
Özet
Bu çal›flmada, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›nda zay›f formda piyasa
etkinli¤i, afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü ifllem stratejisiyle, test
edilmifltir. Çal›flmada 1 Ocak 1988 - 31 Aral›k 2002 tarihleri aras›ndaki dönem
incelenmifltir. Söz konusu dönem, 36 aydan oluflan 4 periodu kapsamaktad›r.
Yap›lan ampirik çal›flman›n sonuçlar›na göre kazand›ran portföy piyasan›n
alt›nda %50,57 oran›nda daha az getiri sa¤larken, kaybettiren portföy piyasan›n
üzerinde %66,11 daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Bu çal›flmada afl›r› tepki verme
hipotezinin öngördü¤ü ifllem stratejisi izlenerek elde edilen bulgular ‹stanbul
Menkul K›ymetler Borsas›'n›n zay›f formda etkin bir piyasa olmad›¤› sonucunu
ortaya koymufltur. Söz konusu etkinin, Türkiye'de Kas›m 2000 ve fiubat 2001'de
yaflanan finansal krizleri içeren 4. periyodunda,  daha da belirginleflti¤i
görülmektedir.
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I.  Girifl
Son 30 y›lda finans alan›nda en çok araflt›r›lan konulardan biri de Etkin Piyasalar

Hipotezidir (Fama 1970). Sermaye piyasalar›nda bir hisse senedinin fiyat›, piyasaya
ulaflan bilgiye dayanarak, o hisse senedini al›p satan piyasa oyuncular›n›n aras›ndaki
uzlaflmay› yans›t›r. Piyasaya yeni bir bilgi geldi¤inde, bu bilgi piyasa oyuncular›
taraf›ndan analiz edilip yorumlad›ktan sonra, hisse senedinin yeni fiyat› oluflur. O hisse
senedinin fiyat› piyasaya yeni bilginin gelmesi ve bu bilginin analiz edilip yorumlanmas›na
kadar de¤iflmez. Fama'ya göre (Fama, 1970; 383); "Fiyatlar›n mevcut bilgiyi "tam
olarak" yans›tt›¤› piyasalar "etkin piyasa" olarak tan›mlan›r". Etkin bir piyasada, hisse
senedinin fiyat›n› de¤ifltirecek tüm bilgiler fiyatlara yans›t›lm›fl oldu¤undan, herhangi
bir yat›r›mc›n›n normal üstü getiri sa¤lamas› mümkün de¤ildir.

Fama (1970),  piyasa etkinli¤ini yat›r›mc›lar›n kulland›¤› bilginin çeflidine göre 3'e
ay›rm›flt›r. Birinci form piyasa etkinli¤i, Zay›f Formda Piyasa Etkinli¤idir (Weak-Form
Efficiency). Buna göre, zay›f formda etkin bir piyasada geçmifl fiyat hareketlerini
kullanarak normal üstü getiri (abnormal return) sa¤lamak mümkün de¤ildir. E¤er bir
piyasa zay›f formda etkinse teknik analiz, zaman serileri ve geçmifl verilere dayanan
benzer analizlerin hiçbir faydas› olmayacakt›r. Piyasa etkinli¤inin ikinci formu ise,
Yar› Kuvvetli Formda Piyasa Etkinli¤idir (Semi-Strong Form Efficiency). Yar› kuvvetli
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formda etkin bir piyasada kamuya aç›klanm›fl bilgileri kullanarak normal üstü kazanç
sa¤lamak mümkün de¤ildir. Piyasa etkinli¤inin üçüncü formu Kuvvetli Formda Piyasa
Etkinli¤idir (Strong Form Efficiency). Kuvvetli formda etkin bir piyasa, geçmifl fiyat
verilerine ek olarak kamunun bilgisine sunulmufl olsun veya olmas›n, menkul k›ymetlere
iliflkin özel bilgilerde dahil tüm bilgilerin fiyatlara yans›m›fl oldu¤u bir piyasad›r.
Kuvvetli form piyasa etkinli¤i, en üst düzey piyasa etkinli¤idir. Kuvvetli formda etkin
bir piyasada içerden ö¤renenler de (insider trader) dahil hiç kimse normal üstü getiri
(abnormal return) sa¤layamaz. Çünkü tüm bilgiler fiyatlara yans›t›lm›flt›r.

Etkin piyasalar hipotezi hisse senedi fiyatlar›n›n rassal yürüyüfl izledi¤ini farz eder;
hisse senedi fiyatlar›n›, kamuoyundaki mevcut bilgiyi temel alarak tahmin etmek
mümkün olmamal›d›r. Özellikle hisse senedi fiyatlar›n› geçmifl fiyat davran›fllar›n›
temel alarak tahmin edilememesi gerekmektedir (Thaler 1987 a).

Etkin piyasalar hipotezi ortaya at›ld›ktan sonra piyasa etkinli¤ini test etmek üzere
say›s›z çal›flmalar yap›lm›flt›r. Bu çal›flmalar›n ço¤unda etkin piyasalar hipoteziyle
uyuflmayan ayk›r› sonuçlar elde edilmifl, amprik bulgulara dayanarak hipotez
reddedilmifltir. Etkin Piyasalar Hipotezi ile uyuflmayan bulgular "anomali" olarak
nitelenmektedir (Thaler 1987a, 1987b).

Çal›flman›n ikinci bölümünde etkin piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenen
anomaliler incelenirken üçüncü bölümde bu anomalilerden "afl›r› tepki verme hipotezi"
ele al›nm›flt›r.  Çal›flman›n dördüncü ve beflinci bölümde s›ras›yla amprik çal›flmaya
ait veriler ve çal›flman›n yöntemi yer almaktad›r. Bulgular›n yer ald›¤› alt›nc› bölümü,
sonuç ve önerilerin bulundu¤u yedinci bölüm izlemektedir.

II.  Sermaye Piyasalar›nda Gözlemlenen Anomaliler
Literatürde etkin piyasalar hipotezini test etmeye yönelik yap›lan çok say›daki

çal›flmada, etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydu¤u varsay›m ile çeliflik bulgulara
rastlanmaktad›r. Yani bulgular hipotezi do¤rulamamaktad›r. Birçok amprik çal›flma
getirilerin belli ölçüde öngörülebilirli¤ini ortaya koymaktad›r. Hisse senetleri baz›
özelliklerine göre sermaye piyasalar›nda üstün veya düflük kazanç sa¤layabilmektedir.
Örne¤in yap›lan amprik çal›flmalar belli zaman dilimlerinin di¤erlerine göre sürekli
negatif veya pozitif getiri sa¤lad›¤›n› kan›tlamakta ve hisse senedi getirilerinde
mevsimsel trendlerin var oldu¤unu ortaya koymaktad›r (Ariel, 1987, 1990, Agrawal
ve Tandon, 1994, Corhay, Hawawini ve Michel 1987, Gu, 2003, Gültekin ve Gültekin,
1983, Jaffe, Westerfield ve Ma, 1989, Kato, 1990, Lakonishok ve Smidt, 1984, Rogalski,
1984, Thaler, 1987a, 1987b). Ayr›ca borsada ifllem gören senetler sadece fiyatlar›n
düflük olmas› nedeniyle di¤er flirket senetlerinden daha fazla getiri elde etmektedirler
(Pinches ve Simon, 1972). Düflük fiyat/kazanç oran›na sahip hisse senetleri daha çok
kazand›rabilmektedir (Basu, 1977, Bartholdy, 1998,). Yine ayn› flekilde düflük fiyat/sat›fl
oran›na sahip hisse senetleri de yat›r›mc›lar›na normal üstü kazanç sa¤layabilmektedir
(Barbee ve di¤erleri, 1996, Senchack ve Martin, 1987). Düflük Pazar de¤eri defter
de¤eri oran›na sahip hisse senetleri de normal üstü kazanç sa¤layabilmektedir ( Ali ve
di¤erleri, 2003, Kothari ve Shangen, 1997, Lewellen, 1999, Park ve Lee, 2003,
Rosenberg ve di¤erleri, 1985). Hisse senedi borsalar›nda, gözden uzak kalm›fl hisse
senetleri yat›r›mc›lar›na normal üstü getiri sa¤layabilmektedir (Bauman, 1964). Ayn›
flekilde piyasa de¤eri düflük olan firmalar yat›r›mc›lar›na daha yüksek getiri
sa¤layabilmektedir (Reinganum, 1982). Bu etki küçük firma etkisi (small firm effect)
veya büyüklük etkisi (size effect) olarak nitelenmektedir.
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III.  Afl›r› Tepki Verme Hipotezi
Etkin piyasalar hipoteziyle çeliflkili bulgular ortaya koyan önemli bir çal›flma da

