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Oz

Bu calismanin amaci davranigsal finans ve etkin piyasalar hipotezi dogrultusunda Borsa Istanbul
(BIST) icin asir1 tepki hipotezinin varligini arastirmaktir. Bu baglamda etkin piyasa hipotezi ve
anomalilerin teorik alt yapisinin incelenmesinin ardindan literatiir taramasina yer verilmistir.
Sonrasinda asir1 tepki anomalisinin varligi hem pay senetleri hem de BIST 100, BIST 50, BIST 30
ve BIST sinai endeksleri i¢cin DeBondt ve Thaler'in (1985) yontemiyle test edilmistir. Analiz
esnasinda DeBondt ve Thaler’in (1985) yontemi ¢alismada gelistirilmistir. 2004-2018 dénemini
kapsayan ve kesintisiz olarak iglem gérmiis hisse senetlerinin aylik getirileri ile gerceklestirilen
test sonuglarina gore BIST 30 endeksi disinda endekslerde ve pay senetlerinde asir1 tepki
hipotezini ve zitlik stratejilerinin varhigini destekler sonuglara ulasilmustir. Diger bir ifadeyle
etkin piyasa hipotezinin borsa Istanbul icin gecerli olmadig1 anlasiimistir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the existence of overreaction hypothesis for Borsa Istanbul
in line with the behavioral finance and market efficiency hypothesis. In this context, after
examining the market efficiency hypothesis and the theoretical background of anomalies,
literature review is included. The existence of an overreaction anomaly was then tested for both
the share certificates and BIST 100, BIST 50, BIST 30 and BIST industrial indexes. In the testing
phase, the method of DeBondt and Thaler (1985) is taken as reference. DeBondt and Thaler (1985)
method was modified during the analysis. According to the results of the tests carried out with
the monthly returns of the stocks which have been continuously traded for the period 2004-2018,
The findings support the Overreaction Hypothesis and provide evidence for the profitability of
contrarian strategies. In other words, it is concluded that the market efficiency hypothesis is not
valid for Istanbul.
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Hypothesis.
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GIRIS

Fama (1970) pay fiyatlarinin yatirimeilar icin var olan bilginin tiimiinii yansittigini ve sermaye
piyasast yatirimcisinin  birtakim teknikler kullanarak ortalamanin {izerinde getiri elde
edemeyecegini ileri slirmiistiir. Literatiire etkin piyasa hipotezi olarak gecen ve sermaye
piyasalardaki yatirimcilarin biitiiniiyle rasyonel oldugunu varsayan bu hipotez, anomali
kavrami ile gelismektedir. Yatirimci davranislarini rasyonel olarak varsayan klasik finans
teorilerinin aksine davranigsal finans, yatirrmclarin karar alma siirecinde “rasyonel”
davran(a)madigini iddia etmektedir. Davrarnugsal Finans, piyasada gergeklesen degismelerle
irrasyonel insan davraniglar1 arasindaki iliskiyi inceleyen, ekonomik kararlar alinirken duygusal
ve sosyal diirtiilerden ne gsekilde etkilenildigi konusuna yogunlasan ve genelde fiyatlarda
meydana gelen degisimlerin rasyonel etmenlerden ziyade irrasyonel etmenlerin etkisinde
oldugunu agiklayan bir yaklagimdir. Diger bir ifadeyle davranigsal finans 6zellikle hisse senedi
piyasast aktorlerinin tam bilgiye sahip oldugu goriisiine dayanan etkin piyasalar hipotezinin
aksine, pazarin yatirnmcr davramglarina odaklandigini ileri siirmektedir. Bundan dolay1 da
psikoloji disiplininden fazlasiyla faydalanmaktadir.

Ampirik literatiirde etkin piyasalar hipotezini reddeden ilk ¢alisma Shiller (1981) tarafindan
yapmus olup s6z konusu ¢alismada hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin yalnizca yeni bilgilerle
aciklanamayacagin ileri stiriilmektedir. De Bondt ve Thaler (1985) da ayni1 konuyu aragtirdiklar:
calismalarinda yillik veriler ile en ¢ok kaybettiren ve en ¢ok kazandiran portfoy sepetleri
olusturmuslardir. Yaptiklari analiz sonuglarinda en ¢ok kazandiran hisse senetlerinden meydana
gelen portfoyiin gelecek yillarda kaybettirdigini, en ¢ok kaybettiren hisse senetlerinden meydana
gelen portfoyiin ise gelecek yillarda kazandirdigini, diger bir ifadeyle hisse senedi fiyatlarinin
asir1 tepki gosterebilme egiliminde oldugunu gostermislerdir. Calisma sonuglarindan kisa bir
siire sonra 1987 yilinda Dow Jones’ta yasanan %22’lik diisiis etkin piyasalar hipotezinin daha
fazla elestirilmesini beraberinde getirmistir (Hardie, 1988: 25; Shostak, 1997: 38). Yatirim yapilan
enstriimanla alakali her tiirlii bilginin bu enstriimanin fiyatina yansidigimi kabul eden etkin
piyasalar hipotezi, islem ve bilgi maliyetlerini sifir olarak varsaymaktadir (Grossman ve Stiglitz,
1980:392). Fakat giinlimiiz finans piyasalarinda tiim yatirimcilarin bilgiye ulasmada bu konuda
hizmet veren kurumlara ciddi 6demeler yaptig1 goz oniinde tutuldugunda, bu durumun fazla
gercek¢i olmadi sOylenebilir.

Bu ¢alismada etkin piyasalar hipotezi ve davrarussal finansin teorik gercevesinin ardindan asir
tepki konusunda yapilan literatiire yer verilecektir. Ardindan 2004-2018 yillar1 icin Borsa
Istanbul’da agir1 tepki anomalisinin varligi, ¢alismanin giivenilirliginin artmasi agisindan BIST
pay senedi piyasasi ve BIST endeksleri 6zelinde analiz edilecektir. Analizin giivenilirligi igin
ayrica pay senetleri analizi ocak ayindan, endeks analizi temmuz aymdan baslatilacak ve ocak
ay1 takvim anomalisinin de etkisi anlasilmaya ¢alisilacaktir.

