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     ÖZET 

 

KENZHEBAI UULU, Daiyrbek. Menkul Kıymet Borsalarında Büyük Fiyat 

Değişimleri: Borsa İstanbul Üzerine Bir Uygulama, Yüksek Lisans Tezi, Hacettepe 

Üniversitesi, Ankara, 2018. 

 

Finansal edebiyatta borsalarda anormal getiri elde etmek mümkün olmadığını, piyasada 

büyük fiyat değişmeler sonrası piyasa kendi kendini düzelttiği öne sürülmüştür. Ancak, 

1980’li yıllarından itibaren hızla ilgi çeken davranışsal finans yaklaşımları ortaya 

konulmuştur. Bu yaklaşımlara göre belirli durumlarda piyasaların ne yönde hareket 

edeceği öngörülebilecektir.  

Bu çalışmanın amacı, BİST’te işlem gören hisse senetlerin büyük fiyat değişimlerine 

karşı tepkisini incelemektir. Bu bağlamda, 1 Ocak 2000 – 31 Aralık 2015 tarihleri 

arasında işlem gören hisse senetlerin günlük verileri kullanılmış ve olay çalışması 

yöntemi ile test edilmiştir. Piyasa getiri modeli kullanılan araştırma sonucunda pozitif 

büyük fiyat değişmeler sonrası aşırı tepki oluştuğunu, negatif fiyat değişimleri 

sonucunda da fiyat devamlılığının var olduğu saptanmıştır. Ayrıca, hem pozitif hem 

negatif büyük fiyat değişimleri öncesi beklentisel ticaret ya da bilgi sızması 

bulunmuştur. Söz konusu, BİST’te büyük fiyat değişimleri sonrası anormal getiri elde 

etmenin mümkün olduğu tespit edilmiştir. 

 

Anahtar Sözcükler 

Aşırı Tepki Hipotezi, Fiyat Devamlılığı, Olay Çalışması, 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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       GİRİŞ 

Menkul kıymet fiyatlarının mevcut bilgiyi tam olarak yansıttığı finansal piyasalara 

“etkin piyasalar” denilir (Fama, 1970, 383). Etkin piyasa hipotezine göre, hisse senet 

fiyatları yeni bilgileri hızlı ve doğru biçimde kapsamına alır; başka bir deyişle, 

yatırımcılar rasyonel ve piyasadaki hisse senetlerin doğru fiyatlanmasını sağlar. 

Böylece, hiçbir yatırımcı fiyatları tahmin edemez ve anormal getiri elde edemez 

(Alrabadi, 2012, s.770).  

Son yıllarda, Etkin piyasa hipotezi alanında giderek büyüyen ve tartışmalı literatürler 

oluşmuştur; araştırmacılar finansal piyasalarda “anomalilerin” olduğunu saptamışlardır.  

Bu literatürlerde, hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilir olduğunu ve deneysel 

çalışmalar neticesinde, hisse senedi getirilerinde sistematik geri dönüşümün var 

olduğuna dair kanıtlar gösterilmiştir. Bu tür bulgular, beklenmedik bilgilerin, hisse 

senedi fiyatlarına hızlı bir şekilde yansımadığını, dolayısıyla, “etkin piyasalar” 

kavramının “sorgulanması” gerekçesi duyulmuştur (Benou ve Richie, 2003, s. 21). 

Literatürde Etkin Piyasa Hipotezini eleştiren üç ana alternatif hipotez öne sürülmüştür 

(Erzurumlu, 2011, s. 214). 

Günlük fiyat değişmelerin ardından fiyatın ters yönde hareket etmesi (fiyat geri 

dönüşüm) ve fiyatın değiştiği yönde devam etmesi (fiyat sürekliliği), etkili piyasa 

hipotezine karşı gelen başlıca “anomalilerdir”. Fiyat geri dönüşüm (price reversal), ilk 

olarak, yatırımcıların yeni bilgilere aşırı reaksiyon gösterdiğini savunan DeBondt ve 

Thaler (1985) tarafından ileri sürülür (Karan, Tarim ve Muradoglu, 2003, s. 2). Bu 

durum, piyasa sonradan kendini düzelttiğinde (aşırı tepki olarak da adlandırılır) fiyat 

ters yönde hareket etmiş olur. Aksine, Jegadeesh ve Titman (1993, 2001), yatırımcıların 

yeni bilgi sinyallerine karşı zayıf reaksiyon (underreaction) gösterdiğini ve önemli 

derecede fiyat sürekliliğine (price continuation) neden olduğunu savunur (Alrabadi, 

2012, s.770).  

De Bondt ve Thaler (1985; 1987), önce anormal negatif getiri ("kaybedenler") ve 

anormal pozitif getiri ("kazananlar") sergileyen hisse senetlerinden hazırlanan iki 

portföy oluşturarak borsada aşırı tepkiyi test etmişlerdir. “Kaybedenlerin” daha sonra 

piyasada pozitif getiriler elde ettiklerini ve “kazananların” da piyasada negatif getiriler 
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elde ettiklerini saptamışlardır (Atkins ve Dyl, 1990, s. 535). Onların sonuçları, 

yatırımcıların gerçekten de finansal haberlere aşırı duyarlı olduğunu göstermiş ve bu tür 

davranışları “aşırı tepki” olarak nitelendirmiştir (Benou ve Richie, 2003, s. 22). De 

Bond ve Thaler (1985) bu duruma ilişkin ikinci hipotezi vardır; ilk fiyat değişiminde 

yatırımcıların tepkisi ne kadar fazlaysa, sonraki fiyatın ters yönde hareket etmesi de o 

kadar fazla olur (Karan ve Tarım, 2001, s. 3). İlerleyen araştırmalarda, ABD’nın çeşitli 

borsalarında Madura ve Richie (2004), Sturm (2003) %10 pozitif ve negatif fiyat 

değişimlerini izleyen günlük hisse senetlerde, Benou ve Richie (2003) %20 düşüşe 

maruz kalan günlük hisse senetlerin uzun vadede, Michayluk ve Neuhauser (2006) kısa 

vadede Aşırı Tepki Hipotezini destekleyici sonuçlar elde etmişlerdir. İngiltere’nin 

finansal piyasalarında aşırı tepki hipotezini test eden Power, Lonie ve Lonie (1991) 

(Karan ve Tarim, 2001, s. 4) ve Dissanaike (1997) aşırı reaksiyonun var olduğunu kabul 

etmişlerdir. Kassimatis, Spyrou, ve Galariotis (2008) 17 ülkenin verisini kullandığı 

araştırmada bütün ülkelerde Aşırı Tepki Hipotezine uygun sonuçlar elde etmiş; Baytas 

ve Cakici (1999) ise, yedi sanayileşmiş ülke için yaptığı araştırmada, ABD hariç bütün 

ülkelerin borsasında aşırı tepkinin var olduğuna dair kanıtları ortaya koymuştur. Nguyen 

ve Gaunt (2004), Cox ve Peterson (1994)’un ABD borsaları için yaptığı çalışmayı takip 

ederek Avustralya borsasında aşırı tepki bulmuşlardır. Gelişmekte olan borsalardaki 

araştırmalarda ise Ahmad ve Hussain (2001), Kuala Lumpur Borsasında uzun vadeli (3 

yıl), Diacogiannis, Patsalis, Tsangarakis, ve Tsiritakis (2005) Atina Menkul Kıymetler 

Borsasında (ASE) ve Pham ve diğ., (2007) Asya-Pasifik borsalarında kısa vadeli; 

Wang, Peng, ve Huang (2009), Tayvan borsasında gün içi hisse senetlerin 

performansında aşırı reaksiyon tespit etmişlerdir. Türkiyede ise, Karan ve Tarım (2001) 

ve Öncü ve diğ. (2006); Durukan (2004) ve Doğukanlı, Vural ve Ergün (2012) uzun 

vadeli hisse senetlerinde aşırı reaksiyon saptamışlardır. Karan, Tarim ve Muradoglu 

(2003) ise yaptığı %10 ve %20 limit kısıtlama kullandıkları araştırmada, sadece %20 

fiyat limitine ulaşan hisse senetler için aşırı tepki tespit etmişlerdir. İMKB 100 ve 

İMKB 30 endeksleri üzerine yaptığı araştırmada Erzurumlu (2011) tarafından, belirsiz 

bilgi gelişi neticesinde yatırımcıların davranışı Aşırı Tepki Hipotezi’nin şartlarına 

uygun sonuçlar İMKB100 endeksi için elde edilmiştir. Bununla birlikte, Tetik ve Özen 

(2016) de BİST 100 endeksi için aşırı tepki hipotezinin geçerli olduğunu belirtmişlerdir. 
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Aşırı tepki hipotezinin (ATH) bulgularıyla motive olan Brown, Harlow ve Tinic (1988), 

pozitif ve negatif olayları izleyen getirilerin önemli bir pozitif eğilimi gösterdiğini tespit 

eder ve Belirsiz Bilgi Hipotezi’ni (BBH) önerir. Onlar, yatırımcıların belirsizlikle, 

dolayısıyla, daha yüksek riskler ile karşılaştıklarını, bunun sonucu olarak da hem pozitif 

hem de negatif şoklardan sonra daha yüksek getiri beklediklerini ileri sürer (Mazouz, 

Alrabadi ve Yin, 2012, s. 472). Atkins ve Dyl (1990), hisse senedi piyasasının kısa 

vadede aşırı tepkisini test etmiş ve büyük bir günlük fiyat düşüşler sonrası hisse senet 

fiyatlarının ters yönde hareket ettiklerini tespit eder. Ancak, işlem maliyetleri dikkate 

alındığında aşırı tepki hipotezi desteklenmediğini belirler (Benou ve Richie, 2003, s. 

20). Kolaric ve diğ., (2016), Güney Kore Borsası KOSPI 500 için BBH’yı test eder. 

Tetikleyici değer olarak %20’yi aldıkları incelemede BBH’ni destekleyici bulgular elde 

eder. Çin finansal piyasası üzerine yapan araştırmada Rezvanian, Turk ve Mehdian 

(2011), yatırımcıların beklenmeyen bilgilere karşılık başlangıçta hisse senedi fiyatlarını 

temel değerlerinin altında belirlediklerini belirtir ve belirsiz bilgi hipoteziyle tutarlı 

sonuçlara erişir (Akkoç ve Özkan, 2013, s. 103). Corrado ve Jordan (1997), de Brown, 

Harlow ve Tinic (1988, 1993)’in araştırmasını S&P 500 endeksi için yeniden yapmış ve 

belirsiz bilgi hipotezin koşullarını desteklemeyen sonuçlara ulaşır. Makedonya borsası 

için yaptığı araştırmada Angelovska (2016), BBH’ye uyumlu kanıtlara ulaşır. 

Türkiye’deki incelemelerde ise Mehdian, Nas ve Perry (2008) ve Akkoç ve Özkan 

(2013) BBH’nin şartlarını destekleyici sonuçlar bulur. 

Üçüncü hipotez de “yetersiz tepki hipotezidir”. Bu hipoteze göre, fiyatların başlangıç 

bilgileri kapsamına almasıyla birlikte hisse senet fiyatlarının başlangıçtaki değişimin 

aynı yönünde hareket ettiğini öngörür. Literatür, yetersiz tepki hipotezini destekleyici 

çok miktarda kanıt sunar (Erzurumlu, 2011, s. 214-215). Pritamani ve Singal (2001), 

büyük fiyat değişimlerden sonra fiyat hareketlerini analiz etmiştir. Araştırma 

sonucunda, şoklardan sonra fiyat sürekliliğinin var olduğunu saptamıştır (Polat, Turker 

ve Kose, 2016, s. 181). Spyrou ve diğ. (2007), Birleşik Krallık hisse senedi 

piyasasındaki aşırı olaylara karşı kısa vadeli yatırımcı tepkisini test ettikleri araştırma 

sonucunda, büyük sermayeli hisse senedi portföyleri için şoklara verilen piyasa 

tepkisinin Etkin Piyasa Hipotezi ile uyumlu olduğunu, fakat orta ve küçük sermayeli 

hisse senet portföyleri için, şok sonrası birçok gün boyunca hem pozitif hem de negatif 

şokların önemli ölçüde yetersiz tepki (underreaction) gösterdiğini bulmuşlardır. Yetersiz 
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Tepki Hipotezini gelişmekte olan borsalarda; Wong (1997), Hong Kong, Tayvan, 

Singapur, Tayland, Avustralya ve Filipinler gibi Asya'nın gelişmekte olan borsalarında, 

Lasfer ve diğ. (2003), dünyadaki farklı 40 borsada Yetersiz Tepki Hipotezine uygun 

sonuçlar elde etmişken, Mazouz, Joseph ve Palliere (2009) 10 farklı Asya borsasında 

+3% ile +5% değerleri arasındaki gerçekleşen pozitif şoklarda gelir devamlılığı ağır 

bastığını, fakat -3% ile -5% değerleri arasındaki gerçekleşen negatif şoklarda ise piyasa 

etkinliği baskın olduğunu belirtmişlerdir. Maher ve Parikh (2011), Hint sermaye 

piyasasını inceleme sonuçları, ağırlıklı olarak orta ve küçük ölçekli sermaye stoklarında 

işlem gören hisse senetlerin 2008 yılındaki kriz sonrası hariç bütün dönemlerde negatif 

olay sonrasına karşı yetersiz tepki göstermiştir. Alrabadi (2012), Amman Menkul 

Kıymetler Borsası (ASE, Jordan) üzerine araştırma yapmıştır. %5 tetikleyici değerini 

kullandığı test sonucunda, yetersiz tepki hipotezi (underreaction hiypothesis) lehine bir 

kanıt sağladığını ve hem pozitif hem de negatif fiyat şoklarını izleyen 10 güne kadar 

anlamlı fiyat devamlılğın var olduğunu tespit etmişlerdir. Türk borsası için Polat, 

Turker ve Kose (2016), BİST’teki spor endeksin, genel ve spor endeksinde ortaya çıkan 

pozitif büyük fiyat değişimlere karşı tepkisini incelemişlerdir. Araştırma soncunda 

BİST’in yetersiz tepki hipotezine dayandığı ve piyasanın etkin olmadığı (etkin piyasa 

hipotezini desteklemediği) kanaatine varmışlardır. Buna karşı Aktas ve Oncu (2006), 

piyasa katılımcıları için ekonomik anlamda güçlü etkilere sahip önemli bir siyasi olay 

karşısında Türkiye borsasında işlem gören hisse senet fiyat davranışını incelemişler ve 

Etkin Piyasa Hipotezi’nin varsayımlarını ihlal eden yatırımcıların yetersiz tepkisi 

(underreaction) veya aşırı tepkisi (overreaction) için net bir kanıtlar bulmamışlardır. 

Bütün bu dört hipotezle ilgili grafikler Ekler kısmında gösterilmiştir. 

Bununla birlikte, mevcut literatür, fiyat geri dönüşüm ve getiri sürekliliği ile ilgili çeşitli 

rasyonel açıklamalar sunar. Zarowin (1990), aşırı tepkinin firmaların büyüklüğüyle(size 

effect) açıklandığını öne sürer. Atkins ve Dyl (1990), Cox ve Peterson (1994), Li ve diğ. 

(2008) ve başka araştırmacıların yanı sıra, yatırımcıların yeni haberden kayanklanan 

aşırı tepkilerini ve yetersiz tepkinin sayesinde elde edilen anormal getirilerin ticaretin 

işlem maliyetini (transaction cost) karşılayacak kadar büyük olmadığını gösterir. 

Moskowitz ve Grinblatt (1999) de, endüstri etkilerinin (industry effect) bireysel hisse 

senetlerin getiri sürekliliğini açıkladığını gösterir (Mazouz, Alrabadi ve Yin, 2012, s. 

465). Pettengill ve Jordan (1990), ABD borsalarındaki zıt yatırım stratejisinden elde 
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edilen karların tamamen Ocak Ayı efektisinden dolayı sağlandığını iddia eder 

(Maheshwari ve Dhankar, 2015). Hisse senetlerin fiyat geri dönüşümünde likiditenin 

rolü de Jegadeesh ve Titman (1995) tarafından desteklenir (Benou ve Richie, 2003, s. 

22). Aşırı Tepki Hipotezini açıklayıcı unsur olarak farklı yaklaşımda bulunan Daniel ve 

diğ. (1998)’inden motive olan Baule ve Tallauy (2015), aşırı tepki hipotezini test eder 

ve bilgi efektlerinin aşırı tepki ve yetersiz tepki (underreaction) modellerini 

açıklayabileceğini gösterirler. 

Yukarıda görüldüğü gibi sonuçalrı çekişmeli olsa da, finansal piyasalarda hisse senet 

fiyatların büyük değişme sonrası fiyat hareketlerini test eden birçok literatür vardır. 

Hâlbuki çalışmaların bazılarının sonucu EPH’ni, ATH’ni ve BBH’nin şartlarına uygun, 

bazılraının ise uygun değildir. Bununla birlikte, Türkiye gibi gelişmekte olan ülkeler 

üzerine yapılan araştırmalar azdır. Ayrıca, Türkiye için yapılan testler birbirleriyle 

tutarlı olmamıştır. Bazı sonuçlar piyasanın EPH’ni destekleyici olduğunu savunurken 

bazıları da ATH ve BBH’nin şartlarına uyumlu olmuştur. Kaynak araştırma sürecinde, 

BİST için günlük pozitif ve negatif %10, %12,5, %15 ve %17,5 fiyat değişimlerini 

izleyen hisse senet fiyat hareketlerini test eden araştırma gözlemlenmemiştir. Polat, 

Turker ve Kose (2016), spor endeksi üzerine odaklanmış ve büyük fiyat hareketi olarak 

“2 standard sapma”yı almıştır. Akkoç ve Özkan (2013), beş endekste pozitif ve negatif 

%5 fiyat değişimi, Durukan (2004), ise 3 yıllık uzun vadeli ve Karan ve Tarım (2001), 

%10 ve %20 fiyat limiti üzerine odaklanmışlardır. Bu çalışmada temel amaç bir günlük 

hisse senet büyük fiyat değişimlerini izleyen hisse senet fiyat davranışlarını 

incelemektir. Büyük fiyat değişimleri incelemekle etkin piyasalar hipotezi, davranışsal 

finans teorileri, piyasa anomalileri ve aşırı tepki hipotezi konularını teorik olarak 

araştırılmış olmaktadır. Çalışma, Türkiye’nin finansal yatırımcılarına yatırım 

planlamalarında öngörüde bulunmasına yardımcı olacaktır. Ayrıca, ileride yapılacak 

olan araştırmacılara ve Türkiye’nin finansal literatürüne katkıda bulunacağı 

inanılmaktadır.  

Araştırmada, BIST’te 1 Ocak 2000 – 31 Aralık 2015 yılları arasında işlem gören hisse 

senetlerin şoklara karşı reaksiyonu incelenmektedir. Büyük fiyat değişim olarak günlük 

pozitif ve negatif %10, %12,5, %15 ve %17,5 değerlerine ulaşmış veya aşmış şoklar 

alınmakta ve şok öncesi ve sonrası 10 gün içerisinde hisse senet anormal ve kümülativ 
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anormal getiriler göz önünde tutulmaktadır. AG ve KAG’ler t-istatistik testi ile %1, %5 

ve %10 düzeyinde anlamlılığı test edilmektedir. Anormal getiri ise hisse senedin 

gerçekleşmiş günlük getiriden piyasa endeksinin farkıyla hesaplanmaktadr. Piyasa 

endeksi olarak BİST 100 alınmaktadır. 

Çalışmanın birinci bölümünde İstanbul Borsa, ikinci bölümünde fiyat anomalilerini 

inceleyen literatürler üzerinde durulmaktadır. Üçüncü bölümde olay çalışmasının teorik 

altyapısı, veri ve kullanılan model açıklanmaktadır. Dördüncü bölümde ampirik 

bulgular ve sonuç yer almaktadır. 



7 
 

     BİRİNCİ BÖLÜM 

            BORSA İSTANBUL 

Borsa İstanbul (BİST), borçlanma araçları ve hisse senedinin elektronik platformda 

otomatik olarak işlem gördüğü ulusal bir borsadır. Günümüzdeki teknolojinin 

gelişmesiyle birlikte, BİST her türdeki ürünlerden ibaret şeffaf platformlar sunarak, 

yabancı ve yerli yatırımcılar için güvenirli yatırım yapmalarını sağlamaktadır. 

Elektronik olarak gerçekleştirilen tüm piyasalardaki işlemler ve oluşan piyasa bilgileri 

veri dağıtım şirketler vasıtasıyla yatırımcılara hemen ulaştırılmaktadır. BİST 1985 

yılında İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) adıyla kurulmuştur.  

Türklerde borsacılık, Osmanlı Dönemi’ne dayanmaktadır. Pazar ve panayırlarda alınıp 

satılmaya başlayan emtialar borsa işlemlerinin birinci defa gerçekleştiği durumdur. 

Gelişim gösteren emtia alım-satım işlermleri borsa işlemlerinin yaygınlaşmasına neden 

olmuştur (Bayhan, 2017). “Dersaadet Tahvilat Borsası” 1866 yılında birinci borsa 

olarak kurulmuştur (Özdemir ve diğ., 2010). İlerleyen süreçte, borsayı idare etmek 

üzere bir komiser tayin edilmiştir. “Dersaadet Tahvilat Borsası” 1906 yılında “Esham 

ve Tahvilat Borsası” dönüştürülmüştür. Bir nizamname ile adı değişen borsa 

Cumhuriyet dönemine kadar devam etmiştir (Karan M. B., 2013, s. 71). 

“Banker” adı ile bilinen tefeciler 1970’li yılların sonlarında ortaya çıkmıştır. 

Bankerlerin ortaya çıkış nedenleri, o dönemde %100’leri gören enflasyon, devlet 

tarafından belirlenen %20 faiz düzeyi ve yasalardaki boşluklar olarak sıralanabilir. 

Onlar kamudan aylık %10’a varan faiz toplamışlardır. Dolayısıyla, çok kısa bir sürede 

krize girmişlerdir. Bunalım, Sermaye Piyasasının kurulmasını zorunlu hale getirmiş ve 

2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu 30 Haziran 1981 yılında TBMM’de kabul 

edilmiştir. 3.01.2018 tarihinde ise 36 aracı kurum ile 41 anonim şirketi İstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası’nı faaliyete geçirmiştir (Karan M. B. , 2013, s. 73) 

 5.04.2013 tarihinde de Opsiyon Borsası, İstanbul Altın Borsası ve Vadeli İşlemler ve 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsa’larına son verilerek Borsa İstanbul adı altında 

birleştirilmiştir. Bugünlerde ise Borsa İstanbul finansal piyasalarda başarılarını devam 

ettirmektedir (Bayhan, 2017). 
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Borsa İstanbul Piyasaları Pay Piyasası, Borçlanma Araçları Piyasası, Vadeli İşlem ve 

Opsiyon Piyasası, Kıymetli Madenler ve Kıymetli Taşlar Piyasası olmak üzere dört ana 

grupta teşkilatlanmaktadır (Borsaistanbul.com, t.y.). Aşağıda bu piyasalar hakkında 

detaylı bilgiler yar almaktadır. 

