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OZET

KENZHEBAI UULU, Daiyrbek. Menkul Kiymet Borsalarinda Biiyiik Fiyat
Degisimleri: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe
Universitesi, Ankara, 2018.

Finansal edebiyatta borsalarda anormal getiri elde etmek miimkiin olmadigini, piyasada
biiyiik fiyat degismeler sonrasi piyasa kendi kendini diizelttigi 6ne siiriilmiistiir. Ancak,
1980’11 yillarindan itibaren hizla ilgi ¢eken davranissal finans yaklagimlari ortaya
konulmustur. Bu yaklasimlara gore belirli durumlarda piyasalarin ne yonde hareket

edecegi ongoriilebilecektir.

Bu calismanm amaci, BIST te islem goren hisse senetlerin biiyiik fiyat degisimlerine
kars1 tepkisini incelemektir. Bu baglamda, 1 Ocak 2000 — 31 Aralik 2015 tarihleri
arasinda islem goren hisse senetlerin giinliikk verileri kullanilmis ve olay caligsmasi
yontemi ile test edilmistir. Piyasa getiri modeli kullanilan aragtirma sonucunda pozitif
biiyliik fiyat degismeler sonrasi asir1 tepki olustugunu, negatif fiyat degisimleri
sonucunda da fiyat devamhiliginin var oldugu saptanmistir. Ayrica, hem pozitif hem
negatif biiylik fiyat degisimleri oOncesi beklentisel ticaret ya da bilgi sizmasi
bulunmustur. Séz konusu, BIST te biiyiik fiyat degisimleri sonras1 anormal getiri elde

etmenin miimkiin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler

Asir1 Tepki Hipotezi, Fiyat Devamliligi, Olay Calismasi, Piyasa Getiri Modeli.
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ABSTRACT

KENZHEBAI UULU, Daiyrbek. Large Stock Price Changes on Stock Markets:
Evidence from the Borsa Istanbul Stock Exchange. Master’s Thesis, Hacettepe

University, Ankara, 2018.

The financial literature suggests that it is not possible to obtain abnormal returns in the
stock market, and that the market is self-correcting after large price changes in the
market. However, from the 1980s, behavioural finance approaches which are rapidly
attracted attention have been put forward. According to these approaches, it can be

predicted, in certain cases, where market will move.

The aim of this study is to examine the response of stocks traded in the BIST to large
price changes. In this context, daily data of stocks traded between January 1, 2000 and
December 31, 2015 were used and tested by event study method. As a result of the
research using the market return model, it is determined that there is an overreaction
after positive large price changes and that price continuation exists as a result of
negative price changes. In addition, there were anticipatory trade or information
breaches before both large and small price changes. In other words, it has been
determined that it is possible to obtain an abnormal return in BIST after large price

changes.

Key Words

Overreaction Hypothesis, Price Continuation, Event Study, Market Return Model.
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Sekil 1. Olay Calismasinda Zaman Cizelgesi



GIRIS
Menkul kiymet fiyatlarinin mevcut bilgiyi tam olarak yansittifi finansal piyasalara
“etkin piyasalar” denilir (Fama, 1970, 383). Etkin piyasa hipotezine gore, hisse senet
fiyatlar1 yeni bilgileri hizli ve dogru bigimde kapsamina alir; baska bir deyisle,

yatirimeilar rasyonel ve piyasadaki hisse senetlerin dogru fiyatlanmasini saglar.

Boylece, higbir yatinmer fiyatlar1 tahmin edemez ve anormal getiri elde edemez
(Alrabadi, 2012, s.770).

Son yillarda, Etkin piyasa hipotezi alaninda giderek biiyiiyen ve tartismali literatiirler
olugmustur; arastirmacilar finansal piyasalarda “anomalilerin” oldugunu saptamislardir.
Bu literatiirlerde, hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilir oldugunu ve deneysel
calismalar neticesinde, hisse senedi getirilerinde sistematik geri doniisiimiin var
olduguna dair kanitlar gosterilmistir. Bu tiir bulgular, beklenmedik bilgilerin, hisse
senedi fiyatlarina hizli bir sekilde yansimadigini, dolayisiyla, “etkin piyasalar”
kavraminin “sorgulanmasi” gerekcesi duyulmustur (Benou ve Richie, 2003, s. 21).
Literatiirde Etkin Piyasa Hipotezini elestiren ii¢ ana alternatif hipotez 6ne siiriilmiistiir

(Erzurumlu, 2011, s. 214).

Ginliik fiyat degismelerin ardindan fiyatin ters yonde hareket etmesi (fiyat geri
donilisiim) ve fiyatin degistigi yonde devam etmesi (fiyat siirekliligi), etkili piyasa
hipotezine karg1 gelen baglica “anomalilerdir”. Fiyat geri doniisiim (price reversal), ilk
olarak, yatirimcilarin yeni bilgilere asir1 reaksiyon gosterdigini savunan DeBondt ve
Thaler (1985) tarafindan ileri siiriiliir (Karan, Tarim ve Muradoglu, 2003, s. 2). Bu
durum, piyasa sonradan kendini diizelttiginde (asir1 tepki olarak da adlandirilir) fiyat
ters yonde hareket etmis olur. Aksine, Jegadeesh ve Titman (1993, 2001), yatirimeilarin
yeni bilgi sinyallerine kars1 zayif reaksiyon (underreaction) gosterdigini ve Onemli

derecede fiyat siirekliligine (price continuation) neden oldugunu savunur (Alrabadi,

2012, 5.770).

De Bondt ve Thaler (1985; 1987), once anormal negatif getiri ("kaybedenler") ve
anormal pozitif getiri ("kazananlar") sergileyen hisse senetlerinden hazirlanan iki
portfdy olusturarak borsada asir1 tepkiyi test etmislerdir. “Kaybedenlerin” daha sonra

piyasada pozitif getiriler elde ettiklerini ve “kazananlarin” da piyasada negatif getiriler



elde ettiklerini saptamislardir (Atkins ve Dyl, 1990, s. 535). Onlarin sonuglari,
yatirimcilarin gercekten de finansal haberlere asir1 duyarli oldugunu gostermis ve bu tiir
davraniglar1 “asir1 tepki” olarak nitelendirmistir (Benou ve Richie, 2003, s. 22). De
Bond ve Thaler (1985) bu duruma iliskin ikinci hipotezi vardir; ilk fiyat degisiminde
yatirimcilarin tepkisi ne kadar fazlaysa, sonraki fiyatin ters yonde hareket etmesi de o
kadar fazla olur (Karan ve Tarim, 2001, s. 3). ilerleyen arastirmalarda, ABD’nin gesitli
borsalarinda Madura ve Richie (2004), Sturm (2003) %10 pozitif ve negatif fiyat
degisimlerini izleyen giinliik hisse senetlerde, Benou ve Richie (2003) %20 diisiise
maruz kalan giinliik hisse senetlerin uzun vadede, Michayluk ve Neuhauser (2006) kisa
vadede Asir1 Tepki Hipotezini destekleyici sonuglar elde etmislerdir. ingiltere’nin
finansal piyasalarinda asir1 tepki hipotezini test eden Power, Lonie ve Lonie (1991)
(Karan ve Tarim, 2001, s. 4) ve Dissanaike (1997) asir1 reaksiyonun var oldugunu kabul
etmiglerdir. Kassimatis, Spyrou, ve Galariotis (2008) 17 {iilkenin verisini kullandig1
arastirmada biitiin iilkelerde Asir1 Tepki Hipotezine uygun sonuglar elde etmis; Baytas
ve Cakici (1999) ise, yedi sanayilesmis iilke igin yaptig1 arastirmada, ABD harig biitiin
tilkelerin borsasinda asir1 tepkinin var olduguna dair kanitlar1 ortaya koymustur. Nguyen
ve Gaunt (2004), Cox ve Peterson (1994)’un ABD borsalari i¢in yaptigi ¢aligsmayi takip
ederek Avustralya borsasinda asir1 tepki bulmuslardir. Gelismekte olan borsalardaki
arastirmalarda ise Ahmad ve Hussain (2001), Kuala Lumpur Borsasinda uzun vadeli (3
y1l), Diacogiannis, Patsalis, Tsangarakis, ve Tsiritakis (2005) Atina Menkul Kiymetler
Borsasinda (ASE) ve Pham ve dig., (2007) Asya-Pasifik borsalarinda kisa vadeli,
Wang, Peng, ve Huang (2009), Tayvan borsasinda giin i¢i hisse senetlerin
performansinda asir1 reaksiyon tespit etmislerdir. Tiirkiyede ise, Karan ve Tarim (2001)
ve Oncii ve dig. (2006); Durukan (2004) ve Dogukanli, Vural ve Ergiin (2012) uzun
vadeli hisse senetlerinde asir1 reaksiyon saptamislardir. Karan, Tarim ve Muradoglu
(2003) ise yaptigr %10 ve %20 limit kisitlama kullandiklar1 aragtirmada, sadece %20
fiyat limitine ulasan hisse senetler igin asir1 tepki tespit etmislerdir. IMKB 100 ve
IMKB 30 endeksleri iizerine yaptig1 arastirmada Erzurumlu (2011) tarafindan, belirsiz
bilgi gelisi neticesinde yatirimcilarin davranist Asirt Tepki Hipotezi’nin sartlarina
uygun sonuclar IMKB100 endeksi i¢in elde edilmistir. Bununla birlikte, Tetik ve Ozen
(2016) de BIST 100 endeksi igin asir1 tepki hipotezinin gegerli oldugunu belirtmislerdir.



Asiri tepki hipotezinin (ATH) bulgulariyla motive olan Brown, Harlow ve Tinic (1988),
pozitif ve negatif olaylar1 izleyen getirilerin 6nemli bir pozitif egilimi gdosterdigini tespit
eder ve Belirsiz Bilgi Hipotezi’ni (BBH) onerir. Onlar, yatirimcilarin belirsizlikle,
dolayisiyla, daha yiiksek riskler ile karsilastiklarini, bunun sonucu olarak da hem pozitif
hem de negatif soklardan sonra daha yiiksek getiri beklediklerini ileri siirer (Mazouz,
Alrabadi ve Yin, 2012, s. 472). Atkins ve Dyl (1990), hisse senedi piyasasinin kisa
vadede asir1 tepkisini test etmis ve biiyiik bir giinliik fiyat diisiisler sonrasi hisse senet
fiyatlarinin ters yonde hareket ettiklerini tespit eder. Ancak, islem maliyetleri dikkate
alindiginda asir1 tepki hipotezi desteklenmedigini belirler (Benou ve Richie, 2003, s.
20). Kolaric ve dig., (2016), Giliney Kore Borsast KOSPI 500 i¢in BBH’y1 test eder.
Tetikleyici deger olarak %20’yi1 aldiklar1 incelemede BBH ni destekleyici bulgular elde
eder. Cin finansal piyasasi lizerine yapan arastirmada Rezvanian, Turk ve Mehdian
(2011), yatirimeilarin beklenmeyen bilgilere karsilik baslangicta hisse senedi fiyatlarini
temel degerlerinin altinda belirlediklerini belirtir ve belirsiz bilgi hipoteziyle tutarl
sonuglara erisir (Akkog ve Ozkan, 2013, s. 103). Corrado ve Jordan (1997), de Brown,
Harlow ve Tinic (1988, 1993)’in arastirmasin1 S&P 500 endeksi i¢in yeniden yapmis ve
belirsiz bilgi hipotezin kosullarin1 desteklemeyen sonuglara ulagir. Makedonya borsasi
icin yaptig1 arastirmada Angelovska (2016), BBH’ye uyumlu kanitlara ulasir.
Tiirkiye’deki incelemelerde ise Mehdian, Nas ve Perry (2008) ve Akko¢ ve Ozkan
(2013) BBH’nin sartlarini destekleyici sonuglar bulur.

Ucgiincii hipotez de “yetersiz tepki hipotezidir”. Bu hipoteze gore, fiyatlarin baslangic
bilgileri kapsamina almasiyla birlikte hisse senet fiyatlarinin baslangictaki degisimin
ayni yoniinde hareket ettigini ongoriir. Literatiir, yetersiz tepki hipotezini destekleyici
¢ok miktarda kanit sunar (Erzurumlu, 2011, s. 214-215). Pritamani ve Singal (2001),
bliylik fiyat degisimlerden sonra fiyat hareketlerini analiz etmistir. Arastirma
sonucunda, soklardan sonra fiyat siirekliliginin var oldugunu saptamistir (Polat, Turker
ve Kose, 2016, s. 181). Spyrou ve dig. (2007), Birlesik Krallik hisse senedi
piyasasindaki asir1 olaylara kars1 kisa vadeli yatirimc tepkisini test ettikleri aragtirma
sonucunda, biiyiik sermayeli hisse senedi portfoyleri i¢in soklara verilen piyasa
tepkisinin Etkin Piyasa Hipotezi ile uyumlu oldugunu, fakat orta ve kiigiik sermayeli
hisse senet portfdyleri icin, sok sonrasi birgok giin boyunca hem pozitif hem de negatif

soklarin 6nemli 6l¢iide yetersiz tepki (underreaction) gosterdigini bulmuslardir. Yetersiz



Tepki Hipotezini gelismekte olan borsalarda; Wong (1997), Hong Kong, Tayvan,
Singapur, Tayland, Avustralya ve Filipinler gibi Asya'nin gelismekte olan borsalarinda,
Lasfer ve dig. (2003), diinyadaki farkli 40 borsada Yetersiz Tepki Hipotezine uygun
sonuglar elde etmisken, Mazouz, Joseph ve Palliere (2009) 10 farkli Asya borsasinda
+3% ile +5% degerleri arasindaki gergeklesen pozitif soklarda gelir devamliligi agir
bastigini, fakat -3% ile -5% degerleri arasindaki gerceklesen negatif soklarda ise piyasa
etkinligi baskin oldugunu belirtmislerdir. Maher ve Parikh (2011), Hint sermaye
piyasasini inceleme sonuglari, agirlikli olarak orta ve kiiciik 6l¢ekli sermaye stoklarinda
islem goren hisse senetlerin 2008 yilindaki kriz sonrasi hari¢ biitiin donemlerde negatif
olay sonrasina karsi yetersiz tepki gostermistir. Alrabadi (2012), Amman Menkul
Kiymetler Borsasi (ASE, Jordan) lizerine arastirma yapmuigstir. %S5 tetikleyici degerini
kullandigi test sonucunda, yetersiz tepki hipotezi (underreaction hiypothesis) lehine bir
kanit sagladigin1 ve hem pozitif hem de negatif fiyat soklarini izleyen 10 giine kadar
anlamli fiyat devamlilgin var oldugunu tespit etmislerdir. Tiirk borsast icin Polat,
Turker ve Kose (2016), BIST teki spor endeksin, genel ve spor endeksinde ortaya ¢ikan
pozitif bliylik fiyat degisimlere karsi tepkisini incelemislerdir. Arastirma soncunda
BIST’in yetersiz tepki hipotezine dayandig1 ve piyasanin etkin olmadig: (etkin piyasa
hipotezini desteklemedigi) kanaatine varmislardir. Buna kars1 Aktas ve Oncu (2006),
piyasa katilimcilart i¢in ekonomik anlamda gii¢lii etkilere sahip 6nemli bir siyasi olay
karsisinda Tiirkiye borsasinda islem goren hisse senet fiyat davranisini incelemisler ve
Etkin Piyasa Hipotezi’'nin varsayimlarini ihlal eden yatirimcilarin yetersiz tepkisi
(underreaction) veya asir1 tepkisi (overreaction) i¢in net bir kanitlar bulmamislardir.

Biitiin bu dort hipotezle ilgili grafikler Ekler kisminda gosterilmistir.

Bununla birlikte, mevcut literatiir, fiyat geri doniisiim ve getiri siirekliligi ile ilgili ¢esitli
rasyonel aciklamalar sunar. Zarowin (1990), asir1 tepkinin firmalarin biiyiikligliyle(size
effect) agiklandigini 6ne stirer. Atkins ve Dyl (1990), Cox ve Peterson (1994), Li ve dig.
(2008) ve baska arastirmacilarin yani sira, yatirimcilarin yeni haberden kayanklanan
asir1 tepkilerini ve yetersiz tepkinin sayesinde elde edilen anormal getirilerin ticaretin
islem maliyetini (transaction cost) karsilayacak kadar biliylik olmadigin1 gosterir.
Moskowitz ve Grinblatt (1999) de, endiistri etkilerinin (industry effect) bireysel hisse
senetlerin getiri siirekliligini ac¢ikladigim1 gosterir (Mazouz, Alrabadi ve Yin, 2012, s.

465). Pettengill ve Jordan (1990), ABD borsalarindaki zit yatirim stratejisinden elde



edilen karlarin tamamen Ocak Ay1 efektisinden dolayr saglandigini iddia eder
(Maheshwari ve Dhankar, 2015). Hisse senetlerin fiyat geri doniigiimiinde likiditenin
rolii de Jegadeesh ve Titman (1995) tarafindan desteklenir (Benou ve Richie, 2003, s.
22). Asin1 Tepki Hipotezini agiklayici unsur olarak farkli yaklasimda bulunan Daniel ve
dig. (1998)’inden motive olan Baule ve Tallauy (2015), asir1 tepki hipotezini test eder
ve bilgi efektlerinin asir1 tepki ve yetersiz tepki (underreaction) modellerini

aciklayabilecegini gosterirler.

Yukarida goriildiigii gibi sonugalr1 ¢ekismeli olsa da, finansal piyasalarda hisse senet
fiyatlarin biiyiik degisme sonrasi fiyat hareketlerini test eden birgok literatiir vardir.
Halbuki ¢aligmalarin bazilarinin sonucu EPH’ni, ATH ni ve BBH nin sartlarina uygun,
bazilrainin ise uygun degildir. Bununla birlikte, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
lizerine yapilan arastirmalar azdir. Ayrica, Tiirkiye icin yapilan testler birbirleriyle
tutarli olmamistir. Bazi sonuglar piyasanin EPH’ni destekleyici oldugunu savunurken
bazilar1 da ATH ve BBH’nin sartlarina uyumlu olmustur. Kaynak arastirma siirecinde,
BIST igin giinliik pozitif ve negatif %10, %12,5, %15 ve %17,5 fiyat degisimlerini
izleyen hisse senet fiyat hareketlerini test eden arastirma gozlemlenmemistir. Polat,
Turker ve Kose (2016), spor endeksi iizerine odaklanmis ve biiyiik fiyat hareketi olarak
“2 standard sapma”y1 almustir. Akkog ve Ozkan (2013), bes endekste pozitif ve negatif
%35 fiyat degisimi, Durukan (2004), ise 3 yillik uzun vadeli ve Karan ve Tarim (2001),
%10 ve %20 fiyat limiti tizerine odaklanmiglardir. Bu ¢alismada temel amag bir giinliik
hisse senet biiylik fiyat degisimlerini izleyen hisse senet fiyat davraniglarim
incelemektir. Biiyiik fiyat degisimleri incelemekle etkin piyasalar hipotezi, davranigsal
finans teorileri, piyasa anomalileri ve asir1 tepki hipotezi konularini teorik olarak
arastirllmis  olmaktadir. Calisma, Tiirkiye’nin finansal yatirimcilarina yatirim
planlamalarinda 6ngoriide bulunmasina yardimer olacaktir. Ayrica, ileride yapilacak
olan arastirmacilara ve Tirkiye’nin finansal literatiiriine katkida bulunacagi

inanilmaktadir.

Arastirmada, BIST’te 1 Ocak 2000 — 31 Aralik 2015 yillar1 arasinda iglem goren hisse
senetlerin soklara karsi reaksiyonu incelenmektedir. Biiyiik fiyat degisim olarak giinliik
pozitif ve negatif %10, %12,5, %15 ve %17,5 degerlerine ulagsmis veya asmis soklar

alinmakta ve sok Oncesi ve sonrasi 10 giin icerisinde hisse senet anormal ve kiimiilativ



anormal getiriler goz oniinde tutulmaktadir. AG ve KAG’ler t-istatistik testi ile %1, %5
ve %10 diizeyinde anlamliligi test edilmektedir. Anormal getiri ise hisse senedin
gerceklesmis giinliik getiriden piyasa endeksinin farkiyla hesaplanmaktadr. Piyasa

endeksi olarak BIST 100 alinmaktadir.

Calismanin birinci béliimiinde Istanbul Borsa, ikinci boliimiinde fiyat anomalilerini
inceleyen literatiirler iizerinde durulmaktadir. Ugiincii boliimde olay ¢alismasinin teorik
altyapisi, veri ve kullanilan model agiklanmaktadir. Dordiincli boliimde ampirik

bulgular ve sonug yer almaktadir.



BIiRINCIi BOLUM
BORSA iSTANBUL

Borsa Istanbul (BIST), borglanma araclar1 ve hisse senedinin elektronik platformda
otomatik olarak islem gordiigli ulusal bir borsadir. Giinlimiizdeki teknolojinin
gelismesiyle birlikte, BIST her tiirdeki iiriinlerden ibaret seffaf platformlar sunarak,
yabanct ve yerli yatirimecilar igin giivenirli yatirim yapmalarin1 saglamaktadir.
Elektronik olarak gergeklestirilen tiim piyasalardaki islemler ve olusan piyasa bilgileri
veri dagitim sirketler vasitasiyla yatirimcilara hemen ulastirilmaktadir. BIST 1985

yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) adiyla kurulmustur.

Tiirklerde borsacilik, Osmanlit Donemi’ne dayanmaktadir. Pazar ve panayirlarda alinip
satilmaya baslayan emtialar borsa islemlerinin birinci defa gergeklestigi durumdur.
Gelisim gosteren emtia alim-satim islermleri borsa islemlerinin yayginlasmasina neden
olmustur (Bayhan, 2017). “Dersaadet Tahvilat Borsasi” 1866 yilinda birinci borsa
olarak kurulmustur (Ozdemir ve dig., 2010). ilerleyen siirecte, borsayr idare etmek
tizere bir komiser tayin edilmistir. “Dersaadet Tahvilat Borsas1” 1906 yilinda “Esham
ve Tahvilat Borsas1” doniistiriilmiistir. Bir nizamname ile adi degisen borsa

Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir (Karan M. B., 2013, s. 71).

“Banker” adi ile bilinen tefeciler 1970’11 yillarin sonlarinda ortaya ¢ikmistir.
Bankerlerin ortaya ¢ikis nedenleri, o donemde %100’leri goren enflasyon, devlet
tarafindan belirlenen %20 faiz diizeyi ve yasalardaki bosluklar olarak siralanabilir.
Onlar kamudan aylik %10’a varan faiz toplamislardir. Dolayisiyla, ¢ok kisa bir siirede
krize girmislerdir. Bunalim, Sermaye Piyasasinin kurulmasini zorunlu hale getirmis ve
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 30 Haziran 1981 yilinda TBMM’de kabul
edilmistir. 3.01.2018 tarihinde ise 36 arac1 kurum ile 41 anonim sirketi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’n1 faaliyete gegirmistir (Karan M. B. , 2013, s. 73)

5.04.2013 tarihinde de Opsiyon Borsasi, Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli Islemler ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’larma son verilerek Borsa Istanbul adi altinda
birlestirilmistir. Bugiinlerde ise Borsa Istanbul finansal piyasalarda basarilarmi devam
ettirmektedir (Bayhan, 2017).



Borsa Istanbul Piyasalar1 Pay Piyasasi, Borglanma Araclar1 Piyasasi, Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Tagslar Piyasasi olmak {izere dort ana
grupta teskilatlanmaktadir (Borsaistanbul.com, t.y.). Asagida bu piyasalar hakkinda
detayl bilgiler yar almaktadir.

1.1. PAY PIYASASI

Borsa Istanbul’da; riichan hakki kuponlarinmn, paylarin, varantlarin, sertifikalarin ve
borsa yatinm fonlarimin islem g6rdiigii piyasaya Pay Piyasasi denilir

(Borsaistanbul.com, t.y.).

Bu piyasada, cesitli sektorlerden firmalarin borsa yatirnm fonlari, paylari, varantlar,
sertifikalar ve yeni pay alma haklar1 islem gormektedir. Likit, seffaf ve giivenli yatirim

ortami1 hem yerli hem yabanci yatirimcilar i¢in saglanmaktadir.

IMKB hisse senedi Pazar1 1986 yilinda isleme basladiginda ise, islem sayisi bir hayli az
olup, borsada her sirketin bir tahtasi vardi. Aract kurum temsilcileri emirleri el ile
girerlerdi. Sirketlerin hisse senetleri fiziki olarak el degistirir, borsa disinda tezgahlarda
sirketleri hisse senetleri elden ele gezerdi (Karan M. B., 2013). IMKB faaliyet
gosterdigi yerleri degistirerek 1994 yilinda Istinye’deki yeni binasma tasmmustir.
Boylece sekiz yildan sonra emirler fiilen el ile degil bilgisayar sistemi ile elektronik

ortamda girilmeye baslamistir.

Islemler iki ayr1 seansta yapilmaktadir. Birinci seans sabah ikincisi 6gleden sonra
olmaktadir. “Acilis Seans1” her iki seansta diizenlenmekte, fakat “Kapanis Seansi”

ikinci seansin sonunda yapilmaktadir.

