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OZET

Bu caligmada etkin piyasalar ve davranigsal finans tartismasi 1s1§inda Asiri
Tepki Hipotezi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ozelinde incelenmistir. Bu
baglamda ilk olarak ilgili literatiire yer verilmis, IMKB nin bes farkli endeksinde Asiri
Tepki Hipotezinin gegerliligi ve zithik stratejilerinin normal {istii getiriler elde etmede
ise yarayip yaramadig arastirilmistir. Hisse senetlerinde asiri tepkinin arastirilmasinda
DeBondt ve Thaler’in (1985) kullandiklar1 yontemde bazi degisiklikler yapilarak birer
yillik portfdy olusturma ve test donemleri olusturulmustur. Orneklem olarak IMKB-
Ulusal 100, IMKB-Ulusal 50, IMKB-Ulusal 30, IMKB Ulusal-Sinai ve IMKB Ulusal-
Mali endeksleri kapsaminda Temmuz 1998 ve Haziran 2008 arasindaki donemde
kesintisiz olarak islem gormiis hisse senetlerinin aylik getirileri secilmistir. Yapilan
analizler sonucunda IMKB 30 Endeksi disindaki endekslerde Asirt Tepki Hipotezini ve
zithk stratejilerinin yararlihigim destekler sonuglara ulagilmistir. Boylece IMKB’nin
zayif formda dahi etkin olmadig1 soylenebilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranissal Finans, Piyasa Anomalileri,
Asir1 Tepki Hipotezi, IMKB.

BEHAVIORAL FINANCE VERSUS EFFICIENT MARKETS: EXAMINATION
OF OVERREACTION HYPOTHESIS IN ISE

ABSTRACT

In this study Overreaction Hypothesis has been studied specially in Istanbul
Stock Exchange (ISE) in the light of the argument of efficient markets and behavioral
finance. In this context, related literature was explained, the validity of Overreaction
Hypothesis and whether the contrarian investment strategy is useful to earn supernormal
returns in different indexes of ISE, were examined. In the examination process of the
overreaction, the method of DeBondt and Thaler (1985) was modified and created one-
year portfolio formation- test periods. Monthly returns of the stocks which were traded
continuously in ISE 100, ISE 50, ISE 30, ISE Financial and ISE Industrial indexes,
between July 1998 and June 2008 were chosen as the sample. In conclusion of the
analysis, results which support Overreaction Hypothesis and the effectiveness of the
contrarian strategies were found in all indexes except ISE 30 Index. This may indicate
ISE is not even efficient in the weak form.
Key Words: Efficient Markets Hypothesis, Behavioral Finance, Market Anomalies,
Overreaction Hypothesis, ISE.

1. Giris

Fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasalar bilgisel anlamda “‘etkin
piyasalar” olarak adlandirilir (Fama, 1970, s. 383). Etkin piyasalar hipotezine gore
yatirtmcilar rasyonel kararlar verirler boylece hisse senetlerinin dogru fiyatlanmasi
saglanir. Yeni gelen bilgiler asir1 ya da eksik tepkiye neden olmadan dogru bir bigimde
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fiyatlara yansir. Bu sebeple etkin piyasalarda anormal getiri elde etme olanag1 yoktur.
Ancak davranigsal finans yaklasimina gore yatirnmcilar psikolojik nedenlerden dolay1
her zaman rasyonel olamayabilmektedir. Yatirimcilarin irrasyonel olmasi hisse
senetlerinin yanlis fiyatlanmasina neden olmaktadir. Bu ise etkin piyasa taniminin
aksine fiyatlarin 6ngoriilebilirligini beraberinde getirmektedir.

Caligmanin bundan sonraki boliimiinde oncelikle Asir1 Tepki Hipotezinin
temellerini olusturan Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans konularina
ardindan da Asir1 Tepki Hipotezine iligkin literatiire yer verilmistir. Son olarak da
IMKB’nin farkli endekslerinde Asir1 Tepki Hipotezine yonelik arastirma iizerinde
durulmustur.

2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Finans biliminde {izerinde en ¢ok tartistlmis konulardan biri olan etkin
piyasalar hipotezini Fama, 1970 yilindaki calismasiyla gelistirmistir. Fama bu
calismasinda ¢ogu “Rassal Yiiriiyiis” (random walk) hipotezine dayanan ampirik
calismalari derleyerek teorik bir yapiya oturtmustur (Yavuz, 2003, s. 5).

Piyasa etkinligi ii¢ farkli acidan degerlendirilmektedir. Bunlar dagitimsal
etkinlik, fonksiyonel etkinlik ve bilgisel etkinliktir. Dagitimsal etkinlik (allocational
efficiency), kit kaynaklarin sermaye piyasalar1 araciligiyla en iyi sekilde dagitilmasidir.
Fonksiyonel etkinlik (functional efficiency), piyasada yapilan iglemlerin miimkiin olan
en diisiik maliyet ile gerceklestirilmesidir. Son olarak da bilgisel etkinlik (informational
efficiency) ise menkul kiymet fiyatlarinin tiim mevcut bilgileri tam anlamiyla
yansitmasi anlamina gelmektedir. Ancak etkin piyasalar hipoteziyle kastedilen ¢ogu
zaman bilgisel etkinliktir (Fama, 1970, s. 383).

Bir piyasanin etkin olabilmesi icin asagidaki 6zellikleri tagimas1 gerekmektedir
(Canbas ve Dogukanli, 2007, s. 578):

- Pazara ¢ok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri pazan etkileyecek bir paya
sahip degildir,

- Pazarda likidite yiiksek, alim satim giderleri diisiiktiir, boylece menkul kiymet
fiyatlar1 genel degismelere kolayca uyum saglayabilirler,

- Pazarin kurumsal yapist ¢ok gelismistir ve diizenleyici kurallar pazarlarin dengeli
calismasini saglamaktadir,

- Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler olduk¢a diisitk maliyetle saglanabilir, ekonomik,
politik ve sosyal yapidaki degisiklikler pazara hemen yayilir.

Etkin Piyasalarda, menkul kiymetlerin pazar fiyatlariyla gercek degerleri
arasinda fark olmasi durumu oldukca nadir ve kisa siirelidir. Bunun sebebi boyle bir
fark gozlendigi anda bu farkliligin avantajlarindan yararlanmak isteyen yatirimcilarin
buna gore pozisyon alacak olmasi ve boylece pazar fiyatiyla gercek deger arasindaki
farkin kisa siirede ortadan kalkacak olmasidir. Kisacasi pazarda gercek degerinin altinda
fiyatlanmis bir menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegi beklentisiyle satin alinarak kar
elde edilmeye calisilir. Bu, talebin ve dolayisiyla da fiyatin artmasina sebep olur.
Boylece gercek deger ile pazar degeri arasindaki fark yok olur. Pazarda gercek fiyatinin
iistiinde fiyatlanma durumunda da fiyatin diisecegi beklentisiyle menkul kiymet satin
alinmaz ve eldekiler satilir bu da fiyat1 diisiirerek aradaki fark: yok eder.

Etkin piyasalar, fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasalardir ve
zayif form, yari-giiclii form ve de giiclii form olarak iice ayrilir (Fama, 1970, s. 388).
Zayif formda piyasa etkinligi, mevcut pazar fiyatlarinin gecmis fiyat hareketlerindeki
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tiim bilgileri yansittigini sdyler. Diger bir deyisle gecmisteki fiyat hareketleri yardimiyla
normalin iizerinde getiriler elde edilemiyorsa, bu piyasa zayif formda etkin bir piyasadir
(Brown ve Easton, 1988, s. 62). Yari-giiclii piyasa etkinlifinde, ge¢mis verilerin
yaninda kamuya aciklanmis bilgiler kullamilsa dahi normalin iizerinde getiri elde
edilememektedir. Temel analiz, mali tablolar analizleri ve menkul kiymetle ilgili giincel
bilgilerin yatirnm karar1 verilirken kullanilmasinin bir faydas: olmamaktadir (Barak,
2006, s. 62). Fiyatlarin gecmis bilgileri, kamuya aciklanmis ve de kamuya
aciklanmamus her tiirlii bilgiyi tam olarak kisa siirede yansittig1 piyasalar giiclii formda
etkindirler. Bu sartlar altinda hicbir analiz yatirimcilara kar saglayabilecekleri bir yol
gosteremez.