De Bondt ve Thaler (1985, 1987) taraf›ndan yap›lm›flt›r. De Bondt ve Thaler New
York Hisse Senedi Borsas›nda (New York Stock Exchange) Ocak 1933-Aral›k 1980
dönemini ele ald›klar› çal›flmalar›nda etkin piyasalar hipotezine ayk›r› sonuçlar elde
ettiklerini ifade etmifllerdir. Ortaya koyduklar› çal›flmayla yeni bir anomalinin varl›¤›ndan
söz etmektedirler.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987), yat›r›mc›lar›n hisse senedi fiyatlar›n› ald›klar›
yeni bilgi çerçevesinde de¤erlendirirken firmalar›n kazanma güçleri ile ilgili
beklentilerinde büyük bir de¤iflme yaratan çok iyi ya da çok kötü haberlere (özellikle
kar ilanlar› ile ilgili) afl›r› tepki verdikleri (olmas› gerekenden çok yüksek ya da çok
düflük olarak de¤erlendirdikleri) ve, bu afl›r› tepkiyi, çok uzun (3 ya da 5 y›l gibi) bir
sürede düzelttiklerini ortaya koymaktad›r. De Bondt ve Thaler (1985, 1987) bu etkiyi
Afl›r› Tepki Verme Hipotezi (Overreaction Hypothesis) olarak isimlendirmifllerdir.
Afl›r› tepki verme hipotezinin bafllang›ç noktas› De Bondt ve Thaler (1985, 1987)
taraf›ndan yap›lan araflt›rmalar kabul edilmektedir.

Afl›r› tepki verme hipoteziyle ortaya konan ifllem stratejisi, önceki dönemde
kaybettiren hisse senetlerini sat›n almak, kazand›ran hisse senetlerini satmak fleklindedir.
Böylelikle piyasan›n üstünde getiri elde edilebilecektir. Geçmifl fiyat hareketlerini
kullanarak afl›r› getiri elde edilebilece¤ini ortaya koyan afl›r› tepki verme hipotezi, etkin
piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenebilir. Zira zay›f form etkin bir piyasada
geçmifl fiyat hareketlerini kullanarak normal üstü getiri sa¤lamak mümkün de¤ildir.

"Hisse senedi fiyatlar› sistematik bir flekilde afl›r› de¤erleniyorsa, hisse
senedi getirileri, kazançlar gibi hiçbir muhasebe kayd›n› kullanmadan,
geçmifl getiri davran›fllar›yla tahmin edilebilmelidir. Özellikle iki hipotez
önerilir: (1) hisse senedi fiyatlar›n›n afl›r› hareketlili¤ini, sonraki dönemde
hisse senedi fiyatlar› aksi yönde izleyecektir. (2) Önceki fiyat hareketi
ne kadar afl›r› olursa, sonraki harekette, aksi yönde, o kadar büyük
olacakt›r. Bu iki hipotez zay›f formda piyasa etkinli¤inin aksine iflaret
etmektedir (De Bondt ve Thaler 1985, 795)."

De Bondt ve Thaler'in  (1985, 1987) izledikleri ifllem stratejisinde öncelikle hisse
senetlerini getirilerine göre s›ralam›fllar ve en çok kazand›ran ilk 35 hisseyi kazand›ranlar
(winner), en çok kaybettiren 35 hisseyi ise kaybettiren (loser) olarak nitelemifllerdir.
Sonras›nda ise önceki dönem getirilerine göre oluflturulan portföylerin sonraki dönemdeki
getiri davran›fllar› incelenmifltir. Portföy oluflturma ve izleme süresi 3 y›ld›r. Portföy
oluflturma zaman› ise Aral›k ay› olarak belirlenmifltir. Yani önceki üç y›ll›k getirilere
göre belirlenen kazand›ran ve kaybettiren portföyün sonraki 3 y›ldaki getiri davran›fllar›
incelenmifltir. De Bondt ve Thaler (1985, 1987) portföy oluflturma zaman›ndan önceki
dönem içerisinde, en düflük getiri sa¤layan 35 hisse senedinin sonraki dönemde,
piyasan›n geneline oranla daha yüksek getiri sa¤lad›¤›n›, en yüksek getiri sa¤layan 35
hissenin ise piyasaya oranla daha düflük performans gösterdi¤ini ortaya koymaktad›r.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'a göre yat›r›mc›lar tecrübesizliklerinden dolay›
yeni haberlere eski haberlerden daha çok dikkat etmektedirler. Yat›r›mc›lar›n yeni
habere daha çok ilgi göstermesi, hisse senetleri fiyatlar›n›n gerçek de¤erlerinden
sapmas›na neden olmaktad›r. Araflt›rmac›lara göre yat›r›mc›lar, beklenmeyen kar
de¤iflimlerini, olmas› gerekti¤inden daha düflük ya da daha yüksek fiyatland›rmaktad›rlar.
Hisse senedi fiyatlar›n›n afl›r› yükselmesi veya afl›r› düflmesinin ard›ndan yat›r›mc›lar



düzeltme hareketine giriflmektedirler. Fiyat›n› afl›r› yükseltti¤i hisse senetlerinin fiyat›n›
düflürme, fiyatlar›n› düflürdükleri hisse senetlerinin fiyatlar›n› da yükseltme
e¤ilimindedirler. ‹lk hareket ne kadar afl›r› olursa, düzeltme hareketi de o kadar büyük
olmaktad›r. Genellikle 3 ile 5 y›l gibi uzunca bir süreyi kapsayan bu ifllem stratejisinde
(kaybettirenleri al›p kazand›ranlar› satarak) normal üstü getiri sa¤lanabilmektedir. Bu
durum getirilerin iflaretleri bak›m›ndan mutlak bir z›tl›¤a iflaret etmektedir. De Bondt
ve Thaler (1985, 1987) etkin piyasalar hipotezini ihlal eden böyle bir stratejinin,
yat›r›mc›lar›n ilk dönemde afl›r› tepki verdiklerini ve sonras›nda yanl›fl fiyatland›rd›klar›n›
anlad›klar› hisse senedi fiyatlar›n›, gerçek de¤erlerine do¤ru uzunca bir sürede çekerek
hatalar›n› gidermeye çal›flt›klar›n› söylemektedirler.

De Bondt ve Thaler  (1985, 1987)'a göre afl›r› tepki vermenin nedeni nispeten tecrübesiz
yat›r›mc›lar›n bilgileri rasyonel olarak de¤erlendirmeyerek etkin olmayan bir davran›fl
göstermesidir. Nitekim hisse senedi piyasalar›nda yat›r›mc›lar, mali tablolar yoluyla veya
bir tak›m aç›klamalarla piyasaya ulaflan bilgileri tam olarak do¤ru bir flekilde
de¤erlendiremeyebilirler. Nispeten tecrübesiz yat›r›mc›lar›n bilgiyi do¤ru de¤erlendirmemifl
olmas› piyasada etkinsizli¤e yol açabilir. De Bondt ve Thaler (1990) sadece tecrübesiz
yat›r›mc›lar de¤il ayn› zamanda profesyonel yat›r›mc›lar›n da yeni bilgiye eski bilgiden
daha çok de¤er verdi¤ini ve yeni bilgiye afl›r› tepki verdiklerini bildirmektedirler.

