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ASIRI TEPKI VERME HIPOTEZI VE IMKB UZERINE
AMPIRIK BIR CALISMA
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Ozet

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda zayif formda piyasa
etkinligi, asirt tepki verme hipotezinin ongordiigii islem stratejisiyle, test
edilmistir. Calismada 1 Ocak 1988 - 31 Aralik 2002 tarihleri arasindaki donem
incelenmigtir. S6z konusu donem, 36 aydan olusan 4 periodu kapsamaktadir.
Yapilan ampirik ¢alismanin sonuglarina gére kazandiran portféy piyasanin
altinda %50,57 oraminda daha az getiri saglarken, kaybettiren portféy piyasanin
lizerinde %66,11 daha fazla getiri saglamigtir. Bu ¢calismada agiri tepki verme
hipotezinin 6ngordiigii iglem stratejisi izlenerek elde edilen bulgular Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nin zayif formda etkin bir piyasa olmadigr sonucunu
ortaya koymustur. Soz konusu etkinin, Tiirkiye'de Kasim 2000 ve Subat 2001 'de
yasanan finansal krizleri iceren 4. periyodunda, daha da belirginlestigi
goriilmektedir.

I. Giris

Son 30 yilda finans alaninda en ¢ok arastirtlan konulardan biri de Etkin Piyasalar
Hipotezidir (Fama 1970). Sermaye piyasalarinda bir hisse senedinin fiyati, piyasaya
ulasan bilgiye dayanarak, o hisse senedini alip satan piyasa oyuncularinin arasindaki
uzlagmayi yansitir. Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde, bu bilgi piyasa oyunculari
tarafindan analiz edilip yorumladiktan sonra, hisse senedinin yeni fiyatt olusur. O hisse
senedinin fiyat1 piyasaya yeni bilginin gelmesi ve bu bilginin analiz edilip yorumlanmasina
kadar degismez. Fama'ya gore (Fama, 1970; 383); "Fiyatlarin mevcut bilgiyi "tam
olarak" yansittig1 piyasalar "etkin piyasa" olarak tanimlanir". Etkin bir piyasada, hisse
senedinin fiyatin1 degistirecek tiim bilgiler fiyatlara yansitilmis oldugundan, herhangi
bir yatirimeinin normal iistii getiri saglamast miimkiin degildir.

Fama (1970), piyasa etkinligini yatirimcilarim kullandigi bilginin ¢esidine gore 3'e
ayrrmustir. Birinci form piyasa etkinligi, Zayif Formda Piyasa Etkinligidir (Weak-Form
Efficiency). Buna gore, zayif formda etkin bir piyasada ge¢mis fiyat hareketlerini
kullanarak normal iistii getiri (abnormal return) saglamak miimkiin degildir. Eger bir
piyasa zayif formda etkinse teknik analiz, zaman serileri ve gecmis verilere dayanan
benzer analizlerin higbir faydasi olmayacaktir. Piyasa etkinliginin ikinci formu ise,
Yart Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligidir (Semi-Strong Form Efficiency). Yart kuvvetli
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formda etkin bir piyasada kamuya ag¢iklanmisg bilgileri kullanarak normal iistii kazang
saglamak miimkiin degildir. Piyasa etkinliginin iigtincii formu Kuvvetli Formda Piyasa
Etkinligidir (Strong Form Efficiency). Kuvvetli formda etkin bir piyasa, gecmis fiyat
verilerine ek olarak kamunun bilgisine sunulmus olsun veya olmasin, menkul kiymetlere
iligkin 6zel bilgilerde dahil tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu bir piyasadir.
Kuvvetli form piyasa etkinligi, en {ist diizey piyasa etkinligidir. Kuvvetli formda etkin
bir piyasada icerden 68renenler de (insider trader) dahil hi¢ kimse normal iistii getiri
(abnormal return) saglayamaz. Ciinkii tiim bilgiler fiyatlara yansitilmigtir.

Etkin piyasalar hipotezi hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriyiis izledigini farz eder;
hisse senedi fiyatlarini, kamuoyundaki mevcut bilgiyi temel alarak tahmin etmek
miimkiin olmamalidir. Ozellikle hisse senedi fiyatlarini gecmis fiyat davranislarini
temel alarak tahmin edilememesi gerekmektedir (Thaler 1987 a).

Etkin piyasalar hipotezi ortaya atildiktan sonra piyasa etkinligini test etmek {izere
say1s1z ¢alismalar yapilmigtir. Bu calismalarin cogunda etkin piyasalar hipoteziyle
uyusmayan aykirt sonuglar elde edilmis, amprik bulgulara dayanarak hipotez
reddedilmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi ile uyusmayan bulgular "anomali" olarak
nitelenmektedir (Thaler 1987a, 1987b).

Calismanin ikinci boliimiinde etkin piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenen
anomaliler incelenirken iigiincii boliimde bu anomalilerden "asir1 tepki verme hipotezi"
ele alinmistir. Calismanin dordiincii ve besinci boliimde sirastyla amprik ¢alismaya
ait veriler ve calismanin yontemi yer almaktadir. Bulgularin yer aldig: altinci boliimii,
sonug ve Onerilerin bulundugu yedinci boliim izlemektedir.

II. Sermaye Piyasalarinda Gozlemlenen Anomaliler

Literatiirde etkin piyasalar hipotezini test etmeye yonelik yapilan ¢cok sayidaki
calismada, etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydugu varsayim ile ¢elisik bulgulara
rastlanmaktadir. Yani bulgular hipotezi dogrulamamaktadir. Bir¢ok amprik ¢alisma
getirilerin belli 6l¢iide 6ngoriilebilirligini ortaya koymaktadir. Hisse senetleri bazi
ozelliklerine gore sermaye piyasalarinda iistiin veya diisiik kazang saglayabilmektedir.
Ornegin yapilan amprik calismalar belli zaman dilimlerinin digerlerine gore siirekli
negatif veya pozitif getiri sagladigini kanitlamakta ve hisse senedi getirilerinde
mevsimsel trendlerin var oldugunu ortaya koymaktadir (Ariel, 1987, 1990, Agrawal
ve Tandon, 1994, Corhay, Hawawini ve Michel 1987, Gu, 2003, Giiltekin ve Giiltekin,
1983, Jaffe, Westerfield ve Ma, 1989, Kato, 1990, Lakonishok ve Smidt, 1984, Rogalski,
1984, Thaler, 1987a, 1987b). Ayrica borsada islem goren senetler sadece fiyatlarin
diisiik olmasi nedeniyle diger sirket senetlerinden daha fazla getiri elde etmektedirler
(Pinches ve Simon, 1972). Diisiik fiyat/kazang oranina sahip hisse senetleri daha cok
kazandirabilmektedir (Basu, 1977, Bartholdy, 1998,). Yine ayn sekilde diisiik fiyat/satig
oranina sahip hisse senetleri de yatirimcilarina normal iistii kazang saglayabilmektedir
(Barbee ve digerleri, 1996, Senchack ve Martin, 1987). Diisiik Pazar degeri defter
degeri oranina sahip hisse senetleri de normal {istii kazang saglayabilmektedir ( Ali ve
digerleri, 2003, Kothari ve Shangen, 1997, Lewellen, 1999, Park ve Lee, 2003,
Rosenberg ve digerleri, 1985). Hisse senedi borsalarinda, gozden uzak kalmis hisse
senetleri yatirimcilarina normal iistii getiri saglayabilmektedir (Bauman, 1964). Ayni
sekilde piyasa degeri diisiik olan firmalar yatirimcilarina daha yiiksek getiri
saglayabilmektedir (Reinganum, 1982). Bu etki kiiciik firma etkisi (small firm effect)
veya biiyiikliik etkisi (size effect) olarak nitelenmektedir.
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III. Asir1 Tepki Verme Hipotezi

Etkin piyasalar hipoteziyle ¢eliskili bulgular ortaya koyan 6nemli bir caligma da
De Bondt ve Thaler (1985, 1987) tarafindan yapilmistir. De Bondt ve Thaler New
York Hisse Senedi Borsasinda (New York Stock Exchange) Ocak 1933-Aralik 1980
donemini ele aldiklar1 caligsmalarinda etkin piyasalar hipotezine aykir1 sonuglar elde
ettiklerini ifade etmiglerdir. Ortaya koyduklar1 calismayla yeni bir anomalinin varligindan
soz etmektedirler.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987), yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini aldiklar:
yeni bilgi cercevesinde degerlendirirken firmalarin kazanma giicleri ile ilgili
beklentilerinde biiyiik bir degisme yaratan ¢ok iyi ya da ¢ok kotii haberlere (6zellikle
kar ilanlari ile ilgili) asir1 tepki verdikleri (olmasi gerekenden cok yiiksek ya da ¢ok
diisiik olarak degerlendirdikleri) ve, bu asir1 tepkiyi, cok uzun (3 ya da 5 yil gibi) bir
siirede diizelttiklerini ortaya koymaktadir. De Bondt ve Thaler (1985, 1987) bu etkiyi
Asirt Tepki Verme Hipotezi (Overreaction Hypothesis) olarak isimlendirmislerdir.
Asirt tepki verme hipotezinin baslangi¢ noktasi De Bondt ve Thaler (1985, 1987)
tarafindan yapilan arastirmalar kabul edilmektedir.