3. Davramssal Finans

Etkin piyasalar hipotezinin tersine, davramigsal finans, pazarin yatirimci
davraniglarin1 temel almaktadir. Bunu yaparken de psikoloji biliminden oldukca fazla
yararlanmaktadir.

Ekonomistlere gore yatirnmcilar, olasilikli beklentiler olusturup ve istatistiksel
ilkelere gore eldeki verileri kullanarak karar verirler. Bu yaklasim beklenen fayda
maksimizasyonuna dayanmaktadir. Diger bir deyisle ekonomistlere gore karar vericiler
rasyoneldir. Ancak biligsel psikologlar, bazi faktorlerin, bir karar1 tamamen
etkileyebildigi interaktif bir siirecin olabilecegini ileri siirerler. Bu baglamda sezgiler,
inanglar ya da zihinsel modeller goéz oOniinde bulundurulur. Karar verenin yani
yatirimcinin ruh hali (duygular1) ve olgulara iliskin sabit psikolojik egimleri (bakis
acilar1) gibi bir takim ig¢sel giidiiler karar verme siirecini etkileyebilir (Barak, 2006, s.
68).

Etkin piyasalar hipotezini ampirik agidan ilk reddeden calismalardan biri
Shiller’in (1981) yapmis oldugu ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin sadece
yeni bilgilerle agiklanamayacagini one siiren ¢alismadir. De Bondt ve Thaler de yillik
verilerle en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren portfdyler olusturmus ve bunlarin
portfdy olusturma tarihinden sonraki performanslarina bakmistir. Sonug¢ olarak en ¢ok
kazandiranlardan olusan portfoyiin ileriki yillarda kaybettirdigini, en ¢ok
kaybettirenlerden olusan portfoyiin ise kazandirdigini yani hisse senedi fiyatlarinin asiri
tepki goOsterebildigini ortaya koymuslardir. Bu, etkin piyasalar hipoteziyle
aciklanamayacak bir olgudur (De Bondt ve Thaler, 1985). Tiim bu yukarida sayilan
sebeplerin yaninda 1987 yilinda Dow Jones’ta yasanan %?22’lik diisiis etkin piyasalar
hipotezine kars1 soru isaretlerinin artmasina sebep olmustur (Hardie, 1988, s. 25;
Shostak, 1997, s. 38). Ciinkii boyle bir dalgalanmanin etkin pazarlarda goriilmesi
olanaksizdir ve hipotez bunu aciklamakta yetersiz kalmigtir. Giiniimiizde ise bu alandaki
caligsmalarin sayis1 giderek artmaktadir.

4. Anomaliler

Ampirik bir gézlem teorik anlamda ifade edilemiyorsa ya da ancak makul
olmayan varsayimlar yapilarak agiklanabiliyorsa, bu bir anomalidir (Thaler, 1987a, s.
169). Diger bir deyisle anomali, teori ile uyusmayan bir gozlem ya da realite olarak
tanimlanmaktadir (Thaler, 1987b, s. 198). Burada teoriden kastedilen etkin piyasalar
hipotezidir. Anomaliler, takvimsel anomaliler, firmalarla iliskili anomaliler ve fiyat
anomalileri olmak iizere ii¢ ana baglik altinda incelenebilir.

Menkul kiymetlerin herhangi bir donemde normal zamanlara gore siirekli daha
iyi ya da daha kotii performans gostermesi durumuna genel olarak takvimsel anomali
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denir. Bu, etkin piyasalar hipotezine aykir1 olarak, yatirimcilara ge¢mis verilere
dayanarak getiriler elde etmeyi olanakli kilar.

Kiiciik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin ortalamanin iizerinde getiri
saglamalar ve islem sayist diger hisse senetlerine gore daha az olan hisse senetlerinin
digerlerine gore daha fazla kazandirmast durumu ise firma anomalileriyle
aciklanmaktadir.

Fiyat anomalileri, piyasa etkinliginden sapma durumunun bir diger seklidir. Bu
anomali tiirii yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyon anomalilerini i¢inde barindirmaktadir.

5. Asir1 Tepki Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezini elestiren 6nemli caligmalardan ikisi DeBondt ve
Thaler (1985, 1987) tarafindan ortaya koyulmustur. 1933-1980 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin etkinligini test etmek i¢in
yaptiklari calismalarinda etkin piyasalar hipotezine aykir1 sonuglara ulagmiglar ve bunu
yeni bir anomali tiirli oldugunu duyurmuslardir.

DeBondt ve Thaler (1985, 1987), yatinmcilarin ¢ok iyi ya da c¢ok kotii
haberlere (6zellikle kar ilanlariyla ilgili) asir1 tepki vermekte (olmasi gerektiginden cok
yikksek ya da ¢ok diisiik olarak degerlendirdikleri) olduklarini, bu asir1 tepkiyi ise,
oldukc¢a uzun (3 ya da 5 yil gibi) bir siirede diizettiklerini belirtmektedirler. DeBondt ve
Thaler (1985,1987), bu anomaliyi Asir1 Tepki Hipotezi olarak isimlendirmislerdir.
DeBondt ve Thaler’e (1985) gore eger hisse senedi fiyatlarinda sistematik olarak asiri
fiyat hareketleri gozleniyorsa; bunlarin geriye doniisleri, hicbir muhasebe verisine
ihtiya¢ duyulmadan, ge¢mis verilere bakilarak 6ngoriilebilir. Bununla ilgili ileri siiriilen
ilk hipoteze gore hisse senedi fiyatlarindaki asir1 hareketleri, ters yonlii fiyat
doniisiimleri takip eder, diger hipoteze gore ise ilk fiyat hareketi ne kadar agir1 olursa,
bunu takip eden ters yonlii fiyat hareketi de o kadar biiyiik olur.

Yukarida sayilan hipotezlerin her ikisi de zayif formda etkinlikle celisir
niteliktedir (DeBondt ve Thaler, 1985). Etkin piyasalar hipotezinin en az etkinligi tarif
eden bicimi olan zayif formda piyasa etkinliginde ge¢mis verileri kullanarak getiriler
elde edilemeyecegini belirtmesine ragmen; asir1 tepki tespit edilen piyasalarda fiyat
doniistimleri dikkate alinarak yatirnm stratejileri uygulanabilir ve piyasa getirisinin
izerinde getiriler elde edilebilir. Bu yonteme zitlik stratejileri denir.

DeBondt ve Thaler’in (1985) davramigsal prensiplere dayandirarak
olusturduklart Asir1 Tepki Hipotezinin temeli, yatirimcilarin kararlarin1 Bayes kuralina
gore vermedikleridir. Bayes kuralinda bireyler yeni bilgi geldik¢e olasilik revizyonlarini
dikkate alarak karar verirler. Ancak Asir1 Tepki Hipotezinde bireylerin yeni bilgiye
daha ¢ok, eski bilgiye ise daha az dnem verdikleri 6ne siiriiliir (Yiicel ve Taskin, 2007).

Asir1 Tepki Hipotezi konusundaki ikinci 6nemli calisma da DeBondt ve Thaler
(1987) tarafindan yapilmistir. Bu calismada arastirmacilar, kaybedenler portfdyiiniin
test donemindeki anormal getirilerinin, uzun ya da kisa portféy olusturma
donemlerindeki getiriyle ters orantili oldugu ve bunun en c¢ok Ocak ayinda
belirginlestigi ortaya koyulmustur. Bunlara ek olarak DeBondt ve Thaler (1987), kii¢iik
firma etkisi diizeltildiginde dahi yatirimcilarin uzun dénemde asir1 tepki verdiklerini
belirtmisglerdir.