1.1.  PAY PİYASASI 

Borsa İstanbul’da; rüçhan hakkı kuponlarının, payların, varantların, sertifikaların ve 

borsa yatırım fonlarının işlem gördüğü piyasaya Pay Piyasası denilir 

(Borsaistanbul.com, t.y.). 

Bu piyasada, çeşitli sektörlerden firmaların borsa yatırım fonları, payları, varantlar, 

sertifikalar ve yeni pay alma hakları işlem görmektedir. Likit, şeffaf ve güvenli yatırım 

ortamı hem yerli hem yabancı yatırımcılar için sağlanmaktadır. 

İMKB hisse senedi Pazarı 1986 yılında işleme başladığında ise, işlem sayısı bir hayli az 

olup, borsada her şirketin bir tahtası vardı. Aracı kurum temsilcileri emirleri el ile 

girerlerdi. Şirketlerin hisse senetleri fiziki olarak el değiştirir, borsa dışında tezgâhlarda 

şirketleri hisse senetleri elden ele gezerdi (Karan M. B., 2013). İMKB faaliyet 

gösterdiği yerleri değiştirerek 1994 yılında İstinye’deki yeni binasına taşınmıştır. 

Böylece sekiz yıldan sonra emirler fiilen el ile değil bilgisayar sistemi ile elektronik 

ortamda girilmeye başlamıştır. 

İşlemler iki ayrı seansta yapılmaktadır. Birinci seans sabah ikincisi öğleden sonra 

olmaktadır. “Açılış Seansı” her iki seansta düzenlenmekte, fakat “Kapanış Seansı” 

ikinci seansın sonunda yapılmaktadır. 

Elektronik ticaret sistemi sayesinde borsadaki işlemler, fiyat ve zamanın önceliğine 

dayalı olarak “Sürekli İşlem”, “Piyasa Yapıcılı Sürekli Piyasa İşlemi” ve “Tek Fiyat” 

metotlarında otomatik olarak gerçekleştirilmektedir (Borsaistanbul.com, n.d.). 

Pay Piyasası’nda işlemler belirli pazarlarda gerçekleştirilmektedir. Aşağıda bu pazarlara 

kısaca değinilmektedir.  
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- Yıldız Pazar: Sembol işareti “Z” olarak belirlenen bu pazarda, BİST100 

kapsamındaki veya 100 Milyon TL’den fazla halka açık piyasa değeri var olan firmalar 

işlem görmektedir.  

- Ana Pazar: Sembol işareti “N” olarak belirlenmiştir. Bu pazar altında 100 

Milyon TL’den az ve 25 Milyon TL’den fazla halka açık piyasa değeri var olan firmalar 

işlem görmektedir. 25 Milyon TL’lik ölçüt birinci kez halka sunulan firmalar için 

geçerli olmaktadır.  

- Gelişen İşletmeler Pazarı: Bu pazarda gelişme ve büyüme potansiyeline sahip 

ortaklıkların paylarının işlem gördüğü pazardır. Sembol işareti “G” olarak belirlenen 

pazar altında, 25 Milyon TL’den az halka açık piyasa değerinde olan ve gelişme ve 

büyüme potansiyeline sahip olan şirketler işlem görmektedir. 2 yıl işlem gören firmalar 

Gelişen İşletmeler Pazarı’ndan Yıldız ve Ana Pazar’a geçiş muracaatında 

bulunabilmektedir. 

- Yakın İzleme Pazarı: Sembol işareti “W” olarak belirlenmektedir. Bazı 

gelişmeler söz konusu olduğunda, yukarıda bahsettiğimiz pazarlar ve Kolektif Yatırım 

Ürünleri ve Yapılandırılmış Ürünler Pazarı’ndan çıkarılan firmaların payları bu pazar 

altında işlem görmektedir.  

- Kolektif Yatırım Ürünleri ve Yapılandırılmış Ürünler Pazarı: Bu pazar altında 

borsa yatırım fonu katılma payı ve yatırım ortaklıklarına ilişkin paylar işlem 

görmektedir. Bununla birlikte, yatırım ortaklıkları ile ilgili varant ve sertifikaların da 

işlem gördüğü pazardır. Sembol işareti “K” olarak belirlenmektedir.  

- Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarı: Sembol işareti “Q” olarak belirlenen bu pazar 

altında yalnıcza nitelikli yatırımcılar işlem yapabilmektedir. Ayrıca, yalnızca nitelikli 

yatırımcılar için ihraç edilen, başka bir deyişle halka arz edilmeyen firmaların payları 

işlem görebilmektedir.  

- Piyasa Öncesi İşlem Platformu: Eski uygulamada Serbest işlem platformu 

olarak adlandırılan bu platformun sembol işareti “S” olarak belirlenmektedir. Borsa 

Yönetim Kurulu tarafından kurulmuş ve işlem prosedür ve esasları “Uygulama Usul ve 

Esasları” ile belirlenen platformdur. Bu platformda Borsa İşstanbul’da işlem görmeyen, 



10 
 

fakat halka açık olan şirketlerin payları işlem görmektedir. Ancak, bu şirketlerin payları 

Piyasa Öncesi İşlem Platformu’nda işlem görmesi için SPK tarafından platformda işlem 

görmek için karar verilmesi zorunludur.  

- Birincil Piyasa: Bu pay verenlerin ve yatırımcıların doğrudan buluştuğu bir 

pazardır. Menkul kıymetlerin kamuoyuna sunumunda “birinci defa el değiştirmesi,” 

“birincil” piyasa olarak adlandırılmasının nedenidir.  

- Toptan Satış İşlemleri: Başlangıçta satın alıcısı kesin veya kesin olmayan, çok 

özel bir miktardan fazla pay operasyonunun borsada güvenirli ve açık çevrede, düzenli 

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

- Yeni Pay Alma Hakları İşlemleri: Yeni Pay Alma Hakkı ya da aynı anda 

Rüçhan Hakkı Pay sahibinin haklarından biridir. Söz konusu bu operasyonlar, payları 

menkul kıymet piyasasında işlem gören firmaların parasal kaynağını yükseltmek için 

amaçladıkları en fazla 60 gün ve en az 15 gün içinde gerçekleştirilmektedir. Sembol 

işareti “R” olarak belirlenmektedir. Rüçhan hakkı kuponları, Borsa İstanbul Rüçhan 

Hakkı Kupon Pazarı’nda alınıp satılabilmekte ve Pay Piyasasında geçerli olan kurallarla 

işlem görmektedir. Pay Piyasası’nın esasına uygun işlem gören Rüçhan hakkı 

kuponlarının ticareti, BİST’te Rüçhan Hakkı Kupon Pazarı’nda gerçekleştirilmektedir. 

Aşağıda 2015 yılı itibariyle Pay Piyasası ile ilgili işlem hacmi,  payların getirisi v.s. söz 

konusu olmaktadır.  

2013 yılı sonrasında önde gelen memleketlerdeki genişletici para politikaları ve azalan 

petrol yağının bedeli ile beraber 2014 yılınının sonunda %26 yükseliş ile işine son veren 

BİST-100 endeksi, global gelişmeyle ilgili kaygıların ve jeopolitik tehlikelerin 

çoğalmasının yanında yurtiçinde meydana gelen iki genel seçimle birlikte 2015 yılında 

%16’ya azalmıştır (Bayram, Özer, ve Salttürk, 2016, Mayıs 7, s. 21). Bununla birlikte, 

sektör temelinde genel bilgiyi mali ve sınayi panelinden de görmekteyiz. Tablo 1’de 

gözüktüğü gibi, borsada iniş seyir izlenmekteyken, sınai endeks mali endeksten daha az 

değer yitirmekte, aksine yükseliş seyrindeyken daha az değer elde etmektedir. 2011 ile 

2015 yılları arasındaki yıllık ortalama getirileri mukayese edildiğinde mali endeksin 

değeri, sınai endeksin değerinden daha çok azaldığı görülmektedir. 
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Tablo 1. Borsa İstanbul Pay Endekslerinin TL Bazında Getirisi 

 

Tablo 2’de pay piyasasında işlem gören menkul kıymetlerin pazarlara göre sayısı ve 

yıllık yüzdesel değişimi yer almaktadır. 2015 yılı sonunda Yıldız Pazar ve Ana Pazar’a 

kote olan payların sayısı sırasıyla 117 ve 184 olup toplam 301’dir. Aşağıdaki tabloda 

görüldüğü üzere bu pazarlar eski adı ile Ulusal ve İkinci Ulusal Pazar olarak ilk iki 

satırda yer almaktadır. Söz konusu, Ulusal ve İkinci Ulusal Pazar’da toplam menkul 

kıymet sayısı 2014 yılında 311 olup 2015 yılına göre 10 şirkete fazlaydı.  

2015 yılının sonunda Kurumsal Ürünler Pazarı’nı hesaba katmadığımızda geri kalan 

bütün pazarlarda işlem gören şirket sayısının toplamı 369’a indiği görülmektedir. Aynı 

yılsonunda Kurumsal Ürünler Pazarı’ı ile birlikte işlem gören menkul kıymet sayısı 

1.274 artış göstererek %18 oran yükselmektedir.  

Halka arz süreci bir piyasa danışmanı ile yürütülen Gelişen İşletmeler Pazarı’nda 2015 

yılında 2014 yılındakine kıyasla 22’den 21’e düştüğü görülmektedir. Ayrıca, Ana 

Pazar’a bir başka seçenek oluşturarak piyasada kotasyon şartları daha düşük olmaktadır. 

Böylece, küçük ve orta ölçekli şirketlere yönelik faaliyet göstermektedir. 

Piyasa Öncesi İşlem Platformunda 2015 yılında da bir önceki yıldaki gibi işlem gören 

şirket sayısı 14 olarak aynı kalmıştır. 
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Tablo 2. Pay Piyasasında İşlem Gören Menkul Kıymetler 

 

Pay senedi işlem hacmi ise Tablo 3’te gösterilmiştir. 2015 yılında 2014 yılına göre 1 

trilyon olarak %18 artmaktadır. Operasyonların çoğunluğu Ulusal Pazar ve İkinci 

Ulusal Pazar’da gerçekleştiği görülmektedir. Yeni adı sırasıyla Yıldız ve Ana Pazar olan 

bu iki pazarı da değerlendirme içine alındığında hacim 975 milyar TL’ye yükselerek 

%19 artış göstermektedir. 2015 sonu 21 firmanın yer aldığı Gelişen İşletmeler 

Pazaı’ndaki işlem hacmi 1 milyar TL’nin altına inerek %55’e düşmüştür. 14 şirketin 

kote olduğu Piyasa Öncesi Pazarı’nda ise 21 milyon TL olarak işlem hacmi 

değişmemiştir. 

Kurumsal Ürünler Pazarında borsa yatırım fonu, varantlar, girişim sermayesi şirketler 

ve gayrimenkul yatırım ortaklıkları kotedir. Bu pazardaki işlemler 2014 yılına göre 49 

milyar TL gerileyerek %7’ye düşmüştür. 
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Tablo 3. Pay Senedi İşlem Hacmi (Milyon TL) 

 

1.2. BORÇLANMA ARAÇLARI PİYASASI 

Sabit getirili menkul kıymet operasyonlarının açık bir şekilde ve rekabetli bir ortamda 

işlem görmesini sağlamak, bu menkul kıymetlerin nakde çevirilir özelliğini artırmak ve 

piyasada bilgi dolaşımını hızlandırmak amacı ile İMKB bünyesinde 1991 yılında 

kurulan Tahvil ve Bono Piyasası, daha sonra BİST’in oluşturulması ile adı Borçlanma 

Araçları Piyasası’na çevrilmiştir (Karan M. B., 2013). Borsa İstanbul’da işlem gören 

borçlanma araçlarının ticaret prosedürlerinin gerçekleştirildiği piyasaya kısaca 

Borçlanma Araçları Piyasası denilmektedir. Bu piyasanın özelliği de Türkiye’de 

gerçekleştirilen sabit getirili menkul kıymetlerde kesin alım-satım ve repo-ters repo 

operasyonlarının yalnızca bu piyasaya ait olmasıdır. Ayrıca, alım satım prosedürleri 

elektronik şartlarda çok fiyat-sürekli müzayede sistemine dayanmaktadır 

(Borsaistanbul.com, n.d.). 

Piyasada yatırımcılar kendileri doğrudan alım-satım yapamamakta. Türkiye 

Cumhuriyeti Merkez Bankası ve resmi olarak İşlem yapma yetkisi verilmiş yatırım 

kuruluşları alım-satım işlemleri yapabilmektedir. Ancak yatırımcılar Borsa İstanbul 

üyesi yatırım kuruluşları aracılığı ile işlem yapma hakkına sahiptir. Borçlanma Araçları 

Piyasası'nda, ilk pazar operasyonları (ihraç), direkt alım ve satım operasyonları, geri 

alma anlaşmasıyla satış ve geri satma anlaşmasıyla alış (repo-ters repo) operasyonları 
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yapılabilmektedir. SPK esaslarına dayalı nitelikli yatırımcılara sunulacak borçlanma 

araçlarının satış prosedürleri Nitelikli Yatırımcıya İhraç Pazarı’nda gerçekleşmektedir. 

Bu pazarda kamu menkul kıymetlerinin ihracı yapılmamakta, fakat özel sektör 

borçlanma araçlarının ihracı yapılmaktadır. 

Borçlanma Araçları Piyasası'nda işlemler alt pazarlarda gerçekleşmektedir. Bu pazarlar 

ile ilgili bilgiler aşağıdaki gibidir (Borsaistanbul.com, n.d.).  

1.2.1. Kesin Alım Satım Pazarı 

Kesin Alım Satım Pazarı, ikinci el sabit getirili menkul kıymet prosedürlerinin 

likiditelerini artırmakta, düzenli ve şeffaf bir pazarda işlem görmelerini sağlamaktadır 

(Karan M. B., 2013).  

1.2.2. Repo - Ters Repo Pazarı 

Dünya çapındaki sınırlı sayıda organize repo piyasalarından biri BİST’te işlem gören 

Repo-Ters Repo Pazarıdır. Bu piyasanın işleme geçmesinden itibaren repo 

operasyonlarında az maliyetli ve az riskli bir çevre oluşmuştur. Burada sabit getirili 

menkul kıymetlerin geri alış taahütü ile satma ve geri satış taahhütü ile almayı düzenli 

ve pazar şartlarında güvenli gerçekleşmesini sağlamaktadır. 

1.2.3. Bankalararası Repo - Ters Repo Pazarı 

“Bankaların organize piyasa koşulları içerisinde geri alım vaadiyle satım ve geri satım 

vaadiyle alım işlemlerini zorunlu karşılık ayırmak zorunda olmadan 

gerçekleştirmelerinin sağlanması amacıyla oluşturulmuştur” (Karan M. B., 2013, s. 

102). 

Bu pazarda hazine bonoları, devlet tahvilleri ve Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası 

likidite senetlerinin yalnızca üye bankaların ve TCMB ile kendi aralarındaki alım-satım 

prosedürleri yapılmaktadır. Pazarda bankalar fon/ortaklık ve diğer müşteriler hesabına 

işlem yapamamakta, yalnızca portföy hesabına işlem 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 Kıymet Tercihli Repo Pazarı 

“Piyasa içerisinde, seçilen menkul kıymetler üzerinde repo yapılmasına ve sonrasında 

bu menkul kıymetlerin alıcıya teslimine olanak verir. Belirli bir müddet için menkul 

kıymetin el değiştirmesine olanak sağlayan pazar spot ve vadeli piyasa arasında menkul 

kıymet likiditesini elde ederek etkin faiz oluşumuna hizmet eder” (Karan M. B., 2013, s. 

102). 

Pazarda bazı menkul kıymet ile geri satış taahütü ile alış ve geri alış taahütü ile satış 

prosedürleri yapılmakta. Bu prosedürlerde repo oranının yanında menkul kıymetin fiyatı 

da belirtilerek pazarlık yapma imkânı da vardır. 

1.2.5. Pay Senetleri Repo Pazarı 

“Pay Senedi Repo Pazarı yatırımcı ve aracı kuruluşlara; portföylerindeki pay senetlerini 

repo yoluyla ödünç vererek fon tedarik edebilme, ters repo yoluyla pay temin edilebilme 

imkanları sağlanmıştır” (Karan M. B., 2013, s. 102). 

1.2.6. Pazarlıklı Repo İşlemleri Pazarı 

Pazar, üyelerin operasyon gerçekleştirmek arzulayan karşı üyeyi belirleyerek geri satış 

anlaşması ile alış ve geri alış anlaşması ile satış prosedürlerini gerçekleştirmelerine 

olanak sağlamak gayesiyle kurulmuştur. 

1.2.7. Nitelikli Yatırımcıya İhraç Pazarı  

Nitelikli Yatırımcıya İhraç Pazarı, SPK tarafından açıklanan Tebliğ’in kuralları dışına 

sapmaksızın ve bu tebliğde gösterilen ihraçcıların sunabilecekleri ve sadece “Nitelikli 

Yatırımcıl”ların alabilecekleri sermaye piyasası ihraç operasyonlarının oluştuğu yerdir. 

“Nitelikli Yatırımcılar” sadece sermaye piyasası mevzuatında belirtilmektedir 

(Borsaistanbul.com, n.d.). 

1.2.8. Uluslararası Tahvil Pazarı 

Uluslararası Tahvil Pazarı’nda Borsa kotunda bulunan dış borçlanma (“Eurotahvil”) ve 

T. C. Hazinesi boyunca sunulan araçlar işletilmektedir. 

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
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Pazar’da ticaret prosedürleri elektronik ortamda “çoklu fiyat-sürekli müzayede sistemi” 

esas alınarak yapılır. Bu pazarda en çok 15 gün (T+15), en az 1 gün (T+1) ileri valörlü 

işlemlerin yapılmasına imkân sağlanır. 

Aşağıdaki Tablo 4’te Borçlanma Araçları İşlem Hacimlerinin alt pazarlarına ilişkin 

ticaret işlemleri detaylı bir şekilde gösterilmiştir. 2008 yılındaki büyük finansal kriz 

nedeniyle düşen borçlanma araçları ticaret işlemleri sonraki dönemde artmıştır. Ayrıca, 

2014 yılında güçlü iniş yaşanmış ve 2015 senesinde de kesin alım-satım 

operasyonlarında son 7 yılda görülen en az değer (606 milyar TL) olmuştur. 

Repo işlemlerinin işlem hacmi 2014 yılına göre 11 trilyon ile %32 artarak son yıllardaki 

artışını devam ettirmiştir. “Borsa İstanbul’daki repo işlemlerinin 3 trilyon TL’lik kısmı 

Repo-Ters Repo Pazarında gerçekleşmiştir. 2011 yılında faaliyete geçen Bankalararası 

Repo Pazarında, bankalar 7 trilyon TL’lik repo işlemi yapmıştır” (Bayram, Özer, ve 

Salttürk, 2016, Mayıs 7, s. 21). 
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1.3.  VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASASI  

“Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası (VOB) adı altında 2005 yılından beri İzmir merkezli 

olarak işlem gören vadeli işlem sözleşmeleri, Borsa İstanbul’un 3 Mayıs 2013 tarihi 

itibariyle VOB’un % 100 hissedarı olmasını takiben 5 Ağustos 2013 tarihinde VOB-

VİOP birleşmesinin ardından VİOP’a transfer olmuştur. Bu tarihten itibaren 

Türkiye’deki tüm vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri VİOP çatısı altında tek 

platformda işlem görmektedir” (Yılmaz, 2016, s.14). 

Vadeli İşlem ve Opsiyon piyasaları gelişmiş finansal ürünler olan türev enstrümanların 

işlem gördüğü bir piyasadır. Sermaye Piyasası Kurulu tarafından VİOP piyasaları 

aşağıdaki şekilde tanımlanmıştır; Borsa İstanbul bünyesinde operasyon gerçekleştiren 

sermaye piyasası araçları ile oluşturulan vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri ile diğer 

türev araçlarının elektronik ortamda ticaretinin gerçekleştirildiği piyasaların kısa adıdır. 

Aşağıda sıralanan pazarlar VİOP’ta işlem gören sözleşmelerin işlem temellerine ve 

çeşitlerine göre oluşturulmuştur. Bu Pazarlarda emirlerin eşleştirilmesi ve özel işlem 

bildirimleri gerçekleşmektedir.  

Bu piyasanın alt pazarları Döviz Türev Pazarı, Elektrik Türev Pazarı, Emtia Türev 

Pazarı, Endeks Türev Pazarı, Kıymetli Madenler Türev Pazarı, Pay Türev Pazarı, 

Yabancı Endeksler Türev Pazarı, Metal Türev Pazarı, BYF Türev Pazarı ve Faiz Türev 

Pazarı olarak sıralanmaktadır (Borsaistanbul.com, n.d.). 

Tablo 5’te görüldüğü üzere vadeli işlemler 2015 yılında 2014 yılına göre işlem hacmi 

567 milyar TL olarak %31 artmış ve toplam işlem adedi 88 milyona çıkarak %47 

yükselmiştir. Bu artışta pay ve döviz endeksi sözleşmelerinin payı büyüktür. 

Operasyonların %18’i döviz işlemlerinde, %81’lik kısmı ise endeks sözleşmelerinde 

gerçekleşmiştir. Elektrik vadeli işlemleri 2015 yılında geçen yıllara göre artmış ve 301 

milyon TL olmuştur. 2015 sonu itibariyle açık pozisyon sayısı 972.000 olmuştur. Açık 

pozisyon sayısı borçalrı devam eden iştirakçıların pazardaki kısa ve uzun pozisyon 

sayısının toplamıdır.  
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Tablo 5. Vadeli İşlemler 

 

Aşağıdaki Tablo 6’da opsiyonlar hacmi yer almıştır. Görüldüğü gibi 2015 yılında 

opsiyon işlem hacmi 2014 yılına göre 5 kat artmış ve 7,6 milyar TL olmuştur. 2015 

yılında endeks operasyonları bir önceki dönemden 3 milyar TL’ye ulaşmıştır. Dolar-TL 

opsiyonları ise endeks kontratlarını aşmış ve böylece, 4 milyar 196 milyon TL’yi 

bulmuştur.  

