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ASIRI TEPKI HiP_OTEZiNiN TEST E“D_iLMESi:
BORSA ISTANBUL ORNEGiI

Ahmet Kamil TUNCEL"

Ozet

Bu calismada Ocak 1998-Aralik 2012 déneminde Borsa Istanbul'da Asir
Tepki Hipotezinin varligi, borsanin Ulusal Pazarinda 1998 yilindan beri kesintisiz
olarak islem goren 146 adet hisse senedi iizerinde, senetlerin Borsa Istanbul'un
resmi internet sitesinden aliman ayhk getirileri kullamilarak arastirimistir. Séz
konusu dénem, 36 aydan olugan 4 periyodu kapsamaktadur.

Yapilan —ampirik ¢alismanmin  sonuglarina test dénemleri itibariyle
bakildiginda bu donemlerin tamami dikkate alindiginda kaybeden portféyiin aylik
ortalama kiimiilatif anormal getirisi -%1,07'den, %2,728 artisla %1,658'e ¢cikmistir.
Benzer sekilde kazanan portféyiin aylik ortalama kiimiilatif anormal getirisi
%35,951'den, %4,754 azalisla %1,197 olarak ger¢eklesmistir. Bu bulgular Borsa
Istanbul'da Asirt Tepki Hipotezi'nin varligini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranissal Finans, Asiri
Tepki Hipotezi, Borsa Istanbul.

Testiing of the Overreaction Hypothesis:
The Case of Bourse Istanbul

Abstract

In this paper, whether The Overreaction Hypothesis is valid for Bourse
Istanbul in the period of January 2000-May 2011 by using monthly returns of 146
stocks which have been contuniously traded in The National Market since 1998. The
monthly returns of 146 securities was collected from The Bourse Istanbul's official
web site.
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Considering all of the test periods, the empirical results of the study shows
that the monthly average abnormal return of looser portfolio has reached to 1,658%
Jrom -1,07% with an increase of 2,728%. Similarly, the average monthly cumulative
abnormal return of the winner portfolio has reached to 1.197% from 4,754% with a
decrease of 1.197%. These findings support that The Overreaction Hypothesis is
valid for Bourse Istanbul.

Key Words: Efficient Markets Hypothesis, Behavioral Finance,
Overreaction Hypothesis, Bourse Istanbul.

1. GIRIS

Bachelier (1900), Fama (1970), Jensen (1978) and Rubinstein (2001)
tarafindan literatiire kazandirilan ve son kirk yildan fazla bir siiredir konusu
olan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), piyasaya gelen her tiirlii bilginin aninda
hisse senetleri fiyatlarina yansiyacagini ve piyasa aktorlerinin higbirinin bu
bilgileri kullanarak pazarin getirisinin iizerinde bir getiri elde edemeyecegini
ileri stirer. Ancak Etkin Piyasalar Hipotezi'nin ortaya atilmasindan sonra
hisse senetleri piyasasinin sanildigi kadar "etkin" olmadigin1 kanitlayan pek
cok ampirik caligmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalar, hisse senedi fiyatlarinin
ve dolayistyla getirilerinin tahmin edilebilir oldugunu gostermislerdir.

Hisse senedi fiyat ve getirilerinin tahmin edilebilir olmasimin
nedenini EPH'nin "insan" faktoriinii dikkate almayan varsayimlarinda
aramak gerekir. EPH piyasa aktorlerinin risk-getiri dogrultusunda, belirli bir
getiri seviyesinde en disiik riskli secenegi, belirli bir risk seviyesinde ise en
yiiksek getirili secenegi tercih edeceklerini ve bu mantik cergevesinde
portfoylerini olusturduklarim1 varsaymaktadir. Bu varsayimin temelinde
piyasa aktorlerinin daima akilc1 kararlar verdikleri diigiincesi yatmaktadir.
Ote yandan risk-getiri beklentilerinin ayn1 olmast da EPH'nin
varsayimlarindan biridir. Hipotezin bir diger varsaymm ise piyasa
aktorlerinin aynmi zaman ufkuna sahip olmalaridir. Bu varsayimin geregi
olarak piyasadaki tiim yatirimcilarin yatirim siireleri aynidir.