Asirt tepki verme hipoteziyle ortaya konan islem stratejisi, onceki donemde
kaybettiren hisse senetlerini satin almak, kazandiran hisse senetlerini satmak seklindedir.
Boylelikle piyasanin iistiinde getiri elde edilebilecektir. Ge¢mis fiyat hareketlerini
kullanarak asirt getiri elde edilebilecegini ortaya koyan asirt tepki verme hipotezi, etkin
piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenebilir. Zira zayif form etkin bir piyasada
gecmis fiyat hareketlerini kullanarak normal iistii getiri saglamak miimkiin degildir.

"Hisse senedi fiyatlari sistematik bir sekilde asirt degerleniyorsa, hisse
senedi getirileri, kazancglar gibi hi¢bir muhasebe kaydini kullanmadan,
gecmis getiri davramislariyla tahmin edilebilmelidir. Ozellikle iki hipotez
onerilir: (1) hisse senedi fiyatlarinin asir1 hareketliligini, sonraki donemde
hisse senedi fiyatlar: aksi yonde izleyecektir. (2) Onceki fiyat hareketi
ne kadar asirt olursa, sonraki harekette, aksi yonde, o kadar biiyiik
olacaktir. Bu iki hipotez zayif formda piyasa etkinliginin aksine igaret
etmektedir (De Bondt ve Thaler 1985, 795).”

De Bondt ve Thaler'in (1985, 1987) izledikleri islem stratejisinde 6ncelikle hisse
senetlerini getirilerine gore siralamiglar ve en ¢cok kazandiran ilk 35 hisseyi kazandiranlar
(winner), en ¢ok kaybettiren 35 hisseyi ise kaybettiren (loser) olarak nitelemislerdir.
Sonrasinda ise 6nceki donem getirilerine gore olusturulan portfdylerin sonraki donemdeki
getiri davraniglari incelenmistir. Portfoy olusturma ve izleme siiresi 3 yildir. Portfoy
olusturma zamani ise Aralik ay1 olarak belirlenmistir. Yani onceki ii¢ yillik getirilere
gore belirlenen kazandiran ve kaybettiren portfdyiin sonraki 3 yildaki getiri davraniglar
incelenmigtir. De Bondt ve Thaler (1985, 1987) portfoy olusturma zamanindan 6nceki
donem icerisinde, en diisiik getiri saglayan 35 hisse senedinin sonraki donemde,
piyasanin geneline oranla daha yiiksek getiri sagladigini, en yiiksek getiri saglayan 35
hissenin ise piyasaya oranla daha diisiik performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'a gore yatirimcilar tecriibesizliklerinden dolay1
yeni haberlere eski haberlerden daha ¢ok dikkat etmektedirler. Yatirimcilarin yeni
habere daha ¢ok ilgi gostermesi, hisse senetleri fiyatlarinin gercek degerlerinden
sapmasina neden olmaktadir. Arastirmacilara gore yatirimcilar, beklenmeyen kar
degisimlerini, olmasi gerektiginden daha diisiik ya da daha yiiksek fiyatlandirmaktadirlar.
Hisse senedi fiyatlarinin asir1 yiikselmesi veya agir1 diismesinin ardindan yatirimcilar
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diizeltme hareketine girismektedirler. Fiyatini agir1 yiikselttigi hisse senetlerinin fiyatini
diistirme, fiyatlarini diigiirdiikleri hisse senetlerinin fiyatlarini da yiikseltme
egilimindedirler. Ilk hareket ne kadar asir1 olursa, diizeltme hareketi de o kadar biiyiik
olmaktadir. Genellikle 3 ile 5 y1l gibi uzunca bir siireyi kapsayan bu islem stratejisinde
(kaybettirenleri alip kazandiranlar: satarak) normal iistii getiri saglanabilmektedir. Bu
durum getirilerin igaretleri bakimimdan mutlak bir zithiga isaret etmektedir. De Bondt
ve Thaler (1985, 1987) etkin piyasalar hipotezini ihlal eden boyle bir stratejinin,
yatirimcilarmn ilk donemde asir1 tepki verdiklerini ve sonrasinda yanlis fiyatlandirdiklarimni
anladiklar hisse senedi fiyatlarini, gercek degerlerine dogru uzunca bir siirede cekerek
hatalarin1 gidermeye calistiklarini sdylemektedirler.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'a gore asir tepki vermenin nedeni nispeten tecriibesiz
yatirimcilarin bilgileri rasyonel olarak degerlendirmeyerek etkin olmayan bir davranig
gostermesidir. Nitekim hisse senedi piyasalarinda yatirimcilar, mali tablolar yoluyla veya
bir takim agiklamalarla piyasaya ulasan bilgileri tam olarak dogru bir sekilde
degerlendiremeyebilirler. Nispeten tecriibesiz yatirimcilarin bilgiyi dogru degerlendirmemis
olmasi piyasada etkinsizlige yol agabilir. De Bondt ve Thaler (1990) sadece tecriibesiz
yatirimceilar degil ayn1 zamanda profesyonel yatirimcilarin da yeni bilgiye eski bilgiden
daha cok deger verdigini ve yeni bilgiye asir1 tepki verdiklerini bildirmektedirler.

Aragtirmacilara gore 6nceki donemde kaybettiren hisse senetleri, 6nceki donemde
kazandiran hisse senetlerine oranla, daha yiiksek getiri saglamaktadir. De Bondt ve
Thaler (1985) 3'er yillik donemleri goze alarak yaptiklari ¢alismalarinda 6nceden
kaybettiren portfdy sonraki donemde piyasaya oranla %19.6 oraninda daha fazla getiri
saglamaktadir. Onceden kazandiran portfdy ise sonraki donemde piyasa oranla %3.0
oraninda daha az getiri saglamaktadir. Onceki donemde kaybettirenleri alip
kazandiranlarin satilmasi halinde, kazandiran ve kaybettiren portfdy arasindaki getiri
farkt %24.6'ya ulasmaktadir. Onceki 3 yillik donemi goze alarak olusturulan portfoylerin,
ilk portfoy olusturma tarihinden sonraki yilda getirileri arasindaki fark yaklasik %5.4
bulunmustur. Yani kazandiran ve kaybettiren portfoylerin arasindaki getiri farkinin
biiyiik bir kismi1 portféy olusturulduktan sonraki ikinci ve iiciincii yilda ortaya ciktigi
belirtilmektedir.

Grafik 3.1: New York Hisse Senedi Borsasi'nda 3 Yillik Olmak Uzere 16
Doneme Ait Kazandiran ve Kaybettiren Portfoyiin Getiri
Davramsi (Ocak 1933-Aralik 1980)
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De Bondt ve Thaler (1985, 1987) normal iistii getirileri piyasaya ayarlanmig olarak
hesaplamiglardir. Arastirmacilar s6z konusu normal {istii getirileri Sermaye Varliklart
Fiyatlama Modeline (Capital Asset Pricing Model) gore hesaplandiklarinda da benzer
sonuclar elde ettiklerini belirtmektedirler. Ayni zamanda kaybettiren portfoy kazandiran
portfoye oranla daha az riskli ¢ikmustir.

