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Ozet:

Asirt Tepki Hipotezi’'ne gore, bir donem diisiik getiri saglayan
hisse senetleri bu donemi takip eden donemde normalin iizerinde pozitif
getiri saglarken, yiiksek getiri saglayan hisse senetleri takip eden
donemde normalin altinda negatif getiri saglamaktadir. Gilinlik fiyat
limiti uygulamasi asir1 tepki hipotezine dayanmakta ve bu uygulama ile
fiyatlarda olusabilecek asir1 tepki sinirlanarak, ertesi giin sozkonusu
olabilecek fiyat degisiminin azaltilmasi amaglanmaktadir. Bu ¢aligmada
fiyat limiti uygulamasinin  yapildigi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda deginilen uygulamanin etkinligi incelenmistir.

Abstract:

An Empirical Investigation of the Overreaction in Stock Returns in
the Istanbul Stock Exchange

Overreaction hypothesis asserts that stocks with poor performance
in the previous period earn positive risk-adjusted abnormal returns in the
subsequent period. In contrast, stocks that perform better in the previous
period earn negative risk-adjusted abnormal returns in the subsequent
period. The imposition of the daily price limits is based upon the
overreaction hypothesis, and its is assumed that by means of the daily
price limits the overrreaction is bounded and hence the volatility is

Anahtar Sozciiklerler: Asir1 tepki hipotezi, hisse senedi getirisi, fiyat limiti, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast.
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reduced. This paper tests the efficiency of the price limits by examining
the price behaviour following limit moves in the Istanbul Stock
Exchange, where the price limits are in practice.

1. GIRIS

Menkul kiymet borsalarinda gerek ekonomi, sektér ve firma ile ilgili
temel haberlere, gerekse spekiilatif beklentilere karsi menkul degerlerin
fiyatlar1, beklenenden ¢ok daha fazla artis veya diisiis, diger bir ifade ile, agir1
reaksiyon gostermektedir. Bu durum, biiyiik 6l¢ciide pazar davraniglarindan ve
yatirrme1r  psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Ote yandan, bu tiir fiyat
hareketlerine 6zellikle pazar derinligi ve genisligi az, gelismekte olan borsalarda
daha sik rastlanmaktadir. Asir1 reaksiyonlardan en fazla yapay fiyat olusturanlar
yararlanmaktadir. Bu durumu engellemeye yonelik olarak, ozellikle bir ¢ok
Uzakdogu iilkesinde, hisse senedi borsasi gilinliik fiyat hareketlerine limit
uygulanmaktadir. Bu uygulama ile giin i¢inde fiyatlarin belirli bir orandan daha
fazla artmasi veya azalmasi smirlandirilmaktadir. Fiyat limiti yardim ile hisse
senetlerinin giin i¢indeki agir1 oynakligi engellenerek yatirimcilar korunmaya
calisilmaktadir.

Genel olarak fiyat limitlerinin dort temel faydasi vardir. Bunlardan
birincisi, fiyatlarin ngoriilen alt ve {ist limitler iginde kalmasi, ikincisi, panik
islemleri sirasinda akiler degerlendirmeler yapilmasina olanak taninmasi,
ticlinciisii de fiyatlarin asir1 artmasiyla ertesi giin séz konusu olabilecek asiri
tepkinin giiciiniin azaltilmasidir. Dordiincii fayda ise islem hacminin az oldugu,
gelismekte olan borsalara yoneliktir. Bu tiir borsalarda goriilen yapay fiyat
olusturmaya yonelik hareketlerin etkisi de fiyat limitleri ile azaltilmaya
calisilmaktadir.

Uygulamal1 psikoloji alaninda yapilan bir ¢aligmada Kahneman ve
Tversky (1982) insanlarin beklenmedik durumlarda agir1 tepki gosterdiklerini
belirlemiglerdir. Bundan hareketle, De Bond ve Thaler (1985) yatirimeilarin
pazar ile ilgili baz1 haberler nedeni ile asir1 tepki gostermeleri iizerinde durarak,
bu tiir bir tepkinin hisse senetleri piyasalarindaki varligini aragtirmiglardir. Asiri
Tepki Hipotezine (Overreaction Hypothesis) gore, bir donem diisiik getiri
saglayan hisse senetleri bu donemi takip eden donemde normalin iizerinde
pozitif getiri saglarken, yiiksek getiri saglayan hisse senetleri de takip eden
donemde normalin altinda negatif getiri saglamaktadir. De Bond ve Thaler
1926-1982 arasin1 kapsayan aragtirmalarinda, bir donemde kaybeden hisse
senetlerinin izleyen donemde pazardan ortalama %19.6 daha fazla kazandigini,
buna karsilik kazanan hisse senetlerinin ortalama olarak pazardan %5 daha az
kazandiklarini ortaya koymuslardir.
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Asirt tepki hipotezine dayanan fiyat limiti uygulamasi ile fiyatlarda
olusabilecek asir1 tepkinin smirlandirilmasi ve izleyen giinlerde fiyat
degisiminin azaltilmasi amaglanmaktadir. Lehmann (1989) ve Miller (1989)
limit uygulamasi sonrasi fiyat oynakliginin diistiigiinii ortaya koyarak bu
goriigleri desteklemiglerdir. Buna karsilik Ma, Rao ve Sears (1989), fiyat limiti
uygulamalarinda hisse senedinin fiyati limite eristikten sonra, pazarda fiyat
diizeltmelerinin gergeklestigini bulmuslar ve limit sonrasi fiyat oynakliginin ¢ok
yiikseldigini belirtmislerdir. Huang (1998) ise arastirmasinda, fiyat limitleri
uygulanan Tayvan borsasinda agir1 tepki hipotezini test etmistir. Sonugta,
Tayvan borsasinda asirt tepki hipotezinin gecerli oldugu, fiyat limiti
uygulanilan giinden sonra ters yonde fiyat degisimlerinin goriildiglii ve bu
tepkinin firma biiyiikliiglinden bagimsiz olarak gerceklestigi belirtilmistir.