Piyasa aktorii olan yatirimcilarin farkli sosyo-kiiltiirel ortamlardan
gelmeleri, risk algilamalarinin farkli olmasi, kisilik yapilarinin bir yansimasi
olarak riskten kacan ya da riski seven insanlar olup olmadiklari, yasam
standartlar1 ve finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyleri gibi faktdrlerin
etkisiyle birey psikolojisi, kisinin karar alma siirecini etkileyerek bilisgsel
yanilgilara neden olmaktadir. "Insan" psikolojisi nedeniyle ortaya ¢ikan
"davranig" sekilleri, piyasa etkinligini bozarak EPH'ne aykir1 olarak "pazarin
ortalama getirisinin lizerinde getiri" elde edilmesine yol acan, literatiirde
anomali olarak adlandirilan ve matematiksel modellerle aciklanamayan bir
takim takvimsel ya da mevsimsel etkilerin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir.
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Insamin duygusal bir varlik oldugu ve belirsizlik ortaminda
duygularin ¢ogu zaman aklin 6niine gegmesinden hareketle geleneksel finans
modelleri ile agiklanamayan, yatirime1 davraniglarindan kaynaklanan piyasa
anomalilerinin acgiklanabilmesi amaciyla Davranigsal Finans disiplini
dogmustur.

Geleneksel finans modelleri, piyasa aktorlerinin her zaman rasyonel
davranarak fayda maksimizasyonuna yonelik kararlar aldiklarini belirtirken
Davranigsal Finans, bireysel karar verme mekanizmasinin psikolojik
faktorlerle agiklanabilecegini ve bireyin biligsel yanilgilara diistiigiini
savunur. Biligsel yanilgilara dayanan kararlar, hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalara neden olmaktadir.

Bu c¢aligmada Tiirk hisse senedi piyasasinda, hisse senedi
fiyatlarindaki asir1 fiyat hareketlerini ters yonlii hareketler izler 6nermesi ile
Ozetlenebilecek Asir1 Tepki Hipotezinin gegerli olup olmadigi, Ocak 1998-
Aralik 2012 doneminde borsanin Ulusal Pazarinda 1998 yilindan beri
kesintisiz olarak iglem goren 146 adet hisse senedi {izerinde, senetlerin aylik
getirileri kullamlarak arastirilacaktir.

2. ONCEKIi CALISMALAR

Shiller (1981) hisse senedi piyasasindaki fiyat dalgalanmalarinin, tek
basina piyasaya gelen bilgiler ile aciklanamayacagi sonucuna ulagarak
EPH'ni reddeden arastirmacilarin ilki olmustur.

Debont ve Thaler (1985,1987) New York menkul Kiymetler
borsasinda 1933-1980 donemini kapsayan calismalarinda, Asiri Tepki
Hipotezi olarak adlandirdiklart1 yeni bir anomali tiiriini literatiire
kazandirmislardir. Yazarlara gore eger hisse senedi fiyatlar sistematik
olarak asir1 degerleniyorsa, bunlarin geri doniisleri, kazanglar gibi herhangi
bir muhasebe verisine ihtiyag duyulmadan, geg¢misteki getirilerine gore
tahmin edilebilir. Bu durumda iki hipotez ileri siiriilebilir: (1) Hisse senedi
fiyatlarindaki agir1 fiyat hareketlerini ters yonlii hareketler izler. (2) Onceki
fiyat hareketi ne kadar biiylik olursa, sonraki hareket o kadar fazla olur
(DeBondt and Thaler, 1985, pp.795). Yazarlar gelistirdikleri yontem ile New
York menkul Kiymetler borsasinda 1933-1980 yillar1 arasinda islem goren
her bir hisse senedinin 36 aylik portfdy olusturma donemi i¢in anormal
getirilerini hesaplamiglardir. Daha sonra en ¢ok kazandiran ve en ¢ok
kaybettiren portfoyleri olusturmak icin hisse senetlerini anormal getirilerine
gore biiyiikten kiiclige dogru siralamiglardir. Bu islem sonucunda kiimiilatif
anormal getirisi en ¢ok olan 35 hisse senedinden "kazandiran" en az olan 35
hisse senedinden ise "kaybettiren" portfoylerini olusturmuslardir. Ardindan
elde ettikleri bu iki portfoydeki hisse senetlerinin bir sonraki dénemdeki
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kiimiilatif ortalama anormal getirilerini hesaplayan yazarlar, kaybettiren
portfoyiiniin piyasaya gore daha fazla, kazandiran portfoyiiniin ise daha az
getiri sagladigini agiklamislardir.