Elektronik ticaret sistemi sayesinde borsadaki islemler, fiyat ve zamanin onceligine
dayal1 olarak “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili Siirekli Piyasa Islemi” ve “Tek Fiyat”

metotlarinda otomatik olarak gergeklestirilmektedir (Borsaistanbul.com, n.d.).

Pay Piyasasi’nda islemler belirli pazarlarda gerceklestirilmektedir. Asagida bu pazarlara

kisaca deginilmektedir.



- Yildiz Pazar: Sembol isareti “Z” olarak belirlenen bu pazarda, BIST100
kapsamindaki veya 100 Milyon TL’den fazla halka agik piyasa degeri var olan firmalar

islem gormektedir.

- Ana Pazar: Sembol isareti “N” olarak belirlenmistir. Bu pazar altinda 100
Milyon TL’den az ve 25 Milyon TL’den fazla halka agik piyasa degeri var olan firmalar
islem gormektedir. 25 Milyon TL’lik o6lgiit birinci kez halka sunulan firmalar igin

gecerli olmaktadir.

- Gelisen Isletmeler Pazar1: Bu pazarda gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip
ortakliklarin paylarinin islem gordiigii pazardir. Sembol isareti “G” olarak belirlenen
pazar altinda, 25 Milyon TL’den az halka agik piyasa degerinde olan ve gelisme ve
biiylime potansiyeline sahip olan sirketler islem gérmektedir. 2 yil islem goéren firmalar
Gelisen Isletmeler Pazari'ndan Yildiz ve Ana Pazar’a gecis muracaatinda

bulunabilmektedir.

- Yakin Izleme Pazari: Sembol isareti “W” olarak belirlenmektedir. Bazi
gelismeler s6z konusu oldugunda, yukarida bahsettigimiz pazarlar ve Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’ndan ¢ikarilan firmalarin paylart bu pazar

altinda islem gérmektedir.

- Kolektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazart: Bu pazar altinda
borsa yatirnm fonu katilma payr ve yatirnm ortakliklarina iligkin paylar islem
gormektedir. Bununla birlikte, yatirim ortakliklari ile ilgili varant ve sertifikalarin da

islem gordiigii pazardir. Sembol isareti “K” olarak belirlenmektedir.

- Nitelikli Yatirimci Islem Pazari: Sembol isareti “Q” olarak belirlenen bu pazar
altinda yalnicza nitelikli yatirimeilar islem yapabilmektedir. Ayrica, yalmizca nitelikli
yatirimceilar i¢in ihrag edilen, baska bir deyisle halka arz edilmeyen firmalarin paylar

islem gorebilmektedir.

- Piyasa Oncesi Islem Platformu: Eski uygulamada Serbest islem platformu
olarak adlandirilan bu platformun sembol isareti “S” olarak belirlenmektedir. Borsa
Yonetim Kurulu tarafindan kurulmus ve islem prosediir ve esaslar1 “Uygulama Usul ve

Esaslar1” ile belirlenen platformdur. Bu platformda Borsa Isstanbul’da islem gérmeyen,
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fakat halka acik olan sirketlerin paylar1 islem gormektedir. Ancak, bu sirketlerin paylar
Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda islem gérmesi i¢in SPK tarafindan platformda islem

gormek i¢in karar verilmesi zorunludur.

- Birincil Piyasa: Bu pay verenlerin ve yatirimcilarin dogrudan bulustugu bir
pazardir. Menkul kiymetlerin kamuoyuna sunumunda “birinci defa el degistirmesi,”

“birincil” piyasa olarak adlandirilmasinin nedenidir.

- Toptan Satis Islemleri: Baslangicta satin alicis1 kesin veya kesin olmayan, ¢ok
6zel bir miktardan fazla pay operasyonunun borsada giivenirli ve agik ¢evrede, diizenli

bir pazarda yerine getirilmesini temin etmektedir (Borsaistanbul.com, n.d.).

- Yeni Pay Alma Haklar1 Islemleri: Yeni Pay Alma Hakki ya da aym anda
Riighan Hakki Pay sahibinin haklarindan biridir. S6z konusu bu operasyonlar, paylari
menkul kiymet piyasasinda islem goren firmalarin parasal kaynagini yiikseltmek i¢in
amagladiklar1 en fazla 60 giin ve en az 15 giin i¢inde gergeklestirilmektedir. Sembol
isareti “R” olarak belirlenmektedir. Riighan hakki kuponlari, Borsa Istanbul Riichan
Hakk1 Kupon Pazari’nda alinip satilabilmekte ve Pay Piyasasinda gegerli olan kurallarla
islem gormektedir. Pay Piyasasi’nin esasina uygun islem goren Riichan hakki

kuponlarinin ticareti, BIST te Riighan Hakki Kupon Pazari’nda gergeklestirilmektedir.

Asagida 2015 yil1 itibariyle Pay Piyasasi ile ilgili islem hacmi, paylarin getirisi v.s. s6z

konusu olmaktadir.

2013 yil1 sonrasinda onde gelen memleketlerdeki genisletici para politikalar1 ve azalan
petrol yaginin bedeli ile beraber 2014 yilininin sonunda %26 yiikselis ile isine son veren
BIST-100 endeksi, global gelismeyle ilgili kaygilarin ve jeopolitik tehlikelerin
cogalmasinin yaninda yurticinde meydana gelen iki genel se¢imle birlikte 2015 yilinda
%16’ya azalmistir (Bayram, Ozer, ve Salttiirk, 2016, Mayis 7, s. 21). Bununla birlikte,
sektor temelinde genel bilgiyi mali ve sinayi panelinden de gérmekteyiz. Tablo 1’de
goziiktiigii gibi, borsada inis seyir izlenmekteyken, sinai endeks mali endeksten daha az
deger yitirmekte, aksine yiikselis seyrindeyken daha az deger elde etmektedir. 2011 ile
2015 yillart arasindaki yillik ortalama getirileri mukayese edildiginde mali endeksin

degeri, sinai endeksin degerinden daha ¢ok azaldig1 goriilmektedir.
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Tablo 1. Borsa istanbul Pay Endekslerinin TL Bazinda Getirisi

Fiyat Getiri

BIST-100 Mali Sinai BIST-100 Mali Sinai
2011 -22.3% | -28.8% -8.1% -20.8% | -27.7% -5.3%
2012 52.6% | 59.6% 33.7% 55.4% | 61.3% 40.2%
2013 -13.3% | -20.4% -3.5% -11.7% | -19.3% -0.6%
2014 26.4% | 27.3% 26.3% 28.7% | 29.4% 29.9%
2015 -16.1% | -17.8% -7.9% -13.9% | -16.3% -5.1%
2011-2015 8.7% | -5.3% 38.2% 208% | 2.4% 62.1%
Yillik Ortalama 1.7% | -1.1% 6.7% 3.9%| 0.5% 10.1%

Kaynak: Borsa Istanbul

Tablo 2’de pay piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin pazarlara gore sayisi ve
yillik ylizdesel degisimi yer almaktadir. 2015 yil1 sonunda Yildiz Pazar ve Ana Pazar’a
kote olan paylarin sayist sirasiyla 117 ve 184 olup toplam 301°dir. Asagidaki tabloda
goriildiigii iizere bu pazarlar eski adi ile Ulusal ve Ikinci Ulusal Pazar olarak ilk iki
satirda yer almaktadir. S6z konusu, Ulusal ve Ikinci Ulusal Pazar’da toplam menkul

kiymet sayis1 2014 yilinda 311 olup 2015 yilina gore 10 sirkete fazlaydi.

2015 yilmin sonunda Kurumsal Uriinler Pazari’m1 hesaba katmadigimizda geri kalan
biitiin pazarlarda islem goren sirket sayisinin toplami 369’a indigi goriilmektedir. Ayni
yilsonunda Kurumsal Uriinler Pazari’1 ile birlikte islem gdren menkul kiymet sayisi

1.274 artig gostererek %18 oran yilikselmektedir.

Halka arz siireci bir piyasa damigmani ile yiiriitiilen Gelisen Isletmeler Pazari’nda 2015
yilinda 2014 yilindakine kiyasla 22’den 21°e diistiigli goriilmektedir. Ayrica, Ana
Pazar’a bir bagka secenek olusturarak piyasada kotasyon sartlar1 daha diisiik olmaktadir.

Boylece, kiigiik ve orta 6lgekli sirketlere yonelik faaliyet gostermektedir.

Piyasa Oncesi Islem Platformunda 2015 yilinda da bir énceki yildaki gibi islem géren

sirket sayis1 14 olarak ayni kalmistir.



Tablo 2. Pay Piyasasinda Islem Géren Menkul Kiymetler

Ulusal Pazar -
Ikincil Ulusal Pazar 61 77 89 94 - -
Yildiz Pazar - - - - 117 -
Ana Pazar - - - - 184 -
Yakin Izleme Pazari 11 13 23 29 33 13.8%
Gelisen Isletmeler Pazari 2 11 20 22 21 -4.5
Piyasa Oncesi Islem Pazar - 16 13 14 14 0.0%
Kurumsal Uriinler Pazari 239 394 393 701 905 29.1%
BYF 12 16 17 15 13 -13.3%
Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi 26 18 13 9 9 0.0%
GYO 22 24 29 31 31 0.0%
Girisim Sermayesi 4 5 6 6 8 -4.5%
Varant ve Sertifika Sayisi 175 331 328 640 846 0.0%
Toplam Sirket Sayisi* 311 359 373 376 369 -1.9%
Toplam Menkul Kiymet Sayisi 550 753 766 | 1.077 | 1.274 18.3%

Pay senedi islem hacmi ise Tablo 3’te gosterilmistir. 2015 yilinda 2014 yilina gore 1
trilyon olarak %18 artmaktadir. Operasyonlarin ¢ogunlugu Ulusal Pazar ve Ikinci
Ulusal Pazar’da gergeklestigi goriilmektedir. Yeni ad1 sirasiyla Yildiz ve Ana Pazar olan
bu iki pazar1 da degerlendirme igine alindiginda hacim 975 milyar TL’ye yiikselerek
%19 artis gostermektedir. 2015 sonu 21 firmanin yer aldigi Gelisen Isletmeler
Pazar’ndaki islem hacmi 1 milyar TL’nin altina inerek %55’e dlismiistiir. 14 sirketin
kote oldugu Piyasa Oncesi Pazari'nda ise 21 milyon TL olarak islem hacmi

degismemistir.

Kurumsal Uriinler Pazarinda borsa yatinm fonu, varantlar, girisim sermayesi sirketler
ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kotedir. Bu pazardaki islemler 2014 yilina gore 49
milyar TL gerileyerek %7’ye diismiistiir.
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Tablo 3. Pay Senedi Islem Hacmi (Milyon TL)

2015/2014

2011 2012 2013 2014 2015 Degisim

Ulusal Pazar 602,187 548,142 732,478 794,058 863,208 -
ikinci Ulusal Pazar 27,156 27,274 28,450 23,787 24,008 -
Yildiz Pazar* - - - - 83,840 -
Ana Pazar* - - - - 4,413 -
Kurumsal Uriinler Pazari 65,369 46,450 53,602 52,847 48,970 -7.3%
Borsa Yatirrm Fonu 8731 8257 8368 3829 3726 -2.7%
Varant ve Sertifika 4,679 5400 4,821 5837 7177 23.0%
Yatirim Ortaklikiars 57,958 32,793 40413 43181 38,066 -11.8%
Yakin Izleme Pazari 164 112 129 270 h34 97.9%
Gelisen Isletmeler Pazari 461 1,306 2,158 1,948 879 -54.9%
Piyasa Oncesi Islem Paz. - 41 42 21 21 4.3%
Toplam Islem Hacmi 695,338 623,326 816,858 872,931 (1,025,874 17.5%
Giinliik Islem Hacmi 2,748 2,464 3,267 3,478 4,103 18.0%

Kaynak: Borsa Istanbul
*30.11.2015 tarihinde Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar; Yildiz Pazar ve Ana Pazar olarak yeniden yapilanmistir.

1.2. BORCLANMA ARACLARI PiYASASI

Sabit getirili menkul kiymet operasyonlarinin agik bir sekilde ve rekabetli bir ortamda
islem gormesini saglamak, bu menkul kiymetlerin nakde cevirilir 6zelligini artirmak ve
piyasada bilgi dolasimini hizlandirmak amaci ile IMKB biinyesinde 1991 yilinda
kurulan Tahvil ve Bono Piyasasi, daha sonra BIST’in olusturulmas: ile adi Borglanma
Araclar1 Piyasasi’na c¢evrilmistir (Karan M. B., 2013). Borsa Istanbul’da islem goren
bor¢lanma araglarimin ticaret prosediirlerinin gerceklestirildigi piyasaya kisaca
Borglanma Araglar1 Piyasasi denilmektedir. Bu piyasanin o6zelligi de Tiirkiye’de
gerceklestirilen sabit getirili menkul kiymetlerde kesin alim-satim ve repo-ters repo
operasyonlarinin yalnizca bu piyasaya ait olmasidir. Ayrica, alim satim prosediirleri
elektronik  sartlarda ¢ok fiyat-siirekli ~miizayede sistemine dayanmaktadir

(Borsaistanbul.com, n.d.).

Piyasada yatirimecilar kendileri dogrudan alim-satim yapamamakta. Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve resmi olarak Islem yapma yetkisi verilmis yatirim
kuruluslar1 alim-satim islemleri yapabilmektedir. Ancak yatirimcilar Borsa Istanbul
tiyesi yatirim kuruluslari aracilig ile islem yapma hakkina sahiptir. Bor¢glanma Araglari
Piyasasi'nda, ilk pazar operasyonlar (ihrag), direkt alim ve satim operasyonlari, geri

alma anlagmasiyla satig ve geri satma anlagsmasiyla alis (repo-ters repo) operasyonlari
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yapilabilmektedir. SPK esaslarina dayali nitelikli yatirimcilara sunulacak borglanma
araglarinin satis prosediirleri Nitelikli Yatirimciya ihra¢ Pazari’nda gergeklesmektedir.
Bu pazarda kamu menkul kiymetlerinin ihraci yapilmamakta, fakat oOzel sektor

bor¢lanma araglarinin ihraci yapilmaktadir.

Borglanma Araglar1 Piyasasi'nda islemler alt pazarlarda gerceklesmektedir. Bu pazarlar

ile ilgili bilgiler asagidaki gibidir (Borsaistanbul.com, n.d.).
1.2.1. Kesin Alim Satim Pazar1

Kesin Allm Satim Pazari, ikinci el sabit getirili menkul kiymet prosediirlerinin
likiditelerini artirmakta, diizenli ve seffaf bir pazarda islem gormelerini saglamaktadir

(Karan M. B., 2013).
1.2.2. Repo - Ters Repo Pazari

Diinya gapindaki smirli sayida organize repo piyasalarindan biri BIST te islem goren
Repo-Ters Repo Pazaridir. Bu piyasanin isleme ge¢cmesinden itibaren repo
operasyonlarinda az maliyetli ve az riskli bir ¢evre olusmustur. Burada sabit getirili
menkul kiymetlerin geri alig taahiitii ile satma ve geri satis taahhiitii ile almay1 diizenli

ve pazar sartlarinda giivenli ger¢eklesmesini saglamaktadir.
1.2.3. Bankalararasi Repo - Ters Repo Pazari

“Bankalarin organize piyasa kosullar1 igerisinde geri alim vaadiyle satim ve geri satim
vaadiyle alim islemlerini  zorunlu karsilik aymrmak zorunda  olmadan

gerceklestirmelerinin saglanmasi amaciyla olusturulmustur” (Karan M. B., 2013, s.
102).

Bu pazarda hazine bonolari, devlet tahvilleri ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
likidite senetlerinin yalnizca iiye bankalarin ve TCMB ile kendi aralarindaki alim-satim
prosediirleri yapilmaktadir. Pazarda bankalar fon/ortaklik ve diger miisteriler hesabina

islem yapamamakta, yalnizca portfoy hesabina islem yapabilmektedir.


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/repo-ters-repo-pazari_tr
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/bankalararasi-repo-ters-repo-pazari
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1.2.4. Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari

“Piyasa igerisinde, se¢ilen menkul kiymetler {izerinde repo yapilmasina ve sonrasinda
bu menkul kiymetlerin aliciya teslimine olanak verir. Belirli bir miiddet i¢in menkul
kiymetin el degistirmesine olanak saglayan pazar spot ve vadeli piyasa arasinda menkul
kiymet likiditesini elde ederek etkin faiz olusumuna hizmet eder” (Karan M. B., 2013, s.
102).

Pazarda bazi menkul kiymet ile geri satis taahiitii ile alis ve geri alig taahiitii ile satig
prosediirleri yapilmakta. Bu prosediirlerde repo oraninin yaninda menkul kiymetin fiyati

da belirtilerek pazarlik yapma imkani da vardir.
1.2.5. Pay Senetleri Repo Pazari

“Pay Senedi Repo Pazar1 yatirimer ve araci kuruluglara; portfdylerindeki pay senetlerini
repo yoluyla 6diing vererek fon tedarik edebilme, ters repo yoluyla pay temin edilebilme

imkanlar1 saglanmistir” (Karan M. B., 2013, s. 102).
1.2.6. Pazarlikl1 Repo Islemleri Pazar1

Pazar, iiyelerin operasyon gerceklestirmek arzulayan karsi iiyeyi belirleyerek geri satis
anlagsmasi ile alig ve geri alis anlasmasi ile satis prosediirlerini ger¢eklestirmelerine

olanak saglamak gayesiyle kurulmustur.
1.2.7. Nitelikli Yatirrmciya Ihrag Pazar

Nitelikli Yatirimciya Ihra¢ Pazari, SPK tarafindan aciklanan Teblig’in kurallar1 disina
sapmaksizin ve bu tebligde gosterilen ihragcilarin sunabilecekleri ve sadece “Nitelikli
Yatirimcil”larin alabilecekleri sermaye piyasasi ihrag operasyonlarinin olustugu yerdir.
“Nitelikli  Yatirnmcilar” sadece sermaye piyasast mevzuatinda belirtilmektedir

(Borsaistanbul.com, n.d.).
1.2.8. Uluslararas1 Tahvil Pazari

Uluslararas1 Tahvil Pazari’nda Borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma (“Eurotahvil”) ve

T. C. Hazinesi boyunca sunulan araglar isletilmektedir.


http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/menkul-k%C4%B1ymet-tercihli-repo-pazari
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/pay-senedi-repo-pazari
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/pazarlikli-repo-islemleri-pazari
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/nitelikli-yatirimciya-ihrac-pazari

16

Pazar’da ticaret prosediirleri elektronik ortamda “goklu fiyat-siirekli miizayede sistemi”
esas alinarak yapilir. Bu pazarda en ¢ok 15 giin (T+15), en az 1 giin (T+1) ileri valorlii

islemlerin yapilmasina imkan saglanir.

Asagidaki Tablo 4’te Borglanma Araclar1 Islem Hacimlerinin alt pazarlarina iliskin
ticaret islemleri detayli bir sekilde gosterilmistir. 2008 yilindaki biiyiik finansal kriz
nedeniyle diisen bor¢lanma araglar ticaret islemleri sonraki donemde artmistir. Ayrica,
2014 wyilinda glglii inis yasanmis ve 2015 senesinde de kesin alim-satim

operasyonlarinda son 7 yilda goriilen en az deger (606 milyar TL) olmustur.

Repo islemlerinin islem hacmi 2014 yilina gore 11 trilyon ile %32 artarak son yillardaki
artisgin1 devam ettirmistir. “Borsa Istanbul’daki repo islemlerinin 3 trilyon TL’lik kism1
Repo-Ters Repo Pazarinda gerceklesmistir. 2011 yilinda faaliyete gecen Bankalararasi
Repo Pazarinda, bankalar 7 trilyon TL’lik repo islemi yapmistir” (Bayram, Ozer, ve
Salttiirk, 2016, Mayis 7, s. 21).

Tablo 4. Borclanma Araclan Islem Hacimleri (Milyar TL)

Kesin Alim-5atim Islemleri Toplam® 869.7 9109 9865 4727 405.7 -10.0%
Kesin Alim-5atim (Tescil) IN.2 5524 580.8 | 3511 2732 -22.2%
Kamu Borglanma Araclan JE8aT 5422 5469 3345 2500 -25. 3%
Ozel Sektar Borglanma Araglar 50 10z 139 T4.6 237 40.2%
Kesin Alm-5atim (Borsa Istanbul) 4786 | 3586 057 g 3325 3.4%
Kamu Borglanma Araclan 4783 3574 82T 3087 175 7%
Ozel Sektor Borgclanma Aracian a3 1.2 136 755 157 -28%
Giinliik Ort. Kesin Alim Satim Islem Hacmi 3.4 38 39 2.7 2.4 -9.6%
Repo-Ters Repo Islemleri Toplam® 4168.2 7.025.4 70657 8,020.7 10,6114 32.3%
Repo (Tescil) h245| 556.3 5731 46974 5%5.2 -14.6%
Repo (Borsa Istanbul) 36637 64691 64926 73233 10,016.2 36.8%
Kamu Borglanma Aragian 6353 84594 L4727 FINGF| O9PES 36 9%
Ozel Sektar Borglanma Araciart 84 25 ige &7 179 -&,.3%
Giinliik Ort. Repo-Ters Repo Islem Hacmi 165 278 28.3 32.0 424 32.8%
Yabanci Menkul Kiymetler Toplam 85.2 7.4 54.2 21.8 32.3 48.2%
Tescil 85.1 709 5.2 216 323 49.6%
Borsa Istanbul 0.2 0.5 0.0 0.2 0.0 -100.0%
Gunlik Ortalama YMKP Islem Hacmi 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 LB.8%
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1.3.  VADELI iSLEM VE OPSIYON PiYASASI

“Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ad1 altinda 2005 yilindan beri Izmir merkezli
olarak islem goren vadeli islem sdzlesmeleri, Borsa Istanbul’'un 3 Mayis 2013 tarihi
itibariyle VOB’un % 100 hissedar1 olmasini takiben 5 Agustos 2013 tarthinde VOB-
VIOP birlesmesinin ardindan VIOP’a transfer olmustur. Bu tarihten itibaren
Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri VIOP catis1 altinda tek

platformda islem gormektedir” (Yilmaz, 2016, s.14).

Vadeli Islem ve Opsiyon piyasalari gelismis finansal {iriinler olan tiirev enstriimanlarmn
islem gordiigii bir piyasadir. Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan VIOP piyasalari
asagidaki sekilde tamimlanmistir; Borsa Istanbul biinyesinde operasyon gerceklestiren
sermaye piyasasi araglari ile olusturulan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile diger

tiirev araglarinin elektronik ortamda ticaretinin gergeklestirildigi piyasalarin kisa adidir.

Asagida siralanan pazarlar VIOP’ta islem goren sdzlesmelerin islem temellerine ve
cesitlerine gore olusturulmustur. Bu Pazarlarda emirlerin eslestirilmesi ve 6zel islem

bildirimleri gerceklesmektedir.

Bu piyasanin alt pazarlar1 Doviz Tiirev Pazari, Elektrik Tiirev Pazari, Emtia Tiirev
Pazari, Endeks Tiirev Pazari, Kiymetli Madenler Tiirev Pazari, Pay Tiirev Pazari,
Yabanci1 Endeksler Tiirev Pazari, Metal Tiirev Pazari, BYF Tiirev Pazar1 ve Faiz Tiirev

Pazari olarak siralanmaktadir (Borsaistanbul.com, n.d.).

Tablo 5’te goriildiigi tizere vadeli islemler 2015 yilinda 2014 yilina gore islem hacmi
567 milyar TL olarak %31 artmis ve toplam islem adedi 88 milyona c¢ikarak %47
yiikselmistir. Bu artista pay ve doviz endeksi sozlesmelerinin payr biiyiiktiir.
Operasyonlarin %18’1 doviz islemlerinde, %81°lik kismi ise endeks sézlesmelerinde
gerceklesmistir. Elektrik vadeli islemleri 2015 yilinda gegen yillara gore artmis ve 301
milyon TL olmustur. 2015 sonu itibariyle agik pozisyon sayist 972.000 olmustur. A¢ik
pozisyon sayisi borgalr1 devam eden istirak¢ilarin pazardaki kisa ve uzun pozisyon

sayisinin toplamidir.
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Tablo 5. Vadeli Islemler

slem Hacmi (Milyon TL) 439,799 | 403,933 | 412,478 | 434,613 | 567,446 30.6%
Endeks 402,063 | 376,105| 385564 400,624 460,307 14.9%
Doviz 34,453 23,291 22,224 31,986 | 103,609 223.9%
Emtia 3,278 4,524 4,682 1,868 1,463 -21.6%
Elektrik 3 13 2 0.4 301 67101.7%
Borsa Yatirim Fonu - - - - 13 -
Faiz 3 0.2 - - - -
Pay Senedi - - 7 135 1,752 1198.2%

Islem Adedi (Milyon) 74 62 53 59 88 46.9%

Acik Pozisyon Sayisi (Bin) 266 275 425 494 972 96.6%

Giinluk Ort. Hacim (Milyon TL) 1,738 1,597 1,650 1,732 2,270 31.1%

Asagidaki Tablo 6’da opsiyonlar hacmi yer almistir. Goriildigii gibi 2015 yilinda
opsiyon islem hacmi 2014 yilina gore 5 kat artmis ve 7,6 milyar TL olmustur. 2015
yilinda endeks operasyonlari bir 6nceki donemden 3 milyar TL’ye ulasmistir. Dolar-TL
opsiyonlar1 ise endeks kontratlarin1i agmis ve boylece, 4 milyar 196 milyon TL’yi

bulmustur.