Asir1 tepki verme hipotezini uluslararasi piyasalarda test eden bir ¢ok caligma
bulunmaktadir. Ancak literatiirde asir1 tepki verme hipoteziyle ilgili olarak yapilan
calismalarda bir uzlagmaya varildigini sdyleyemeyiz. Kimi ¢aligmalarda bu etkiye
rastlandig1 ve bu durumun etkin piyasalar hipotezinden sapma olarak kabul edilebilecegi
belirtilirken, kimi ¢caligmalarda boyle bir etkiye rastlanmadig: belirtilmektedir. Ayrica
kimi aragtirmacilar bu etkiyi uzun dénemde test ederken, kimi aragtirmacilar da bu
etkiyi kisa donemde test etmislerdir. Literatiirde bu etkinin Ocak ay1 anomalisiyle,
biiyiikliik anomalisiyle ve risk ile agiklanabilecegini belirten ¢alismalar bulunmaktadir.
Ayni1 zamanda literatiirde boyle bir etkinin varligini ortaya koyan ve bu etkinin Ocak
ay1 anomalisi ve biiyiikliik anomalisiyle bir ilgisinin olmadigini ve bu durumun risk
ile agiklanamadigini belirten ¢aligsmalar da mevcuttur.

Abarbanell ve Bernard (1992) De Bondt ve Thaler (1990)'1n bulgulariyla ¢elisen
sonuglara ulagsmislardir. Bu ¢calismada kazanglarla ilgili agiklamalara profesyonel
yatirimcilarin nasil cevap verdikleri aragtirilmigtir. Ulasilan sonug, profesyonel
yatirimetlarin kazanclarla ilgili agiklamalara asir tepki gostermedigidir ve profesyonel
yatirimcilarin davraniglarinin asir1 tepki vermeyle bir ilgisi olmayabilir.

De Bondt ve Thaler (1987) sonraki ¢alismalarinda asir1 tepki verme hipotezinin
Ocak ay1 etkisi, risk ve biiyiikliik etkisiyle bir etkilesiminin olup olmadig1 konusu
iizerinde caligmiglardir. Bu calismada asirt tepki verme hipotezinin 6ncelikle bir
biiytikliik etkisi olmadig1 ve risk ile bu durumun agiklanamadigi belirtilirken, Ocak
ay1 etkisi i¢in tatmin edici bir agiklama yapilamamustir.

Asirt tepki verme hipotezi iki onermeden olugmaktadir. Yatirimcilar genelde
kendilerinde biiyiik ilgi ya da korku yaratan yeni bilgiye once hisse senetleri fiyatlarinda
abartil1 bir sekilde degisiklikle karsilik verirler ve yatirimcilar bu yeni bilgiyi dikkatli
bir bigcimde degerlendirdikten sonra hisse senedi fiyatlarini zit yonde hareket ettirerek
diizeltirler (Ferri ve Min 1996).

Hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin piyasaya yeni bilgi geldiginde asir1 tepki
vererek hisse senedi fiyatlarini ¢ok diisiik veya ¢ok yiiksek degerlendirmeleri olast
goriiniirken, yatirrmcilarin hatalarini anlayip hisse senedi fiyatlarin zit yonde hareket
ettirerek gergek degerlerine cekmelerinin 3 y1l gibi uzun bir siireyi kapsamasi tartisma
konusudur.

Agsir1 tepki verme hipotezine (Overreaction Hypothesis) getirilecek bir diger elestiri
kazandiran ve kaybettiren portfdylerin tanimlanmig olmamasidir. De Bondt ve Thaler
kazandiran ve kaybettiren hisse senetlerini belirlemede ilk ve son 35 hisse senedini
kullanmislardir. Kimi aragtirmacilar bu portfoyleri belirlerken ekstrem noktalar1 yiizde
olarak belirlemiglerdir.

Jegadeesh (1990) bir 6nceki ayda hisse senetlerinin getirilerini gore 10 ayr1 portfoy
olusturmustur. 1934-1987 dénemi aylik getirilerinin kullanildig1 calismada ug noktalardaki
portfoyler igin getiriler arasindaki fark aylik %2.49 bulunmustur. Bu ¢alismanin
bulgular hisse senetlerinin izlenebilir trend takip ettigini ve hisse senetlerinin rassal
yiirliyiis izlemedigini giiclii bir sekilde ortaya koymaktadir.
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Brown ve Harlow (1988) yatirimcilarin rasyonel davranmadiklari ve kotii haberlere
kars1 asir tepkili olduklarint belirtmektedirler. Brown ve Harlow'un ortaya koydugu
bulgular agir1 tepki verme hipotezini destekler bigimdedir.

Domain ve digerleri (1998) Amerikan hisse senedi piyasasinda yaptiklar1 calismada
asir1 tepki verme hipotezi ile ortlisen sonuclara ulagsmiglardir. 1964-1986 ve 1964-1997
yillart arasinda iki donem kullanilmis ve benzer sonuglara ulasilmistir. Bu ¢calismayla
bir kere daha Amerikan hisse senedi piyasalarinda asir1 tepki verme hipotezinin varligi
dogrulanmustir.

Nam ve digerleri (2001) Amerikan hisse senedi piyasalarinda asir1 tepki verme
hipotezini test etmislerdir. 1926-1997 doneminin verileri kullanilan bu ¢caligmada asir1
tepki verme hipotezini destekler bulgulara ulagiimistir. Arastirmacilar gore bu bulgular,
agir1 tepki verme hipotezini pekistirmektedir. Bu durum yatirimeilarin piyasaya gelen
yeni bilgiye asir1 tepki vermeleri yiiziinden, ve hisse senedi fiyatlarinin yanlig
fiyatlandirmig olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Girard ve digerleri (2001) Asya finansal krizi boyunca ve kriz sonrasinda 9 Asya
hisse senedi piyasasi ve Amerikan hisse senedi piyasasinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeline (CAPM) gore risk ve getiri arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Ayrica
arastirmacilar, yatirimcilarin bu dénemde hisse senetlerini fiyatlamada asir1 tepki
gosterdikleri belirtmektedirler.

Kato (1990) Japon hisse senedi piyasasinda yaptigi calismada asir1 tepki verme
hipotezini destekler sonuglara ulasmistir. Bu calismada portfoy olusturma donemi 3
yil olarak belirlenmistir. 1973-1987 doneminin getirilerini kullanan Kato 6nceki
donemde kazandiran portfoyiin sonraki donemde kotii performans sergiledigini
belirtmektedir. Kaybettiren portfoy ise piyasanin iizerinde bir getiri saglayamamustir.
Yani kazandiran ve kaybettiren portfoy arasinda getiri farki mevcuttur ama bu durum
sadece kazandiran portfoyiin sonraki donemde kotii performans sergilemesinden
kaynaklanmaktadir. Kato ¢alisma donemini 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi olarak ikiye
ayirarak derinlestirdiginde 1980 oncesi donem icin gii¢lii bir sekilde asir1 tepki verme
hipotezini destekler sonuglara ulagmistir. 1980 sonras1 donem icinse boyle bir etkiye
rastlamamuigtir.

Amerikan hisse senedi borsasinda asir1 tepki verme hipotezini test etmek amaciyla
bir calisma da Chen ve Sauer (1997) tarafindan yapilmistir. 1926-1992 dénemini
kapsayan bu ¢alismada getirilerine gore siralanan hisse senetlerinden 20 ayr1 portfoy
olusturulmustur. 1. portfoy kaybettirenleri (losers) 20. portfoy kazandiranlari (winner)
temsil etmektedir. Kaybettiren portfoyiin yillik ortalama getirisi %23.74 bulunurken
ayn1 rakam kazandiran hisse senetleri i¢in %12.43 bulunmustur. Kaybettiren ve
kazandiran portfoylerin arasindaki getiri farki yaklasik %11'dir. Yani kaybettiren
portfoy kazandiran portfoye oranla sonraki donemde yaklasik %11 oraninda daha fazla
kazandirmistir.