Bu ilk c¢aligmalarin ardindan diinyadaki diger hisse senedi
piyasalarina yonelik calismalar da yapilmistir. Page ve Way (1992) Haziran
1974-Haziran 1989 doneminde Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren 204 hisse senedinin verilerini kullanarak Asir1 Tepki hipotezini
arastirmiglardir. Bulgular1 Giiney Afrika hisse senedi piyasasinin uzun
donemde zayif formda etkin olmayan bir pazar oldugunu ortaya koymustur.
Buna gore portfoy olusturma doneminden ii¢ yil sonra kaybettiren portfoyii
kazandiran portfoyiin getirisinin %20 iizerinde bir getiri saglamaktadir.

Baytas ve Cakici (1999) Birlesik Devletler, Kanada, Birlesik Krallik,
Fransa, Almanya, Japonya ve Italya'dan olusan yedi sanayilesmis iilkelerin
hisse senedi piyasalarinda asirt tepki anomalisinin goriiliip goriilmedigini
arastirmuglardir. arastirmacilar 1982-1991 dénemini kapsayan ¢alismalarinda
hisse senetlerinin 5 yillik ortalama ve yillik getirilerini kullanmiglardir. Bu
calismada Birlesik Devletler hisse senedi piyasasinda asir1 tepkiye
rastlanmamis diger iilkelerde ise uzun dénemli zitlik stratejilerinin getirileri
anlamli bulunmustur.

Muna ve digerleri (2000) Debont ve Thaler'in 6nerdikleri parametrik
olmayan yontemi ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modeli ile hem Birlesik
Devletler hem de Kanada hisse senedi piyasalarinda uygulamislardir. Zitlik
stratejisine gore olusturulan portfoyler Birlesik Devletler piyasalarinda kisa
ve orta vadede pazar getirisinin ilizerinde anormal getiri saglamiglardir.
Kanada hisse senedi pazarinda ise ayni sonug orta vadede gozlenmistir.

Irlanda hisse senedi piyasasinda asir1 tepki anomalisini 1979-1996
donemi icin arasgtiran Ryan ve Donelly (2000), zayif formda etkinlige
aykiriliga isaret eden uzun donemli getirilerin doniislerine iliskin bazi
kanitlar elde etmislerdir. Olusturduklar1 portfoylerin test donemlerini iki
yildan alt1 yila uzattiklarinda elde edilen ortalama kiimiilatif anormal
getirilerin -%1,9'dan %23'e ¢ikmustir.

Soares ve Serra (2005) Portekiz hisse senedi piyasasinda asir1 ve
yetersiz tepkinin ayn1 anda var olup olmadigini borsanin ana pazarinda islem
goren tiim hisse senetlerinde on alti yillik bir donem i¢in arastirmislardir.
Aragtirmacilar, hisse senetlerinin uzun dénemli getirilerinde negatif kisa
donemli getirilerinde ise pozitif otokorelasyonun varligini tespit ederek
caligsmalarina baglamiglardir. Daha sonra asir1 ve zayif tepki fenomenlerinin
yatinmeilardan  kaynaklanip  kaynaklanmadigim1 = test  etmislerdir.
Uyguladiklar1 farkl testlerin sonucunda getirilerin siirekli olarak ters yonde
hareket ettigini agiklayan hipotezlerini kabul etmislerdir. Yetersiz tepkinin
varlig1 noktasinda ise zayif kanitlar elde etmislerdir.
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Sevim ve digerleri (2005) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
zaylf formda piyasa etkinligini, asir1 tepki hipotezinin 6ngérdiigii islem
stratejisiyle test etmislerdir. Bu ¢alismada 1 Ocak 1988 - 31 Aralik 2002
tarihleri arasindaki donem incelenmistir. S6z konusu donem, 36 aydan
olusan 4 periyodu kapsamaktadir. Yapilan ampirik ¢alismanin sonuglarina
gore kazandiran portfdy piyasanin altinda %50,57 oraninda daha az getiri
saglarken, kaybettiren portfoy piyasanin iizerinde %66,11 daha fazla getiri
saglamistir. Bu calismada elde edilen bulgular istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi sonucunu ortaya
koymustur. S6z konusu etkinin, Tiirkiye'de Kasim 2000 ve Subat 2001'de
yasanan finansal krizleri iceren 4. periyodunda, daha da belirginlestigi
goriilmektedir.