Araflt›rmac›lara göre önceki dönemde kaybettiren hisse senetleri, önceki dönemde
kazand›ran hisse senetlerine oranla, daha yüksek getiri sa¤lamaktad›r. De Bondt ve
Thaler (1985) 3'er y›ll›k dönemleri göze alarak yapt›klar› çal›flmalar›nda önceden
kaybettiren portföy sonraki dönemde piyasaya oranla %19.6 oran›nda daha fazla getiri
sa¤lamaktad›r. Önceden kazand›ran portföy ise sonraki dönemde piyasa oranla %5.0
oran›nda daha az getiri sa¤lamaktad›r. Önceki dönemde kaybettirenleri al›p
kazand›ranlar›n sat›lmas› halinde, kazand›ran ve kaybettiren portföy aras›ndaki getiri
fark› %24.6'ya ulaflmaktad›r. Önceki 3 y›ll›k dönemi göze alarak oluflturulan portföylerin,
ilk portföy oluflturma tarihinden sonraki y›lda getirileri aras›ndaki fark yaklafl›k %5.4
bulunmufltur. Yani kazand›ran ve kaybettiren portföylerin aras›ndaki getiri fark›n›n
büyük bir k›sm› portföy oluflturulduktan sonraki ikinci ve üçüncü y›lda ortaya ç›kt›¤›
belirtilmektedir.

Grafik 3.1: New York Hisse Senedi Borsas›'nda 3 Y›ll›k Olmak Üzere 16
Döneme Ait Kazand›ran ve Kaybettiren Portföyün Getiri
Davran›fl› (Ocak 1933-Aral›k 1980)

Portföy Oluflumundan Sonraki Aylar

Kaynak: De Bondt ve Thaler 1985.
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De Bondt ve Thaler (1985, 1987) normal üstü getirileri piyasaya ayarlanm›fl olarak

hesaplam›fllard›r. Araflt›rmac›lar söz konusu normal üstü getirileri Sermaye Varl›klar›

Fiyatlama Modeline (Capital Asset Pricing Model) göre hesapland›klar›nda da benzer

sonuçlar elde ettiklerini belirtmektedirler. Ayn› zamanda kaybettiren portföy kazand›ran

portföye oranla daha az riskli ç›km›flt›r.

Afl›r› tepki verme hipotezini uluslararas› piyasalarda test eden bir çok çal›flma

bulunmaktad›r. Ancak literatürde afl›r› tepki verme hipoteziyle ilgili olarak yap›lan

çal›flmalarda bir uzlaflmaya var›ld›¤›n› söyleyemeyiz.  Kimi çal›flmalarda bu etkiye

rastland›¤› ve bu durumun etkin piyasalar hipotezinden sapma olarak kabul edilebilece¤i

belirtilirken, kimi çal›flmalarda böyle bir etkiye rastlanmad›¤› belirtilmektedir. Ayr›ca

kimi araflt›rmac›lar bu etkiyi uzun dönemde test ederken, kimi araflt›rmac›lar da bu

etkiyi k›sa dönemde test etmifllerdir. Literatürde bu etkinin Ocak ay› anomalisiyle,

büyüklük anomalisiyle ve risk ile aç›klanabilece¤ini belirten çal›flmalar bulunmaktad›r.

Ayn› zamanda literatürde böyle bir etkinin varl›¤›n› ortaya koyan ve bu etkinin Ocak

ay› anomalisi ve büyüklük anomalisiyle bir ilgisinin olmad›¤›n› ve bu durumun risk

ile aç›klanamad›¤›n› belirten çal›flmalar da mevcuttur.

Abarbanell ve Bernard (1992) De Bondt ve Thaler (1990)'›n bulgular›yla çeliflen

sonuçlara ulaflm›fllard›r. Bu çal›flmada kazançlarla ilgili aç›klamalara profesyonel

yat›r›mc›lar›n nas›l cevap verdikleri araflt›r›lm›flt›r. Ulafl›lan sonuç, profesyonel

yat›r›mc›lar›n kazançlarla ilgili aç›klamalara afl›r› tepki göstermedi¤idir ve profesyonel

yat›r›mc›lar›n davran›fllar›n›n afl›r› tepki vermeyle bir ilgisi olmayabilir.

De Bondt ve Thaler (1987) sonraki çal›flmalar›nda afl›r› tepki verme hipotezinin

Ocak ay› etkisi, risk ve büyüklük etkisiyle bir etkilefliminin olup olmad›¤› konusu

üzerinde çal›flm›fllard›r. Bu çal›flmada afl›r› tepki verme hipotezinin öncelikle bir

büyüklük etkisi olmad›¤› ve risk ile bu durumun aç›klanamad›¤› belirtilirken, Ocak

ay› etkisi için tatmin edici bir aç›klama yap›lamam›flt›r.

Afl›r› tepki verme hipotezi iki önermeden oluflmaktad›r. Yat›r›mc›lar genelde

kendilerinde büyük ilgi ya da korku yaratan yeni bilgiye önce hisse senetleri fiyatlar›nda

abart›l› bir flekilde de¤ifliklikle karfl›l›k verirler ve yat›r›mc›lar bu yeni bilgiyi dikkatli

bir biçimde de¤erlendirdikten sonra hisse senedi fiyatlar›n› z›t yönde hareket ettirerek

düzeltirler (Ferri ve Min 1996).

Hisse senedi piyasalar›nda yat›r›mc›lar›n piyasaya yeni bilgi geldi¤inde afl›r› tepki

vererek hisse senedi fiyatlar›n› çok düflük veya çok yüksek de¤erlendirmeleri olas›

görünürken, yat›r›mc›lar›n hatalar›n› anlay›p hisse senedi fiyatlar›n› z›t yönde hareket

ettirerek gerçek de¤erlerine çekmelerinin 3 y›l gibi uzun bir süreyi kapsamas› tart›flma

konusudur.

Afl›r› tepki verme hipotezine (Overreaction Hypothesis) getirilecek bir di¤er elefltiri

kazand›ran ve kaybettiren portföylerin tan›mlanm›fl olmamas›d›r. De Bondt ve Thaler

kazand›ran ve kaybettiren hisse senetlerini belirlemede ilk ve son 35 hisse senedini

kullanm›fllard›r. Kimi araflt›rmac›lar bu portföyleri belirlerken ekstrem noktalar› yüzde

olarak belirlemifllerdir.

Jegadeesh (1990) bir önceki ayda hisse senetlerinin getirilerini göre 10 ayr› portföy

oluflturmufltur. 1934-1987 dönemi ayl›k getirilerinin kullan›ld›¤› çal›flmada uç noktalardaki

portföyler için getiriler aras›ndaki fark ayl›k %2.49 bulunmufltur. Bu çal›flman›n

bulgular› hisse senetlerinin izlenebilir trend takip etti¤ini ve hisse senetlerinin rassal

yürüyüfl izlemedi¤ini güçlü bir flekilde ortaya koymaktad›r.
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Brown ve Harlow (1988) yat›r›mc›lar›n rasyonel davranmad›klar› ve kötü haberlere
karfl› afl›r› tepkili olduklar›n› belirtmektedirler. Brown ve Harlow'un ortaya koydu¤u
bulgular afl›r› tepki verme hipotezini destekler biçimdedir.