Tablo 6. Opsiyonlar

Prim Hacmi A 752.6%
Islem Hacmi 2 121 1,109 7,560 581.7%
Endeks 0 95 985 2,836 188.0%
Pay Senedi 2 26 b4 527 723.8%
Déoviz 0 0 60 4,196 6893.5%

1.4. KIYMETLi MADENLER VE KIYMETLI TASLAR PiYASASI

1993 senesinde Tiirkiye Cumbhuriyeti tiirk parasini himaye etmek i¢in altin fiyatlarini
belirlemis, diinyadaki kalan iilkelerle altin ithalat ve ihracatini serbestlestirmistir. Bu
gelismeler ardindan sektdrde hizli biiyiime yasanmis ve Istanbul Altin Borsasinin
kurulusu i¢in ilk adimlar atilmistir. 1993 yilinda yayimlanmis “Kiymetli Madenler
Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmeli”ge dayanilarak

Istanbul Altin Borsas1 1995 yilinda faaliyete ge¢mistir. BIST’te faaliyetini siirdiiren
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Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasa’s1 Istanbul Altin Borsasi’’nin yerine
kurulmugtur. Kiymetli maden ve kiymetli tas operasyonlart bu piyasada

gerceklesmektedir (Borsaistanbul.com, n.d.).
1.5. DONEM SONU VERILER

2013 yilma kadar IMKB olarak adlandirilan Borsa Istanbul’daki sirketlerin piyasa
degeri, sirastyla 2014 ve 2015 yillarinda 220 ve 189 milyar dollar olmustur. Tablo 7°de
goriildiigii gibi 2015 yilinda 2014 yilina goére %14 azalarak 30 milyar dolara kadar
deger kaybetmistir. BIST baska diinya borsalarinin yaninda 32. sirada yer almaktadir.
Bu siradaki yeri 2014 yilinda 30°du. 2015 yili aralik ay: itibari ile 393 sirket islem
gormektedir. Sirketlerin toplam piyasa degerinin Diinya Borsa Federasyonu (WFE) na
iiye olan 66 borsa arasinda, Borsa Istanbul’un borsalar arasindaki siralamada yeri

asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 7. Borsalarin Piyasa Degeri (2015)

1 New York Borsasi 17,787 99.0%
2 Nasdaq OMX 7,281 4[].5%|
3 Japonya Borsa Grubu Japonya 4,895 7.3% 118.9%
4 Sanghay Borsasi Cin 4,549 6.8%  40.0%
5 LondraBorsasi Grubu |Ingiltere, Italya 3,915 58%  83.6%
6 Senzhen Borsasi Cin 3,639 5.4%  32.0%
7 NYSE Euronext (Avrupa) |Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz 3,306 49%  86.3%
8 |Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,185 4.8% 1034.8%
9 |Deutsche Borse Almanya 1,716 2.6%  50.9%
10 [TMX Grubu Kanada 1,692 Z.ﬁ%l 101 .2%|
32 Borsa Istanbul Turkiye 189 0.4% 25.4%
merika 27,943 41.7 116.6%
Asya-Pasifik 23141 346%  975%
vrupa-Afrika-Ortadogu 15,877 23.7 73.1%

2015 yili itibariyle diinya ¢apindaki borsalara kote olan sirketlerin sayis1 ve borsalar
lizerine siralamasit Tablo 8’de verilmistir. 2014 yili sonunda Diinya Borsa

Federasyonu’nda toplam kote sirket sayisinda 227 tane kote olan sirketiyle BIST 38.



sirada yer almig ve toplamdaki pay1 % 0.5 olmustur. 2015 yilinda yeni 166 sirket kote
olmus ve yilsonunda ise toplam 393 adet sirket kote oldugu saptanmistir (Bayram, Ozer,

ve Salttiirk, 2016, s. 10).

2015 yiliin sonunda Diinya Borsa Federasyonu (WFE)’ na iiye olan borsalar arasinda
Borsa Istanbul, Borsalarda Kote olan Toplam Sirket Sayis1 siralamasinda 24. sirada yer
almaktadir. Toplamdaki payi ise % 0.4 yiikselerek %0.9 olarak goriilmektedir. “Mevcut
durumda sadece 1 yabanci sirket Borsa Istanbul’a kotedir.” (Bayram, Ozer ve Salttiirk,
2016, s. 10).

Tablo 8. Borsalarda Kote Olan Toplam Sirket Sayis1 (2015)

1 |Bombay Borsasi 5,836 13.1%
2 |BME Ispanya Borsasi 3,651 8.2%
3 [TMX Grubu 3,559 8.0%
4 | Japonya Borsa Grubu 3,513 7.9%
5 |Nasdaq OMX 2,859 6.4%
6  |Londra Borsasi Grubu 2,685 6.0%
7 New York Borsasi 2,424 5.5%
8 |Avustralya Borsasi 2,108 4.7%
9 |Kore Borsasi 1,961 4.4%
10 Hong Kong Borsasi 1,866 4£.2%
24 Borsa Istanbul 393 0.9%

Amerika 10,203

Asya-Pasifik 23,607 53.1%

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 14,226 32.0%

Asagidaki Tablo 9°da 2011 yundan itibaren 2015 yil1 dahil Borsa Istanbul’un Y1l Sonu

Piyasa Degeri gosterilmektedir. 2015 senesinin sonunda Borsa Istanbul’un Piyasa
Degerinde %12 disiis gerceklestigi gozitkmektedir. 2014 senesinin sonunda 627 milyar
TL olan BiST’in Piyasa Degeri 2015 sonunda 555 milyar TL oldugu goriilmektedir.
Bayram, Ozer ve Salttiirk (2016, s. 24), bu durumu “2015 yilinda gerceklesen segimler,
ekonomi yonetimindeki belirsizlik, artan jeopolitik riskler ve yil i¢inde ger¢eklesmesine

kesin goziiyle bakilan FED’in faiz artirim1” sonucunda ortaya ¢iktigini 6ne siirmektedir.
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Tablo 9. Borsa Istanbul ve Yil Sonu Piyasa Degeri (Milyon TL)

Ulusal Pazar 360,640 523,333 446,581 575,854 -

Ikinci Ulusal Pazar 8320 9,354 17,379 23970 -

Yildiz Pazar - - - - 467,665

Ana Pazar - - - - 60,447 -

Kurumsal Urlinler Pazan 12,042 17168 19,462 23488 23066 -18%

Piyasa Oncesi Islem Platformu - 2,459 1,663 2,059 1,848 -10.2%

Yakin lzleme Pazan 151 214 245 1,057 1,144 8.4%

Gelisen |sletmeler Pazar 110 387 583 937 712 -24.0%
381,262 552,898 505914 627,365 554,884

Diinya borsalarindaki pay senedi islem hacmi ve bu deger lizerine borsalar arasi
siralama Tablo 10’da yer almakadir. ABD ve Cin borsalart 2015 yilinda asagidaki
tabloda gorildiigii gibi listenin ilk siralarinda yer almaktadir. 2014 yilinda Sanghai
Borsasi siralamada tiglinciiydii, 2015°te ise New York borsasini gegerek ikinci siraya

gectigi gorlilmektedir.

Borsa Istanbul 351 milyar dolarlik operasyon gergeklestirmistir. Bdylece, baska borsalar
arasinda arasinda 22. siradan 23. siraya diigmiistiir. Diinya borsalar1 arasinda islem

hacmi pay1 ise % 0.2 olmustur.

Tablo 10. Pay Senedi islem Hacmi (2015)

1 | Nasdag OMX 32,984
2 | Sanghay Borsasi 20,502 14.1% 521.3%
3 | New York Borsasi 19,991 13.8% 103.3%
4 | Senzhen Borsasi 18,878 13.0% 210.9%
5 | BATS ABD 14,217 9.8% -
6 | BATS Chi-x Avrupa 8,289 5.7% -
7 | Japonya Borsasi 6,192 4.3% 141.4%
8 | Londra Borsasi Grubu 4,291 3.0% 106.9%
9 | NYSE Euronext 3,237 2.2% 97.5%
10 | Hong Kong Borsasi 2,256 1.6% 69.8%
23 | Borsa Istanbul 351 0.2% 159.7%

Amerika 69,922 48% 250.2%

Asya-Pasifik 52,951 36% 228.8%

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 22,330 15% 140.6%
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Diinya Borsalar Federasyonunun derledigi verilere gore sabit getirili menkul kiymetler
(SGMK) ile ilgili islemler asagidaki Tablo 11°de verilmistir. 137.000 tahvil-bono kote
olan borsalarin SGMK pazarlarindaki operasyon hacmi 2014 yilina goére %13
gerileyerek 17 trilyon dolara inmistir (Bayram, Ozer ve Salttiirk, 2016).

Borsa Istanbul’da islemlerin neredeyse biitiinii kamu tahvilleri ile yapilmakta ve

borsalar arasinda 180 milyar dolarlik tahvil islemi ile 13.sirada bulunmaktadir.

Tablo 11. Sabit Geirili Menkul Kiymet Islemleri (2015)

1 |BME Ispanya Borsasi 7,189 . ,
2 Londra Borsasi Grubu 2,234 231 9,905 7,08 17,225
3 Nasdaq OMX (Avrupa) 1,770 3320 5,752 1,995 8,079
4 Kore Borsasi 1,582 5,341 7,021 2 12,364
5 Johannesburg Borsasi 1,476 191 1,328 212 1,731
6 |Norvecg Borsasi 649 68 1.6-*.';5| [ 1,719
7 |Kolombiya Borsasi 451 148 573| 3 724
8 Sanghay Borsasi 337 893 2,248 0 3,141
9 [Taipei Borsasi 283 0 1,204 236 1,440
10 [Tel Aviv Borsasi 241 32 662 0 694
13 Borsa Istanbul 180 b4 464 27 545
Amerika 708 818 2,48 3,302
Asya-Pasifik 2,381 14,087 19,797 281 34,165
Avrupa-Afrika-Ortadogu 14,211 3,295 36,46 59,773 99,532

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri 2008 yilindaki krizden sonra daralmis, 2013
yilinda tekrar diizene gelmis ve 2014 yilinda da diiz bir seyiri takip etmistir. Donya
Borsalar Federasyonu bouynca ele alinan bu sozlesmelerin islem hacmi ile ilgili

bilgilere Tablo 12 ve Tablo 13’te yer verilmistir.

Diinyadaki islemlerin %70°1 Uretilmekte olan CME grubu kiyaslamada, 2014 yilinda da
oldugu gibi, ilk sirada yer almistir. 2015 yilinda ise islem hacmi toplam 880 trilyon
dolara ulagmistir. Bolgesel olarak bakildiginda ise islemlerin cogunlugu Amerika’da

gerceklestigini gérmekteyiz.



Borsa Istanbul’a gelince toplam vadeli islem hacmi 209 milyar dolar ile %5’e
yiikselmistir. Vadeli islem hacimleri kiyaslamada 25. sirada yer almistir. 2014 yilinda
27. siradaydi.

Tablo 12. Diinya Borsalarinda Toplam Vadeli Islem Sozlesmeleri islem Hacmi (2015)

1 CME Group 879,624 70.3%
2 ICE Futures Europe 85,3563 6.8%
3 China Financial Futures Exchange 64,382 5.1%
4 Deutsche Boerse 47,327 3.8%
5 BM&FBOVESPA 37,762 3.0%
6 ASX SFE Derivatives Trading 36,528 2.9%
7 Bourse de Montreal 14,771 1.2%
8 Korea Exchange 11,844 0.9%
9 London Metal Exchange 11,317 0.9%
10 | Shanghai Futures Exchange 2,795 0.8%
25 | Borsa Istanbul 209 0.0%
- Toplam 1251649  100.0%

Amerika 939,247 75.0%

Asya-Pasifik 164,038 13.1%

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 148,364 11.9%

Opsiyon islemlerine bakildiginda da toplam iglemlerin %71°1 ger¢eklesmekte olan CME
grubu 287 trilyon dolar ile birinci sirada yer almigtir. Biitiin islemlerin %95°1 ise
kiyaslamadaki ilk ii¢ borsada yapilmistir. Diinya borsalar opsiyon piyasa islemler
arasinda Borsa Istanbul 23. olmus ve 1.3 milyar dolar hacminde operasyon
gerceklesmistir.

Tablo 13. Dinya Borsalaninda Toplam Opsivon Sozlesmeleri Islem Hacmi (2015)

1 CME Group 287.218 70.8%
2 Korea Exchange 80,808 19.9%
3 Deutsche Boerse 16,817 41%
4 Mational Stock Exchange of India 7.849 1.9%
5 Hong Kong Exchanges and Clearing 2,631 0.6%
& TAIFEX 2.607 0.6%
7 ICE Futures Europe 2,387 0.6%
8 BSE India Limited 1.299 0.3%
9 BME&FBOVESPA 1.0546 0.3%
10 | ASX Derivatives Trading 611 0.2%
23 | Borsa Istanbul 1.3 0.0%
~ Tepam 405883  100.0%

Amerika 289,145 71.2%

Asya-Pasifik 25,961 23.6%

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 20,778 5.1%
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IKiNCi BOLUM
LITERATUR

Biiylik hisse senet fiyat degismeler, finansal piyasa istirak¢ilarin olayin dogru
degerlendirmesine iliskin rasyonel karar alma kabiliyetini yitirebilmektedirler. Bundan
dolay1 biiyiik fiyat degismeyi takip eden fiyat hareketlerini inceleyen bir¢ok arastirma
bulunmaktadir. Asagida, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki finansal piyasalar

lizerine yapilan ¢alismalar sunulmaktadir.
2.1. ABD UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Piyasanin asir1 tepki kavrami uzun yillardir arastirilsa da, usule uygun aciklama ve
aragtirma DeBondt ve Thaler (1985) tarafindan 1985 yilinda yapilir. Onlar asirt tepki
hipotezi, yeni haberlere asir1 yanit verme olarak tanimlarlar. Bu hipoteze gore, hisse
senet fiyatlarindaki biiyiik degisimleri "diizeltmek" i¢in hisse senet fiyatlarinin
reaksiyonu ters yonde tepki gosterdigini ve ilk fiyat degisiminin magnitiidii ne kadar
biiyiik olursa, denklestirici tepkinin de o kadar fazla oldugunu 6nerir (Cox ve Petterson
1994, s. 255). Kisaca, DeBondt ve Thaler (1985) Asir1 Tepki Hipotezini, 6zellikle kar
ilanlaryla ilgili yeni haberlere asir1 cevap verme olarak tanimlarlar. Calismada portfoy
olusturma doneminde en ¢ok kaybettiren hisse senetlerinden olusan “kaybettirenler
portfoyli” ile en ¢ok kazandiranlardan olusan “kazandiranlar portfoyii”niin olay sonrasi
3-5 yillik donemindeki performanslari karsilastirirlar. Yapilan arastirma sonucunda,
beklenmedik ve belirgin olaylar sonrasi “kaybettirenler portfoyli’niin “kazandiran
portfoyii’nden iistiin oldugu; yatirimcilarin olay sonrasi asir1 tepki gosterdigi ortaya
konulur. Bununla birlikte “kaybedenlerin” “kazananlara” oranla daha fazla geri
dontisiim gecirdigi ve portfoy olusumundan sonra kaybedenlerin kazananlardan %25’°e

daha fazla kazang elde ettigi belirtilir.

Asirt tepki hipotezinin incelendigi baska bir sekil ise, bir giinliikk hisse senedi
fiyatlarindaki biiyiik diisiisleri izleyen hisse senedi getirilerinin analizidir. Howe (1988),
Brown, Harlow ve Tinic (1988), Atkins ve Dyl (1990), yatirnmcilarin asiri tepki
hipotezini destekleyen kanitlar bulmuslardir (Lasfer, Melnik ve Thomas, 2003, s. 243).
Brown, Harlow ve Tinic (1988) ve Atkins ve Dyl (1990), bir giinliik fiyat diisiisleri
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yagayan hisse senetleri i¢in Onemli fiyat geri donilisimii saptamislardir (Cox ve
Petterson, 1994, s. 255). Brown, Harlow ve Tinic (1988), esit agirlikli CRSP
endeksindeki verileri ve S & P 500'teki 200 en biiyiik bireysel hisse senedini kullanarak,
hem pozitif hem de negatif olaylar1 izleyen getirilerin 6nemli bir pozitif egilimi
gosterdigini saptamistir. Bununla birlikte Belirsiz Bilgi Hipotezini (UIH) Onermistir.
Hipotez, belirgin bir finansal olay sonrasinda, etkilenen sirketlerin hem risk hem de
beklenen getirilerinin sistematik olarak arttigini ve fiyatlarin iyi haberlere kiyasla kotii
haberlere daha ¢ok tepki verdigini 6ne siirmektedir (Brown, Harlow ve Tinic, 1988,
s.355). Arastirma sonuglar1 genel olarak De Bondt ve Thaler (1985)’in hipotezini
destekleyici goriinse de, her tiirlii onemli haberlere siirekli olarak asir1 tepki verir
iddiasiyla celismektedir. Kisaca, inceleme sonunda bulgularin Belirsiz Bilgi Hipotezini
destekledigini belirtmistir. Atkins ve Dyl (1990), NYSE’da islem goren hisse senetlerin
fiyatlariin tek bir islem gilinli boyunca biiyiik fiyat degisikligi gerceklestikten sonra,
davranigini incelemiglerdir. 1975-1984 donemin verilerini igeren arastirma sonucunda,
yatinmcilarin hem pozitif hem de negatif olaylara karsi asir1 tepki gosterdigini
saptamislardir. Ozellikle, fiyat diisiislerinde borsanin fiyat artisalaria kiyasla daha asir1
tepki gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica, ortak hisse senedi fiyatlarinda, alim satim
fiyatlar farki (bid-ask spread) ile kisa vadeli fiyat geri doniisiimlerin arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Ancak, 6rneklemdeki hisse senetlerinin alim satim fiyatlar1 farki (bid-
ask spread) boyutlarint g6z Oniine alindiginda, bireylerin gozlemledigi fiyat
degisimlerinden kar saglayamadigi sonucuna varmigladir. Zira piyasa, islem maliyetleri

g0z Oniine alindiginda etkili olmustur.

Corrado ve Jordan (1997), Brown, Harlow ve Tinic (1988, 1993) tarafindan onerilen
belirsiz bilgi hipotezinin (UIH) testlerini yeniden incelemislerdir. 1962-1985 yillarinda
S&P 500°de islen goren hisse senetlerinin gelirlerini kullanmiglardir. %10 ve daha fazla
pozitif ve negatif fiyat degisimlerine maruz kalan hisse senetlerinin fiyat geri doniisiim
egilimine sahip olduklarini tespit etmislerdir. Sonuglar belirsiz bilgi hipotezinin

kosullarini destekleyici ¢ikmamustir.

Zarowin (1989), onceden kaybedenler ile dnceden kazananlarin 36 ay sonraki gelir
performansin1  test etmis ve donem sonunda Onceden kaybedenlerin Onceden

kazananlardan daha iyi performans gosterdigini, fakat onceden kaybedenlerin firma


http://tureng.com/en/turkish-english/al%C4%B1m%20sat%C4%B1m%20fiyatlar%C4%B1%20fark%C4%B1
http://tureng.com/en/turkish-english/al%C4%B1m%20sat%C4%B1m%20fiyatlar%C4%B1%20fark%C4%B1
http://tureng.com/en/turkish-english/al%C4%B1m%20sat%C4%B1m%20fiyatlar%C4%B1%20fark%C4%B1

26

biiyiikliigiiniin daha kii¢lik oldugunu saptamistir (Zarowin, 1990, s. 114). Bu bulgudan
motive olan Zarowin (1990), DeBondt ve Thaler (1985)’in asir1 tepki hipotezini ayni
donemler i¢in tekrar test etmistir. Firma biiyiikliigiinii kontrol ettikten sonra herhangi
getiri donilisiimiin  olduguna dair ¢ok az kanit bulmustur. 3 yillik kaybedenler
kazananlardan daha kii¢lik oldugunda, kaybedenler kazananlardan daha iyi performans
gostermisg; 3 yillik kazananlarin kaybedenlerden daha kiiciik olmasi halinde de
kazananlarin kaybedenlerden daha i1yi performans gostermistir. Boylece Zarowin (1990)
kaybedenlerin kazananlardan daha iyi performans gosterdigine dair egilimin, kaybeden
firmalar genellikle kazananlardan daha kiigiik olmasi gergegine dayandirmistir. Bununla
birlikte, De Bondt ve Thaler’in tespitlerini Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992) yeniden
test etmislerdir. NYSE’de islem goren hisse senedinin daha dnceki ve sonraki getirileri,
beta ve biiyiikliikleri 1926 ile 1986 yillar1 arasindaki verilerle analiz etmislerdir. Coklu
regrasyon testi kullanilan aragtirma sonucunda analiz periyodunda kaybettirenlerin,
yilbagina %5 ile %10 arasinda daha fazla kazandiklarini tespit etmislerdir (Yiicel ve
Taskin, 2007, s. 29; Ergiin, 2009, s. 41). Agirlikli olarak bireylerin elindeki kiigiik
firmalara ait hisse senetlerin daha ¢ok asir1 tepki gosterdiklerini tespit etmisler; aksine
kurumlarmn elindeki biiyiik firmalara ait hisse senetlerin ise asir1 tepki gosterdiklerine
iliskin az kanitlar bulmuglardir. Bu egilimin olusma sebebini bireylerin asir1 tepki

gosterdiklerini, fakat kurumlarin asir1 tepki gostermedigi olarak agiklamislardir.

Madura ve Richie (2004), 1988-2002 yillar1 arast AMEX ’te islem goren borsa yatirim
fonlarnin (ETF-exchange-traded funds) saatlik biiyikk fiyat degisimden sonra
davranigini incelemislerdir. Tetikleyici deger olarak %35 degerini alan bu calisma
sonucunda asir1 tepki hipotezini dogrulayan fiyat geri doniisiim var oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica, fiyat geri donilisiim egilimi uluslararasi borsa yatirim fonlarinda

daha belirgin olmustur.

Bremer ve Sweeney (1991) ve Cox ve Petterson (1994) bir giinliik biiylik fiyat diisiisleri
sonrasi hisse senedi fiyat hareketini arastirmiglardir. Tetikleyici deger olarak -%10’u
almiglardir, baska bir deyisle hisse senetlerin fiyati %10 veya daha fazla diisiisten
sonraki getirilerini incelemislerdir. Bremer ve Sweeney (1991) Giivenlik Fiyatlar
Arastirma Merkezi(CRSP)’deki veri dosyalarindaki Fortune 500 sirketleri i¢in 1962 ile

1986 yillar1 arasindaki verileri kullanarak bir giinliik fiyat diisiisler sonras1 kisa vadeli
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getirisini incelemislerdir. 1. gilinde fiyat diisiisleri sonrasi tekrar ylikselmesinin
(rebound) ortalama % 1.773, 2. giinde ise kiimiilatif fiyat diisiisleri sonrasi tekrar
yiikselme yaklasik % 2.2 olarak bulunmustur. Cesitli tetikleme degerlerini denedikten
sonra bile sonuglar tutarli kalmistir (Benou ve Richie, 2003, s.22). Kisaca, onlar pozitif
tic giinliik anormal getiri bulmuglardir. Ayrica, piyasadaki likidite azligin bulgularini
kismen agiklayabilecegini de 6ne slirmiislerdir (Cox ve Peterson, 1994, s.255). Hisse
senetlerin fiyat geri doniisiimiinde likiditenin rolii de Jegadeesh ve Titman (1995)
tarafindan desteklenmistir. Hisse senedini etkileyici genel faktorler ve firmaya 6zel
bilgilere kars1 hisse senedi fiyat tepkilerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda, hisse
senedi fiyatlarinin genel faktorlere gecikmeli, ancak firmaya 6zel bilgilere asir1 tepki
verdigini bulmuslardir. Her ne kadar asir1 tepkinin firmaya 6zel bilgiler nedeniyle ortaya
ciksa da, yazarlar, likidite ile ilgilenen tiiccarlar tarafindan iiretilen fiyat baskisi
olabilecegini makul gormiislerdir (Benou ve Richie, 2003, s. 22). Cox ve Petterson
(1994) NYSE, AMEX ve NMS Borsalarina kayitli sirketlerinin hisse senetlerinin 1960
Ocak ayindan itibaren 1991 Haziran aymna kadar verilerini analiz etmiglerdir. Onlarin
ana hedefi CAPM kullanarak “bid-ask” ziplamanin (bounce), piyasa likiditesinin ve
asirt tepkinin bir giinliik biiyiikk fiyat disilislerininden hemen sonraki 3 giinliik
perioddaki roliinii agiklamaya calismislardir. Arastirma sonucunda hisse senetlerin fiyat
diisiislerininden sonra geri doniisiimlerini anlamli bulmuslar ve “bis-ask™ ziplama ve
piyasa likiditesi tarafindan agiklandigin1 saptamislardir. Ayrica, kiigiik sermayeli
sirketlerin geri doniisiimleri biiylik sermayeli sirketlerin geri doniistimiinden daha etkin

oldugunu saptamiglardir.