Chen ve Sauer (1997) calismalarint 4 ayr1 doneme ayirarak derinlestirmislerdir. Bu
donemler savag oncesi donem, 1940-1950 donemi, enerji krizi oncesi ve enerji krizi
sonras1 olmak iizere 4 donemdir. Savas dncesi ve enerji krizi 6ncesi donemde kaybettiren
portfdy piyasaya oranla yiiksek getiri saglarken, 1940-1950 donemi ve enerji krizi sonrast
doénem icin ayn1 seyi soylemek miimkiin degildir. Chen ve Sauer asir1 tepki verme
hipotezinin varligindan her zaman s6z etmenin miimkiin olmadigini belirtmislerdir.
Aragtirmacilara gore bu etkinin varligini ispatlamak icin hisse senedi getirilerinin istikrarlt
olmasi gerekiyorsa, bu etkinin varligindan s6z etmek pek miimkiin gériinmemektedir.
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Bu etkiyi iilke piyasalarinda veya uluslararast piyasalarda test eden diger
aragtirmacilarin elde ettikleri bulgulari ise soyle 6zetleyebiliriz.

Uzun vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve bu etkinin varligina dair
bulgulara ulagan ¢aligsmalar;

Howe (1986) bulgularinin asir1 tepki verme hipotezini destekledigini ve bu etkinin
Ocak ay1 etkisinden bagimsiz oldugunu soylemektedir. Alonso ve Robio (1990) bu
etkiyi Ispanya hisse senedi borsasinda test etmigler ve asir1 tepki verme hipotezini
destekler sonuglar elde etmiglerdir. Ayn1 zamanda bu etkinin biiyiikliik etkisinden
bagimsiz oldugu bildirilmektedir. Gunaratne ve Yonesawa (1997) asir1 tepki verme
hipotezini Tokyo hisse senedi borsasinda aragtirmiglardir. Bu ¢aligmayla Japon hisse
senedi piyasasinda bu etki tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada bu etkinin aylik mevsimsel
getirilerden bagimsiz bir olgu oldugu da belirtilmektedir. Domain ve digerleri (1998)
Amerikan hisse senedi piyasasinda yaptiklari ¢alismada asir1 tepki verme hipotezi ile
ortiisen sonuglara ulasmiglardir. Baytas ve Cakici (1999) Amerika, Kanada, Ingiltere,
Japonya, Almanya, Fransa, Italya borsalarini ele aldiklar1 ¢alismalarinda bu etkiyi
Amerika borsas1 harig biitiin iilke borsalarinda tespit etmiglerdir. Mun ve digerleri
(1999) bu etkiyi Fransa ve Almanya hisse senedi borsasinda tespit etmiglerdir. Ayrica
arastirmacilar Ocak ay1 etkisinin bu getiriler tizerinde anlamli diizeyde bir etkisinin
olmadigint belirtmektedirler. Nam ve digerleri (2001) ve Nam ve digerleri (2002),
Amerikan hisse senedi piyasalarinda 1926-1997 déneminin verilerini kullanarak bu
etkiyi tespit etmislerdir.

Uzun vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve aksi yonde bulgulara ulasilan
calismalar;

Zarowin (1989 b) asir1 tepki verme hipotezi uzun vadede test ettiginde bdyle bir
etkiye rastlamamuistir. Zarowin'e gore getiriler arasindaki fark Ocak ayi1 ve biiyiikliik
etkisinden kaynaklanmaktadir. Pettengill ve Jordan (1990) Amerikan hisse senedi
piyasalarinda bu etkinin Ocak ay1 etkisinden kaynaklandigini belirtmektedir. Kryzanowski
ve Zhang (1992) bu etkiye Kanada'da Toronto hisse senedi piyasasinda rastlamazken
ayn1 zamanda kazandiran hisse senetlerinin sistematik riski kaybettirenlerden daha az
cikmistir. Conrad ve Kaul (1993) bu etkiye rastlamazken De Bondt ve Thaler (1985,
1987)'1n 6l¢iim hatas1 yaptigini ve Ocak ay1 getirilerini 6nemli 6l¢iide yiiksek oldugunu
belirtmektedirler. Ball ve digerleri (1995), De Bondt ve Thaler (1985-1987)'m buldugu
kazandiran ve kaybettiren portfoy arasindaki getiri farkint mikro yapi ve portfoy
performanslarinin 6l¢iilmesindeki sorunlara baglamaktadirlar.

Kisa vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve bu etkinin varligina dair
bulgulara ulagan calismalar;

Rosenberg ve digerleri (1985) bir onceki ay kaybettiren hisse senetlerini almanin
kazandiranlari satmanin 6nemli oranlarda karlara sebep olduguna dikkat cekmektedirler.
Bu calismayla kisa vadede boyle bir iglem stratejisiyle normal {istii getiri elde edilebilecegi
belirtilmektedir. Bu etkiyi 1 aylik zaman dilimleri i¢in arastiran bir ¢calismada Zarowin
(1989 a) tarafindan yapilmistir. Zarowin (1989 a)'e gore kisa vadeli asir1 tepki verme
hipotezi, biiyiikliik etkisi, Ocak ay1 etkisi, fiyat/kazang etkisi gibi giderek biiyiiyen anomali
listesine eklenebilir. Jegadeesh (1990) asir1 tepki verme hipotezini aylik olarak test
etmistir. Bu ¢alismanin bulgular hisse senetlerinin izlenebilir bir trend gosterdigini ve
hisse senetlerini rassal yliriiyiis izlemedigini giiclii bir sekilde ortaya koymaktadir. Asirt
tepki verme hipotezini kisa vadede test eden bir bagka calisma Atkins ve Dyl (1990)



30 Serafettin SEVIM & Birol YILDIZ & Soner AKKOC

tarafindan yapilmistir. Bu etki giinliik test edilmis ve portfdy olusturulduktan sonraki
giin her iki portfoyiin getiri davraniglari incelenmis ve asir1 tepki verme hipotezini
destekler sonuglara ulasilmistir. Jegadeesh ve Titman (1993) ge¢mis donemde
kaybettirenleri alarak, kazandiranlar satarak uygulanacak bir iglem stratejisiyle 6nemli
derecede normal iistii getiri elde edilebilecegini ortaya koymaktadirlar.
Jegadeesh ve Titman (1993) 1965-1989 donemini ele aldiklari ¢alismalarinda portfoy
olusturma zamanin 6 ay olarak belirlemislerdir. Kazandiran ve kaybettiren portfoy
arasindaki getiri farki %12.01 bulunmustur. Bowman ve Iverson (1998) asir1 tepki
verme hipotezini Yeni Zelanda hisse senedi borsasi i¢in aragtirmislardir. Bir 6nceki
hafta getirilerine gore olusturulan portfdylerin sonraki haftadaki getiri davraniglari
incelenmistir. Bowman ve Iverson (1998) bu sonuclara risk, biiyiikliikk ve mevsimsel
etkilerin katkis1 oldugunu belirtmektedirler ama asir1 tepki verme etkisi daha baskin
cikmaktadir. Yani bu ¢aligmada ulasilan sonuclar, risk, kiiciik firma etkisi, Ocak ay1
etkisi gibi etkilerle agciklanamamaktadir. Fung ve digerleri (2000) Amerika ve Hong
Kong borsalari i¢in asir1 tepki verme hipotezini giinliik bazda test etmiglerdir. Bu
calismanin bulgularina gore fiyat degisimleri 6nceki donemle baglantilidir ve agirt
tepki verme hipotezini destekler niteliktedir. Bu calismayla, asir1 tepki verme hipotezinin
uluslararasi bir olgu oldugunu ve yatirimcilarin akilci davranmadig bildirilmektedir.
Huang ve digerleri (2001) asir1 tepki verme hipotezini Tayvan hisse senedi piyasasinda
giinliik olarak test etmiglerdir. 1990-1996 déneminin verileri kullanilan bu ¢aligmada
asir1 tepki verme hipotezini destekler bulgulara ulasilmistir. Kang ve digerleri (2002),
Cin hisse senedi piyasasinda 1993-2000 donemi verilerini kullanarak yaptiklari
calismalarinda asir1 tepki verme hipotezini tespit etmislerdir. Aragtirmacilar bulgularinin
piyasa riski ve firma biiyiikliigii etkisinden daha giiclii bir etki oldugu sonucuna
ulagsmisglardir.