Seyhun (1990), Amerika’daki 1987°deki hisse senedi krizini de kapsayan
calismasinda, yatirimcilarin kriz donemlerinde daha da siddetli tepkiler verebildiklerini
ortaya koymustur ve 1987 krizinin biiylimesinde bu asir1 tepkinin de etkili oldugunu
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belirtmigtir. Dreman ve Lufkin’e (2000) gore hisselerin ¢ok yiikselmesine ya da
azalmasina yol acan, portfoy olusturma doneminden 6nceki asir1 tepkidir.

Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992) DeBondt ve Thaler’in bulgularini1 yeniden
analiz etmislerdir. 1926-1986 yillar1 arasindaki New York Borsast hisse senedi
getirileri, biiylikliikleri, daha Onceki getirileri ve betalar1 ¢oklu regresyon analizi ile
incelemisler ve 5 yillik portfoy olusturma ve test donemlerinde kaybettirenlerin,
kazandiranlara gore yil basina %5-10 kadar daha yiiksek getiriler elde ettiklerini
bulmustur (Yiicel ve Taskin, 2007, s. 29).

Brown ve Harlow (1986), kisa donemli asir1 tepkiyi olgmek i¢in yaptiklari
calismalarinda New York Borsasi’'nda 1946-1983 donemindeki verileri kullanmiglardir.
6 aylik portfoy olusum evresi sonunda test doneminde kaybettirenlerin fiyat
dontigiimleri biiylikken kazandiranlarda biiyiik diislisler goriilmemistir (Yiicel ve
Taskin, 2007, s. 29).

Bremer ve Sweeney (1991), yaptiklar1 caligmalarinda 10 giinliik asir1 deger
kaybimin ardindan fiyat doniislerinin yaklasik 2 giinde gerceklestigini ortaya
koymusglardir. Ayrica bu aykiriligin diger anomalilerden farkli oldugunu belirtmislerdir.

Lehmann (1990) ise Asir1 Tepki Hipotezini, NYSE ve AMEX’te haftalik
verilerle test etmis ve giicli kanitlara ulagsmistir. Test donemi olan 1982-1986°da bir
onceki haftada kaybeden hisse senetlerini alip, kazananlari satarak yani zitlik
stratejilerini uygulayarak ortalamanin iizerinde getiriler elde edilebilecegini ortaya
koymustur.

Liang ve Mullineaux (1994), 1964-1989 yillar1 arasinda, siirpriz bilgilerin
oncesinde ve sonrasinda hisse senedi fiyat hareketlerini analiz etmisler ve kisa donemde
de Asir1 Tepki Hipotezini destekler sonuglara ulagsmislardir.

Larson ve Madura (2003) kazandiran ve kaybettiren portfoyleri giinliik verilere
gore olusturmuslardir. Ardindan borsaya gelen bilgileri 6nceden bilinen ve bilinmeyen
bilgiler olarak ikiye ayirmiglardir. Sonug¢ olarak kazananlar portfoylinde dnceden elde
edilmemis bilgilere kars1 asir1 tepkinin var oldugunu ancak onceden bilinen bilgilere
kars1 boyle bir seyin soz konusu olmadigini ortaya koymuslardir.

Nam, Pyun ve Avard (2001), 1926-1997 yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ’da aylik verilerle asir1 tepkinin var oldugunu bulmuslardir. Arastirmacilar
fiyat diizeltme hareketinin asimetrik oldugunu da vurgulamislardir.

Clare ve Thomas (1995), Birlesik Krallik’ta 1955-1990 verilerine dayandirarak
yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda dnceden kaybetmis olan hisse senetlerinin dnceden
kazanmis olanlara gore daha iyi bir performans gosterdiklerini bulmuglardir. Bowman
ve Iverson (1998), Yeni Zelanda piyasasinda haftalik verilerle yaptiklari arastirmada,
piyasanin oOzellikle de kaybedenlerin asir1 tepki gosterdigini bildirmislerdir. Fung
(1999), Hong Kong’da Heng Seng Endeksi’ni temel alan arastirmasinda, onceden
kaybetmis olanlarin kazanmig olanlari, test periyodu olan 1 yil icinde %9,9 oraninda
gectiklerini ortaya koymustur.

Baytas ve Cakict (1999) ABD, Kanada disinda Birlesik Krallik, Japonya,
Almanya, Fransa ve Italya borsalarinda kaybedenler portfoyiiniin piyasadan daha
yiiksek getiriler kazandirdigini ortaya koymustur.

Ahmad ve Hussain’in (2001) Malezya Kuala Lumpur Menkul Kiymetler
Borsasi’nda 1986-1996 yillar1 arasindaki verilerle yaptiklar: analizler sonucunda uzun
vadeli asir1 tepkinin varligim ortaya koymuslardir. Ayrica uygulanan zithk
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stratejilerinin de karliligini kanitlamiglardir. Chen ve Zhu (2005) 1997-2005 Sanghay
Kompozit Endeksi’nde yaptiklar1 arastirmada yatirimcilarin iyi haberlere eksik, kotii
haberlere ise asir1 tepki gosterdiklerini ortaya koymuslardir.

Antoniou, Galaritos ve Syprou (2005) Atina Borsasi’nda zitlik karlarimin
varligin1 ve bunlarin nedenlerini arastirmiglardir. 1990-2000 yillar1 arasindaki 10 yillik
donemde ASE Genel Fiyat Endeksi’ni analiz etmisler ve Asir1 Tepki Hipotezini
destekler sonuclara ulagmiglardir.

Ulkii (2001), 1989-2000 IMKB-100’e iliskin aylik getirileri kullanarak yapmis
oldugu calismada asir1 tepkinin var oldugunu saptamistir (Barak, 2006, s. 164).

Durukan (2004), gelismekte olan piyasalar arasinda gosterilen IMKB’de 1988-
2003 periyodunda yaptig1 calismasinda Asir1 Tepki Hipotezinin varligina dair giicli
kanitlar bulmus ve literatiirle tutarli olarak kaybeden portfoylindeki fiyat
doniigiimlerinin kazandiran portfoylinde daha fazla oldugunu tespit etmistir.

Oncii, Aktas, Kargin, Aktas ve Kayali (2006) cnemli fiyat degisimlerine
yatirimceilarin giin ici tepkisini test etmek i¢in yaptiklart ¢aligmalarinda Asiri Tepki
Hipotezini destekler sonuglara ulasmslardir. IMKB ortaminda yatirimcilarin kapanistan
ertesi giiniin ilk saatine kadar olan zaman diliminde ortaya c¢ikan ve beklenmeyen
olumlu ve olumsuz bilgilere karst baslangigta, olmas: gerekenden fazla tepkiler
verdigini ardindan giiniin izleyen saatlerinde ise hatalarini fark eden yatirimecilarin,
fiyatlarda ters yonlii diizeltmelerin olugmasina neden oldugunu tespit etmislerdir.

Yiicel ve Tagkin (2007), Asir1 Tepki Hipotezini 1992-2005 déneminde IMKB
icin test etmislerdir. Analizler sonucu tiim portfoy olusturma ve takip donemleri icin
elde edilen sonuglarda Asir1 Tepki Hipotezini destekler yonde fiyat doniisiimlerinin var
oldugunu belirtmislerdir. 1 yillik, 2 yillik ve 3 yillik portfdy olusturma ve takip
donemleri icinde arbitraj portfdyiintin, zithk stratejileri kullanimiyla Onemli kar
sagladigr da bulunmustur. Ek olarak 3 yillik analizin disinda DeBondt ve Thaler’in
(1985) tersine kazanan portf6yiiniin getirilerinin mutlak degeri, kaybeden portf6yiiniin
getirilerinden yiiksek bulunmustur.