ETKIN PiYASA HIPOTEZININ TEORIK CERCEVESI

Menkul kiymet piyasalarinda alim satimi gerceklestirilen menkul kiymet fiyatlarinin var olan
tiim bilgiyi yansitmasi durumunda, gelen yeni bilgiye bir anda ya da buna yakin ve sapma
olmaksizin tepki veriyorsa bu piyasa etkin olarak tanimlanir (Dyckman ve Morse 1986:5). Her ne
kadar Etkin Piyasalar Hipotezi Fama (1970) tarafindan tarnumlanmis olsa da istatistiksel
yontemlere yer verdigi calismasiyla Bachelier'e (1964) kadar uzanmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezine gore menkul kiymetlerin degeri daima ulasilabilir tam bilgileri yansitmaktadir.
Bundan dolay1 yatirnmalar profesyonel de olsa bireysel ya da gruplar halinde asir1 kazang
saglayamazlar. Bunun nedeni hisse senedi piyasasinin yeni bilgiye aninda ve dogru sekilde tepki
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verebilmesidir. Fama, etkin piyasalar hipotezinde bilginin fiyatlara yansima diizeyine gore giiclii,
yari gliclii ve zayif form olmak tiizere iige ayrilmaktadir (Fama, 1970: 385). Fama'ya gore etkin
piyasa hipotezi temelini tesadiifi (rassal) yliriiyiis fiyat hareketleri olusturmaktadir. Bu baglamda
etkin piyasa hipotezi s6z konusu fiyat hareketlerindeki dagilimin benzer ve birbirinden bagimsiz
oldugunu iddia eden bir teoridir. Bu nedenle piyasalarda gecmiste goriilen fiyat degisimleri ve
trendlerinin gelecekte meydana gelecek fiyat hareketlerinin tahmininde kullanulamayacagim
savunur (Altundz, 2016:1620). Literatiirde rassal yiiriiylis terimi ilk defa Kendall’da (1953)
karsimiza c¢ikmaktadir. Kendall (1953) calismasinda 22 hisse senedi ve emtia fiyatlarina ait
verilerle yapti§1 ampirik ¢alismada fiyat serilerinin birinden digerine gecerken rassal bigimde
hareket ettigini ve fiyat degisimleri arasinda sifira yakin iliski oldugu sonucuna ulasmistir.
Calismadan ¢ikan sonuca gore hisse senetleri ongoriilmesi olanaksiz ve rassal bir yol
izlemektedir. Rassal yiiriiyiis hipotezi matematiksel olarak esitlik (1) deki gibi ifade edilmektedir
(Onalan, 2004:30-32).

InS; =InS;_, +u+vy, 1)
Esitlik (1) de S, , t zaman diliminde hissedarlara verilen kar pay1 ve fiyatin toplamini

u=E [ln (si)] ise beklenen devamli bilesik getiriyi ifade etmektedir. y, 1 donem gecikmeli
t-1

periyottan t periyoduna kadar ulagan ve hisse senedi fiyatinda meydana gelen tesadiifi degisimi
ifade etmektedir. ¥, nin seri korelasyonda olup olmamasma gore hisse senetlerinin fiyatlarinin
tesadiifi olup olmadigina karar verilir.

ANOMALILER VE ASIRI TEPKI ANOMALISININ TEORIK ALTYAPISI

Etkin Piyasa hipotezi, yatirimcilarin getiri ve risk baglaminda herhangi bir getiri diizeyinde en
diisiik opsiyonu secerken herhangi bir risk diizeyinde en yiiksek getirili segenegi tercih
edeceklerini ve bu mantikla portfoylerini olusturduklarini varsaymaktadir. S6z konusu
varsaymmda yatirimcilar aym zaman ufkuna sahiptirler. Dier bir varsayim ise yatirimcilarin
yatirim yaparken devaml rasyonel davrandigl ve tiim yatirimcilarin yatirim siirelerinin ayni
oldugu seklindedir. Bu varsayimlar altinda etkin piyasa hipotezi, yatirimcilarin insani taraflarin
goz ardi etmektedir. Halbuki yatinmailar farklh risk algilama 6zelligine sahip olmalari, kisilik
yapilarinin bir yansimasi olarak riskten kacan ya da riski seven insanlar olup olmadiklari, farkl
sosyo-kiiltiirel ortamlardan gelmeleri, sahip olduklari yasam standartlari ve finansal okur
yazarlik seviyeleri gibi unsurlarin etkileriyle farkli davramislar sergileyebilmektedirler. insana
0zgii davrarus kaliplar1 etkin piyasa durumunu bozarak pazarin ortalama getirisinin {istiinde
getiri kazanmaya neden olan literatiirde anomali olarak bilinen ve matematiksel modellerle
aciklanmasi olas1 olmayan bir takim mevsimsel ya da takvimsel etkilerin ortaya ¢itkmasina sebep
olmaktadir (Tungel, 2013:115).

Anomali durumunun var olmas: sadece yatirimcilarin piyasa tistii getiri saglamasi anlam
tasimamaktadir. Aym zamanda yiiksek getiri saglamak hedefiyle anomalileri takip eden
yatirimailar soz konusu yatirim stratejilerinden dolay1 daha biiylik zararlarla yiiz yiize
kalabilmektedirler. Dimson ve Marsh (1998) bu durumu “bir isin ters gitme ihtimali varsa,
mutlaka gidecektir” seklinde bilinen Murphy’nin yasasina benzemektedirler.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987,1990) yaptiklar ilk iki ¢alismada yatirim yapan kisilerin tecriibe
sahibi olmamalarindan dolay1 yeni haberlere eskilerinden daha fazla 6nem verdikleri sonucuna
ulasmislardir. Son yaptiklar: calismada ise analizi biraz daha derinlestirerek yalnizca tecriibesiz
yatirimailarin degil profesyonel yatirrmclarin da yeni bilgiye eski bilgiden daha c¢ok deger
verdiklerini ifade edilmislerdir (Erdogan ve Elmas, 2010: 286). Boylece yatirnmcilar elde ettikleri
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yeni haberlere normal tizeri tepki gostermektedirler. Bu normal {istii tepki ya iyimserlik ya da
kotiimserlik yoniinde olmaktadir. Bu durumun kaginilmaz sonucu olarak fiyatlar olmasi gereken
degerinden ya ¢ok diismekte ya da ¢ok yiikselmektedir. Asiri fiyat diisiisii ya da yiikselisi sonraki
donemlerde ters yonlii hareket edilerek diizeltilmektedir. Uzun vadede asir1 tepki anomalisi iyi
haberlere sahip senetlerin, agir1 deger kazanmasina sebep olmakta, takip eden yillarda ise
ortalama getirinin diismesine yol Konuyla ilgili ilk ampirik agiklamalar Beaver ve Landsman
(1981)'1n ¢alismalarina dayanmaktadir. Literatiirde genelde De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan
onerilen kiimdiilatif anormal getiri (Cumulated Abnormal Returns, CAR) ve elde tutma anormal
getirileri (Buy and Hold Abnormal Returns BHAR) tercih edilmektedir. Calismada kullanilacak
olan CAR’ a wulasmak icin De Bondt ve Thaler (1985)mn asagidaki esitliklerinden
yararlanilmaktadir.

ARy =Ry, — E[Ri,t;Xt] 2)
CART} ;i = Tk ARy 3)

Esitlik (3) de k'min sabitlenmesi durumunda; CAR'mm varyansini hesaplayabiliriz. Sonrasinda
belirli kosullar altinda esitlik (4) e ulasabiliriz (De Bondt ve Thaler, 1985:565).

CARtit,t+K~N(O)O-i?t+k 4)

Bazi durumlarda sadece birkag kategoriye bakilmaktadir (j =1, ., ]) (ilk defa halka arz ve halka
arz edilmeyen sirket gibi). Her kategoride N1,..., NJ firmas: oldugunu varsayalim. Her bir
kategori igin CAR degeri esitlik (5) deki gibi gosterilebilecektir.

CAR!

tEHK

1 «lNj
v, Znt1 CAR (5)

Calismada orijinal modele sadik kalinmak suretiyle olusturulacak model Borsa Istanbul igin
gelistirilerek agir1 tepki anomalisinin varlig: arastirilacaktir.