Tablo 6. Opsiyonlar 

 

1.4.  KIYMETLİ MADENLER VE KIYMETLİ TAŞLAR PİYASASI 

1993 senesinde Türkiye Cumhuriyeti türk parasını himaye etmek için altın fiyatlarını 

belirlemiş, dünyadaki kalan ülkelerle altın ithalat ve ihracatını serbestleştirmiştir. Bu 

gelişmeler ardından sektörde hızlı büyüme yaşanmış ve İstanbul Altın Borsasının 

kuruluşu için ilk adımlar atılmıştır. 1993 yılında yayımlanmış “Kıymetli Madenler 

Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Genel Yönetmeli”ğe dayanılarak 

İstanbul Altın Borsası 1995 yılında faaliyete geçmiştir. BİST’te faaliyetini sürdüren 
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Kıymetli Madenler ve Kıymetli Taşlar Piyasa’sı İstanbul Altın Borsası’nın yerine 

kurulmuştur. Kıymetli maden ve kıymetli taş operasyonları bu piyasada 

gerçekleşmektedir (Borsaistanbul.com, n.d.). 

1.5. DÖNEM SONU VERİLER 

2013 yılına kadar İMKB olarak adlandırılan Borsa İstanbul’daki şirketlerin piyasa 

değeri, sırasıyla 2014 ve 2015 yıllarında 220 ve 189 milyar dollar olmuştur. Tablo 7’de 

görüldüğü gibi 2015 yılında 2014 yılına göre %14 azalarak 30 milyar dolara kadar 

değer kaybetmiştir. BİST başka dünya borsalarının yanında 32. sırada yer almaktadır. 

Bu sıradaki yeri 2014 yılında 30’du. 2015 yılı aralık ayı itibari ile 393 şirket işlem 

görmektedir. Şirketlerin toplam piyasa değerinin Dünya Borsa Federasyonu (WFE)’na 

üye olan 66 borsa arasında, Borsa İstanbul’un borsalar arasındaki sıralamada yeri 

aşağıdaki tabloda görülmektedir.  

Tablo 7. Borsaların Piyasa Değeri (2015)  

 

2015 yılı itibariyle dünya çapındaki borsalara kote olan şirketlerin sayısı ve borsalar 

üzerine sıralaması Tablo 8’de verilmiştir. 2014 yılı sonunda Dünya Borsa 

Federasyonu’nda toplam kote şirket sayısında 227 tane kote olan şirketiyle BİST 38. 
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sırada yer almış ve toplamdaki payı % 0.5 olmuştur. 2015 yılında yeni 166 şirket kote 

olmuş ve yılsonunda ise toplam 393 adet şirket kote olduğu saptanmıştır (Bayram, Özer, 

ve Salttürk, 2016, s. 10).  

2015 yılının sonunda Dünya Borsa Federasyonu (WFE)’na üye olan borsalar arasında 

Borsa İstanbul, Borsalarda Kote olan Toplam Şirket Sayısı sıralamasında 24. sırada yer 

almaktadır. Toplamdaki payı ise % 0.4 yükselerek %0.9 olarak görülmektedir. “Mevcut 

durumda sadece 1 yabancı şirket Borsa İstanbul’a kotedir.” (Bayram, Özer ve Salttürk, 

2016, s. 10).  

Tablo 8. Borsalarda Kote Olan Toplam Şirket Sayısı (2015) 

 

Aşağıdaki Tablo 9’da 2011 yıından itibaren 2015 yılı dâhil Borsa İstanbul’un Yıl Sonu 

Piyasa Değeri gösterilmektedir. 2015 senesinin sonunda Borsa İstanbul’un Piyasa 

Değerinde %12 düşüş gerçekleştiği gözükmektedir. 2014 senesinin sonunda 627 milyar 

TL olan BİST’in Piyasa Değeri 2015 sonunda 555 milyar TL olduğu görülmektedir. 

Bayram, Özer ve Salttürk (2016, s. 24), bu durumu “2015 yılında gerçekleşen seçimler, 

ekonomi yönetimindeki belirsizlik, artan jeopolitik riskler ve yıl içinde gerçekleşmesine 

kesin gözüyle bakılan FED’in faiz artırımı” sonucunda ortaya çıktığını öne sürmektedir. 
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Dünya borsalarındaki pay senedi işlem hacmi ve bu değer üzerine borsalar arası 

sıralama Tablo 10’da yer almakadır. ABD ve Çin borsaları 2015 yılında aşağıdaki 

tabloda görüldüğü gibi listenin ilk sıralarında yer almaktadır. 2014 yılında Şanghai 

Borsası sıralamada üçüncüydü, 2015’te ise New York borsasını geçerek ikinci sıraya 

geçtiği görülmektedir. 

Borsa İstanbul 351 milyar dolarlık operasyon gerçekleştirmiştir. Böylece, başka borsalar 

arasında arasında 22. sıradan 23. sıraya düşmüştür. Dünya borsaları arasında işlem 

hacmi payı ise % 0.2 olmuştur.  

Tablo 10. Pay Senedi İşlem Hacmi (2015) 
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Dünya Borsalar Federasyonunun derlediği verilere göre sabit getirili menkul kıymetler 

(SGMK) ile ilgili işlemler aşağıdaki Tablo 11’de verilmiştir. 137.000 tahvil-bono kote 

olan borsaların SGMK pazarlarındaki operasyon hacmi 2014 yılına göre %13 

gerileyerek 17 trilyon dolara inmiştir (Bayram, Özer ve Salttürk, 2016).  

Borsa İstanbul’da işlemlerin neredeyse bütünü kamu tahvilleri ile yapılmakta ve 

borsalar arasında 180 milyar dolarlık tahvil işlemi ile 13.sırada bulunmaktadır.  

Tablo 11. Sabit Geirili Menkul Kıymet İşlemleri (2015) 

 

Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri 2008 yılındaki krizden sonra daralmış, 2013 

yılında tekrar düzene gelmiş ve 2014 yılında da düz bir seyiri takip etmiştir. Dönya 

Borsalar Federasyonu bouynca ele alınan bu sözleşmelerin işlem hacmi ile ilgili 

bilgilere Tablo 12 ve Tablo 13’te yer verilmiştir.  

Dünyadaki işlemlerin %70’i üretilmekte olan CME grubu kıyaslamada, 2014 yılında da 

olduğu gibi, ilk sırada yer almıştır. 2015 yılında ise işlem hacmi toplam 880 trilyon 

dolara ulaşmıştır. Bölgesel olarak bakıldığında ise işlemlerin çoğunluğu Amerika’da 

gerçekleştiğini görmekteyiz. 
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Borsa İstanbul’a gelince toplam vadeli işlem hacmi 209 milyar dolar ile %5’e 

yükselmiştir. Vadeli işlem hacimleri kıyaslamada 25. sırada yer almıştır. 2014 yılında 

27. sıradaydı.  

Tablo 12. Dünya Borsalarında Toplam Vadeli İşlem Sözleşmeleri İşlem Hacmi (2015) 

 

Opsiyon işlemlerine bakıldığında da toplam işlemlerin %71’i gerçekleşmekte olan CME 

grubu 287 trilyon dolar ile birinci sırada yer almıştır. Bütün işlemlerin %95’i ise 

kıyaslamadaki ilk üç borsada yapılmıştır. Dünya borsalar opsiyon piyasa işlemler 

arasında Borsa İstanbul 23. olmuş ve 1.3 milyar dolar hacminde operasyon 

gerçekleşmiştir. 
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     İKİNCİ BÖLÜM 

         LİTERATÜR  

Büyük hisse senet fiyat değişmeler, finansal piyasa iştirakçıların olayın doğru 

değerlendirmesine ilişkin rasyonel karar alma kabiliyetini yitirebilmektedirler. Bundan 

dolayı büyük fiyat değişmeyi takip eden fiyat hareketlerini inceleyen birçok araştırma 

bulunmaktadır. Aşağıda, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerdeki finansal piyasalar 

üzerine yapılan çalışmalar sunulmaktadır. 

2.1. ABD ÜZERİNE YAPILAN ÇALIŞMALAR 

Piyasanın aşırı tepki kavramı uzun yıllardır araştırılsa da, usule uygun açıklama ve 

araştırma DeBondt ve Thaler (1985) tarafından 1985 yılında yapılır. Onlar aşırı tepki 

hipotezi, yeni haberlere aşırı yanıt verme olarak tanımlarlar. Bu hipoteze göre, hisse 

senet fiyatlarındaki büyük değişimleri "düzeltmek" için hisse senet fiyatlarının 

reaksiyonu ters yönde tepki gösterdiğini ve ilk fiyat değişiminin magnitüdü ne kadar 

büyük olursa, denkleştirici tepkinin de o kadar fazla olduğunu önerir (Cox ve Petterson 

1994, s. 255). Kısaca, DeBondt ve Thaler (1985) Aşırı Tepki Hipotezini, özellikle kâr 

ilanlarıyla ilgili yeni haberlere aşırı cevap verme olarak tanımlarlar. Çalışmada portföy 

oluşturma döneminde en çok kaybettiren hisse senetlerinden oluşan “kaybettirenler 

portföyü” ile en çok kazandıranlardan oluşan “kazandıranlar portföyü”nün olay sonrası 

3-5 yıllık dönemindeki performansları karşılaştırırlar. Yapılan araştırma sonucunda, 

beklenmedik ve belirgin olaylar sonrası “kaybettirenler portföyü”nün “kazandıran 

portföyü”nden üstün olduğu; yatırımcıların olay sonrası aşırı tepki gösterdiği ortaya 

konulur. Bununla birlikte “kaybedenlerin” “kazananlara” oranla daha fazla geri 

dönüşüm geçirdiği ve portföy oluşumundan sonra kaybedenlerin kazananlardan %25’e 

daha fazla kazanç elde ettiği belirtilir.  

Aşırı tepki hipotezinin incelendiği başka bir şekil ise, bir günlük hisse senedi 

fiyatlarındaki büyük düşüşleri izleyen hisse senedi getirilerinin analizidir. Howe (1988), 

Brown, Harlow ve Tinic (1988), Atkins ve Dyl (1990), yatırımcıların aşırı tepki 

hipotezini destekleyen kanıtlar bulmuşlardır (Lasfer, Melnik ve Thomas, 2003, s. 243). 

Brown, Harlow ve Tinic (1988) ve Atkins ve Dyl (1990), bir günlük fiyat düşüşleri 
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yaşayan hisse senetleri için önemli fiyat geri dönüşümü saptamışlardır (Cox ve 

Petterson, 1994, s. 255). Brown, Harlow ve Tinic (1988), eşit ağırlıklı CRSP 

endeksindeki verileri ve S & P 500'teki 200 en büyük bireysel hisse senedini kullanarak, 

hem pozitif hem de negatif olayları izleyen getirilerin önemli bir pozitif eğilimi 

gösterdiğini saptamıştır. Bununla birlikte Belirsiz Bilgi Hipotezini (UIH) önermiştir. 

Hipotez, belirgin bir finansal olay sonrasında, etkilenen şirketlerin hem risk hem de 

beklenen getirilerinin sistematik olarak arttığını ve fiyatların iyi haberlere kıyasla kötü 

haberlere daha çok tepki verdiğini öne sürmektedir (Brown, Harlow ve Tinic, 1988, 

s.355). Araştırma sonuçları genel olarak De Bondt ve Thaler (1985)’in hipotezini 

destekleyici görünse de, her türlü önemli haberlere sürekli olarak aşırı tepki verir 

iddiasıyla çelişmektedir. Kısaca, inceleme sonunda bulguların Belirsiz Bilgi Hipotezini 

desteklediğini belirtmiştir. Atkins ve Dyl (1990), NYSE’da işlem gören hisse senetlerin 

fiyatlarının tek bir işlem günü boyunca büyük fiyat değişikliği gerçekleştikten sonra, 

davranışını incelemişlerdir. 1975–1984 dönemin verilerini içeren araştırma sonucunda, 

yatırımcıların hem pozitif hem de negatif olaylara karşı aşırı tepki gösterdiğini 

saptamışlardır. Özellikle, fiyat düşüşlerinde borsanın fiyat artışalarına kıyasla daha aşırı 

tepki gösterdiğini tespit etmişlerdir.  Ayrıca, ortak hisse senedi fiyatlarında, alım satım 

fiyatları farkı (bid-ask spread) ile kısa vadeli fiyat geri dönüşümlerin arasındaki ilişkiyi 

incelemişlerdir. Ancak, örneklemdeki hisse senetlerinin alım satım fiyatları farkı (bid-

ask spread) boyutlarını göz önüne alındığında, bireylerin gözlemlediği fiyat 

değişimlerinden kar sağlayamadığı sonucuna varmışladır. Zira piyasa, işlem maliyetleri 

göz önüne alındığında etkili olmuştur.  

Corrado ve Jordan (1997), Brown, Harlow ve Tinic (1988, 1993) tarafından önerilen 

belirsiz bilgi hipotezinin (UIH) testlerini yeniden incelemişlerdir. 1962-1985 yıllarında 

S&P 500’de işlen gören hisse senetlerinin gelirlerini kullanmışlardır. %10 ve daha fazla 

pozitif ve negatif fiyat değişimlerine maruz kalan hisse senetlerinin fiyat geri dönüşüm 

eğilimine sahip olduklarını tespit etmişlerdir. Sonuçlar belirsiz bilgi hipotezinin 

koşullarını destekleyici çıkmamıştır. 

Zarowin (1989), önceden kaybedenler ile önceden kazananların 36 ay sonraki gelir 

performansını test etmiş ve dönem sonunda önceden kaybedenlerin önceden 

kazananlardan daha iyi performans gösterdiğini, fakat önceden 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
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büyüklüğünün daha küçük olduğunu saptamıştır (Zarowin, 1990, s. 114). Bu bulgudan 

motive olan Zarowin (1990), DeBondt ve Thaler (1985)’in aşırı tepki hipotezini aynı 

dönemler için tekrar test etmiştir. Firma büyüklüğünü kontrol ettikten sonra herhangi 

getiri dönüşümün olduğuna dair çok az kanıt bulmuştur. 3 yıllık kaybedenler 

kazananlardan daha küçük olduğunda, kaybedenler kazananlardan daha iyi performans 

göstermiş; 3 yıllık kazananların kaybedenlerden daha küçük olması halinde de 

kazananların kaybedenlerden daha iyi performans göstermiştir. Böylece Zarowin (1990) 

kaybedenlerin kazananlardan daha iyi performans gösterdiğine dair eğilimin,  kaybeden 

firmalar genellikle kazananlardan daha küçük olması gerçeğine dayandırmıştır. Bununla 

birlikte, De Bondt ve Thaler’in tespitlerini Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992) yeniden 

test etmişlerdir. NYSE’de işlem gören hisse senedinin daha önceki ve sonraki getirileri, 

beta ve büyüklükleri 1926 ile 1986 yılları arasındaki verilerle analiz etmişlerdir. Çoklu 

regrasyon testi kullanılan araştırma sonucunda analiz periyodunda kaybettirenlerin, 

yılbaşına %5 ile %10 arasında daha fazla kazandıklarını tespit etmişlerdir (Yücel ve 

Taşkın, 2007, s. 29; Ergün, 2009, s. 41). Ağırlıklı olarak bireylerin elindeki küçük 

firmalara ait hisse senetlerin daha çok aşırı tepki gösterdiklerini tespit etmişler; aksine 

kurumların elindeki büyük firmalara ait hisse senetlerin ise aşırı tepki gösterdiklerine 

ilişkin az kanıtlar bulmuşlardır. Bu eğilimin oluşma sebebini bireylerin aşırı tepki 

gösterdiklerini, fakat kurumların aşırı tepki göstermediği olarak açıklamışlardır.  

Madura ve Richie (2004), 1988-2002 yılları arası AMEX’te işlem gören borsa yatırım 

fonlarının (ETF-exchange-traded funds) saatlik büyük fiyat değişimden sonra 

davranışını incelemişlerdir. Tetikleyici değer olarak %5 değerini alan bu çalışma 

sonucunda aşırı tepki hipotezini doğrulayan fiyat geri dönüşüm var olduğunu tespit 

etmişlerdir. Ayrıca, fiyat geri dönüşüm eğilimi uluslararası borsa yatırım fonlarında 

daha belirgin olmuştur. 

Bremer ve Sweeney (1991) ve Cox ve Petterson (1994) bir günlük büyük fiyat düşüşleri 

sonrası hisse senedi fiyat hareketini araştırmışlardır. Tetikleyici değer olarak -%10’u 

almışlardır, başka bir deyişle hisse senetlerin fiyatı %10 veya daha fazla düşüşten 

sonraki getirilerini incelemişlerdir. Bremer ve Sweeney (1991) Güvenlik Fiyatları 

Araştırma Merkezi(CRSP)’deki veri dosyalarındaki Fortune 500 şirketleri için 1962 ile 

1986 yılları arasındaki verileri kullanarak bir günlük fiyat düşüşler sonrası kısa vadeli 
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getirisini incelemişlerdir. 1. günde fiyat düşüşleri sonrası tekrar yükselmesinin 

(rebound)  ortalama % 1.773, 2. günde ise kümülatif fiyat düşüşleri sonrası tekrar 

yükselme yaklaşık % 2.2 olarak bulunmuştur. Çeşitli tetikleme değerlerini denedikten 

sonra bile sonuçlar tutarlı kalmıştır (Benou ve Richie, 2003, s.22). Kısaca, onlar pozitif 

üç günlük anormal getiri bulmuşlardır. Ayrıca, piyasadaki likidite azlığın bulgularını 

kısmen açıklayabileceğini de öne sürmüşlerdir (Cox ve Peterson, 1994, s.255). Hisse 

senetlerin fiyat geri dönüşümünde likiditenin rolü de Jegadeesh ve Titman (1995) 

tarafından desteklenmiştir. Hisse senedini etkileyici genel faktörler ve firmaya özel 

bilgilere karşı hisse senedi fiyat tepkilerini incelemişlerdir. Araştırma sonucunda, hisse 

senedi fiyatlarının genel faktörlere gecikmeli, ancak firmaya özel bilgilere aşırı tepki 

verdiğini bulmuşlardır. Her ne kadar aşırı tepkinin firmaya özel bilgiler nedeniyle ortaya 

çıksa da, yazarlar, likidite ile ilgilenen tüccarlar tarafından üretilen fiyat baskısı 

olabileceğini makul görmüşlerdir (Benou ve Richie, 2003, s. 22). Cox ve Petterson 

(1994) NYSE, AMEX ve NMS Borsalarına kayıtlı şirketlerinin hisse senetlerinin 1960 

Ocak ayından itibaren 1991 Haziran ayına kadar verilerini analiz etmişlerdir. Onların 

ana hedefi CAPM kullanarak “bid-ask” zıplamanın (bounce), piyasa likiditesinin ve 

aşırı tepkinin bir günlük büyük fiyat düşüşlerininden hemen sonraki 3 günlük 

perioddaki rolünü açıklamaya çalışmışlardır. Araştırma sonucunda hisse senetlerin fiyat 

düşüşlerininden sonra geri dönüşümlerini anlamlı bulmuşlar ve “bis-ask” zıplama ve 

piyasa likiditesi tarafından açıklandığını saptamışlardır. Ayrıca, küçük sermayeli 

şirketlerin geri dönüşümleri büyük sermayeli şirketlerin geri dönüşümünden daha etkin 

olduğunu saptamışlardır.  

Sturm (2003), 2002 yılından itibaren Fortune 500 endeksinde işlem gören hisse 

senetlerinin günlük verilerini kullanarak yatırımcıların özgüvenini ve büyük fiyat 

değişimlerinden sonraki hisse senet gelirlerini incelemiştir. Tetikleyici değer olarak 

pozitif ve negatif %10 kullandığı bu araştırma sonucunda, yatırımcıların büyük fiyat 

değişimlere aşırı tepki verdiklerini bulmuştur. Yatırımcıların aşırı tepkisiyle ilgili 

kanıtların yanı sıra, bulgular, onların pozitif fiyat şoklarına kıyasla negatif fiyat 

şoklarına farklı tepki verdiklerini ortaya koymuştur. Özellikle, olay öncesi dönüş ve 

firma özellikleri analiz içine katıldığında bu ilişkinin değiştiğini belirtmiştir; büyük fiyat 

düşüşleri genel olarak pozitif anormal getiriler sağlarken, büyük fiyat artışları ne pozitif 

ne de negatif anormal getiri sağladığını tespit etmiştir. Bu, belirli olay öncesi 
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özelliklerin, yatırımcı güvenini etkilediğini, dolayısıyla, bunun da alım satım kararını 

etkilediğini belirtmiştir. Böylece de olay sonrası getirilerin etkilendiğini öne sürmüştür. 

Liang ve Mullineaux (1994), yukarıda adı geçen araştırmalara ek olarak tetikleyici 

değeri %5, %10 ve %15’i almıştır; %5, %10 ve %15 pozitif ve negatif  “büyük” 

olaylardan sonra hisse senedi fiyat hareketini incelemişlerdir. 1962 yılından 1989 yılına 

kadar NYSE ve AMEX’te işlem gören hisse senetlerinin günlük verilerini kullandıkları 

araştırma sonucunda, pozitif ve negatif “büyük” olaylar sonrası hisse senedi fiyat 

düzeltmelerini bulmuşlardır. Pozitif şoku izleyen ve anlamlı çıkan negatif KAG’ler, 

aşırı tepki eğilimi yalnızca belirsiz bilgi hipotezi tarafından açıklanmadığını 

göstermiştir. Buna ek olarak “Ters Beklenti Bulmacası” (Reversal Anticipation Puzzle) 

olarak tanımladıkları hisse senetlerin fiyat kalıbını saptamışlardır. Ters Beklenti’ye göre 

hisse senetlerin fiyatında, pozitif (negatif) “büyük” olaylardan önce hisse senet 

fiyatlarında düşüş (çıkış) yaşandığı öne sürülmektedir (Liang ve Mullineaux, 1994, s. 

42). 

ABD firmaların hisse senetlerinin büyük fiyat değişimlerine tepkisini inceleyen başka 

bir inceleme de Benou ve Richie (2003) tarafından gerçekleştirilmiştir. Liang ve 

Mullineaux (1994)’tan farklı olarak, araştırmada belirli bir aydaki %20’den fazla 

anlamlı düşüşe maruz kalan ABD’nin büyük şirketlerinin hisse senet fiyatlarının uzun 

dönem geri dönüşünü test etmişlerdir. GARCH modeli kullanılan incelemenin 

sonucunda büyük firmaların hisse senetlerinin büyük fiyat düşüşleri takip eden ayda bir 

senelik perioda uzanan pozitiv ve istatistiksel anlamlı anormal getiri sağladığı ortaya 

çıkmıştır. Sonuçlar, Aşırı Tepi Hipotezini destekleyici olmasıyla beraber önceki 

çalışmaların belirttiği magnitüdden önemli derecede büyük çıkmıştır. Pozitif ve 

istatistiksel anlamlı anormal getiriler, hisse senetlerin fiyatlarının başlangıç 

değişikliklerin çoğunluğu yatırımcıların aşırı tepkisinden kaynaklanmasının göstergesi 

olduğunu öne sürmüşlerdir.   