Sturm (2003), 2002 yilindan itibaren Fortune 500 endeksinde islem goren hisse
senetlerinin giinliik verilerini kullanarak yatirimcilarin 6zgilivenini ve biiyiik fiyat
degisimlerinden sonraki hisse senet gelirlerini incelemistir. Tetikleyici deger olarak
pozitif ve negatif %10 kullandigr bu arastirma sonucunda, yatirimcilarin biiyiik fiyat
degisimlere asir1 tepki verdiklerini bulmustur. Yatinmcilarin asir1 tepkisiyle ilgili
kanitlarin yanmi1 sira, bulgular, onlarin pozitif fiyat soklarina kiyasla negatif fiyat
soklarma farkli tepki verdiklerini ortaya koymustur. Ozellikle, olay dncesi doniis ve
firma 6zellikleri analiz igine katildiginda bu iliskinin degistigini belirtmistir; biiylik fiyat
diisiisleri genel olarak pozitif anormal getiriler saglarken, biiyiik fiyat artislari ne pozitif

ne de negatif anormal getiri sagladigini tespit etmistir. Bu, belirli olay Oncesi
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ozelliklerin, yatirimci giivenini etkiledigini, dolayistyla, bunun da alim satim kararini

etkiledigini belirtmistir. Boylece de olay sonras1 getirilerin etkilendigini 6ne stirmustiir.

Liang ve Mullineaux (1994), yukarida adi gecen arastirmalara ek olarak tetikleyici
degeri %5, %10 ve %15°1 almistir; %5, %10 ve %15 pozitif ve negatif “biiyiik”
olaylardan sonra hisse senedi fiyat hareketini incelemislerdir. 1962 yilindan 1989 yilina
kadar NYSE ve AMEX’te islem goren hisse senetlerinin giinliik verilerini kullandiklar
arastirma sonucunda, pozitif ve negatif “biiylik” olaylar sonrasi hisse senedi fiyat
diizeltmelerini bulmuslardir. Pozitif soku izleyen ve anlamli ¢ikan negatif KAG’ler,
asirt tepki egilimi yalnizca belirsiz bilgi hipotezi tarafindan agiklanmadigini
gostermistir. Buna ek olarak “Ters Beklenti Bulmacas1” (Reversal Anticipation Puzzle)
olarak tanimladiklar1 hisse senetlerin fiyat kalibin1 saptamislardir. Ters Beklenti’ye gore
hisse senetlerin fiyatinda, pozitif (negatif) “biiyiilk” olaylardan Once hisse senet
fiyatlarinda disiis (¢ikis) yasandigi one siiriilmektedir (Liang ve Mullineaux, 1994, s.
42).

ABD firmalarin hisse senetlerinin biiylik fiyat degisimlerine tepkisini inceleyen baska
bir inceleme de Benou ve Richie (2003) tarafindan gergeklestirilmistir. Liang ve
Mullineaux (1994)’tan farkli olarak, arastirmada belirli bir aydaki %20’den fazla
anlamli diisise maruz kalan ABD’nin biiytlik sirketlerinin hisse senet fiyatlarinin uzun
donem geri doniislinii test etmislerdir. GARCH modeli kullanilan incelemenin
sonucunda bliyilik firmalarin hisse senetlerinin biiyiik fiyat diisiisleri takip eden ayda bir
senelik perioda uzanan pozitiv ve istatistiksel anlamli anormal getiri sagladig1 ortaya
cikmistir. Sonuglar, Asir1 Tepi Hipotezini destekleyici olmasiyla beraber onceki
caligmalarin belirttigi magnitiidden O6nemli derecede biiylik c¢ikmistir. Pozitif ve
istatistiksel anlamli anormal getiriler, hisse senetlerin fiyatlarinin baslangig
degisikliklerin ¢ogunlugu yatirimcilarin asir1 tepkisinden kaynaklanmasinin gostergesi

oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Michayluk ve Neuhauser (2006), 1997 yilindaki Asya finansal krizininden etkilenen
NYSE hisse senetlerinin fiyat diisiisiinden sonraki egilimlerini arastirmiglardir. Asiri
tepki hipotezi ile uyumlu olarak, krizden sonuglanan biiylik fiyat diisiislerinden hemen
sonraki giin ve haftada kisa vadeli getiri geri doniislerine dair kuvvetli kanitlar

bulmuglardir. Getirilerin geri doniis egilimini belrsiz bilgi hipotezinin agiklamadig
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sonucuna ulasmislardir. Genel olarak, sonuglar marketin kriz zamanlarinda

yatirimeilarin asirt tepki gosterdigi iddiasinda kalmislardir.
2.2. BASKA BORSALARDAN LITERATUR

Dissanaike (1997), Birlesik Krallik borsasi iizerine Asirt Tepki Hipotezi test etmistir.
Arastirma, 1,000 iyi bilinen ve hisseleri sik sik iglem goren biiyiik firmalarla sinirh
tutulmustur. Dolayisiyla, Zarowin (1990)’in 6ne siirdiigii firmanin “biiyiikliik etkisi” ve
“bid-ask” etkisini azdir ¢oktur kontrol altina almislardir. Literatiirde ortaya konulan
zamana bagli degisen riskin (time-variyng risk) asir1 tepkiyi aciklayabilme niteligi de
test edilen aragtirma sonucunda, asir1 tepki hipoteziyle tutarli, fakat zamana bagh
degisen riskin (time-varying risk), fiyat donlisimii agiklamadigi sonuglar elde

edilmistir.

Spyrou ve dig. (2007), 1989 yilindan 2004 yilina kadar Birlesik Krallik hisse senedi
piyasasindaki asir1 olaylara yonelik kisa vadeli yatirimer tepkisini incelemislerdir.
Arastirma sonucunda biiyiilk sermayeli hisse senedi portfoyleri ig¢in soklara verilen
piyasa tepkisinin Etkin Piyasa Hipotezi ile uyumlu oldugunu tespit etmisler; tiim bilgiler
hise senetlerin fiyatlarma ayni1 giinde yansidigini belirtmislerdir. Bununla birlikte, orta
ve kiiglik sermayeli hisse senedi portfoyleri i¢in, sok sonrasi birgok giin boyunca hem
olumlu hem de olumsuz soklarin 6nemli 6l¢iide yetersiz tepki (underreaction) verdigini
bulmuglardir. Ayrica, yetersiz tepki, risk faktorleri (6r. Fama ve French, 1996) takvim
etkileri, “bid-ask” etkisi veya kiiresel finansal krizler tarafindan agiklanmadig1 sonucuna

ulagmiglardir.

Mazouz, Joseph ve Joulmer (2009) 424 Ingiltere hisse senedi i¢in biiyiik bir giinliik
fiyat degisikliklerine kars1 fiyat reaksiyonunu incelemislerdir. 1992-2003 dénemin
verilerini  kullandiklar1 arasirmada, %5 tetikleme degerinden pozitif soklara,
yatirimeilarin yetersiz tepki gosterdiklerini saptamislardir. Anormal getiri, biitiin pozitif
soklarin biiyiikliigiinde (%5, %10, %15) elde edilirken, biiyiik sermayeli portfoylerdeki
bliyiik soklara (%10 ve %15) kars1 anormal getirinin elde edilmedigini gostermislerdir.
Bune ek olarak, negatif %5, %10 ve %15 tetikleyici soklardan sonra hemen hemen
biitlin sermayeli (kiiciik, orta ve biiyiik) hisseler i¢in piyasa, etkin piyasa hipotezini

destekleyici sonuglar elde etmislerdir.
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Mazouz, Alrabadi ve Yin (2012), bir gilinliik biiyiikk fiyat degisiminden sonraki
sistematik likidite riski ile hisse senedinin iliskisini arastirmiglardir; biliylik fiyat
degismesini izleyen hisse senedinin gelirinin tahmin edilmesinde sistematik likidite
riskinin roliinii incelemislerdir. Arastirmada FTSE’deki her sene gilincellenmis biitiin
hisse senetleri icin 1 Ocak 2001 ve 31 Aralik 2008 donem verilerini kullanmiglardir.
Tetikleyici deger olarak %5’i almiglardir. LCAPM 1 1 yontemini uyguladiklart
arastirmada, genel olarak, fiyat siirekliligi hipotezine (Price Continuation Hypothesis)
uyumlu bulgular elde etmislerdir. Ayrica, diisiik sistematik likidite riski tasiyan hisse
senetlerinin, pozitif ve negatif soklara etkin tepki gosterdigini, buna karsilik yiiksek
sistematik likidite riski tasiyan hisse senetlerinin pozitif ve negatif soklara kars yetersiz
tepki verdigini saptamislardir. Farkli tahmin yontemlerinde sonuglarinin saglam (robust)
oldugunu gostermislerdir. Biiyiik likidite riski igerdigi i¢in soklar1 takip eden hisse

senetler lizerinde islem yapilmasinin, karli olmayabilecegi sonucuna varmislardir.

Bremer ve dig. (1997) Japon hisse senetlerine yeni bilgiler karsiliginda kisa vadeli hisse
senedi fiyat degisimleri Tlizerine arastirma yapmislardir. Standart metodolojiler
kullanilan calismada, Nikkei 300'e dahil olan firmalarin hisse senedi getirilerinin,
onceki ABD borsasi icin yaptiklar1 arastirmayla® uyumlu sonuglar elde etmislerdir;
bliylik fiyat diisiisleri sonrasinda belirgin bir sekilde pozitif olma egilimde oldugunu
bulmuslardir. Piyasa hareketleri i¢in getiriler ayarlandiginda biiyiik fiyat diistisleri
sonrasinda pozitif olma egiliminin devam ettigini ve Ekim 1987'deki piyasa
durgunlugundan bagimsiz olarak da bulundugunu tespit etmislerdir. Brokerlerin ve TSE
tiye firmalarinin, kendi karlar i¢in degil, tercih edilen perakende miisterilerine titizlikle
likiditeyi saglayarak biliyiik fiyat diisiislerine tepki verdiklerini tahmin etmislerdir.
Ancak, islem maliyeti, “tick-size bounce” ve baska faktorler siradan yatirimeilarin kar
elde etme olasiligini azaltabildigini belirtmisler, fakat komisyon kesimine ugramayan
Tokyo Borsasi’na iliye brokerler i¢in fiyat paterni kar elde etme agisindan Onemli

oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Baytas ve Cakict (1999), yedi sanayilesmis iilkede Asiri Tepki Hipotezini test
etmislerdir. Ayrica, kaybeden ve kazanan portfoyler icin fiyatin ya da biiyiikliigiin

aciklayict olup olmadigini belirlemeye calismislardir. Amerika Birlesik Devletleri

! Bremer ve Sweney (1991).
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disindaki tiim {ilkelerde uzun vadeli asir1 tepkiyi destekleyen kanitlar bulmuslar.
Bununla birlikte, diisiik fiyattaki hisselerin piyasadan fazla getiri saglarken, yiiksek
fiyattaki hisse senetlerin piyasadan daha az getiri kazandigini1 saptamislardir. Uzun
vadeli fiyat geri donilistimiin cogunun fiyat ve biiyiikliik etkisinden kaynaklanabilecegini

savunmuglardir.

Nguyen ve Gaunt (2004), Cox ve Peterson (1994)’un ABD borsalari igin yaptigi
calismayi takip ederek Avustralya borsasininda islem goren hisse senetlerin bir giinliik
bliyiik fiyat diisiisiinii takip eden kisa vadeli fiyat davranislarini incelemislerdir.
Bununla birlikte, gelir geri doniistimiin (return reversal) likidite tarafindan agiklanip
aciklnmadigigini da test etmislerdir. Olay ¢alismasi yontemi ve tetikleme degerini %5
olarak sectigi arastirma sonucunda ABD'de yapilan arastirmalarin sonucunu
destekleyici deliller bulunmustur; biiylik bir fiyat diisiislinii takip eden ii¢ giin boyunca
istatistiksel olarak anlamli geri doniisiimiin bulundugunu tespit etmislerdir. Ancak,
Avustralya'da faaliyet gdsteren hisse senetlerin geri doniisiimiiniin biiytlikligiic ABD

hisse senetlerinkinden daha kii¢iik oldugunu saptamislardir.

Kassimatis, Spyrou, ve Galariotis (2008), Asirt derecede piyasa hareketlerini takip eden
uluslararasi devlet tahvillerinin getirilerinin kisa vadede hareketlerini incelemislerdir.
Aragtirmada 17 devlet tahvillerin verileri kullanilmistir; onlar: Avustralya, Avusturya,
Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Japonya, Hollanda,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere ve ABD’dir. Sonuglar, piyasa soklarini
izleyen, getirilerin yaklasik 10 giin boyunca takip ettigini ve sonraki 50 giin boyunca
geri doniis gosterdigini saptamislardir. Bu egilim, analizin belirli bir iilke i¢in ya da
birlestirilmis seri i¢in uygulandigina bakilmaksizin devam etmistir. Yapilan analizler,
olumsuz asir1 olaylardan sonra ve en az 60 giin boyunca fiyatlarin, ekonomik agidan
onemli olan anormal getiri elde edilebilecek kadar geri doniis gostermistir. Sonuglarini
kisaca, fiyat soklarindan sonra kisa vadeli devlet tahvillerinin belirli bir patern izledigini

ve yatirimcilarin fazla kar elde ebebilecegini iddia etmislerdir.

Asirt Tepki Hipotezini agiklayict unsur olarak farkli yaklasimda bulunan Daniel ve dig.
(1998)’inden motive olan Baule ve Tallauy (2015), asir1 tepki hipotezini, 2005-2012
yillar1 arasinda Alman borsasinda 2.542 bilyiik fiyat degisikligi iceren Orneklem

kullanarak yeni bilgi efektisi (information effect) iizerine tepkisini incelemislerdir.
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Biiyiik fiyat hareketlerini takiben 20 ticaret giiniiniin kiimiilatif anormal getirisini analiz
etmek icin standard olay ¢alismasi yontemini kullanmislardir. Beklenen getirileri ise,
piyasa modeli kullanarak elde etmislerdir. Arastirma sonucunda bilgi efektlerinin asir1
tepki ve yetersiz tepki (underreaction) modellerini agiklayabilecegini gostermisler.
Ozellikle, kamuya agiklanan enformasyon sinyalleri olmazsa biiyiik pozitif fiyat
hareketlerini izleyen hisseler kisa vadeli fiyat geri doniigiim gosterdigini tespit etmigler.
Buna karsin, kamuya agiklanan duyuruyla eszamanli olan negatif fiyat soklari, fiyat
stireklilik gosterdigi sonucuna varmiglardir. Sonuglar “biiyiikliikk” ve alt donemler i¢in

saglam (robust) ¢ikmigtir.

Kolaric ve dig., (2016) 2000 yilindan 2014 yilina kadar kullandig1 veriyi Giiney Kore
borsasinda KOSPI 50°de islem goéren hisse senetlerin getirilerinden almislardir.
Arastirmada aylik hisse senetlerin verilerini ve %20 tetikleyici degerini kullanmislardir.
Calismada piyasanin etkin olup olmadigini test etmisler vee GARCH (EGARCH)
modelini kullandig1 analizde 1 aylik hisse senetlerin biiyiik fiyat inis ve ¢ikisini takip
eden aylik fiyat hareketlerine ve piyasa etkinligine bakmislardir. Sonuglar, pozitif ve
negatif biiyiik fiyat soklarini, pozitif piyasa getirileri izleyebilecegini gostermistir. Buna
ek olarak sonuglarda, biiylik fiyat soklar1 ger¢eklesen yillari takip eden hisse senetlerin
betasinda yiikselis tespit edilmistir. Bu nedenle, Kolaric ve dig., (2016) genel sonuglarin
Belirsiz Bilgi Hipotezini destekledigini ileri siirmiislerdir. Halbuki 2008 yil1 bagindaki
getiriler Etkin Piyasa Hipotezini yansittigini tespit etmislerdir. Bu olayin uluslararasi
yatirimeilarin katiliminin artmasi nedeniyle gerceklestigini 6ne siirmiislerdir. Buna ek
olarak gozlemlenen biiyiik fiyat artiglarin1 ve diisiislerini izleyen getirilerin, kismen
Giiney Kore wonunun ABD dolarina gore déviz kuru oranmnin degisimi ve yabanci

yatirimeilarin ticari davranisi agiklayabilecegini savunmuslardir.

2.3. GELSMEKTE OLAN BORSALARDAN LITERATUR

Wong (1997), Hong Kong, Tayvan, Singapur, Tayland, Avustralya ve Filipinler gibi
Asya'nin gelismekte olan bazi borsalarinda bir giinlilk biiylik ylikselme ve azalig
sonrasinda 6nemli 5 giinliik, 10 giinliik ve 20 giinliik birikimli anormal getirileri test
emigstir. Hisse senet fiyatlar1 bir giinliik artis sonrasinda yilikselme ve bir giinliik bir
diisiisiin ardindan azalis egilimine girmistir. Bu bulgular, DeBondt ve Thaler'in (1985 ve

1987) asirt tepki hipoteziyle tutarsiz, fakat Cox ve Peterson'un (1994), biiyiik fiyat
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diisiislerinden sonra daha uzun vadeli (20 giin) hisselerin fiyatlar1 azalis egiliminde

oldugu bulgusuyla uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

Ahmad ve Hussain (2001), Kuala Lumpur Borsasinin (KLSE) hisse senedi getirilerinin
uzun vadeli piyasa asir1 tepkisini 1986 — 1996 yillar1 i¢in test etmislerdir. Sonuglar, en
iyi (en kotii) performans sergileyen hisse senetlerinin, takip eden ii¢ yilda fiyatin geri
doniisiim gosterdigini bulmuslardir. Ayrica, zitlik ticaret stratejisinin (contrarian trading
strategy) uygulanmasiyla elde edilecek potansiyel karlarin kaniti  oldugunu

saptamislardir.

Lasfer ve dig. (2003), diinyadaki farkli 40 borsada islem goren hisse senetlerin biiyiik
fiyat degisimlerden sonraki hareketlerini incelemis ve karsilastirmislardir. 1989 yilindan
1997 yilina kadar giinliik piyasa endekslerini kullandig1 calismanin sonucunda, asiri
tepki hipotezi ile tutarli kanitlar bulunmamstir. Pozitif (negatif) fiyat soklarini takiben
kisa vadeli pencerelerde (10 giine kadar) pozitif (negatif) anormal fiyat performansinin
var oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, fiyat soku olusumlar1 ve sok sonrasini
gelismis ve gelismekte olan (emerging) piyasalar olarak iki grupta karsilastirmislardir.
Karsilastirma sonucunda fiyat soku olusumlar1 iki grup piyasa arasinda esit olarak
dagilmisken, sok sonrasi anormal performanslarin gelismekte olan piyasalar i¢in 6nemli
Olclide daha biiyiikk oldugunu bulmuslardir. Ayrica, gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda fiyat soklarinin goriilme sikliginin yil veya ay etkisine bagimli olmadigini

gostermiglerdir.

Diacogiannis, Patsalis, Tsangarakis, ve Tsiritakis (2005), Atina Menkul Kiymetler
Borsasinda (ASE) kisa vadeli asir1 tepki fenomenini incelemislerdir. Orneklem, 1995-
1998 doneminde ASE'de islem goren 114 hisse senedinden olugsmustur. Limit degeri
olarak pozitif ve negatif olaylar i¢in %8’i kullanmislardir. Aragtirma soncunda, ASE

tizerinde kisa vadeli asir1 tepkilerin olustugu tespit edilmistir.

Pham ve dig., (2007) 2001 yilindan 2005 yilin1 kapsayan perioddaki Asya-Pasifik
borsalarinda bir giinliik biiyiik fiyat degisimlerini izleyen kisa ve uzun vadeli, sirasiyla 3
ve 20 giine kadar, hisse senetlerin fiyat geri doniisiimiinii incelemiglerdir. Avustralya,
Japonya ve Vietnam olmak iizere li¢ Asya-Pasifik borsasinda firma verilerine dayanan

sonuclar asagidaki hususlar gostermektedir. Birincisi, bliylik fiyat degisiklikleri
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sonrasinda hisse senedi fiyatlar1 geri doniisiim egiliminde oldugunu bulmuslardir.
Ikincisi, biiyiik fiyat diisiisleri s6z konusu oldugunda ise, yatirnmcilar fiyat degisim
fenomeni istifade edereck kazang elde edebilebildigini saptamislardir. Ancak elde edilen
kazang, pasif fonlardan elde edilen kazangtan daha az oldugu durumlarda yararlanmaya
layik olmadigini 6ne stirmiislerdir. Zira bu EPH’nin zayif formunu destekledigini
belirtmiglerdir. Ugiinciisii, fiyattn uzun vadede geri déniis egilim gosterip

gostermedigine dair celigkili kanitlar tespit etmislerdir.

Mazouz, Joseph ve Palliere (2009) 10 tiirlii Asya borsa endekslerinin giinliik biiyiik
fiyat degisikligine kisa vadeli tepkisini GJR-GARCH ve EKK (En Kiigiik Kareler)
modellerini kullanarak test etmislerdir. EKK metotunun sonucu, gelir devamlilgini daha
glicli destekledigi ispat edilmistir; -5% ile -10% degerleri arasindaki gergeklesen
negativ sok ve +5% ile +10% degerleri arasindaki gerceklesen pozitif soklar1 izleyen
gelir devamliligin1 destekleyici olmustur. +10%’dan biiyilk soklarda asir1 tepki ve
piyasa etkinligi var oldugu tespit edilmistir. GJR-GARCH metotunun sonucu ise EKK
yonteminin sonucundan 6nemli derecede zitlik gostermistir. +3% ile +5% degerleri
arasindaki gergeklesen pozitif soklarda gelir devamliligi agir basarken, -3% ile -5%
degerleri arasindaki gergeklesen negatif soklarda ise piyasa etkinligi baskin olmustir.
Pozitif ve negatif tetikleyici degerler ne kadar biiylik olursa piyasa etkinligi destekleyici
kanitlar da o kadar fazla olmustur. Bagka bir ifadeyle, pozitif ve negatif %10 tetikleyici
degerlerden kaynaklanan soklardan sonra Asir1 Tepki Hipotezini ve fiyat devamliligini
destekleyici kanitlarin kayboldugunu ve tamamen EPH’ni destekleyici sonuglar elde

edildigini belirtmislerdir.

Locke ve Gupta (2009) zithik strateji (contrarian strategy) anomalisin altinda yatan
aciklamalara 151k tutacak sekilde, Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda (BSE) bu
stratejinin uygulanmasini incelemislerdir. Ug 6zel konu gesitli modeller kullanilarak
incelenen arastirmada ilk olarak bir tacir, karsit strateji benimseyerek kar edebilir mi?
Sorusuna Test edilen portfoy, piyasa getirisinin %74.40 iizerinde bir doniisiim kazanci
elde etmistir. ikincisi, Kazanan ve Kaybeden portfoyleri arasindaki risk farkliliklarinin
bagimsiz bir olgu oldugu bulunmustur. Ugiinciisii, firmanin biiyiikliigii (size), asir1 tepki

hipotezini agiklamada 6nemli bir rol gostermedigi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak De
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Bondt ve Thaler’in bulgularina uyumlu; yatirimcilar kaybeden ve kazanan portfoyleri

inceleyerek uzun vadede anormal getiri saglayabilecegini savunmuslardir.

Wang, Peng, ve Huang (2009), 2004 yilinda Tayvan Borsasinda listelenen 438 hisse
senedinden elde edilen verileri kullanarak zitlik stratejinin (contrarian strategy) giin i¢i
performansini incelemiglerdir. Sonuclar, zitlik strateji i¢in Onemli dlgiide pozitif
anormal getiri bulundugunu gostermistir. Fiyat geri doniisiim Onceki kaybedenler ve
onceki kazananlarda da gozlemlenmistir. Ayrica, Onceki kazananlarda oOnceki

kaybedenlere kiyasla fiyat geri doniisiim daha da biiyiik oldugunu tespit etmislerdir.