Vardar ve Okan (2008) Ocak 1999-Aralik 2003déneminde giinliik
hisse verilerini kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda kisa
donemli Asir1 Tepki Etkisinin var olup olmadigin1 arastirmislardir.
Yazarlarin inceleme konusu aldiklar1 donem Tiirkiye'de yasanan son finansal
krizin Oncesini ve sonrasini kapsamaktadir. Yazarlar, diger finansal pazarlar
icin yapilan calismalarin bulgularina paralel olarak, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda kisa donemli asir1 tepkinin varligina yonelik kanitlar
elde etmislerdir. Kriz oOncesinde "kazananlar" igin ters yondeki fiyat
hareketlerinin kriz sonrasina nazaran daha belirgin oldugu bu arastirmada
ortaya ¢ikmistir. Yazarlarin bulgulari, kriz sonrasi dénemde yatirimcilarin
davraniglarindan kaynaklanan gittikce azalan bir asir1 tepkinin varligina
isaret etmektedir.

Ruhani ve digerleri (2011) Malezya Borsasi'nda Asir1 Tepki
Etkisi'nin varligim1 Ocak 2000-Ekim 2010 doénemi igin haftalik verilerle
arastirmiglardir. Yazarlar 1'den 52 haftaya kadar cesitli elde tutma
donemlerinde kazanan portfdylerin negatif, kaybeden portfoylerin ise pozitif
getiri saglama egiliminde olduklarini bulmuglardir. Bu bulguya ilave olarak
kaybeden portfoylerin, kazanan portfoylere nazaran devamli ve giiclii bir ters
yonde getiri hareketi gosterdigini de saptamiglardir. Genel olarak bu
calismadan elde edilen kanitlar, kazanan portfoylerde daha diisiik bir Asir
Tepki'nin varligini gostermektedir.

Stefanescu ve Nistor (2012) Biikres Menkul Kiymetler Borsasi'nda
Ocak 2005- Mart 2011 doneminde giinliik fiyatlar1 kullanarak yaptiklar
calismada olumlu ve olumsuz soklarin ardindan kisa donemli tepkilerin
varligimi saptamiglardir. Yazarlar ilgilenilen déonemin uzunlugu ve soklarin
yapisina bagli olarak, Etkin Piyasalar, Asin Tepki ve Zayif Tepki
Hipotezlerini kanitlayan bulgulara ulagmislardir. Yasanan kiiresel krizin
yatinnmclarin goklara karsi tepkilerini anlamhi bir sekilde degistirdigini de
saptamislardir.
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Dogukanli ve digerleri (2012) Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda Asir1 Tepki Hipotezinin gegerliligini ve normaliistii getiriler
kazanma konusunda zit yatinm stratejilerinin yararli olup olmadigim
Haziran 1998 ve Aralik 2008 araliginda kesintisiz olarak islem gormiis hisse
senetlerinin aylik getiri oranlarin1 kullanarak farkli zaman ufuklari igin test
etmislerdir. Bu ¢alismada ad1 ge¢en zaman ufuklar1 1,2,3,6,12,24 ve 36 aylik
donemlerdir. Bu arastirmada DeBondt ve Thaler’in (1985) yonteminin
modifiye edilmis sekli ile ¢akisan donemler kullanilmistir. Analiz sonunda
portfdy formasyon ve test donemlerinin ¢ogunda Asir1 Tepki Hipotezini ve
zitlik stratejilerinin etkinligini destekleyen sonuglara ulagilmistir.

Addin ve digerleri (2013) Iran Menkul Kiymetler Borsasina kayitl
altmig firma igin 2003-2010 donemini kapsayan bir c¢alisma yapmustir.
Yazarlarin bulgularma goére yiiksek anormal kiimiilatif getiri saglayan
yiikksek fiyatli hisselerin uzun donemdeki fiyatlar1 ve getirileri diigiis
gostermektedir.

3. VERILER ve YONTEM

Bu calismada Ocak 1998-Aralik 2012 déneminde Borsa Istanbul'da
Asirt Tepki Hipotezinin varligi, borsanin Ulusal Pazarinda 1998 yilindan
beri kesintisiz olarak islem goren 146 adet hisse senedi iizerinde, senetlerin
Borsa Istanbul'un resmi internet sitesinden alian aylik getirileri kullanilarak
arastirtlmstir.

Aragtirmada pazarin getirisini temsilen BIS 100 endeksinin aylik
kapanis degerlerine gore asagidaki formiil yardimiyla hesaplanan getirileri
kullanilmugtir.

Rune = In(=) (1)
Formiilde,

Ry:  :BIS 100 endeksinin (t) ayindaki getirisini

o : BIS 100 endeksinin (t) aymdaki degerini

Imer - BIS 100 endeksinin (t-1) ayindaki degerini gostermektedir.