6. Analiz

Calismanin simdiye kadar olan kisimlarinda Etkin Piyasalar Hipotezi,
Davranigsal Finans ve Piyasa Anomalileri iizerinde durulmus ve ilgili literatiire yer
verilmistir. Piyasa Anomalilerinin alt konusu olan Asir1 Tepki Hipotezi ise aragtirmanin
ana konusu olmasindan dolay1 ayri bir baslik altinda incelenmistir. Bu boliim de ise
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'min (IMKB) farkli endekslerinde Asir1 Tepki
Hipotezinin varligi arastirilmistir. Asirt tepkinin  kanitlanmasi, IMKB’de getiri
ongoriilebilirligi bakimindan Onem tagimaktadir. Ayni zamanda bu aragtirmayla bir
etkinlik testi de yapilmaktadir. Diger bir deyisle asir1 tepkinin kanitlanmasi, IMKB nin
zayif formda dahi etkin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Bu boliimde kullanilan veriler ve yontem ile bulgular tizerinde durulacaktir.

6.1. Veriler ve Yontem

Orneklem olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (IMKB) IMKB-
Ulusal 100, IMKB-Ulusal 50, IMKB-Ulusal 30, IMKB-Ulusal Sinai ve IMKB Ulusal-
Mali endekslerinin Temmuz 1998 ve Haziran 2008 arasindaki donemde kesintisiz
olarak islem gormiis hisse senetleri se¢ilmistir. Bahsedilen sekilde secilmis hisse
senetlerinin diizeltilmis aylik getirileri (R;,), IMKB nin web sayfasindan elde edilmistir.
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Pazar getirisi (R, )’ nin hesaplanmasinda analiz edilecek olan hisse senedi getirilerinin o
donemdeki ortalamalar1 alinmustir.

Calismada DeBondt ve Thaler’in (1985) kullandig1 yontem modifiye edilerek
kullamlmustir. Birer yillik portfoy olusturma ve test donemleri olusturulmustur. Ilk
portfdy olusturma donemi Temmuz 1998’den baslamakta ve Haziran 1999°da sona
ermektedir. Bu 12 aylik siirede hisse senetlerinin bireysel performanslari 6l¢iilmiis ve en
cok kazandiran ilk 10 hisse senedi ile “kazandiran portfoyii”, en ¢cok kaybettiren 10
hisse senedi ile “kaybettiren portfoyii” olusturulmustur. Bir sonraki donemde yani
Temmuz 1999 ile Haziran 2000 arasinda kazandiran ve kaybettiren portfoyiiniin
getirileri hesaplanmig diger bir ifadeyle ters yonlii bir hareketin varlig1 test edilmistir.
Analizlerin ilk 12 aylik donemine formasyon, bir sonraki 12 aylik donemine test donemi
denir. Diger taraftan ilk portfdylerin test donemi aymi zamanda ikinci portféylerin
formasyon donemidir. Yani portfdy olusturma doénemleri Temmuz 1998, Temmuz
1999,...Temmuz 2006’da baslarken test donemleri Temmuz 1999, Temmuz
2000,...Temmuz 2007°de baslamaktadir. Dénem baslangici olarak Temmuz aylarinin
secilmesi ile getirilerdeki “Ocak Ay:1 Etkisi’nin ortadan kaldirilmasi amaglanmustir.
Tiim bunlara ek olarak IMKB 30 Endeksinde analize dahil edilen hisse senedi sayisinin
az olmasindan dolay1 bu endeks icin islemler ilk-son 10 hisse senedi yaninda ilk-son
%10 hisse senedi getirilerine gore de hesaplanmustir.

Analiz i¢in ilk once bireysel olarak hisse senetlerinin belirtilen donemdeki

pazar getirisinden farki olan anormal getirileri (AR;,) hesaplanmistir. Burada Ri!r hisse

senetlerinin belirtilen t donemindeki getirilerini, R . ise yine aym1 donemdeki pazar

m,t
getirisini ifade etmektedir.
ARi,t = Ri,r -R
Ardindan her bir hisse senedi i¢in asagidaki formiil kullanilarak her formasyon
donemindeki kiimiilatif anormal getiriler (CAR;) hesaplanmuistir.

m,t

CAR, = i AR,
t

Hisse senetlerinin formasyon donemindeki kiimiilatif anormal getirileri (CAR)
biiyiikliiklerine gore siralanmistir. En ¢ok kazandiran 10 hisse senedinden kazandiran
portfoyii (W), en ¢ok kaybettiren 10 hisse senedinden de kaybettiren portfoyii (L)
olusturularak asagidaki formiilden yararlanilarak bu portfoylerin test donemlerindeki
performanslarina bakilmistir. Asagidaki formiilde; p, kazanan (W) ve kaybeden (L)
portfoylinil, z, portfoy olusturma donemini ve N de portfoydeki hisse senedi sayisini
gostermektedir.

CAR, , = Z[(I/N)EN: AR,.J}
t i=1

Son olarak, kaybeden ve kazanan portfoyler i¢in test donemindeki her bir t i¢in

ortalama kiimiilatif anormal getiri de (ACAR) farkli baslangic noktalar1 olan

portfoylerin ortak etkisini 6l¢mek i¢in agsagidaki formiille hesaplanmstir.
V4

CAR, _,
|

ACAR ,, = =
: z
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Tim bu analizlerin sonunda ACAR,, <0 Ve ACAR,,>0 diger bir ifadeyle de

(ACARLI_ ACARW,)>OiSG Asir1 Tepki Hipotezini destekler sonuglara ulasilmis

olacaktir.

Bahsedilen islemlerin sonunda bulunmus olan ayhk anormal kiimiilatif
getirilerin formasyon ve test donemlerinde kayda deger bir degisim gdsterip
gostermedigini ortaya koymak amaciyla ve SPSS programinin yardimiyla t-testi
uygulanmistir. Veriler %95 giiven araliginda test edilmistir.

6.2. Bulgular

Veriler ve Yontem boliimiinden anlatilan islemler IMKB-Ulusal 100, IMKB-
Ulusal 50, IMKB-Ulusal 30, IMKB-Ulusal Sinai ve IMKB-Ulusal Mali endekslerine
ayri1 ayri uygulanmistir. Sonu¢ olarak endekslerin hemen hemen hepsinde portfoy
formasyon ve test donemindeki aylik ortalama kiimiilatif getiri oranlar1 ters yonludiir.
Baska bir deyisle, IMKB 30 Endeksi disindaki endeksler, Asi1  Tepki

Hipotezinin ACAR,,, <0,ACAR,, >0Ve(ACAR,, — ACAR,,,)> 0 kosullarin

karsilamaktadir. Bu dogrultuda IMKB 30 Endeksi disindaki endekslerde Asir1 Tepki
Hipotezini destekler sonug¢lara ulasilmistir ve zitlik stratejileri normaliistii getiriler elde
etmede faydali bulunmustur. Bu da IMKB’de getiri 6ngoriilebilirliginin oldugunu ve
IMKB’nin zayif formda dahi etkin olmayan bir piyasa oldugunu ortaya koymaktadr.
Bundan sonraki boliimlerde incelenmis olan her endekse iliskin bulgular iizerinde
durulacaktir.

6.2.1. IMKB Endekslerinde Asir1 Tepki Hipotezine iliskin Bulgular

IMKB’nin farkli endekslerinde Asir1 Tepki Hipotezi arastirilmis ve asagidaki
verilere ulagilmustir.

Tablo-6.1. IMKB 100 Endeksi’nde, Dokuz Ayri Portfoy Igin Birer Yillik Portfdy Formasyon Ve Test
Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri (%).