Domain ve di¤erleri (1998) Amerikan hisse senedi piyasas›nda yapt›klar› çal›flmada
afl›r› tepki verme hipotezi ile örtüflen sonuçlara ulaflm›fllard›r. 1964-1986 ve 1964-1997
y›llar› aras›nda iki dönem kullan›lm›fl ve benzer sonuçlara ulafl›lm›flt›r. Bu çal›flmayla
bir kere daha Amerikan hisse senedi piyasalar›nda afl›r› tepki verme hipotezinin varl›¤›
do¤rulanm›flt›r.

Nam ve di¤erleri (2001) Amerikan hisse senedi piyasalar›nda afl›r› tepki verme
hipotezini test etmifllerdir. 1926-1997 döneminin verileri kullan›lan bu çal›flmada afl›r›
tepki verme hipotezini destekler bulgulara ulafl›lm›flt›r. Araflt›rmac›lar göre bu bulgular,
afl›r› tepki verme hipotezini pekifltirmektedir. Bu durum yat›r›mc›lar›n piyasaya gelen
yeni bilgiye afl›r› tepki vermeleri yüzünden, ve hisse senedi fiyatlar›n›n yanl›fl
fiyatland›rm›fl olmalar›ndan kaynaklanmaktad›r.

Girard ve di¤erleri (2001) Asya finansal krizi boyunca ve kriz sonras›nda 9 Asya
hisse senedi piyasas› ve Amerikan hisse senedi piyasas›nda Sermaye Varl›klar› Fiyatlama
Modeline (CAPM) göre risk ve getiri aras›ndaki iliflkiyi araflt›rm›fllard›r. Ayr›ca
araflt›rmac›lar, yat›r›mc›lar›n bu dönemde hisse senetlerini fiyatlamada afl›r› tepki
gösterdikleri belirtmektedirler.

Kato (1990) Japon hisse senedi piyasas›nda yapt›¤› çal›flmada afl›r› tepki verme
hipotezini destekler sonuçlara ulaflm›flt›r. Bu çal›flmada portföy oluflturma dönemi 3
y›l olarak belirlenmifltir. 1973-1987 döneminin getirilerini kullanan Kato önceki
dönemde kazand›ran portföyün sonraki dönemde kötü performans sergiledi¤ini
belirtmektedir. Kaybettiren portföy ise piyasan›n üzerinde bir getiri sa¤layamam›flt›r.
Yani kazand›ran ve kaybettiren portföy aras›nda getiri fark› mevcuttur ama bu durum
sadece kazand›ran portföyün sonraki dönemde kötü performans sergilemesinden
kaynaklanmaktad›r. Kato çal›flma dönemini 1980 öncesi ve 1980 sonras› olarak ikiye
ay›rarak derinlefltirdi¤inde 1980 öncesi dönem için güçlü bir flekilde afl›r› tepki verme
hipotezini destekler sonuçlara ulaflm›flt›r. 1980 sonras› dönem içinse böyle bir etkiye
rastlamam›flt›r.

Amerikan hisse senedi borsas›nda afl›r› tepki verme hipotezini test etmek amac›yla
bir çal›flma da Chen ve Sauer (1997) taraf›ndan yap›lm›flt›r. 1926-1992 dönemini
kapsayan bu çal›flmada getirilerine göre s›ralanan hisse senetlerinden 20 ayr› portföy
oluflturulmufltur. 1. portföy kaybettirenleri (losers) 20. portföy kazand›ranlar› (winner)
temsil etmektedir. Kaybettiren portföyün y›ll›k ortalama getirisi %23.74 bulunurken
ayn› rakam kazand›ran hisse senetleri için %12.43 bulunmufltur. Kaybettiren ve
kazand›ran portföylerin aras›ndaki getiri fark› yaklafl›k %11'dir. Yani kaybettiren
portföy kazand›ran portföye oranla sonraki dönemde yaklafl›k %11 oran›nda daha fazla
kazand›rm›flt›r.

Chen ve Sauer (1997) çal›flmalar›n› 4 ayr› döneme ay›rarak derinlefltirmifllerdir. Bu
dönemler savafl öncesi dönem, 1940-1950 dönemi, enerji krizi öncesi ve enerji krizi
sonras› olmak üzere 4 dönemdir. Savafl öncesi ve enerji krizi öncesi dönemde kaybettiren
portföy piyasaya oranla yüksek getiri sa¤larken, 1940-1950 dönemi ve enerji krizi sonras›
dönem için ayn› fleyi söylemek mümkün de¤ildir. Chen ve Sauer afl›r› tepki verme
hipotezinin varl›¤›ndan her zaman söz etmenin mümkün olmad›¤›n› belirtmifllerdir.
Araflt›rmac›lara göre bu etkinin varl›¤›n› ispatlamak için hisse senedi getirilerinin istikrarl›
olmas› gerekiyorsa, bu etkinin varl›¤›ndan söz etmek pek mümkün görünmemektedir.
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Bu etkiyi ülke piyasalar›nda veya uluslararas› piyasalarda test eden di¤er

araflt›rmac›lar›n elde  ettikleri bulgular› ise flöyle özetleyebiliriz.

Uzun vadede afl›r› tepki verme hipotezini test eden ve bu etkinin varl›¤›na dair

bulgulara ulaflan çal›flmalar;

Howe (1986) bulgular›n›n afl›r› tepki verme hipotezini destekledi¤ini ve bu etkinin

Ocak ay› etkisinden ba¤›ms›z oldu¤unu söylemektedir. Alonso ve Robio (1990) bu

etkiyi ‹spanya hisse senedi borsas›nda test etmifller ve afl›r› tepki verme hipotezini

destekler sonuçlar elde etmifllerdir. Ayn› zamanda bu etkinin büyüklük etkisinden

ba¤›ms›z oldu¤u bildirilmektedir. Gunaratne ve Yonesawa (1997) afl›r› tepki verme

hipotezini Tokyo hisse senedi borsas›nda araflt›rm›fllard›r. Bu çal›flmayla Japon hisse

senedi piyasas›nda bu etki tespit edilmifltir. Ayr›ca çal›flmada bu etkinin ayl›k mevsimsel

getirilerden ba¤›ms›z bir olgu oldu¤u da belirtilmektedir. Domain ve di¤erleri (1998)

Amerikan hisse senedi piyasas›nda yapt›klar› çal›flmada afl›r› tepki verme hipotezi ile

örtüflen sonuçlara ulaflm›fllard›r. Baytafl ve Çak›c› (1999) Amerika, Kanada, ‹ngiltere,

Japonya, Almanya, Fransa, ‹talya borsalar›n› ele ald›klar› çal›flmalar›nda bu etkiyi

Amerika borsas› hariç bütün ülke borsalar›nda tespit etmifllerdir. Mun ve di¤erleri

(1999) bu etkiyi Fransa ve Almanya hisse senedi borsas›nda tespit etmifllerdir. Ayr›ca

araflt›rmac›lar Ocak ay› etkisinin bu getiriler üzerinde anlaml› düzeyde bir etkisinin

olmad›¤›n› belirtmektedirler. Nam ve di¤erleri (2001) ve Nam ve di¤erleri (2002),

Amerikan hisse senedi piyasalar›nda 1926-1997 döneminin verilerini kullanarak bu

etkiyi tespit etmifllerdir.

Uzun vadede afl›r› tepki verme hipotezini test eden ve aksi yönde bulgulara ulafl›lan

çal›flmalar;

Zarowin (1989 b) afl›r› tepki verme hipotezi uzun vadede test etti¤inde böyle bir

etkiye rastlamam›flt›r. Zarowin'e göre getiriler aras›ndaki fark Ocak ay› ve büyüklük

etkisinden kaynaklanmaktad›r. Pettengill ve Jordan (1990) Amerikan hisse senedi

piyasalar›nda bu etkinin Ocak ay› etkisinden kaynakland›¤›n› belirtmektedir. Kryzanowski

ve Zhang (1992) bu etkiye Kanada'da Toronto hisse senedi piyasas›nda rastlamazken

ayn› zamanda kazand›ran hisse senetlerinin sistematik riski kaybettirenlerden daha az

ç›km›flt›r. Conrad ve Kaul (1993) bu etkiye rastlamazken De Bondt ve Thaler (1985,

1987)'›n ölçüm hatas› yapt›¤›n› ve Ocak ay› getirilerini önemli ölçüde yüksek oldu¤unu

belirtmektedirler. Ball ve di¤erleri (1995), De Bondt ve Thaler (1985-1987)'›n buldu¤u

kazand›ran ve kaybettiren portföy aras›ndaki getiri fark›n› mikro yap› ve portföy

performanslar›n›n ölçülmesindeki sorunlara ba¤lamaktad›rlar.