Kisa vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve aksi yonde bulgulara ulasilan
diger calismalar;

Gaunt (2000) asir1 tepki verme hipotezini Avustralya hisse senedi piyasasi icin
arastirmistir. Bu calismada Amerikan hisse senedi piyasalarinda goriilenin aksine agiri
tepki verme hipotezine rastlanmamustir. Risk, biiyiikliik ve diger faktorler g6z oniinde
bulundurulmadan arastirilan etki, Amerika hisse senedi piyasasinda De Bondt ve Thaler
(1985) tarafindan yapilan ¢alismanin aksine, Avustralya hisse senedi piyasasinda
goriilmemistir. Bu calismada 1974-1997 doneminin aylik verileri kullanilmistir. Gaunt
Amerikan hisse senedi piyasalarinda goriilen bu etkinin Avustralya da goriilmemesinin
bu calismada kullanilan farkli donemden kaynaklanabilecegini belirtmektedir.

IV. Veri

Bu calismada IMKB'de asir1 tepki verme hipotezini test etmek iizere, IMKB'ye
kayith hisse senetlerinin aylik getirileri veri seti olarak kullanilmistir. IMKB'den
saglanan s6z konusu getiriler, bedelsiz hisse senedi ve dagitilan temettii 6demelerine
gore, diizeltilmis getirilerdir IMKB).

Incelemeye esas olan donem 29 Ocak 1988 ile 31 Aralik 2002 tarihleri arasini
kapsamaktadir. S6z konusu dénemde 36 aydan olusan portféy olusturma ve portfoy
izleme siireleri mevcuttur. 1. perioda dahil veriler 29 Ocak 1988 ile 31 Aralik 1993
tarihleri arasini, 2. perioda dahil veriler 31 Ocak 1991 ile 27 Aralik 1996 tarihleri
arasini, 3. perioda dahil veriler 31 Ocak 1994 ile 28 Aralik 1999 tarihleri arasin 4.
perioda dahil veriler 31 Ocak 1997 ile 31 Aralik 2002 tarihleri arasini kapsamaktadir.
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V. Yontem

Bu calismada kazandiran ve kaybettiren portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal
getirileri (average cumulatif abnormal return, ACAR) arasinda anlamli bir farkliligin
olup olmadigi arastirilmistir. Buna gore;

H, hipotezi ; [ ACAR,, - ACARy,, ] =0
H, hipotezi ; [ ACAR,, - ACARy, ] >0

ik etapta IMKB'ye kayith hisse senetleri her ay, getirilerine gore siralanmustir.
Hisse senetlerinden agir1 tepki verme hipotezinin 6ngordiigii islem stratejisi uygun
olarak portfoyler olusturulmustur. Portfoyler olustururken goze alinan ilk kistas, hisse
senetlerinin portfoy olusturma tarihinden onceki aylardaki getirileridir. Ik portfoy
olusturma tarihi, De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'1n ¢calismalarina paralel olarak, 31
Aralik 1990 olarak belirlenmistir. Hisse senetlerinin bu tarihten dnceki 36 aydaki (Ocak
1988, ..... , Aralik 1990), getirileri dikkate alinmistir.

Ilk olarak, Ocak 1988'de, hisse senetlerinin getirilerinden piyasa getirisini ¢ikartarak
her hisse senedi i¢in anormal getiriler (Abnormal Returns, AR) hesaplanmustir. Anormal
getiri normal olarak alinmasi gereken getirinin iizerindeki getiridir. Bu ¢calismada De
Bondt ve Thaler'in (1985) calismasina paralel olarak piyasa portfdyiiniin getirisi normal
getiriyi temsil etmektedir. Piyasa getirisi, o ayda iglem goren hisse senetleri getirilerinin
toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunmustur. Bu islem Ocak 1988'den
ve Aralik 1990'a kadar tekrar edilmistir. Boylece bu 36 ayda, her bir hisse senedi i¢in
anormal getiriler hesaplanmistir. Hisse senedi (i)'nin piyasa portfoyiine (m) gore (t)
donemindeki anormal getirisi (ar,), hisse senedi getirisi (r,) ile piyasa portfoyiiniin
getirisi (r,,) arasindaki farktir;

ar, =T - T, [1]

Hisse senetlerinin anormal getirileri Aralik 2002 donemine kadar hesaplanmugtir.
Ikinci asamada anormal getirileri hesaplanan hisse senetlerinin ii¢ yillik kiimiilatif
anormal getirileri (Cumulatif Abnormal Return, CAR) bulunmustur.

t=-36
CAR, =Y ar, [2]
t=1

Boylece her hisse senedi icin 36 aylik kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir.
Sonrasinda kiimiilatif anormal getirileri hesaplanan hisse senetleri, getirilerine gore
biiyiikten kiictige siralanmistir ve bu nokta (Aralik 1990) 't' donemi olarak belirlenmistir.

Uciincii asamada kiimiilatif anormal getirilerine gére portféyler olusturulmustur.
IIk portfdy olusturma tarihi Aralik 1990 (t) déneminde, kiimiilatif anormal getirilerine
gore biiyiikten kiiciige siralanan hisse senetlerinden ilk 10 hisse senedi kazandiran
(Winner) portfoyii, son 10 hisse senedi ise kaybettiren (Loser) portfoyii olarak
belirlenmistir. Yani 6nceki donemde en ¢ok kiimiilatif anormal getiriye sahip 10 hisse
senedi kazandiran portfoyiinii ve en diisiik kiimiilatif anormal getiri saglayan 10 hisse
senedi ise kaybettiren portfoyiinii olusturmaktadir. Sonrasinda, 't' doneminde ge¢mis
36 aylik getirileriyle olusturulan kazandiran ve kaybettiren portfoyiine dahil hisse
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senetlerinin sonraki donemlerde (‘t+1.....t+36") kiimiilatif anormal getirilerine bakilmustir.
Boylelikle, asir1 tepki verme hipotezinin 6ngordiigii tizere, onceki donemde kaybettiren
portfoyiin sonraki donemde piyasaya oranla iistiin kazang elde edip etmedigi, ayni
sekilde onceki donemde kazandiran portfoyiin sonraki donemde piyasanin altinda bir
kazang saglayip saglamadig: tespit edilmeye calisilmistir. Bunun i¢in de 10 adet hisse
senedinden olusan kazandiran ve kaybettiren portfoyiin, anormal getirisi (AR)
hesaplanmistir. Kazandiran ve kaybettiren portfdyiin anormal getirisi, bu portfdylere
dahil hisse senetlerinin (t+1) donemindeki anormal getirilerinin (ARt+1) esit agirliklt
aritmetik ortalamasidir;

10 10
ARW,HI =1/10 ¥ ar; 5 AR, =1/10 > ar; [3]

Bu islem 36 kez tekrar edilmis (t+1 .... t+36) ve hem kazandiran hem kaybettiren
portfoy icin 36 tane ARy, ve AR, degeri hesaplanmistir. Her iki portfoyiin 36 aylik
donemde anormal getirileri hesaplandiktan sonra, portfoylerin kiimiilatif anormal
getirileri (Cumulatif Abnormal Return, CAR) hesaplanmustir.

=36 t=36
CAR,, =Y, ARy ; CAR, = Y, AR, [4]
t=1 t=1

Dordiincii asamada, bir yatirimcinin IMKB'de asir1 tepki verme hipotezinin
ongordiigi islem stratejisiyle hareket ederek 36 donem sonunda ne kadar kiimiilatif
anormal getiri elde edebilecegine bakilmistir.

Yukarida anlatilan test prosediirii Ocak 1988 - Aralik 2002 tarihleri arasindaki
siirecte 4 kez tekrar edilmigtir. Boylece ge¢mis 36 aylik kiimiilatif anormal getirilerine
gore olusturulan kazandiran ve kaybettiren portfdyiin, sonraki 36 aylik performanslarini
degerlendiren 4 period elde edilmistir. Nihayetinde kazandiran ve kaybettiren portfoyiine
ait 36 aylik performansini gosteren 4 tane kiimiilatif anormal getiriler elde edilmistir.
Sonrasinda ise kazandiran ve kaybettiren portfoyiin ortalama anormal getirileri (average
cumulatif abnormal return, ACAR) hesaplanmigtir.

i=4 1=4
ACAR,, = 1/4 Y, CARy ACAR, = 1/4 %, CAR, [5]
i=1 1:1

Bu calismada 'bir period', IMKB'de islem goren hisse senetlerinin 36 aydaki
kiimiilatif anormal getirileri ile olusturulan kazandiran ve kaybettiren portfoyiin sonraki
36 aydaki performanslarindan olusmaktadir. Bir periyodun ortasinda IMKB'de islem
gormeye baslayan yeni bir hisse senedi s6z konusu déneme dahil edilmemistir.
Yeni islem gormeye baslayan bu hisse senedi sonraki periodda hesaplamalara dahil
edilmistir. Yine ayni sekilde, bir periyodun ortasinda kottan ¢ikarilan bir hisse senedi
o donem hesaplarina dahil edilmemistir. Yani her hisse senedinin 72 aylik getirisinin
mevcut olmasi gerekmektedir.