LITERATUR

Anomaliler ile ilgili literatiire bakildiginda basta Fama olmak {izere arastirmacilarin bir kism
anomalilerin sans eseri meydana geldigini kabul etmekte olup etkin piyasa hipotezi i¢cin herhangi
bir tehdit olusturmadigr diiglincesindedirler. Fama (1998) finansal piyasalarda sans eseri
meydana gelen anomalilerin yine metodolojideki sanslarla ortadan kalkacagini iddia etmektedir.
Bununla birlikte De Bont, Thaler ve Schleifer gibi isimler anomalilerin kaynagimin yatirimcilarin
irrasyonel davraniglarmin sonucu olarak gormektedir (Rodriguez, 2002: 2). Literatiirde bircok
calismadla yatirimcilarin bazi irrasyonel davranislar1 devaml olarak yineledikleri, boylece bazi
anomalilerin hisse senedi piyasasinda devamli bir sekilde izlenebildigi ortaya konulmustur. Asir
tepki anomalisi ile ilgili yerli ve yabanci literatiir incelendiginde ilk ¢alismalarin Bondt ve Thaler
(1985) a dayandig1 goriilmektedir. S6z konusu calismada 1926-1982 yillar1 arasinda genis bir
donem igin New York Borsasinda ani gelisen haberlere yatirnmcilarin verdikleri tepkiler
incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda 36 ay1 kapsayan portfoy formasyon doneminden sonra
kaybeden pay senetlerinin yaklasik %25 oraninda, kazanan pay senetlerinden daha fazla kazang
sagladigini tespit etmislerdir. Diger bir ifadeyle asir1 tepki hipotezi s6z konusu calisma igin
gecerli kilinmistir. Kryzanowski ve Zhang (1992) Toronto borsast igin yaptiklari ¢alismalarda asir
tepki hipotezine ters sonuglar elde etmislerdir. Durukan (2004), o donemki ismiyle IMKB’de
1988-2003 yillarim1 kapsayan analizinde agir1 tepki anomalisini ¢énemli Olclide var oldugu
sonucuna ulasmistir. Sevim, Yildiz ve Akkog¢ (2006) ¢alismalarinda 1988-2002 yillar igin o
donemki ismiyle Istanbul menkul Kiymetler Borsasi'nda asir1 tepki varhigini analiz etmislerdir.
Calisma sonucuna gore kazandiran portfdy piyasanin altinda %50,57 oraninda daha az getiri
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saglarken, kaybettiren portfdy piyasanin tizerinde %66,11 daha fazla getiri saglamistir. Bu sonuca
gore IMKB'de agir1 tepkinin varlig1 ve etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadig1 anlagilmigtir.
Barak (2008), 1992-2004 yillar1 arasinda o donemki ismi ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda agir1 tepki anomalisinin varhigm kaybettiren ve kazanan portfoyler o6zelinde
incelemistir. Calisma sonucunda onceleri kazandiran portfoylerin takip eden donemde daha az
kazandirdigim ya da kaybettirdigini, dnceleri kaybettiren portfdylerin ise takip eden dénemde
kazandirdig1 bulgusuna ulasmistir. Calisma sonucunda anomalinin varligina ulasilmistir. Lobe
ve Rieks (2011) Alman Borsasi igin asir1 tepki anomalisini arastirdiklar: ¢alismalarinda Alman
borsasinda oldukga giiglii bir asir1 tepkinin varligina ulasmislardir. Ayrica ¢alisma sonucuna gore
normaliistii getirilerin zamanla zayiflamamaktadir. Dizdarlar ve Can (2017) ¢alismalarmnda 2003-
2016 yillar1 igin asir1 tepki anomalisinin varligini Borsa Istanbul icin beger yillik, tiger yillik ve
birer yillik portfoyler iizerinde test etmislerdir. Calima sonucunda incelenen dénem igin asir1
tepki anomalisinin varligina ulasilamamistir. Gemici ve Cihangir (2018) Borsa Istanbul icin 2007-
2017 yillar1 arasinda asir1 tepki anomalisini test ettikleri ¢alismalarinda diizenli olarak devam
eden 271 isletme analize dahil etmislerdir. Analizde bir yilllk donemlerle kaybettiren ve
kazandiran portfoylerin bir sonraki yildaki getiri performansim incelemislerdir. Calisma
sonucunda yatirmmcilarin kaybedenleri satin alarak, kazananlardan olusan portfoyleri elden
cikararak ortalamanin iizerinde bir getiri elde ettigini belirtmiglerdir.

ASIRI TEPKi ANOMALISININ ANALIZi

Caligmanm bu kisminda BIST de islem goren hisse senetleri piyasasinda agir1 tepki
anomalisinin varlig: test edilecektir

Borsa Istanbul’da Asir1 Tepki Anomalisinin islem Goren Hisse Senetleri Yoniinden
Incelenmesi

BIST de islem goren hisse senetleri piyasasinda asir1 tepki anomalisinin varligmnn test edilmesi
amactyla 2004-2018 yillar1 icin BIST e kote olan ve diizenli olarak islem goren 70 adet isletmeye
ait hisse senedi kullanilmistir. 56z konusu hisse senetlerinin giinliik ve aylik kapanis fiyatlari
BIST 100 verilerinden ve kamuya aydinlatma platformunca paylasilan haberlerden elde
edilmistir. Bu baglamda ti¢ temel hipotez olusturularak hipotezler test edilmistir.

Hipotez 1: Hisse senetlerinde olusan fiyatlar negatif oto korelasyon gosterirler ve uzun dénemde
regresyon davranisina uygun bir trendde hareket etmezler

Hipotez 2: Yatirrmcilar kazananlar: elden ¢ikarma ve kaybedenleri satin alma seklinde ters yonlii
yatirim stratejisi ile ortalamadan daha fazla getiri saglarlar

Hipotez 3: Dort yi1llik donemde hisse senedi fiyatlar: negatif oto korelasyon egilimindedir. Yani
geemis son dort yilda en ¢ok kaybettiren (kazandiran) hisse senetlerinin olusturdugu portfoy
takip eden dort yillik periyodda 6teki hisse senetlerine nazaran daha az kazandirir (kaybettirir).

Ekonometrik analizde giivenilirli§in saglanmasi agisindan analize dahil edilen tiim hisse
senetlerinin hem giinliik hem de aylik fiyatlar: kar pay1 6demeleri ve bedelli ve bedelsiz sermaye
artirimlar1 géz ontinde tutularak diizeltilmis ve fiyatlar analize hazir hale getirilmistir. Ardindan
analize dahil olan tiim hisse senetleri i¢in anormal getiriler hesaplanmistir. Asir1 reaksiyon
anomalisi icin aylik veriler ile 10 farkli portfdy olusturulmus olup bu portfdyler dérder yillik ve
%10 dilimler formunda ayarlanmustir. Boylelikle Kazanan-Kaybeden portfoy meydana getirilmis,
(10 portfdy) en ¢ok kazandiran 1. portfdy ile en ¢ok kaybettiren 10. portfdylerin, izleyen dort
yildaki getirileri hesaplanmus ve test edilmistir.