Michayluk ve Neuhauser (2006), 1997 yılındaki Asya finansal krizininden etkilenen 

NYSE hisse senetlerinin fiyat düşüşünden sonraki eğilimlerini araştırmışlardır. Aşırı 

tepki hipotezi ile uyumlu olarak, krizden sonuçlanan büyük fiyat düşüşlerinden hemen 

sonraki gün ve haftada kısa vadeli getiri geri dönüşlerine dair kuvvetli kanıtlar 

bulmuşlardır. Getirilerin geri dönüş eğilimini belrsiz bilgi hipotezinin açıklamadığı 
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sonucuna ulaşmışlardır. Genel olarak, sonuçlar marketin kriz zamanlarında 

yatırımcıların aşırı tepki gösterdiği iddiasında kalmışlardır. 

2.2. BAŞKA BORSALARDAN LİTERATÜR 

Dissanaike (1997), Birleşik Krallık borsası üzerine Aşırı Tepki Hipotezi test etmiştir. 

Araştırma, 1,000 iyi bilinen ve hisseleri sık sık işlem gören büyük firmalarla sınırlı 

tutulmuştur. Dolayısıyla, Zarowin (1990)’in öne sürdüğü firmanın “büyüklük etkisi” ve 

“bid-ask” etkisini azdır çoktur kontrol altına almışlardır. Literatürde ortaya konulan 

zamana bağlı değişen riskin (time-variyng risk) aşırı tepkiyi açıklayabilme niteliği de 

test edilen araştırma sonucunda, aşırı tepki hipoteziyle tutarlı, fakat zamana bağlı 

değişen riskin (time-varying risk), fiyat dönüşümü açıklamadığı sonuçlar elde 

edilmiştir.  

Spyrou ve diğ. (2007), 1989 yılından 2004 yılına kadar Birleşik Krallık hisse senedi 

piyasasındaki aşırı olaylara yönelik kısa vadeli yatırımcı tepkisini incelemişlerdir. 

Araştırma sonucunda büyük sermayeli hisse senedi portföyleri için şoklara verilen 

piyasa tepkisinin Etkin Piyasa Hipotezi ile uyumlu olduğunu tespit etmişler; tüm bilgiler 

hise senetlerin fiyatlarına aynı günde yansıdığını belirtmişlerdir. Bununla birlikte, orta 

ve küçük sermayeli hisse senedi portföyleri için, şok sonrası birçok gün boyunca hem 

olumlu hem de olumsuz şokların önemli ölçüde yetersiz tepki (underreaction) verdiğini 

bulmuşlardır. Ayrıca, yetersiz tepki, risk faktörleri (ör. Fama ve French, 1996) takvim 

etkileri, “bid-ask” etkisi veya küresel finansal krizler tarafından açıklanmadığı sonucuna 

ulaşmışlardır. 

Mazouz, Joseph ve Joulmer (2009) 424 İngiltere hisse senedi için büyük bir günlük 

fiyat değişikliklerine karşı fiyat reaksiyonunu incelemişlerdir. 1992-2003 dönemin 

verilerini kullandıkları araşırmada, %5 tetikleme değerinden pozitif şoklara, 

yatırımcıların yetersiz tepki gösterdiklerini saptamışlardır. Anormal getiri, bütün pozitif 

şokların büyüklüğünde (%5, %10, %15) elde edilirken, büyük sermayeli portföylerdeki 

büyük şoklara (%10 ve %15) karşı anormal getirinin elde edilmediğini göstermişlerdir. 

Bune ek olarak, negatif %5, %10 ve %15 tetikleyici şoklardan sonra hemen hemen 

bütün sermayeli (küçük, orta ve büyük) hisseler için piyasa, etkin piyasa hipotezini 

destekleyici sonuçlar elde etmişlerdir.  
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Mazouz, Alrabadi ve Yin (2012), bir günlük büyük fiyat değişiminden sonraki 

sistematik likidite riski ile hisse senedinin ilişkisini araştırmışlardır; büyük fiyat 

değişmesini izleyen hisse senedinin gelirinin tahmin edilmesinde sistematik likidite 

riskinin rolünü incelemişlerdir. Araştırmada FTSE’deki her sene güncellenmiş bütün 

hisse senetleri için 1 Ocak 2001 ve 31 Aralık 2008 dönem verilerini kullanmışlardır. 

Tetikleyici değer olarak %5’i almışlardır. LCAPM 1 1 yöntemini uyguladıkları 

araştırmada, genel olarak, fiyat sürekliliği hipotezine (Price Continuation Hypothesis) 

uyumlu bulgular elde etmişlerdir. Ayrıca, düşük sistematik likidite riski taşıyan hisse 

senetlerinin, pozitif ve negatif şoklara etkin tepki gösterdiğini, buna karşılık yüksek 

sistematik likidite riski taşıyan hisse senetlerinin pozitif ve negatif şoklara karşı yetersiz 

tepki verdiğini saptamışlardır. Farklı tahmin yöntemlerinde sonuçlarının sağlam (robust) 

olduğunu göstermişlerdir. Büyük likidite riski içerdiği için şokları takip eden hisse 

senetler üzerinde işlem yapılmasının, karlı olmayabileceği sonucuna varmışlardır. 

Bremer ve diğ. (1997) Japon hisse senetlerine yeni bilgiler karşılığında kısa vadeli hisse 

senedi fiyat değişimleri üzerine araştırma yapmışlardır. Standart metodolojiler 

kullanılan çalışmada, Nikkei 300'e dâhil olan firmaların hisse senedi getirilerinin, 

önceki ABD borsası için yaptıkları araştırmayla1 uyumlu sonuçlar elde etmişlerdir; 

büyük fiyat düşüşleri sonrasında belirgin bir şekilde pozitif olma eğilimde olduğunu 

bulmuşlardır. Piyasa hareketleri için getiriler ayarlandığında büyük fiyat düşüşleri 

sonrasında pozitif olma eğiliminin devam ettiğini ve Ekim 1987'deki piyasa 

durgunluğundan bağımsız olarak da bulunduğunu tespit etmişlerdir. Brokerlerin ve TSE 

üye firmalarının, kendi kârları için değil, tercih edilen perakende müşterilerine titizlikle 

likiditeyi sağlayarak büyük fiyat düşüşlerine tepki verdiklerini tahmin etmişlerdir. 

Ancak, işlem maliyeti, “tick-size bounce” ve başka faktörler sıradan yatırımcıların kar 

elde etme olasılığını azaltabildiğini belirtmişler, fakat komisyon kesimine uğramayan 

Tokyo Borsası’na üye brokerler için fiyat paterni kar elde etme açısından önemli 

olduğunu öne sürmüşlerdir.  

Baytas ve Çakıcı (1999), yedi sanayileşmiş ülkede Aşırı Tepki Hipotezini test 

etmişlerdir. Ayrıca, kaybeden ve kazanan portföyler için fiyatın ya da büyüklüğün 

açıklayıcı olup olmadığını belirlemeye çalışmışlardır. Amerika Birleşik Devletleri 

                                                           
1 Bremer ve Sweney (1991). 
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dışındaki tüm ülkelerde uzun vadeli aşırı tepkiyi destekleyen kanıtlar bulmuşlar. 

Bununla birlikte, düşük fiyattaki hisselerin piyasadan fazla getiri sağlarken, yüksek 

fiyattaki hisse senetlerin piyasadan daha az getiri kazandığını saptamışlardır. Uzun 

vadeli fiyat geri dönüşümün çoğunun fiyat ve büyüklük etkisinden kaynaklanabileceğini 

savunmuşlardır. 

Nguyen ve Gaunt (2004), Cox ve Peterson (1994)’un ABD borsaları için yaptığı 

çalışmayı takip ederek Avustralya borsasınında işlem gören hisse senetlerin bir günlük 

büyük fiyat düşüşünü takip eden kısa vadeli fiyat davranışlarını incelemişlerdir. 

Bununla birlikte, gelir geri dönüşümün (return reversal) likidite tarafından açıklanıp 

açıklnmadığığını da test etmişlerdir. Olay çalışması yöntemi ve tetikleme değerini %5 

olarak seçtiği araştırma sonucunda ABD'de yapılan araştırmaların sonucunu 

destekleyici deliller bulunmuştur; büyük bir fiyat düşüşünü takip eden üç gün boyunca 

istatistiksel olarak anlamlı geri dönüşümün bulunduğunu tespit etmişlerdir. Ancak, 

Avustralya'da faaliyet gösteren hisse senetlerin geri dönüşümünün büyüklüğü ABD 

hisse senetlerinkinden daha küçük olduğunu saptamışlardır. 

Kassimatis, Spyrou, ve Galariotis (2008), Aşırı derecede piyasa hareketlerini takip eden 

uluslararası devlet tahvillerinin getirilerinin kısa vadede hareketlerini incelemişlerdir. 

Araştırmada 17 devlet tahvillerin verileri kullanılmıştır; onlar: Avustralya, Avusturya, 

Belçika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, İrlanda, İtalya, Japonya, Hollanda, 

Portekiz, İspanya, İsveç, İsviçre, İngiltere ve ABD’dir. Sonuçlar, piyasa şoklarını 

izleyen, getirilerin yaklaşık 10 gün boyunca takip ettiğini ve sonraki 50 gün boyunca 

geri dönüş gösterdiğini saptamışlardır. Bu eğilim, analizin belirli bir ülke için ya da 

birleştirilmiş seri için uygulandığına bakılmaksızın devam etmiştir. Yapılan analizler, 

olumsuz aşırı olaylardan sonra ve en az 60 gün boyunca fiyatların, ekonomik açıdan 

önemli olan anormal getiri elde edilebilecek kadar geri dönüş göstermiştir. Sonuçlarını 

kısaca, fiyat şoklarından sonra kısa vadeli devlet tahvillerinin belirli bir patern izlediğini 

ve yatırımcıların fazla kâr elde ebebileceğini iddia etmişlerdir. 

Aşırı Tepki Hipotezini açıklayıcı unsur olarak farklı yaklaşımda bulunan Daniel ve diğ. 

(1998)’inden motive olan Baule ve Tallauy (2015), aşırı tepki hipotezini, 2005-2012 

yılları arasında Alman borsasında 2.542 büyük fiyat değişikliği içeren örneklem 

kullanarak yeni bilgi efektisi (information effect) üzerine tepkisini incelemişlerdir.  
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Büyük fiyat hareketlerini takiben 20 ticaret gününün kümülatif anormal getirisini analiz 

etmek için standard olay çalışması yöntemini kullanmışlardır. Beklenen getirileri ise, 

piyasa modeli kullanarak elde etmişlerdir. Araştırma sonucunda bilgi efektlerinin aşırı 

tepki ve yetersiz tepki (underreaction) modellerini açıklayabileceğini göstermişler. 

Özellikle, kamuya açıklanan enformasyon sinyalleri olmazsa büyük pozitif fiyat 

hareketlerini izleyen hisseler kısa vadeli fiyat geri dönüşüm gösterdiğini tespit etmişler. 

Buna karşın, kamuya açıklanan duyuruyla eşzamanlı olan negatif fiyat şokları, fiyat 

süreklilik gösterdiği sonucuna varmışlardır. Sonuçlar “büyüklük” ve alt dönemler için 

sağlam (robust) çıkmıştır. 

Kolaric ve diğ., (2016) 2000 yılından 2014 yılına kadar kullandığı veriyi Güney Kore 

borsasında KOSPI 50’de işlem gören hisse senetlerin getirilerinden almışlardır. 

Araştırmada aylık hisse senetlerin verilerini ve %20 tetikleyici değerini kullanmışlardır. 

Çalışmada piyasanın etkin olup olmadığını test etmişler ve GARCH (EGARCH) 

modelini kullandığı analizde 1 aylık hisse senetlerin büyük fiyat iniş ve çıkışını takip 

eden aylık fiyat hareketlerine ve piyasa etkinliğine bakmışlardır. Sonuçlar, pozitif ve 

negatif büyük fiyat şoklarını, pozitif piyasa getirileri izleyebileceğini göstermiştir. Buna 

ek olarak sonuçlarda, büyük fiyat şokları gerçekleşen yılları takip eden hisse senetlerin 

betasında yükseliş tespit edilmiştir. Bu nedenle, Kolaric ve diğ., (2016) genel sonuçların 

Belirsiz Bilgi Hipotezini desteklediğini ileri sürmüşlerdir. Hâlbuki 2008 yılı başındaki 

getiriler Etkin Piyasa Hipotezini yansıttığını tespit etmişlerdir. Bu olayın uluslararası 

yatırımcıların katılımının artması nedeniyle gerçekleştiğini öne sürmüşlerdir. Buna ek 

olarak gözlemlenen büyük fiyat artışlarını ve düşüşlerini izleyen getirilerin, kısmen 

Güney Kore wonunun ABD dolarına göre döviz kuru oranının değişimi ve yabancı 

yatırımcıların ticari davranışı açıklayabileceğini savunmuşlardır. 

2.3. GELŞMEKTE OLAN BORSALARDAN LİTERATÜR 

Wong (1997), Hong Kong, Tayvan, Singapur, Tayland, Avustralya ve Filipinler gibi 

Asya'nın gelişmekte olan bazı borsalarında bir günlük büyük yükselme ve azalış 

sonrasında önemli 5 günlük, 10 günlük ve 20 günlük birikimli anormal getirileri test 

emiştir. Hisse senet fiyatları bir günlük artış sonrasında yükselme ve bir günlük bir 

düşüşün ardından azalış eğilimine girmiştir. Bu bulgular, DeBondt ve Thaler'in (1985 ve 

1987) aşırı tepki hipoteziyle tutarsız, fakat Cox ve Peterson'un (1994), büyük fiyat 
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düşüşlerinden sonra daha uzun vadeli (20 gün) hisselerin fiyatları azalış eğiliminde 

olduğu bulgusuyla uyumlu olduğunu belirtmişlerdir. 

Ahmad ve Hussain (2001), Kuala Lumpur Borsasının (KLSE) hisse senedi getirilerinin 

uzun vadeli piyasa aşırı tepkisini 1986 – 1996 yılları için test etmişlerdir. Sonuçlar, en 

iyi (en kötü) performans sergileyen hisse senetlerinin, takip eden üç yılda fiyatın geri 

dönüşüm gösterdiğini bulmuşlardır. Ayrıca, zıtlık ticaret stratejisinin (contrarian trading 

strategy) uygulanmasıyla elde edilecek potansiyel kârların kanıtı olduğunu 

saptamışlardır.  

Lasfer ve diğ. (2003), dünyadaki farklı 40 borsada işlem gören hisse senetlerin büyük 

fiyat değişimlerden sonraki hareketlerini incelemiş ve karşılaştırmışlardır. 1989 yılından 

1997 yılına kadar günlük piyasa endekslerini kullandığı çalışmanın sonucunda, aşırı 

tepki hipotezi ile tutarlı kanıtlar bulunmamıştır. Pozitif (negatif) fiyat şoklarını takiben 

kısa vadeli pencerelerde (10 güne kadar) pozitif (negatif) anormal fiyat performansının 

var olduğunu tespit etmişlerdir. Bununla birlikte, fiyat şoku oluşumları ve şok sonrasını 

gelişmiş ve gelişmekte olan (emerging) piyasalar olarak iki grupta karşılaştırmışlardır. 

Karşılaştırma sonucunda fiyat şoku oluşumları iki grup piyasa arasında eşit olarak 

dağılmışken, şok sonrası anormal performansların gelişmekte olan piyasalar için önemli 

ölçüde daha büyük olduğunu bulmuşlardır. Ayrıca, gelişmiş ve gelişmekte olan 

piyasalarda fiyat şoklarının görülme sıklığının yıl veya ay etkisine bağımlı olmadığını 

göstermişlerdir. 

Diacogiannis, Patsalis, Tsangarakis, ve Tsiritakis (2005), Atina Menkul Kıymetler 

Borsasında (ASE) kısa vadeli aşırı tepki fenomenini incelemişlerdir. Örneklem, 1995-

1998 döneminde ASE'de işlem gören 114 hisse senedinden oluşmuştur. Limit değeri 

olarak pozitif ve negatif olaylar için %8’i kullanmışlardır. Araştırma soncunda, ASE 

üzerinde kısa vadeli aşırı tepkilerin oluştuğu tespit edilmiştir.  

Pham ve diğ., (2007) 2001 yılından 2005 yılını kapsayan perioddaki  Asya-Pasifik 

borsalarında bir günlük büyük fiyat değişimlerini izleyen kısa ve uzun vadeli, sırasıyla 3 

ve 20 güne kadar, hisse senetlerin fiyat geri dönüşümünü incelemişlerdir. Avustralya, 

Japonya ve Vietnam olmak üzere üç Asya-Pasifik borsasında firma verilerine dayanan 

sonuçlar aşağıdaki hususları göstermektedir. Birincisi, büyük fiyat değişiklikleri 
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sonrasında hisse senedi fiyatları geri dönüşüm eğiliminde olduğunu bulmuşlardır. 

İkincisi, büyük fiyat düşüşleri söz konusu olduğunda ise, yatırımcılar fiyat değişim 

fenomeni istifade ederek kazanç elde edebilebildiğini saptamışlardır. Ancak elde edilen 

kazanç, pasif fonlardan elde edilen kazançtan daha az olduğu durumlarda yararlanmaya 

layık olmadığını öne sürmüşlerdir. Zira bu EPH’nin zayıf formunu desteklediğini 

belirtmişlerdir. Üçüncüsü, fiyatın uzun vadede geri dönüş eğilim gösterip 

göstermediğine dair çelişkili kanıtlar tespit etmişlerdir.  

Mazouz, Joseph ve Palliere (2009) 10 türlü Asya borsa endekslerinin günlük büyük 

fiyat değişikliğine kısa vadeli tepkisini GJR-GARCH ve EKK (En Küçük Kareler) 

modellerini kullanarak test etmişlerdir. EKK metotunun sonucu, gelir devamlılğını daha 

güçlü desteklediği ispat edilmiştir; -5% ile -10% değerleri arasındaki gerçekleşen 

negativ şok ve +5% ile +10% değerleri arasındaki gerçekleşen pozitif şokları izleyen 

gelir devamlılığını destekleyici olmuştur. +10%’dan büyük şoklarda aşırı tepki ve 

piyasa etkinliği var olduğu tespit edilmiştir. GJR-GARCH metotunun sonucu ise EKK 

yönteminin sonucundan önemli derecede zıtlık göstermiştir. +3% ile +5% değerleri 

arasındaki gerçekleşen pozitif şoklarda gelir devamlılığı ağır basarken, -3% ile -5% 

değerleri arasındaki gerçekleşen negatif şoklarda ise piyasa etkinliği baskın olmuştır. 

Pozitif ve negatif tetikleyici değerler ne kadar büyük olursa piyasa etkinliği destekleyici 

kanıtlar da o kadar fazla olmuştur. Başka bir ifadeyle, pozitif ve negatif %10 tetikleyici 

değerlerden kaynaklanan şoklardan sonra Aşırı Tepki Hipotezini ve fiyat devamlılığını 

destekleyici kanıtların kaybolduğunu ve tamamen EPH’ni destekleyici sonuçlar elde 

edildiğini belirtmişlerdir.  

Locke ve Gupta (2009) zıtlık strateji (contrarian strategy) anomalisin altında yatan 

açıklamalara ışık tutacak şekilde, Bombay Menkul Kıymetler Borsasında (BSE) bu 

stratejinin uygulanmasını incelemişlerdir. Üç özel konu çeşitli modeller kullanılarak 

incelenen araştırmada ilk olarak bir tacir, karşıt strateji benimseyerek kâr edebilir mi? 

Sorusuna Test edilen portföy, piyasa getirisinin %74.40 üzerinde bir dönüşüm kazancı 

elde etmiştir. İkincisi, Kazanan ve Kaybeden portföyleri arasındaki risk farklılıklarının 

bağımsız bir olgu olduğu bulunmuştur. Üçüncüsü, firmanın büyüklüğü (size), aşırı tepki 

hipotezini açıklamada önemli bir rol göstermediği tespit edilmiştir. Sonuç olarak De 



35 
 

Bondt ve Thaler’in bulgularına uyumlu; yatırımcılar kaybeden ve kazanan portföyleri 

inceleyerek uzun vadede anormal getiri sağlayabileceğini savunmuşlardır. 

Wang, Peng, ve Huang (2009), 2004 yılında Tayvan Borsasında listelenen 438 hisse 

senedinden elde edilen verileri kullanarak zıtlık stratejinin (contrarian strategy) gün içi 

performansını incelemişlerdir. Sonuçlar, zıtlık strateji için önemli ölçüde pozitif 

anormal getiri bulunduğunu göstermiştir. Fiyat geri dönüşüm önceki kaybedenler ve 

önceki kazananlarda da gözlemlenmiştir. Ayrıca, önceki kazananlarda önceki 

kaybedenlere kıyasla fiyat geri dönüşüm daha da büyük olduğunu tespit etmişlerdir.    

Maher ve Parikh (2011), Hint sermaye piyasasını temsil eden 3 büyük endeksin büyük 

fiyat değişimleri sonrası fiyat davranışlarını araştırmışlardır. Bu üç endeks BSE Sensex-

30, BSE Mid Cap ve BSE Small Cap olarak sıralanmaktadır. Çalışmada, Nisan 2003-

Haziran 2010 dönemi için üç büyük Hindistan menkul kıymet endeksinde işlem gören 

hisse senetlerin günlük kapanış fiyatlarının verisini kullanmışlardır. KAG hesaplamak 

için düzeltilmiş ortalama getiri modeli ve GJR-GARCH olmak üzere iki farklı yaklaşım 

uygulamışlardır. Ağırlıklı olarak orta ve küçük ölçekli sermaye stoklarında işlem gören 

hisse senetlerin 2008 yılındaki kriz sonrası hariç bütün dönemlerde negatif olay 

sonrasına karşı yetersiz tepki verdiğini bulmuşlardır. Piyasa kriz sonrası dönemlerde ise, 

kötü haberlere aşırı tepki verdiğini tespit etmişlerdir. Öte yandan, piyasa pozitif şoklara 

karşı daha etkin tepki verdiğini açıklamışlardır. Yalnız, 2008 krizinden önceki dönem 

için pozitif olaylara karşı verilen aşırı tepkinin kanıtları güçsüz olmuştur. Bu eğilim de 

kriz sonrası dönemlerde yetersiz tepkiye dönüştüğünü belirlemişlerdir.  