Maher ve Parikh (2011), Hint sermaye piyasasini temsil eden 3 biiyiik endeksin biiyiik
fiyat degisimleri sonrasi fiyat davranislarini arastirmiglardir. Bu iic endeks BSE Sensex-
30, BSE Mid Cap ve BSE Small Cap olarak siralanmaktadir. Caligmada, Nisan 2003-
Haziran 2010 donemi i¢in ii¢ biiylik Hindistan menkul kiymet endeksinde islem goren
hisse senetlerin giinliik kapanis fiyatlarinin verisini kullanmiglardir. KAG hesaplamak
icin diizeltilmis ortalama getiri modeli ve GJIR-GARCH olmak iizere iki farkli yaklagim
uygulamislardir. Agirlikli olarak orta ve kiiclik 6lgekli sermaye stoklarinda islem goéren
hisse senetlerin 2008 yilindaki kriz sonrasi hari¢ biitlin donemlerde negatif olay
sonrasina kars1 yetersiz tepki verdigini bulmuglardir. Piyasa kriz sonras1 donemlerde ise,
kotii haberlere asir1 tepki verdigini tespit etmislerdir. Ote yandan, piyasa pozitif soklara
karst daha etkin tepki verdigini agiklamislardir. Yalniz, 2008 krizinden 6nceki donem
i¢in pozitif olaylara kars1 verilen asir1 tepkinin kanitlar1 giicsiiz olmustur. Bu egilim de

kriz sonras1 donemlerde yetersiz tepkiye doniistiigiinii belirlemislerdir.

Alrabadi (2012), 2002-2010 donemi boyunca Amman Menkul Kiymetler Borsasinda
(ASE, Jordan) islem goren tiim hisse senetlerinin soklara kars1 kisa vadeli fiyat tepkisini
giinliik veriler kullanarak incelemiglerdir. Olay calisma yonteminin ortalama getiri
modelini kullandig1 bu ¢alismada tetikleme degeri olarak %5’1 almiglardir. Zira ASE
giinliik fiyat limitini % 5 arttirmakta ve azaltmakta oldugunu iddia etmislerdir. Yetersiz
tepki hipotezi (underreaction hiypothesis) lehine bir kanit sagladigini ve hem pozitif
hem de negatif fiyat soklarinmi izleyen 10 giine kadar anlaml fiyat devamlilgin var
oldugunu tespit etmislerdir. Kanitlar, boyut ve likidite etkilerine kars1t dayanikli
oldugunu bulmuslardir. Piyasa riski i¢in diizeltme yapildiktan sonra da anormal

getirilerin saglandigina dair sonuglara ulagmislardir.
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Maheshwari ve Dhankar (2015), Hindistan borsasindaki uzun vadeli geri doniisiim
anomalisini (long-run reversal anomaly) arastirmiglardir. Uygulamada tek faktorli
CAPM modeli basarisiz oldugu i¢in Fama ve French (1993)’in ii¢ faktorlii modeli ve
Chan ve Faff (2005)’m likidite artirilmis dort faktorlii modeli, Hindistan borsasindaki
asirt uzun vadeli gelir doniisiimiinii agiklamada basarili oldugu goézlemlenmistir.
Bulgular, uzun dénem kaybedenler, uzun dénem kazananlardan daha iyi performans
gosterdiklerini belirlemistir.  Dolayisiyla, uzun vadeli zithk yatinnm stratejisi karli
yontem olmasini gostermistir. Calismanin en ilgi ¢ekici bulgusu, uzun donem kaybeden
hisse senetlerinin biiyiikliik, deger (value) ve likidite risk (liquidity risk) faktorlerine
olumlu bir sekilde etkilendigi, uzun donem kazananlar ise deger ve likidite risk
faktorlerinden olumsuz etkilendigi yoniindedir. Bu bulgudan uzun dénem kaybedenler
portfoyiiniin uzun dénem kazananlar portfdyiinden daha kiiciik, likit olmayan ve yiiksek
riskli oldugunu o6ne sirmislerdir. Sonuglar uzun vadeli geri doniisiim anomalisinin
lehine olsa da, arastirmacilar, birey ve kurumsal olan biitiin yatirimcilar i¢in Hindistan
borsasinda zitlik yatirnm stratejisini kullanmayi Onermemistir. Zira, bu arastirmada,

uzun vadeli geri doniisiimiin riske dayali oldugu kanitlanmistir.

Angelovska (2016), Makedonya borsasindaki MBI10 endeksi iizerine bir glinliik hisse
senetlerin fiyat soklarint ve sok sonrasi tepkisini incelemistir. Bu biiyiik fiyat
degisimlerine karst Asir1 Tepki Hipotezinin bir pargasi olarak da arastirilmistir. Ocak
2005 — Aralik 2009 donemindeki verilerin kullanildigi bu aragtirma sonucu, Asirt Tepki
Hipotezini destekleyici ve ozellikle, fiyat disiisleri sonras1 kisa vadede, fiyatlar geri
doniisiim hipotezini destekleyici oldugu tespit edilmistir. Halbuki, fiyat artislar1 sonrasi
gelir devamliligi (price or return continuation) de goriilmiistiir. Angelovska bu
goriiniisli, yatirimecilarin trend kovalayicilart oldugunu ve fiyatlarin daha artacagini
diistindiikleri i¢in ortaya ¢iktigini 6ne siirmiistiir. Ayrica, biiyiik fiyat hareketlerinin ne

1yi ne de kotii haberlerden kaynaklandigini bulmuslardir.
2.4, TURKIYE’DEKI CALISMALAR

Polat, Turker ve Kose (2016), BIST teki spor endeksin, genel ve spor endeksinde ortaya
cikan pozitif biiyiik fiyat degisimlere karsi tepkisini incelemislerdir. Bununla birlikte
bankacilik sektoriindeki sirketlerin, sektdrdeki biiyiik fiyat degisimlerine karsi tepkisi de
arastirmiglardir. 1.1.2011-3.31.2015 donemini kapsayan verilierle yaptigi arastirmada,
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biiyiik fiyat degisim olarak iki standard sapmay1 asan getirilere gore belirlemislerdir.
Kiimiilatif anormal getiriler ve spor endeksinin anormal getirileri spor indeksindeki
pozitif biiyiik fiyat degisimlerine pozitif tepki vermistir. Bu sonuglar, spor endeksinde
pozitif degisiklikler yasandiktan sonra, spor endeksinde bir fiyat artis devamliligin
olustugunu aciklamaktadir. Ancak, genel piyasa endeksinde pozitif fiyat soku
sonrasinda kiimiilatif anormal getiriler ve spor endeksinin anormal getirileri ¢ogunlukla
negatif ¢cikmistir. Onlar spor endeksi bulgularini karsilastirmak i¢in Tiirk bankalarini da
arastirmiglardir. Anormal getiri sonuglari, olay sonrasi giinlerde anormal getirilerinin
diisiik olmasi nedeniyle bankacilik sektoriiniin spor sektdriine karsilastirmali daha da
etkin oldugunu ortaya koymustur. Karan ve Tarmm (2001), IMKB'de islem goren, 1
Ocak 1990'dan 30 Haziran 1999'a kadar fiyat limitine ylikselen hisse senetlerde asirt
tepki hipotezinin olup olmadigin1 incelemislerdir. 12 Temmuz 1994 tarihinde baslatilan
cift seans uygulama Oncesi ve sonrasi olarak ayri ayr1 gézden gecirmislerdir. Bu
uygulama oncesi tek seanstan olusan %10’luk fiyat limiti ve sonras1 giinliikk %20 fiyat
limitinden kaynaklanan farkliliklar1 arastirmislardir. Arastirma sonucunda 1994 yili
Oncesi ve sonrasinda fiyati diisen hisse senetler i¢in asir1 tepki olgusunun varligina dair
deliller bulmuslardir. Ayn1 sekilde 1994 sonrasi fiyati yiikselen hisse senetler igin asiri
tepki gozlemlenirken 1994 oncesi fiyati yiikselen hisse sentlerde ise asir1 tepkinin
olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica, Karan ve Tarim (2001) Firma biiyiikliigii etkisini de
incelemislerdir ve biiylik firma senetlerinde asir1 tepkinin daha kisa siireli oldugunu

saptamiglardir.

Aktas ve Oncu (2006), piyasa katilimcilart i¢in ekonomik anlamda gii¢lii etkilere sahip
onemli bir siyasi olay karsisinda Tiirkiye borsasinda islem goren hisse senedi fiyat
davranigini incelemislerdir. S6z konusu 1 Mayis 2003 tarihinde TBMM, ABD
askerlerinin Tiirkiye'de konumlandirilmasini saglayacak olan tartigmali yasa tasarisini
reddetmistir. Beklenmedik parlamentonun reddinin ardindan gergeklesen ilk islem
giiniinde (3 Mart 2003) IMKB ulusal-100 endeksi % 12.5 oraninda deger kaybetmistir.
Biiyiik fiyat degisiminden (3 Mart 2003) sonra hisse fiyatlarinin davranislarini
degerlendirmek amaciyla Aktas ve Oncu, 20.02.2002 - 07.03.2003 déneminde IMKB
Ulusal-50 endeksinde listelenen 50 hisse i¢in Giinliik Fiyatlar ve IMKB Ulusal-100

endeksi’nden elde edilen verileri kullanmislardir. Calismanin sonucunda, Etkin Piyasa
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Hipotezi’nin varsayimlarini ihlal eden yatirimcilarin yetersiz tepki (underreaction) veya

asir1 tepkinin (overreaction) olduguna dair net bir kanitlar bulmamislardir.

Akkog ve Ozkan (2013), Borsa Istanbul’daki bes endekste islem gdren hisse senetlerin,
2004 yilindan itibaren 2011 yilina kadar giinliik verileriyle politik ve ekonomik
haberlere karsi tepkilerini incelemislerdir. Sonuglar, Asir1 Tepki Hipotezi’'ni
destekleyici degil, Belirsiz Bilgi Hipotezi'ni destekleyici ¢ikmustir. Buna ragmen BIST
lizerine yapilan Oonceki arastirmalara karsilastirmali son donemlerde daha etkin piyasaya

doniistiigii sonucuna varmislardir.

1988-2003 donemini kapsayan aylik verilerle 3 yillik donemler itibari ile yaptigi
calismada Durukan (2004), uzun donemli asir1 tepki hipotezini destekler sonuglar elde
etmistir. S6zii gecen arastirmada IMKB-100 endeksine gore olusturdugu kazandiran ve
kaybettiren portfoyleri kullanmis ve takip eden 3 yillik dénemlerde bu portfoylerin

performansini degerlendirmistir (Oncii ve dig., 2006, s. 10).

Oncii ve dig. (2006), BIST’te islem goren 20 sirketin hisse sentelrinin biiyiik fiyat
degisimlere giin i¢i tepkisini incelemislerdir. S6zii gecen 20 sirket, Dow Jones un 2004
yilinda yayimladigr makalede Tiirkiye Titan 20 Endeksi olarak adlandiran sirketlerdir.
16.10.2001-26.05.2006 dénemini kapsayan ¢alismada, Oncii ve dig. (2006), piyasa
istirakgilerinin pozitif ve negatif olaylara kars1 asir1 tepki gosterdiklerini, fakat sonradan
da geri diizelterek fiyatlarda ters yonde hareketlere neden olduklarini saptamislardir.
Asirt tepkinin olustugu periyod ise piyasanin kapanisindan bir sonraki giiniin ilk yarim
saatine kadar oldugunu ve fiyatlarda ters yondeki hareket de ayni giiniin ilerleyen
saatlerinde gerceklestigini bulmuslardir. Ayrica, yatirnmeilarin ilk basta gosterdikleri
tepkiyi hatali diisiindiiglinden dolay1 sonradan fiyatlarin ters degisimde bulundugunu
belirtmislerdir. Kisaca, sonuglar asir1 tepki hipotezine uygun nitelik tasidigini

belirtmislerdir.

Erzurumlu (2011), 1988 yilindan 2010 yilina kadar olan donemde siirpriiz bilgilerin
gelmesinden sonra Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Endeksleri; IMKB100 ve
IMKB30'da yatirimcinin tepkisini incelemislerdir. Ampirik sonuglar, beklenmedik
haberler geldiginde her iki endekste giinliik degisimlerin oynakliginda belirgin bir artis
oldugunu gostermistir. Ayrica, IMKB 30 endeksinde Etkin Piyasa Hipotezi ile uyumlu
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cikmustir. Bunun sebebini de, IMKB 30'da yer alan menkul kiymetlerin ¢ok likit, iyi
islem goren ve basin ile iyi Ortiilmiis olmasiyla agiklamiglardir. Buna ek olarak,
IMKB100 endeksi iizerine yapilan testte, beklenmedik bilgi gelisi karsisinda
istirakg¢ilerin tepkisini ATH’nin sartlarina uyum gosteren sonuglar elde etmislerdir.
Ayrica, negatif bir tepki yaratan bilgi gelmesi karsisinda daha ¢ok giiclii oldugunu
belirtmislerdir.

Mehdian, Nas ve Perry (2008), yatirimcilarin 1997'den 2004'e kadar Tiirkiye'de
beklenmedik bilgilere karsi tepkilerini arastirmislardir. Yatirimcilarin beklenmedik
bilgilere kars1 tepkileri hakkinda rekabet eden Asirt Tepki Hipotezi (OH) ile Belirsiz
Bilgi Hipotezi (UIH) ni test etmeyi amaglamislardir. Ampirik sonuglar, Tiirk menkul
kiymet piyasasinda beklenmedik bilgilerin gelmesinden sonra Onemli fiyat geri
dontisiimiin istatistiksel olarak desteklenmedigini gdstermistir. Bununla birlikte, hem
olumlu hem de olumsuz bilgilerin gelmesinden sonra 6nemli 6l¢iide pozitif birikmis
anormal getiriyi diizeltici bir islemin giicli istatistiksel kaniti bulunmustur; bu sonug,
Belirsiz Bilgi Hipotezi'nin yatirimci davranisina iligkin tahmini ile tutarlidir. Bu ampirik
bulgular, yatirimcilarin beklenmedik politik ve ekonomik bilgilere kars1 sistematik bir
sekilde hisse senetlerin fiyatlarint temel degerlerinin altinda belirlemesiyle
aciklamislardir. Ayrica, yatirnmcilarin temkinli ve riskten kagindigini ve bu nedenle bu
tiir bir riski yeni bilgilere yanit olarak varlik fiyatlamasina dahil etmelerini siyasi, para
ve ekonomik belirsizliklerin yasandigi Tiirkiye gibi bir menkul kiymet piyasasinda

normal oldugunu belirtmislerdir.

Vardar ve Okan (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda kisa vadeli asir1 tepki
etkisini test etmek icin Ocak 1999'dan Aralik 2003'e kadar giinliik verilerle ampirik
calisma yapmuslardir. Tiirk mali krizinin 6ncesi ve sonrast donemini kapsadigi bu
calisma sonucunda, finansal kriz oncesi ve sonrasi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda kisa vadeli piyasa asir1 tepki etkisini bulmuslardir. Analiz, biiyiik bir fiyat
artis1 gosteren hisselerin (kazanan) kisa vadede asir1 tepki gosterdigini, bununla birlikte
biiyiikk bir fiyat diislisii gosteren hisse senetlerinin (kaybedenler) ise asiri tepki ile
uyumlu belirgin bir kanit olmadigmi gostermistir. Ayrica, kriz Oncesi donemde
kazananlar i¢in fiyat geri doniisiimiiniin, kriz sonras1 donemden daha belirgin oldugunu

bulmuglardir.
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Alper ve Aydogan (2017), dnceden kaybedenlerin gelecekte kazananlar olarak bilinen
zitlik stratejisinin karliligim1 Borsa Istanbul iizerine test etmislerdir. Bu niyetle, Ocak
2001 ile Aralik 2015 yillar1 arasinda 1,2,3.,4 ve 5 yillik donemlerle kurulan portfoylerin,
takip eden 1,2,3,4 ve 5 yillik donemlerdeki performanslarini incelemislerdir. Yapilan
analizler, zithk stratejisinin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda tiim dénemlerde
karlt bir yatirim stratejisi oldugunu gostermis. Boylece, kaybeden portfoy yatirimeist 1
yil icinde %29, 3 yilda %16, 4 yil iginde %9 ve 5 yil icinde %19 kazanmustir. Ote
yandan, donemler birbirleriyle karsilastirildiginda, zithik stratejisinin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda en ¢ok kar elde eden tutma siirelerinin 1 ve 5 yil (12 ay ve 60 ay)

oldugunu tespit etmislerdir.

Dogukanli, Vural ve Ergiin (2012), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB),
Asir1 Tepki Hipotezi’nin gegerli olup olmadigini ve zitlik yatirim stratejisini kullanarak
farkli zaman dilimlerinde olaganiistii getiri elde edilip edliemedigini incelemislerdir. Bu
zaman dilimleri 1, 2, 3, 6, 12, 24 ve 36 aylik donemlerdir. Onlar ¢aligmayi, DeBondt ve
Thaler (1985)’in kullandiklar1 yontemlerin degistirilmis bir versiyonu ile ortiisen
siirelerle gergeklestirmislerdir. IMKB 100 endeksinde 1998 yilindan itibaren 2008
yilina kadar kesintisiz islem goren hisse senetlerin verisini kullanmiglardir. Aragtirma
sonucunda, 2 aylik siirelerle diizenlenen kaybettirenler portfoyii ile 2 ve 3 aylik siirelerle
diizenlenen kazandiran portfoy haricinde tim portfoylerde Asirt Tepki Hipotezinin
kosullarina uyumlu tespitler elde etmislerdir. Ayrica, yatirimcailarin iyi haberlere kotii
haberlere karsilagtirmali daha az tepki verdiklerini ve bunun daha ¢ok 12 aylik siireli

portféylerde belirgin oldugunu saptamislardir.

Tetik ve Ozen (2016), Borsa Istanbul 100 endeksinin (BIST-100) Dow Jones Endiistri
endeksine (DJIA) iliskin pozitif ve negatif olaylara asir1 tepki gosterip gostermedigini
arastirmiglardir. Bu arastirmada Ocak 2010 ile Haziran 2016 donemindeki giinliik
endeksleri kullanmiglardir. Arastirma sonucunda, DJIA'daki pozitif gelismeler
karsisinda, BIST-100 endeksi ilk dnce normal bir getiri elde ettigini, ancak 60 giiniin
sonunda bu getirinin yiikseldigini ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
saptamislardir. Bu nedenle, asir1 tepki hipotezinin gegerli oldugunu iddia etmislerdir.
DJIA'daki negatif degismelerde BIST-100 endeksinde anormal getiriler negatif

bulunmustur. Tiim zararlar 30 giin sonra baslayan fiyat geri doniisiim hareketleri ile
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telafi edildigini bulmuslardir, fakat 30-60 giindeki bu model istatistiksel olarak anlamli

olmamistir. Bu nedenle asir1 tepki hipotezi ile uyumlu olmadiginin altini ¢izmislerdir.

Karan, Tarim ve Muradoglu (2003), fiyat limitini kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren hisse senetlerin Asir1 Tepki Hipotezi’ne uyumlu olup
olmadigini test etmislerdir. Arstirma iki alt period ile ger¢eklesmistir; onlar sirasiyla
%10 ve %20 fiyat limitidir. Inceleme sonucunda, Asir1 Tepki Hipotezi’ni esasen giinliik

limitin daha yiiksek oldugu ikinci alt-periodda (%20) gozlemlemislerdir.
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UCUNCU BOLUM
OLAY CALISMASI YONTEMI VE TEORIK ALTYAPISI

Kalint1 analizi (residual analysis) ve anormal performans indeksi (abnormal
performance index) gibi baska isimlerle de bilinen olay ¢alismasi yontemi, finans ve
muhasebe alanindaki piyasa esas alinan deneysel arastirmalarda 6nemli bir metodolojik

yaklasim olarak sayilmaktadir (Bowman, 1983, s.561).

Tarihte olay calismasi yontemiyle ilgili ilk yaymlanan g¢alisma Dolley (1933)’in
kalemine aittir. Dolley, hisse senetlerinin ayirim anindaki nominal fiyat degisikliklerini
inceleyerek, hisse senedi ayirimlarinin fiyat tizerine etkisini aragtirmigtir. 1921 ile 1931
yillart arasindaki 95 bolinme orneklem kullandigi arastirmada, olaylarin 12’sinde
herhangi bir etki bulunmadigini, fakat fiyatlarin 57 olayda arttigin1 ve sadece 26 olayda
azaldigini tespit etmistir. Myers ve Bakay (1948), Barker (1956, 1957, 1958) ve Ashley
(1962) 1930 ile 1960’1 yillar arasinda olay g¢aligmasinin kapsaminin ciddi sekilde
artmasina katki saglamiglardir. Olay ¢aligmasi yontemine siirpriz olmayan bilgi girisini
ve genel hisse senedi piyasasi fiyat davraniglarini bélmek ileride gelismelere olanak
saglamigtir. Glinlimiizde esasen kullanilmakta olan yontem, 1960’lilarin son yillarinda
Ball ve Brown (1968) ve Fama ve dig., (1969) boyunca yapilan arastirmalarla 6ne
siriilmustiir. Ball ve Brown, kazanclarin bilgi igerigini degerlendirmisken, Fama,
Fisher, Jensen ve Roll, eszamanli temettii yiikselislerinin etkilerini ortadan kaldirdiktan
sonra hisse ayirimlarinin tesirini incelemiglerdir (Campbell ve dig., 1997, s. 149-150;
Mazgit, 2013, s. 231).

Bu oncii ¢aligmalarin iizerinden bu giine gecen yillarda, esas metodolojide bir ¢ok
farkliliklar 6ne stirilmistiir. Bu farkliliklar, ilk arastirmalarda kullanilan istatistiksel
varsayimlarin bozuklugundan kaynaklanan komplikasyonlar1 ele alir ve daha spesifik
hipotezleri barindirabilirler. Brown ve Warner (1980, 1985)’in c¢alismalari, bu
farkliliklarin ¢ogunun pratik Onemini tartisan yararli makalelerdir. 1980 yilinda
yayimlanan makalesinde, drneklenen veriler i¢in uygulama sorunlarini aylik siireyle ele
alinmigken, 1985 yilindaki makalede ise giinliik veriler kullanilmistir. (Campbell ve
dig., 1997, s.150).


http://tureng.com/en/turkish-english/teorik%20altyap%C4%B1
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3.1. OLAY CALISMASI YONTEMi KULLANILAN CALISMALAR

Asagida bizim konumuza bagli olan diinyanin farkli borsalarindaki hisse senetlerin
biiyiik fiyat hareketlerini takip eden kisa ve uzun vadeli fiyat degisimlerini inceleyen
arastirmalara yer verilmistir. S6z konusu bu arastirmalarda olay caligmasi yontemi

kullanilmu1s; normal getiriyi belirlemek i¢in farkli modeller ele alinmustr.

Atkins ve Dyl (1990) tek bir islem giinii boyunca biiyiik fiyat degisikligi gerceklestikten
sonra, hisse senedi fiyatlarinin davranigini incelemis ve ozellikle fiyat diisiislerinde
borsanin asir1 tepki gosterdigi kanitlar bulmuslardir. Onlar hisse senetlerin anormal
performansin1 6lgmek i¢in Brown ve Warner (1980, 1985) tarafindan agiklanan
ortalama diizeltilmis getiri modeli ve market ve diizeltilmis risk  modellerini
kullanmiglardir. Diisiis sergileyen hisse senetlerinin (kaybedenler) daha sonra anlaml
anormal getiriler elde ettigini tespit etmislerdir. Ayrica, biiylik bir fiyat artis1 gdsteren

(kazanan) stoklarin daha sonra negatif anormal getiriler kazandigin1 bulmuslardir.

Bremer ve dig. (1997) Japon hisse senetlerine yeni bilgiler karsiliginda kisa vadeli hisse
senedi fiyat ayarlamalari lizerine arastirma yapmuslardir. Standart olay c¢alismasi

yontemini ve normal getiriyi bulmak i¢in bir ka¢g model kullanmislar, fakat sonugclari

benzer ¢iktigr igin E(rjt) =  rietPjortatama(fme — ) modelini ve jortalama’yt
tamimlamak igin ise En Kiiciik Kareler (EKK) regrasyonun kullanmislardir. inceleme
sonucunda, Nikkei 300'e dahil olan firmalarin hisse senedi getirilerinin, biiyiik fiyat
diisiislerinden sonra 6nemli 6lgiide pozitif olma egilimini bulmuslardir. Bu egilimin,
Bremer ve dig., (1991) arastirmasindaki Amerikan hisse senetleri i¢in goézlemlenen
sekle benzedigini belirtmislerdir. Piyasa hareketleri i¢in getiriler ayarlandiginda bu

egilimin ayn1 oldugunu tespit etmislerdir.

Karan ve Tarim (2001), IMKB'de islem goren, 1 Ocak 1990'dan 30 Haziran 1999'a
kadar fiyat limitine yiikselen hisse senetlerde asir1 tepki hipotezinin olup olmadigini
incelemislerdir. 12 Temmuz 1994 tarihinde baslatilan ¢ift seans uygulama 6ncesi ve
sonrasi olarak ayr1 ayr1 gdzden gecirmislerdir. Bu uygulama 6ncesi tek seanstan olusan
%10’1luk fiyat limiti ve sonras1 gilinlik %20 fiyat limitinden kaynaklanan farkliliklart
incelemislerdir. Olay c¢alismasi1 yoOnteminin piyasa modeli kullandig1 arastirma

sonucunda 1994 oOncesinde giinliik %10’a kadar olan degisim periyodunun fiyat
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artiglarin1 sinirlamada ¢ok yararli olmadigr ve limitin glinlik %20’ye yiikselmesinin

ardindan piyasanin ani artiglardan sonra fiyatin ayarlandigini tespit etmislerdir.