640



Utku ALTUNOZ

Anormal Getiri

Barak’a gdre (2008), Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi igin normal {izeri getiri, yatirrmailarin
normalde elde etmesi gereken getiriden daha fazla getiri elde ettigi getiri durumudur. Analizde
Bondt ve Thaler’in (1985) tarafindan gelistirilen kiimiilatif anormal getiri (Cumulative abnormal
return, CAR) modeli vasitasiyla olgiilecektir. CAR modelinde anormal getiri, endeks getirisinin
lizerinde getiri elde etme durumunu ifade etmektedir. CAR modelinin ortalamas: ise ACAR
(Avarage Cumulative abnormal return) olarak ifade edilmektedir. S6z konusu modelde hisse
senedi (i)' nin endeks’e (m) gore (t) giiniindeki anormal getirisi AR;; hisse senedinin getirisi r;, ile
endeks getirisi 1,,,, arasindaki fark olarak modellenmistir. Denklem (6) da anormal getiri:

ARy =Ty — Ty (6)

olarak ifade edilmektedir. Denklem (1) veri iken (n) tane hisse senedi ile olusturulan portféyiin
endekse gore (t) giin i¢in ortalama anormal getirisi AR, olmas1 durumunda ise, hisse senetlerinin
endekse gore (t) giiniindeki anormal getirilerinin AR;, esit agirlikli aritmetik ortalamasidir. Bu
durum denklem (7) de izlenebilmektedir.

AR, = 1/n(i Xiz, ar.) (7)

Olusturulan portfdytin endeks baz alindiginda birikimli olarak ortalama anormal getirisi CAR
portféyiin q dan s ye kadar ortalama anormal getirilerin (AR,) birikenidir. Bu durum denklem
(8) de izlenebilmektedir.

CARg s = Yi_q AR, (8)

Formasyon donemlerinde hisse senetlerinin biriken anormal getirileri (CAR) biyiikliikleri
bakimindan siralanmaktadir. En fazla getiri saglayan 10 hisse senedinden kazandiran portfoy
sepeti (W) ve en fazla kaybettiren 10 hisse senedinden kaybettiren portfoyti (L) olusturularak
esitlik (9) yardimiyla analize konu olan portfdylerin test donemi performanslari incelenmektedir.

CARp,Z,t = 27-1[1/N] §V=1ARi,t )

Esitlik (9) p, kazanan (W) ve kaybeden (L) portfdytiinii, z, portfdy olusturma dénemini ve N de
portfoydeki hisse senedi sayisiru ifade etmektedir.

2%-1CARp 5,
ACAR,, = ==—p2 (10)

z

Yapilan analizlerin ardindan ACAR,,, < 0 ve ACAR;, > 0 durumunda analizde asgir1 tepki
hipotezi desteklenmis olacaktir.

Takip eden adimda her bir t periyodu icin (aylik) endeksin oransal getirisi R, , hesaplanmigtir.
Ayrica asir1 tepki analizinin saglikli olarak analizi i¢in asir1 tepki ve trend dontisleri 6lgtilmelidir.

Asir1 Tepki ve Trend Déniisleri

Borsa Istanbul’da asir1 tepki anomalisini 6lgmek iizere analize konu olan yillar icin dérder yillik
kazandiran /kaybettiren portfoyleri aylik verilerle belirlenmistir. Portfdyler olusturulurken Barak
(2008) galismasi referans alinmistir. Portfdyler her ayr1 dort yil igin 70 adet isletmeden en ¢ok
kazandirandan isletmeden baslayarak yediserli ve 10 ayr1 portfdy sepeti seklinde meydana
getirilmis ve normal istii getiriler hesaplanmistir. Meydana getirilen portfoylerden en ¢ok
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kazandirandan en aza siralama yapmak amaciyla ilk portfoy birinci portfoy (ilk %10’luk dilim),
ikinci portfdy (ikinci %10'luk dilim), 9. portfoy (dokuzuncu %10’luk dilim-en ¢ok kaybettiren
ikinci %10'luk dilim) ve 10. portfoyii (en az kazandiran ya da en ¢ok kaybettiren son yedi hisse
senedi) olusturan isletmelere ait hisse senetlerinin ardindan gelen dort yil icin (test donemi)
normal iistii getirileri hesaplanarak bu portfylerin performanslari gézlenmistir.

Kaybettiren/kazanan sepeti olusturulurken normal iistii getirilerden faydalanilarak her bir hisse
senedi i¢in dorder yillik normal {istii getirileri her bir asama igin hesaplanmustir. {lk asamada her
bir hisse senedi icin diizeltmeye gidilmis aylik kaparus fiyatlar1 kullanilmis ve her t periyodu igin
i hisse senedinin oransal getirisi hesaplanmistir. Bu durum denklem (11) de izlenebilmektedir.
Ry = HGy = (HFye — HFy_4)/HFy 4 (11)

Bir sonraki adimda her bir t doneminde aylik endeksin oransal getirisi (Rm,t) hesaplanmistir

Tablo 1: Kaybettiren (En Diisiik Son %10) Portfoylerin Birikimli Anormal Getirileri ve Ortalama
Birikimli Anormal Getirileri

Kaybedilen
Portfoyi (L)| Kazanilan
Portfoyu(W) L — W (Arbitraj)
Portfoy Olusturm Test CAR,(L) —| ACAR, (L) —
Donemi Donemi CAR,| ACAR,, CAR, | ACAR,, CAR, w) ACARp_t(W)
Ocak 2004-Aralik Ocak 2008-
2008 Aralik 2012 | 3,11 | 0,071 | 3,82 | 0,091 -0,71 -0,02
Ocak 2005-Aralik Ocak 2009-
2009 Aralik 2013 |-7,51| 0,123 | 4,91 | 0,078 -12,42 0,045
Ocak 2006-Aralik Ocak 2010-
2010 Aralik 2014 |-4,87| 0,011 | 2,00 | 0,099 -6,87 -0,088
Ocak 2007-Aralik Ocak 2011-
2011 Aralik 2015 |-4,16 | 0,045 | 3,19 | 0,071 -7,35 -0,026
Ocak 2008-Aralik Ocak 2012-
2012 Aralik 2016 | 8,01 | 0,181 | 4,89 | 0,012 3,12 0,169
Ocak 2009-Aralik Ocak 2013-
2013 Aralik 2017 | 745 | 0483 | 1,10 | 0,088 6,35 0,395
Ocak 2010-Aralik Ocak 2014- 10,2
2014 Aralik 2018 2 0,151 | 1,00 | 0,028 -11,22 0,123
ACAR -1,17| 0,52 | 2,98 | 0,066 -4,15 0,086

Tablo 1 de elde edilen sonuglara gore olusturulan 7 donem igin kaybeden hisse senetlerinin
meydana getirdigi kaybeden portfoy sepeti takip eden 4 yillik periyotta kazanan hisse
senetlerinden meydana gelen kazanan portfdy sepetinden daha ytiksek getiri saglamigtir. Bunun
anlami asir1 tepki anomalisi olarak adlandirilan kaybeden portfdy sepetinin satin alinip kazanan
portfoy sepetinin satilmasi olarak meydana getirilecek zitlik tercihi ile piyasanin {izerinde getiri
saglanmasidir. Burada dikkat edilmesi gereken husus kaybettirenler portfdyiinde sadece 2011 ve
2013 yilinda ters yonlii bir iliski gozlemlenememistir. Bu baglamda meydana getirilen
portfoylerden elde edilen ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR) formasyon déneminde-
%1,17 negatif bir ortalama birikimli anormal getiri saglarken, test doneminde %0.086 oraninda
pozitif bir ortalama birikimli anormal getiri saglamigtir.
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Tablo 2 de dort yillik portfoy sepetleri %10 dan %20 ye yiikseltilmis olup s6z konusu portfylerin
takip eden dort yillik test donemi donemdeki performanslari incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore ilk dort yil siiresince kaybeden portfoylerin ortalama getirileri (ACARL=%20) ve kazanan
portfoylerinin test donemindeki ortalama getirilerinden ACAR w=%8 dir. Bu sonuglar Borsa
Istanbul’da asir1 reaksiyon anomalisinin varligini gdstermekte olup yatirrmeilar, uzun dénemde,
kazanan kaybeden portfdy yontemleri ile piyasanin iizerinde getiri saglayabilirler.