Alrabadi (2012), 2002-2010 dönemi boyunca Amman Menkul Kıymetler Borsasında 

(ASE, Jordan) işlem gören tüm hisse senetlerinin şoklara karşı kısa vadeli fiyat tepkisini 

günlük veriler kullanarak incelemişlerdir. Olay çalışma yönteminin ortalama getiri 

modelini kullandığı bu çalışmada tetikleme değeri olarak %5’i almışlardır. Zira ASE 

günlük fiyat limitini % 5 arttırmakta ve azaltmakta olduğunu iddia etmişlerdir. Yetersiz 

tepki hipotezi (underreaction hiypothesis) lehine bir kanıt sağladığını ve hem pozitif 

hem de negatif fiyat şoklarını izleyen 10 güne kadar anlamlı fiyat devamlılğın var 

olduğunu tespit etmişlerdir. Kanıtlar, boyut ve likidite etkilerine karşı dayanıklı 

olduğunu bulmuşlardır. Piyasa riski için düzeltme yapıldıktan sonra da anormal 

getirilerin sağlandığına dair sonuçlara ulaşmışlardır. 
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Maheshwari ve Dhankar (2015), Hindistan borsasındaki uzun vadeli geri dönüşüm 

anomalisini (long-run reversal anomaly) araştırmışlardır. Uygulamada tek faktörlü 

CAPM modeli başarısız olduğu için Fama ve French (1993)’in üç faktörlü modeli ve 

Chan ve Faff (2005)’ın likidite artırılmış dört faktörlü modeli, Hindistan borsasındaki 

aşırı uzun vadeli gelir dönüşümünü açıklamada başarılı olduğu gözlemlenmiştir. 

Bulgular, uzun dönem kaybedenler, uzun dönem kazananlardan daha iyi performans 

gösterdiklerini belirlemiştir.  Dolayısıyla, uzun vadeli zıtlık yatırım stratejisi karlı 

yöntem olmasını göstermiştir. Çalışmanın en ilgi çekici bulgusu, uzun dönem kaybeden 

hisse senetlerinin büyüklük, değer (value) ve likidite risk (liquidity risk) faktörlerine 

olumlu bir şekilde etkilendiği, uzun dönem kazananlar ise değer ve likidite risk 

faktörlerinden olumsuz etkilendiği yönündedir. Bu bulgudan uzun dönem kaybedenler 

portföyünün uzun dönem kazananlar portföyünden daha küçük, likit olmayan ve yüksek 

riskli olduğunu öne sürmüşlerdir. Sonuçlar uzun vadeli geri dönüşüm anomalisinin 

lehine olsa da, araştırmacılar, birey ve kurumsal olan bütün yatırımcılar için Hindistan 

borsasında zıtlık yatırım stratejisini kullanmayı önermemiştir. Zira, bu araştırmada, 

uzun vadeli geri dönüşümün riske dayalı olduğu kanıtlanmıştır. 

Angelovska (2016), Makedonya borsasındaki MBI10 endeksi üzerine bir günlük hisse 

senetlerin fiyat şoklarını ve şok sonrası tepkisini incelemiştir. Bu büyük fiyat 

değişimlerine karşı Aşırı Tepki Hipotezinin bir parçası olarak da araştırılmıştır. Ocak 

2005 – Aralık 2009 dönemindeki verilerin kullanıldığı bu araştırma sonucu, Aşırı Tepki 

Hipotezini destekleyici ve özellikle, fiyat düşüşleri sonrası kısa vadede, fiyatlar geri 

dönüşüm hipotezini destekleyici olduğu tespit edilmiştir. Halbuki, fiyat artışları sonrası 

gelir devamlılığı (price or return continuation) de görülmüştür. Angelovska bu 

görünüşü, yatırımcıların trend kovalayıcıları olduğunu ve fiyatların daha artacağını 

düşündükleri için ortaya çıktığını öne sürmüştür. Ayrıca, büyük fiyat hareketlerinin ne 

iyi ne de kötü haberlerden kaynaklandığını bulmuşlardır. 

2.4. TÜRKİYE’DEKİ ÇALIŞMALAR 

Polat, Turker ve Kose (2016), BİST’teki spor endeksin, genel ve spor endeksinde ortaya 

çıkan pozitif büyük fiyat değişimlere karşı tepkisini incelemişlerdir. Bununla birlikte 

bankacılık sektöründeki şirketlerin, sektördeki büyük fiyat değişimlerine karşı tepkisi de 

araştırmışlardır. 1.1.2011-3.31.2015 dönemini kapsayan verilierle yaptığı araştırmada, 
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büyük fiyat değişim olarak iki standard sapmayı aşan getirilere göre belirlemişlerdir. 

Kümülatif anormal getiriler ve spor endeksinin anormal getirileri spor indeksindeki 

pozitif büyük fiyat değişimlerine pozitif tepki vermiştir. Bu sonuçlar, spor endeksinde 

pozitif değişiklikler yaşandıktan sonra, spor endeksinde bir fiyat artış devamlılığın 

oluştuğunu açıklamaktadır. Ancak,  genel piyasa endeksinde pozitif fiyat şoku 

sonrasında kümülatif anormal getiriler ve spor endeksinin anormal getirileri çoğunlukla 

negatif çıkmıştır. Onlar spor endeksi bulgularını karşılaştırmak için Türk bankalarını da 

araştırmişlardır. Anormal getiri sonuçları, olay sonrası günlerde anormal getirilerinin 

düşük olması nedeniyle bankacılık sektörünün spor sektörüne karşılaştırmalı daha da 

etkin olduğunu ortaya koymuştur. Karan ve Tarım (2001), İMKB'de işlem gören, 1 

Ocak 1990'dan 30 Haziran 1999'a kadar fiyat limitine yükselen hisse senetlerde aşırı 

tepki hipotezinin olup olmadığını  incelemişlerdir. 12 Temmuz 1994 tarihinde başlatılan 

çift seans uygulama öncesi ve sonrası olarak ayrı ayrı gözden geçirmişlerdir. Bu 

uygulama öncesi tek seanstan oluşan %10’luk fiyat limiti ve sonrası günlük %20 fiyat 

limitinden kaynaklanan farklılıkları araştırmışlardır. Araştırma sonucunda 1994 yılı 

öncesi ve sonrasında fiyatı düşen hisse senetler için aşırı tepki olgusunun varlığına dair 

deliller bulmuşlardır. Aynı şekilde 1994 sonrası fiyatı yükselen hisse senetler için aşırı 

tepki gözlemlenirken 1994 öncesi fiyatı yükselen hisse sentlerde ise aşırı tepkinin 

olmadığı tespit edilmiştir. Ayrıca, Karan ve Tarım (2001) Firma büyüklügü etkisini de 

incelemişlerdir ve büyük firma senetlerinde asırı tepkinin daha kısa süreli olduğunu 

saptamışlardır. 

Aktas ve Oncu (2006), piyasa katılımcıları için ekonomik anlamda güçlü etkilere sahip 

önemli bir siyasi olay karşısında Türkiye borsasında işlem gören hisse senedi fiyat 

davranışını incelemişlerdir. Söz konusu 1 Mayıs 2003 tarihinde TBMM, ABD 

askerlerinin Türkiye'de konumlandırılmasını sağlayacak olan tartışmalı yasa tasarısını 

reddetmiştir. Beklenmedik parlamentonun reddinin ardından gerçekleşen ilk işlem 

gününde (3 Mart 2003) İMKB ulusal-100 endeksi % 12.5 oranında değer kaybetmiştir. 

Büyük fiyat değişiminden (3 Mart 2003)  sonra hisse fiyatlarının davranışlarını 

değerlendirmek amacıyla Aktas ve Oncu, 20.02.2002 - 07.03.2003 döneminde İMKB 

Ulusal-50 endeksinde listelenen 50 hisse için Günlük Fiyatlar ve İMKB Ulusal-100 

endeksi’nden elde edilen verileri kullanmışlardır. Çalışmanın sonucunda, Etkin Piyasa 
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Hipotezi’nin varsayımlarını ihlal eden yatırımcıların yetersiz tepki (underreaction) veya 

aşırı tepkinin (overreaction) olduğuna dair net bir kanıtlar bulmamışlardır. 

Akkoç ve Özkan (2013), Borsa İstanbul’daki beş endekste işlem gören hisse senetlerin, 

2004 yılından itibaren 2011 yılına kadar günlük verileriyle politik ve ekonomik 

haberlere karşı tepkilerini incelemişlerdir. Sonuçlar, Aşırı Tepki Hipotezi’ni 

destekleyici değil, Belirsiz Bilgi Hipotezi’ni destekleyici çıkmıştır. Buna rağmen BİST 

üzerine yapılan önceki araştırmalara karşılaştırmalı son dönemlerde daha etkin piyasaya 

dönüştüğü sonucuna varmışlardır. 

1988-2003 dönemini kapsayan aylık verilerle 3 yıllık dönemler itibari ile yaptığı 

çalışmada Durukan (2004), uzun dönemli aşırı tepki hipotezini destekler sonuçlar elde 

etmiştir. Sözü geçen araştırmada İMKB-100 endeksine göre oluşturduğu kazandıran ve 

kaybettiren portföyleri kullanmış ve takip eden 3 yıllık dönemlerde bu portföylerin 

performansını değerlendirmiştir (Öncü ve diğ., 2006, s. 10). 

Öncü ve diğ. (2006),  BİST’te işlem gören 20 şirketin hisse sentelrinin büyük fiyat 

değişimlere gün içi tepkisini incelemişlerdir. Sözü geçen 20 şirket, Dow Jones’un 2004 

yılında yayımladığı makalede Türkiye Titan 20 Endeksi olarak adlandıran şirketlerdir. 

16.10.2001-26.05.2006 dönemini kapsayan çalışmada, Öncü ve diğ. (2006), piyasa 

iştirakçilerinin pozitif ve negatif olaylara karşı aşırı tepki gösterdiklerini, fakat sonradan 

da geri düzelterek fiyatlarda ters yönde hareketlere neden olduklarını saptamışlardır. 

Aşırı tepkinin oluştuğu periyod ise piyasanın kapanışından bir sonraki günün ilk yarım 

saatine kadar olduğunu ve fiyatlarda ters yöndeki hareket de aynı günün ilerleyen 

saatlerinde gerçekleştiğini bulmuşlardır. Ayrıca, yatırımcıların ilk başta gösterdikleri 

tepkiyi hatalı düşündüğünden dolayı sonradan fiyatların ters değişimde bulunduğunu 

belirtmişlerdir. Kısaca, sonuçlar aşırı tepki hipotezine uygun nitelik taşıdığını 

belirtmişlerdir.  

Erzurumlu (2011), 1988 yılından 2010 yılına kadar olan dönemde sürprüz bilgilerin 

gelmesinden sonra İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Endeksleri; İMKB100 ve 

İMKB30'da yatırımcının tepkisini incelemişlerdir. Ampirik sonuçlar, beklenmedik 

haberler geldiğinde her iki endekste günlük değişimlerin oynaklığında belirgin bir artış 

olduğunu göstermiştir. Ayrıca, İMKB 30 endeksinde Etkin Piyasa Hipotezi ile uyumlu 
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çıkmıştır. Bunun sebebini de, İMKB 30'da yer alan menkul kıymetlerin çok likit, iyi 

işlem gören ve basın ile iyi örtülmüş olmasıyla açıklamışlardır. Buna ek olarak, 

IMKB100 endeksi üzerine yapılan testte, beklenmedik bilgi gelişi karşısında 

iştirakçilerin tepkisini ATH’nin şartlarına uyum gösteren sonuçlar elde etmişlerdir. 

Ayrıca, negatif bir tepki yaratan bilgi gelmesi karşısında daha çok güçlü olduğunu 

belirtmişlerdir.  

Mehdian, Nas ve Perry (2008), yatırımcıların 1997'den 2004'e kadar Türkiye'de 

beklenmedik bilgilere karşı tepkilerini araştırmışlardır. Yatırımcıların beklenmedik 

bilgilere karşı tepkileri hakkında rekabet eden Aşırı Tepki Hipotezi (OH) ile Belirsiz 

Bilgi Hipotezi (UIH)’ni test etmeyi amaçlamışlardır. Ampirik sonuçlar, Türk menkul 

kıymet piyasasında beklenmedik bilgilerin gelmesinden sonra önemli fiyat geri 

dönüşümün istatistiksel olarak desteklenmediğini göstermiştir. Bununla birlikte, hem 

olumlu hem de olumsuz bilgilerin gelmesinden sonra önemli ölçüde pozitif birikmiş 

anormal getiriyi düzeltici bir işlemin güçlü istatistiksel kanıtı bulunmuştur; bu sonuç, 

Belirsiz Bilgi Hipotezi'nin yatırımcı davranışına ilişkin tahmini ile tutarlıdır. Bu ampirik 

bulgular, yatırımcıların beklenmedik politik ve ekonomik bilgilere karşı sistematik bir 

şekilde hisse senetlerin fiyatlarını temel değerlerinin altında belirlemesiyle 

açıklamışlardır. Ayrıca, yatırımcıların temkinli ve riskten kaçındığını  ve bu nedenle bu 

tür bir riski yeni bilgilere yanıt olarak varlık fiyatlamasına dahil etmelerini siyasi, para 

ve ekonomik belirsizliklerin yaşandığı Türkiye gibi bir menkul kıymet piyasasında 

normal olduğunu belirtmişlerdir. 

Vardar ve Okan (2008), İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nda kısa vadeli aşırı tepki 

etkisini test etmek için Ocak 1999'dan Aralık 2003'e kadar günlük verilerle ampirik 

çalışma yapmışlardır. Türk mali krizinin öncesi ve sonrası dönemini kapsadığı bu 

çalışma sonucunda, finansal kriz öncesi ve sonrası İstanbul Menkul Kıymetler 

Borsasında kısa vadeli piyasa aşırı tepki etkisini bulmuşlardır. Analiz, büyük bir fiyat 

artışı gösteren hisselerin (kazanan) kısa vadede aşırı tepki gösterdiğini, bununla birlikte 

büyük bir fiyat düşüşü gösteren hisse senetlerinin (kaybedenler) ise aşırı tepki ile 

uyumlu belirgin bir kanıt olmadığını göstermiştir. Ayrıca, kriz öncesi dönemde 

kazananlar için fiyat geri dönüşümünün, kriz sonrası dönemden daha belirgin olduğunu 

bulmuşlardır. 
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Alper ve Aydoğan (2017), önceden kaybedenlerin gelecekte kazananlar olarak bilinen 

zıtlık stratejisinin karlılığını Borsa İstanbul üzerine test etmişlerdir. Bu niyetle, Ocak 

2001 ile Aralık 2015 yılları arasında 1,2,3,4 ve 5 yıllık dönemlerle kurulan portföylerin, 

takip eden 1,2,3,4 ve 5 yıllık dönemlerdeki performanslarını incelemişlerdir. Yapılan 

analizler, zıtlık stratejisinin, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nda tüm dönemlerde 

karlı bir yatırım stratejisi olduğunu göstermiş. Böylece, kaybeden portföy yatırımcısı 1 

yıl içinde %29, 3 yılda %16, 4 yıl içinde %9 ve 5 yıl içinde %19 kazanmıştır. Öte 

yandan, dönemler birbirleriyle karşılaştırıldığında, zıtlık stratejisinin İstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası'nda en çok kâr elde eden tutma sürelerinin 1 ve 5 yıl (12 ay ve 60 ay) 

olduğunu tespit etmişlerdir.  

Doğukanlı, Vural ve Ergün (2012), İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında (İMKB), 

Aşırı Tepki Hipotezi’nin geçerli olup olmadığını ve zıtlık yatırım stratejisini kullanarak 

farklı zaman dilimlerinde olağanüstü getiri elde edilip edliemediğini incelemişlerdir. Bu 

zaman dilimleri 1, 2, 3, 6, 12, 24 ve 36 aylık dönemlerdir. Onlar çalışmayı, DeBondt ve 

Thaler (1985)’in kullandıkları yöntemlerin değiştirilmiş bir versiyonu ile örtüşen 

sürelerle gerçekleştirmişlerdir. İMKB 100 endeksinde 1998 yılından itibaren 2008 

yılına kadar kesintisiz işlem gören hisse senetlerin verisini kullanmışlardır. Araştırma 

sonucunda, 2 aylık sürelerle düzenlenen kaybettirenler portföyü ile 2 ve 3 aylık sürelerle 

düzenlenen kazandıran portföy haricinde tüm portföylerde Aşırı Tepki Hipotezinin 

koşullarına uyumlu  tespitler elde etmişlerdir. Ayrıca, yatırımcaıların iyi haberlere kötü 

haberlere karşılaştırmalı daha az tepki verdiklerini ve bunun daha çok 12 aylık süreli 

portföylerde belirgin olduğunu saptamışlardır. 

Tetik ve Özen (2016), Borsa İstanbul 100 endeksinin (BIST-100) Dow Jones Endüstri 

endeksine (DJIA) ilişkin pozitif ve negatif olaylara aşırı tepki gösterip göstermediğini 

araştırmışlardır. Bu araştırmada Ocak 2010 ile Haziran 2016 dönemindeki günlük 

endeksleri kullanmışlardır. Araştırma sonucunda, DJIA'daki pozitif gelişmeler 

karşısında, BIST-100 endeksi ilk önce normal bir getiri elde ettiğini, ancak 60 günün 

sonunda bu getirinin yükseldiğini ve sonuçların istatistiksel olarak anlamlı olduğunu 

saptamışlardır. Bu nedenle, aşırı tepki hipotezinin geçerli olduğunu iddia etmişlerdir. 

DJIA'daki negatif değişmelerde BIST-100 endeksinde anormal getiriler negatif 

bulunmuştur. Tüm zararlar 30 gün sonra başlayan fiyat geri dönüşüm hareketleri ile 
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telafi edildiğini bulmuşlardır, fakat 30-60 gündeki bu  model istatistiksel olarak anlamlı 

olmamıştır. Bu nedenle aşırı tepki hipotezi ile uyumlu olmadığının altını çizmişlerdir. 

Karan, Tarim ve Muradoglu (2003), fiyat limitini kullanarak İstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası'nda işlem gören hisse senetlerin Aşırı Tepki Hipotezi’ne uyumlu olup 

olmadığını test etmişlerdir. Arştırma iki alt period ile gerçekleşmiştir; onlar sırasıyla 

%10 ve %20 fiyat limitidir. İnceleme sonucunda, Aşırı Tepki Hipotezi’ni esasen günlük 

limitin daha yüksek olduğu ikinci alt-periodda (%20) gözlemlemişlerdir. 
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     ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

  OLAY ÇALIŞMASI YÖNTEMİ VE TEORİK ALTYAPISI 

Kalıntı analizi (residual analysis) ve anormal performans indeksi (abnormal 

performance index) gibi başka isimlerle de bilinen olay çalışması yöntemi, finans ve 

muhasebe alanındaki piyasa esas alınan deneysel araştırmalarda önemli bir metodolojik 

yaklaşım olarak sayılmaktadır (Bowman, 1983, s.561). 

Tarihte olay çalışması yöntemiyle ilgili ilk yayınlanan çalışma Dolley (1933)’in 

kalemine aittir. Dolley, hisse senetlerinin ayırım anındaki nominal fiyat değişikliklerini 

inceleyerek, hisse senedi ayırımlarının fiyat üzerine etkisini araştırmıştır. 1921 ile 1931 

yılları arasındaki 95 bölünme örneklem kullandığı araştırmada, olayların 12’sinde 

herhangi bir etki bulunmadığını, fakat fiyatların 57 olayda arttığını ve sadece 26 olayda 

azaldığını tespit etmiştir. Myers ve Bakay (1948), Barker (1956, 1957, 1958) ve Ashley 

(1962) 1930 ile 1960’lı yıllar arasında olay çalışmasının kapsamının ciddi şekilde 

artmasına katkı sağlamışlardır. Olay çalışması yöntemine sürpriz olmayan bilgi girişini 

ve genel hisse senedi piyasası fiyat davranışlarını bölmek ileride gelişmelere olanak 

sağlamıştır. Günümüzde esasen kullanılmakta olan yöntem, 1960’lıların son yıllarında 

Ball ve Brown (1968) ve Fama ve diğ., (1969) boyunca yapılan araştırmalarla öne 

sürülmüştür. Ball ve Brown, kazançların bilgi içeriğini değerlendirmişken, Fama, 

Fisher, Jensen ve Roll, eşzamanlı temettü yükselişlerinin etkilerini ortadan kaldırdıktan 

sonra hisse ayırımlarının tesirini incelemişlerdir (Campbell ve diğ., 1997, s. 149-150; 

Mazgit, 2013, s. 231).  

Bu öncü çalışmaların üzerinden bu güne geçen yıllarda, esas metodolojide bir çok 

farklılıklar öne sürülmüştür. Bu farklılıklar, ilk araştırmalarda kullanılan istatistiksel 

varsayımların bozukluğundan kaynaklanan komplikasyonları ele alır ve daha spesifik 

hipotezleri barındırabilirler. Brown ve Warner (1980, 1985)’in çalışmaları, bu 

farklılıkların çoğunun pratik önemini tartışan yararlı makalelerdir. 1980 yılında 

yayımlanan makalesinde, örneklenen veriler için uygulama sorunlarını aylık süreyle ele 

alınmışken, 1985 yılındaki makalede ise günlük veriler kullanılmıştır. (Campbell ve 

diğ., 1997, s.150). 

http://tureng.com/en/turkish-english/teorik%20altyap%C4%B1
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3.1. OLAY ÇALIŞMASI YÖNTEMİ KULLANILAN ÇALIŞMALAR 

Aşağıda bizim konumuza bağlı olan dünyanın farklı borsalarındaki hisse senetlerin 

büyük fiyat hareketlerini takip eden kısa ve uzun vadeli fiyat değişimlerini inceleyen 

araştırmalara yer verilmiştir. Söz konusu bu araştırmalarda olay çalışması yöntemi 

kullanılmış; normal getiriyi belirlemek için farklı modeller ele alınmıştır. 

Atkins ve Dyl (1990) tek bir işlem günü boyunca büyük fiyat değişikliği gerçekleştikten 

sonra, hisse senedi fiyatlarının davranışını incelemiş ve özellikle fiyat düşüşlerinde 

borsanın aşırı tepki gösterdiği kanıtlar bulmuşlardır. Onlar hisse senetlerin anormal 

performansını ölçmek için Brown ve Warner (1980, 1985) tarafından açıklanan 

ortalama düzeltilmiş getiri modeli ve market ve düzeltilmiş risk  modellerini 

kullanmışlardır. Düşüş sergileyen hisse senetlerinin (kaybedenler) daha sonra anlamlı 

anormal getiriler elde ettiğini tespit etmişlerdir. Ayrıca, büyük bir fiyat artışı gösteren 

(kazanan) stokların daha sonra negatif anormal getiriler kazandığını bulmuşlardır.  