Hisse senedi borsalarinda ilk kez islem gorecek olan hisse senetleri islem gérmeye
basladig1 andan sonraki ilk aylarda, diisiik fiyatlanmis olmasindan dolayi, asir1 derecede
deger kazanabilir. Bu durum arastirmamizda s6z konusu agir1 degerlenmenin etkisini
azaltmis olabilecegi gibi, hesaplamalar1 da kolaylastirmistir.
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VI. Bulgular

Bu ¢alismada asir1 tepki verme hipotezi literatiirii ile uyumlu bulgulara ulagilmistir.
Ocak 1988 - Aralik 2002 (36 aylik performanslardan olusan 4 period) donemini ele
aldigimiz ¢alismada kazandiran portfoy sonraki donemde piyasaya oranla kotii
performans sergilerken kaybettiren portfoy sonraki donemde piyasaya oranla iyi bir
performans gergeklestirmistir.

Tablo 6.1'de kazandiran portfoyiin ortalama kiimiilatif anormal getirileri
goriilmektedir. Kazandiran portfoyiin tiim aylardaki ortalama kiimiilatif anormal
getirilerinin negatif oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.1: Kazandiran Portfoyiin Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

Portfoy Ortalama P.O.S.A. | ACAR | POS.A. | ACAR | POS.A. | ACAR

Olusumundan | Kiimiilatif

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 -041 35 -0,45
9 -0,26 18 -0,31 27 -0,41 36 -0,51

Portfoy olusumundan sonraki aylarda kazandiran portfoyii piyasaya oranla kotii
bir performans sergilemektedir ve 36 aymn sonunda bu rakam % 51'e ulagmaktadir.
Yani 36 ay sonunda kazandiran portfoy piyasanin altinda %51 oraninda daha kétii bir
performans gostermistir. Bu sonuca gore, asir1 tepki verme hipotezine paralel olarak,
yatirimcilarin bir 6nceki donemde fiyatini agir1 yiikselttigi hisse senetlerinin fiyatlarini,
sonraki donemde diizeltme hareketine giriserek, diisiirdiigiinii soyleyebiliriz. Tablo
6.1.'de goriilen kiimiilatif anormal getiriler kazandiran portfoyiine aittir. Yani bu portfoy
bir 6nceki donemde yatirimcisina en yiiksek getiriyi saglayan portfoydiir. Onceki
donemde fiyatlar1 agirt yiikseltilen hisse senetleri sonraki donemde yatirimcilarina
piyasaya oranla kaybettirmistir.

Tablo 6.2: Kaybettiren Portfoyiin Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

Portfoy Ortalama P.O.S.A. | ACAR | P.OS.A.| ACAR | PO.S.A. | ACAR

Olusumundan | Kiimiilatif

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 portfoyiiniin sonraki donemde ortalama kiimiilatif anormal
getirileri bulunmaktadir. Goriilecegi iizere kaybettiren portfoyii sonraki donemde
yatirimeisina piyasanin iistiinde yiiksek bir getiri saglamistir. Kaybettiren portfdyiin
ortalama kiimiilatif anormal getirilerine baktigimizda 36 ayin sonunda bu rakam %66
bulunmustur. Yani 36 aymn sonunda kaybettiren portfdy yatirimcisina piyasanin {istiinde
%66 oraninda daha fazla getiri saglamistir. Kaybettiren portfdytiin, portfoy olusumundan
sonraki tiim aylarda getirileri pozitiftir, yani kaybettiren portfoyii yatirimcisina piyasaya
oranla daha fazla getiri saglamistir. Portfoy olusumundan sonraki 13. ayda ortalama
kiimiilatif anormal getiriler %62, 19. ayda %58, 29. ayda %55'dir. Ama en yiiksek
kiimiilatif anormal getiri portfoy olusumundan sonraki 36. ayda elde edilmistir. Bu
rakam %66'dir. Nihayetinde 36 ay boyunca onceki aylarda yatirnmcisina kaybettirenleri
alarak uygulanacak bir iglem stratejisiyle piyasanin iizerinde %66 oraninda daha fazla
getiri elde edebilecektir.

Grafik 6.1.'de Ocak 1988 - Aralik 2002 tarihleri arasindaki 4 periyodun ortalamasindan
olusan 36 aya iliskin kazandiran ve kaybettiren portfoyiin ortalama kiimiilatif anormal
getirileri bulunmaktadir. Grafik 6.1.'den de agik bir sekilde goriilecegi tizere kazandiran
portfoy sonraki donemde piyasaya oranla kotii bir performans sergilemistir. Kaybettiren
portfoy ise, asir1 tepki verme hipotezini dogrularcasina, piyasanin iistiinde bir getiri
saglamigtir. 36 ay sonunda ise piyasanin iizerinde %66 oraninda daha fazla getiri
saglamistir. Kazandiran portfoy ise piyasanin altinda %51 oraninda daha az getiri
saglamistir. Kazandiran ve kaybettiren portfoy arasindaki getiri farki ise %117
bulunmustur. Yani agir1 tepki verme hipotezinin 6ngordiigii islem stratejisini (6nceki
donemde kaybettirenleri alip, kazandiranlar1 satarak) uygulayan bir yatirimci piyasanin
iizerinde %117 oraninda daha fazla getiri saglayabilecektir. Kazandiran ve kaybettiren
portfoy arasindaki getiri farki 29. ayin sonunda %103'e ulagsmaktadir. Nihayetinde
grafik 6.1'den goriilecegi iizere tiim noktalar asirt tepki verme hipotezini dogrular
nitelikte olup boyle bir islem stratejisinin uygulanmasiyla piyasanin tizerinde getiri
elde edilebilecegi agik bir sekilde goriilmektedir.

Grafik 6.1: Kazandiran ve Kaybettiren Portfoye Ait Ortalama Kiimiilatif
Anormal Getiriler

Ocak 1988 - Aralik 2002

PORTFOY OLUSUMUNDAN SONRAKI AYLAR
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Asir1 tepki verme hipotezi IMKB'de, Amerikan Hisse senedi borsasinda De Bondt
ve Thaler (1985) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglarina paralel olarak, asimetrik
bir goriintip arz etmektedir; kaybettiren portfoyii, kazandiran portfoye oranla daha
genistir. Yani kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki getiri farkinin biiyiik
kismi kaybettiren portfoyiinden elde edilmistir. Kaybettiren portfoyiin kiimiilatif
anormal getirisinde 13. aydan sonra bir diislis goriilse de sonraki aylarda tekrardan
toparlanmis ve kaybettiren portfoyii 36 ayin sonunda yatirimeilarina piyasanin iizerinde
%66 oraninda daha fazla getiri saglamistir. Ayn1 zamanda bu etki kendisini, uluslar
arasi ¢aligmalara paralel olarak, portfoy izleme siiresinin 2. ve 3. yilinda etkin bir
sekilde ortaya koymaktadir.

Kazandiran ve kaybettiren portfoylere ait ACAR degerleri istatistiki teste tabi
tutuldugunda anlaml sonuglara ulagilmistir. SPSS programu ile yapilan t testi sonuglari,
biitiin noktalarda %95 giivenle anlamli bulunmustur. 12. aydaki t-statistic: -3,09 24.
aydaki t-statistic: -3,371 36. aydaki t-statistic: -4,677 olarak bulunmustur. En yiiksek
t degerleri ise sirastyla 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 edilmistir. Boylelikle kazandiran ve kaybettiren portfoyiin kiimiilatif ortalama
anormal getirileri farkinin, '0' degerine esit oldugunu varsayan HO hipotezi reddedilmistir.

