligmada hisse senetleri, Ocak, Haziran ve Eyliil
aylarinda diger aylara oranla daha yiiksek getiri sagladig1 gortilmiistiir. Balaban bu duru-
mun yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklandigini belirtmistir.

Ozmen (1997), Ocak 1988-May1s1996 tarihlerini kapsayan 101 aylik doneme iligkin
yapmis oldugu arastirmada, %29,89 ile en ytiksek getiriyi saglayan ayin ocak ay1 oldugu,
bu ay1 sirastyla haziran ve eyliil aylarmnin takip ettigini, %-0,07 ile negatif getiri saglayan
tek ayn ise ekim ay1 oldugunu tespit edilmisgtir.

Bildik (2000), 1988-1998 yillar1 arasinda endeksin giinliik degisim oranlarint he-
saplayarak, aylik bazda incelemeye tabi tutmustur. Sonug olarak, yilin diger aylarindan
farkli olarak giinltik ortalama getirilerin en yiiksek oldugu ayin ocak ay1 oldugu, hisse
senetlerinin giinliik ortalama getirisinin ocak ayinda diger aylarin 4 kati, haziran ayinda
ise diger aylarinkinin 3 kati diizeyinde bulundugu, ocak ayini sirasi ile haziran, eylil ve
aralik aylarimin izlemekte oldugu ve yil icinde yillik ortalama getirilerin en diisiik oldugu
ayin agustos ayt oldugu bunu sirasiyla, ekim, temmuz ve mart aylarinin izledigi tespit
edilmistir.

B. Kesitsel Anomaliler

1. Fiyat / Kazan¢ (F/K) Oram Etkisi

Bir hisse senedinin F/K orani, hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse bagina kazanca
boliinmesiyle bulunmaktadir. F/K orani etkisi; piyasada diisiik F/K oranina sahip hisse
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senetlerinin yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerinden daha fazla getiri saglamasiyla
ilgilidir.

Diinya borsalarina yonelik olarak yapilan ¢alismalardan; Basu (1977, 1983) calisma-
larinda NYSE firmalari icin F/K orani etkisini test etmigtir. Caligmalarda hisse senetleri
F/K orant bakimindan bes gruba ayrilarak F/K orani etkisi incelenmistir. Arastirma so-
nuglarinda diigiik F/K orani sahip hisse senetlerinin yiiksek F/K oranina sahip hisselerden
daha fazla getiri sagladigi tespit edilmistir. Ayrica Basu (1983), analiz Firma biiyukligu
kontrol edilerek tekrarlandiginda sonucun degismedigini gérmiigtiir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), NYSE ve AMEX borsalarinda Nisan 1963
— Nisan 1990 doénemi i¢in, Bourgeois ve Lussier (1994), Kanada borsasinda (TSE) 1972
— 1988 donemi i¢in ve Patel (2000), 22 hisse senetleri piyasalarinda yaptig1 ¢alismasinda
diistik F/K oranli hisse senetlerinin 22 piyasanin 16’sinda yerel endekslerden daha iyi
performans gosterdigini bulgulamiglardir.

IMKB’ye yonelik olarak ¢alisma yapanlardan Karan (1996); Nisan 1989 — Mart 1995
donemine ait IMKB igin yaptig1 ¢aligmasinda temel bir ¢aligma olan Basu’nun yéntemini
izlemistir. Bu ¢aligmanin sonucunda F/K oram etkisinin IMKB i¢inde gecerli oldugu ve
diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerine uzun vadeli yatirim yapilarak yiiksek F/K oran-
I1 hisse senetlerinden daha fazla getiri elde edilebilecegi sonucuna varilmigtir.

Hayirsever Bastiirk’tin (2004), 01.01.1995-21.12.2000 dénemini kapsayan calisma-
sinda, firma biiytkligi ve sistematik risk (beta) degerleri kontrol edildikten sonra F/K
oranlarma gore olusturulan portfoylerde diisiik F/K orani lehine karar verilmesini sagla-
yacak belirgin bulgulara rastlanamamaistir.

Oztiirkatalay’in (2005), 1 Temmuz 1989- 30 Haziran 2003 donemi igin yaptig1 calis-
masinda, kesitsel regresyon analizinde hem ana hem de alt donemler de pozitif K/F orani
etkisi tespit edilememis ancak negatif K/F orani ile aylik getiriler arasinda 3 alt donem
icin anlamli bir iligki varlig1 bulunmustur. Zaman serisi regresyon analizi sonuglarina
gore pozitif K/F orani etkisi tespit edilememistir.

2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/D) Oram Etkisi

Piyasa degeri / Defter degeri (P/D) oran1 bir sirketin hisse fiyatinin hisse bagina diisen
Ozsermaye tutarina boliinmesiyle elde edilmektedir. P/D orani etkisi; kii¢iik P/D oranina
sahip firma hisse senetlerinin yiiksek P/D oranli firma hisselerinden daha yiiksek getiri
sagladigini ifade etmektedir.

Diinya borsalarina yonelik olarak yapilan calismalardan; Lakonishok, Shleifer ve Vis-
hny (1994), NYSE ve AMEX borsalarinda iglem géren hisse senetleri i¢in Nisan 1963
— Nisan 1990 donemine ait yaptiklari caligmalarinda olusturduklart 10 portf6ytin 5 yil-
lik stire boyunca getirilerini hesaplamiglardir. Sonug¢ olarak P/D oram yiikseldikce getiri
azalmakta ve en yliksek P/D oranina sahip hisse senedi % 19,8 en diisiik P/D oranina



Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Anomaliler ve 285
Bireysel Yatirimci Uzerine Bir Arastirma

sahip hisse senedi ise % 9,3 getiri saglamakta dolayistyla getiri farki % 10,5 olarak olus-
maktadir.