Benou ve Richie (2003) belirli bir aydaki %20’den fazla anlamli diisise maruz kalan
ABD’nin biiylik sirketlerinin hisse senetlerinin uzun dénem geri donme semasini
incelemiglerdir. Olaylar1 takip eden anormal getirileri belirlemek i¢in olay ¢aligmasi
yontemini ve normal getiriyi bulmak icin de risk-diizeltilmis getiri modeli kullanilarak
birikimli anormal getirileri (CAR) hesaplamiglardir. B'in zamanla degisen davranisini
(time-varying behavior) hesaplamak ve pazar modelinin parametrelerini tahnmin etmek
icin Brockett, Chen ve Garven (1999) tarafindan oOnerilen GARCH 1,1 islemi
kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore, biiylik fiyat diisiisiiniin ardindan, bu biiyiik
firmalarin hisse senetleri, bir yillik siireye kadar olumlu ve istatistiksel olarak anlaml

anormal getiriler kazanabildiklerini tespit etmislerdir.

Pham ve dig., (2007), Asya-Pasifik borsalarindaki bir giinliikk biiyiik fiyat hareketlerini
takip eden kisa vadeli, {i¢ giinliik, ve uzun vadeli, 20 giinliik, hisse senetlerinin fiyat geri
dontisiimiinli incelemislerdir. Biiylik fiyat hareketleri sonrasinda Ongoriilebilir hisse
senedi doniisleri olup olmadigini incelemek igin, Brown ve dig., (1993), Atkins ve Dyl
(1990), Bremer ve Sweeney (1991), Cox ve Peterson (1994), Park (1995), Bremer ve
dig. (1997) ve Wong (1997)’un kullandig1 yaklasimlara benzer ve basit yaklasim
kullanmiglardir. Anormal getirileri hesaplamak i¢in MacKinlay (1997)'inkine benzer
standart olay calisma yontemini uygulamiglardir. Anormal getirilerin olup olmadigini
bulmak, biiylik fiyat degisiminden sonraki gilinlerdeki gergek getirileri, sinirsiz
(unrestricted) CAPM modeli ve pazar modeli kullanilarak tahmin edilen beklenen
getiriyle karsilastirmislardir. Buna gore biiylik fiyat hareketleri sonrasinda hisse senedi
fiyatlarinin geri doniisiime egilimli olduklarini bulmuslardir. Biiyiik fiyat distisleri soz
konusu oldugunda ise, yatirimeilar fiyat degisim fenomeni istifade ederek kazang elde
edebileceklerini ve piyasa kosullar fiyat hareketlerinin biiyiikliigiinti aciklayamayacagi

sonucuna ulagmiglardir.

Tayvan’daki iflas kapisina gelen firmalarin yeniden teskilatlanma anonsunun ilgili hisse
senetlerine etkisini aragtiran Chi ve Tang (2007), elde edilen sonuglarin anlamli olarak
sifirdan farkli oldugunu ve anormal getirilere ulasilabilecegini tespit etmislerdir. Shah

ve dig. (2007), Pakistan tiiketici fiyat endeksinin, borsadaki hisse senetler iizerine
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etkisini incelemislerdir. Sonucta, enflasyonun anons yapildigi gilinlerdeki kiimiilatif
anormal getirinin sifirdan farkli olmadigini elde etmislerdir. Nittayagasetwat ve
Nittayagasetwat (2007) Tayland’daki yeterli kurumsal idare seviyesinin duyurulmasi ile
hisse senedi getirisi arasindaki baglantiyr arastirmiglardir. Olay ¢alismasi1 yontemi
kullanilan aragtirma sonunda iyi kurumsal idare seviye notunun duyuralmasi ile hisse

senedinin getirisi arasinda bir baglant1 olmadigini bulmuslardir (Sakarya, 2011, s. 150).

Szomko (2015), Fama ve dig. (1969) tarafindan sunulan ve Gurgul (2012) ve Campbell
ve dig. (1997) tarafindan detayli olarak agiklanan olay ¢alismasi yonteminin kullanarak
Varsova Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren sirketler igin temettii dagitimlarinin
son degeri hakkinda yatirimeilarin tepkilerini incelemistir. Incelemede, normal getiriyi
tahmin etmek i¢in Gurgul (2012, s.43)’un kullandigi market modeli kullanmustir.
Aragtirmalar, diizensiz 6demeler (irregular payouts) ve Odemelerin baslamasi ve
yiikselmesi i¢in yatirimci tepkisinin olumlu oldugunu, ancak &demelerin yeniden
baslamasi1 ve azalmasi i¢in negatif oldugunu gostermektedir. Reaksiyonun biiytikliigii,

O6demelerin baglatilmasi i¢in ya artis ya da diizensiz 6demelerden daha ytiksektir.

Baule ve Tallauy (2015), asir1 tepki hipotezini, 2005-2012 yillar1 arasinda Alman
borsasinda 2.542 biiyiik fiyat degisikligi igeren 6rneklem kullanarak yeni bilgi efektisi
(information effect) lizerine tepkisini incelemislerdir. Biiytlik fiyat hareketlerini takiben
20 ticaret giinlinlin kiimiilatif anormal getirisini analiz etmek i¢in standard olay
caligmast yontemini kullanmiglardir. Kolaric ve dig., (2016) ise Giiney Kore borsasinin
piyasa etkinligini, KOSPI 50'nin kurucu {iyelerinin hisse senetlerine iliskin getirilerini
2000 yilindan 2014 yilina kadar verilerle, biiyiik bir aylik fiyat diisiislerini ve artiglarini
test etmislerdir. Bu ¢alismada, baslangicta Dodd ve Warner (1983) ve Brown ve Warner
(1985) tarafindan tanimlanan olay ¢aligmas1 yonteminin pazar modelini kullanmiglardir.
Hisse senedi getirilerini analiz etmek icin iistel bir GARCH (EGARCH) etkinlik
calismas1 ¢ergevesi kullanmislardir. Sonuglar, pozitif ve negatif biiylik fiyat soklarini,

pozitif piyasa getirileri izleyebilecegini géstermistir.

Olay caligmasi yontemi Tirkiye’de de farkli alanlarda kullanilmistir. S6z konusu bu

calismalar asagidaki gibidir:
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Kiymaz (1996), IMKB Endiistri Sektorii calismasinda ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerin 6zelliklerini olay calismast yontemini kullanarak degerlendirmistir. Mandaci
(2003), olay ¢alismas1 ydntemiyle bazi1 genel secimlerden sonra, IMKB'nin birkag giin
boyunca anormal getiriler sagladigini tespit etmistir. Yorilk ve Ban (2006), gida
endiistrisi lizerine yaptiklart incelemede birlesmeden dnce kisa vadede (5 giin) yatirim
yapildig1 halde anormal bir getiri saglanabildigi sonucuna ulasmislardir. Kaderli ve
Demir (2009) de, firmalarin yatirim emirlerine iliskin duyurular 1s18inda bu sirketlerin
hisse senetlerinden daha fazla gelir elde edilebildigini bulmustur (Sakarya, 2011, s.
150). Sakarya (2011), 2009 yilinda birinci kez, yeterli kurumsal yoOnetim
derecelendirme notu Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
bulunan firmalarin derecelendirme belgesinin duyurulmasindan sonra hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki baglantiyr arastirmistir. Olay calismast yontemi kullandigi bu
calisma sonunda iyi kurumsal yonetim seviyelendirme belgesinin duyurusu ile hisse
senedi fiyati arasinda olumlu bir baglanti oldugunu ve duyuru 6ncesi ve sonrasinda bu
hisse senetlerden anormal gelire ulasildigini bulmustur. Mazgit (2013) BIST Temettii 25
Endeksi’nin iginde bulunmain hisse senedi gelir verimliligine etkisini arastirmistir. Olay
calismasi yontemini kullandig1 arastirmada Mazgit (2013), BIST Temettii 25 Endeksi
biinyesinde gergeklesen degisikliklerin, degisiklige katilan hisse senetlerinin getiri
verimliliginde giiclii bir tesir birakmadigr sonucuna ulasmistir. Sakarya ve Sezgin
(2015), BIST’te islem géren banka hisse senetlerinin 01.01.2010-31.12.2013 tarihleri
arasinda hisse senetleri getirisini etkileyebilecegi Ongoriilen sendikasyon kredisi
anlagsmas1 sonrasi getirileri incelemislerdir. Olay c¢alismasi yontemi kullanildigi bu
aragtirma neticesinde (-5, +5) olay penceresinde, bankalarin sendikasyon kredisi
sozlesmelerine iliskin ilanlarin, hisse senedi getirileri ilizerinde olumlu bir etkiye
(anormal getiri pozitif) sahip oldugu ve piyasanin yar giiglii formda da etkin olmadigini

tespit etmislerdir.

Fama (1991) olay caligmas1 yonteminin piyasanin etkin olup olmadigini test etmek igin
kullanig1 hakkinda halka ilan edilen haberlerin hisse senedi getirisine hizli ve tam olarak
gecmesi yar1 giiclii formda etkin piyasalara i¢in sarttir. Bu amagla, menkul kiymet
piyasalarinin yar1 giiclii formda kuvvetini 6lgmek i¢in, olay calismasi yonteminden
yararlanmamak kacinilmaz olmustur (Fama, 1991; Kandir ve Yakar, 2012, s.174;

Sakarya ve Sezgin, 2015, s.13). Zira borsadaki giinliik getirilerle ilgili olay ¢aligmalari,
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piyasa etkinligi konusunda net kanitlar saglamaktadir. Olay calismalarinin faydasi, hisse
sentlerin fiyatlarinin bilgilere gore diizenlenme hizina iligkin bir tertip saglamasidir
(Basoglii ve dig., 2001, s. 186; Mazgit, 2013, s.230-231). Piyassa etkinliginin gergek
oldugu bir durumda, yatirimcilar, tarihi dnceden belilnen bir olaya bastan hazir olacak
ve hisse senetlerin fiyatlari, olay anina yakinlastik¢a olayin etkisini kapsayacak bigimde
farklilasacaktir. Dolayisiyla, olay penceresi olarak sectigimiz giinlerde anormal getiri
elde etmek s6z konusu olmayacaktir. Piyasa etkinliginin gecerli olmadig1 bir durumda
ise zamaninda ve tam olarak fiyatlara yansimayan bilgiler kullanildig1 i¢in anormal

getiri elde etme olanagi saglayacaktir (Mazgit, 2013, 5.231).

Esasen olay calismalari, olaylara verilen hisse senetlerin fiyat reaksiyonlarini 6lger.
Fiyat reaksiyonlari, normal giinliik hisse senedi fiyat1 ve piyasa endeksinin hareketleri
icin diizeltilmis hisse senedi getirisi olarak sayilan anormal getiriler ile temsil
edilmektedir. Arastirmacilar, gézlemlenen anormal getirilerin sansa veya arastirilan
olaya bagli olup olmadigini belirlemek i¢in test istatistiklerini inceler (Cowan, 1992,
s.1). Bagka bir deyisle bir olay calismasi yonteminin amaci, belirli olaylara eslik eden
hisse senet sahipleri tarafindan kazanilan anormal veya fazla getiri olup olmadigim
degerlendirmektir; burada anormal veya fazla getiri belirli fiili getiri ile belirli
modellerle 6ngoriilen (normal) getirinin arasindaki farktir (Peterson, 1989, s. 36). So6ziin
kisasi, olay ¢alismasi yontemi, bir haberin tesiri ile ilgili tahmin etmek ve sonu¢ bulmak
icin kullanilan istatistiksel bir aracgtir (Serra, 2002:5; Sakarya ve Sezgin, 2015, s.13).
bununla birlikte, olay ¢alismasi yontemi ile bir olaym istedigimiz firmaya ait hisse

senedi getirilerine olan tesirini test edilebilmektedir (Sakarya, 2011, s.153).

Bir sirketin piyasa degerini etkileyen olay, bir hisse senedi boliinmesinin duyurusu,
kazang duyurulari, birlesme duyurular1 gibi firmanin kontrolii dahilinde olabilir. Yahut
sirketin gelecekteki operasyonlarini bir sekilde etkileyecek olan bir yasama eyleminin
gecmesi, diizenleyici kararin ilan edilmesi ya da iilke ekonomisini etkileyen yag

ambargosu gibi olaylar firmanin kontrolii disinda da olabilir (Peterson, 1989, s.36).

Olay calismalar1 olarak tanimlanan genis kapsamli arastirma sinifi, cok sayida amag ve
metodolojik aligtirmalara sahiptir. Olay calisma literatiiriiniin kapsami hem konularin
cesitliligi hem de mevcut 6zel teknikler cesitliligiyle bunaltici olabilir. Fakat, olay

calismalarinin yapisi oldukga basittir (Bowman, 1983, s. 561).
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3.2. OLAY CALISMASI YONTEMINDE ADIMLAR

Baslangicta bir olay ¢alismasinin yapisi hakkinda kisa bir 6zet vermek faydali olacaktir.
Benzer yapilar bulunmakla birlikte, analiz genelde yedi adimla gergeklestirilmektedir.
(Campbell ve dig., 1997, s.150-152). Bu adimlar sirasiyla soyledir:

1. Olayin Tamimlanmasi.  Aslinda, bir olay g¢aligmasinin incelenmesindeki ilk
gorev, ilgilendigimiz olay1r tanimlamak ve bu olaya katilan firmalarin olay
penceresi (event window) olarak adlandirilan hisse fiyatlarin incelenecegi siireyi
belirlemektir. Ornegin, giinliik verilere sahip olan kazanglarin bilgi igerigine
bakildiginda, olay kazan¢ duyurusu olur ve olay penceresinde duyurunun bir
giinii yer alacaktir. Olay penceresinin belirli bir ilgi doneminden daha biiyiik
olmasini tanimlamak alisilmis bir uygulamadir. Bu olay1 kapsayan dénemlerin
incelenmesine izin vermektedir. Uygulamada, olay penceresi genellikle
duyurunun yapildigi giiniin ve duyurudan sonraki iki giine genisletilmektedir.
Bu, duyuru giinlinde borsa “dozlar’” sonrasinda olusan duyurularin fiyat
etkilerini yakalamak i¢in yapilir. Olay oncesi veya sonrast donem de ilgi ¢ekici
olabilir ve analizlere ayr1 ayr1 dahil edilebilir (MacKinlay, 1997, s.15). Bizim
caligmamizda olayr tamimlamamiza gerek yoktur, fakat hisse senetlerin
fiyatlarindaki aniden artis veya azaligt yani anormal getiriyi belirlememiz

lazimdir.

2. Kriterin Secilmesi. Tlgilenen olay1 tanimladiktan sonra, belirli bir firmanin dahil
edilmesine iligkin se¢im kriterlerinin belirlenmesi gereklidir. Kriterler, NYSE
veya AMEX gibi borsalarda listelenen kullanilabilir veriler tarafindan getirilen
kisitlamalar1 icerebilir veya belirli bir endiistride tiyelik gibi kisitlamalar
icerebilir. Bu asamada, veri Orneginin bazi Ozelliklerini (6r. Saglam piyasa
kapitalizasyonu, endiistri temsilciligi, olaylarin zaman igerisindeki dagilimi)
Ozetlemek ve 6rneklem se¢imi yoluyla ortaya ¢ikmis muhtemel Onyargilar1 not

etmek yararl olacaktir (Campbell ve dig. 1997, s.151).

3. Normal ve Anormal Getiri. Olayn etkisini degerlendirmek i¢in anormal getirinin
Ol¢iistine ihtiyacimiz var. Anormal getiri, olay penceresindeki hisse senetlerin

fiilli (reel) getirisinden firmanin olaym penceresindeki normal (Ongoriilen)
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getirisinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Normal getiri, olayin ger¢ceklesmemesi
durumunda beklenen getiri olarak tanimlanir. Burada, her i firma ve t olay gilinii

i¢in
ARIt = Rit - E[Rit| Xi]

formiili vardir. ARit, Rit ve E(Rit), t zaman araligi i¢in sirasiyla anormal, fiili ve
normal getirilerdir. X; normal performans modeli i¢in sartlandirma bilgisini
tasiyan degiskendir. Normal getiriyi modellemek i¢in iki ortak secenek vardir:
ilki, X sabit olan -sabit-ortalama-getiri modeli ve ikincisi ise X; piyasa getirisi
olan piyasa modelleridir. Adindan da anlasilacagi gibi, sabit-ortalama-getiri
modeli, verilen belirli hisse senedinin ortalama getirisini zaman igerisinde sabit
oldugunu varsayar. Piyasa modeli ise piyasa getirisi ile hisse senedi getirisi
arasinda sabit bir dogrusal iliski oldugunu varsayar (Campbell ve dig., 1997,
s.151). Peterson (1989), normal getirinin, Campbell ve dig., (1997)’in saydig
modellerin disinda ortalama diizeltilmis (mean-adjusted model) ve piyasaya gore

diizeltilmis (market-adjusted model) modellerle hesaplandigini belirtmistir.

Tahmin prosediirii. Normal performans modeli segildikten sonra, tahmin
penceresi (estimation windiow) olarak bilinen verilerin bir alt kiimesini
kullanarak model parametreleri hesaplanmalidir. Tahmin penceresinde, miimkiin
oldugunda, yaygin olarak olay penceresinden onceki periyod kullanilmaktadir.
Ornegin, giinliik veriler ve piyasa modeli kullanilan bir olay galismasinda,
pazar-modeli (market model) parametreleri olaydan 120 giin 6nce tahmin
edilebilir. Genellikle, olay gerg¢eklesen periyodun kendisi, olayin normal
performans modeli parametre tahminlerini etkilemesini 6nlemek icin tahmini

slireye dahil edilmemektedir (MacKinlay, 1997, s.15).
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Sekil 1. Olay Caligmasinda Zaman Cizelges:

Tahmin penceresi Olay Pencerest Olay Sonrasi Pencere
| | | | |
| | o |
Ty T, i T Ty

Kaynak: Peterson (1989, s.157), MacKinlay, (1997, s.20), Mazgit, (2013, 5.233).

Burada, t = 0 olay giinlinii, t = T1 + 1°den t = T2 ye kadar olay penceresini ve t =
To + I’'den t = Ti’e kadar tahmin penceresini gostermektedir. Olay
calismalarinda, normal getirilerin altinda yatan belirleyicilerin olay nedeniyle
degisebilecegi igin, tahmin penceresi olay penceresinin sadece bir ya da iki
tarafina da diisebilir. Tahmin penceresi ve olay penceresi uzunlugunun segimi
arastirmactya birakilmaktadir. Ancak, dnceki c¢alismalar ve kurumsal faktorler
secimi etkileyebilmektedir. Genelde, tahmin penceresinin uzunlugu, giinliik
calismalar icin 100 ile 300 giin arasinda ve aylik ¢aligmalar i¢in 24 ile 60 ay
arasinda degismektedir. Olay penceresinin siiresi ise, gilinliik ¢aligsmalar i¢in 21
ile 121 giin arasinda, aylik caligmalarda 25 ay ile 121 ay arasinda degismektedir
(Peterson, 1989, s.38). Tahmin ve olay pencereleri arastirmaciya gore
degisebilecegini belirttigimiz gibi, baz1 caligmalar sadece kisa zamanli yani olay
giiniinden 5, 10 giin 6nce ve 5, 10 giin sonraki donemleri kapsamaktadir
(Mazgit, 2013).

Test etme prosediirii. Normal performans modeli i¢in parametre tahminleri ile
birlikte anormal getiriler de hesaplanabilir. Sonra, anormal getiriler i¢in test
cercevesinin tasarlanmasi lazim. Onemli noktalar ise bos hipotezi tanimlamakta
ve firmalarin  anormal getirilerinin toplanmasina yonelik tekniklerin

belirlenmesidir.

Ampirik  sonuglar. Ampirik sonuglarin  sunumu, ekonometrik tasarimin
formiilasyonunu izlemektedir. Bazen, 6zellikle olay gozlemlerinin sinirli sayida
oldugu calismalarda, ampirik sonuglar bir veya iki firma tarafindan biiyiik

Olclide etkilenebilmektedir. Bunun bilgisi, sonuglarin 6nemini 6lgmek ig¢in
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onemli olmaktadir.

7. Yorumlama ve sonug. ideal olarak ampirik sonuglar, olayin hisse senet fiyatlarin
etkiledigi mekanizmalar hakkinda fikirlere yol agacaktir. Buna ek olarak rakip

aciklamalar arasinda ayrim yapmak i¢in ayr1 analiz dahil edilebilir.
3.3. NORMAL GETIiRiYI OLCMEK iCIN KULLANILAN MODELLER

Uygulama i¢in alinan hisse senetlerin normal getirisini hesaplamak i¢in literatlirde
bircok yaklasim mevcuttur. Yaklagimlar genel hatlariyla iki kategoriye ayirilmaktadir:
istatistiksel ve ekonomik. Birinci kategorideki modeller, hisse getirilerinin davranisina
iligkin istatistiksel varsayimlar1 takip etmekte ve ekonomik argiimanlara bagh
olmamaktadir. Buna karsilik, ikinci kategorideki modeller istatistiksel varsayimlarla
birlikte yatirimcilarin davranislariyla ilgili varsayimlara dayanmaktadir. Bununla
beraber, ekonomik modellerin uygulamada kullanilmasi i¢in istatistiksel varsayimlarin
eklenmesi kagmilmaz wunsur oldugunu belirtmemiz gerekmektedir. Ekonomik
modellerin potansiyel avantaji, istatistiksel varsayimlarin yanisira, ekonomik
kisitlamalar1 kullanarak normal getirinin daha kesin dl¢timlerini yapma firsat1 diyebiliriz
(Campbell ve dig., 1997, s. 153-154). So6z konusu literatiirde kullanilan bu

yaklasimlarin bazilar1 kisaca asagida agiklanmaya ¢alisilmustir.
A. Indeks Modeli.

En basit model olarak, herhangi t doneminde i hissesi, piyasa faiz orani olan Rt
kadar kazanacagin1 varsaymaktir. Anormal getiri ise, ARy, fiili getiriden (Rit)
Rmt’nin diigiilmiis hali olacaktir (Armitage, 1995, s. 27). Matematiksel olarak

asagidaki gibi gosterilebilir.
ARit = Rit— Rt
B. Sabit Ortalama Getiri Modeli (Constant Mean Return Model).

Bu modelde hisse senet getirisi se¢ilen zaman diliminde sabit oldugu
varsayllmaktadir (Sheppard, 2014, s.8). O’nin i’nci elemani Qli, i hissesinin

ortalama getirisi olsun. O zaman sabit-ortalama-getiri modeli asagidaki gibi olur.
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Ryt = a; + &

Eleirl = 0 Varle:] = o

Burada, Ri¢’'nin i’nci elemani olan R, t periodundaki i hissesinin getirisidir. &t
hata termi ve o%; ise Q'un (i, i) elemanidir (Campbell ve dig., 1997, s. 154).
Beklenen normal getiri ise su sekilde tanimlanir (Sheppard, 2014, s.8):

Brown ve Warner (1980, 1985), sabit ortalama geri doniis modeli, diger
modellere kiyasla basit ve son derece kisitlayici olmasina ragmen, bu modele
dayali sonucglarin daha sofistike modellere dayanan sonuglardan sistematik
olarak sapmadigint gostermislerdir. Fakat, Brown ve Warner'in (1980, 1985)
yalnizca kisa vadeli olay calismalarini analiz etti§ini not etmemiz
gerekmektedir. Benchmark modellerinin se¢imi, uzun vadeli bir olay caligmasi
yapilirken ¢ok onemlidir (Andres and Betzer, t.y.). Giinliik veriler kullanilirken,
model normalde nominal getirilere uygulanir. Aylik verilerle, model nominal
getirilere uygulandig1 gibi, gergek getirilere veya fazla getirilere (genellikle
ABD Hazine bonosu kullanilarak 6l¢iilen nominal risksiz getiriyi asan getiri) de

uygulanir (Campbell ve dig., 1997, s. 154).
C. Piyasa Modeli

Piyasa modeli, belirli menkul kiymetin getirisini piyasa portfOyiiniin getirisiyle
iliskilendiren istatistiksel bir modeldir. Herhangi bir 1 hisse seneti i¢in piyasa

modeli
Rit = oi + BiRmt + &it

E@t =0)  Var (it) = odi2



53

gibi olacaktir. Burada Rit ve R, sirasiyla i hisse senetiyle piyasa portfoyiiniin t-
donem getirileri ve & sifir ortalama hata terimidir. o, PBi ve Ggiz piyasa
modelinin parametreleridir. S&P 500 Endeksi, CRSP Deger Agirlikli Indeks
(CRSP Value Weighted Index) ve CRSP Esit Agirlikli Indeks (CRSP Equal

Weighted Index)’leri piyasa portfdy se¢iminde popiiler secenekler arasindadir

(MacKinlay, 1997, s. 18).