Tablo 2: Yedi Farkli Portfoy icin, Dort Yil Siiresine En Fazla Kazandiran %20 ve En Fazla Kaybettiren %20
Portfoyiiniin Bir Sonraki Beg Yildaki Biriken Anormal Getirisi ve Ortalama Biriken Anormal Getirisi

Kaybedilen Kazanilan
Portfoyi (L) | Portfoyiu(W) L — W (Arbitraj)
Portfoy Olusturm Test CAR,(L) -| ACAR,, (L)
Donemi Donemi CAR, |ACAR, | CAR, | ACAR,,| CAR, w) ACARp_t(W)

Ocak 2004-Aralik | Ocak 2008-
2008 Aralik 2012 7,67 0,12 3,11 0,09 4,56 0,03

Ocak 2005-Aralik | Ocak 2009-
2009 Aralik 2013 | 14,80 0,24 9,78 0,19 5,02 0,05

Ocak 2006-Aralik | Ocak 2010-
2010 Aralik 2014 | 10,17 | 0,18 2,44 0,04 7,73 0,14

Ocak 2007-Aralik | Ocak 2011-
2011 Aralik 2015 | 12,89 0,23 2,89 0,01 10 0,22

Ocak 2008-Aralik | Ocak 2012-
2012 Aralik 2016 | 10,09 0,25 1,67 0,08 8,42 0,17

Ocak 2009-Aralik | Ocak 2013-
2013 Aralik 2017 | 11,32 | 0,19 3,90 0,11 7,42 0,08

Ocak 2010-Aralik | Ocak 2014-
2014 Aralik 2018 7,43 0,22 1,57 0,09 5,86 0,13
ACAR 10,62 | 0,20 3,62 0,08 7,00 0,11

Borsa Istanbul’da Asir1 Tepki Anomalisinin Endeks Yoniinden Incelenmesi

Hisse bazinda Borsa Istanbul’da agir1 tepki varligina ulagilmasinin ardindan endeks ydniinden
de ayni durum analiz edilecektir. Calismanin 6rneklemi olarak BIST 100, BIST 50, BIST 30 ve BIST
Smnai endekslerde 2004-2018 yillar1 icin kesintisiz islem goren hisse senetleri segilmistir. Bu
baglamda secilen hisse senetlerinin aylik getirileri diizeltilmis olarak ( R;,) Borsa Istanbul’dan
elde edilmistir. DeBondt ve Thaler’in (1985) kulland181 yontem ¢alismaya uyarlanmis olup pazar
getirisi (R m, t)'nin degerinin belirlenmesinde analize dahil edilecek hisse senedi getirilerinin o
donemdeki ortalamalar1 alinmistir. Tk portfoy olusturma dénemi Temmuz 2004’ den baslatilmis
olup Haziran 2005'de sona erdirilmistir. Bir yillik siire zarfinda bireysel hisse senedi
performanslar1 olglilmiis olup kazandiran ve kaybettiren portfdyler olusturulmustur.
Kazandiran portfoytii en ¢ok kazandiran ilk 10 hisse senedi ile ve kaybettiren portfoyii en ¢ok
kaybettiren 10 hisse senedi ile olusturulmustur. Bir 6nceki hisse senedi analizinde ocak ayindan
baglatilan donemleri endeks analizinde temmuzdan baglatilacak olup ocak ay1r anomalisinin
ortadan kaldirilmasi amaglanmaktadir. Boylece her iki analiz karsilastirilirken ocak ay1 anomalisi
de izlenebilmis olacaktir. Esitlik (9) ve esitlik (10), her bir analize dahil olan BIST 100, BIST 50,
BIST 30 VE BIST Sinai endekslerine ayri ayr uygulanmigtir. Elde edilen BIST 20 endeks disinda
tiimiinde test donemi aylik ortalama biriken getiri oran ile portfoy formasyon aylik ortalama
biriken getiri orani ters yonlii olmustur. Diger bir ifadeyle BIST 30 endeksi haricinde analize konu
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olan endeksler asir1 tepki hipotezinin ACAR,,, < 0,ACAR;, > 0 ve (ACAR;, — ACAR,,;) > 0
sartlarin1 karsilamaktadir. 2004-2018 i¢in ulasilan bu sonuglar tablolarda izlenebilmektedir.

Tablo 3’deki sonuglara gore formasyon doneminde portfdy %6,6 oraninda ortalama biriken
getiriye sahip olan kaybeden portfoyleri, test doneminde ortalama %1,11 oraninda bir getiri elde
etmislerdir. Ayrica formasyon dénemine bakilacak olursa aylik ortalama %-5,75 getirisi olan
kazandiranlar portfoyiiniin takip eden donemde getirisinin-%0.18 oldugu da goriilebilmektedir.

Tablo 3: BIST 100 Endeksinde 13 Farkli Portfdyde Bir Yil Siiresince En Cok Kaybettiren ve En Cok
Kazandiran Portfoy Sepetlerinin izleyen Yildaki Biriken ve Ortalama Biriken Anormal Getirileri (%)

Kaybeden Portfoyi % (L) Kazanan Portfoyi % (W)
incelenen Formasyon dénemi 1.y| Test donemi 2. yil| Formasyon donemi 1.y| Test donemi 2.yt
Donem ACAR ACAR ACA
CARp ACARp,t| CARp |pit CARp pt CARp |Rpt
Temmuz 2004-
Haziran 2006 -100,20 -7,98 99,91 10,11 88,17 8,10 -36,18 | -2,88
Temmuz 2005-
Haziran 2007 -96,80 -7,85 24,17 1,56 160.18 12,11 7,90 0,66
Temmuz 2006-
Haziran 2008 -65,18 -7,60 29,80 2,66 80,18 5,80 -1519 | -1,49
Temmuz 2007-
Haziran 2009 -44,15 -4,19 20,20 1,80 90,17 6,87 5,23 0,30
Temmuz 2008-
Haziran 2010 -54,16 -7,10 18,90 1,77 70,19 6,66 -16,18 | -1,58
Temmuz 2009-
Haziran 2011 -59,09 -3,89 -16,19 -1,60 61,17 5,90 11,17 0,96
Temmuz 2010-
Haziran 2012 -49,16 -4,18 -10,18 -0,80 70,15 6,08 -6,67 -0,49
Temmuz 2011-
Haziran 2013 -54,17 -4,70 -7,90 0,78 75,10 4,99 -3,90 -0,35
Temmuz 2012-
Haziran 2014 -55,17 -4,77 -24.17 -1,80 50,16 5,35 9,09 0,80
Temmuz 2013-
Haziran 2015 -50,10 -5,34 11,19 2,12 65,18 6,11 10,11 2,01
Temmuz 2014-
Haziran 2016 -66,78 -5,88 -9,70 -1,99 77,16 5,29 -9,99 -1,17
Temmuz 2015-
Haziran 2017 -61,43 -3,36 18,54 -2,14 59,19 4,44 -8,19 1,99
Temmuz 2016-
Haziran 2018 -68.99 -3,88 30.08 1,99 55.20 3,80 9,11 -1,10
ACAR -63,49 -6,6 14,20 1,11 77,09 5,75 -3,6 -0,18