Bremer ve diğ. (1997) Japon hisse senetlerine yeni bilgiler karşılığında kısa vadeli hisse 

senedi fiyat ayarlamaları üzerine araştırma yapmışlardır. Standart olay çalışması 

yöntemini ve normal getiriyi bulmak için bir kaç model kullanmışlar, fakat sonuçları 

benzer çıktığı için E(rj,t) =  rf,t+βj,ortalama(rm,t – rf,t) modelini ve βj,ortalama’yı 

tanımlamak için ise En Küçük Kareler (EKK) regrasyonun kullanmışlardır. İnceleme 

sonucunda, Nikkei 300'e dahil olan firmaların hisse senedi getirilerinin, büyük fiyat 

düşüşlerinden sonra önemli ölçüde pozitif olma eğilimini bulmuşlardır. Bu eğilimin, 

Bremer ve diğ., (1991) araştırmasındaki Amerikan hisse senetleri için gözlemlenen 

şekle benzediğini belirtmişlerdir. Piyasa hareketleri için getiriler ayarlandığında bu 

eğilimin aynı olduğunu tespit etmişlerdir.  

Karan ve Tarım (2001), İMKB'de işlem gören, 1 Ocak 1990'dan 30 Haziran 1999'a 

kadar fiyat limitine yükselen hisse senetlerde aşırı tepki hipotezinin olup olmadığını  

incelemişlerdir. 12 Temmuz 1994 tarihinde başlatılan çift seans uygulama öncesi ve 

sonrası olarak ayrı ayrı gözden geçirmişlerdir. Bu uygulama öncesi tek seanstan oluşan 

%10’luk fiyat limiti ve sonrası günlük %20 fiyat limitinden kaynaklanan farklılıkları 

incelemişlerdir. Olay çalışması yönteminin piyasa modeli kullandığı araştırma 

sonucunda 1994 öncesinde günlük %10’a kadar olan değişim periyodunun fiyat 
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artışlarını sınırlamada çok yararlı olmadığı ve limitin günlük %20’ye yükselmesinin 

ardından piyasanın ani artışlardan sonra fiyatın ayarlandığını tespit etmişlerdir.  

Benou ve Richie (2003) belirli bir aydaki %20’den fazla anlamlı düşüşe maruz kalan 

ABD’nin büyük şirketlerinin hisse senetlerinin uzun dönem geri dönme şemasını 

incelemişlerdir. Olayları takip eden anormal getirileri belirlemek için olay çalışması 

yöntemini ve normal getiriyi bulmak için de risk-düzeltilmiş getiri modeli kullanılarak 

birikimli anormal getirileri (CAR) hesaplamışlardır. β'in zamanla değişen davranışını 

(time-varying behavior) hesaplamak ve pazar modelinin parametrelerini tahmin etmek 

için Brockett, Chen ve Garven (1999) tarafından önerilen GARCH 1,1 işlemi 

kullanmışlardır. Analiz sonuçlarına göre, büyük fiyat düşüşünün ardından, bu büyük 

firmaların hisse senetleri, bir yıllık süreye kadar olumlu ve istatistiksel olarak anlamlı 

anormal getiriler kazanabildiklerini tespit etmişlerdir. 

Pham ve diğ., (2007), Asya-Pasifik borsalarındaki bir günlük büyük fiyat hareketlerini 

takip eden kısa vadeli, üç günlük, ve uzun vadeli, 20 günlük, hisse senetlerinin fiyat geri 

dönüşümünü incelemişlerdir. Büyük fiyat hareketleri sonrasında öngörülebilir hisse 

senedi dönüşleri olup olmadığını incelemek için, Brown ve diğ., (1993), Atkins ve Dyl 

(1990), Bremer ve Sweeney (1991), Cox ve Peterson (1994), Park (1995), Bremer ve 

diğ. (1997) ve Wong (1997)’un kullandığı yaklaşımlara benzer ve basit yaklaşım 

kullanmışlardır. Anormal getirileri hesaplamak için MacKinlay (1997)'inkine benzer 

standart olay çalışma yöntemini uygulamışlardır.  Anormal getirilerin olup olmadığını 

bulmak, büyük fiyat değişiminden sonraki günlerdeki gerçek getirileri, sınırsız 

(unrestricted) CAPM modeli ve pazar modeli kullanılarak tahmin edilen beklenen 

getiriyle karşılaştırmışlardır. Buna göre büyük fiyat hareketleri sonrasında hisse senedi 

fiyatlarının geri dönüşüme eğilimli olduklarını bulmuşlardır. Büyük fiyat düşüşleri söz 

konusu olduğunda ise, yatırımcılar fiyat değişim fenomeni istifade ederek kazanç elde 

edebileceklerini ve piyasa koşulları fiyat hareketlerinin büyüklüğünü açıklayamayacağı 

sonucuna ulaşmışlardır. 

Tayvan’daki iflas kapısına gelen firmaların yeniden teşkilatlanma anonsunun ilgili hisse 

senetlerine etkisini araştıran Chi ve Tang (2007), elde edilen sonuçların anlamlı olarak 

sıfırdan farklı olduğunu ve anormal getirilere ulaşılabileceğini tespit etmişlerdir. Shah 

ve diğ. (2007), Pakistan tüketici fiyat endeksinin, borsadaki hisse senetler üzerine 
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etkisini incelemişlerdir. Sonuçta, enflasyonun anons yapıldığı günlerdeki kümülatif 

anormal getirinin sıfırdan farklı olmadığını elde etmişlerdir. Nittayagasetwat ve 

Nittayagasetwat (2007) Tayland’daki yeterli kurumsal idare seviyesinin duyurulması ile 

hisse senedi getirisi arasındaki bağlantıyı araştırmışlardır. Olay çalışması yöntemi 

kullanılan araştırma sonunda iyi kurumsal idare seviye notunun duyuralması ile hisse 

senedinin getirisi arasında bir bağlantı olmadığını bulmuşlardır (Sakarya, 2011, s. 150).  

Szomko (2015), Fama ve diğ. (1969) tarafından sunulan ve Gurgul (2012) ve Campbell 

ve diğ. (1997) tarafından detaylı olarak açıklanan olay çalışması yönteminin kullanarak 

Varşova Menkul Kıymetler Borsasında işlem gören şirketler için temettü dağıtımlarının 

son değeri hakkında yatırımcıların tepkilerini incelemiştir. İncelemede, normal getiriyi 

tahmin etmek için Gurgul (2012, s.43)’un kullandığı market modeli kullanmıştır. 

Araştırmalar, düzensiz ödemeler (irregular payouts) ve ödemelerin başlaması ve 

yükselmesi için yatırımcı tepkisinin olumlu olduğunu, ancak ödemelerin yeniden 

başlaması ve azalması için negatif olduğunu göstermektedir. Reaksiyonun büyüklüğü, 

ödemelerin başlatılması için ya artış ya da düzensiz ödemelerden daha yüksektir. 

Baule ve Tallauy (2015), aşırı tepki hipotezini, 2005-2012 yılları arasında Alman 

borsasında 2.542 büyük fiyat değişikliği içeren örneklem kullanarak yeni bilgi efektisi 

(information effect) üzerine tepkisini incelemişlerdir.  Büyük fiyat hareketlerini takiben 

20 ticaret gününün kümülatif anormal getirisini analiz etmek için standard olay 

çalışması yöntemini kullanmışlardır. Kolaric ve diğ., (2016) ise Güney Kore borsasının 

piyasa etkinliğini, KOSPI 50'nin kurucu üyelerinin hisse senetlerine ilişkin getirilerini 

2000 yılından 2014 yılına kadar verilerle, büyük bir aylık fiyat düşüşlerini ve artışlarını 

test etmişlerdir. Bu çalışmada, başlangıçta Dodd ve Warner (1983) ve Brown ve Warner 

(1985) tarafından tanımlanan olay çalışması yönteminin pazar modelini kullanmışlardır. 

Hisse senedi getirilerini analiz etmek için üstel bir GARCH (EGARCH) etkinlik 

çalışması çerçevesi kullanmışlardır. Sonuçlar, pozitif ve negatif büyük fiyat şoklarını, 

pozitif piyasa getirileri izleyebileceğini göstermiştir.  

Olay çalışması yöntemi Türkiye’de de farklı alanlarda kullanılmıştır. Söz konusu bu 

çalışmalar aşağıdaki gibidir: 
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Kıymaz (1996), İMKB Endüstri Sektörü çalışmasında ilk kez halka arz edilen hisse 

senetlerin özelliklerini olay çalışması yöntemini kullanarak değerlendirmiştir. Mandacı 

(2003), olay çalışması yöntemiyle bazı genel seçimlerden sonra, İMKB'nin birkaç gün 

boyunca anormal getiriler sağladığını tespit etmiştir. Yörük ve Ban (2006), gıda 

endüstrisi üzerine yaptıkları incelemede birleşmeden önce kısa vadede (5 gün) yatırım 

yapıldığı halde anormal bir getiri sağlanabildiği sonucuna ulaşmışlardır. Kaderli ve 

Demir (2009) de, firmaların yatırım emirlerine ilişkin duyurular ışığında bu şirketlerin 

hisse senetlerinden daha fazla gelir elde edilebildiğini bulmuştur (Sakarya, 2011, s. 

150). Sakarya (2011), 2009 yılında birinci kez, yeterli kurumsal yönetim 

derecelendirme notu İstanbul Menkul Kıymet Borsası Kurumsal Yönetim Endeksi’nde 

bulunan firmaların derecelendirme belgesinin duyurulmasından sonra hisse senedi 

fiyatları arasındaki bağlantıyı araştırmıştır. Olay çalışması yöntemi kullandığı bu 

çalışma sonunda iyi kurumsal yönetim seviyelendirme belgesinin duyurusu ile hisse 

senedi fiyatı arasında olumlu bir bağlantı olduğunu ve duyuru öncesi ve sonrasında bu 

hisse senetlerden anormal gelire ulaşıldığını bulmuştur. Mazgit (2013) BİST Temettü 25 

Endeksi’nin içinde bulunmaın hisse senedi gelir verimliliğine etkisini araştırmıştır. Olay 

çalışması yöntemini kullandığı araştırmada Mazgit (2013), BİST Temettü 25 Endeksi 

bünyesinde gerçekleşen değişikliklerin, değişikliğe katılan hisse senetlerinin getiri 

verimliliğinde güçlü bir tesir bırakmadığı sonucuna ulaşmıştır. Sakarya ve Sezgin 

(2015), BİST’te işlem gören banka hisse senetlerinin 01.01.2010-31.12.2013 tarihleri 

arasında hisse senetleri getirisini etkileyebileceği öngörülen sendikasyon kredisi 

anlaşması sonrası getirileri incelemişlerdir. Olay çalışması yöntemi kullanıldığı bu 

araştırma neticesinde (-5, +5) olay penceresinde, bankaların sendikasyon kredisi 

sözleşmelerine ilişkin  ilanların, hisse senedi getirileri üzerinde olumlu bir etkiye 

(anormal getiri pozitif) sahip olduğu ve piyasanın yarı güçlü formda da etkin olmadığını 

tespit etmişlerdir. 

Fama (1991) olay çalışması yönteminin piyasanın etkin olup olmadığını test etmek için 

kullanışı hakkında halka ilan edilen haberlerin hisse senedi getirisine hızlı ve tam olarak 

geçmesi yarı güçlü formda etkin piyasalara için şarttır. Bu amaçla, menkul kıymet 

piyasalarının yarı güçlü formda kuvvetini ölçmek için, olay çalışması yönteminden 

yararlanmamak kaçınılmaz olmuştur (Fama, 1991; Kandır ve Yakar, 2012, s.174; 

Sakarya ve Sezgin, 2015, s.13). Zira borsadaki günlük getirilerle ilgili olay çalışmaları, 
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piyasa etkinliği konusunda net kanıtlar sağlamaktadır. Olay çalışmalarının faydası, hisse 

sentlerin fiyatlarının bilgilere göre düzenlenme hızına ilişkin bir tertip sağlamasıdır 

(Başoğlü ve diğ., 2001, s. 186; Mazgit, 2013, s.230-231). Piyassa etkinliğinin gerçek 

olduğu bir durumda, yatırımcılar, tarihi önceden belilnen bir olaya baştan hazır olacak 

ve hisse senetlerin fiyatları, olay anına yakınlaştıkça olayın etkisini kapsayacak biçimde 

farklılaşacaktır. Dolayısıyla, olay penceresi olarak seçtiğimiz günlerde anormal getiri 

elde etmek söz konusu olmayacaktır. Piyasa etkinliğinin geçerli olmadığı bir durumda 

ise zamanında ve tam olarak fiyatlara yansımayan bilgiler kullanıldığı için anormal 

getiri elde etme olanağı sağlayacaktır (Mazgit, 2013, s.231). 

Esasen olay çalışmaları, olaylara verilen hisse senetlerin fiyat reaksiyonlarını ölçer. 

Fiyat reaksiyonları, normal günlük hisse senedi fiyatı ve piyasa endeksinin hareketleri 

için düzeltilmiş hisse senedi getirisi olarak sayılan anormal getiriler ile temsil 

edilmektedir. Araştırmacılar, gözlemlenen anormal getirilerin şansa veya araştırılan 

olaya bağlı olup olmadığını belirlemek için test istatistiklerini inceler (Cowan, 1992, 

s.1). Başka bir deyişle bir olay çalışması yönteminin amacı, belirli olaylara eşlik eden 

hisse senet sahipleri tarafından kazanılan anormal veya fazla getiri olup olmadığını 

değerlendirmektir; burada anormal veya fazla getiri belirli fiili  getiri ile belirli 

modellerle öngörülen (normal) getirinin arasındaki farktır (Peterson, 1989, s. 36). Sözün 

kısası, olay çalışması yöntemi, bir haberin tesiri ile ilgili tahmin etmek ve sonuç bulmak 

için kullanılan istatistiksel bir araçtır (Serra, 2002:5; Sakarya ve Sezgin, 2015, s.13). 

bununla birlikte, olay çalışması yöntemi ile bir olayın istediğimiz firmaya ait hisse 

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

Bir şirketin piyasa değerini etkileyen olay, bir hisse senedi bölünmesinin duyurusu, 

kazanç duyuruları, birleşme duyuruları gibi firmanın kontrolü dahilinde olabilir. Yahut 

şirketin gelecekteki operasyonlarını bir şekilde etkileyecek olan bir yasama eyleminin 

geçmesi, düzenleyici kararın ilan edilmesi ya da ülke ekonomisini etkileyen yağ 

ambargosu gibi olaylar firmanın kontrolü dışında da olabilir (Peterson, 1989, s.36). 

Olay çalışmaları olarak tanımlanan geniş kapsamlı araştırma sınıfı, çok sayıda amaç ve 

metodolojik alıştırmalara sahiptir. Olay çalışma literatürünün kapsamı hem konuların 

çeşitliliği hem de mevcut özel teknikler çeşitliliğiyle bunaltıcı olabilir. Fakat, olay 

çalışmalarının yapısı oldukça basittir (Bowman, 1983, s. 561). 
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3.2. OLAY ÇALIŞMASI YÖNTEMİNDE ADIMLAR 

Başlangıçta bir olay çalışmasının yapısı hakkında kısa bir özet vermek faydalı olacaktır. 

Benzer yapılar bulunmakla birlikte, analiz genelde yedi adımla gerçekleştirilmektedir. 

(Campbell ve diğ., 1997, s.150-152). Bu adımlar sırasıyla şöyledir: 

1. Olayın Tanımlanması.   Aslında, bir olay çalışmasının incelenmesindeki ilk 

görev, ilgilendiğimiz olayı tanımlamak ve bu olaya katılan firmaların olay 

penceresi (event window) olarak adlandırılan hisse fiyatların inceleneceği süreyi 

belirlemektir. Örneğin, günlük verilere sahip olan kazançların bilgi içeriğine 

bakıldığında, olay kazanç duyurusu olur ve olay penceresinde duyurunun bir 

günü yer alacaktır. Olay penceresinin belirli bir ilgi döneminden daha büyük 

olmasını tanımlamak alışılmış bir uygulamadır. Bu olayı kapsayan dönemlerin 

incelenmesine izin vermektedir. Uygulamada, olay penceresi genellikle 

duyurunun yapıldığı günün ve duyurudan sonraki iki güne genişletilmektedir. 

Bu, duyuru gününde borsa “dozları” sonrasında oluşan duyuruların fiyat 

etkilerini yakalamak için yapılır. Olay öncesi veya sonrası dönem de ilgi çekici 

olabilir ve analizlere ayrı ayrı dahil edilebilir (MacKinlay, 1997, s.15). Bizim 

çalışmamızda olayı tanımlamamıza gerek yoktur, fakat hisse senetlerin 

fiyatlarındaki aniden artış veya azalışı yani anormal getiriyi belirlememiz 

lazımdır. 

2. Kriterin Seçilmesi. İlgilenen olayı tanımladıktan sonra, belirli bir firmanın dahil 

edilmesine ilişkin seçim kriterlerinin belirlenmesi gereklidir. Kriterler, NYSE 

veya AMEX gibi borsalarda listelenen kullanılabilir veriler tarafından getirilen 

kısıtlamaları içerebilir veya belirli bir endüstride üyelik gibi kısıtlamalar 

içerebilir. Bu aşamada, veri örneğinin bazı özelliklerini (ör. Sağlam piyasa 

kapitalizasyonu, endüstri temsilciliği, olayların zaman içerisindeki dağılımı) 

özetlemek ve örneklem seçimi yoluyla ortaya çıkmış muhtemel önyargıları not 

etmek yararlı olacaktır (Campbell ve diğ. 1997, s.151). 

3. Normal ve Anormal Getiri. Olayın etkisini değerlendirmek için anormal getirinin 

ölçüsüne ihtiyacımız var. Anormal getiri, olay penceresindeki hisse senetlerin 

fiili (reel) getirisinden firmanın olayın penceresindeki normal (öngörülen) 



49 
 

getirisinin çıkarılması ile bulunmaktadır. Normal getiri, olayın gerçekleşmemesi 

durumunda beklenen getiri olarak tanımlanır. Burada, her i firma ve t olay günü 

için  

ARit =  Rit – E[Rit | Xt]    

formülü vardır. ARit, Rit ve E(Rit), t zaman aralığı için sırasıyla anormal, fiili ve 

normal getirilerdir. Xt normal performans modeli için şartlandırma bilgisini 

taşıyan değişkendir. Normal getiriyi modellemek için iki ortak seçenek vardır: 

ilki, Xt sabit olan -sabit-ortalama-getiri modeli ve ikincisi ise Xt piyasa getirisi 

olan piyasa modelleridir. Adından da anlaşılacağı gibi, sabit-ortalama-getiri 

modeli, verilen belirli hisse senedinin ortalama getirisini zaman içerisinde sabit 

olduğunu varsayar. Piyasa modeli ise piyasa getirisi ile hisse senedi getirisi 

arasında sabit bir doğrusal ilişki olduğunu varsayar (Campbell ve diğ., 1997, 

s.151). Peterson (1989), normal getirinin, Campbell ve diğ., (1997)’in saydığı 

modellerin dışında ortalama düzeltilmiş (mean-adjusted model) ve piyasaya göre 

düzeltilmiş (market-adjusted model) modellerle hesaplandığını belirtmiştir.  

4. Tahmin prosedürü. Normal performans modeli seçildikten sonra, tahmin 

penceresi (estimation windiow) olarak bilinen verilerin bir alt kümesini 

kullanarak model parametreleri hesaplanmalıdır. Tahmin penceresinde, mümkün 

olduğunda, yaygın olarak olay penceresinden önceki periyod kullanılmaktadır. 

Örneğin, günlük veriler ve piyasa modeli kullanılan bir olay çalışmasında, 

pazar-modeli (market model) parametreleri olaydan 120 gün önce tahmin 

edilebilir. Genellikle, olay gerçekleşen periyodun kendisi, olayın normal 

performans modeli parametre tahminlerini etkilemesini önlemek için tahmini 

süreye dahil edilmemektedir (MacKinlay, 1997, s.15).  
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Kaynak:  Peterson (1989, s.157), MacKinlay, (1997, s.20), Mazgit, (2013, s.233). 

Burada, t = 0 olay gününü, t = T1 + 1’den t = T2’ye kadar olay penceresini ve t = 

T0 + 1’den t = T1’e kadar tahmin penceresini göstermektedir. Olay 

çalışmalarında, normal getirilerin altında yatan belirleyicilerin olay nedeniyle 

değişebileceği için, tahmin penceresi olay penceresinin sadece bir ya da iki 

tarafına da düşebilir. Tahmin penceresi ve olay penceresi uzunluğunun seçimi 

araştırmacıya bırakılmaktadır. Ancak, önceki çalışmalar ve kurumsal faktörler 

seçimi etkileyebilmektedir. Genelde, tahmin penceresinin uzunluğu, günlük 

çalışmalar için 100 ile 300 gün arasında ve aylık çalışmalar için 24 ile 60 ay 

arasında değişmektedir. Olay penceresinin süresi ise, günlük çalışmalar için 21 

ile 121 gün arasında, aylık çalışmalarda 25 ay ile 121 ay arasında değişmektedir 

(Peterson, 1989, s.38). Tahmin ve olay pencereleri araştırmacıya göre 

değişebileceğini belirttiğimiz gibi, bazı çalışmalar sadece kısa zamanlı yani olay 

gününden 5, 10 gün önce ve 5, 10 gün sonraki dönemleri kapsamaktadır 

(Mazgit, 2013). 

5. Test etme prosedürü. Normal performans modeli için parametre tahminleri ile 

birlikte anormal getiriler de hesaplanabilir. Sonra, anormal getiriler için test 

çerçevesinin tasarlanması lazım. Önemli noktalar ise boş hipotezi tanımlamakta 

ve firmaların anormal getirilerinin toplanmasına yönelik tekniklerin 

belirlenmesidir.  

6. Ampirik sonuçlar. Ampirik sonuçların sunumu, ekonometrik tasarımın 

formülasyonunu izlemektedir. Bazen, özellikle olay gözlemlerinin sınırlı sayıda 

olduğu çalışmalarda, ampirik sonuçlar bir veya iki firma tarafından büyük 

ölçüde etkilenebilmektedir. Bunun bilgisi, sonuçların önemini ölçmek için 
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önemli olmaktadır. 