Asirt tepki hipotezi ile ilgili ¢esitli borsalara iligkin bir¢ok caligma
yapilmis ve bu ¢aligmalarda incelenen borsalarda asirt tepki hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir (Baytas ve Cakici (1999), Fung (1999), Costa
(1994), Alonso ve Rubio (1990), Bowman ve Iverson (1998)).

2. ASIRI TEPKI HIPOTEZI

Zay1f formda piyasa etkinligini reddeden agir1 tepki hipotezine gore, eger
fiyatlar sistematik olarak asir1 artiyorsa, fiyatin ters yonde degisecegi, hi¢ bir
muhasebe verisi kullanilmadan tahmin edilebilmektedir. Herhangibir habere
kars1 fazla tepki gostermis olan piyasada fiyat degisiminin ters yonde olmasi,
denge fiyatina donme olarak acgiklanmaktadir. Siiphesiz asir1 fiyat degisimi
arbitraj yapanlarin piyasaya girmesine neden olacak ve bu doniigim
hizlanacaktir. De Bond ve Thaler (1985) bu duruma iliskin su iki hipotezi 6ne
stirmiiglerdir:

1. Asin fiyat hareketleri bir donem sonra ters yonde olusacaktir.
2. Ilk donemde fiyat degisimi ne kadar fazlaysa, sonraki donemdeki ters
etkide o kadar fazla olacaktir.

Asint tepkinin sonucu olarak bir "Karsit Portfdy Stratejisi" (contrarian
portfolio strategy) tanimlanmaktadir. Bu stratejinin 6ziinde, “varliklarin bir
zaman araligina iliskin getiri serilerinin zit yondeki hareketlerinden
yararlanmak” yatmaktadir. Boyle bir strateji uygulandiginda koétii performans
gosteren menkul kiymetler satin alinacak, buna karsilik yiiksek getiri saglayan
hisse senctleri satilacaktir. Bu strateji, asir1 tepkiden sonra pazar yapicilari
tarafindan fiyatlarin nigin ters yonde hareket ettirilmesi gerektigini
aciklamaktadir. Eger fiyatlar tekrar normale donecekse, bu tiir asir1 artiglarin
sinirlandirilmasi, pazarin saglikli bir bigimde ¢aligmasina katkida bulunmakta
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ve bu diisiince borsalarda fiyat limiti uygulamasimi desteklemektedir. Ancak
bazi arastirmacilar, ters yondeki fiyat hareketlerinin riskin hatali dl¢timiinden
(Chan 1988) vya da firma biyikligi etkisinden (Zarowin 1989)
kaynaklanabilecegi iizerinde durmuslardir.

Lehmann (1990) asir1 tepki hipotezini kisa donemde incelemis ve haftalik
donemlerde asirt tepki hipotezinin varligina isaret etmistir. Lehmann
yatirimeilarin, asiri tepki olgusundan yararlanarak arbitraj yolu ile risksiz getiri
elde edebileceklerini belirtmistir. Diger taraftan Zarowin (1989) asir1 tepkiyi
aylik bazda inceledigi arastirmasinda, gegmis ayin kaybedenlerinin bir ay sonra
geemis ayin kazananlarindan daha fazla getiri elde ettiklerini gormiistiir. Atkins
ve Dyl (1990) ile Ma, Rao ve Sears (1989) asir1 tepki hipotezini giinliik
donemlerde inceleyerek hipotezi destekleyen sonuglar elde etmislerdir.

Ingiltere piyasalarinda asir1 tepki hipotezini test eden Power, Lonie ve
Lonie (1991) bu piyasada asir1 reaksiyonun varligini kabul ederken, Dissanaike
(1997) calismasinda, Ingiltere piyasasinda kazanan ve kaybeden portfdyler
arasinda 6nemli bir farklilik olmadigini 6ne siirmiistiir.

3. iISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB)

Gelismekte olan borsalar arasinda yer alan IMKB, énemli bir yere
sahiptir. IMKB’nin toplam piyasa kapitalizasyonu 100 milyar dolar olup, 2001
yili itibariyle 300’den fazla firma islem gormektedir. IMKB’nin en tipik 6zelligi
getirilerinin asir1 oynak olmasidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kurulusundan bu yana siiren asir1
fiyat hareketlerini denetim altina alabilmek amaci ile, alim satim iglemlerinde
fiyat limiti uygulamasi yapilmaktadir. 1994 krizinden sonra elektronik emir
sistemine gecen IMKB’de 12.7.1994 tarihinde bir diizenleme yapilmustir.
IMKB’nin sabah (saat 10.00-12.00) ve dgleden sonra (saat 14.00-16.00) olan
giinliik seansi, birinci seans ve ikinci seans olarak ikiye ayrilmis ve her seans
icin %10 fiyat limiti getirilmistir. Bu uygulamaya gore, seansin miktar agirlikl
ortalama fiyati hesaplanmakta ve bu fiyat, bir sonraki seansin baz fiyati olarak
kabul edilmektedir. Hisse senedi fiyatlari, o seansta en fazla baz fiyatin %10
lizerine cikabilir ya da altina diisebilir. IMKB’de fiyat sinirlamasi getirilmesinin
nedenleri arasinda, diger Asya borsalarinda oldugu gibi, muhtemel yapay
fiyatlara engel olunmaya galisilmasi yatmaktadir. IMKB ve benzeri gelismekte
olan borsalarin islem hacimlerinin diisiik olmasi, bu tiir borsalarda biiyiik ¢apta
islem yapan bazi borsa oyuncularinin zaman zaman fiyatlara miidahale
etmelerine imkan vermektedir. Fiyat limiti uygulamasinin, bu tiir miidahaleler
sonucunda agir1 tepki olugsmasina engel olmasi beklenmektedir.
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Yalniz bir seansin oldugu ve giinliikk fiyat limitinin %10 oldugu 1990-
1994 donemi ile iki seans uygulamasi yapilan ve giinde yaklasik %20 gilinliik
fiyat marjinin uygulandigi 1994-1999 donemlerinin karsilastirilmasi, gerek asirt
tepki hipotezinin IMKB’deki varliginin test edilmesi, gerekse fiyat limiti
uygulamasimin etkinligini gorebilmek i¢in yararli olacaktir. 12.7.1994
tarihinden oOnce glinlik marjin %10 olmasindan dolay1 beklentimiz, asir
tepkinin fazla olmamasidir. Buna karsilik 12.7.1994 sonrasi yiiksek bir fiyat
marjt oldugundan, fiyat degisimleri ¢ok daha fazla olacak ve Asirn Tepki
Hipotezi'ne gore bir donem sonra ortaya ¢ikacak karsit tepkilerin giici de o
oranda fazla olacaktir. Dolayisiyla bir sonraki donemde meydana gelecek ters
yondeki degisimin orani, fiyatlarin ilk gosterdigi asir artisa bagl olacaktir.