Rouwenhorst (1999), gelismekte olan 20 borsaya yonelik olarak 1987 — 1997 done-
mini kapsayan calismalarinda 20 piyasadan 16’sinda diisiik P/D oranli hisselerin yiiksek
P/D oranli hisselerden daha iyi performans sergilediklerini bulgulamigtir. Ttim piyasalar
dikkate alinarak diisiik P/D oranina sahip hisse getirilerinden ytliksek P/D oranlilarinki
cikarilldiginda aylik ortalama %0,93 getiri saglanabildigi goriilmektedir.

Patel (2000), 22 hisse senetleri piyasasinda yaptigi calismasinda diisiik P/D oranina
sahip firmalarin 22 piyasadan 13’ilinde yerel endekslerden daha ytiksek getiriler sagladi-
gint tespit etmistir.

IMKB’ye yonelik olarak yapilan ¢alismalardan; Karan (1996b), P/D orami etkisini
olgmek icin IMKB’ye yonelik olarak yaptigi galismasinda 1988 — 1995 déneminde yillik
bazda diistik P/D oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek P/D oranli hisselere nazaran
daha fazla getiri sagladigini tespit etmigtir.

Yildirim’in (2005), 1990-2002 doénemini ele alan ¢aligmasinda defter degeri-piyasa
degeri (D/P) etkisi mevcut olup olmadigr 6zgiin portféyler olusturularak incelenmistir.
Her yilsonu yeniden olusturulan bu portfGylerin ele alinan 12 yillik dénem sonundaki
getirilerine bakildiginda, IMKB de defter degeri-piyasa degeri (D/P) etkisinin var oldugu
anlagilmigtir.

Oztiirkatalay’in (2005), 1 Temmuz 1989- 30 Haziran 2003 donemi igin yaptig1 calis-
masinda, bu dénem igin P/D oranin IMKB’de gerceklesmedigi tespit edilmistir.

Canbas ve Digerleri (2008) nin ¢aligmasinda, IMKB sirketleri i¢in hisse senedi getiri-
lerinde defter degeri/piyasa degeri (D/P) orani etkisi incelenmis ve sonug olarak, yiiksek
D/P oranina sahip firmalar, diisiik D/P oranli firmalardan daha yiiksek getiri sagladig
ifade edilmistir.

C. Fiyat Anomalileri (Pricing Anomalies)

Son yillarda menkul kiymet getirileriyle ilgili delillerin tiimii, menkul kiymetlerin
rasyonel olarak kamuya aciklanmig tiim mevcut bilgileri yansitmakta oldugunu savunan
geleneksel gortisle keskin bir miicadele seklinde sunulmaktadir. G6zlemlenen anomalile-
rin en yaygin olanlari agagidaki gibi siniflandirilabilir (Daniel ve Digerleri, 2005: 460);

1. Kisa donem momentum (kisa donem hisse senedi getirilerinde pozitif otokorelas-
yon -tek bir hisse veya tiim piyasa igin-).

2. Uzun donem trend dontistimii (uzun donem hisse senedi getirilerinde negatif oto-
korelasyon)

3. Finansal varlik fiyatlarinin volatilitesinin nakit akiglarinin volatilitesine gore asiri
yliksek olmasi.

4. Baz1 sirket haberlerinin ilan edildigi glinkii fiyat hareketinin miiteakip donemde
trende doniigmesi
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5. Kar agiklamalarini miiteakip kar siirprizi ile ayn1 yonde trend olugmasi, fakat uzun
vadede bu trendin tersine donmesi.

Yukaridaki siiflandirma incelendiginde, yatirimcilarin piyasaya ulagan bilgilere dii-
stik tepki veya asir1 tepki gosterebilmekte olduklart ancak takip eden dénemde bu duru-
mun tersine dondiigii anlagilmaktadir. Rasyonel yatirimcilar sayesinde temel degerinden
uzaklasan menkul kiymetler er gec temel degerlerine doneceklerdir. Bu durumda yatirim-
cilar hi¢ ekstra risk almadan ters yonlii yatirim stratejileri (contrarian investment strategi-
es) olarak ifade edilen kaybedenleri satin alarak, kazananlari satarak yiiksek getiriler elde
edebilmektedirler.

1. Asir1 Tepki Anomalisi (Overreaction Anomaly)

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)’a gore yatirimcilar tecriibesizliklerinden dolay1 yeni
haberlere eski haberlerden daha ¢ok ilgi gdstermektedirler. Yine De Bondt ve Thaler’in
yaptiklart bagka bir caligmada (1990) ise sadece tecriibesiz yatirimcilar degil ayni za-
manda profesyonel yatirimcilarin da yeni bilgiye eski bilgiden daha ¢ok deger verdikleri
ifade edilmektedir (Sevim, IMKB Say1:35: 25-26). Bu durumun sonucu olarak yatirim-
cilar yeni haberlere asir1 tepki gostermekte, bu yeni haber etkisi ile asir1 iyimserlik ya da
kotiimserlige kapilmakta, boylece, fiyatlar temel degerlerinden ya ¢ok yiikselmekte ya da
¢ok diismektedirler. Bu asir1 tepkiyle, asir1 yiikselen ya da diisen fiyatlar sonraki donem-
lerde ters yonlii hareket ederek diizelmektedirler. Yani ge¢miste fiyat: cok diigen-kaybe-
den (artan-kazanan) hisse senetlerinin degeri gelecekte fiyatlarin ters hareketi ile artacak
(azalacak) ve getirileri yliksek (diisiik) olacaktir (Durukan, 2004: 137). Asiri tepki ano-
malisinde hisse senetleri fiyatlari, 3 ila 5 y1l gibi bir donemde, ayni dogrultudaki haberlere
tutarli bir sekilde asir1 ilgi gostermekte ve bu da asir1 tepkiye neden olmaktadir. Asirt
tepki uzun vadede, iyi haberlere sahip senetlerin, yiiksek degerlenmesine (degerinden
fazla fiyata gelmesine) neden olmakta, takip eden yillarda ise ortalama karmn diismesine
yol agmaktadir (Barberis ve dig., 2005: 423)