Tablo 4 sonuglarina gore herhangi bir yatirimci formasyon dénemlerinde (birer yillik) en fazla
kaybettiren hisse senetlerinden meydana gelen kaybeden portfdyii tercih etmisse ortalama olarak
aylik %1,12 oraninda normal {iistii getiri elde edebilmistir. Benzer mantikla kazandiran
portfoydeki anormal aylik getiri biitiin portfoyler i¢in ortalama-%0,46 dir. O halde kaybeden
portfoyii kazandirana gore piyasa lizeri getiri saglamistir. Ayrica kazandiran portfoyii %1,58
getirisi saglamigtir. Sonug olarak BIST 100 endeksinde bir yatirimec kaybedenleri satmn alip
kazananlar: elden ¢ikararak izleyecegi bir zitlik stratejisiyle ortalamanin ¢ok iizerinde getiri elde
edebilecektir. BIST 100 endeksinde agsir1 tepki anomalisi dogrulanmusgtir.
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Tablo 4: BIST 100 Endeksinde Bir Yil Siiresince En Fazla Kazandiran ve Kaybettiren PortfGy Sepetlerinin Bir
Sonraki Yildaki Biriken Anormal Getirileri ve Ortalama Biriken Anormal Getirileri (%)

BIST 100 Kaybeden Portfoyii (L) | Kazanan Portfoyii (W) | L — W (Arbitraj)
ACAR
Lt-
CAR L- ACAR
Portfoy Formasyon | Portfoy Test CARL ACAR L,t CARw ACARw;t | CARW Wt
Tem 2004- Tem 2005-
Haz2005 Haz 2006 118,11 8,18 -33,11 -3,09 151,22 | 11,27
Tem 2005-Haz Tem 2006-
2006 Haz2007 18,11 1,55 5,99 0,60 12,12 0,95
Tem 2006-Haz Tem 2007-
2007 Haz 2008 30,11 2,71 -16,32 1,44 46,3 1,27
Tem 2007-Haz Tem 2008-
2008 Haz 2009 17,16 1,66 9,65 0,34 7,51 1,32
Tem 2008-Haz Tem 2009-
2009 Haz 2010 18,18 1,66 -5,88 -1,70 24,06 3,36
Tem 2009-Haz Tem 2010-
2010 Haz 2011 -17,16 -1,45 -4,40 0,99 -12,76 | -2,44
Tem 2010-Haz Tem 2011-
2011 Haz 2012 -8,78 -0,77 8,90 -0,56 -17,68 | -0,21
Tem 2011-Haz Tem 2012-
2012 Haz 2013 8,88 0.94 6,12 -0,33 2,76 1,27
Tem 2012-Haz Tem 2013-
2013 Haz 2014 -20,11 -2,01 -4,11 0,70 -16 -2,71
Tem 2013-Haz Tem 2014-
2014 Haz 2015 15,16 2,14 3,12 1,02 12,04 1,12
Tem 2014-Haz Tem 2015-
2015 Haz 2016 -7,15 -1,15 -1,14 -1,66 -6,01 0,51
Tem 2015-Haz Tem 2016-
2016 Haz 2017 14,11 2,16 -1,45 2.09 15,56 0,07
Tem 2016-Haz Tem 2017-
2017 Haz 2018 -6,16 -1,00 2,40 -3,57 -8,56 2,57
ACAR 13,88 1,12 -3,32 -0,46 17,2 1,58

Tablo 5 sonuglarina gore formasyon doneminde portfoye gore portfoy formasyon doneminde
aylik -%b5.13'liik ortalama biriken getiri elde eden kaybeden portfoyleri, test doneminde ortalama
%1,05 oraninda bir getiri saglamistir. Ayni veriler ile formasyon déneminde kazanan portfoyii
95,66 iken test doneminde-%0.30 dur.
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Tablo 5: BIST 50 Endeksinde 13 Farkli Portfoyde Bir Yil Siiresince En Cok Kaybettiren ve En Cok Kazandiran
Portfy Sepetlerinin Izleyen Yildaki Biriken ve Ortalama Biriken Anormal Getirileri (%)

Kaybeden Portfoyi % (L) Kazanan Portfoyi % (W)
. Formasyon donemi 1| Test donemi 2.y Formasyon donemi 1 Test donemi 2. y
Incelenen
Donem ACAR ACAR ACAR
CARp | ACARp,t | CARp |pt CARp |pt CARp | p/t

Temmuz 2004- -
Haziran 2006 -50,20 -7,70 80,88 9,11 80,17 8,10 30,18 | -2,95
Temmuz 2005-
Haziran 2007 -77,80 -6,85 24,17 1,46 130,09 11,11 5,80 0,75
Temmuz 2006- -
Haziran 2008 -65,11 -6,99 29,80 | 2,80 77,18 5,34 19,19 | -1,60
Temmuz 2007-
Haziran 2009 -50,15 -2,19 20,20 | 2,65 88,17 5,87 6,29 0,30
Temmuz 2008- -
Haziran 2010 -54,18 -7,88 18,90 1,67 70,79 3,66 16,78 | -1,58
Temmuz 2009-
Haziran 2011 -59,09 -4,89 -16,19 | -1,61 61,71 5,90 14,47 | 1,56
Temmuz 2010-
Haziran 2012 -56,56 -3,18 -10,18 | -0,80 67,15 6,08 -6,67 | -047
Temmuz 2011-
Haziran 2013 -76,17 -4,57 -7,90 0,78 77,90 4,88 -390 | -0,35
Temmuz 2012-
Haziran 2014 -75,17 -3,77 -22,17 | -1,80 48,16 4,35 8,09 0,40
Temmuz 2013-
Haziran 2015 -40,10 -5,70 10,19 | 2,18 59,18 6,27 8,11 1,01
Temmuz 2014-
Haziran 2016 -41,89 -5,80 -9,70 | -1,90 76,16 4,67 9,99 | -1,90
Temmuz 2015-
Haziran 2017 -36,44 -4,36 16,99 | -2,88 58,20 4,39 -8,19 1,99
Temmuz 2016-
Haziran 2018 -68,77 -2,88 28,08 1,99 55,20 3,00 11,11 -1,18

ACAR -57,81 -5,13 12,54 1,05 73,08 5,66 315 | -0,30
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Tablo 6: BIST 50 Endeksinde Bir Y1l Siiresince En Fazla Kazandiran ve Kaybettiren Portféy Sepetlerinin bir
Sonraki Yildaki Biriken Anormal Getirileri ve Ortalama Biriken Anormal Getirileri (%)