4. VERILER

Bu ¢alisma, 1 Ocak 1990 - 30 Haziran 1999 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren tiim firmalara uygulanmistir. Bu donemde borsanin ortalama 5 giin
calistig diisiiniiliirse, bayram ve tatil gilinleri hari¢ olmak {izere yaklasik 2330
giiniin getirileri incelenmistir. Hisse senetlerinin seanslik (1. ve 2. seans)
getirileri ile ilgili verilerin mevcut olmamasi nedeniyle, calisma giinliik
getirilere dayandirilarak yapilmistir. IMKB’den agirlikli ortalama veya baz fiyat
elde edilemediginden bir onceki seansin kapanig fiyatlar {izerinden hareket
etmek durumunda kalinmis ve fiyat limitlerine ulasan hisse senetleri igin belirli
bir hata payr kabul edilerek, 1994 oncesi icin tek seans uygulamasi
yapildigindan giinliikk marj %10, sonras1 i¢in %20 ve daha fazla artislarm fiyat
marjina ulastig1 kabul edilmistir. 12.7.1994 6ncesi marja ulagsan 262 olay tesbit
edilmistir. Bunlardan 94 tanesinde hisse fiyat1 yiikselerek %10 limitine ulagmus,
168 tanesinde ise %10 dismistiir. 12-7-1994 sonrasinda ise olay sayismin
arttigin1 goriiyoruz. Bu durum biiyiikk olgiide firma sayisinin da artmasindan
kaynaklanmaktadir. Giinliik %20 fiyat limitine ulasan 466 olay tesbit edilmistir.
Bu olaylardan 353 tanesinde fiyatlar %20 ve {izerinde artarken kalan 113
tanesinde fiyatlar en az %20 diismiistiir. Boylece giinliik fiyat limitine ulasan
toplam 728 olay tesbit edilmis ve incelenmistir (Tablo 1).

Tablo 1. IMKB’de Fiyat Limitine Ulasilan Gozlem Sayisi

01.01.1990 - 11.07.1994 12.07.1994 - 30.06.1999
I n Toplam i V14 Toplam
94 168 262 353 113 466

Tablo 1'de kullanilan Z, I7, II1, IV tanimlar1 s0yledir:
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1 : 12.7.1994 6ncesi giinliik %10 ve iizerindeki fiyat artiglar
II  :12.7.1994 6ncesi giinliik %10 ve lizerindeki fiyat diisiisleri
I :12.7.1994 sonras1 giinliik %20 ve lizerindeki fiyat artislari
IV :12.7.1994 sonras1 giinliik %20 ve lizerindeki fiyat diisiisleri.

Bu olaylarm bazilarinda yiiksek fiyat artisi 2, bazilarinda da 3 giin
stirmiistiir. Bu gibi durumlarda Huang’in yaptig1 gibi, olay giinii olarak, artigin
devam ettigi 2 veya 3 giiniin tamami alinmistir. Bunun nedeni, s6z konusu fiyat
hareketlerinin sonundaki tepkileri izleyebilmektir. Caligmada kullanilan veri,
her reaksiyondan 140 giin 6ncesinden baglayarak 15 islem giinii sonrasina kadar
olan aralig1 igerecek sekilde derlenmistir. Analize dahil edilen tepki giinlerinin
oncesinde yer alan 140 giinliik donem iginde bir baska asir1 getiri olmamasi, bir
kisit olarak alinmustir.

Calismada firma biiyiikligi etkisi de incelenecegi igin, her asir1 tepki
gozleminden bir ay Oncesinin verilerinden yararlanilarak firma biiyiikliikleri
hesaplanmistir. Firma biiyiikliikleri firmalarin piyasa degerlerine gore
belirlenmistir. Bunun i¢in, firmalarin olaydan bir ay 6nce piyasada bulunan
hisse senedi sayilari ile hisse senetlerinin piyasa degerleri ¢arpilmustir.

5. ARASTIRMA MODELI

Giinliik asin fiyat artiglart karsisinda piyasanin gosterdigi asir1 reaksiyonu
6lemek i¢in asagidaki piyasa modeli kullanilmustir.

ra= ot firwt &
Burada, ry Hisse senedi i 'nin giinliik getirisi ve
rn IMKB endeksinin giinliik getirisidir.

Bu modelde, t=-140,...,-16 zaman noktalar1 verisi kullanilarak o; ve f;
katsayilar1 tahmin edilmistir. Bundan sonra, hesaplanan o; ve [; degerleri
gercevesinde t=-15,...,+15 i¢in getiri dngoriisii yapilmustir.

Asagida verilen model yoluyla gercek getiriler ve Ongoriilen getiriler
arasindaki fark bulunarak normalin iizerindeki getiriler soyle hesaplanmistir:

ARit:rit —(aA‘i‘ﬁFmt)

Boylece t=-15,...,+15 i¢in normalin iizerindeki getiriler (AR, Abnormal
Return) belirlenmistir.
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Calismada kullanilan normalin izerindeki kiimiilatif getiriler (CAR,
Cumulative Abnormal Return) ise su sekilde hesaplanmustir:

CAR= i AR,

t=—15

Bu yaklasim ¢ergevesinde 1 Ocak 1990’dan itibaren 30 Haziran 1999
tarihine kadar olan dénemde IMKB’de asir1 reaksiyonun varlig1 arastirilmistir.
Model, 12-7-1994 6ncesi ve sonrasi olmak {iizere, iki ayr1 doneme uygulanmis
ve agir1 tepki hipotezinin varligi, bu iki donem i¢in incelenmistir.