De Bondt ve Thaler (1985)’e gore; eger hisse senedi fiyatlart sistematik bir sekilde
asir1 degerleniyorsa, hisse senedi getirileri, kazanglar gibi hicbir muhasebe verisini kul-
lanmadan, gecmis getiri davraniglariyla tahminlenebilir. Bu durumda iki hipotez 6neril-
mektedir (De Bondt ve Thaler, 1985: 795);

1) Hisse senedi fiyatlarinin agir1 hareketlerini, sonraki donemde ters yonlii fiyat hare-
ketleri izleyecektir.

2) Onceki fiyat hareketi ne kadar biiyiik olursa, sonraki harekette, ters yonde, o kadar
buiytik olacaktir.
Her iki hipotez zayif formda piyasa etkinliginin ihlali anlamindadir.

Diinya borsalarina yonelik olarak yapilan ¢aligmalardan; De Bondt ve Thaler (1985)
NYSE’de islem goren hisse senetlerinin aylik verilerini kullanarak Ocak 1926 ve Aralik
1982 yillar1 arasin1 kapsayan dénem i¢in ¢alisma yapmuglar ve 36 aylik donemler igin
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en kotii performans gosteren 35 (veya 50) hisse senedi ve en iyi performans gdsteren
35 (veya 50) hisse senedinden portféyler olusturmuslardir. {lk 36 aylik dénemde kay-
beden hisse senetleri, ikinci 36 aylik donemde pazardan %19,6 daha fazla kazanirken;
ilk dénemde kazanan hisse senedi portféyleri, ikinci donemde pazardan %35 daha az ka-
zanmugtir. Boylece olusturulan iki portfGy arasindaki kiimiilatif getiri farki %24,6 olarak
gerceklesmistir. Bu sonuglar, 36 aylik donemde kazanan ve kaybeden hisse senetlerinin
performanslarinin, izleyen 36 aylik donemde tersine dondiigiinii gostermektedir. Yon de-
gistirmeler genellikle ocak ayinda gergeklesmekte oldugu tespit edilmis olup, bu duru-
mun vergi etkisinden kaynaklandigina karar verilmistir.

ABD hisse senetleri icin Howe (1986) 1963-1981 donemi, De Bondt ve Thaler (1987)
1926-1982 donemi ve Zarowin (1989) 1971-1981d6nemi icin, Chopra, Lakonishok and
Ritter (1992) NYSE’de, Alonso ve Robio (1990) Ispanya borsasinda, Gunaratne ve Yo-
nesawa (1997) Tokyo borsasinda, Baytas ve Cakic1 (1999) Kanada, Ingiltere, Japonya,
Almanya, Fransa ve Italya borsalarinda, uzun vadede asir1 tepki verme hipotezini test
etmisler ve bu etkinin varligina dair bulgulara ulagsmislardir.

Ayn1 zamanda uzun vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve aksi yonde bulgu-
lara ulagan calismalarda bulunmaktadir. Zarowin (1989b) ve Pettengill ile Jordan (1990)
Amerikan hisse senedi piyasalari i¢in, Kryzanowski ve Zhang (1992) Kanada’nin Toron-
to borsast icin yaptiklari ¢aligmalarda agir1 tepki hipotezine zit sonuclar elde etmiglerdir.

IMKB’ye yonelik olarak yapilan ¢alismalardan; Ulkii (2001), Ekim 1989-Eyliil 2000
donemi, IMKB-100 endeksine iliskin aylik getirileri kullanarak yapmis ve s6z konusu
donemde IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisinin varligini tespit etmistir.

Durukan (2004), IMKB’de 1988-2003 yillarina iligkin aylik verileri kullanarak yap-
mis oldugu calismada, asir1 reaksiyon anomalisini destekler sonuglara ulagmistir. Ayrica
bu calismada kaybeden portfoytin getiri artist ve fiyat doniigtimiintin kazanan portfoye
gore daha fazla oldugunu saptamistir. S6z konusu bu davranigin nedenini, yatirrmcinin
kotii habere iyi habere gore daha fazla tepki verilmesi ve kaybetme korkusu ile hisse
senetlerinin elden ¢ikarilmasi davranisi ile agiklamugtir.

Barak (2005) calismasinda 1992-2004 yillar1 arasinda diizenli olarak faaliyet goste-
ren ve analiz i¢in verilerinde sorun olmayan tiim isletmeler (80 isletme) analiz edilmis-
tir. IMKB’de agir1 reaksiyon anomalisini 6lgmek amact ile 3 ve 5’er yillik donemlerle,
kazandiran-kaybettiren portfoyler olusturulmus ve bu portféylerin takip eden 3. ve 5.
yildaki getiri performansi gézlemlenmistir. Uzun dénem anormal getiri hesaplamalari
ve ulagilan bulgular IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisinin varhigmi kanitlamugtir. Ayni
zamanda elde edilen bulgular, IMKB’de cesitli yatirim stratejileri (uzun dénem zithk
stratejileri) yoluyla piyasa ortalamasinin tizerinde bir getiri elde etmenin miimkiin oldu-
Sunu ortaya koymustur.

Sevim, Yildiz ve Akkog (2006) ¢aligmasinda 29 Ocak 1988 - 31 Aralik 2002 tarihleri
arasindaki donem incelenmistir. Yapilan ampirik calismanin sonuglarina gore kazandiran
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portfdy piyasanin altinda %50,57 oraninda daha az getiri saglarken, kaybettiren portfGy
piyasanin lizerinde %66,11 daha fazla getiri saglamistir. Bu calismada agir1 tepki ver-
me hipotezinin 6ngérdiigii islem stratejisi izlenerek elde edilen bulgular Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi sonucunu ortaya koymus-
tur.