KAYBEDEN PORTFOYU (L)(%) KAZANAN PORTFOYU (W)(%)
dénem formasyon dénemi (ilk yil) test donemi (ikinci yil) formasyon dénemi (ilk yil) test dénemi (ikinci yil)
CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t

tem 98 - haz 00 -103,61 -8,63 111,38 9,28 85,48 7,12 -34,99 -2,92
tem 99 - haz 01 -98,70 -8,22 19,98 1,67 152,68 12,72 6,02 0,50
tem 00 - haz 02 -73,90 -6,16 31,08 2,59 78,32 6,53 -18,76 1,56
tem 01 - haz 03 -61,20 -5,10 20,57 1,71 87,10 7,26 3,38 0,28
tem 02 - haz 04 -45,97 -3,83 20,67 1,72 72,31 6,03 -19,85 -1,65
tem 03 - haz 05 -65,58 -5,46 -18,66 -1,56 60,97 5,08 10,99 0,92
tem 04 - haz 06 -57,55 -4,80 -9,01 -0,75 73,27 6,11 -6,41 -0,53
tem 05 - haz 07 -53,25 -4,44 8,39 0,70 76,72 6,39 -4,59 -0,38
tem 06 - haz 08 -44,76 -3,73 -23,45 -1,95 53,70 4,48 8,42 0,70

ACAR -67,17 -5,60 17,88 1,49 82,28 6,86 -6,20 0,52

Tablo-6.1."den goriilecegi iizere portfoy formasyon doneminde aylik -
%5.60’1ik ortalama kiimiilatif getiriye sahip olan kaybeden portfoyleri, test doneminde
ortalama %1.49 oraninda bir getiri saglamistir. Bunun yaninda formasyon déneminde
ortalama aylik %6.86 getirisi olan kazandiranlar portfdyiiniin takip donemindeki
getirisinin -%0.52 oldugu da anlasilmaktadir.

328




C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 20, Say: 1, 2011, Sayfa 321-336

Tablo-6.2. IMKB 100 Endeksi’'nde, Bir Y1l Boyunca En Cok Kazandiran Ve Kaybettiren Portfoylerinin Takip
Eden Bir Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

iMKB 100 Kaybeden portfoyii (L) Kazanan portfoyi (W) Kaybeden kazanan portféyii (L-W)
portfoy formasyon portfoy test CARL ACAR Lt CAR w ACAR w,t CARL-CARW | ACAR L,t-ACAR W,t

tem 98 - haz 99 tem 99 - haz 00 111,38 9,28 -34,99 -2,92 146,37 12,20
tem 99 - haz 00 tem 00 - haz 01 19,98 1,67 6,02 0,50 13,96 1,16
tem 00 - haz 01 tem 01 - haz 02 31,08 2,59 -18,76 -1,56 49,84 4,15
tem 01 - haz 02 tem 02 - haz 03 20,57 1,71 3,38 0,28 17,19 1,43
tem 02 - haz 03 tem 03 - haz 04 20,67 1,72 -19,85 -1,65 40,52 3,38
tem 03 - haz 04 tem 04 - haz 05 -18,66 -1,56 10,99 0,92 -29,65 -2,47
tem 04 - haz 05 tem 05- haz 06 -9,01 -0,75 -6,41 -0,53 -2,60 -0,22
tem 05- haz 06 tem 06 - haz 07 8,39 0,70 -4,59 -0,38 12,98 1,08
tem 06 - haz 07 tem 07 - haz 08 -23,45 -1,95 8,42 0,70 -31,87 -2,66

ACAR 17,88 1,49 -6,20 0,52 24,08 2,01

Tablo-6.2’ye gore birer yillik portfoy formasyon donemlerinde en c¢ok
kaybettiren hisse senetlerinden olugan kaybeden portfdyiine yatirim yapmis olan bir
yatirimel, aylik olarak ortalama %1.49 oraninda anormal getiri elde edebilmistir. Ayn
sekilde kazandiran portfdyiiniin aylik anormal getirisi tim portféyler icin ortalama -
%0.52°dir. Buna gore kaybeden portfoyii, kazandiran portfdyiine gore piyasanin
izerinde getiri sagladigl gibi kazandiran portfoyiiniin de %2.01 iizerinde bir getiri
saglamaktadir. Boylece kaybedenleri satin alma, kazananlari elden ¢ikarma seklindeki
zitlik stratejisiyle ortalamanin ¢ok iizerine getiri elde edilmistir. Bu bilgiler 1s18inda,

IMKB 100 Endeksinde Asir1 Tepki Hipotezinin varlig1 dogrulanmistir.
Tablo-6.3. IMKB 50 Endeksi’nde, Dokuz Ayr Portfoy icin Birer Yillik Portfoy Formasyon Ve Test
Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

KAYBEDEN PORTFOYU (L) KAZANAN PORTFOYU (W)
ddnem formasyon dénemi (ilk yil) test donemi (ikinci yil) formasyon dénemi (ilk yil) test dénemi (ikinci yil)
CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t
tem 98 - haz 00 -74,71 -6,23 80,05 6,67 60,62 5,05 -41,80 -3,48
tem 99 - haz 01 -77,98 -6,50 27,19 2,27 104,76 8,73 -8,30 -0,69
tem 00 - haz 02 59,11 4,93 25,90 2,16 54,26 4,52 6,58 0,55
tem 01 - haz 03 -51,51 -4,29 26,58 2,21 52,85 4,40 -7,50 -0,62
tem 02 - haz 04 -27,82 -2,32 6,75 0,56 45,26 3,77 -14,19 -1,18
tem 03 - haz 05 -48,43 -4,04 -10,23 -0,85 48,22 4,02 14,03 1,17
tem 04 - haz 06 -41,22 -3,43 -10,49 -0,87 49,71 4,14 0,58 0,05
tem 05 - haz 07 -40,24 -3,35 -7,53 -0,63 47,55 3,96 -4,98 -0,42
tem 06 - haz 08 -35,67 -2,97 -5,11 -0,43 37,50 3,13 24,67 2,06
ACAR 50,74 4,23 14,79 1,23 55,64 4,64 -4,90 0,41

Tablo-6.3.’e gore portfoy formasyon doneminde aylik -%4.23’liikk ortalama
kiimiilatif getiriye sahip olan kaybeden portfoyleri, test doneminde ortalama %1.23
oraninda bir getiri saglamistir. Aym veriler, kazanan portfoyii igin formasyon
doneminde %4.64 iken test doneminde -%0.41’dir.

Tablo-6.4. IMKB 50 Endeksi’'nde, Bir Yil Boyunca En Cok Kazandiran Ve Kaybettiren Portfoylerinin Takip
Eden Bir Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

iMKB 50 kaybeden portfoyii (L) kazanan portfoyii (W) arbitraj portféyi (L-W)
portféy formasyon portfoy test CARL ACAR Lt CAR w ACAR w,t CAR L-CAR W ACAR L,t-ACAR W, t

tem 98 - haz 99 tem 99 - haz 00 80,05 6,67 -41,80 -3,48 121,85 10,15
tem 99 - haz 00 tem 00 - haz 01 27,19 2,27 -8,30 -0,69 35,49 2,96
tem 00 - haz 01 tem 01 - haz 02 25,90 2,16 -6,58 -0,55 32,48 2,71
tem 01 - haz 02 tem 02 - haz 03 26,58 2,21 7,50 0,62 34,08 2,84
tem 02 - haz 03 tem 03 - haz 04 6,75 0,56 -14,19 -1,18 20,94 1,75
tem 03 - haz 04 tem04-haz05 | -10,23 0,85 14,03 1,17 24,26 2,02
tem 04 - haz 05 tem 05- haz 06 -10,49 -0,87 0,58 0,05 -11,06 -0,92
tem 05- haz 06 tem 06 - haz 07 -7,53 -0,63 -4,98 -0,42 -2,55 -0,21
tem 06 - haz 07 tem 07 - haz 08 5,11 0,43 24,67 2,06 29,79 2,48
ACAR 14,79 1,23 -4,90 0,41 19,69 1,64
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Tablo-6.4."e gore ise IMKB 50 Endeksi’'nde zitlik stratejisi izlemis olan bir
yatirrmecr aylik olarak ortalamanin %1.64 lizerinde getiriler elde edebilmigtir. Bu
sonuglar, IMKB 50 Endeksi’nde Asir1 Tepki Hipotezini dogrulamaktadir.