K›sa vadede afl›r› tepki verme hipotezini test eden ve bu etkinin varl›¤›na dair

bulgulara ulaflan çal›flmalar;

Rosenberg ve di¤erleri (1985) bir önceki ay kaybettiren hisse senetlerini alman›n

kazand›ranlar› satman›n önemli oranlarda karlara sebep oldu¤una dikkat çekmektedirler.

Bu çal›flmayla k›sa vadede böyle bir ifllem stratejisiyle normal üstü getiri elde edilebilece¤i

belirtilmektedir. Bu etkiyi 1 ayl›k zaman dilimleri için araflt›ran bir çal›flmada Zarowin

(1989 a) taraf›ndan yap›lm›flt›r. Zarowin (1989 a)'e göre k›sa vadeli afl›r› tepki verme

hipotezi, büyüklük etkisi, Ocak ay› etkisi, fiyat/kazanç etkisi gibi giderek büyüyen anomali

listesine eklenebilir. Jegadeesh (1990) afl›r› tepki verme hipotezini ayl›k olarak test

etmifltir. Bu çal›flman›n bulgular› hisse senetlerinin izlenebilir bir trend gösterdi¤ini ve

hisse senetlerini rassal yürüyüfl izlemedi¤ini güçlü bir flekilde ortaya koymaktad›r. Afl›r›

tepki verme hipotezini k›sa vadede test eden bir baflka çal›flma Atkins ve Dyl (1990)
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taraf›ndan yap›lm›flt›r. Bu etki günlük test edilmifl ve portföy oluflturulduktan sonraki
gün her iki portföyün getiri davran›fllar› incelenmifl ve afl›r› tepki verme hipotezini
destekler sonuçlara ulafl›lm›flt›r. Jegadeesh ve Titman (1993) geçmifl dönemde
kaybettirenleri alarak, kazand›ranlar› satarak uygulanacak bir ifllem stratejisiyle önemli
derecede normal üstü getiri elde edilebilece¤ini ortaya koymaktad›rlar.
Jegadeesh ve Titman (1993) 1965-1989 dönemini ele ald›klar› çal›flmalar›nda portföy
oluflturma zaman›n› 6 ay olarak belirlemifllerdir. Kazand›ran ve kaybettiren portföy
aras›ndaki getiri fark› %12.01 bulunmufltur. Bowman ve Iverson (1998) afl›r› tepki
verme hipotezini Yeni Zelanda hisse senedi borsas› için araflt›rm›fllard›r. Bir önceki
hafta getirilerine göre oluflturulan portföylerin sonraki haftadaki getiri davran›fllar›
incelenmifltir. Bowman ve Iverson (1998) bu sonuçlara risk, büyüklük ve mevsimsel
etkilerin katk›s› oldu¤unu belirtmektedirler ama afl›r› tepki verme etkisi daha bask›n
ç›kmaktad›r. Yani bu çal›flmada ulafl›lan sonuçlar, risk, küçük firma etkisi, Ocak ay›
etkisi gibi etkilerle aç›klanamamaktad›r. Fung ve di¤erleri (2000)  Amerika ve Hong
Kong borsalar› için afl›r› tepki verme hipotezini günlük bazda test etmifllerdir. Bu
çal›flman›n bulgular›na göre fiyat de¤iflimleri önceki dönemle ba¤lant›l›d›r ve afl›r›
tepki verme hipotezini destekler niteliktedir. Bu çal›flmayla, afl›r› tepki verme hipotezinin
uluslararas› bir olgu oldu¤unu ve yat›r›mc›lar›n ak›lc› davranmad›¤› bildirilmektedir.
Huang ve di¤erleri (2001) afl›r› tepki verme hipotezini Tayvan hisse senedi piyasas›nda
günlük olarak test etmifllerdir. 1990-1996 döneminin verileri kullan›lan bu çal›flmada
afl›r› tepki verme hipotezini destekler bulgulara ulafl›lm›flt›r. Kang ve di¤erleri (2002),
Çin hisse senedi piyasas›nda 1993-2000 dönemi verilerini kullanarak yapt›klar›
çal›flmalar›nda afl›r› tepki verme hipotezini tespit etmifllerdir. Araflt›rmac›lar bulgular›n›n
piyasa riski ve firma büyüklü¤ü etkisinden daha güçlü bir etki oldu¤u sonucuna
ulaflm›fllard›r.

K›sa vadede afl›r› tepki verme hipotezini test eden ve aksi yönde bulgulara ulafl›lan
di¤er çal›flmalar;

Gaunt (2000) afl›r› tepki verme hipotezini Avustralya hisse senedi piyasas› için
araflt›rm›flt›r. Bu çal›flmada Amerikan hisse senedi piyasalar›nda görülenin aksine afl›r›
tepki verme hipotezine rastlanmam›flt›r. Risk, büyüklük ve di¤er faktörler göz önünde
bulundurulmadan araflt›r›lan etki, Amerika hisse senedi piyasas›nda De Bondt ve Thaler
(1985) taraf›ndan yap›lan çal›flman›n aksine, Avustralya hisse senedi piyasas›nda
görülmemifltir. Bu çal›flmada 1974-1997 döneminin ayl›k verileri kullan›lm›flt›r. Gaunt
Amerikan hisse senedi piyasalar›nda görülen bu etkinin Avustralya da görülmemesinin
bu çal›flmada kullan›lan farkl› dönemden kaynaklanabilece¤ini belirtmektedir.

IV. Veri
Bu çal›flmada ‹MKB'de afl›r› tepki verme hipotezini test etmek üzere, ‹MKB'ye

kay›tl› hisse senetlerinin ayl›k getirileri veri seti olarak kullan›lm›flt›r. ‹MKB'den
sa¤lanan söz konusu getiriler, bedelsiz hisse senedi ve da¤›t›lan temettü ödemelerine
göre, düzeltilmifl getirilerdir (‹MKB).

‹ncelemeye esas olan dönem 29 Ocak 1988 ile 31 Aral›k 2002 tarihleri aras›n›
kapsamaktad›r.  Söz konusu dönemde 36 aydan oluflan portföy oluflturma ve portföy
izleme süreleri mevcuttur. 1. perioda dahil veriler 29 Ocak 1988 ile 31 Aral›k 1993
tarihleri aras›n›, 2. perioda dahil veriler 31 Ocak 1991 ile 27 Aral›k 1996 tarihleri
aras›n›, 3. perioda dahil veriler 31 Ocak 1994 ile 28 Aral›k 1999 tarihleri aras›n› 4.
perioda dahil veriler 31 Ocak 1997 ile 31 Aral›k 2002 tarihleri aras›n› kapsamaktad›r.
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V. Yöntem
Bu çal›flmada kazand›ran ve kaybettiren portföylerin ortalama kümülatif anormal

getirileri (average cumulatif abnormal return, ACAR) aras›nda anlaml› bir farkl›l›¤›n
olup olmad›¤› araflt›r›lm›flt›r. Buna göre;

H0 hipotezi ; [ ACARL,t - ACARW,t ] = 0
H1 hipotezi ; [ ACARL,t - ACARW,t ] > 0

‹lk etapta ‹MKB'ye kay›tl› hisse senetleri her ay, getirilerine göre s›ralanm›flt›r.
Hisse senetlerinden afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü ifllem stratejisi uygun
olarak portföyler oluflturulmufltur. Portföyler olufltururken göze al›nan ilk k›stas, hisse
senetlerinin portföy oluflturma tarihinden önceki aylardaki getirileridir. ‹lk portföy
oluflturma tarihi, De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'›n çal›flmalar›na paralel olarak, 31
Aral›k 1990 olarak belirlenmifltir. Hisse senetlerinin bu tarihten önceki 36 aydaki (Ocak
1988, ..... , Aral›k 1990), getirileri dikkate al›nm›flt›r.