Yiicel ve Tagkin (2007), Aralik 1991- Aralik 2005 donemi icin yapilan ¢aligmada ay-
lik veriler kullanilmistir. Yapilan analizlerde tiim portfdy olusturma ve takip donemleri
icin elde edilen sonuclar asir1 tepki hipotezini destekler yonde fiyat dontistimlerinin var-
ligima isaret etmekte ve bu bulgular IMKB’nin zayif formda etkin olmadigi sonucunu
vermektedir. 1y1llik, 2 yillik ve 3 yillik portfSy olusturma ve takip dénemleri i¢inde arbit-
raj portfOyiiniin, zithk stratejileri kullanilarak 6nemli kar saglanabilecegi bulunmugtur. 3
yullik analiz diginda, kazanan portféytin getirilerinin mutlak degeri, kaybeden portfoyiin
getirilerinden yiiksek c¢iktig1 ve bu durumun De Bont ve Thaler’in bulgularimin tersi bir
durum oldugu sonucuna vartlmugtir.

2. Diisiik Tepki Anomalisi (Underreaction Anomaly)

Chopra ve Digerleri (1992), diisiik tepkiyi, yatirimcilarin yeni bilgiye gec tepki ver-
mesi seklinde agiklamiglardir. Yatirnmcilarin yeni bilgiye gec tepki vermesi, gecmiste
kazanan (kaybeden) hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya (kaybetmeye) devam et-
mesine neden olmaktadir. Dolayisi ile kazananlarin alinmasi ve kaybedenlerin satilmasi
ile olusturulacak portfdy stratejisi kisa donemde yiiksek getiri saglayacaktir (Durukan,
2004: 137). Diigiik tepki bulgulari, yatirnmcilarin, hisse senetleri fiyatlar1 ile ilgili bazi
bilgi ya da haberlere, 1-12 aylik donemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir.
Bu durumda, yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek olumlu bir iligki (otokorelasyon)
olusturmaktadirlar (Barberis ve Digerleri, 2005: 423).

Pozitif kisa donemli otokorelasyon genel olarak yetersiz tepkinin bir belirtisi seklinde
yorumlanmaktadir. Fakat bu her zaman bdyle degildir; Daniel ve Digerleri, pozitif kisa
donemli otokorelasyonun uzun siire devam eden asir1 tepkinin sonucu da gériilebilecegini
savunmaktadirlar (Ulki, 2001: 120).

Diinya borsalarina yonelik olarak; Hisse senedi piyasalarinda diisiik tepkinin varlig
ilk kez Ball ve Brown (1968) tarafindan ortaya konulmustur. Ball ve Brown (1968) 1957-
1966 yillar1 arasinda belirledikleri kriterlere uyan 261 ABD hisse senedi lizerinde yaptik-
lar1 ¢aligmada, hisse senedi fiyatlarinin kazang agiklamalarina 12 ay 6nceden baglayarak
tepki vermeye bagladigini ve s6z konusu tepkinin kazang aciklamasinin yapilmasindan
sonra yaklagik bir ay kadar siire ile devam ettigini belirlemiglerdir.

Cutler ve Digerlerinin (1991) farkli piyasalarda, 1960-1988 donemi icin, Abarbanell
ve Bernard’in (1992) 1976-1986 dénemi icin ve Chan, Jgadeesh ve Lakonishok’in (1996)
yaptiklart calismalar1 hisse senedi piyasasinda kazang momentumu (earnings momen-
tum) oldugunu gostermektedir.
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IMKB’ye yonelik olarak yapilan ¢alismalardan; Ulkii (2001), Ekim 1999-Eyliil 2000
donemi i¢in yaptig1 calismada, hisse senetleri fiyatindaki 1 ve 2 haftalik otokorelasyonun
onemsiz derecede, 3,4 ve 6 haftalik otokorelasyonun ise 6nemli derecede pozitif oldugu-
nu tespit etmistir. Yapilan caligmada, otokorelasyonun biiytikliigii ve istatistiki anlamlilik
derecesi 4 haftalik gecikme degerinde tepe noktasina ulastigr bulgulanmaigtir. Bu durum,
Chan, Hameed ve Tong (2000)’un 2 ve 4 haftalik momentum stratejilerin en karli oldugu
seklindeki bulgulariyla uyumludur.

Barak (2005) calismasinda IMKB’de kisa donemli diisiik tepki anomalisi, sirket bir-
lesme kararlari, temettii 6deme kararlari, bedelli ve bedelsiz sermaye artirim kararlari
temelinde arastirilmigtir. Sirket birlesme kararlarinin 6ncesinde gozlemlenen 3 ve 4 haf-
talik pozitif otokorelasyon kisa dénemli diisiik tepki anomalisini destekler niteliktedir.
Bedelli sermaye artirim kararinin, sermaye artirim tarihi (giinii) diginda, hisse senedi fi-
yat hareketine olumlu ya da olumsuz bir etki yapmadig1 goriilmiistiir. Temettii 6deme
kararlariin hisse senedinin fiyat davranigina etkisinin analizinde temettii 6deme karari
oncesinde istatistiki olarak anlamli diizeyde pozitif anormal getiri hareketi saptanmis-
tir. Temettii 6deme tarihi sonrasinda ise oransal olarak ¢ok diisiik olmakla birlikte hisse
senedi getirilerinde bir diisiis gozlenmistir. Temettii 6demeleri 6ncesinde, kisa donemli
momentum stratejilerinden yararlanilarak ortalamanin tizerinde getiri elde edilebilecegi
sonucuna ulagilmistir. Bedelsiz sermaye artirim kararlarimin hisse senetleri fiyatlarinin,
ozellikle artirim tarihi ve Oncesinde, istatistiki olarak anlamli diizeyde pozitif anormal
getiri davranist sergiledigi saptanmuistir. Buna kargin, artirim tarihi sonrasinda ise, hisse
senedi fiyatlarinda negatif anormal getiri hareketi gézlemlenmistir. Boylece genel olarak
IMKB’de diisiik tepki anomalilerinden faydalanilarak, piyasada ortalamanin tizerinde ge-
tiri elde edilebilecegi sonucuna ulagilmigtir.