BIST 50 Kaybeden Portfoyii (L) | Kazanan Portfoyi (W) | L — W (Arbitraj)
ACAR
Lt-
CARL- ACAR
Portfoy Formasyon | Portfoy Test CARL ACAR L,t CARw ACARw,t | CARW Wt
Tem 2005-Haz
Tem 2004-Haz2005 2006 77,09 7,15 -35,00 -2,09 112,09 9,24
Tem 2006-
Tem 2005-Haz 2006 Haz2007 33,67 1,45 4,86 1,60 28,81 -0,15
Tem 2007-Haz
Tem 2006-Haz 2007 2008 22,09 3,09 -16,11 1,66 38,2 1,43
Tem 2008-Haz
Tem 2007-Haz 2008 2009 31,16 1,58 10,65 0,43 20,51 1,15
Tem 2009-Haz
Tem 2008-Haz 2009 2010 1918 1,44 -5,94 -2,00 25,12 3,44
Tem 2010-Haz
Tem 2009-Haz 2010 2011 -15,00 -2,45 -4,57 1,11 -10,43 -3,56
Tem 2011-Haz
Tem 2010-Haz 2011 2012 -8,99 -0,54 7,90 -1,33 -16,89 0,79
Tem 2012-Haz
Tem 2011-Haz 2012 2013 7,11 1,18 5,36 -0,30 1,75 1,48
Tem 2013-Haz
Tem 2012-Haz 2013 2014 -20,11 -2,01 -3,11 1,20 -17 -3,21
Tem 2014-Haz
Tem 2013-Haz 2014 2015 15,16 2,55 3,44 1,02 11,72 1,53
Tem 2015-Haz
Tem 2014-Haz 2015 2016 -8,78 2,11 -1,36 -1,80 -7,42 -0,31
Tem 2016-Haz
Tem 2015-Haz 2016 2017 13,11 2,10 -1,54 1,09 14,65 1,01
Tem 2017-Haz
Tem 2016-Haz 2017 2018 -5,16 -1,22 1,99 -4,19 -7,15 2,97
ACAR 12,34 1,09 -2,57 -0,32 14,92 1,41

Tablo 6'ya gore incelenen donemlerde BIST 50 endeksinde zitlik stratejisini benimsemis bir
yatirimar ortalama aylik %1,41 oraninin {izerinde gelir saglamistir. Bu sonug BIST 50 endeksinde
agir1 tepki hipotezinin varhigi dogrulanmaktadar.

Ekonometrik analizde kaybeden ve kazanan portfoyler meydana getirilirken ilgili dénemde en
¢ok kaybettiren ve en ¢ok kazandiran 10 senedin secildiginden daha 6nce bahsedilmisti. Bununla
birlikte BBST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerindeki kisit (analize dahil edilecek hisse senedi
sayisinin BIST 30 igin yetersiz olmasi) nedeniyle olagan ilk-son 10 hisse senedinin segilerek
olusturulan portfdyiin yaninda (Tablo 6) ilk-son %10 getiri dilimindeki hisse senetleri de segilerek
ayrica analiz tekrarlanmistir (Tablo7). Tablo 6 sonuglarma gore (ilk ve son %107luk getiri
dilimdeki hisse senelerinin kullanildig1 durum) formasyon déneminde kaybeden portfoyii-%5,31
aylik ortalama getiri oranina sahipken, test doneminde ayn1 oran %0,50 dir. Kazandiran tarafinda
ise formasyon doneminde aylik getiri %5,66 ve test doneminde %0,69 dur. Sonuglarda dikkat
¢eken ayrint1 kazandiran portfoytiiniin kaybettiren portfdyiinden daha fazla kazandirmasidir. Bu
sonuglar asir1 tepkinin bu endekste var olmadig1 anlamma gelmektedir.
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Tablo 7: BIST 30 Endeksinde 13 Farkli Portfoyde Bir Y1l Siiresince En Cok Kaybettiren ve En Cok Kazandiran

Portfdy Sepetlerinin izleyen Yildaki Biriken ve Ortalama Biriken Anormal Getirileri (%)

Kaybeden Portfoyi % (L) Kazanan Portfoyi % (W)
. Formasyon donemi 1] Test donemi 2.y| Formasyon donemi 1| Test donemi 2. )|
Incelenen
Donem ACAR ACA ACAR
CARp p.t CARp |Rpit CARp | ACARp,t| CARp | pit

Temmuz 2004-
Haziran 2006 -45,20 -§,11 5,88 8,11 80,17 8,10 17,18 | 2,95
Temmuz 2005-
Haziran 2007 -80,80 -5,85 36,56 1,33 130,09 11,11 4,44 0,75
Temmuz 2006-
Haziran 2008 -80,11 -6,87 6,09 2,00 80,18 5,34 -16,89 | 1,60
Temmuz 2007-
Haziran 2009 -50,15 -2,54 10 2,30 84,17 5,87 7,29 0,30
Temmuz 2008-
Haziran 2010 -54,18 -7,38 11,9 0,08 70,79 3,66 14,78 | -1,58
Temmuz 2009-
Haziran 2011 -61,09 -5,45 -18,8 | -1,97 61,71 5,90 1590 | 1,56
Temmuz 2010-
Haziran 2012 -66,56 -3,78 -10,18 | -0,82 67,15 6,08 -6,67 | -0,47
Temmuz 2011-
Haziran 2013 -76,17 -4,89 -7,88 0,90 77,90 4,88 -390 | -0,35
Temmuz 2012-
Haziran 2014 -75,17 -2,09 3,11 -1,90 48,16 4,35 7,09 0,40
Temmuz 2013-
Haziran 2015 -57,10 -6,67 4,8 1,11 60,18 6,27 9,11 5,01
Temmuz 2014-
Haziran 2016 -80,89 -5,09 -12,7 | -2,90 20,16 4,67 9,99 | -1,90
Temmuz 2015-
Haziran 2017 -30,76 -5,43 19,62 | -2,00 58,20 4,39 9,19 1,99
Temmuz 2016-
Haziran 2018 -98,77 -4,88 16,30 0,30 55,20 3,00 12,11 | -1,18

ACAR -65,91 -5,31 4,97 0,50 68,76 5,66 4,58 0,69

[lk-son %10 getiri dilimindeki hisse senetleri de secilerek yapilan analiz sonucu da Tablo 7'de
izlenebilmektedir. Sonuglara gore kaybeden portfoyiiniin aylik ortalama getirisi formasyon
doneminde-%4,57 iken test doneminde ayni oran-%0,15 dir. Kazandiran tarafinda ise formasyon
doneminde aylik getiri %5,18 ve test doneminde %0,29 dur. Sonuglarda dikkat ¢eken ayrinti
kazandiran portfoyiiniin kaybettiren portfdyiinden daha fazla kazandirmasidir. Bu sonuglar da
agir1 tepkinin bu endekste var olmadig1 anlamina gelmektedir.
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Tablo 8: Tablo 7'nin Portfdy Olusturma Siirecinde ilk ve Son %10'luk Getiri Dilimdeki Hisse Senetleri

Kullanilarak Yeniden Analizi

Incelenen
Donem

Kaybeden Port

foyu % (L)

Kazanan Portfoyi % (W)

Formasyon donemi 1,

Test donemi 2.y

Formasyon donemi 1,

Test donemi 2.