S6z konusu aylarda kaybettiren portfdyiin kazandiran portfdye oranla daha yiiksek
standart sapma degerine sahip oldugu goriilmektedir. Piyasadaki volatiliteyi 6l¢gmesi
acisindan, standart sapma degerlerine gore, kaybettiren portfoyiin kazandiran portféye
oranla daha fazla riskli oldugunu sdyleyebiliriz. Kaybettiren portfoyiin sonraki donemde
piyasadan ve kazandiran portfoyiinden daha fazla getiri saglamas: ve daha yiiksek
standart sapmaya sahip olmasi finansal varliklari fiyatlama modeline (CAPM) paralellik
gostermektedir. Yani yiiksek getiri saglayan portfdy ayni zamanda yiiksek riske sahiptir
diyebiliriz.

Yapilan amprik ¢alisma, bu etkinin IMKB'de oldugu yoniinde giiclii sonuglar ortaya
koymaktadir ve bu sonuglar, aragtirmacilarin bu etkiyi goze alarak yatirim yaptiklarinda
normal iistii getiri elde edilebileceklerini soylememize, imkan vermektedir.

IMKB yeni kurulmus bir borsa oldugundan bu etkiyi uzun vadede 4 period halinde
test etmemize imkan vermektedir. Bu ¢alismada, ilk portfdy olusturma zamani Ocak
1988'de baslamakta, Aralik 1999'da bitmektedir. Portfoy izleme siiresi ise Ocak 1991'da
baglamakta, Aralik 2002'de bitmektedir. IMKB yeni kurulmus bir borsadir (1986) ve
hisse senedi sayist ilk yillarda ¢ok azdir. Bu sebeple ¢alismanin Ocak 1988'de baslatilmasi
uygun goriilmiistiir.

Asir tepki verme hipotezi ¢alismanin Ocak 1997 - Aralik 2002 tarihleri arasini
kapsayan 4. periyotta etkisini en iist diizeyde gostermektedir. Ocak 1988 - Aralik 1993
tarihleri arasini kapsayan 1. periyotta kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki
getiri farki %61'dir. Ocak 1991 - Aralik 1996 tarihleri arasini1 kapsayan 2. periyotta
kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki getiri farki %68'dir. Ocak 1994 - Aralik
1999 tarihleri arasini kapsayan 3. periyotta kazandiran ve kaybettiren portfoyler
arasindaki getiri farki %151'dir. Ocak 1997 - Aralik 2002 tarihleri arasini kapsayan
4. periyotta kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki getiri farki %184'e ulagmustir.
Goriilecegi iizere kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki getiri farki (CARL,t
- CARW,t) tiim donemler icin mevcutken 3. ve 4. periyotta ist diizeyde goriilmektedir.
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Bu etkinin 1997 senedinden sonraki donemde neden etkin bir sekilde goriildiigii
konusunda kesin bir agiklamamiz yoktur. S6z konusu donemde Tiirkiye ciddi gelismelere
sahne olmustur. Bu donemde Asya Krizinin tilkemize sigramasi ciddi anlamda sikintilara
yol agmistir. 1999 yilinda 18 Nisan secimleriyle iktidara gelen hiikiimet IMF ile
anlagmistir. Kopenhang zirvesi ile de Tiirkiye'nin Avrupa Birligi yolunda 6nii agilmig
ve bu gelismeler ekonomide olumlu havalarin esmesine sebep olmustur. Bu olumlu
gelismelerle borsa bilesik endeksi 19.000'li seviyelere ulagsmis, 20.000 psikolojik
diizeyini test etmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 aylarinda Tiirkiye, ekonomisini
derinden sarsacak krizlere sahne olmustur.

Bu siirecte Tiirkiye siyasal ve ekonomik ag¢idan ciddi olumlu ve olumsuz (6zellikle
de olumsuz) gelismelere sahne olmustur. Nihayetinde ciddi sorunlar yasanmig ve bu
sorunlardan en fazla etkilenen kurumlardan biride IMKB olmustur. Bu iki kriz boyunca
IMKB'ye kayitli hisse senetleri ciddi olgiilerde deger kaybina ugramistir. Yukarida
anlatilmaya calisilan gelismeler, IMKB'de bu etkinin varligim giiclendirmesine yol
acmis olabilir.

VII. Sonuc

Bu calismada IMKB'de zayif formda piyasa etkinligi, asir1 tepki verme hipotezinin
ongordiigii islem stratejisiyle, test edilmistir. Asirt tepki verme hipotezi dogrultusunda
gecmis fiyat hareketlerini kullanarak yaptigimiz ¢alismada anlamli sonuglar elde
edilmistir. Onceki donemde kazandiranlarin satilip kaybettirenlerin alinmasiyla
uygulanacak bir islem stratejisiyle normal iistii getiri saglanmis olmasi zayif formda
piyasa etkinligiyle celismekte ve IMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa olmadig
sonucunu pekistirmektedir. Zira zayif formda etkin bir piyasada gecmis fiyat hareketlerini
kullanarak normal iistii getiri saglamak miimkiin degildir. Bu sonu¢ cercevesinde
onerilebilecek islem stratejisi, asir1 tepki verme hipotezinin 6ngordiigii tizere, onceki
donemde kazandiran hisse senetlerini satmak ve kaybettiren hisse senetlerini de almak
seklindedir.

IMKB yeni kurulmus bir borsa (1986) oldugundan bu etkiyi uzun vadede (3 y1l)
4 period halinde test etmeye imkan vermektedir. Portfoy performansinin 6l¢tilmesinde
en az 36 doneme ait veriler olmasi gerektigi g6z oniinde bulundurarak, bu etki 3 yillik
periyotlar olusturularak test edilmistir. Bu etki uluslararasi piyasalarda kisa ve uzun
vadede test eden ¢alismalar bulunmaktadir. Arastirmacilara 6énerimiz bu etkiyi 1-3
aylik donemler halinde test etmeleridir. Ayrica bu etki IMKB'de, uluslararasi piyasalarda
yapilan arastirmalara paralel olarak, giinliik, haftalik ve 10 giinliik de test edilebilir.



ASIRI TEPKi VERME HIPOTEZi VE IMKB UZERINE AMPIRIK BiR CALISMA 37

Kaynakc¢a

Abarbanell, J. S., Bernard, V. L., "Tests of Analysts’ Overreaction/Underreaction to Earning Information
as an Explanation for Anomalous Stock Price Behavior”, Journal of Finance,1992, p. 1181-
1207.

Agrawal, A., Tandon, K., "Anomalies or Illusions? Evidence from Stock Market in Eighteen Countries”,
Journal of International Money and Finance, Vol. 13, 1994, p. 83-106.

Ali, A., Hwang, L. S., Tromley, M. A., "Arbitrage Risk and the Book-To-Market Anomaly"”, Journal of
Financial Economics, Vol. 69, 2003, p. 355-373.

Alonso, A., Rubio, G., "Overreaction in the Spanish Equity Market", Journal of Banking and Finance, Vol.
147, 1990, p. 469-481.

Ariel, R. A., "A Monthly Effect in Stock Returns", Journal of Financial Economics, Vol. 18, 1987,
p. 161-174

Ariel, R. A., "High Stock Returns Before Holidays: Existence and Evidence on Possible Causes", Journal
of Finance, Vol. 45, 1.5, 1990, p. 1611-1626.

Atkins, A. B., Dyl, E. A., "Price Reversals, Bid-Ask Spreads, and Market Efficiency”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol. 25, 1. 4, 1990, p.. 535-547.

Ball, R., Kothari, S. P. ve Shanken, J., "Problems in Measuring Portfolio Performance: An Application to
Contrarian Investment Strategies"”, Journal of Financial Economics, Vol. 38 1995,
p. 79-107.

Barbee, W. C., Mukherji. S., Raines, G. A., "Do Sales-Price and Dept-Equity Explain Stock Return Better
than Book-Market and Firm Size?", Financial Analysts Journal, March, April 1996,
p- 56-60.

Bartoldy, J., "Changes in Earnings-Price Ratios and Excess Return: A Case of Investor Over-Reaction”,
International Review of Financial Analysis, Vol. 7 1. 3, 1998, p. 237-252.

Basu, S., "Investment Performences of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: A Test
of the Efficient Market Hypothesis," Journal of Finance, Vol. 32, 1. 3, 1977, p. 663-682.