Tablo-6.5. IMKB 30 Endeksi’nde, Dokuz Ayr Portfoy icin Birer Yillik Portfoy Formasyon Ve Test
Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

KAYBEDEN PORTFOYU (L) KAZANAN PORTFOYU (W)
dénem formasyon dénemi (ilk yil) test dénemi (ikinci yil) formasyon dénemi (ilk yil) test dénemi (ikinci yil)
CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t

tem 98 - haz 00 -109,91 9,16 40,55 3,38 66,63 5,55 -26,27 -2,19
tem 99 - haz 01 -91,32 -7,61 22,24 1,85 76,98 6,41 -1,90 -0,16
tem 00 - haz 02 -102,72 -8,56 57,14 4,76 81,56 6,80 2,39 0,20
tem 01 - haz 03 -87,13 -7,26 21,55 1,80 98,56 8,21 -16,63 -1,39
tem 02 - haz 04 -34,09 2,84 6,92 0,58 113,10 9,42 5,02 0,42
tem 03 - haz 05 -64,65 -5,39 -42,55 3,55 60,63 5,05 17,56 1,46
tem 04 - haz 06 -61,55 -5,13 -37,40 -3,12 93,39 7,78 36,89 3,07
tem 05 - haz 07 53,75 4,48 4,64 0,39 57,85 4,82 4,74 -0,40
tem 06 - haz 08 -44,32 -3,69 -16,16 -1,35 38,74 3,23 43,91 3,66

ACAR -72,16 6,01 3,76 0,31 76,38 6,37 5,72 0,48

* portfoy olusturma siirecinde ilk ve son %10'luk getiri dilimdeki hisse senetleri kullaniimistir

KAYBEDEN PORTFOYU (L) KAZANAN PORTFOYU (W)
Donem formasyon doénemi (ilk yil) test donemi (ikinci yil) formasyon doénemi (ilk yil) test donemi (ikinci yil)
CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CARp ACAR p,t CAR p ACAR p,t
tem 98 - haz 00 44,52 3,71 21,78 1,81 41,42 3,45 28,64 2,39
tem 99 - haz 01 -42,19 -3,52 0,74 0,06 41,26 3,44 -6,87 -0,57
tem 00 - haz 02 43,81 3,65 13,95 1,16 41,71 3,48 10,05 0,84
tem 01 - haz 03 -36,60 -3,05 7,69 0,64 36,13 3,01 2,30 0,19
tem 02 - haz 04 -23,96 -2,00 542 0,45 28,57 2,38 2,60 0,22
tem 03 - haz 05 31,34 2,61 22,45 1,87 31,54 2,63 15,36 1,28
tem 04 - haz 06 -32,11 -2,68 -22,79 -1,90 31,90 2,66 11,06 0,92
tem 05 - haz 07 26,68 2,22 9,25 0,77 26,95 2,25 7,65 0,64
tem 06 - haz 08 -25,19 2,10 7,79 -0,65 25,72 2,14 12,47 1,04
ACAR -34,04 -2,84 -1,41 -0,12 33,91 2,83 0,14 0,01

**portfoy olusturma sitirecinde en gok kazanan ve en gok kaybeden 10 hisse senedi kullanilmigtir.

Bu ¢alismada kazanan ve kaybeden portféylerini olusturulurken o donemde en
cok kazandirmis ve en cok kaybettirmis 10 hisse senedinin seg¢ildigi ©Onceden
belirtilmisti. Ancak analize katilacak hisse senedi sayisimin IMKB 30 icin oldukca az
olmas1 sebebiyle portfoyler olusturulurken, getiri siralamasinda ilk-son 10 hisse
senedinin portféye alinmasinin yaninda ilk-son %10 getiri dilimindeki hisse senetleri de
secilerek ayrica analiz yapilmistir. Analiz sonucunda iki yolla da asir1 tepki tespit
edilememistir. Tablo-6.5.’e gore portfdy olusturma siirecinde ilk ve son %10’luk getiri
dilimdeki hisse senelerinin kullanildigi durumda formasyon esnasinda kaybeden
portfoyli -%6.01 aylik ortalama getiri oramna sahipken, test doneminde bu oran
%0.31°dir. Kazandiran portfdyiiniin aylik ortalama getirisi formasyon doneminde %6.37
iken test doneminde %0.48’dir. Kazandiran portfdyiiniin kaybettiren portfdyiinden daha
fazla kazandirmasi asir1 tepkinin bu endekste var olmadigi anlamina gelmektedir.
Portfoy olusturulurken getiri oranlarina gore ilk ve son 10 hisse senedi se¢ildiginde ise
kaybeden portfoyiliniin aylik ortalama getirisi formasyon doneminde -%]1.41iken test
doneminde -%0.12°dir. Bu oranlar kazanan portfdyiinde once %?2.83 ve de sonra
%0.01°dir.
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Tablo-6.6. IMKB 30 Endeksi’nde, Bir Y1l Boyunca En Cok Kazandiran Ve Kaybettiren Portfoylerinin Takip
Eden Bir Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

iMKB 30* kaybeden portfoyi (L) kazanan portféyi (W) arbitraj portféyi (L-W)
portféy formasyon portfoy test CARL ACAR Lt CARw ACAR w,t CAR L-CAR W ACAR L,t-ACAR W, t

tem 98 - haz 99 tem 99 - haz 00 40,55 3,38 -26,27 -2,19 66,82 5,57
tem 99 - haz 00 tem 00 - haz 01 22,24 1,85 1,90 0,16 24,14 2,01
tem 00 - haz 01 tem 01 - haz 02 57,14 4,76 -2,39 -0,20 59,52 4,96
tem 01 - haz 02 tem 02 - haz 03 21,55 1,80 16,63 1,39 38,18 3,18
tem 02 - haz 03 tem 03 - haz 04 6,92 0,58 5,02 0,42 -11,93 -0,99
tem 03 - haz 04 tem 04 - haz 05 -42,55 -3,55 17,56 1,46 -60,11 -5,01
tem 04 - haz 05 tem 05- haz 06 -37,40 -3,12 36,89 3,07 -74,29 -6,19
tem 05- haz 06 tem 06 - haz 07 4,64 0,39 4,74 -0,40 0,10 0,01
tem 06 - haz 07 tem 07 - haz 08 -16,16 -1,35 43,91 3,66 -60,07 -5,01
ACAR 3,76 0,31 5,72 0,48 -1,96 0,16

* portfoy olusturma surrecinde ilk ve son %10'luk getiri dilimdeki hisse senetleri kullaniimistir

iMKB 30** kaybeden portfoyi (L) kazanan portféyu (W) arbitraj portfoyu (L-W)
portfoy formasyon portfoy test CAR L ACAR Lt CAR w ACAR w,t CAR L-CAR W ACAR L,t-ACAR W, t

tem 98 - haz 99 tem 99 - haz 00 21,78 1,81 -28,64 2,39 50,42 4,20
tem 99 - haz 00 tem 00 - haz 01 0,74 0,06 -6,87 -0,57 7,61 0,63
tem 00 - haz 01 tem 01 - haz 02 13,95 1,16 -10,05 0,84 24,00 2,00
tem 01 - haz 02 tem 02 - haz 03 7,69 0,64 -2,30 -0,19 9,99 0,83
tem 02 - haz 03 tem 03 - haz 04 5,42 0,45 2,60 0,22 2,83 0,24
tem 03 - haz 04 tem 04 - haz 05 -22,45 -1,87 15,36 1,28 -37,82 -3,15
tem 04 - haz 05 tem 05- haz 06 -22,79 -1,90 11,06 0,92 -33,84 -2,82
tem 05- haz 06 tem 06 - haz 07 9,25 0,77 7,65 0,64 -16,90 1,41
tem 06 - haz 07 tem 07 - haz 08 -7,79 -0,65 12,47 1,04 -20,26 -1,69
ACAR -1,41 -0,12 0,14 0,01 -1,55 -0,13