7. Yorumlama ve sonuç. İdeal olarak ampirik sonuçlar, olayın hisse senet fiyatlarını 

etkilediği mekanizmalar hakkında fikirlere yol açacaktır. Buna ek olarak rakip 

açıklamalar arasında ayrım yapmak için ayrı analiz dahil edilebilir. 

3.3. NORMAL GETİRİYİ ÖLÇMEK İÇİN KULLANILAN MODELLER 

Uygulama için alınan hisse senetlerin normal getirisini hesaplamak için literatürde 

birçok yaklaşım mevcuttur. Yaklaşımlar genel hatlarıyla iki kategoriye ayırılmaktadır: 

istatistiksel ve ekonomik. Birinci kategorideki modeller, hisse getirilerinin davranışına 

ilişkin istatistiksel varsayımları takip etmekte ve ekonomik argümanlara bağlı 

olmamaktadır. Buna karşılık, ikinci kategorideki modeller istatistiksel varsayımlarla 

birlikte yatırımcıların davranışlarıyla ilgili varsayımlara dayanmaktadır. Bununla 

beraber, ekonomik modellerin uygulamada kullanılması için istatistiksel varsayımların 

eklenmesi kaçınılmaz unsur olduğunu belirtmemiz gerekmektedir. Ekonomik 

modellerin potansiyel avantajı, istatistiksel varsayımların yanısıra, ekonomik 

kısıtlamaları kullanarak normal getirinin daha kesin ölçümlerini yapma fırsatı diyebiliriz 

(Campbell ve diğ., 1997, s. 153-154). Söz konusu literatürde kullanılan bu 

yaklaşımların bazıları kısaca aşağıda açıklanmaya çalışılmıştır. 

A. İndeks Modeli.  

En basit model olarak, herhangi t döneminde i hissesi, piyasa faiz oranı olan Rmt 

kadar kazanacağını varsaymaktır. Anormal getiri ise, ARit, fiili getiriden (Rit) 

Rmt’nin düşülmüş hali olacaktır (Armitage, 1995, s. 27). Matematiksel olarak 

aşağıdaki gibi gösterilebilir. 

ARit  =  Rit – Rmt  

B. Sabit Ortalama Getiri Modeli (Constant Mean Return Model). 

Bu modelde hisse senet getirisi seçilen zaman diliminde sabit olduğu 

varsayılmaktadır (Sheppard, 2014, s.8). α’nın i’nci elemanı αi, i hissesinin 

ortalama getirisi olsun. O zaman sabit-ortalama-getiri modeli aşağıdaki gibi olur. 
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Burada, Rt’nın i’nci elemanı olan  Rit,  t periodundaki i hissesinin getirisidir. ξit 

hata termi ve σ2
ξi ise Ω'un (i, i) elemanıdır (Campbell ve diğ., 1997, s. 154). 

Beklenen normal getiri ise şu şekilde tanımlanır (Sheppard, 2014, s.8): 

   

Brown ve Warner (1980, 1985), sabit ortalama geri dönüş modeli, diğer 

modellere kıyasla basit ve son derece kısıtlayıcı olmasına rağmen, bu modele 

dayalı sonuçların daha sofistike modellere dayanan sonuçlardan sistematik 

olarak sapmadığını göstermişlerdir. Fakat, Brown ve Warner'ın (1980, 1985) 

yalnızca kısa vadeli olay çalışmalarını analiz ettiğini not etmemiz 

gerekmektedir. Benchmark modellerinin seçimi, uzun vadeli bir olay çalışması 

yapılırken çok önemlidir (Andres and Betzer, t.y.). Günlük veriler kullanılırken, 

model normalde nominal getirilere uygulanır. Aylık verilerle, model nominal 

getirilere uygulandığı gibi, gerçek  getirilere veya fazla getirilere (genellikle 

ABD Hazine bonosu kullanılarak ölçülen nominal risksiz getiriyi aşan getiri) de 

uygulanır (Campbell ve diğ., 1997, s. 154). 

C. Piyasa Modeli 

Piyasa modeli, belirli menkul kıymetin getirisini piyasa portföyünün getirisiyle 

ilişkilendiren istatistiksel bir modeldir. Herhangi bir i hisse seneti için piyasa 

modeli 

Rit  =   αi  +  βiRmt  +   ξit 

        E (ξit  =  0)         Var (ξit )  =  σξi2  
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gibi olacaktır. Burada Rit ve Rmt, sırasıyla i hisse senetiyle piyasa portföyünün t-

dönem getirileri ve ξit sıfır ortalama hata terimidir. αi, βi ve σξi
2 piyasa 

modelinin parametreleridir. S&P 500 Endeksi, CRSP Değer Ağırlıklı İndeks 

(CRSP Value Weighted Index) ve CRSP Eşit Ağırlıklı İndeks (CRSP Equal 

Weighted Index)’leri piyasa portföy seçiminde popüler seçenekler arasındadır 

(MacKinlay, 1997, s. 18). 

Piyasa modeli, sabit-ortalama-getiri modeli üzerinde potansiyel bir iyileşmeyi 

temsil eden modeldir. Piyasanın getirisindeki değişimle ilgili getirinin bir 

kısmını kaldırmakla, anormal getirinin varyansı azaltılmaktadır. Bu da, olay 

efektlerini algılama yeteneğinin artmasına neden olabilmektedir. Piyasa 

modelini kullanmanın yararı, piyasa modeli regresyonunun R2'ye bağlı olacaktır. 

R2 arttıkça, anormal getirinin varyans azalması o kadar yüksek olmakta ve 

kazanç artmaktadır (MacKinlay, 1997, s. 18). 

D. Şartlı veya Risk Ayarlı Getiriler (Conditional, or Risk-adjusted Returns). 

Bu yaklaşım olay çalışma literatüründe çok kullanılanların arasındadır. 

Yaklaşımda firmanın beklenen getirilerini tahmin etmek için bir regresyon 

modeli kullanılır. Anormal getiriler, öngörü hataları veya artıklar, gözlemlenen 

getiriler ile regresyon modeli tarafından öngörülen getiriler arasındaki fark 

olarak tanımlanır. Çözümlenecek başlıca konular arasında: Hangi regresyon 

modelini kullanacaklarını, seçilen modelde tahmini değişkenleri nasıl 

tanımlayacaklarını, tahmin penceresi olarak hangi dönemi kullanacağını ve 

hangi ekonometrik problemler hakkında düşünülmesi gerekiyor gibi konular 

bulunur (Henderson, 1990, s. 285, 289). 

E. SVFM. (CAPM) 

Şimdiye kadar sunulan, formel bir anlam taşımayan teorilerden türetilen 

modellerin aksine, sermaye varlıkları fiyatlandırma modeli (SVFM; CAPM) 

varsayımlar dizisini takip eden kanıtlardan kaynaklanan gerçek teorik bir 

modeldir. Türetme, Sharpe ve Alexander (1990, s.8) gibi birçok finans ders 

kitaplarında bulunmaktadır. Model matematiksel olarak şöyle gösterilebilir. 

http://tureng.com/en/turkish-english/parametre
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E (Rit)  =  Rft  +  βi [E(Rmt) – Rft]  

Burada E (Rit), t zamanı için i hisse senedinin beklenen ya da normal getirisi ve 

Rft ise, 'risksiz faiz oranının' bir ölçüsüdür. E (Rmt), uygun borsa piyasasındaki 

beklenen getirinin bir ölçüsüdür ve βi, belirli tahmin periyodunda Rit ile Rmt’nın 

kovaryansının (cov[Rit, Rmtl), Rmt'nin aynı perioddaki varyansına (s2[Rmt]). 

bölünmesidir. Teori, Rmt ile βit’nin beklenen değerleri olan “tahminler” E(Rit)’yı 

belirlemekte, ancak meydana gelen değerlerin genellikle vekiller olarak yerine 

koyulmasıdır. Beta, modelin hisse senedi riskinin ölçüsüdür ve yatırımcıların 

daha fazla risk karşılığında daha yüksek getiri elde etmesini istemekte ve 

beklemektedir. Hisse i'nin t zamanındaki anormal getirisi, gerçek getiriyi (Rit) 

beklenen getiriden E (Rit) çıkartarak tahmin edilebilmekte. Piyasa modeli basit 

bir regresyon modeli olmakla birlikte, denklemde CAPM'nin bir versiyonu 

olarak görülebilir. Bunun için a'yi Rft (1 - βi) tahmini olarak yorumlanması 

gerekmektedir. βi’nin formülü de, CAPM tarafından ihtiyaç duyulan formül, 

cov(Rit, Rmt)/s
2(Rmt), ile tamamen aynıdır (Armitage, 1995, s. 28). 

3.4. VERI SETİ VE ÇALIŞMANIN MODELİ 

3.4.1. Veri 

Bu çalışmada analiz edilen örnek Türkiye’deki firmaları içermektedir. Buna 

göre, bu  şirketlerin günlük verilerini almak için Borsa İstanbul’da sürekli işlem gören 

tüm firmalar kullanılmıştır. Veriler DataStream veritabanından alınmıştır. BİST’teki 

listelenen her firma için günlük 1 Ocak 2000 – 31 Aralık 2015 tarihleri arasında getiriler 

elde edilmiştir. Bu günlük getiriler daha sonra belirli değerlerle karşılaştırılmıştır. Farklı 

araştırmalarda neyin "büyük" bir fiyat düşüşünü ve artışını oluşturduğunun belirlenmesi 

hakkında farklı değerler kullanılmıştır. Bremer ve Sweeney (1991) -%10, Benou ve 

Richie (2003) -%20 ve Mazouz, Joseph ve Joulmer (2009) Birleşik Krallık hisse 

senetlerini araştırdıklarında -%15 değerini büyük fiyat hareketini belirleyici değer 

olarak kullanmışlardır. Mazouz, Joseph ve Palliere (2009)  Asya borsa endekslerinin 

günlük büyük fiyat değişiklerini incelerken -%5, -%10 ve %5, %10 değerlerini göz 

önünde bulundurmuşlardır. Karan, Tarım ve Muradoğlu (2001), İMKB’da işlem gören 

hisse senetlerde aşırı tepki hipotezinin olup olmadığı  incelediği araştırmada %10 ve 
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%20 değerleri kullanmışlardır. Bu çalışmada -%10, -%12,5, -%15, -%17,5 ve +%10, 

+%12,5, +%15, +%17,5 değerlerinin kullanılması tercih edilmiştir. Herhangi bir güne 

ait öne çıkan fiyat düşüş veya artışı, başka bir deyişle -10%, -12,5%, -15%, -17,5% ve 

+10%, 12,5%, +15%, +17,5 değerlerine ulaşması ve bu değerlerden aşması, bir olay 

gözlemi olarak tanımlanmıştır. Bu prosedür toplam 230’dan fazla farklı şirketin 

katıldığı 6263 olay gözlemini tespit etmiştir. Tablo 1, günlük olayların dağılımına 

ilişkin özet bir açıklama sunmaktadır. 

Tablo 14. Büyük fiyat değişimleri 

Değişim Şirket sayısı Olay sayısı En yüksek artış/azalış sayısı 

%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 yüksek artış/azalış sayısı bir firmanın karşılaştığı büyük fiyat değişimlerinin en yüksek değerini ifade 

eder. 

Tabloda görüldüğü üzere %10 değerine ulaşan 221 şirkette toplam 3304 olay ortaya 

çıkmıştır. Bu olaylardan 94’ü en yüksek fiyat artışına sahiptir. %12,5, %15 ve %17,5 

değerlerine sırasıyla 927 olaydan 43’ü, 927 olaydan 34’ü ve 508 olaydan 17’si en 

yüksek fiyat artışına ulaşmıştır. Bu olaylar toplam 748 şirkette görülmüştür. Fiyat 

artışlarına  kıyasla, fiyat düşüşleri 144 şirkete daha az gerçekleşmiştir. Toplam olarak 

604 şirkette 2802 olay tespit edilmiştir. Bunlardan 227 şirketin 1729 olayı -%10 

değerini geçmiştir. En düşük 80 olay gözlemlenmiştir. -%12,5, -%15 ve -%17,5’i geçen 

fiyat düşüşleri ise sırasıyla 643 olaydan 16 olay, 303 olaydan 12’si ve 127 olaydan da 

11 olayda en çok düşüş gerçekleşmiştir. Bu fiyat düşüşleri toplam 604 sirkette 

gözlemlenmiştir. 



56 
 

3.4.2. Kullanılan Model 

BİST’de işlem gören hisse senetlerinin fiyatlarında büyük hareketler öncesi ve sonrası 

fiyat  değişimlerini araştırdığımız bu çalışmada, Olay Çalışması (Event Study) yöntemi 

kullanılmıştır. Herhangi bir güne ait öne çıkan -10%, -12,5%, -15%, -17,5% ve +10%, 

12,5%, +15%, +17,5 değerlerine ulaşması ve bu değerlerden aşması, bir olay gözlemi 

olarak tanımlanmıştır. Bu prosedür toplam 230’dan fazla farklı şirketin katıldığı 6263 

olay gözlemini tespit etmiştir. Yukarıda bahsettiğimiz gibi olay çalışması yönteminde 

anormal getiri, fiili getiriden normal getiri diye isimlendirilen beklenen getiriyi 

düşmesine eşittir. Uygulamada beklenen getiriyi bulmak için piyasa, sermaye 

varlıklarını fiyatlandırma, ARCH, GARCH vs., modellerden yararlanılmaktadır. Bu 

çalışmada beklenen getiriyi belirlemek için piyasa getiri modeli kullanılmıştır. Bu 

model en basit model olarak, herhangi t döneminde i hissesi, piyasa endeksi olan Rmt 

kadar kazanacağını varsaymaktır. Anormal getiri ise, AGit, fiili getiriden (Rit) Rmt’nin 

düşülmüş hali olacaktır (Andres and Betzer, n.d.). Rmt, S&P 500, FTSE100, NASDAQ 

vs., gibi endekslerdir. Bu model, alfa değeri sıfıra ve beta değeri her hisse senedi için 

bire eşit olan kısıtlı piyasa modeli olarak görülebilir (bkz. MacKinlay (1997); Andres 

and Betzer, (n.d.)). Türkiye’deki araştırmada bu modeli Kıymaz (1996), Bekçioğlu ve 

diğ., (2004), Kaderli (2007) kullanmışlardır (Sakarya, 2011). Bizim çalışmamızda da 

beklenen getiri yerine piyasa endeksi, başka bir ifade ile BİST 100 Endeksi’nin günlük 

getirileri kullanılmıştır. Piyasa getirileri aşağıdaki eşitlik yardımı ile hesaplanmıştır. 

Anormal getiriler matematiksel olarak aşağıdaki gibi formüle edilebilir (Bartholdy ve 

diğ., 2006, s. 3; Tuominen, 2005:50; Chan - Lau, 2001:8–9; Sakarya, 2011, s.154); 

         

Denklemdeki AGit, i hisse senedinin t günündeki anormal getiriyi göstermektedir. Fiili 

getiriyi Rit temsil edip i hisse senedinin  t günündeki gerçek yani fiili getirisini 

göstermektedir. Pazar getirisini temsil eden Rmt ise i hisse senedi için t günündeki piyasa 

getirisini göstermektedir.  

Rit = (D+Pit – Pit–1)/ Pit–1     
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Yukarıda verilen eşitlik Fiili Getiriyi açıklamaktadır.  Pit i hisse senedinin t günündeki 

kapanış fiyatını gösterirken Pit–1 ise i hissesinin t-1 gününde yani bir gün öncesi kapanış 

fiyatını temsil etmektedir. D ise i hisse senedinin t günündeki kar payıdır. 

Pazar getiri oranı ise aşağıdaki gibi hesaplanabilir;  

Rmt = (It – It–1)/ It–1     

Burada, Piyasa Getiisini temsil eden Rmt piyasaya ilişkin günlük getiriyi göstermektedir. 

It BİST-100 Endeksinin t günündeki kapanış değerini gösterirken, It–1 BİST-100 

Endeksinin t -1 günü başka bir deyişle t gününden bir önceki günün kapanış değerini 

göstermektedir.  

Olay çalışması yönteminin gayesi, olayın gerçekleştiği tarih öncesi ve sonrasında takip 

eden günlerde, Ortalama Anormal Getiri (Average Abnormal Return) ve Kümülatif 

Anormal Getirilerin belirlenmesidir (Tuominen, 2005, s.50–55; Sponholtz, 2005, s.7; 

Serra, 2002, s.5; Sakarya, 2011, s.154). Ortalama Anormal Getiriyi hesaplamak için, 

bulduğumuz her bir anormal getiriyi toplayıp, anormal getiri elde eden firmaların 

sayısına bölerek, Ortalama Anormal Getiri (OAG)’yi elde etmekteyiz. Matematiksel 

olarak aşağıdaki gibi gösterilmektedir: 

      OAGt= AGit 

Burada N, t gününde anormal getiriye konu olan şirket sayısıdır. AGit i hisse senedinin t 

günündeki anormal getirisidir. Elde edilen ortalama anormal getiriler sırasıyla zaman 

aralığında biriktirerek kümülatif anormal getiri (KAG) elde edilmiştir: 

    KAGit  =  OAGit 

Hesaplanan anormal getirilerle, normal getiriden sapmanın bir tesadüf olup olmadığını 

belirlemek mümkündür. Verilerin önemini test etmek için standart bir t-testi 

uygulanabilir. Örnek olarak, sonuçların doğruluğunu test etmek için %5'lik bir önem 

düzeyi kullanılabilir (Sheppard, 2014, s.18). Bizim çalışmamızda da AG veKAG’ler bir 

t-testi ile anlamlılık dereceleri test edilmiştir. Aşağıda tablolarda göreceğiniz gibi bu 

çalışmada %1, %5 ve %10 anlamlılık dereceleri üzerine uygulama yapılmıştır. Serra 
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(2002), olay çalışması yönteminde kullanılan parametric ve parametric olmayan testleri 

açıklamıştır. Çalşmasında, literatürde önerilen parametrik testler, firmanın anormal 

getirilerinin normal dağılıma sahip olduğuna ilişkin önemli varsayımlara dayandığını 

belirtmiştir (Serra 2002, s.4). t-testi bir parametrik test olduğu için biz de verilerin 

normal dağılıma sahip olduğunu varsaymışızdır. 

Buna göre araştırmamızdaki hipotezler aşağıdaki gibi belirlenebilir:  

Kümülatif anormal getiri sıfırdan ayırt edilemez 

H0: KAGit / AGit = 0 

   Kümülatif anormal getiri sifirdan ayırt edilir 

     H1: KAGit / AGit  0 

Buradaki amaç %1, %5 veya %10 anlamlılık derecelerinde H0 hipotezini reddetmektir. 

H1 hipotezi, AGit ve KAGit değerlerinin istatistiki açıdan %1, %5 veya %10 anlamlılık 

derecelerinde sıfırdan farklı olduğu anlamını taşırken, H0 hipotezi bu değerlerin 

istatistiki açıdan %1, %5 veya %10 anlamlılık derecelerinde sıfırdan farklı olmadığı 

anlamına gelmektedir. 
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 DÖRDÜNCÜ BÖLÜM     

        BULGULAR 

 

Bu bölümde daha önce değinildiği gibi 1 Ocak 2000 – 31 Aralık 2015 tarihleri arasında 

meydana gelen pozitif ve negatif %10, %12,5, %15 ve %17,5 değerlerinde fiyat 

değişimin gerçekleştiği tarihten 10 gün önceki ve 10 gün sonraki dönemlere ait 

Anormal Getiriler ve Kümülatif (Birikimli) Anormal Getiriler bulunmuş ve istatistik 

değerler üzerinde anlamlılık dereceleri ölçülmüştür. Olay çalışma yöntemi kullanılan 

araştırma neticesinde elde edilen bulgular tablolarda gösterilmiştir. Bizim için olay 

gününden önceki ve sonraki günler önemli olup olay günü çok önemli olmadığı içinoly 

günü tablolarda yer almamaktadır. Kümülatif anormal getiriler -10 gününden itibaren 

olay gününe kadar ayrı ve 1. günden 10. güne kadar ayrı toplanarak bulunmuştur. 15. ve 

16. tablolarda sırasıyla % 10, %12,5 ve %15, %17,5 değerlerine ulaşan ve/veya aşan 

fiyat artışlar yer almaktadır. Aynı şekilde negatif olaylara karşı fiyat tepkiyi gösteren 

tablolar aynı dizide 17. ve 18. tablolarda görülmektedir. 

4.1. POZİTİF FİYAT DEĞİŞMELER 

4.1.1. %10 ve %12,5 Artışlar 

Tablo 15’te %10 ve %12 artış değerlerinde fiyat artışlar yer almaktadır. Görüldüğü 

üzere, %12,5 değerindeki Anormal getiriler -6 gününde hafif fiyat düşüşü olmasına 

rağmen, hem %10 hem %12,5 tetikleme değerlerinde -10 günden itibaren olay gününe 

kadar sürekli fiyat artışı vardır. Bununla birlikte, -1 ve -2 günlerde fiyat aniden 

yükselmektedir, bunun nedeni beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi 

sızması olabilmektedir (Liang ve Mullineaux, 1994, s. 39). Ancak, olay gününün ertesi 

hem %10 ve %12,5 artış değerlerinde fiyatta anlamlı düşüş vardır. Bununla birlikte 2. 

günde ise bu değerler güçlü negatif değere dönüşmektedir. %10 artış değerinde 3. 

günden 6. güne kadar küçük fiyat artışı yaşansa dahi 6. günden itibaren fiyat düşüşü 

görülmektedir. Aynı şekilde %12,5 artışında da 3. ve 4. günlerde hafif fiyat artışı 

görülmekte, fakat 5. günden itibaren fiyat bir azalış seyri izlemektedir. Ancak, iki artış 
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değerinde de 2. günden sonraki anormal getiriler istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmamıştır.  

Anormal getirilerdeki eğilim birikimli anormal getirilerde de desteklenmektedir. %10 

artış değerinde -10’dan itibaren olay gününe kadar artış, olay gününden sonraki 2 günde 

azalış görülmektedir; 3. günden 8. güne kadar hafif fiyat artışı görülse de 8. günden 

sonra azalış seiyr izlemektedir. %12,5 artış düzeyinde de %10 değerinde olduğu gibi 

olay gününden 10 gün önceden, olay gününe kadar sürekli fiyat artışı olmaktadır. Olay 

sonrası 3. Gün ile 5. güne arasında hafif fiyat artışı görülse de, 1. günden 10. güne kadar  

azalış seyri vardır. Kümülatif anormal getiriler iki artış değerinde de bütün günlerde 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur.  

AG ve KAG’leri gözlemleyerek beklediğimiz gibi BİST’in %10 ve %12,5 değerlerinde 

fiyat artışı gerçekleştiğinde aşırı tepki hipotezine uyum sağladığını söyleyebiliriz. 