II. Aragtirmanin Amaci Kapsam ve Kisitlar:

Aragtirmanin Amaci; Etkin Piyasalar Teorisi’ne gore hisse senedi getirileri zamandan
bagimsizdir. Ancak yapilan pek ¢ok calismayla zamanin getiri tizerindeki etkisi ortaya
konmustur. Bu durum “anomali” olarak isimlendirilmektedir. Bu calismada IMKB’de
bireysel olarak yatirimlarini yoneten yatirimcilarin “anomaliler” hakkindaki diisiinceleri
sorgulanmaktadir.

Aragtirmanin kapsamini, Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa ve Antalya olmak lizere en
fazla hisse senedi yatirimcisi bulunan 5 il ile bulundugumuz il olan Erzurum’daki birey-
sel hisse senedi yatirimcilari olugturmaktadir.

Aragtirmamiz, 410 bireysel hisse senedi yatirimcisina yapildigi icin, elde edilen bul-
gular bu yatirimcilardan alinan verilerle sinirlidir. Ayn1 zamanda ¢ok karmagsik ve degis-
ken kosullar altinda bulundugumuz dikkate alindiginda yatirimeilara yonelik yapilan her
arastirmada oldugu gibi bu arastirmada da zaman ve mekan y6niinden kisitlar bulunmak-
tadir. Aragtirmanin temelinde insan unsuru olmasi sebebiyle, sosyal bilimlerdeki arastir-
malara 6zgi genel kisitlar bu arastirma i¢in de gecerli olup, sayisal verilerin giivenilirligi,
veri toplamada kullanilan anket tekniginin 6zellikleriyle sinirli bulunmaktadir.
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A. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada test edilmek istenen hipotezler sunlardir:

H,: Hisse senetleri Ocak aylarinda diger aylara gore daha iyi getiri saglar.
H,: Hisse senetleri Cuma giinleri diger giinlere gore daha iyi getiri saglar.
H,: Hisse getirilerini hissenin Fiyat / Kazang Oran etkiler.

H,: Hisse getirilerini hissenin Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani etkiler.

H.: Kisa vadede kazanan hisseleri alarak ve kaybedenleri satarak yiiksek getiri elde
edilebilir.

H,: Orta ve uzun vadede kaybeden hisseleri alarak ve kazananlari satarak yiiksek ge-
tiri elde edilebilir.

B. Arastirmanin Ana Kiitlesi ve Orneklem Siireci

Tirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluglart Birligi’nin (TSPAKB) 31.12.2008 tarihi
itibariyle hazirladigi hisse senedi yatirimer profili arastirma verilerine gore'; Tiirkiye’de
hisse senetlerine yatirim yapmis olan toplam 996.015 kisi veya kurum bulunmaktadir.
Bu sayinin 984.518’ini (%98,85) yerli ve 4.942’sini (%0,50) yabanci bireysel hisse se-
nedi yatirimcisi olusturmakta iken, 6.555’ini (%0,65) kurumlar ve kurumsal yatirimci-
lar olusturmaktadir. Bu calismada en ¢ok yatirimcist bulunan 5 il ve bulundugumuz il
ana kiitle olarak belirlenmistir. Bu durumda ana kiitlemiz 598.147 bireysel hisse senedi
yatirimeisidir. Ana kiitlemiz Tiirkiye’deki bireysel hisse senedi yatirimcilarinin %61 °ini
olusturmaktadir.

Ana kiitle i¢erisinden 6rnek kiitlenin buiyiikliigiiniin belirlenmesi amaciyla;
NPQZ®
JI =
(N -1)d? + PQZ?

formiili? kullanilarak 6rnek biiytikligiintin tahmini yapilacak olursa. Bu formiilde;
n = Ornek kiitle biiytikltigii,
N = Ana kiitle hacmi,
P = Bir takim psikolojik faktorlerin hisse alim-satimin1 etkileme ihtimali,
Q = Bir takim psikolojik faktorlerin hisse alim-satimini etkilememe ihtimali (1-P),

Z = %(1- a) diizeyinde Z test degeri,

1) http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=87 (Erisim Tarihi: 01.06.2009)

2) Hiiseyin Ozer (2004), pniversite Ogrencilerinde Cep Telefonu Yayginlik ve Kullanimi Aragtirma-
s1, Erzurum: Atatiirk Universitesi Yayin No: 940, IIBF Yayin No: 107, Arastirma Serisi No: 91, ss.
21-22.
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a = Onem diizeyi,
d = Hata (tolerans) pay1’n1 gostermektedir.

Formiilde P = 0.5, Q = 0.5 olarak belirlenmis, % 5 6nem diizeyinde % 5 hata payi ile
ana kiitleyi temsil edecek 6rnek biiytkligii;

o 1.095.996(0.5)(0.5)(1.96)* _
(1.095.996 — 1)0.05° + (0.5)(0.5)(1.96)> ~ ~

olarak hesaplanmigtir. Buna gore analizde kullanilacak 6rnek kiitle biiyiikliigii en az 384
olmalidir. Caligmada bu 6rnek kiitlenin tizerinde yani 410 bireysel hisse senedi yatirim-
cis1 alinmugtir.