‹lk olarak, Ocak 1988'de, hisse senetlerinin getirilerinden piyasa getirisini ç›kartarak
her hisse senedi için anormal getiriler (Abnormal Returns, AR) hesaplanm›flt›r. Anormal
getiri normal olarak al›nmas› gereken getirinin üzerindeki getiridir. Bu çal›flmada De
Bondt ve Thaler'›n (1985) çal›flmas›na paralel olarak piyasa portföyünün getirisi normal
getiriyi temsil etmektedir. Piyasa getirisi, o ayda ifllem gören hisse senetleri getirilerinin
toplam›n›n hisse senedi say›s›na bölünmesiyle bulunmufltur. Bu ifllem Ocak 1988'den
ve Aral›k 1990'a kadar tekrar edilmifltir. Böylece bu 36 ayda, her bir hisse senedi için
anormal getiriler hesaplanm›flt›r. Hisse senedi (i)'nin piyasa portföyüne (m) göre (t)
dönemindeki anormal getirisi (arit), hisse senedi getirisi (rit) ile piyasa portföyünün
getirisi (rmt) aras›ndaki farkt›r;

arit = rit - rmt [ 1 ]

Hisse senetlerinin anormal getirileri Aral›k 2002 dönemine kadar hesaplanm›flt›r.
‹kinci aflamada anormal getirileri hesaplanan hisse senetlerinin üç y›ll›k kümülatif
anormal getirileri (Cumulatif Abnormal Return, CAR) bulunmufltur.

t=-36
   CARi,t = ∑  ari [ 2 ]

t=1

Böylece her hisse senedi için 36 ayl›k kümülatif anormal getiriler hesaplanm›flt›r.
Sonras›nda kümülatif anormal getirileri hesaplanan hisse senetleri, getirilerine göre
büyükten küçü¤e s›ralanm›flt›r ve bu nokta (Aral›k 1990) 't' dönemi olarak belirlenmifltir.

Üçüncü aflamada kümülatif anormal getirilerine göre portföyler oluflturulmufltur.
‹lk portföy oluflturma tarihi Aral›k 1990 (t) döneminde, kümülatif anormal getirilerine
göre büyükten küçü¤e s›ralanan hisse senetlerinden ilk 10 hisse senedi kazand›ran
(Winner) portföyü, son 10 hisse senedi ise kaybettiren (Loser) portföyü olarak
belirlenmifltir. Yani önceki dönemde en çok kümülatif anormal getiriye sahip 10 hisse
senedi kazand›ran portföyünü ve en düflük kümülatif anormal getiri sa¤layan 10 hisse
senedi ise kaybettiren portföyünü oluflturmaktad›r. Sonras›nda, 't' döneminde geçmifl
36 ayl›k getirileriyle oluflturulan kazand›ran ve kaybettiren portföyüne dahil hisse

AfiIRI TEPK‹ VERME H‹POTEZ‹ VE ‹MKB ÜZER‹NE AMP‹R‹K B‹R ÇALIfiMA 31



senetlerinin sonraki dönemlerde ('t+1.....t+36') kümülatif anormal getirilerine bak›lm›flt›r.
Böylelikle, afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü üzere, önceki dönemde kaybettiren
portföyün sonraki dönemde piyasaya oranla üstün kazanç elde edip etmedi¤i, ayn›
flekilde önceki dönemde kazand›ran portföyün sonraki dönemde piyasan›n alt›nda bir
kazanç sa¤lay›p sa¤lamad›¤› tespit edilmeye çal›fl›lm›flt›r. Bunun için de 10 adet hisse
senedinden oluflan kazand›ran ve kaybettiren portföyün, anormal getirisi  (AR)
hesaplanm›flt›r. Kazand›ran ve kaybettiren portföyün anormal getirisi, bu portföylere
dahil hisse senetlerinin (t+1) dönemindeki anormal getirilerinin (ARt+1) eflit a¤›rl›kl›
aritmetik ortalamas›d›r;

Bu ifllem 36 kez tekrar edilmifl (t+1 .... t+36) ve hem kazand›ran hem kaybettiren
portföy için 36 tane ARW ve ARL de¤eri hesaplanm›flt›r. Her iki portföyün 36 ayl›k
dönemde anormal getirileri hesapland›ktan sonra, portföylerin kümülatif anormal
getirileri (Cumulatif Abnormal Return, CAR) hesaplanm›flt›r.

                     10 10
ARW,t+1 = 1/10 ∑  ari,t+1 ; ARL,t+1 = 1/10 ∑  ari,t+1 [ 3 ]

i=1 i=1

Dördüncü aflamada, bir yat›r›mc›n›n ‹MKB'de afl›r› tepki verme hipotezinin
öngördü¤ü ifllem stratejisiyle hareket ederek 36 dönem sonunda ne kadar kümülatif
anormal getiri elde edebilece¤ine bak›lm›flt›r.

Yukar›da anlat›lan test prosedürü Ocak 1988 - Aral›k 2002 tarihleri aras›ndaki
süreçte 4 kez tekrar edilmifltir. Böylece geçmifl 36 ayl›k kümülatif anormal getirilerine
göre oluflturulan kazand›ran ve kaybettiren portföyün, sonraki 36 ayl›k performanslar›n›
de¤erlendiren 4 period elde edilmifltir. Nihayetinde kazand›ran ve kaybettiren portföyüne
ait 36 ayl›k performans›n› gösteren 4 tane kümülatif anormal getiriler elde edilmifltir.
Sonras›nda ise kazand›ran ve kaybettiren portföyün ortalama anormal getirileri (average
cumulatif abnormal return, ACAR) hesaplanm›flt›r.

t=36 t=36
CARW = ∑  ARW ; CARL = ∑  ARL [ 4 ]

t=1 t=1

                     i = 4                    i = 4
ACARW =  1/4 ∑  CARW ACARL =  1/4 ∑  CARL  [5]

                     i =1                           i =1

Bu çal›flmada 'bir period', ‹MKB'de ifllem gören hisse senetlerinin 36 aydaki
kümülatif anormal getirileri ile oluflturulan kazand›ran ve kaybettiren portföyün sonraki
36 aydaki performanslar›ndan oluflmaktad›r. Bir periyodun ortas›nda ‹MKB'de ifllem
görmeye bafllayan yeni bir hisse senedi söz konusu döneme dahil edilmemifltir.
Yeni ifllem görmeye bafllayan bu hisse senedi sonraki periodda hesaplamalara dahil
edilmifltir. Yine ayn› flekilde, bir periyodun ortas›nda kottan ç›kar›lan bir hisse senedi
o dönem hesaplar›na dahil edilmemifltir. Yani her hisse senedinin 72 ayl›k getirisinin
mevcut olmas› gerekmektedir.

Hisse senedi borsalar›nda ilk kez ifllem görecek olan hisse senetleri ifllem görmeye
bafllad›¤› andan sonraki ilk aylarda, düflük fiyatlanm›fl olmas›ndan dolay›, afl›r› derecede
de¤er kazanabilir. Bu durum araflt›rmam›zda söz konusu afl›r› de¤erlenmenin etkisini
azaltm›fl olabilece¤i gibi, hesaplamalar› da kolaylaflt›rm›flt›r.
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VI.  Bulgular
Bu çal›flmada afl›r› tepki verme hipotezi literatürü ile uyumlu bulgulara ulafl›lm›flt›r.