Piyasa modeli, sabit-ortalama-getiri modeli iizerinde potansiyel bir iyilesmeyi
temsil eden modeldir. Piyasanin getirisindeki degisimle ilgili getirinin bir
kismini1 kaldirmakla, anormal getirinin varyansi azaltilmaktadir. Bu da, olay
efektlerini algilama yeteneginin artmasina neden olabilmektedir. Piyasa
modelini kullanmanin yarar1, piyasa modeli regresyonunun R?ye bagli olacaktir.
R? arttikga, anormal getirinin varyans azalmasi o kadar yiiksek olmakta ve

kazang artmaktadir (MacKinlay, 1997, s. 18).
D. Sartl veya Risk Ayarli Getiriler (Conditional, or Risk-adjusted Returns).

Bu yaklasim olay calisma literatlirlinde c¢ok kullanilanlarin arasindadir.
Yaklagimda firmanin beklenen getirilerini tahmin etmek i¢in bir regresyon
modeli kullanilir. Anormal getiriler, 6ngorii hatalar1 veya artiklar, gézlemlenen
getiriler ile regresyon modeli tarafindan Ongoriilen getiriler arasindaki fark
olarak tanimlanir. Coziimlenecek baslica konular arasinda: Hangi regresyon
modelini kullanacaklarini, secilen modelde tahmini degiskenleri nasil
tanimlayacaklarii, tahmin penceresi olarak hangi donemi kullanacagini ve
hangi ekonometrik problemler hakkinda diistiniilmesi gerekiyor gibi konular

bulunur (Henderson, 1990, s. 285, 289).
E. SVFM. (CAPM)

Simdiye kadar sunulan, formel bir anlam tasimayan teorilerden tiiretilen
modellerin aksine, sermaye varliklart fiyatlandirma modeli (SVFM; CAPM)
varsayimlar dizisini takip eden kanitlardan kaynaklanan gercek teorik bir
modeldir. Tiiretme, Sharpe ve Alexander (1990, s.8) gibi bir¢ok finans ders

kitaplarinda bulunmaktadir. Model matematiksel olarak soyle gosterilebilir.


http://tureng.com/en/turkish-english/parametre
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E (Rit) = th + ﬁi [E(Rmt) — Rﬁ]

Burada E (Rit), t zamani igin i hisse senedinin beklenen ya da normal getirisi ve
Rt ise, 'risksiz faiz oraninin' bir dlgiisiidiir. E (Rmt), uygun borsa piyasasindaki
beklenen getirinin bir dlgiisiidiir ve i, belirli tahmin periyodunda Rjt ile Rmt’nin
kovaryansinin (cov[Rit, Rmil), Rm'nin ayni perioddaki varyansina (s?[Rmi]).
boliinmesidir. Teori, Rmt ile Sit’nin beklenen degerleri olan “tahminler” E(Rit)’y1
belirlemekte, ancak meydana gelen degerlerin genellikle vekiller olarak yerine
koyulmasidir. Beta, modelin hisse senedi riskinin olgiisiidiir ve yatirimeilarin
daha fazla risk karsilifinda daha yiiksek getiri elde etmesini istemekte ve
beklemektedir. Hisse i'nin t zamanindaki anormal getirisi, gercek getiriyi (Rit)
beklenen getiriden E (Rit) ¢ikartarak tahmin edilebilmekte. Piyasa modeli basit
bir regresyon modeli olmakla birlikte, denklemde CAPM'nin bir versiyonu
olarak goriilebilir. Bunun i¢in a'yi Rg (1 - fi) tahmini olarak yorumlanmasi
gerekmektedir. fSi’nin formiilii de, CAPM tarafindan ihtiya¢ duyulan formiil,
coV(Rit, Rmi)/s?(Rmt), ile tamamen aymidir (Armitage, 1995, s. 28).

3.4. VERI SETI VE CALISMANIN MODELI

3.4.1. Veri

Bu calismada analiz edilen 6rnek Tiirkiye’deki firmalar1 icermektedir. Buna
gore, bu sirketlerin giinliik verilerini almak igin Borsa Istanbul’da siirekli islem goren
tiim firmalar kullanilmistir. Veriler DataStream veritabanindan alinmustir. BIST teki
listelenen her firma i¢in giinliik 1 Ocak 2000 — 31 Aralik 2015 tarihleri arasinda getiriler
elde edilmistir. Bu giinliik getiriler daha sonra belirli degerlerle karsilastirilmigtir. Farkli
arastirmalarda neyin "biiyiik" bir fiyat diisiisiinii ve artisin1 olusturdugunun belirlenmesi
hakkinda farkli degerler kullanilmistir. Bremer ve Sweeney (1991) -%10, Benou ve
Richie (2003) -%20 ve Mazouz, Joseph ve Joulmer (2009) Birlesik Krallik hisse
senetlerini arastirdiklarinda -%15 degerini biiylik fiyat hareketini belirleyici deger
olarak kullanmislardir. Mazouz, Joseph ve Palliere (2009) Asya borsa endekslerinin
giinliik biiyiik fiyat degisiklerini incelerken -%5, -%10 ve %5, %10 degerlerini g6z
oniinde bulundurmuslardir. Karan, Tarim ve Muradoglu (2001), IMKB’da islem géren

hisse senetlerde asir1 tepki hipotezinin olup olmadig1 inceledigi arastirmada %10 ve
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%20 degerleri kullanmiglardir. Bu ¢aligmada -%10, -%12,5, -%15, -%17,5 ve +%10,
+%12,5, +%15, +%17,5 degerlerinin kullanilmasi tercih edilmistir. Herhangi bir giine
ait 6ne cikan fiyat diisiis veya artisi, baska bir deyisle -10%, -12,5%, -15%, -17,5% ve
+10%, 12,5%, +15%, +17,5 degerlerine ulagsmas1 ve bu degerlerden agmasi, bir olay
gbzlemi olarak tanimlanmistir. Bu prosediir toplam 230’dan fazla farkli sirketin
katildig1 6263 olay gozlemini tespit etmistir. Tablo 1, gilinlik olaylarin dagilimina

iliskin 0zet bir aciklama sunmaktadir.

Tablo 14. Biiyiik fiyat degisimleri

Degisim Sirket sayisi Olay sayisi En ylksek artis/azalis sayisi
%10 221 3304 94
%12,5 196 1594 43
%15 176 927 34
%17,5 148 508 17
-%10 227 1729 80
-%12,5 181 643 16
-%15 125 303 12
-%17,5 71 127 11

En yuksek artis/azalis sayisi bir firmanin karsilastigi blyik fiyat degisimlerinin en yiksek degerini ifade
eder.

Tabloda goriildiigi tizere %10 degerine ulasan 221 sirkette toplam 3304 olay ortaya
cikmistir. Bu olaylardan 94’1 en yiiksek fiyat artisina sahiptir. %12,5, %15 ve %17,5
degerlerine sirastyla 927 olaydan 43’i, 927 olaydan 34’ ve 508 olaydan 17°si en
yiiksek fiyat artisina ulagmistir. Bu olaylar toplam 748 sirkette goriilmiistiir. Fiyat
artiglarina kiyasla, fiyat diisiisleri 144 sirkete daha az gerceklesmistir. Toplam olarak
604 sirkette 2802 olay tespit edilmistir. Bunlardan 227 sirketin 1729 olayr -%10
degerini gecmistir. En diisiik 80 olay gozlemlenmistir. -%12,5, -%15 ve -%17,5’1 gegen
fiyat diisiisleri ise sirasiyla 643 olaydan 16 olay, 303 olaydan 12’si ve 127 olaydan da
11 olayda en ¢ok disiis gerceklesmistir. Bu fiyat diisiisleri toplam 604 sirkette

gbzlemlenmistir.
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3.4.2. Kullanilan Model

BIST’de islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinda biiyiik hareketler 6ncesi ve sonrasi
fiyat degisimlerini arastirdigimiz bu ¢alismada, Olay Calismasi (Event Study) yontemi
kullanilmistir. Herhangi bir giine ait 6ne ¢ikan -10%, -12,5%, -15%, -17,5% ve +10%,
12,5%, +15%, +17,5 degerlerine ulasmasi ve bu degerlerden agmasi, bir olay gozlemi
olarak tanimlanmistir. Bu prosediir toplam 230’dan fazla farkli sirketin katildigi 6263
olay gozlemini tespit etmistir. Yukarida bahsettigimiz gibi olay calismasi yonteminde
anormal getiri, fiili getiriden normal getiri diye isimlendirilen beklenen getiriyi
diismesine esittir. Uygulamada beklenen getiriyi bulmak ic¢in piyasa, sermaye
varliklarin1 fiyatlandirma, ARCH, GARCH vs., modellerden yararlanilmaktadir. Bu
calismada beklenen getiriyi belirlemek i¢in piyasa getiri modeli kullanilmistir. Bu
model en basit model olarak, herhangi t doneminde i hissesi, piyasa endeksi olan Rt
kadar kazanacagin1 varsaymaktir. Anormal getiri ise, AGit, fiili getiriden (Rit) Rmt’nin
diisiilmiis hali olacaktir (Andres and Betzer, n.d.). Rmt, S&P 500, FTSE100, NASDAQ
vs., gibi endekslerdir. Bu model, alfa degeri sifira ve beta degeri her hisse senedi igin
bire esit olan kisith piyasa modeli olarak goriilebilir (bkz. MacKinlay (1997); Andres
and Betzer, (n.d.)). Tirkiye’deki arastirmada bu modeli Kiymaz (1996), Bek¢ioglu ve
dig., (2004), Kaderli (2007) kullanmiglardir (Sakarya, 2011). Bizim ¢alismamizda da
beklenen getiri yerine piyasa endeksi, bagka bir ifade ile BIST 100 Endeksi’nin giinliik
getirileri kullanilmigtir. Piyasa getirileri asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanmistir.
Anormal getiriler matematiksel olarak asagidaki gibi formiile edilebilir (Bartholdy ve
dig., 2006, s. 3; Tuominen, 2005:50; Chan - Lau, 2001:8-9; Sakarya, 2011, s.154);

Anormal Getiri (AGy;) = Fuli Getir1 — Pivasa Getiri
AG;=Ri— R
Denklemdeki AGit, i hisse senedinin t giinlindeki anormal getiriyi gostermektedir. Fiili
getiriyi Rit temsil edip 1 hisse senedinin t giliniindeki gercek yani fiili getirisini

gostermektedir. Pazar getirisini temsil eden Rt ise i hisse senedi igin t giiniindeki piyasa

getirisini gostermektedir.

Rit = (D+Pit — Pit-1)/ Pit-1
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Yukarida verilen esitlik Fiili Getiriyi agiklamaktadir. Pjt 1 hisse senedinin t gliniindeki
kapanis fiyatin1 gosterirken Pit1 ise i hissesinin t-1 giiniinde yani bir giin 6ncesi kapanis

fiyatin1 temsil etmektedir. D ise i hisse senedinin t giintindeki kar payidir.
Pazar getiri orani ise asagidaki gibi hesaplanabilir;
Rmt = (It — 1)/ le1

Burada, Piyasa Getiisini temsil eden Rmt piyasaya iliskin giinliik getiriyi gostermektedir.
li BIST-100 Endeksinin t giiniindeki kapanis degerini gosterirken, Ir1 BIST-100
Endeksinin t -1 giinii baska bir deyisle t giiniinden bir 6nceki giiniin kapanis degerini

gostermektedir.

Olay calismasi yonteminin gayesi, olayin gergeklestigi tarih oncesi ve sonrasinda takip
eden giinlerde, Ortalama Anormal Getiri (Average Abnormal Return) ve Kiimiilatif
Anormal Getirilerin belirlenmesidir (Tuominen, 2005, s.50-55; Sponholtz, 2005, s.7;
Serra, 2002, s.5; Sakarya, 2011, s.154). Ortalama Anormal Getiriyi hesaplamak igin,
buldugumuz her bir anormal getiriyi toplayip, anormal getiri elde eden firmalarin
sayisina bolerek, Ortalama Anormal Getiri (OAG)’yi elde etmekteyiz. Matematiksel

olarak asagidaki gibi gosterilmektedir:
OAGt:(%}Ele AGit

Burada N, t giiniinde anormal getiriye konu olan sirket sayisidir. AGit i hisse senedinin t
giiniindeki anormal getirisidir. Elde edilen ortalama anormal getiriler sirasiyla zaman

araliginda biriktirerek kiimiilatif anormal getiri (KAG) elde edilmistir:
KAGi = L, OAGi

Hesaplanan anormal getirilerle, normal getiriden sapmanin bir tesadif olup olmadiginm
belirlemek miimkiindiir. Verilerin O6nemini test etmek i¢in standart bir t-testi
uygulanabilir. Ornek olarak, sonuglarm dogrulugunu test etmek icin %5'lik bir Snem
diizeyi kullanilabilir (Sheppard, 2014, s.18). Bizim ¢alismamizda da AG veKAG’ler bir
t-testi ile anlamlilik dereceleri test edilmistir. Asagida tablolarda goreceginiz gibi bu

calismada %1, %5 ve %10 anlamlilik dereceleri {izerine uygulama yapilmistir. Serra
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(2002), olay caligmas1 yonteminde kullanilan parametric ve parametric olmayan testleri
aciklamigtir. Calsmasinda, literatiirde Onerilen parametrik testler, firmanmn anormal
getirilerinin normal dagilima sahip olduguna iliskin 6nemli varsayimlara dayandigini
belirtmistir (Serra 2002, s.4). t-testi bir parametrik test oldugu i¢in biz de verilerin

normal dagilima sahip oldugunu varsaymisizdir.
Buna gore arastirmamizdaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:
Kiimiilatif anormal getiri sifirdan ayirt edilemez
Ho: KAGit/ AGit=0
Kiimiilatif anormal getiri sifirdan ayirt edilir

Hi: KAGii/ AGit = 0

Buradaki amag %1, %5 veya %10 anlamlilik derecelerinde Ho hipotezini reddetmektir.
H: hipotezi, AGit ve KAGi: degerlerinin istatistiki agidan %1, %5 veya %10 anlamlilik
derecelerinde sifirdan farkli oldugu anlamini tasirken, Ho hipotezi bu degerlerin
istatistiki a¢idan %1, %5 veya %10 anlamlilik derecelerinde sifirdan farkli olmadig

anlamina gelmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR

Bu boliimde daha 6nce deginildigi gibi 1 Ocak 2000 — 31 Aralik 2015 tarihleri arasinda
meydana gelen pozitif ve negatif %10, %12,5, %15 ve %17,5 degerlerinde fiyat
degisimin gergeklestigi tarihten 10 giin 6nceki ve 10 giin sonraki donemlere ait
Anormal Getiriler ve Kiimiilatif (Birikimli) Anormal Getiriler bulunmus ve istatistik
degerler lizerinde anlamlilik dereceleri Ol¢lilmiistiir. Olay ¢alisma yontemi kullanilan
aragtirma neticesinde elde edilen bulgular tablolarda gosterilmistir. Bizim igin olay
giintinden Onceki ve sonraki gilinler 6nemli olup olay giinii cok énemli olmadig1 iginoly
giinii tablolarda yer almamaktadir. Kiimiilatif anormal getiriler -10 giiniinden itibaren
olay giiniine kadar ayr1 ve 1. giinden 10. giine kadar ayr1 toplanarak bulunmustur. 15. ve
16. tablolarda sirastyla % 10, %12,5 ve %15, %17,5 degerlerine ulasan ve/veya asan
fiyat artiglar yer almaktadir. Ayn1 sekilde negatif olaylara karsi fiyat tepkiyi gosteren

tablolar ayn1 dizide 17. ve 18. tablolarda gériilmektedir.
4.1. POZITIF FIiYAT DEGiIiSMELER
4.1.1. %10 ve %12,5 Artiglar

Tablo 15°te %10 ve %12 artis degerlerinde fiyat artiglar yer almaktadir. Goriildigi
tizere, %12,5 degerindeki Anormal getiriler -6 giinlinde hafif fiyat diisiisii olmasina
ragmen, hem %10 hem %]12,5 tetikleme degerlerinde -10 giinden itibaren olay giiniine
kadar siirekli fiyat artisi vardir. Bununla birlikte, -1 ve -2 giinlerde fiyat aniden
yiikselmektedir, bunun nedeni beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi
sizmasi olabilmektedir (Liang ve Mullineaux, 1994, s. 39). Ancak, olay giiniiniin ertesi
hem %10 ve %12,5 artis degerlerinde fiyatta anlamli diisiis vardir. Bununla birlikte 2.
giinde ise bu degerler giiglii negatif degere doniismektedir. %10 artis degerinde 3.
giinden 6. giine kadar kii¢lik fiyat artis1 yasansa dahi 6. giinden itibaren fiyat diislisi
gorilmektedir. Ayn1 sekilde %12,5 artisinda da 3. ve 4. giinlerde hafif fiyat artisi

goriilmekte, fakat 5. giinden itibaren fiyat bir azalis seyri izlemektedir. Ancak, iki artis
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degerinde de 2. gilinden sonraki anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli

bulunmamastir.

Anormal getirilerdeki egilim birikimli anormal getirilerde de desteklenmektedir. %10
artis degerinde -10’dan itibaren olay gliniine kadar artis, olay giiniinden sonraki 2 gilinde
azalig goriilmektedir; 3. giinden 8. giine kadar hafif fiyat artis1 goriilse de 8. giinden
sonra azalig seiyr izlemektedir. %12,5 artis diizeyinde de %10 degerinde oldugu gibi
olay giinlinden 10 giin 6nceden, olay giliniine kadar siirekli fiyat artis1 olmaktadir. Olay
sonrasi 3. Giin ile 5. giline arasinda hafif fiyat artis1 goriilse de, 1. glinden 10. giine kadar
azalis seyri vardir. Kiimiilatif anormal getiriler iki artis degerinde de biitiin gilinlerde

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

AG ve KAG’leri gozlemleyerek bekledigimiz gibi BIST’in %10 ve %12,5 degerlerinde
fiyat artist gerceklestifinde asir1 tepki hipotezine uyum sagladigini soyleyebiliriz.
Bununla birlikte asir1 tepki eski arastirmalara gore daha erken gerceklestigi tespit

edilmistir.

Tablo 15. Biviik Fivat Artislan ve Hisse Senedi Getirileri (%10 ve %0125
y §
%10 artig %12,5 artig

Gin % AG t % KAG t % AG t % KAG t

degeri degeri degeri degeri
-10 0.232%*=* 3.261 0.232%*=* 3.261 0.374%*=* 3.513 0.374%*=* 3.513
-9 0.257%*=* 3.4326 0.490%*=* 4,245 0.337**=* 2.954 0.711%*=* 4,096
-8 0.331%*= 4418 0.821%*=* 5.486 0.429%*=* 3.984 1.140%*=* 5.093
-7 0.435%*=* 5.811 1.256%** 0.834 0.594**=* 5.362 1.734%%= 0.317
-6 0.582%*=* 7.209 1.838%*= &.367 0.Bg7**=* 7.245 2.631%*= 7.8859
-3 0.544%*=* 0.477 2.382%*= 9.366 0.658%** 5.198 3.285%*=* 2475
-4 0.690%*=* 7773 3.072%*=* 10,731 | 0.814%** £.025 4,103%** 9.309
-3 0.737%*= 7.675 3.805%** 11.968 | 0.853%** 5.823 4,956%** 9.992
-2 0.806%** &.106 4,015%** 13.315 | 1.034%** £.598 5.990%** 10.861
-1 2.390%*=* 19.587 7.004%** 18.105 | 3.365%** 17.167 9.355%** 14,956

1 1.662%** 12,155 1l.g62*** 12,1595 | 2.221%** 10.058 2.221%** 10.059
2 -0.443%=* 3,862 1.215%** £.258 -0.529%**  -2,814 1.692%** 5.261
3 0.022 0.208 1.241%** 5.337 0.110 0.626 1.802%** 4,735
4 0.078 0.772 1.315%** 5.012 0.259 1.584 2.061** 4.771
5 0.105 1.098 1.424%** 4,985 0.036 0.237 2.097F** 4.478
& 0.028 0.305 1.453%** 4,793 -0.037 -0.250  2.060%** 4,156
7 0.004 0.051 1.457%** 4,556 -0.0291 -0.673 1.965%** 3.867
8 0.043 0.526 1.500%**  4.483 0.034 0.265 2.003*** 3.800
9 -0.015 -0.232  1.481%** 4,288 -0.110 -0.873  1.893%** 3.5213
10 -0.020 -0.250  1.461%** 4,108 -0.056 -0.455  1.837%** 3.374

AG ve KAG sirasiyla anormal ve kiimiilatif anormal getirileri ifade etmektedir. ***, ** ve * %1,
%5 ve %10 seviyesinde anlamhilik degerlerini gsterir.
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4.1.2. %15 ve %17,5 Artiglar

Tablo 16’da hisse senet getirilerinin %15 ve %17,5 fiyat artiglar1 6ncesi ve sonrasi fiyat
davranigi yer almaktadir. Olay giiniine kadar iki fiyat artis degerinde de fiyatlarda
sirekli artis vardir. %15 artis degerindeki -9. giin hari¢ biitiin olay Oncesi giinler
istatistiksel olarak anlamlidir. %17,5 artis panelinde ise degerler, -10’dan olay giiniine
kadar tiim giinlerde anlamhidir. Iki artis degerinde de -1 giiniinde fiyatin erken zipladigi
goriilmektedir. Bunun nedeni beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi sizmasi
olabilmektedir (Liang ve Mullineaux, 1994, s. 39). Olay sonrasi dénemde ise fiyat
diisiisii var. %15 artis degerindeki 2. giinde ve %17,5 artis degerinde ise 2. ve 3. giinde
negatif deger almaktadir. Bu degerler istatistiksel olarak anlamlidir. %17,5 artis
panelinde 3. glinden 6. giine kadar, hafif fiyat ylikselse de 10. giine kadar fiyat diisiisii
vardir. 6. giinii giiclii fiyat artis1 goriilmektedir. Ayn1 sekilde %15 artis degerinde de 3.
ve 4. gilinlerde fiyat artist vardir. Ancak iki artis diizeyinde de 9. ve 10. giinlerde
getiriler negatif degerdedir.

Bu sonuglar birikimli anormal getirilerle de desteklenmektedir. Olay giiniine kadar iki
panelde de siirekli fiyat artist vardir. Hem %15 hem %17,5 artis degerlerinin olay
sonrast 1. ve 2. ginlerde fiyat diisiisii ve 8. giine kadar hafif fiyat yikselisi
goriilmektedir. Ancak 9. ve 10. giinlerde fiyat azalmaktadir. Kiimiilatif anormal getiriler
biitiin giinlerde istatistiksel olarak %1 degerinde anlamlidir. AG ve KAG’lerin
davranislarindan yola gikarak BIST te %15 ve %17,5 fiyat artislarindan sonra fiyatlarin

asir1 tepki egilimi gosterdikleri sonucuna varabiliriz.

Bu sonuglara gore pozitif soklar sonrasi uygulanan giinliik %10, %12,5, %15 ve %17,5
fiyat degisiminden sonra, asir1 olarak artan fiyatlarin ertesinde, ters yonde bir asir1 fiyat
tepkisi olustugunu sdyleyebiliriz. Asir1 tepki giiniinden (1.giinden) sonraki giinlerde
hafif fiyat artist goriilmesine ragmen sonuglar anlamsiz ¢ikmistir. Ayrica, %10 ve
%12,5 degerlerinde fiyat artisindan sonraki asir1 tepkiye kiyasla, %15 ve %17,5
degerlerinde fiyat artis1 sonrasi asir1 tepki daha siddetli ¢ikmistir. Baska bir deyisle
soklar ne kadar siddetli ise asir1 tepki de o kadar siddetli olmaktadir. Bununla birlikte,
onceki yapilan Karan ve Tarim (2001)’1n arastirmasinda %20 fiyat limitine ulasan hisse
senetler 5. giinden itibaren asir1 tepki e8ilimi gosterse, bu aragtirmada asir1 tepki egilimi

olay sonrasi 1. giinde olusmaktadir. Bu, piyasanin pozitif biiyiik fiyat degisimlerine
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oncesinden daha duyarli oldugundan haber vermektedir. Ayrica, biitiin artis
degerlerinde Liang ve Mullineaux, (1994)’un belirttikleri beklentisel ticaret
(anticipatory trading) veya bilgi sizmas1 denilen olayin gergeklesmesinden 1 veya 2 giin

once fiyatlarin ziplamasi tespit edilmektedir.