C. On Cahsma

Aragtirma i¢in kesin anket formu hazirlanip veri toplamasina gecilmeden 6nce anket
sorularmin anlagilir, amaca uygun ve istatistiki olarak uygun olup olmadigin1 belirlemek
ve eksiklikleri gidermek amaciyla 6gretim tiyeleri ve hisse senedi yatirimcilartyla gort-
stilerek anket ile ilgili elestirileri ve 6nerileri alinmigtir. Bu oneriler ve goriisler 1s181inda
anket tizerinde ¢aligmalar yapilmig ve ankete son hali verilmistir.

D. Veri Toplama Yontem ve Araci

Calismada olasilikli 6rnekleme tiirlerinden gelisigilizel 6rnekleme yontemi kullani-
larak aract kurumlar ve bankalarin seans salonlarinda yatirimlarini takip eden bireysel
yatirimcilara hazirlanan anket uygulanmistir. Anket ¢alismasi 10 Eyliil ile 5 Kasim 2009
tarihleri arasinda gerceklestirilmistir.

E. Anketin Giivenilirlik ve Gegerliligi

Gtivenilirlik bir 6l¢timiin hatadan bagimsiz kalma derecesini ifade etmekte olup her
bir ol¢lim i¢in gereklidir. Bir 6l¢iim aracinin giivenilirliginin hesaplanmasinda bircok
yontem kullanilmakla birlikte en yaygin olarak kullanilan yontem igsel tutarlilik yonte-
midir. Caligsmada igsel tutarlilik yontemi kullanilarak “cronbach alfa giivenilirlik Sl¢titii”
hesaplanmigtir. Hesaplamalar sonucunda cronbach alfa katsayisi; 0,72 olarak bulunmus-
tur. Cronbach alfa katsayisinin 0,61-0,80 arasinda olmasi anketin giivenilir oldugunu gos-
termektedir (Nakip, 2006: 146).
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F. Verilerin Analizi
1. Demografik Ozellikler
Tablo 1: Ankete Katilan Yatirimcilarin Demografik Ozellikleri

Ozellikler Say1 | Yiizde Ozellikler Say1 | Yiizde
.. Kadin 93 22,7 1 yildan az 10 2.4
Cinsiyet
Erkek 317 | 773 |Hisse Senedi| 1-3 1l 49 12
Medeni |Evli 301 | 734 Yatirim 4-6 yil 81 19,8
durum | Bekar 109 | 26,6 Siiresi 7-10 yil 94 22,9
18-29 56 | 137 10 yildan fazla 176 429
30-39 133 | 324 % 25’in altinda 36 8,8
40-49 142 | 34,6 |Yatrmlardal g »s 49 ;raqinda 61 14.9
Yas Hisse Senedi
50-59 47 | 11,5 Oram % 50-74 arasinda 188 45,9
60-69 18 4.4 % 75-100 arasinda 125 30,5
70 ve tistii 14 3,4 1.000 TL"den az 10 2,4
Okur/yazar | 5 1,2 . .| 1.001-5.000 TL 35 8,5
——— Hisse Senedi
» Tlkogretim | 36 8,8 Portfoyii 5.001-10.000 TL 98 239
DEgltlm Lise 120 | 29,3 Yatirim 10.001-50.000 TL 158 38,5
UMY G niversite | 203 | 49,5 | Degeri | 50.001-100.000TL | 99 | 24.1
Master s
Doktora 46 | 11,2 100.000 TL den ¢ok 10 2.4

Aragtirmaya katilanlarin 6zellikleri Tablo 1°de toplu sekilde gosterildigi gibi su sekil-
de siralanabilir:

> Aragtirmaya katilan toplam 410 yatirimcinin 93’4 (% 22,7) kadin ve 317’si
(%71,3) erkektir. Bu oran Tiirkiye Sermaye Piyasasi Arac1 Kuruluglari Birligi’nin
(TSPAKB) 31.12.2008 tarihi itibariyle hazirladig1 hisse senedi yatirimci profili
arastirma verilerine gore, Tiirkiye’de toplam %27 kadin ve %73 erkek yatirimci
oranina oldukga yakindir?.

> Arastirmaya katilan yatirimeilarin 301°1 (%73,4) evli ve 109°u (%26,6) bekardir.

> Aragtirmaya katilan yatirimcilarin 56 ‘s1 (%13,7) 18-29 yas araliginda, 133’i
(%32,4) 30-39 yas araliginda, 142’1 (%34,6) 40-49 yag araliginda, 47’si (%11,5)
50-59 yas araliginda, 18’1 (%4.,4) 60-69 yas araliginda ve 14’ (%3.4) 70 yasin
tizerindedir.

> Aragtirmaya katilan yatirnrmcilarm 5’1 (%1,29 okur/yazar, 36’s1 (%8,8) ilkogretim

mezunu, 120°si (%29,3) lise mezunu, 203’1 (%49,5) tiniversite mezunu olup 46’s1
(%11,2) ise master/doktora’sin1 yapmaktadir.

3) http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=87 (Erisim Tarihi: 01.03.2009)
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> Arastirmaya katilan yatirimeilarin 10°u (%2.,4) 1 yildan daha az siiredir hisse sene-
dine yatirim yaparken 49’u (%12) 1-3 y1l arasinda, 81’1 (%19,8) 4-6 yil arasinda,
94°1 (%22,9) 7-10 yil arasinda ve 176’s1 (%42,9) 10 yildan daha fazla bir stiredir
hisse senedine yatirim yapmaktadir.

> Aragtirmaya katilan yatirrmcilarin 36’s1 (%8,8) toplam portfoylerinin % 25’in al-
tinda bir kismint hisse senetlerine yatirirken 61’1 (%14,9) %25-49 arasinda bir
kismini, 188’1 (%45,9) % 50-74 arasinda bir kismini ve 125’1 (%30,5) % 75-100
arasinda bir kismini borsa yatirimi olarak degerlendirmektedir.