6. IMKB’DE ASIRI TEPKI HIPOTEZININ TEST EDILMESI

Daha once belirtildigi gibi, bu calismada IMKB’de asin fiyat artis ve
diistislerinden sonra ters yonde bir fiyat degisimi olup olmadig1 arastirilmustir.
12-7-1994 tarihinden 6nceki ve sonraki donem igin asir1 tepkinin oldugu zaman
araliginda normalin tizerinde getiri olup olmadig1 ve asin1 fiyat artig ya da azalist
takip eden gilinlerde ters yonde giiglii bir fiyat degisiminin olup olmadigi
incelenmistir.

Bu amagla, aragtirma modelinden yararlanarak, yukar1 ve asag1r yondeki
fiyat hareketleri, iki ayr1 donem igin hesaplanan Anormal Getiriler (AR) ile
Birikimli Anormal Getiriler (CAR) olarak Tablo (2) ve (3)’te goriilmektedir.
Sekil 1’de ise CAR degerlerinin grafigi verilmistir.

Tablo 2'de verilen AR degerlerinden %90 veya daha fazla anlaml olanlar
koyu renkte gosterilmistir. Pozitif yonde asir1 bir artisin oldugu AR degerlerine
bakildiginda, III getirilerinde 5. giinden itibaren ters yonlii, giliclii fiyat
degisimleri oldugu goriilmektedir. Buna gore 1994 sonrasi uygulanan giinliik
%20 fiyat degisiminden sonra, asir1 olarak artan fiyatlarin ertesinde beklenildigi
gibi, ters yonde bir asir1 fiyat tepkisi olusmustur. Buna karsilik 1994 6ncesi, 1
ile gosterilen, glinlik %10 fiyat marjinin oldugu dénemde, fiyatlar marja
ulagtiktan sonra tekrar yiikselise devam etmektedirler. Bu durumda asir1 tepki
s6z konusu degildir. Bu durum, %10 gilinlik artisin yatirimcilarin taleplerini
karsilamamasindan, diger bir ifade ile, pazarin bu artis1 yetersiz gérmesinden
kaynaklanabilmektedir.
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Tablo 2: Fiyat Limitine Ulasilan Giinlerde (Giin=0) AR degerleri
t-test t-test t-test t-test
Giin 1 degeri /4 degeri 11 degeri 1|4 degeri
-15 0,004 1,220 -0,003 -0,939 -0,001 -0,217, -0,006 -0,885
-14 -0,002 -0,510 -0,008 -2,855 0,001 0,177 -0,002 -0,346
-13 0,003 0,684 0,000 0,037 0,004 1,142 -0,001 -0,276
-12 0,009 2,982 0,000 0,118 0,001 0,479 -0,010 -1,820
-11 0,005 1,500 0,004 1,029 -0,009 -3,083 0,011 1,994
-10 0,004 1,333 0,007 2,146 0,001 0,250 0,004 0,794
-9 -0,002 -0,527 -0,003 -0,733 0,006 2,256 -0,008 -1,368
-8 0,002 0,519 0,008 2,414 0,009 2,949 0,014 2,276
-7 0,012 3,807 0,003 1,143 0,003 1,164 0,018 2,672
-6 0,000 0,080 0,010 2,914 -0,004 -1,323 0,019 3,200
-5 -0,003 -0,875 0,010 2,599 0,001 0,376 0,004 0,675
-4 0,005 1,117 0,007 1,504 0,012 3,828 -0,001 -0,122
-3 -0,003 -0,323 0,012 2,934 0,002 0,509 -0,004 -0,742
-2 -0,003 -0,475 0,005 1,356 0,008 2,305 0,000 0,003
-1 -0,003 -0,6006 0,010 2,244 0,007 1,261 0,000 0,040
0 0,153 >6 -0,141 <-6 0,264 >6 -0,306 <-6
1 0,003 0,533 0,007 1,695 0,002 0,511 0,010 0,698
2 0,020 2,536 0,009 2,201 0,000 0,046 0,021 1,984
3 0,013 1,913 -0,005 -1,213 0,002 0,461 0,013 1,866
4 0,019 1,498 0,005 1,125 0,001 0,226 -0,002 -0,323
5 0,009 1,681 -0,014 -3,969 -0,013 -3,172 -0,002 -0,371
6 -0,006 -0,727 0,007 1,972 -0,011 -3,713 -0,015 -2,459
7 0,005 1,055 0,010 2,762 -0,007 -1,875 -0,006 -1,126
8 -0,007 -1,264 0,010 2,502 -0,002 -0,624 -0,006 -1,123
9 0,002 0,525 -0,006 -1,681 -0,009 -2,729 -0,005 -0,875
10 -0,001 -0,211 -0,011 -3,525 0,003 0,821 0,000 0,051
11 0,001 0,204 -0,004 -1,043 -0,008 -2,466 0,002 0,306
12 -0,001 -0,323 -0,001 -0,172 0,005 1,434 -0,016 -2,758
13 -0,009 -1,541 0,012 2,782 -0,004 -1,346 0,003 0,492
14 0,012 2,638 0,000 0,061 -0,005 -1,736 -0,017 -2,255
15 0,002 0,371 0,006 1,709 0,000 0,030 0,010 1,842
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Tablo 3: Fiyat Limitine Ulasilan Giinlerde (Giin=0) CAR Degerleri