Daha sonra hisse senctleri aylik getirilerine goére siralanmis ve
anormal getirileri asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

ARi,t = Ri,t - Rm,t (2)
Formiilde,

AR;; : Hisse senedi (i)'nin (t) ayindaki anormal getirisini

Ri; : Hisse senedi (i)'nin (t) ayindaki getirisini

Ry:  :Pazann (t) ayindaki getirisini gostermektedir.
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Bu hesaplama sekli, Ocak 1998-Aralik 2012 doneminin her ay1
i¢in tekrarlanarak hisse senetlerinin aylik anormal getirileri bulunmustur.
Her bir hisse senedinin Ocak 1998-Aralik 2000 donemine ait 36 aylik
kiimiilatif anormal getirileri asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

-36

CAR; =2 AR, 3)

t=1

Hisse senetleri CAR; degerlerine gore kiiglikten biiyiige dogru
siralanmiglardir. Boylece en ¢ok kazandiran ilk %10'ik dilime giren 15 adet
hisse senedinden esit agirlikli "kazandiran" portfoyii, en cok kaybeden ilk
%10'ik dilime giren 15 adet hisse senedinden ise esit agirlikli "kaybeden"
portfoyii olusturulmustur. Bu islem, Ocak 1998-Aralik 2012 arasinda her 36
aylik donem igin tekrarlanmistir. Her 36 aylik donem hem portfoy olusturma
donemi hem de bir dncekinin test dénemi olarak ele alinmistir. Ornegin
Ocak 1998-Aralik 2000 donemi portféy olusturma donemi, test donemi ise
Ocak 2001-Aralik 2003'tiir. Benzer sekilde ikinci kez portfoyler
olusturulurken portfoy olusturma donemi Ocak 2001-Aralik 2003, test
donemi ise Ocak 2004-Aralik 2006'dir.

Her bir (t) ay1 i¢in "kazanan" ve "kaybeden" portfoylerin kiimiilatif
anormal getirileri agsagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

CARp, = z[lmz AR“] 3)

Formiilde;

P :Kazanan ve Kaybeden Portfoyleri

Z  :Portfoy olusturulan donem sayisini

N : Portfoylerde yer alan hisse senedi sayisini gostermektedir.

Kaybeden ve kazandiran portfdylerin, test donemindeki her bir (t)
icin ortalama kimiilatif anormal getirileri ise asagidaki formiille
hesaplanmustir:

ACARp, = ZzsCRot (@)

Eger ACARy <0 ve ACAR_ >0 ise, ya da [ACARL,- ACARy,] >0
ise Asirt Tepki Hipotezinin varligi kabul edilmelidir.
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4. BULGULAR ve SONUC

Bu calismada elde edilen bulgular, Asir1 Tepki Hipotezinin Ocak
1998-Aralik 2012 doneminde Borsa Istanbul igin gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 1'de goriildiigli iizere zithik stratejileri kullanilarak anormal
getirilerin elde edilmesi miimkiindiir. Yatirimeilar kazanan portfoyiinii satip
kaybeden portfoylinii aldiklarinda aylik ortalama kiimiilatif getiri olarak
%0,461 kazanmaktadirlar. 36 aylik portfoy olusturma dénemlerinde siirekli
negatif getiri saglayan kaybeden portfoyii, sonraki 36 aylik test donemlerinin
tamaminda pozitif getiri saglamistir. Test donemleri itibariyle bakildiginda
portfdy olusturma donemlerine nazaran kaybeden portfoyii, ACAR
degerlerine gore; 2001-2003 doéneminde %3,01, 2004-2006 doneminde
%1,242, 2007-2009 doneminde %3,671 ve 2010-2012 doéneminde %2,991
aylik ortalama fazla getiri elde etmistir. Alt donemlerin tamami dikkate
alindiginda ise aylik ortalama kiimiilatif anormal getiri -%1,07'den, %2,728
artisla %1,658'e ¢ikmustir.

Kazanan portfoyii ise test donemlerinin tamaminda pozitif anormal
getiri elde etmis ancak bu degerler, portfoy olusturma donemlerinin
gerisinde kalmistir. Test donemleri itibariyle bakildiginda portféy olusturma
donemlerine nazaran kazanan portfoyii, ACAR degerlerine gore; 2001-2003
doneminde -%5,641, 2004-2008 doneminde -%4,184, 2007-2009 déneminde
-%4,457 ve 2010-2012 doneminde -%4,375 daha az aylik ortalama getiri
elde etmistir. Alt donemlerin tamami dikkate ele alindiginda ise aylik
ortalama kiimiilatif anormal getiri %5,951'den, %4,754 azalisla %1,197
olarak gergeklesmistir.