> Aragtirmaya katilan yatirimcilarin 10°u (%2,4) 1.000 TL’den az bir degerle yatirim
yaparken 35’1 (%8,5) 1.001-5.000 TL’lik bir degerle, 98’1 (%23,9) 5.001-10.000
TL’lik bir degerle, 158’1 (%38,5) 10.001-50.000 TL'lik bir degerle, 99°u (%24,1)
50.001-100.000 TL'lik bir degerle ve 10°u (%2,4) 100.000 TL’den daha fazla bir
degerle yatirim yapmaktadir.

2. Hipotez Testleri

Tablo 2’de gorildiigii gibi, ankete katilan yatirimcilarin % 60,7°si hisse senetlerinin
Ocak aylarinda diger aylara gore daha iyi getiri sagladig diisiincesine sahip olduklarini
ifade ederken, %13,9’u bu diigiincede olmadiklarini ve %25,4’ii ise kararsiz olduklarini
ifade etmektedir.

Tablo 2: Hisse senetleri Ocak aylarinda diger aylara gore daha iyi getiri saglar.

Katilma Derecesi Say1 Yiizde Ortalama St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 12 2.9
Katilmiyorum 45 11,0
Kararsizim 104 254
3,55 0,93
Katiliyorum 203 49,5
Tamamen Katiliyorum 46 11,2
Toplam 410 100

Verilen cevaplarin ortalamasi 3,55, standart sapmasi ise 0,93’tiir. Bu sonuglardan an-
kete katilan yatirimcilarin ¢ogunlugunun hisse senetlerinin diger aylara oranla Ocak ayla-
rinda sistematik olarak yiiksek getiri sagladig1 fikrinde olduklar1 anlagilmaktadir.

Diger taraftan Cuma giinii haftanin en fazla getiri saglayan giinii oldugu yapilan bir
¢ok caligma ile saptanmigtir. 3 No’lu tabloda “Hisse senetleri Cuma gtinleri diger giinlere
gore daha iyi getiri saglar” ifadesine katilip katilmadiklari sorulmustur.
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Tablo 3: Hisse senetleri Cuma giinleri diger giinlere gore daha iyi getiri saglar.

Katilma Derecesi Say1 Yiizde Ortalama St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 19 4,6

Katilmiyorum 150 36,6

Kararsizim 165 40,2 274 0.88
Katiliyorum 53 12,9

Tamamen Katiliyorum 15 3,7

Toplam 402 100

Ankete katilanlarin %41,2’si bu ifadeye katilmazken, %40,2°si kararsiz kalmis ve
%16,6’s1 ise katildigini ifade etmektedir. Verilen cevaplarin ortalamasi 2,74, standart sap-
masi ise 0,88°dir. Boylece ankete katilan yatirimceilarin ¢ok az bir kismi Cuma giiniiniin
getiri acisindan diger giinlerden farkli oldugunu diistinmektedir.

Hisse senetlerinin getirilerinin Fiyat / Kazang orani etkisine gelince; piyasada diistik
F/K oranina sahip hisse senetlerinin yliksek F/K oranina sahip hisse senetlerinden daha
fazla getiri saglamasidir. Tablo 4’de sunuldugu gibi ankete katilan yatirrmcilarin %62,4’l
hisse senetlerinin getirisinin F/K oranindan etkilendigini diisiintirken, %8,6’s1 bu diisiin-
cede olmadiklarini ve %29’u ise kararsiz olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 4: Hisse getirilerini hissenin Fiyat / Kazan¢ Orani etkiler.

Katilma Derecesi Say1 Yiizde Ortalama St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 5 1,2

Katilmiyorum 30 74

Kararsizim 118 29 3.56 0.76
Katiliyorum 232 57

Tamamen Katiliyorum 22 5,4

Toplam 407 100

Verilen cevaplarin ortalamasi 3,56, standart sapmast ise 0,76°dir. Sonucglardan ankete
katilanlarin ¢cogunlugu hisse senedi getirilerinin F/K oranindan etkilendigi gortistindedir-

ler.
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Tablo 5: Hisse getirilerini hissenin Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani etkiler.
Katilma Derecesi Say1 Yiizde Ortalama St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 4 1
Katilmiyorum 44 10,8
K 1

ararsizim 37 33,7 3.48 0.81
Katiliyorum 194 47,8
Tamamen Katiliyorum 27 6,7
Toplam 406 100

Tablo 5 incelendigi takdirde; ankete katilan yatirimeilarin %54,5’1 kiiciik P/D oranina
sahip firma hisse senetlerinin yiiksek P/D oranli firma hisselerinden daha yiiksek getiri
sagladig1 diistincesine sahip olduklarini ifade etmektedir. Ancak katilimcilarin %45,5°1
bu diistincede olmadiklarin1 veya karasiz olduklarini ifade etmektedir. Bu sonug¢lardan
ankete katilan yatirrmcilarin 6nemli bir kisminin P/D orani etkisi konusunda farkli diisiin-
cede veya kararsiz olduklari anlagilmaktadir. Verilen cevaplarin ortalamasi 3,48, standart
sapmast ise 0,81°dir.

Tablo 6: Kisa vadede kazanan hisseleri alarak ve kaybedenleri satarak ytiksek

getiri elde edilebilir.