Bununla birlikte aşırı tepki eski araştırmalara göre daha erken gerçekleştiği tespit 

edilmiştir.  
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4.1.2. %15 ve %17,5 Artışlar 

Tablo 16’da hisse senet getirilerinin %15 ve %17,5 fiyat artışları öncesi ve sonrası fiyat 

davranışı yer almaktadır. Olay gününe kadar iki fiyat artış değerinde de fiyatlarda 

sürekli artış vardır. %15 artış değerindeki -9. gün hariç bütün olay öncesi günler 

istatistiksel olarak anlamlıdır. %17,5 artış panelinde ise değerler, -10’dan olay gününe 

kadar tüm günlerde anlamlıdır. İki artış değerinde de -1 gününde fiyatın erken zıpladığı 

görülmektedir. Bunun nedeni beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi sızması 

olabilmektedir (Liang ve Mullineaux, 1994, s. 39). Olay sonrası dönemde ise fiyat 

düşüşü var. %15 artış değerindeki 2. günde ve %17,5 artış değerinde ise 2. ve 3. günde 

negatif değer almaktadır. Bu değerler istatistiksel olarak anlamlıdır. %17,5 artış 

panelinde 3. günden  6. güne kadar, hafif fiyat yükselse de 10. güne kadar fiyat düşüşü 

vardır. 6. günü güçlü fiyat artışı görülmektedir. Aynı şekilde %15 artış değerinde de 3. 

ve 4. günlerde fiyat artışı vardır. Ancak iki artış düzeyinde de 9. ve 10. günlerde 

getiriler negatif  değerdedir. 

Bu sonuçlar birikimli anormal getirilerle de desteklenmektedir. Olay gününe kadar iki 

panelde de sürekli fiyat artışı vardır. Hem %15 hem %17,5 artış değerlerinin olay 

sonrası 1. ve 2.  günlerde fiyat düşüşü ve 8. güne kadar hafif fiyat yükselişi 

görülmektedir. Ancak 9. ve 10. günlerde fiyat azalmaktadır. Kümülatif anormal getiriler 

bütün günlerde istatistiksel olarak %1 değerinde  anlamlıdır. AG ve KAG’lerin 

davranışlarından yola çıkarak BİST’te %15 ve %17,5 fiyat artışlarından sonra fiyatların 

aşırı tepki eğilimi gösterdikleri sonucuna varabiliriz. 

Bu sonuçlara göre pozitif şoklar sonrası uygulanan günlük %10, %12,5, %15 ve %17,5 

fiyat değişiminden sonra, aşırı olarak artan fiyatların ertesinde, ters yönde bir aşırı fiyat 

tepkisi oluştuğunu söyleyebiliriz. Aşırı tepki gününden (1.günden) sonraki günlerde 

hafif fiyat artışı görülmesine rağmen sonuçlar anlamsız çıkmıştır. Ayrıca, %10 ve 

%12,5 değerlerinde fiyat artışından sonraki aşırı tepkiye kıyasla, %15 ve %17,5 

değerlerinde fiyat artışı sonrası aşırı tepki daha şiddetli çıkmıştır. Başka bir deyişle 

şoklar ne kadar şiddetli ise aşırı tepki de o kadar şiddetli olmaktadır. Bununla birlikte, 

önceki yapılan Karan ve Tarım (2001)’ın araştırmasında %20 fiyat limitine ulaşan hisse 

senetler 5. günden itibaren aşırı tepki eğilimi gösterse, bu araştırmada aşırı tepki eğilimi 

olay sonrası 1. günde oluşmaktadır. Bu, piyasanın pozitif büyük fiyat değişimlerine 
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öncesinden daha duyarlı olduğundan haber vermektedir. Ayrıca, bütün artış 

değerlerinde Liang ve Mullineaux, (1994)’un belirttikleri beklentisel ticaret 

(anticipatory trading) veya bilgi sızması denilen olayın gerçekleşmesinden 1 veya 2 gün 

önce fiyatların zıplaması tespit edilmektedir.  

 

4.2. NEGATİF FİYAT DEĞİŞMELER 

4.2.1. %10 ve %12,5 Düşüşler 

Tablo 17’de %10 ve %12,5 değerlerinde gelir düşüşüne maruz kalan hisse senetlerin 

AG ve KAG’ların t-istatistik değerleri ve anlamlılık düzeyleri yer almaktadır. İki düşüş 

değerinde de AG panelinde -10. günden -2. gününe kadar fiyatlarda hafif yükselme 

vardır. Ayrıca, olay gününden önceki bütün AG değerleri istatistiksel olarak anlamlıdır. 

Görüldüğü gibi olay gününden bir gün önce iki düşüş panelinde de değerler (-1) negatif 

olmaktadır. Bu, fiyat artışlarında da görüldüğü gibi beklentisel ticaret ve/veya bilgi 

sızması nedeniyle gerçekleşebilmektedir (Liang ve Mullineaux, 1994, s. 39). Panel        
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-%10’da 6, 7, 8 ve 9 günlerinde güçlü negatif getiri devamlılığı görülmektedir. -%12,5 

düşüş panelinde de 3, 6, 7, 8 ve 9 günlerinde güçlü negatif getiri devam etmektedir. 

Olay sonrası 2, 3, 4, 5 ve 10 günlerinde isatistiksel olarak anlamlı bulunmamasına 

rağmen negatif getiri söz konusudur. AG’lere göre BİST’te %10 ve %12,5 değerlerinde 

bir düşüş gerçekleştiğinde gelir devamlılığı söz konusu olmaktadır.  

Aynı sonuçlar iki düşüş panelindeki KAG’ler için de geçerli bulunmaktadır. Olay 

öncesi -10’dan -2’ye kadar fiyat artışı, fakat -1 gününde fiyat düşüşü vardır. Olay 

sonrası 1. günden itibaren 10. güne kadar negatif gitiri söz konusudur. Bu, negatif şoklar 

sonrası gelir sürekliliğini (price continuation) göstermektedir. Ayrıca, bütün günlerde 

değerler istatistiksel olarak %1 düzeyinde anlamlıdır.  

Yukarıdaki bulgulardan sonra, %10 ve %12,5 değerindeki negatif şokları takiben AG ve 

KAG’larda fiyat devamlılığının var olduğunu belirterek YTH’ne uygun sonuçlar elde 

edildiğini söyleyebiliriz. Bu sonuçlar Erzurumlu (2011)’in bulgularıyla 

uyuşmamaktadır. Erzurumlu (2011), BİST-100’de işlem gören hisse senetlerin negative 

şoklara karşı ATH uygun sonuçlar elde etmiştir. 
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4.2.2. %15 ve %17,5 Düşüşler 

-%15 ve -%17,5 değerlerinde düşüşe maruz kalan hisse senetlerin, büyük fiyat değişme 

sonrası tepkisi tablo 18’de yer almaktadır. Görüldüğü üzere, getirilerde olay öncesi        

-%15 değerde AG panelinde fiyatlar -10. günden -2. güne kadar büyük değişiklik 

yoktur. Ancak, -2. günde yaklaşık %81 düzeyinde anlamlı düşüş görülmekte; -1 

gününde ise güçlü negatif değere geçmekte. Olay sonrası 1, 6, 7 ve 8 günlerinde güçlü 

negatif getiri devam etmektedir. Başka günlerde de negatif getiri devamlılığın var 

olmasına rağmen değerler güçlü değildir. Aynı şekilde, -%17,5 değerinde de AG 

değerleri, -8 ve -7 hariç -10 günden -2 güne kadar hafif yükselmekte ve -2 gününde %83 

değer kaybı gerçekleştiği görülmektedir. -1 gününde ise anlamlı negatif değere 

geçmektedir. Bu yukarıda bahsettiğimiz gibi yatırımcıların olay öncesinde olay 

hakkında beklentide bulunduğunu temsil etmektedir. Olay sonrası 1, 6, 7, 8 ve 9 

günlerde güçlü negatif değerin olması gelir devamlılığın oluştuğunu göstermektedir. İki 

düşüş değerinde de olay öncesi -2 ve -1 günlerinde anlamlı değer kaybı -%10 ve -%12,5 

düşüş değerlerinde olduğu gibi beklentisel ticaret ve/veya bilgi sızmasından 
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kaynaklanabilmektedir. İlgi çekici olan, %15 ve %17,5 değerlerdeki fiyat düşüşlerden 

sonra, %10 ve %12,5 düşüş değerlere kıyasla 1. günü şiddetli fiyat devamlılığının 

olmasıdır. Başka bir ifadeyle, -%10 ve -%12,5 düşüşlerden sonra 1. günün değeri 

sırasıyla, -1.150 ve -1.865 iken, -%15 ve -%17,5 düşüşlerden sonra 1. günün değeri 

sırasıyla -2.771 ve -4.971’dir. Bu, büyük fiyat düşüşlerde fiyat düşüş değerleri ne kadar 

büyükse devam eden fiyat değerlerindeki değer kaybı da o kadar büyük olduğudur. 

Buna ek olarak, %17.5 düşüşten sonra 3.günde istatistiksel olarak anlamlı pozitif getiri 

söz konusudur. Bu, fiyatlar düştükten sonra aşırı tepkinin oluştuğunu, fakat yanlış 

fiyatlandırma olduğunu fark eden yatırımcılar ters tepki vererek 5, 6 ve 7 günlerinde ilk 

fiyat değişme yönünde hareket ettiğini göstermektedir. 

 

Kümülatif anormal getiriler iki panelde de -10 gününden -1 gününe kadar sürekli artış 

seiyr izlemektedir. -1 gününde fiyatlar bilgi sızması veya beklentisel ticaret nedeniyle 

düşmektedir. Olay sonrası dönemde iki fiyat düşüş değerlerin tüm günlerinde güçlü 

negatif getiriler devam etmektedir. Bu fiyat devamlılığın belirtsidir. AG ve KAG’lerden 
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yola çıkarak BİST’te işlem gören hisse senetlerin %15 ve %17,5 fiyat düşüşlerden sonra 

fiyat devmlılığı ve YTH uyum sağladığını belirtebiliriz. 

Özet olarak, pozitif fiyat değişmeler sonrası, aşırı tepki eğilimi ve ATH uyum 

sağladığını, fakat negatif fiyat değişmeleri sonrası fiyat devamlılığı ve YTH uygun 

bulgular gözlemlenmektedir. Pozitif fiyat şokların şiddeti ne kadar büyükse aşırı tepki 

de o kadar güçlü olmaktadır. Negatif fiyat şoklarda şiddet ne kadar büyükse hisse 

senetlerin değer kaybetmesi de o kadar büyük olduğu görünmektedir. Ayrıca, bütün 

tetikleme değerlerde pozitif ve negatif şoklarda bir veya iki gün öncesi fiyatlarda olay 

yönü ile birlikte erken değişme eğilimi oluştuğu tespit edilmektedir. Kısaca, BİST’te 

kayıtlı 230’dan fazla şirketlerin hisse senetleri üzerine yapılan araştırma sonucunda 

büyük fiyat artış sonrası ATH’ne ve büyük fiyat düşüş sonrası YTH’ne uygun sonuçlar 

elde edilmektedir. 
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SONUÇ VE ÖNERİLER 

Etkin Piyasa Hipotezi borsalardan anormal getiri sağlanamadığını ve hisse senetlerdeki 

fiyat değişmelerden sonra piyasa kendi kendini düzelttiğini savunmaktadır. Ancak, 

finans literatüründe borsalardaki hisse senet fiyat değişmelerini takip eden fiyat 

davranışlar üzerine farklı alternatif hipotezler gelişmiştir. Onları, Aşırı Tepki Hipotezi, 

Bilginin Belirsizliği Hipotezi ve Yetersiz Tepki Hipotezi olarak sıralayabiliriz. Bu 

hipotezler belirli durumlarda şoklar sonrasında anormal getiri elde edilebilmesini öne 

sürmektedir. EPH ve alternatif davranış teorilerini destekleyici dünya finansal piyasaları 

üzerine yapılan bir çok çalışmalar vardır. Bu çalışma da literatürlere katkı sağlama 

amacıyla yapılmıştır. 

Bu çalışmada, BİST’te işlem gören hisse senetlerin büyük fiyat değişmeleri öncesi ve 

sonrasında fiyat davranışları incelenmiştir. Bu amaçla, BİST’te 1 Ocak 2000 – 31 

Aralık 2015 tarihleri arasında işlem gören hisse senetlerin günlük verileri göz önünde 

tutulmuştur. Test için olay çalışması yönteminin piyasa getiri modeli kullanılmıştır. 

Hisse senet getirilerinin pozitif ve negatif %10, %12.5, %15 ve %17.5 değerlerine 

ulaşan ve/veya aşan durumlar olay olarak ele alınmıştır. Çalışmada olay veya büyük 

fiyat değişmeler öncesi ve sonrası 10 günlük dönemde fiyat davranışları incelenmiştir. 

Sonradan, T-testi  AG ve KAG’lerin sıfırdan farklı olup olmadığını savunan hipotezler 

uygulanmıştır. %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde olay öncesi 10 günlük 

dönemindeki her gün ayrı ayrı test edilmiştir. Aynı şekilde, olay sonrası 10 günlük 

dönemde her gün ayrı ayrı test edilmiştir. KAG’ler olaydan önce -10.günden olay 

gününe kadar ayrı biriktirilmiş ve olaydan sonra 1.günden 10.güne kadar ayrı 

biriktirilmiştir.  

Pozitif ve negatif fiyat değişmeleri takip eden hisse senet davranışlarını inceleyen 

çalışma sonucunda, %10 ve %12.5 artış öncesi 10 gün boyunca getirilerin sürekli arttığı 

ve olaydan sonra ertesi gün getirilerin düştüğü bulunmuştur. Ayrıca, olay sonrası 2. gün 

ise fiyatların güçlü negatif yönde hareket ettiği görülmüştür. 2. günden sonra fiyatlarda 

hafif artış olsa da değerler anlamlı bulunmamıştır. KAG’lerde de aynı şekilde olay 

öncesi devamlı getiri artışı, fakat olay sonrası 1. ve 2. günlerde güçlü fiyat azalışı tespit 

edilmiştir. Bu, BİST’te %10 ve %12,5’lik büyük fiyat artıştan sonra hisse senet 
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getirilerinde aşırı tepki oluştuğundan ibarettir. Burada ilgi çekici olan, olay 

gerçekleşmeden 1 gün önce fiyatların aniden hızla yükselmesidir. Bunun gibi eğilim 

Liang ve Mullineaux (1994)’a göre beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi 

sızması nedeniyle olabilmektedir.  

%15 ve %17.5 arıtşlardan sonra da aynı şekilde olay öncesi 10.günden olay gününe 

kadar hisse senetlerde devamlı yükseliş gözlemlenmiştir. Olaydan sonra 1. günde güçlü 

fiyat düşüşü ve 2. günde de güçlü negatif değer aldığı tespit edilmiştir. 2. günden 

sonraki günlerde hafif fiyat artışı gerçekleşmesine rağmen 9. ve 10. günlerde tekrar 

negatif yönde hareket ettiği tespit edilmiştir. Ancak, değerlerdeki negatif değer sonrası 

hafif fiyat artışı istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıştır. KAG değerlerinde de olay 

öncesi sürekli getiri artışı gerçekleştiği görülmüştür. Bu artışlar istatistiksel olarak 

anlamlıdır. Olay gerçekleştikten sonra getirilerde güçlü düşüş gözlemlenmiştir. Olaydan 

sonra bu düşüş bazen hafif yükseliş bazen de hafif düşüşlerle devam ettiği tespit 

edilmiştir. %10 ve %12.5 artışlarında görüldüğü gibi %15 ve %17.5 artışlardan 1 gün 

önce fiyatlarda güçlü ve büyük fiyat artışı gerçekleştmiştir. Bütün bu bulgulara göre, 

BİST’te %15 ve %17.5’lik artışlarda yatırımcıların aşırı tepki gösterdiklerini ve olay 

öncesi beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi sızmasının var olduğunu 

belirtebiliriz. 

Yukarıdaki bulgulara ek olarak, %10 ve %12.5 fiyat artış sonrası aşırı tepki değeri %15 

ve %17.5 artış sonrası aşırı tepki değerlerine kıyasla daha küçük olduğu bulumuştur. 

Başka bir deyişle, fiyat artışların şiddeti ne kadar büyükse aşırı tepki de o kadar büyük 

olduğu tespit edilmiştir. Bununla birlike, Karan ve Tarım (2001)’ın çalışmasında piyasa, 

fiyat değişmelerine 5.günde aşırı tepki gösterdiği bulunduysa, bu çalışmada olay sonrası 

1. ve 2. günlerde yani daha erken tepki gösterdiği tespit edilmiştir. Yukarıdaki bulguları 

özetleyerek, büyük fiyat artış sonrası aşırı tepkinin oluştuğunu söyleyebiliriz. 

Büyük fiyat düşüşe karşı hisse senet fiyat davranışları %10, %12.5 ve %15, %17.5 

değerlerinde ayrı ayrı incelenmiştir. Hisse senet fiyat artış öncesindeki fiyat 

davranışlarından farklı olarak -%10 ve -%12.5 düşüş olmadan önce fiyatlarda devamlı 

yükselme büyük ölçülerde gerçekleşmiştir, fakat olay öncesinde fiyatta az yükselme 

olduğunu belirtmek gerekmektedir. Olay öncesi bütün AG’ler istatistiksel olarak 

anlamlı bulunmuştur. Olay sonrasında AG’lerde 1, 3, 6, 7, 8 ve 9. günler güçlü negatif 
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getirinin devam ettiği saptanmıştır. 2, 4, ve 5. günlerin getirileri anlamlı bulunmamasına 

ragmen negatif değer taşıdığı tespit edilmiştir. Burada belirtilmesi gereken konu, olay 

gerçekleşmeden 1 gün önce hisse senet fiyatlarının negatif değer almasıdır. Bu, fiyat 

artışlarında görüldüğü gibi olay gerçekleşmeden önce fiyatların olay hareket edeceği 

yönde hareket etmesine bilgi sızması veya yatırımcıların ticaret beklentisi neden 

olabilir. AG’lerde saptanan sonuçlar, KAG’lerde de desteklenmiştir. Olay öncesi 

10.günden 1.güne kadar devamlı fiyat artışı oluşmuştur. Olay gününden sonra 1.günden 

10.güne kadar negatif getiri devam etmiştir. AG’lerdeki bulguyu destekleyerek olay 

gerçekleşmeden 1 gün önce hisse senet fiyatlarında önemli düşüş saptanmıştır. Ayrıca, 

AG değerlerine kıyasla KAG değerleri bütün dönem içinde istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmuştur. Bütün bu bulgulara göre, BİST’in %10 ve %12.5 hisse senet fiyat 

düşüşlerine karşı YTH’ne uyum sağladığını iddaa edebiliriz. 

%15 ve %17.5 düşüşlere karşı BİST’in tepkisi %10 ve %12.5 düşüşlerindeki gibi gelir 

devamlılık söz konusudur. Başka bir deyişle BİST %15 ve %17.5 düşüşlerden sonra 10 

günlük dönemde negatif getiriler devam etmiştir. İlgi çekici olan %17.5 düşüşten sonra 

AG’nin 3. gününde güçlü pozitif geri dönüşüm görülmesidir. Ancak, sonraki 5, 6 ve 7 

günlerinde fiyatın ilk değişme yönünde negatif değer alarak devam etmiştir. %15 düşüş 

değerinde de olay sonrası 1, 6, 7 ve 8 günlerinde istatistiksel olarak anlamlı negatif fiyat 

devamlılığı saptanmıştır. Bu, YTH’ne uygun getiri devamlılığın (price continuation) 

oluştuğunu bildirmektedir. Burada ilgi çeken nokta, %10 ve %12.5 düşüş olaylarına 

kıyasla %15 ve %17.5 düşüşlerden 2 gün önce fiyatların düşüşleri olmuştur. Bu, Liyang 

ve Millineaux (1994)’ün belirttiği beklentisel ticaret (anticipatory trading) veya bilgi 

sızmasınından dolayı olabilir. KAG değerlerinde olay öncesi getiriler -1 gününe kadar 

devamlı artmıştır. -1 gününde ise güçlü azalış görülmüştür. Olay sonrası 1.günden 

10.güne kadar negatif getiri söz konusudur. Bu, ilk fiyat değişiminin yönünde hareket 

ederek YTH’ne uygun getiri devamlılığının var olduğunu göstermektedir. AG 

değerlerine kıyasla KAG değerleri olay öncesi ve olay sonrası bütün günlerde 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Bu bilgilerden yola çıkarak, BİST’in %15 ve 

%17.5’lik düşüşlerden sonra YTH’ne uygun getiri devamlılığın var olduğunu 

söyleyebiliriz. 
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Özet olarak, BİST’te %10, %12.5, %15 ve %17.5 değerlerindeki pozitif fiyat 

değişmelerden sonra aşırı tepkinin oluştuğunu ve bu tepkiyi eski zamanlara göre2 daha 

erken (2. ve 3.) günlerde tepki gösterdiği tespit edilmiştir; %10, %12.5, %15 ve %17.5  

negatif fiyat değişmelerden sonra güçlü negatif getiri devamlılığın var olduğu 

bulunmuştur. Getiri devamlılığı olay sonrası 1, 3, 5, 6, 7, 8 ve 9 günlerinde tespit 

edilmiştir. Burada ilgi çeken nokta, bütün “tetikleme değerlerden” etkilenen pozitif ve 

negatf olaylar öncesi beklentisel ticaretin ya da bilgi sızmasının var olduğu 

saptanmasıdır.  

Bu çerçevede, bu çalışmaya konu olan BİST’in büyük fiyat değişimlerine karşı tepkisini 

incelemede 01.01.2000-31.12.2015 tarihleri arasına 2008 yılında yaşanan krizi hesaba 

katarak, yani kriz öncesi ve kriz sonrası büyük fiyat değişimlere karşı yatırımcı tepkisini 

test etmek bizim sonuçlarla tutarlı olup olmayacağı ilgi konusudur ve Türkiye’deki 

finans literatürüne katkıda bulunuacağı düşünülmektedir. Bununla birlikte, kriz öncesi 

kriz sonrası çalışmalara veya bizim çalışmanın kendisine de firmanın büyüklüğü (size), 

endüstri etkilerinin (industry effect) ve Baule ve Tallauy (2015)’nun yaptığı 

araştırmadaki bilgi efektlerin aşırı tepki ve gelir devamlılığın açıklayıcı unsur olup 

olmadığının incelenmesi önerilmektedir. 

                                                           
2 Karan ve Tarım (2001)’ın çalışmasında aşırı tepkinin 5.günde oluştuğunu saptamışlardır. 
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