Ocak 1988 - Aral›k 2002 (36 ayl›k performanslardan oluflan 4 period) dönemini ele
ald›¤›m›z çal›flmada kazand›ran portföy sonraki dönemde piyasaya oranla kötü
performans sergilerken kaybettiren portföy sonraki dönemde piyasaya oranla iyi bir
performans gerçeklefltirmifltir.

Tablo 6.1'de kazand›ran portföyün ortalama kümülatif anormal getirileri
görülmektedir. Kazand›ran portföyün tüm aylardaki ortalama kümülatif anormal
getirilerinin negatif oldu¤u görülmektedir.

Tablo 6.1: Kazand›ran Portföyün Ortalama Kümülatif Anormal Getirileri

 Portföy Ortalama P.O.S.A. ACAR P.O.S.A. ACAR P.O.S.A. ACAR
 Oluflumundan Kümülatif
 Sonraki Aylar Anormal Getiri

(ACAR)
1 -0,15 10 -0,27 19 -0,34 28 -0,44

2 -0,11 11 -0,25 20 -0,33 29 -0,48

3 -0,17 12 -0,26 21 -0,35 30 -0,47

4 -0,18 13 -0,24 22 -0,36 31 -0,46

5 -0,21 14 -0,25 23 -0,35 32 -0,48

6 -0,25 15 -0,28 24 -0,36 33 -0,45

7 -0,22 16 -0,29 25 -0,39 34 -0,44

8 -0,23 17 -0,33 26 -0,41 35 -0,45

9 -0,26 18 -0,31 27 -0,41 36 -0,51

Portföy oluflumundan sonraki aylarda kazand›ran portföyü piyasaya oranla kötü
bir performans sergilemektedir ve 36 ay›n sonunda bu rakam % 51'e ulaflmaktad›r.
Yani 36 ay sonunda kazand›ran portföy piyasan›n alt›nda %51 oran›nda daha kötü bir
performans göstermifltir. Bu sonuca göre, afl›r› tepki verme hipotezine paralel olarak,
yat›r›mc›lar›n bir önceki dönemde fiyat›n› afl›r› yükseltti¤i hisse senetlerinin fiyatlar›n›,
sonraki dönemde düzeltme hareketine giriflerek, düflürdü¤ünü söyleyebiliriz. Tablo
6.1.'de görülen kümülatif anormal getiriler kazand›ran portföyüne aittir. Yani bu portföy
bir önceki dönemde yat›r›mc›s›na en yüksek getiriyi sa¤layan portföydür. Önceki
dönemde fiyatlar› afl›r› yükseltilen hisse senetleri sonraki dönemde yat›r›mc›lar›na
piyasaya oranla kaybettirmifltir.

Tablo 6.2: Kaybettiren Portföyün Ortalama Kümülatif Anormal Getirileri

 Portföy Ortalama P.O.S.A. ACAR P.O.S.A. ACAR P.O.S.A. ACAR
 Oluflumundan Kümülatif
 Sonraki Aylar Anormal Getiri

(ACAR)
1 0,08 10 0,31 19 0,58 28 0,49

2 0,15 11 0,47 20 0,55 29 0,55

3 0,16 12 0,53 21 0,55 30 0,48

4 0,13 13 0,62 22 0,54 31 0,44

5 0,09 14 0,55 23 0,54 32 0,47

6 0,12 15 0,44 24 0,51 33 0,52

7 0,18 16 0,42 25 0,45 34 0,54

8 0,26 17 0,50 26 0,39 35 0,52

9 0,29 18 0,56 27 0,42 36 0,66
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Tablo 6.2.'de kaybettiren portföyünün sonraki dönemde ortalama kümülatif anormal

getirileri bulunmaktad›r. Görülece¤i üzere kaybettiren portföyü sonraki dönemde

yat›r›mc›s›na piyasan›n üstünde yüksek bir getiri sa¤lam›flt›r. Kaybettiren portföyün

ortalama kümülatif anormal getirilerine bakt›¤›m›zda 36 ay›n sonunda bu rakam %66

bulunmufltur. Yani 36 ay›n sonunda kaybettiren portföy yat›r›mc›s›na piyasan›n üstünde

%66 oran›nda daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Kaybettiren portföyün, portföy oluflumundan

sonraki tüm aylarda getirileri pozitiftir, yani kaybettiren portföyü yat›r›mc›s›na piyasaya

oranla daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Portföy oluflumundan sonraki 13. ayda ortalama

kümülatif anormal getiriler %62, 19. ayda %58, 29. ayda %55'dir. Ama en yüksek

kümülatif anormal getiri portföy oluflumundan sonraki 36. ayda elde edilmifltir. Bu

rakam %66'd›r. Nihayetinde 36 ay boyunca önceki aylarda yat›r›mc›s›na kaybettirenleri

alarak uygulanacak bir ifllem stratejisiyle piyasan›n üzerinde %66 oran›nda daha fazla

getiri elde edebilecektir.

Grafik 6.1.'de Ocak 1988 - Aral›k 2002 tarihleri aras›ndaki 4 periyodun ortalamas›ndan

oluflan 36 aya iliflkin kazand›ran ve kaybettiren portföyün ortalama kümülatif anormal

getirileri bulunmaktad›r. Grafik 6.1.'den de aç›k bir flekilde görülece¤i üzere kazand›ran

portföy sonraki dönemde piyasaya oranla kötü bir performans sergilemifltir. Kaybettiren

portföy ise, afl›r› tepki verme hipotezini do¤rularcas›na, piyasan›n üstünde bir getiri

sa¤lam›flt›r. 36 ay sonunda ise piyasan›n üzerinde %66 oran›nda daha fazla getiri

sa¤lam›flt›r. Kazand›ran portföy ise piyasan›n alt›nda %51 oran›nda daha az getiri

sa¤lam›flt›r. Kazand›ran ve kaybettiren portföy aras›ndaki getiri fark› ise %117

bulunmufltur. Yani afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü ifllem stratejisini (önceki

dönemde kaybettirenleri al›p, kazand›ranlar› satarak) uygulayan bir yat›r›mc› piyasan›n

üzerinde %117 oran›nda daha fazla getiri sa¤layabilecektir. Kazand›ran ve kaybettiren

portföy aras›ndaki getiri fark› 29. ay›n sonunda %103'e ulaflmaktad›r. Nihayetinde

grafik 6.1'den görülece¤i üzere tüm noktalar afl›r› tepki verme hipotezini do¤rular

nitelikte olup böyle bir ifllem stratejisinin uygulanmas›yla piyasan›n üzerinde getiri

elde edilebilece¤i aç›k bir flekilde görülmektedir.

Ocak 1988 - Aral›k 2002

PORTFÖY OLUfiUMUNDAN SONRAK‹ AYLAR

Grafik 6.1: Kazand›ran ve Kaybettiren Portföye Ait Ortalama Kümülatif
Anormal Getiriler
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Afl›r› tepki verme hipotezi ‹MKB'de, Amerikan Hisse senedi borsas›nda De Bondt

ve Thaler (1985) taraf›ndan yap›lan çal›flman›n sonuçlar›na paralel olarak, asimetrik

bir görünüp arz etmektedir; kaybettiren portföyü, kazand›ran portföye oranla daha

genifltir. Yani kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki getiri fark›n›n büyük

k›sm› kaybettiren portföyünden elde edilmifltir. Kaybettiren portföyün kümülatif

anormal getirisinde 13. aydan sonra bir düflüfl görülse de sonraki aylarda tekrardan

toparlanm›fl ve kaybettiren portföyü 36 ay›n sonunda yat›r›mc›lar›na piyasan›n üzerinde

%66 oran›nda daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Ayn› zamanda bu etki kendisini, uluslar

aras› çal›flmalara paralel olarak, portföy izleme süresinin 2. ve 3. y›l›nda etkin bir

flekilde ortaya koymaktad›r.