Katilma Derecesi Say1 Yiizde Ortalama St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 2 0,5

Katilmiyorum 36 8.8

Kararsizim 152 37,3 3.55 0.83
Katiliyorum 169 41,5

Tamamen Katiliyorum 48 11,8

Toplam 407 100

Piyasada kisa vadede bir siire iyi haberler kaydeden hisselerin fiyatlar1 temel deger-
lerin ¢ok iizerine cikabilmekte veya tam tersi olarak bir siire kotii haberler kaydeden
hisselerin fiyatlari temel degerlerin cok altina inebilmektedir. Tablo 6’da gériildiigii gibi,
ankete katilan yatirimeilarin %53,3’1 kisa vadeli yatirimlarda kazanan hisseleri alma ve
kaybedenleri satma yonli bir yatirim stratejisi izlemekle ytliksek getiri elde edilebilecegi
diistincesinde iken, %37,3’l bu konuda karasiz kalmistir. Verilen cevaplarin ortalamasi
3.48, standart sapmasi ise 0,81’dir.
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Tablo 7: Orta ve uzun vadede kaybeden hisseleri alarak ve kazananlari satarak
yiiksek getiri elde edilebilir.

Katilma Derecesi Say1 Yiizde Ortalama St. Sapma
Tamamen Katilmiyorum 4 |

Katilmiyorum 27 6,6

Kararsizim 80 19,7 375 0.78
Katiliyorum 250 614

Tamamen Katiliyorum 46 11,3

Toplam 407 100

Yatirimcilar yeni haberlere asir1 tepki gosterebilmekte, yeni haber etkisi ile agir1 iyim-
serlik ya da kdotiimserlige kapilmakta, boylece, fiyatlar temel degerlerinden ya ¢ok yuka-
rilara ¢tkmakta ya da ¢ok asagilara inmektedirler. Bu agir1 tepkiyle, asirt yiikselen ya da
diisen fiyatlar bir sonraki donemlerde ters yonlii hareket ederek diizelmektedirler. Yani
gecmiste fiyat1 cok diisen-kaybeden (artan-kazanan) hisse senetlerinin degeri gelecekte
fiyatlarin ters hareketi ile artacak (azalacak) ve getirileri yiiksek (diistik) olacaktir (Duru-
kan, 2004: 137). Bu durum orta ve uzun vade i¢in hisse senedi yatirimcilarina sorulmus
ve cevaplar 7 no’lu tabloda verilmistir. Tablo 7’ye gére ankete katilanlarin %72,7’si Orta
ve uzun vadede kaybeden hisseleri alma ve kazananlar1 satma seklinde ters yonli bir
iglem stratejisi ile normaliistii getiriler elde edilebilecegini diisiinmektedir. Verilen cevap-
larin ortalamasi 3,75, standart sapmast ise 0,78’dir.

Sonug

Davranigsal finans agisindan piyasalarda yatirimcilar tamamen rasyonel bir sekilde
davranamamakta boylece piyasalarda bazi anomaliler goriilmektedir. Yapilan pek cok ca-
ligma ile yatirimeilarin rasyonel olmayan bazi davraniglart siirekli olarak tekrarladiklari
ve bdylece bazi anomalilerin hisse senedi piyasasinda siirekli olarak gézlemlenebildi-
&1 ortaya konulmustur. Yapilan cesitli caligmalarla varlig1 ortaya konan bazi anomaliler,
Ocak ay1 etkisi, Cuma giinii etkisi, Fiyat / Kazan¢ Orani etkisi, Piyasa Degeri / Defter
Degeri Oran etkisi, kisa vadede kazanan hisselerin bir siire kazandirmaya devam edecegi
veya kaybettirenlerin bir siire daha kaybettirmeye devam edecegi, orta ve uzun vadede
kaybettirmis hisselerin bir zaman sonra daha fazla getiri saglayacagi veya kazanan hisse-
ler bir zaman sonra kaybettirmeye baglayacagidir.

IMKB’de bireysel olarak yatirimlarini yéneten yatirimcilara ulusal ve uluslararast
diizeyde varligi kanitlanmis olan anomaliler hakkindaki diistincelerinin sorgulandig: bu
caligsmada asagidaki bulgulara ulagilmigtir;

> Ankete katilan 410 bireysel yatirimcinin % 60,7’si hisse senetlerinin Ocak aylarin-
da diger aylara gore daha iyi getiri sagladig1 diistincesine sahip olduklari ifade
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ederken, %13,9’u bu diisiincede olmadiklarini ve %25,4’i ise kararsiz olduklari-
ni,

> 9%41,2’si hisse senetlerinin Cuma gtinleri diger glinlere gore daha iyi getiri sagla-
dig1 diistincesinde olmadiklarini belirtirken, %40,2’si kararsiz kalmis ve %16,6’s1
ise bu ifadeye katildigini,

> 9%62,4°1 hisse senetlerinin getirisinin F/K oranindan etkilendigini diistintirken,
%38,6’s1 bu diistincede olmadiklarint ve %29’u ise kararsiz olduklarini, ifade et-
miglerdir.

> Ankete katilan yatirimeilarin %54,5°1 kiictik P/D oranina sahip firma hisse senet-
lerinin yliksek P/D oranli firma hisselerinden daha yiiksek getiri sagladig: diistin-
cesine sahip olduklarini, ancak katilimcilarin %45,5°1 bu diistincede olmadiklarini
veya karasiz olduklarimi belirtmiglerdir. Bu sonuglardan ankete katilan yatirimci-
larin 6nemli bir kisminin P/D orani etkisi konusunda farkli diisiincede veya karar-
s1z olduklari anlasiimaktadir.

> Bu yatirnmcilari %53,31 kisa vadeli yatirimlarda kazanan hisseleri alma ve kay-
bedenleri satma yonlii bir yatirim stratejisi izlemekle yiiksek getiri elde edilebile-
cegi diigtincesinde iken, %37,3’i bu konuda karasiz kalmigtir.

> Katilimeilarin %72,7’si orta ve uzun vadede kaybeden hisseleri alma ve kaza-
nanlar1 satma seklinde ters yonlii bir iglem stratejisi ile normaliisti getiriler elde
edilebilecegini diigtinmektedir.
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