t-test t-test t-test t-test

Gilin 1 degeri I degeri 114 degeri nw degeri
-15 0,004 12200 -0,003 -0,939 -0,001 -0217  -0,006 -0,885
14 0,002 0468  -0,011 -2,362 0,000 0,022  -0,008 -0,794
13 0,005 0,783  -0,011 -1,896 0,003 0637  -0,009 -0,770,
12 0,014 1,948  -0,012 -1,644 0,005 0,768  -0,020 -1,570,
11 0,020 2293  -0,008 -0,910 -0,004  -0,529  -0,009 -0,642
-10 0,024 2,673 0,000 0,051 -0,003 -0,390 -0,004 -0,288
-9 0,022 2,417 -0,003 -0,295 0,003 0,393 -0,012 -0,785
-8 0,024 2,423 0,005 0,458 0,012 1,352 0,002 0,097
-7 0,036 3,602 0,008 0,724 0,015 1,614 0,020 0,978
6 0,036 3,334 0018 1,481 0,011 1,119 0,039 1,695
-5 0,033 2,877 0,028 2,029 0,013 1,144 0,043 1,664
-4 0,038 2,886 0,035 2,306 0,024 2,070 0,042 1,483
-3 0,035 2,084 0,047 23811 0,026 2,038 0,038 1,263
-2 0,032 1,687 0,052 2,834 0,035 2,441 0,038 1,184
-1 0,029 1,469 0,063 3,102 0,041 2,500 0,037 1,074
0 0,182 >0 -0,078 -3,733 0,305 >0 -0,269 <-6
1 0,185 >0 -0,071 -3,447 0,307 >0 -0,259 <-6
2 0,205 >0 -0,062 -2,881 0,307 >0 -0,237 <-6
3 0,218 >6  -0,067 -3,034 0,309 >6 0224 <G
4 0,236 >0 -0,062 -2,744 0,310 >0 -0,226 <-6
5 0,245 >6|  -0,076 -3,327 0,297 >6  -0,228  <-6
6 0,240 >6|  -0,068 -2,934 0,285 >6  -0,243  <-6
7 0,245 >6|  -0,059 -2,454 0,278 >6  -0,249  <-6
8 0,238 >6|  -0,049 -2,075 0,276 >6  -0,255  <-6
9 0,240 >0 -0,055 -2,349 0,267 >0 -0,260 <-6
10 0,239 >0 -0,066 -2,791 0,270 >0 -0,260 <-6
11 0,240 >0 -0,070 -2,856 0,261 >6 -0,258 <-6
12 0,239 >0 -0,070 -2,877 0,266 >6 -0,274 <-6
13 0,229 >6|  -0,058 -2,350 0,262 6 -0,271  <-6
14 0,241 >6|  -0,058 -2,254 0,257 >6  -0,288  <-6
15 0,243 >6  -0,052 -2,019 0,257 >6  -0,278  <-6
Tablo 3’te de %90 veya daha fazla anlamli olan degerler koyu renkte

gosterilmistir.

Negatif yondeki AR degerlerinde gerek 1994 ve gerekse 1994 sonrasi
agir1 tepki olgusunun varhigr agikca goriilmektedir. IV getirileri asir fiyat
diisiisiinden sonraki 2. ve 3. giinler ters yonde asir1 tepki vermektedir. Ancak bu
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tarihten sonra fiyatlar tekrar hafifce diismektedir. IT degerleri de benzer bir
egilim gostermekte ve fiyatlar 2. giin ters yonde asir1 bir tepki verdikten sonra
yatay bir sekilde seyretmektedir. Burada dikkati ¢eken bir nokta, gerek 1994
oncesi ve gerekse 1994 sonrasi fiyat disiisiiniin gergeklestigi /=0 giinli oncesi
fiyatlarin anlamli bir sekilde yiikselmesidir. Sekil 1°de verilen CAR degerleri de
yukaridaki bulgular1 desteklemektedir.

Sekil 1: IMKB'de Fiyat Limitine Ulagilan Giinler i¢in
(Giin=0) CAR Degerleri
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7. FIRMA BUYUKLUGU VE ASIRI TEPKI

Bu calismada yanitlanmak istenilen diger bir soru da asir1 tepkinin firma
biiyiikliigiinden kaynaklanip kaynaklanmadigidir. IMKB'de cesitli biiyiikliikteki
firmalar islem gdrmekte ve c¢ok biiyiik pazar kapitalizasyonu olan firmalarin
yanisira, kiiciik firmalar da bulunmaktadir. IMKB’de zaman zaman kiiciik
firmalar lizerine manipiilatif hareketlerin yapildigi da o6ne siiriilmektedir. O
nedenle calismanin bu asamasinda firmalar, firma biiylikliigline gore iice
ayrilmig ve en biiyiik %33’liik grupla, en kiiciik %33’liikk grup, gosterdikleri
tepki agisindan karsilastirilmugtir.
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Tablo 4: Fiyat Limitine Ulasilan Giinlerde (Giin=0) Biiyiik Firmalarin