**portféy olugturma stirecinde en ¢ok kazanan ve en ¢ok kaybeden 10 hisse senedi kullaniimigtir.

Tablo-6.6."da gosterildigi iizere her iki portfdy olusturma doneminde de
arbitraj yontemiyle zarar edilmektedir. ilk-son %10 getirili hisse senetleri
kullanildiginda -%0.16 olan aylik ortalama kiimiilatif getiri orani, getirilerine gore ilk-
son 10 hisse senedinin kullanildig1 durumda -%0.13 olarak gerceklesmistir. Bu sartlar

altinda IMKB 30 Endeksi’nde Asir1 Tepki Hipotezi dogrulanamamaktadir.
Tablo-6.7. IMKB Sinai Endeksi’nde, Dokuz Ayri Portfoy Icin Birer Yillik Portfoy Formasyon Ve Test
Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

KAYBEDEN PORTFOYU (L) KAZANAN PORTFOYU (W)
Dénem formasyon dénemi (ilk yil) test donemi (ikinci yil) formasyon dénemi (ilk yil) test dénemi (ikinci yil)
CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t
tem 98 - haz 00 -100,59 -8,38 108,59 9,05 135,40 11,28 -66,40 5,53
tem 99 - haz 01 -113,89 -9,49 8,36 0,70 170,30 14,19 20,68 1,72
tem 00 - haz 02 -79,11 -6,59 34,23 2,85 130,59 10,88 -16,51 -1,38
tem 01 - haz 03 63,30 5,28 27,46 2,29 115,22 9,60 23,29 1,94
tem 02 - haz 04 -73,14 -6,09 -16,58 -1,38 106,26 8,86 -22,61 -1,88
tem 03 - haz 05 75,64 6,30 27,60 2,30 113,08 9,42 28,57 2,38
tem 04 - haz 06 -77,72 -6,48 -24,02 -2,00 109,90 9,16 -0,63 -0,05
tem 05 - haz 07 -68,46 -5,71 -10,09 -0,84 108,39 9,03 -22,04 -1,84
tem 06 - haz 08 77,07 6,42 37,20 3,10 93,15 7,76 9,44 0,79
ACAR -80,99 -6,75 15,28 1,27 120,25 10,02 -10,31 -0,86

Tablo-6.7.’deki veriler 1s18inda goriilmektedir ki kaybeden portfdyiiniin aylik
ortalama kiimiilatif getirisinin portfoy formasyon doneminde ortalama kiimiilatif getirisi
portfoy formasyon doneminde ortalama -%6,75 iken test doneminde ortalama
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%1,27°dir. Kazanan portfoyiinde bu oran formasyon esnasinda ortalama %10,02, test

doneminde -%0,86 olarak gerceklesmistir.
Tablo-6.8. IMKB Sinai Endeksi’'nde, Bir Y1l Boyunca En Cok Kazandiran Ve Kaybettiren Portfoylerinin
Takip Eden Bir Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

IMKB Sinai kaybeden portfoy (L) kazanan portfoyii (W) arbitraj portféyi (L-W)
portféy formasyon portfoy test CARL ACAR Lt CAR w ACAR w,t CAR L-CARW ACAR L,t-ACAR W, t

tem 98 - haz 99 tem 99 - haz 00 108,59 9,05 -66,40 -5,53 174,98 14,58
tem 99 - haz 00 tem 00 - haz 01 8,36 0,70 20,68 1,72 -12,33 -1,03
tem 00 - haz 01 tem 01 - haz 02 34,23 2,85 -16,51 -1,38 50,74 4,23
tem 01 - haz 02 tem 02 - haz 03 27,46 2,29 -23,29 -1,94 50,76 4,23
tem 02 - haz 03 tem 03 - haz 04 -16,58 -1,38 -22,61 -1,88 6,03 0,50
tem 03 - haz 04 tem 04 - haz 05 -27,60 -2,30 28,57 2,38 -56,17 -4,68
tem 04 - haz 05 tem 05- haz 06 -24,02 -2,00 -0,63 -0,05 -23,39 -1,95
tem 05- haz 06 tem 06 - haz 07 -10,09 -0,84 -22,04 -1,84 11,95 1,00
tem 06 - haz 07 tem 07 - haz 08 37,20 3,10 9,44 0,79 27,77 2,31
ACAR 15,28 1,27 -10,31 -0,86 25,59 2,13

Tablo-6.8.’de verildigi iizere zitlik

stratejisi yardimiyla aylik ortalama %?2,13

daha fazla getiri elde etmek olanakli olmugtur. Tiim bu rakamlar bize gdstermektedir ki
IMKB Smnai Endeksi’nde asir1 tepki anomalisi vardir ve bu dogrultuda alinan

pozisyonlarla normalin {izerinde getiriler elde etmek miimkiindiir.
Tablo-6.9. IMKB Mali Endeksi’nde, Dokuz Ayr Portfoy Icin Birer Yillik Portfoy Formasyon Ve Test
Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

KAYBEDEN PORTFOYU (L) KAZANAN PORTFOYU (W)
dénem formasyon dénemi (ilk yil) test donemi (ikinci yil) formasyon dénemi (ilk yil) test donemi (ikinci yil)
CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t CAR p ACAR p,t
tem 98 - haz 00 -64,06 -5,34 47,23 3,94 70,65 5,89 -48,74 -4,06
tem 99 - haz 01 -73,04 -6,09 27,20 2,27 96,44 8,04 -2,69 0,22
tem 00 - haz 02 55,67 -4,64 -2,81 0,23 58,61 4,88 -10,91 -0,91
tem 01 - haz 03 -41,77 -3,48 -5,62 -0,47 43,16 3,60 20,16 1,68
tem 02 - haz 04 -33,27 22,77 10,54 0,88 48,79 4,07 -6,83 0,57
tem 03 - haz 05 -40,41 -3,37 11,98 1,00 42,81 3,57 -22,52 -1,88
tem 04 - haz 06 -61,27 5,11 3,37 0,28 73,60 6,13 2,44 0,20
tem 05 - haz 07 -37,07 -3,09 3,15 0,26 43,34 3,61 6,99 0,58
tem 06 - haz 08 -36,56 -3,05 -2,24 -0,19 43,71 3,64 20,68 1,72
ACAR -49,24 -4,10 8,86 0,74 57,90 4,83 -4,60 0,38

Tablo-6.9.’dan goriilecegi lizere portfdy formasyon doneminde aylik -
%4.10’1uk ortalama kiimiilatif getiriye sahip olan kaybeden portfdyleri, test doneminde
ortalama %0.74 oraninda bir getiri saglamistir. Bunun yaninda formasyon déneminde
ortalama aylik %4.83 getirisi olan kazandiranlar portfoyiiniin takip donemindeki

getirisinin -%0.38 oldugu da goriilmektedir.
Tablo-6.10. IMKB Mali Endeksi’nde, Bir Y1l Boyunca En Cok Kazandiran Ve Kaybettiren Portfoylerinin
Takip Eden Bir Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri(%).

iMKB Mali kaybeden portféyii (L) kazanan portféyii (W) arbitraj portféyi (L-W)
portféy formasyon portfoy test CARL ACAR Lt CARw ACAR w,t CAR L-CARW ACAR L,t-ACAR W, t

tem 98 - haz 99 tem 99 - haz 00 47,23 3,94 -48,74 -4,06 95,96 8,00
tem 99 - haz 00 tem 00 - haz 01 27,20 2,27 -2,69 -0,22 29,89 2,49
tem 00 - haz 01 tem 01 - haz 02 -2,81 -0,23 -10,91 -0,91 8,10 0,67
tem 01 - haz 02 tem 02 - haz 03 5,62 0,47 20,16 1,68 25,77 2,15
tem 02 - haz 03 tem 03 - haz 04 10,54 0,88 -6,83 -0,57 17,37 1,45
tem 03 - haz 04 tem 04 - haz 05 11,98 1,00 -22,52 -1,88 34,50 2,88
tem 04 - haz 05 tem 05- haz 06 337 0,28 2,44 0,20 5,81 0,48
tem 05- haz 06 tem 06 - haz 07 -3,15 -0,26 6,99 0,58 -10,15 -0,85
tem 06 - haz 07 tem 07 - haz 08 -2,24 -0,19 20,68 1,72 -22,92 -1,91
ACAR 8,86 0,74 -4,60 -0,38 13,46 1,12

Analizlerden ¢ikartilacak bir diger

sonu¢ da Tablo-6.10.’da gosterildigi gibi

birer yillik portféy formasyon donemlerinde en c¢ok kaybettiren hisse senetlerinden
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olusan kaybeden portféyiine yatirrm yapmis olan bir yatirimci, aylik olarak ortalama
%0.74 oraninda anormal getiri elde edebilmistir. Ayn1 sekilde kazandiran portf6yiiniin
aylik anormal getirisi tiim portfoyler i¢in ortalama -%0.38’dir. Buna gore kaybeden
portfoyli, kazandiran portfoyiline gore piyasanin lizerinde getiri sagladigi gibi
kazandiran portfoyiiniin de %1.12 iizerinde bir getiri saglamaktadir. Bu bilgiler 15181nda
kaybedenleri satin alma, kazananlar1 elden cikarma seklindeki zithik stratejisiyle
ortalamanin ¢ok iizerine getiri elde edilmistir. Sonucta IMKB Mali Endeksi’nde asiri

tepkinin varlig1 ile zitlik stratejisinin ise yarar oldugu ortaya koyulmustur.
Tablo-6.11. t-testi Sonuglar.