Kazand›ran ve kaybettiren portföylere ait ACAR de¤erleri istatistiki teste tabi

tutuldu¤unda anlaml› sonuçlara ulafl›lm›flt›r. SPSS program› ile yap›lan t testi sonuçlar›,

bütün noktalarda %95 güvenle anlaml› bulunmufltur. 12. aydaki t-statistic: -3,09 24.

aydaki t-statistic: -3,371 36. aydaki t-statistic: -4,677 olarak bulunmufltur. En yüksek

t de¤erleri ise s›ras›yla 36. (t-statistic: -4,677), 35. (t-statistic: -4,607), 3. (t-statistic: -

4,597), 10. (t-statistic: -4,181), 16. (t-statistic: -4,166), ve 27. (t-statistic: -4,045) aylarda

elde edilmifltir. Böylelikle kazand›ran ve kaybettiren portföyün kümülatif ortalama

anormal getirileri fark›n›n, '0' de¤erine eflit oldu¤unu varsayan H0 hipotezi reddedilmifltir.

Söz konusu aylarda kaybettiren portföyün kazand›ran portföye oranla daha yüksek

standart sapma de¤erine sahip oldu¤u görülmektedir. Piyasadaki volatiliteyi ölçmesi

aç›s›ndan, standart sapma de¤erlerine göre, kaybettiren portföyün kazand›ran portföye

oranla daha fazla riskli oldu¤unu söyleyebiliriz. Kaybettiren portföyün sonraki dönemde

piyasadan ve kazand›ran portföyünden daha fazla getiri sa¤lamas› ve daha yüksek

standart sapmaya sahip olmas› finansal varl›klar› fiyatlama modeline (CAPM) paralellik

göstermektedir. Yani yüksek getiri sa¤layan portföy ayn› zamanda yüksek riske sahiptir

diyebiliriz.

Yap›lan amprik çal›flma, bu etkinin ‹MKB'de oldu¤u yönünde güçlü sonuçlar ortaya

koymaktad›r ve bu sonuçlar, araflt›rmac›lar›n bu etkiyi göze alarak yat›r›m yapt›klar›nda

normal üstü getiri elde edilebileceklerini söylememize, imkan vermektedir.

‹MKB yeni kurulmufl bir borsa oldu¤undan bu etkiyi uzun vadede 4 period halinde

test etmemize imkan vermektedir. Bu çal›flmada, ilk portföy oluflturma zaman› Ocak

1988'de bafllamakta, Aral›k 1999'da bitmektedir. Portföy izleme süresi ise Ocak 1991'da

bafllamakta, Aral›k 2002'de bitmektedir. ‹MKB yeni kurulmufl bir borsad›r (1986) ve

hisse senedi say›s› ilk y›llarda çok azd›r. Bu sebeple çal›flman›n Ocak 1988'de bafllat›lmas›

uygun görülmüfltür.

Afl›r› tepki verme hipotezi çal›flman›n Ocak 1997 - Aral›k 2002 tarihleri aras›n›

kapsayan 4. periyotta etkisini en üst düzeyde göstermektedir. Ocak 1988 - Aral›k 1993

tarihleri aras›n› kapsayan 1. periyotta kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki

getiri fark› %61'dir. Ocak 1991 - Aral›k 1996 tarihleri aras›n› kapsayan 2. periyotta

kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki getiri fark› %68'dir. Ocak 1994 - Aral›k

1999 tarihleri aras›n› kapsayan 3. periyotta kazand›ran ve kaybettiren portföyler

aras›ndaki getiri fark› %151'dir. Ocak 1997 - Aral›k 2002 tarihleri aras›n› kapsayan

4. periyotta kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki getiri fark› %184'e ulaflm›flt›r.

Görülece¤i üzere kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki getiri fark› (CARL,t

- CARW,t) tüm dönemler için mevcutken 3. ve 4. periyotta üst düzeyde görülmektedir.
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Bu etkinin 1997 senedinden sonraki dönemde neden etkin bir flekilde görüldü¤ü

konusunda kesin bir aç›klamam›z yoktur. Söz konusu dönemde Türkiye ciddi geliflmelere

sahne olmufltur. Bu dönemde Asya Krizinin ülkemize s›çramas› ciddi anlamda s›k›nt›lara

yol açm›flt›r. 1999 y›l›nda 18 Nisan seçimleriyle iktidara gelen hükümet IMF ile

anlaflm›flt›r. Kopenhang zirvesi ile de Türkiye'nin Avrupa Birli¤i yolunda önü aç›lm›fl

ve bu  geliflmeler ekonomide olumlu havalar›n esmesine sebep olmufltur. Bu olumlu

geliflmelerle borsa bileflik endeksi 19.000'li seviyelere ulaflm›fl, 20.000 psikolojik

düzeyini test etmifltir. Kas›m 2000 ve fiubat 2001 aylar›nda Türkiye, ekonomisini

derinden sarsacak krizlere sahne olmufltur.

Bu süreçte Türkiye siyasal ve ekonomik aç›dan ciddi olumlu ve olumsuz (özellikle

de olumsuz) geliflmelere sahne olmufltur. Nihayetinde ciddi sorunlar yaflanm›fl ve bu

sorunlardan en fazla etkilenen kurumlardan biride ‹MKB olmufltur. Bu iki kriz boyunca

‹MKB'ye kay›tl› hisse senetleri ciddi ölçülerde de¤er kayb›na u¤ram›flt›r. Yukar›da

anlat›lmaya çal›fl›lan geliflmeler, ‹MKB'de bu etkinin varl›¤›n› güçlendirmesine yol

açm›fl olabilir.

VII.  Sonuç
Bu çal›flmada ‹MKB'de zay›f formda piyasa etkinli¤i, afl›r› tepki verme hipotezinin

öngördü¤ü ifllem stratejisiyle, test edilmifltir. Afl›r› tepki verme hipotezi do¤rultusunda

geçmifl fiyat hareketlerini kullanarak yapt›¤›m›z çal›flmada anlaml› sonuçlar elde

edilmifltir. Önceki dönemde kazand›ranlar›n sat›l›p kaybettirenlerin al›nmas›yla

uygulanacak bir ifllem stratejisiyle normal üstü getiri sa¤lanm›fl olmas› zay›f formda

piyasa etkinli¤iyle çeliflmekte ve ‹MKB'nin zay›f formda etkin bir piyasa olmad›¤›

sonucunu pekifltirmektedir. Zira zay›f formda etkin bir piyasada geçmifl fiyat hareketlerini

kullanarak normal üstü getiri sa¤lamak mümkün de¤ildir. Bu sonuç çerçevesinde

önerilebilecek ifllem stratejisi, afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü üzere, önceki

dönemde kazand›ran hisse senetlerini satmak ve kaybettiren hisse senetlerini de almak

fleklindedir.

‹MKB yeni kurulmufl bir borsa (1986) oldu¤undan bu etkiyi uzun vadede (3 y›l)

4 period halinde test etmeye imkan vermektedir. Portföy performans›n›n ölçülmesinde

en az 36 döneme ait veriler olmas› gerekti¤i göz önünde bulundurarak, bu etki 3 y›ll›k

periyotlar oluflturularak test edilmifltir. Bu etki uluslararas› piyasalarda k›sa ve uzun

vadede test eden çal›flmalar bulunmaktad›r. Araflt›rmac›lara önerimiz bu etkiyi 1-3

ayl›k dönemler halinde test etmeleridir. Ayr›ca bu etki ‹MKB'de, uluslararas› piyasalarda

yap›lan araflt›rmalara paralel olarak, günlük, haftal›k ve 10 günlük de test edilebilir.
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