AR Degerleri
t-test t-test t-test t-test
Giin 1 degeri /4 degeri I degeri w degeri
-15 0,007 1,093 0,013 1,755 0,001 0,283 -0,008 -0,615
-14 | -0,005 -0,737 0,000 0,041 0,003 0,571 0,007 0,589
-13 0,013 1,797 -0,010 -1,348 -0,004 -0,666 0,005 0,359
-12 0,022 2,830 -0,001 -0,196 0,001 0,164 -0,002 -0,169
-11 0,021 2,569 0,010 1,248 -0,013 -2,601 0,011 1,101
-10 0,004 0,624 0,012 1,534 -0,009 -1,199 0,009 0,874
-9 -0,006 -0,500 -0,003 -0,335 0,000 0,019 -0,006 -0,729
-8 0,012 1,314 0,006 0,867 0,009 1,720 0,024 1,909
-7 0,017 2,699 0,002 0,278 0,003 0,663 0,026 1,606
-6 0,003 0,567 0,002 0,234 -0,005 -1,083 0,033 3,143
-5 -0,001 -0,107 0,009 1,072 -0,001 -0,284 0,017 1,303
-4 -0,004 -0,418 0,011 1,273 0,015 2,461 0,019 0,853
-3 0,023 2,673 0,005 0,728 0,001 0,086 0,006 0,445
2 0,010 0,932 0,000 0,029 0,006 0,841 0,012 0,841
-1 0,006 0,872 0,035 2,258 -0,005 -0,457 0,010 0,246
0 0,116 >6 -0,143 <-6 0,266 >6 -0,331 <-6
1 0,023 2,112 0,007 0,930 -0,015 -2,069 0,035 0,768
2 -0,010 -1,251 0,014 1,721 0,005 0,574 0,027 1,153
3 0,001 0,102 -0,007 -0,816 0,004 0,701 0,018 1,468
4 0,023 2,053 -0,002 -0,205 -0,010 -1,195 -0,012 -1,310
5 0,034 3,110 -0,012 -1,488 -0,018 -2,768 -0,025 -3,109
6 0,011 0,426 0,014 1,647 -0,011 -2,209 -0,009 -0,955
7 0,009 1,035 0,020 2,639 -0,009 -1,507 -0,001 -0,152
8 -0,008 -0,554 0,001 0,160 0,004 0,748 -0,001 -0,061
9 -0,009 -0,952 0,000 0,009 -0,010 -1,725 -0,005 -0,438
10 0,010 1,182 -0,010 -1,372 0,005 0,944 0,003 0,213
11 0,014 1,508 0,002 0,228 -0,012 -2,018 -0,015 -1,942
12 -0,016 -1,711 -0,005 -0,761 -0,004 -0,833 -0,014 -1,264
13 -0,010 -1,324 0,001 0,143 -0,008 -1,619 0,004 0,392
14 0,011 1,583 0,007 0,831 0,000 0,041 -0,021 -3,058
15 0,014 1,472 -0,004 -0,538 0,005 0,805 0,010 0,854

Tablo 4’te de %90 veya daha fazla anlamli olan degerler koyu renkte

gosterilmistir. Biiylik firmalar icin pozitif yonde asir1 artisin oldugu AR
degerlerine bakildiginda, II1 getirilerinde 1, 5, 6 ve 11. giinlerde ters yonli,
giiclii fiyat degisimleri oldugu goriilmektedir. Buna karsilik 1994 o6ncesi 7
getirilerinde asir1 tepki s6z konusu degildir. Fiyat artislari, fiyat limiti
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sinirlamasindan sonra da artis egilimlerini siirdiirmektedirler. Bu bulgular
%10’luk giinliik marjin yetersizligini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: Fiyat Limitine Ulasilan Giinler i¢in (Giin=0) Biiyiik Firmalarin

CAR Degerleri
t-test t-test t-test t-test
Gilin 1 degeri /4 degeri I degeri w degeri
-15 0,007 1,093 0,013 1,755 0,001 0,283 -0,008 -0,615
-14 0,002 0,226/ 0,013 1,257 0,005 0,614 -0,001 -0,067
-13 0,015 1,273 0,003 0,174 0,001 0,097 0,004 0,132
-12 0,038 2,390 0,001 0,081 0,002 0,163 0,001 0,050
-11 0,059 2,974/ 0,012 0,612 -0,011 -0,810, 0,013 0,416
-10 0,063 3,242 0,024 1,168 -0,020 -1,254) 0,022 0,694
-9 0,057 2,399 0,021 0,871 -0,020 -1,104, 0,016 0,477
-8 0,069 2,869 0,027 1,053 -0,010 -0,553] 0,040 0,975
-7 0,086 3,558 0,028 1,071 -0,007 -0,373| 0,065 1,423
-6 0,090 3,514 0,030 1,021} -0,012 -0,607 0,098 1,939
-5 0,089 3,545 0,039 1,156/ -0,014 -0,636| 0,116 1,989
-4 0,085 2,836/ 0,050 1,266, 0,001 0,060 0,134 2,235
-3 0,108 2,993 0,056 1,356, 0,002 0,081 0,140 2,245
-2 0,118 2,791 0,056 1,232 0,008 0,311 0,153 2,382
-1 0,124 2,724 0,091 1,667 0,003 0,111 0,163 2,162
0 0,239 5,430, -0,052 -0,911] 0,269 >6/ -0,168 -2,414
1 0,262 5,588 -0,044 -0,806| 0,254 >6/ -0,134 -1,610
2 0,252 5,262 -0,030 -0,540, 0,259 >6| -0,107 -1,211
3 0,253 5,183 -0,038 -0,691] 0,263 >6| -0,089 -0,979
4 0,276 5,579 -0,039 -0,709 0,253 >6| -0,101 -1,126
5 0,310 6,035 -0,052 -0,887 0,235 >6| -0,126 -1,382
6 0,320 5,700, -0,038 -0,611] 0,224 >6| -0,135 -1,456
7 0,329 5,849 -0,018 -0,285 0,216 >6| -0,137 -1,479
8 0,321 5,122 -0,017 -0,269] 0,220 >6/ -0,138 -1,522
9 0,312 4,868 -0,017 -0,270, 0,209 5,364 -0,143 -1,646
10 0,322 4,873 -0,026 -0,428 0,214 5,364 -0,140 -1,552
11 0,337 5,234 -0,025 -0,388] 0,202 4,787 -0,155 -1,670
12 0,320 5,024) -0,029 -0,476 0,198 4,787 -0,170 -1,799
13 0,311 4,766/ -0,028 -0,456 0,190 4,498 -0,165 -1,794
14 0,322 5,024 -0,021 -0,333 0,191 4,461 -0,186 -1,999
15 0,336 5,015 -0,025 -0,400 0,195 4,629, -0,176 -1,889
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Biiyiik firmalarda karsilasilan dikkate deger bir durum da negatif yondeki
AR degerlerinde, gerek 1994 ve gerekse 1994 sonrasi asirt tepki olgusunun bir
varlik gostermemesidir. IV getirileri agir1 fiyat diisiistinden sonraki giinler, ters
yonde anlamli bir asint tepki vermemektedir. Fiyatlarin ters yonde degistigi
donemlerdeki degerler anlamsizdir. Buna karsilik fiyatlar tekrar diisiise
gecmektedir. I1 degerleri yalniz 7. giinde asir1 bir tepki vermesine ragmen CAR
degerlerinin tamami1 énemsiz ¢ikmustir.