Tablo 2'de arbitraj portfoyliniin portféy olusturma doéneminden
sonraki anormal getirileri verilmistir. Portfdy olusturma doéneminden sonra
ilk 6 aylik siirede yatinmcilarin agir1 tepki verdigi uzun vadede ise verilen
tepkinin biiyiikligiiniin azaldign goriilmektedir. Ik portfoy olusturma
donemi olan 1998-2000'den sonraki 6 ayda %8,714 ise aylik ortalama
kiimiilatif anormal getiri elde edilmesi dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu
donem Kasim 2000 ve Subat 2001'de yasanan ekonomik krizlere denk
gelmektedir. Bu bulgu kriz donemlerinde zithik stratejileri kullanilarak
anormal getirilerin elde edilmesinin miimkiin oldugunu ve kriz sonrasi
donemde yatirimcilarin davranislarindan kaynaklanan gittikce azalan bir
asirt tepkinin varligina isaret etmektedir. Bu sonug, Sevim ve digerleri
(2005) ile Vardar ve Okan (2008)'in bulgularina paralellik gostermektedir.

Yatirimeilar siyasi gelismelere olumsuz tepki vermektedirler. Mayis
2006'da Danistay'a yonelik saldirt diizenlenmistir. Yatirimeilarin tepkileri
acisindan bu tarih 2001-2003 doneminden 30 ve 36 ay sonrasina denk
gelmektedir. Bu donemlerde ise aylik ortalama kiimiilatif anormal getirilerin
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sirast ile -%0,424 ve -%0,223 oldugu goriilmektedir. Ote yandan Nisan
2007'de baslayan Tiirkiye'nin 11. Cumhurbagkanimi se¢im siireci 28 Agustos
2007 tarihinde sonuglanmigtir. Bu siire iginde yasanan tartigmalar
yatirimeilara olumsuz yansimig ve 2004-2006 doneminden 6 ay sonraki aylik
ortalama kiimiilatif anormal getirileri -%2,906 olarak gergeklesmistir.
Cumbhurbaskanligi se¢iminin sonuglanmasindan sonra yatirimecilarm elde
ettigi aylik ortalama kiimiilatif anormal getiri %1,627 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Kaybeden ve Kazanan Portfoylerin
CAR ve ACAR Degerleri (%)

_— _— Arbitraj

Kaybeden Portfoyi Kazanan Portfoyii Portfoyii

0Iu§turm_ Test_ Olugturma Donemi| Test Donemi OIu"§turn_1a Test Donemi Test_
aDoénemi| Dénemi Dénemi Dénemi
CARL [ACARL | CARL |ACARL| CARW |ACARW | CARW |ACARW ﬁgﬁsl‘;\’

1998-2000|2001-2003| -1,868 | -0,052 |106,439| 2,957 |250,860| 6,968 | 47,755 | 1,327 1,630
2001-20032004-2006| -13,249 | -0,368 | 31,480 | 0,874 [190,143| 5,282 | 39,513 | 1,098 | -0,223
2004-20062007-2009| -84,357 | -2,343 | 47,811 | 1,328 |213,539| 5932 | 53,096 | 1,475 | -0,147
2007-2009]2010-2012| -54,662 | -1,518 | 53,037 | 1,473 |202,445| 5,623 | 31,967 | 0,888 | 0,585
-38,534 | 1,070 | 59,692 | 1,658 |214,247| 5951 | 43,083 | 1,197 | 0,461

Tablo 2: Arbitraj Portfoyiiniin Portfoy Olusturma Doneminden
Sonraki Anormal Getirileri (%)

Portfoy Olusturma Déneminden Sonraki Aylar

Kazanan | Kaybeden

Portfdyii| Portfoyii |  © 12 18 2 30 36
Olusturma ACARL-| ACARL- | ACARL- | ACARL- | ACARL- | ACARL-
Dénemi | ACARW [ ACARL | \carw| ACARW | ACARW | ACARW | ACARW | ACARW
19982000 | 6968 | 0,052 | 8714 | 6810 4525 2631 2823 | 1630
20012003 | 5282 | 0368 | 2160 | 0,797 0,534 0066 | 0424 | 0223
20042006 | 5932 | 2343 | 2906 | 1,627 1,085 0,536 0681 | 0147
20072000 | 5623 | -1518 | 0,346 | -0,052 0,305 0,262 0375 | 0585
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