9 portféy donemi igin 8 portféy donemi igin
endeks portfoy donem ortalama t sig (2 tailed) ortalama t sig (2 tailed)
2 5.5 52175
kaybeden formasyon 067 5,631 0 3,217 7,209 0
IMKB 100 test 149 0.5163
Kazanan formasyon 6,8578 3.19 0 6,825 7321 0
test 20,5156 g 0215 ’
Tormas 2.2289 73,9788
kaybeden ofmasyon 5,782 0 6,592 0
) test 12322 0,5525
IMKB 50
K formasyon 4,6356 6.759 0 4,5838 6373 0
azanan test 20,4067 1 20,0225 27
Tormas ~6,7489 6,545
kaybeden ofmasyon 6,297 0 7,564 0
IMKB Sinai test 12744 0.3025
formasyon 10,02 9,8625
kazanan — 555 10,716 0 —52 10,964 0
2 4, 3,
kaybeden formasyon 4017(?4 47,556 0 = 3945 7,937 0
IMKB Mali [t = 18256 16925 6,386
ormasyon 3 3 .
kazanan test 20,3844 6,536 0 0,075 0

* portfoy olusturma siirecinde ilk ve son %10'luk getiri dilimdeki hisse senetleri kullanilmigtir

IMKB’nin farkli endekslerinde bulunmus olan ayhik anormal kiimiilatif
getirilerin formasyon ve test donemlerinde kayda deger bir degisim gosterip
gostermedigini ortaya koymak amaciyla ve de SPSS programinin yardimiyla t-testi
uygulanmistir. Buna gore kazandiran ve kaybettiren portfdylerinin formasyon ve test
donemlerindeki getiri farklilifi %95 giiven araliginda anlamli bulunmustur. Ayrica
kazandiran ve kaybettiren portfoylerinin test donemlerindeki standart sapmalari
hesaplanmistir. Bu bilgiler 1s181inda kaybettiren portfoyiiniin risk diizeyi kazandiranlar
portfoyiiniin risk diizeyinden fazladir. Kaybettiren portfoyiiniin kazandiran portfoyiine
gore daha fazla kar saglamasi Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ile uyumludur.
Kisacasi risk ve getiri oranlar1 dogru orantilt bir iliski icindedir.

Bunun yaninda farkli endeksler igin verilen, portfoy formasyon ve test
donemindeki kiimiilatif anormal getirilerin ve ortalama kiimiilatif anormal getirilerin
verildigi tablolara dikkat edilirse Temmuz-98 ve Haziran-00 arasindaki dénemde
gerceklesen ACAR degerlerinin genellikle test donemlerinde kaybeden portfoyleri icin
en bilyiikk, kazanan portfoyleri i¢in de en kiiciik degerler oldugu goriilmektedir. Bu
durum “eger ilk donem analizin diginda tutulsaydi, Asirt Tepki Hipotezi hala
dogrulanabilir miydi” gibi sorular1 akla getirmektedir. Bundan dolayi, ilk yildaki
degerlerin disarida birakilmasiyla olusacak durumun goriilebilmesi icin 9 portfoy
doneminin yaninda 8 portfoy donemi (ilk portféy yilinin ¢ikarilmasiyla olusan) icin de
hesaplamalar yinelenmis ve sonuglar ek olarak Tablo-6.11.’de gosterilmistir. Buna gore
ilk portfoy donemlerinin analizden ¢ikarilmasi durumunda da formasyon ve test
donemleri arasinda %95 giiven araliginda farklilik s6z konusudur. Diger bir deyisle
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Temmuz-98 ve Haziran-00 arasindaki donemde gerceklesen ACAR degerlerinin Asiri
Tepki Hipotezini manipiile edici etkisi bulunamamustir.

7. Sonug

Fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasalar bilgisel anlamda “etkin
piyasalar” olarak adlandirilir (Fama, 1970, s. 383). Etkin piyasalar hipotezinde,
yatirimcilar beklenen fayda teorisine gore daima fayda maksimizasyonunu
hedefledikleri i¢in irrasyonel kararlar vermezler.

1970’1erin sonlarinda 6énemi artan “davranmissal finans” konusu Kahneman ve
Tversky’nin 1979’da ileri siirdiikleri, yatirimcilarin neden rasyonel olmadiklarim
aciklayan, beklentiler teorisi (prospect theory) ile ivme kazanmuig, daha sonra bu
calismay1 bagka calismalar da izlemistir. Piyasanin etkin olmadigini kanitlayan bir¢cok
anomali ortaya konulmus ve ampirik olarak kanitlanmistir. Bu anomalilerden biri olan
Asirt Tepki Hipotezi DeBondt ve Thaler’in (1985, 1987) caligmalariyla sunulmustur.

DeBondt ve Thaler (1985,1987), yatirrmcilarin piyasaya gelen yeni haberlere
irrasyonel bir sekilde asir1 tepki gosterdiklerini ve bu tepkiyi 3-5 yil gibi bir siirede
diizelttiklerini ifade etmiglerdir. DeBondt ve Thaler’i izleyen bir¢ok aragtirmact da
onlar1 destekler bulgulara ulagmustir. Asir1 Tepki Hipotezi, etkin piyasalar hipotezinin
en zayif sekliyle bile celismektedir.

Bu caligmada oncelikle Asirt Tepki Hipotezinin temellerini olusturan Etkin
Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans konularia ardindan da Asir1 Tepki Hipotezine
iliskin literatiire yer verilmistir. En son boliimde ise IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30,
IMKB Mali ve IMKB Smnai endekslerinde asir1 tepkinin var olup olmadig1 ve zitlik
stratejileriyle normal distii getiriler elde etmenin olanakli olup olmadigl incelenmistir.
Ay zamanda bu bilgiler 1s131nda IMKB’nin etkinlik seviyesi hakkinda bilgi edinmek
amacglanmistir.

Sonug olarak IMKB nin bes endeksinden dordiinde Asirt Tepki Hipotezini ve
zithik stratejileriyle normal iistli getiriler elde etmenin miimkiin oldugunu destekleyen
sonuglar elde edilmistir. Buna gére IMKB’de getiri ongoriilebilirligi vardir ve IMKB
zayif formda dahi etkin olmayan bir piyasadir. Gozlemlenen asir1 tepkilerin en biiytigu
IMKB Sinai endeksindedir; ardindan, verilen tepkilerin biiytikliigii azalarak IMKB 100,
IMKB 50 ve IMKB Mali endeksleri gelmektedir. Dikkat gekici bir diger bulgu ise
analize dahil edilen hisse senedi sayisinin azalmasiyla, tespit edilen asir1 tepkinin
azaliyor olma ihtimalinin gozlemlenmis olmasidir. Aym1 zamanda literatiire uygun
olarak yatinmcilarin portfoy doneminde kotii haberlere iyi haberlerden daha fazla tepki
vermis olduklar1 da bulunmustur.
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