Sekil 2 :IMKB'de Fiyat Limitine Ulagsan Olaylarda Biiyiik
Firmalarin CAR Degerleri
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Tablo 6-7 ve Sekil 3’te kiiclik firmalarin AR ve CAR degerleri
goriilmektedir. Asir1 tepki olgusu, 1994 sonrasi pozitif yonde degisen hisse
senetleri i¢in varligim1 devam ettirmektedir. 77T degerleri ise 1. giin asir1 tepki
vermis, daha sonraki giinlerde azalis egilimini siirdiirmiistiir. Ilgili CAR
degerleri anlamlidir. I degerleri ise artisa devam etmis, ancak 8. giinde ¢cok zayif
(%90 anlamli) bir asir1 tepki vermis ve genel olarak yiikselise devam etmistir.

Negatif yonlii degismelerin sézkonusu oldugu durumlarda, gerek 1994
Oncesi ve gerek sonrasinda asir1 tepkinin varligi tesbit edilmistir. I getirilerinin
CAR degerleri anlamli olmamakla beraber, 2, 13, 14 ve 15. giinlerde ters yonde
asirt tepki vardir. Kiiciik hisse senetleri icin en dikkat ¢ekici durum da, tiim
hisse senetlerini incelerken gordiiglimiiz fiyat limitine ulasilan giin dncesinde
fiyatlarin once artmaya baslamasi ve =0'da aniden diismesidir. Ozellikle bu
durum, 1994 6ncesinde ¢ok daha giicliidiir.
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Tablo 6: Fiyat Limitine Ulasilan Giinlerde (Giin=0) Kiiciik Firmalarin

AR Degerleri
t-test] t-test] t-test] t-test
Gin| [ degeri IT degeri| IIT degeri 114 degeri

-15] 0,000  0,055-0,003  -0,387] -0,002 -0495 -0,007  -0,546
14| 0,010 1,680 0,003 0602 0,004 0,735 -0,019  -1,535
13| 0,006  2,033-0,003  -0462 0,008 1295 -0,006  -1,008
212 0,003 0,393 0,011 1,649 -0,003  -0,691] -0,008  -0,764
J11] 0,000 0,044/ 0,010  1,6700 -0,004 -0,774 0,011 0,940
-10] 0012  1,6100003 0756 0,013 2,706 0,008 0,662
9 | -0,002 -03540012 2,023 0013 2,729 0,000 0,017
-8 | -0,008  -1,167-0,002  -0,286| 0,008 1,329 0,018 2,186
7 | 0,003  0,5520,007 1,109 0,008 1,394 0,008 0,794
6| 0,019 2,607 0,002 0343 -0,004 -0,713 0,018 1,788
51 0,001 0,091 0,013 1,764 0,008 1,345  -0,013  -0,994
4 | 0,011 1,977,0,018 2,177, 0,008 1,437 0,004  -0,340
3] 0,003 04260011 1,343 0,006 0873 0002 0,226
210017 -0,6950,019 2,037 0009 1,503  -0,005  -0,369
20,003  -0,415 0,004 0,500, 0,025 2,771 -0,016 -1,806

1
—_—

0| 0,117 >6|-0,154 <6 0,262 >6  -0,301 <6
1| 0009 0,719 0003 0257 0019 2416 0,033 1942
2 | 0,032 2,564 0,024 2279 -0,000 -0,673 0,028 2,374
31 0030 1,342 0003 0,335 0,009 1,095 -0,001  -0,059
4 | 0,056 1,270 0,001 0,091 0009 1278  -0,003 -0,176
5| 0,004  0336-0,000 -2,600 -0,010 -1,070 0,020 1,583
6 | 0,011  -1,064 0,006 0,795 -0,013  -2,032| -0,032 -3,611
7 | -0,007  -0,667 0,006 0,876 -0,004  -0,531  -0,010  -0,933
8 | 0,015  -1,784/ 0,003 0338 -0,000 -1,449  -0,018  -1,794
9 | 0,011  0,998-0,008 -0,902 -0,009 -1,549 -0,012  -1,291
10 | -0,001  -0,107]-0,005  -0,659 0,006 0,860 -0,002  -0,223
11| 0,003  0289-0,001 -0208 -0,005 -0,845 0,015 1,095
12| 0,007 0874 0,006 0738 0,008 1,086 -0,023  -2,560
13 | -0,005  -0417/0,018 1,808 0,003 0,532 -0,005  -0,510]
14| 0,016 2,038 0,019 2359 -0,006 -1,048  -0,030  -1,321
15| 0,003  0271/0,017 2,061 0000 0,012 0010 1,142
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Tablo 7: Fiyat Limitine Ulasilan Giinlerde (Giin=0) Kiiciik Firmalarin