Tablo 16. Biiviik Fivat Artiglar: ve Hisse Senedi Getirileri (%015 ve %017.3)

%15 artis %17,5 artig
Gin % AG t % KAG t % AG t % KAG t
degeri degeri degeri degeri
-10 0.250% 1.816 0.250% 1.816 0.692%** 3.433 0.692%** 3.433
-9 0.204 1.286 0.454% 1.961 0.546%* 2.436 1.238%** 3.509

-8 0.461%** 3.180 0.916*** 3.074 0.793%** 3.778 2.031%**  4.356
-7 0.663*** 4.327 1.579%** 4173 0.862%** 3.829 2.893%** 4,850
-6 1.145%** 6.047 2.724%** 5.743 1.633%** £.5343 4.526%**  £.029
-3 0.952%** 5.346 3.676%** 6.467 1.238%** 4,818 5.764%**  p.485
-4 0.985%** 5.215  4.665%** 7.201 1.360%** 4,908 7.125%**  7.163
-3 1.040%** 5.042 5.705%** 1.877 1.320%** 4,357 8.445%**  7.549
-2 1.435%** 6.367 7.143%** 8.805 1.955%** 3.895 10.404***  8.320
-1 4.178%** 15.257 11.321*** 12,263 | 4.365%** 11.461 14.769*** 10.338

1 3.260 10.416 3.266%** 10.416 | 4.269%** 5.567 4.265***  9.567
2 -0.584*= -2.110  2.682%** 5.679 -0.750* -1.521  3.479%**  5.083
3 0.081 0.305 2.763%** 4.869 -0.017 -0.043  3.462%*F 4.170
4 0.215 0.883 2.97g%** 4.597 0.371 1.040 3.834%%* 4,040
5 0.056 0.256 3.033%** 4,310 0.184 0.575 4.018%**  3.899
& 0.160 0.7321 3.194%** 4.304 0.603* 1.882 4.621%** 4,202
7 -0.058 -0.296 3.13p%** 4.063 0.133 0.466 4,753%%* 4,164
8 0.158 0.871 3.293%** 4,154 0.036 0.134 4.7859%** 4,106
9 -0.174 -0.963  3.115%** 3.882 -0.249 -0.965  4.540%**  3.8439
10 -0.137 -0.798  2.982%** 3.729 -0.204 -0.837 4.336%** 3.724

AG ve KAG sirasiyla anormal ve kiimilatif anormal getirileri ifade etmektedir. ***, ** ve * %1,
%5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini gbsterir.

4.2. NEGATIF FIiYAT DEGISMELER
4.2.1. %10 ve %12,5 Diistisler

Tablo 17°de %10 ve %12,5 degerlerinde gelir diisiisiine maruz kalan hisse senetlerin
AG ve KAG’larm t-istatistik degerleri ve anlamlilik diizeyleri yer almaktadir. Iki diisiis
degerinde de AG panelinde -10. giinden -2. giinliine kadar fiyatlarda hafif yiikselme
vardir. Ayrica, olay giiniinden 6nceki biitiin AG degerleri istatistiksel olarak anlamlidur.
Goriildigii gibi olay giiniinden bir giin dnce iki diisiis panelinde de degerler (-1) negatif
olmaktadir. Bu, fiyat artiglarinda da goriildiigli gibi beklentisel ticaret ve/veya bilgi

sizmasi nedeniyle gerceklesebilmektedir (Liang ve Mullineaux, 1994, s. 39). Panel
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-%10’da 6, 7, 8 ve 9 giinlerinde gii¢lii negatif getiri devamlilig1 goriilmektedir. -%12,5
diisiis panelinde de 3, 6, 7, 8 ve 9 giinlerinde giiglii negatif getiri devam etmektedir.
Olay sonrast 2, 3, 4, 5 ve 10 giinlerinde isatistiksel olarak anlamli bulunmamasina
ragmen negatif getiri s6z konusudur. AG’lere gére BIST te %10 ve %12,5 degerlerinde

bir diisiis gerceklestiginde gelir devamliligi s6z konusu olmaktadir.

Ayni sonuglar iki diislis panelindeki KAG’ler i¢in de gecerli bulunmaktadir. Olay
oncesi -10’dan -2’ye kadar fiyat artisi, fakat -1 giiniinde fiyat diisiisii vardir. Olay
sonrasi 1. giinden itibaren 10. gline kadar negatif gitiri soz konusudur. Bu, negatif soklar
sonras1 gelir siirekliligini (price continuation) gdstermektedir. Ayrica, biitiin giinlerde

degerler istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki bulgulardan sonra, %10 ve %12,5 degerindeki negatif soklar1 takiben AG ve
KAG’larda fiyat devamliliginin var oldugunu belirterek YTH’ne uygun sonuglar elde
edildigini  sOyleyebiliriz.  Bu  sonuglar  Erzurumlu (2011)’in  bulgulartyla
uyusmamaktadir. Erzurumlu (2011), BIST-100’de islem géren hisse senetlerin negative

soklara karst ATH uygun sonuglar elde etmistir.
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Tablo 17. Biiyviik Fivat Diisiislen1 ve Hisse Senedi Getirilen (-%010 Ve -%012.5)
-%10 dusig -%612,5 digiis

Gin % AG t % KAG t % AG t % KAG t

degeri degeri degeri degeri
-10 0.418%** 3.066 0.418%** 3.066 0.514%** 2.781 0.514%** 2.781
-9 0.452%** 3.805 0.870%** 4.607 0.790%** 4,064 1.304%** 4,087
-8 0.215* 1.912 1.085%** 4,309 0.517%** 3.056 1.521%** 4,351
-7 0.527%** 4.374 1.616%** 5.133 0.723%** 3.505 2.045%** 4,802
-6 0.717%** 5.804 2.333%%* 6.154 1.264%** 5.91%5 3.908%** 5.772
-5 1.011%** 7.668 3.344%F** 7.525 1.433%** 6.347 5.341%** 6.646
-4 0.823%** 5.952 4,168%** 8.075 1.355%** 5.474 6.696%** 7.111
-3 0.853%** 5.679 5.021%** 2.626 1.381%** 5.011 8.077F** 7.534
-2 0.840*** 4,528 5.860%** 5.035 0.977%** 3.026 S.054*** 7.566

-1 -0.969*** -5489 4.891%** 7.058 -l.ega*=* -4.572 7.391%** 5.824

1 -1.150*** -6.367 -1.150*** -6.367 | -1.B65*** -5.678 -1.B65%™** -5.678
2 -0.070 -0.444  -1.221%**  -4.529 | -0.402 -1.477  -2.267"F* -4.568
3 -0.119 -0.855 -1.342*** -4163 | -0.433* -1.847  -2.700%**  -4.567
4 -0.062 -0.508 -1.404*** -3518 | 0.173 0.836  -2.528%*** -3.334
5 -0.020 -0.173  -1.429*** -3.676 | -0.178 -0.847  -2.705***  -4.069
& -0.283%** 2,650 -1.713*** -4.126 | -0.416%* -2.535 -3.121*®* 4,502
7 -0.477*** 445 -2,150%*** -4.933 | -0.709*** -4.218 -3.830™** -5.253
8 -0.385***  -3.604 -2,585%** -5.531 | -0.590*** -3.524 -4.420"** -5819
9 -0.288*** -2.606 -2.872%*** 5,875 | -0.380** -2.127  -4.800*** -6.038

10 0.005 0.044 -2.877*** 5,553 | 0.021 0.131 -4.808%**  -5.725
AG ve KAG sirasiyla anormal ve kiimilatif anormal getirileri ifade etmektedir. ***, ** ve * %1,
%5 ve %10 seviyesinde anlamhhk degerlerini gisterir.

4.2.2. %15 ve %17,5 Distisler

-%15 ve -%17,5 degerlerinde diisiise maruz kalan hisse senetlerin, biiyiik fiyat degisme
sonras1 tepkisi tablo 18’de yer almaktadir. Gorildiigi iizere, getirilerde olay Oncesi
-%15 degerde AG panelinde fiyatlar -10. giinden -2. giine kadar biiylik degisiklik
yoktur. Ancak, -2. giinde yaklagik %81 diizeyinde anlamli diigiis goriilmekte; -1
giinlinde ise giiclii negatif degere gecmekte. Olay sonras1 1, 6, 7 ve 8 giinlerinde gii¢lii
negatif getiri devam etmektedir. Bagka giinlerde de negatif getiri devamliligin var
olmasma ragmen degerler giicli degildir. Aym1 sekilde, -%17,5 degerinde de AG
degerleri, -8 ve -7 hari¢ -10 giinden -2 giine kadar hafif ylikselmekte ve -2 giiniinde %83
deger kaybi1 gerceklestigi goriilmektedir. -1 giinlinde ise anlamli negatif degere
gecmektedir. Bu yukarida bahsettigimiz gibi yatirimcilarin olay Oncesinde olay
hakkinda beklentide bulundugunu temsil etmektedir. Olay sonrasit 1, 6, 7, 8 ve 9
giinlerde giiclii negatif degerin olmasi gelir devamliligin olustugunu gdstermektedir. Iki
diisiis degerinde de olay 6ncesi -2 ve -1 giinlerinde anlamli deger kayb1 -%10 ve -%12,5

diisis degerlerinde oldugu gibi beklentisel ticaret ve/veya bilgi sizmasindan
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kaynaklanabilmektedir. ilgi ¢ekici olan, %15 ve %17,5 degerlerdeki fiyat diisiislerden
sonra, %10 ve %]12,5 diisiis degerlere kiyasla 1. glinii siddetli fiyat devamliliginin
olmasidir. Bagka bir ifadeyle, -%10 ve -%12,5 diisiislerden sonra 1. giinlin degeri
sirastyla, -1.150 ve -1.865 iken, -%15 ve -%17,5 diisiislerden sonra 1. giiniin degeri
strastyla -2.771 ve -4.971°dir. Bu, biiyiik fiyat diistislerde fiyat diisiis degerleri ne kadar
biiyiikse devam eden fiyat degerlerindeki deger kaybi da o kadar biiyiik oldugudur.
Buna ek olarak, %17.5 diisiisten sonra 3.glinde istatistiksel olarak anlamli pozitif getiri
s0z konusudur. Bu, fiyatlar diistiikten sonra asir1 tepkinin olustugunu, fakat yanlis
fiyatlandirma oldugunu fark eden yatirimeilar ters tepki vererek 5, 6 ve 7 giinlerinde ilk

fiyat degisme yoOniinde hareket ettigini gostermektedir.

Tablo 18. Biiviik Fivat Diigiisleri ve Hisse Senedi Getirilenn (-%015 Ve -%217.5)
-%15 disis -%17,5 diigiig

Gin % AG t % KAG t % AG t % KAG t

degeri degeri degeri degeri
-10 0.910%*=* 2.917 0.910%*=* 2.917 1.727%%* 2.963 1.727%%* 2.963
-9 1.206%** 3.718 2.115%*=* 3.860 2.781F*= 4.508 4,508%** 4,319
-8 0.725%* 2.154 2.840%*=* 3.699 1.958%** 3.300 6.466%** 4,424
-7 0.865%* 2.504 3.705%** 3.728 1.506%* 2.345 7.972%** 4,157
-6 1.475%** 4,220 5.180%*=* 4.209 2.298%** 3.657 10.270*** 4,270
-5 2.093%*=* 5.590 7.273F** 4,947 2.93g%*=* 4,393 13.208*** 4,548
-4 1.747%%* 4,219 S.020%*=* 5.221 2.884% %= 3.720 16.092*** 4,674
-3 1.812%** 3.847 10.832%** 5472 3.157%*=* 3.506 19.250%** 4,844

-2 0.805 1.501 11.641*%** 5.261 0.838 0.813 20.088*** 4,492

-1 -2.957*** -5.430 B.084*** 3.768 -5.472%** 5647 14.616%** 3.157

1 -2.771%*F* 4,987 -2.771%***  -4.987 | -4.971*** -5251 -4.971*** -5251
2 -0.458 -0.973  -3.229*** -3.777 | -0.814 -0.939 -5.785*** -3.920
3 -0.105 -0.256  -3.334*=*  -3.247 | 1.28p% 1695  -4.499%* -2.458
4 0.213 0.610 -3.121*** -2.846 | 0.664 1.033  -3.835** -1.5382
5 -0.320 -1.041  -3.441*=*  -3,115 | -1.216** -2.524  -5.051*** -2.629
& -0.524** -1.857 -3.965*** -3.484 | -0.812* -1.813 -5.863*** -2.969
7 -0.810%**  -3,122 -4.775%***  -4113 | -0.935** -2.081 -6.798*** -3.328
8 -0.623%* -2,372  -5.358*** -4.411 | -0.455 -1.039 -7.254***  -3.390
9 -0.135 -0.489 -5.537*** -4.355 | 0.086 0.156  -7.208*** -3.180
10 0.138 0.553  -5.4p4***  -4.080 | 0.367 0.823  -6.B41%*** -2.899

AG ve KAG sirasryla anormal ve kiimiilatif anormal getirileri ifade etmektedir. ***, ** ve * %1,
%5 ve %10 seviyesinde anlamhhk degerlerini gbsterir.

Kimiilatif anormal getiriler iki panelde de -10 giiniinden -1 giiniine kadar siirekli artig
seiyr izlemektedir. -1 giinlinde fiyatlar bilgi sizmasi veya beklentisel ticaret nedeniyle
diismektedir. Olay sonrasi donemde iki fiyat diislis degerlerin tim giinlerinde giiglii

negatif getiriler devam etmektedir. Bu fiyat devamliligin belirtsidir. AG ve KAG’lerden
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yola ¢ikarak BIST te islem goren hisse senetlerin %15 ve %17,5 fiyat diisiislerden sonra
fiyat devmlilig1 ve YTH uyum sagladigini belirtebiliriz.

Ozet olarak, pozitif fiyat degismeler sonrasi, asir1 tepki egilimi ve ATH uyum
sagladigini, fakat negatif fiyat degismeleri sonras1 fiyat devamliligi ve YTH uygun
bulgular gozlemlenmektedir. Pozitif fiyat soklarin siddeti ne kadar biiyiikse asir1 tepki
de o kadar giiclii olmaktadir. Negatif fiyat soklarda siddet ne kadar biiyiikse hisse
senetlerin deger kaybetmesi de o kadar biiylik oldugu goriinmektedir. Ayrica, biitiin
tetikleme degerlerde pozitif ve negatif soklarda bir veya iki giin 6ncesi fiyatlarda olay
yonii ile birlikte erken degisme egilimi olustugu tespit edilmektedir. Kisaca, BIST te
kayith 230’dan fazla sirketlerin hisse senetleri iizerine yapilan arastirma sonucunda
biiyiik fiyat artis sonras1 ATH’ ne ve biiylik fiyat diisiis sonrast YTH ne uygun sonuglar

elde edilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Etkin Piyasa Hipotezi borsalardan anormal getiri saglanamadigini ve hisse senetlerdeki
fiyat degismelerden sonra piyasa kendi kendini diizelttigini savunmaktadir. Ancak,
finans literatiiriinde borsalardaki hisse senet fiyat degismelerini takip eden fiyat
davraniglar {izerine farkli alternatif hipotezler gelismistir. Onlari, Asir1 Tepki Hipotezi,
Bilginin Belirsizligi Hipotezi ve Yetersiz Tepki Hipotezi olarak siralayabiliriz. Bu
hipotezler belirli durumlarda soklar sonrasinda anormal getiri elde edilebilmesini 6ne
siirmektedir. EPH ve alternatif davranis teorilerini destekleyici diinya finansal piyasalar
lizerine yapilan bir ¢ok calismalar vardir. Bu calisma da literatiirlere katki saglama

amaciyla yapilmistir.

Bu calismada, BIST te islem goren hisse senetlerin biiyiik fiyat degismeleri 6ncesi ve
sonrasinda fiyat davranislari incelenmistir. Bu amagla, BiST’te 1 Ocak 2000 — 31
Aralik 2015 tarihleri arasinda islem goren hisse senetlerin giinliik verileri géz 6niinde
tutulmustur. Test icin olay calismasi yonteminin piyasa getiri modeli kullanilmistir.
Hisse senet getirilerinin pozitif ve negatif %10, %12.5, %15 ve %]17.5 degerlerine
ulasan ve/veya asan durumlar olay olarak ele alinmistir. Calismada olay veya biiyiik
fiyat degismeler Oncesi ve sonrasi 10 giinliik donemde fiyat davranislart incelenmistir.
Sonradan, T-testi AG ve KAG’lerin sifirdan farkli olup olmadigini1 savunan hipotezler
uygulanmistir. %1, %5 ve %10 anlamlilhik diizeylerinde olay o©ncesi 10 giinliik
donemindeki her giin ayr1 ayr test edilmistir. Ayni1 sekilde, olay sonrast 10 giinliik
donemde her giin ayr1 ayn test edilmistir. KAG’ler olaydan 6nce -10.giinden olay
giiniine kadar ayr1 biriktirilmis ve olaydan sonra 1.glinden 10.gline kadar ayri

biriktirilmistir.

Pozitif ve negatif fiyat degigmeleri takip eden hisse senet davraniglarini inceleyen
calisma sonucunda, %10 ve %12.5 artis 6ncesi 10 giin boyunca getirilerin stirekli arttig
ve olaydan sonra ertesi giin getirilerin diistiigli bulunmustur. Ayrica, olay sonrasi 2. giin
ise fiyatlarin gii¢lii negatif yonde hareket ettigi gortilmistiir. 2. giinden sonra fiyatlarda
hafif artis olsa da degerler anlamli bulunmamistir. KAG’lerde de ayni sekilde olay
oncesi devamli getiri artisi, fakat olay sonrasi 1. ve 2. giinlerde giiclii fiyat azalis1 tespit

edilmistir. Bu, BIST’te %10 ve %12,5’lik biiyiik fiyat artistan sonra hisse senet
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getirilerinde asir1 tepki olustugundan ibarettir. Burada ilgi c¢ekici olan, olay
gerceklesmeden 1 giin once fiyatlarin aniden hizla yiikselmesidir. Bunun gibi egilim
Liang ve Mullineaux (1994)’a gore beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi

sizmasi nedeniyle olabilmektedir.

%15 ve %17.5 aritglardan sonra da ayni sekilde olay oncesi 10.giinden olay giiniine
kadar hisse senetlerde devamli yiikselis gézlemlenmistir. Olaydan sonra 1. giinde giiclii
fiyat diistisii ve 2. glinde de giiclii negatif deger aldig1 tespit edilmistir. 2. giinden
sonraki giinlerde hafif fiyat artis1 gerceklesmesine ragmen 9. ve 10. giinlerde tekrar
negatif yonde hareket ettigi tespit edilmistir. Ancak, degerlerdeki negatif deger sonrasi
hafif fiyat artis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. KAG degerlerinde de olay
Oncesi stirekli getiri artist gergeklestigi goriilmiistiir. Bu artiglar istatistiksel olarak
anlamlidir. Olay gergeklestikten sonra getirilerde gii¢lii diislis gézlemlenmigstir. Olaydan
sonra bu diisiis bazen hafif yiikselis bazen de hafif diisiislerle devam ettigi tespit
edilmistir. %10 ve %12.5 artiglarinda goriildigi gibi %15 ve %17.5 artislardan 1 giin
once fiyatlarda giiglii ve biiyiik fiyat artis1 gerceklestmistir. Biitiin bu bulgulara gore,
BiST’te %15 ve %17.5°lik artislarda yatirimeilarin asiri tepki gosterdiklerini ve olay
oncesi beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi sizmasinin var oldugunu

belirtebiliriz.

Yukaridaki bulgulara ek olarak, %10 ve %12.5 fiyat artig sonrasi asir1 tepki degeri %15
ve %17.5 artis sonrasi asir1 tepki degerlerine kiyasla daha kiigiik oldugu bulumustur.
Baska bir deyisle, fiyat artiglarin siddeti ne kadar biiylikse asir1 tepki de o kadar biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlike, Karan ve Tarim (2001)’1n ¢alismasinda piyasa,
fiyat degismelerine 5.giinde asir1 tepki gosterdigi bulunduysa, bu ¢alismada olay sonrasi
1. ve 2. giinlerde yani daha erken tepki gosterdigi tespit edilmistir. Yukaridaki bulgular

ozetleyerek, biiylik fiyat artig sonrasi asir1 tepkinin olustugunu sdyleyebiliriz.

Biiyilik fiyat diisiise karsi hisse senet fiyat davranislart %10, %12.5 ve %15, %17.5
degerlerinde ayr1 ayr1 incelenmistir. Hisse senet fiyat artis Oncesindeki fiyat
davraniglarindan farkli olarak -%10 ve -%12.5 diisiis olmadan 6nce fiyatlarda devamli
yiikselme biiylik olgiilerde gergeklesmistir, fakat olay oncesinde fiyatta az yiikselme
oldugunu belirtmek gerekmektedir. Olay Oncesi biitiin AG’ler istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Olay sonrasinda AG’lerde 1, 3, 6, 7, 8 ve 9. giinler giiglii negatif
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getirinin devam ettigi saptanmustir. 2, 4, ve 5. giinlerin getirileri anlamli bulunmamasina
ragmen negatif deger tagidigi tespit edilmistir. Burada belirtilmesi gereken konu, olay
gerceklesmeden 1 giin Once hisse senet fiyatlarinin negatif deger almasidir. Bu, fiyat
artislarinda goriildiigii gibi olay gergeklesmeden Once fiyatlarin olay hareket edecegi
yonde hareket etmesine bilgi sizmasi veya yatirimcilarin ticaret beklentisi neden
olabilir. AG’lerde saptanan sonuglar, KAG’lerde de desteklenmistir. Olay Oncesi
10.giinden 1.giine kadar devamli fiyat artis1 olusmustur. Olay giiniinden sonra 1.glinden
10.gline kadar negatif getiri devam etmistir. AG’lerdeki bulguyu destekleyerek olay
gerceklesmeden 1 gilin dnce hisse senet fiyatlarinda 6nemli diisiis saptanmistir. Ayrica,
AG degerlerine kiyasla KAG degerleri biitiin donem iginde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Biitin bu bulgulara gére, BIST’in %10 ve %12.5 hisse senet fiyat
diisiislerine kars1t YTH ne uyum sagladigini iddaa edebiliriz.

%15 ve %17.5 diisiislere kars1t BIST in tepkisi %10 ve %12.5 diisiislerindeki gibi gelir
devamlilik s6z konusudur. Baska bir deyisle BIST %15 ve %17.5 diisiislerden sonra 10
giinliik dénemde negatif getiriler devam etmistir. ilgi cekici olan %17.5 diisiisten sonra
AG’nin 3. giinlinde giiglii pozitif geri doniisiim goriilmesidir. Ancak, sonraki 5, 6 ve 7
giinlerinde fiyatin ilk degisme yoniinde negatif deger alarak devam etmistir. %15 diisiis
degerinde de olay sonrasi 1, 6, 7 ve 8 giinlerinde istatistiksel olarak anlamli negatif fiyat
devamlilig1 saptanmistir. Bu, YTH ne uygun getiri devamliligin (price continuation)
olustugunu bildirmektedir. Burada ilgi ¢ceken nokta, %10 ve %12.5 diisiis olaylarina
kiyasla %15 ve %17.5 diisiislerden 2 giin 6nce fiyatlarin diisiisleri olmustur. Bu, Liyang
ve Millineaux (1994)’iin belirttigi beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi
sizmasinindan dolay1 olabilir. KAG degerlerinde olay oncesi getiriler -1 gliniine kadar
devamli artmistir. -1 gilinlinde ise gliclii azalig gorlilmistiir. Olay sonrasi 1.glinden
10.gline kadar negatif getiri s6z konusudur. Bu, ilk fiyat degisiminin ydniinde hareket
ederek YTH’ne uygun getiri devamliliginin var oldugunu gostermektedir. AG
degerlerine kiyasla KAG degerleri olay Oncesi ve olay sonrasi biitiin giinlerde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bilgilerden yola ¢ikarak, BIST’in %15 ve
%17.5’lik diisiislerden sonra YTH’ne uygun getiri devamliligin var oldugunu

sOyleyebiliriz.
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Ozet olarak, BIST’te %10, %12.5, %15 ve %17.5 degerlerindeki pozitif fiyat
degismelerden sonra agir1 tepkinin olustugunu ve bu tepkiyi eski zamanlara gore? daha
erken (2. ve 3.) glinlerde tepki gosterdigi tespit edilmistir; %10, %12.5, %15 ve %17.5
negatif fiyat degismelerden sonra giiclii negatif getiri devamliligin var oldugu
bulunmustur. Getiri devamlilig1 olay sonrast 1, 3, 5, 6, 7, 8 ve 9 giinlerinde tespit
edilmistir. Burada ilgi ¢ceken nokta, biitiin “tetikleme degerlerden” etkilenen pozitif ve
negatf olaylar Oncesi beklentisel ticaretin ya da bilgi sizmasimnin var oldugu

saptanmasidir.

Bu ¢ergevede, bu ¢alismaya konu olan BiST in biiyiik fiyat degisimlerine kars: tepkisini
incelemede 01.01.2000-31.12.2015 tarihleri arasina 2008 yilinda yasanan krizi hesaba
katarak, yani kriz 6ncesi ve kriz sonrasi biiylik fiyat degisimlere kars1 yatirimei tepkisini
test etmek bizim sonuglarla tutarli olup olmayacag: ilgi konusudur ve Tirkiye’deki
finans literatiiriine katkida bulunuacag diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, kriz dncesi
kriz sonrasi ¢alismalara veya bizim ¢alismanin kendisine de firmanin biiytikliigii (size),
endiistri etkilerinin (industry effect) ve Baule ve Tallauy (2015)’nun yaptig
arastirmadaki bilgi efektlerin asir1 tepki ve gelir devamliligin aciklayict unsur olup

olmadiginin incelenmesi 6nerilmektedir.

2 Karan ve Tarim (2001)’in calismasinda asiri tepkinin 5.giinde olustugunu saptamislardir.
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