Baytas, A., Cakici, N., "Do Markets Overreact: International Evidence", Journal of Banking & Finance,
Vol. 23, 1999, p. 1121-1144.

Bauman, W. S., "Investment Experience With Less Popular Common Stocks", Financial Analysts Journal,
May/April 1964, p. 79-88

Bowman, R. G., Iverson, D., "Short-Run Overreaction in the New Zealand Stock Market", Pacific-Basin
Finance Journal, Vol. 6, 1998, p. 475-491.

Brown, K. C., Harlow, W. V., "Market Overreaction: Magnitude and Intensity", Journal of Portfolio
Management, 1988, p. 6-13.

Chen, C. R., Sauer, D. A., "Is Stock Market Overreaction Persistent Over Time?", Journal of Business
Finance & Accounting, Vol. 24, 1. 1, 1997, p. 51-66.

Conrad, J., Kaul G., "Long-Term Market Overreaction or Biases in Computed Returns?", Journal of Finance,
1993, p.39-63.

Corhay, A., Hawawini, G., Michel P., "Seasonality in the Risk-Return Relationship: Some International
Evidence", Journal of Finance, Vol. 42,11, 1987, p.. 49-68.

De Bondt, W. F. M., Thaler, R., "Does the Stock Market Overreact?"”, Journal of Finance, Vol. 40, 1. 3,
1985, p. 793-805.

De Bondt, W. F. M., Thaler, R., "Further Evidence on Investor Overreaction and Stock Market Seasonality”,
Journal of Finance, Vol. 42, 1. 3, 1987, p. 557-581.

De Bondt, W. F. M., Thaler, R., "Do Security Analysis Overreact?", American Economic Review, Vol. 80,
1990, p. 52-57.

Domian, D. L., Louton, D. A., Mossman, C. E., "The Rise and Fall of the Dogs of the Dow", Financial
Services Review, Vol. 7, 1998, p. 145-158.

Fama, E. F., "Efficient Capital Markets: A Review Theory and Empirical Work", Journal of Finance, Vol.
25,1970, p. 383-417.



38 Serafettin SEVIM & Birol YILDIZ & Soner AKKOC

Ferri, M. G., Min, C. "Evidence that the Stock Market Overreacts and Adjusts”, Journal of Portfolio
Management, 1996, p. 71-76.

Fung, A. K. W., Mok, D. M. Y., Lam, K., "Intraday Price Reversals For Index Futures in the US and Hong
Kong", Journal of Banking & Finance, Vol. 24, 2000, p. 1179-1201.

Gaunt, C., "Overreaction in the Australian Equity Market: 1974-1997", Pacific-Basin Finance Journal, Vol.
8, 2000, p. 375-398.

Girard, E., Rahman, H., Zaher, T., "Intemporal Risk-Return Relationship in the Asian Markets Around the
Asian Crisis”, Financial Services Review, Vol. 10, 2001, p. 249-272.

Gu, Y. A., "The Declining January Effect: Evidence From the U.S. Equity Markets", The Quarterly Review
of Economics and Finance, Vol. 43, 2003, p. 395-404.

Gultekin, N. M., Gultekin B. N., "Stock Market Seasonality: International Evidence", Journal of Financial
Economics, Vol. 12, 1983, p. 469-481.

Gunaratne, P. S. M., Yonesawa, Y., "Return Reversals in the Tokyo Stock Exchange: A Test of Stock Market
Overreaction”, Japan and the World Economy, Vol. 9, 1997, p. 363-384.

Howe, J. S., "Evidence on Stock Market Overreaction”, Financial Analysts Journal, 1986, p. 74-77.

Huang, Y. S., Fu, T. W., Ke, M. C., "Daily Price Limits and Stock Price Behavior: Evidence From the
Taiwan Stock Exchange"”, International Review of Economics and Finance, Vol. 10, 2001,
p- 263-288.

Jaffe, F. J., Westerfield, R., Ma C., "A Twist on the Monday Effect in Stock Prices: Evidence From the U.S.
and Foreign Stock Markets", Journal of Banking and Finance, Vol. 13, 1989, p. 641-650.

Jegadeesh, N., "Evidence of Predictable Behavior of Security Returns”, Journal of Finance, 1990,
p- 881-898.

Jegadeesh, N., Titman, S., "Return to Buying Winner and Belling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency”, Journal of Finance, 1993, p. 65-91.

Kang, J., Liu, M. H., Ni, S. X., "Contrarian and Momentum Strateji in the China Stock Market: 1993-2000",
Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 10, 2002, p. 243-265.

Kato, K., "Being a Winner in the Tokyo Stock Market", Jounal of Portfolio Management, 1990, p. 52-56.

Kothari, P. S., Shanken, J., "Book-To-Market, Divident Yield and Expected Market Returns: A Time-Series
Analysis”, Journal of Financial Economics, Vol. 44, 1997, p. 169-203.

Kryzannowski, L., Zhang, H., "The Contrarian Investment Strateji Does Not Work in Canadian Markets",
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 27, I. 3, 1992, p. 383-395.

Lakonishok, J., Smidt S., "Volume and Turn-of-the-Year Behavior", Journal of Financial Economics,
Vol. 13, 1984, p. 435-455.

Lewellen, J., "The Time Series Relations Among Expected Return, Risk and Book-To-Market", Journal of
Financial Economics, Vol. 54, 1999, p. 5-43.

Mun, J. C., Vasconcellos, G. M., Kish R., "Tests of the Contrarian Investment Strategy: Evidence From The
French and German Stock Markets”, International Review of Financial Analysis,
Vol. 8, 1. 3, 1999, p.. 215-234.

Nam, K., Pyun, C. S., Avard, S. L., "Asymmetric Reverting Behavior of Short-Horizon Stock Returns: An
Evidence of Stock Market Overreaction”, Journal of Banking & Finance, Vol. 25, 2001,
p- 807-824.

Nam, K., Pyun, C. S., Arize, A. C., "Asymmetric Mean-Reversion and Contrarian Profits: ANST-GARCH
Approach”, Journal of Empirical Finance, Vol. 9, 2002. p. 563-588.

Park, S. Y., Lee, J. J., "An Empirical Study on the Relevance of Applying Relative Valvation Models to
Investment Stratejies in the Japanese Stock Market", Japan and the World Economy,
Vol. 15, 2003, p. 331-339.

Pettengill, G. N., Jordan, B. D., "The Overreaction Hypothesis, Firm Size, and Stock Market Seasonality”,
Journal of Portfolio Management, 1990, p. 60-64.

Pinches G. E., Simon G. M., "An Analysis of Portfolio Accumulation Strategies Employing Low-Priced
Common Stock”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 7 June, 1972,
p- 1773-1796.



ASIRI TEPKi VERME HIPOTEZi VE IMKB UZERINE AMPIRIK BiR CALISMA 39

Reinganum, R. M., "A Direct Test of Roll’s Conjecture on the Firm Size Effect”, Journal of Finance, 1982,
p. 27-35.
Rogalski, J. R., "New Findings Regarding Day-of-the-week Return Over Trading and Non-Trading Periods:
A Note", Journal of Finance, Vol. 39, 1. 5, 1984, p. 1603-1614.
Rosenberg, B., Reid, K., Lanstein R., "Persuasive Evidence of Market Inefficiency"”, The Journal of Portfolio
Management, 1985, p. 9-16.
Senchack, A., Martin J., "The Relative Performance of the PSR and PER Investment Stratejies”, Financial
Analysts Journal, 1987, p. 46-56.
Thaler, H. R., "Anomalies: The January Effect”, Journal of Economic Perspective, Vol. 1, I. 1, 1987a,
p- 197-201.
Thaler, H. R., "Anomalies: Seasonal Movements in Security Prices I1: Weekend, Holiday, Turn of the Mondt,
and Intraday Effect”, Journal of Economic Perspective, Vol. 1, I. 1, 1987b, p. 169-177.
Zarowin, P., "Short-Run Market Overreaction: Size and Seasonality Effects”, Jounal of Portfolio Management,
1989a, p.26-29.
Zarowin, P., "Does the Stock Market Overreact to Corporate Earning Information?", Journal of Finance,
1989b, p. 1385-1399.



	w35