CAR Degerleri
t-test t-test t-test t-test
Giin 1 degeri /4 degeri 114 degeri nw degeri
-15 0,000 0,055 -0,003 -0,387 -0,002 -0,495 -0,007 -0,546
-14 0,010 1,473 0,001 0,078 0,002 0,219 -0,026 -1,252
-13 0,015 2,513 -0,003 -0,249 0,010 0,873 -0,032 -1,549
-12 0,018 1,837 0,008 0,691 0,007 0,540 -0,039 -1,548
-11 0,018 1,120 0,019 1,388 0,002 0,182 -0,029 -1,026
-10 0,030 1,565 0,022 1,396 0,015 1,127 -0,021 -0,669
-9 0,027 1,521 0,034 1,842 0,028 2,003 -0,021 -0,651
-8 0,019 0,965 0,032 1,534 0,036 2,310 -0,003 -0,103
-7 0,021 1,123 0,039 1,716 0,043 2,626 0,005 0,137
-6 0,040 1,903 0,041 1,622 0,039 2,112 0,023 0,582
-5 0,041 1,898 0,054 1,992 0,047 2,309 0,011 0,245
-4 0,052 2,117 0,072 2,264 0,056 2,508 0,006 0,121
-3 0,055 2,057 0,084 2,307, 0,061 2,509 0,009 0,149
-2 0,038 0,995 0,102 2,432 0,071 2,600 0,004 0,056
-1 0,035 0,831 0,106 2,522 0,096 3,050 -0,013 -0,199
0 0,152 3,599 -0,047 -1,089 0,358 >6 -0,314 -4,563
1 0,161 4,245 -0,044 -1,111 0,377 >6 -0,280 -4,260
2 0,194 5411 -0,020 -0,467 0,367 >6 -0,253 -3,638
3 0,224 5,341 -0,018 -0,408 0,376 >6 -0,253 -3,664
4 0,280 4,402 -0,017 -0,356 0,385 >6 -0,256 -3,848
5 0,284 4,455 -0,026 -0,550 0,375 >6 -0,236 -3,379
6 0,273 4,282 -0,020 -0,439 0,362 >6 -0,268 -3,014
7 0,267 4,341 -0,014 -0,300 0,358 >6 -0,278 -3,885
8 0,251 4,109 -0,011 -0,244 0,349 >6 -0,296 -4,165
9 0,263 4,148 -0,019 -0,413 0,339 >6 -0,308 -4,215
10 0,262 4,242 -0,023 -0,500 0,345 >6 -0,310 -4,147
11 0,265 4,153 -0,025 -0,535 0,339 >6 -0,295 -3,651
12 0,271 4,149 -0,019 -0,428 0,347 >6 -0,318 -3,713
13 0,267 4,059 -0,001 -0,014 0,350 >6 -0,323 -3,686
14 0,283 4,104 0,019 0,396 0,344 >6 -0,353 -3,774
15 0,286 4,077 0,036 0,734 0,344 >6 -0,342 -3,516
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Sekil 3:IMKB'de Fiyat Limitine Ulasan Olaylarda Kiiciik
Firmmlann CAR Degerleri
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8. SONUC

Asint Tepki Hipotezi'ne gore, bir donem diisiik getiri saglayan hisse
senetleri, ilgili donemi takip eden donemde normalin iizerinde pozitif getiri
saglarken, yiiksek getiri saglayan hisse senetleri, takip eden donemde normalin
altinda negatif getiri saglamaktadir. Fiyat limiti uygulamasi asir1 tepki
hipotezine dayanmakta ve bu uygulama ile fiyatlarda olusabilecek asir1 tepki
sinirlanarak, ertesi giin sdzkonusu olabilecek fiyat degisiminin azaltilmasi
amaclanmaktadir.

Bu calismada IMKB’de a1 fiyat tepkisi hipotezinin varlig
arastirilmigtir. Bu amacla, 1 Ocak 1990 ile 30 Haziran 1999 doneminde fiyat
limitine kadar artan hisse senetleri incelenmistir. IMKB’de, c¢ift seans
uygulamasina baglanilan 12 Temmuz 1994’lin Oncesi ve sonrasi ayri ayri
degerlendirilerek, 1994 6ncesi tek seanstan kaynaklanan %10’luk fiyat limiti ile
1994 ¢ift seans uygulamasi ile baslanilan giinlik %20 fiyat limitinden
kaynaklanan farkliliklar aragtirilmistir.

Buna gore, fiyat limitine ulasan tiim olaylar incelendiginde, pozitif yonde
fiyat limitine ulasan senetler icin 1994 sonrasi gii¢lii bir asir1 tepkinin varlig
tesbit edilirken, 1994 6ncesi fiyat1 yiikselen hisse senetleri agisindan ters yonde
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asirt bir tepki gozlenmemistir. Fiyati diisen hisse senetleri i¢in, gerek 1994
oncesi ve gerekse 1994 sonrasi asir1 tepki olgusunun varligi izlenmektedir.
Ancak dikkati ¢eken diger bir nokta da, gerek 1994 Oncesi, gerekse 1994
sonrasinda fiyat diislisiniin gergeklestigi /=0 giinii 6ncesi fiyatlarin anlamli bir
sekilde yiikselmesidir.

Bu calismada asir1 tepkiye firma bilyiikliigiiniin neden olup olmadig1 da
arastirtlmistir. Bu amagla, 1994 sonras1 pozitif yonde fiyat limitine ulagan hem
biiyiik ve hem de kii¢iik firmalarda asir1 tepkinin varligi saptanmis, ancak bu
durumun biiyiik firmalarda daha kisa siirede olustugu ve daha yaygin oldugu
anlagilmigtir. Biiyiik firmalarda karsilasilan dikkate deger bir durum da negatif
yondeki fiyat limitine ulasan AR degerlerinde, gerek 1994 oncesi ve gerekse
1994 sonrasi agir1 tepki olgusunun varliginin goriillmemesidir.

Kiiclik firmalar i¢in negatif yonlii degismelerin sdzkonusu oldugu
durumlarda, gerek 94 oncesi ve gerek sonrasi asiri tepkinin varligi tesbit
edilmistir. Ttim kii¢iik hisse senetleri i¢in en dikkat ¢eken durum da, fiyat limiti
tarihi 6ncesinde fiyatlarin 6nce artmaya baglamasi ve /=0’da aniden diismesidir.
Biiyiik spekiilatorlerin bazen piyasa degeri kiiglik hisse senetlerinin fiyatlarina
etki edebildikleri bilindiginden, kiigiik firmalarda gériilen bu egilim, IMKB’de
yapay fiyat olusumlarinin varlig1 konusunda bir ipucu vermektedir.

Sonug itibariyle 1994 6ncesi gilinliik fiyat limiti olan %10’luk degisim
araliginin fiyat artiglarini simnirlamada fazla yararli olmadigi, limit giinliik
%20’ye ciktiktan sonra ise pazarin ani artislardan sonra fiyatta diizeltmeler
yaptig1 belirlenmistir. Fiyat diislisleri i¢in ayni tesbit gegerli degildir. Ancak
ozellikle kugiikk piyasa degerli hisse senedi fiyatlarinin diigserek limitlerine
ulagmalar1 6ncesi fiyatlarin yiikselmesi, dikkat gekmektedir.
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