CARp

ACAR
p.t

CARp

ACAR
p.t

CARp

ACAR
p.t

CARp

ACAR
p.t

Temmuz
2004-Haziran
2006

-40,20

-4,11

-4,88

9,10

78,17

7,08

29,18

3,49

Temmuz
2005-Haziran
2007

-78,40

-5,44

36,56

-1,26

110,09

9,80

6,80

1,75

Temmuz
2006-Haziran
2008

-70,11

-6,87

4,88

-2,00

69,90

7,22

18,19

-1,90

Temmuz
2007-Haziran
2009

-55,14

-2,54

1,99

86,88

4,32

6,29

0,40

Temmuz
2008-Haziran
2010

-52,20

-4,38

-10,9

0,09

70,79

3,66

16,78

Temmuz
2009-Haziran
2011

-61,09

-5,45

-18,8

61,71

7,90

14,47

1,56

Temmuz
2010-Haziran
2012

-66,56

-3,66

-10,18

-0,82

67,15

4,08

6,67

0,59

Temmuz
2011-Haziran
2013

-76,17

-2,89

-7,88

0,90

60,90

3,09

3,90

-0,35

Temmuz
2012-Haziran
2014

-30,17

-2,09

3,11

-1,93

38,16

5,90

8,09

0,40

Temmuz
2013-Haziran
2015

-57,10

-6,67

4,8

-1,56

59,18

2,27

8,11

1,01

Temmuz
2014-Haziran
2016

-11,89

-5,09

-12,7

-2,88

64,16

4,67

10,00

-1,90

Temmuz
2015-Haziran
2017

-29,76

-5,43

16,62

-1,90

58,20

4,39

-9,27

1,99

Temmuz
2016-Haziran
2018

-10,77

-4,88

14,30

0,30

55,20

3,00

12,00

-1,18

ACAR

-49,19

-4,57

1,84

-0,15

67,73

5,18

1,26

0,29
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Tablo 9: BIST 30 Endeksinde Bir Yil Siiresince En Fazla Kazandiran ve Kaybettiren Portfdy Sepetlerinin Bir
Sonraki Yildaki Biriken Anormal Getirileri ve Ortalama Biriken Anormal Getirileri (%)

L
BiST 30 | Kaybeden Portféyii| Kazanan Portfoyii ( — W (Arbitraj
CAR | ACAR
L- Lt-
ACAR CAR | ACAR
Portfoy Formasy PortfoyTe{ CARL | ACARL,t | CARw w,t 14 Wt
Tem 2004- Tem 2005-
Haz2005 Haz 2006 33,39 3,00 -20,00 1,08 53,39 | 1,92
Tem 2005-Haz Tem 2006-
2006 Haz2007 19,90 1,14 24,90 2,68 -5 -1,54
Tem 2006-Haz Tem 2007-
2007 Haz 2008 60,11 1,80 -12,20 1,66 72,31 | 0,14
Tem 2007-Haz Tem 2008-
2008 Haz 2009 20,20 0,40 26,90 0,56 -6,7 -0,16
Tem 2008-Haz Tem 2009-
2009 Haz 2010 -4,44 0,30 -5,90 -1,98 1,46 2,28
Tem 2009-Haz Tem 2010-
2010 Haz 2011 -55,00 -2,50 -4,77 2,90 -50,23 | -54
Tem 2010-Haz Tem 2011-
2011 Haz 2012 -33,19 -0,54 14,11 -1,33 -47,3 0,79
Tem 2011-Haz Tem 2012-
2012 Haz 2013 -5,19 1,95 20,66 -0,46 -25,85 | 2,41
Tem 2012-Haz Tem 2013-
2013 Haz 2014 -20,11 -1,33 3,11 4,90 -23,22 | -6,23
Tem 2013-Haz Tem 2014-
2014 Haz 2015 30,11 3,90 8,20 2,47 21,91 1,43
Tem 2014-Haz Tem 2015-
2015 Haz 2016 -29,18 2,11 -1,36 -2,08 -27,82 | 4,19
Tem 2015-Haz Tem 2016-
2016 Haz 2017 -36,11 4,10 -1,54 1,89 -34,57 | 2,21
Tem 2016-Haz Tem 2017-
2017 Haz 2018 90,77 4,34 1,99 -2,22 88,78 | 6,56
ACAR 5,48 1,43 4,16 1,62 1,32 -0,19

Tablo 9 ve Tablo 10’daki sonuglar incelendiginde her iki tabloda da arbitraj yontemiyle zarar
edilmektedir. Diger bir ifadeyle ilk ve son %10 getiri saglayan hisse senetleri kullanilmasi
durumunda-%0,19 ortalama biriken getiri orani, getirilerine gore ilk ve son 10 hisse senedinin
kullanildig1 durumda ise-%0,35 olarak gergeklesmistir. Bu sonuglar dogrultusunda BIST 30
endeksinde asir1 tepki hipotezi dogrulanamamaktadir. Son olarak ¢alismanin giivenilirliginin
arttirilmasi amactyla BIST Sinai endeksi de analize dahil edilmektedir.
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Tablo 10: Tablo 9un portfoy olusturma siirecinde en ¢ok kazanan ve en ¢ok kaybeden 10 hisse senedi
kullanilarak Hesaplanisi

L —
BiST 30 | Kaybeden Portfoyii| Kazanan Portfoyii ( W (Arbitraj)
CAR | ACAR
L- Lt-
ACAR CAR | ACAR
Portfoy Formasy PortfoyTe{ CARL | ACARL,t | CARw w,t \4 Wt
Tem 2004- Tem 2005-
Haz2005 Haz 2006 33,39 3,11 -20,00 1,23 53,39 | 1,88
Tem 2005-Haz Tem 2006-
2006 Haz2007 19,90 1,10 22,90 2,70 -3 -1,6
Tem 2006-Haz Tem 2007-
2007 Haz 2008 80,11 1,80 -12,20 1,60 92,31 0,2
Tem 2007-Haz Tem 2008-
2008 Haz 2009 20,20 0,44 24,90 0,55 -4,7 -0,11
Tem 2008-Haz Tem 2009-
2009 Haz 2010 -4,44 0,36 -5,80 2,11 1,36 | -1,75
Tem 2009-Haz Tem 2010-
2010 Haz 2011 -55,00 -2,77 -5,09 2,88 -49,91 | -5,65
Tem 2010-Haz Tem 2011-
2011 Haz 2012 -33,19 -0,53 11,11 -1,30 -44,3 0,77
Tem 2011-Haz Tem 2012-
2012 Haz 2013 -5,19 1,70 20,66 -0,46 -25,85 | 2,16
Tem 2012-Haz Tem 2013-
2013 Haz 2014 -20,11 -1,30 6,11 5 -2622 | -6,3
Tem 2013-Haz Tem 2014-
2014 Haz 2015 30,11 3,94 8,20 2,50 21,91 | 1,44
Tem 2014-Haz Tem 2015-
2015 Haz 2016 -29,18 2,20 -1,44 2,15 -27,74 | 0,05
Tem 2015-Haz Tem 2016-
2016 Haz 2017 -36,11 4,10 -1,50 1,89 -34,61 | 2,21
Tem 2016-Haz Tem 2017-
2017 Haz 2018 70,77 4,34 2,01 2,22 68,76 | 2,12
ACAR 5,48 1,42 3,83 1,77 1,65 | -0,35
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Tablo 11: BIST Smnai Endeksinde 13 farkli portfdyde Bir Yil Siiresince En Cok Kaybettiren ve En Cok
Kazandiran Portfdy Sepetlerinin Izleyen Yildaki Biriken ve Ortalama Biriken Anormal Getirileri (%)

Kaybeden Portfoyi % (L) Kazanan Portfoyi % (W)
. Formasyon donemi 1| Test donemi 2.y| Formasyon donemi 1| Test donemi 2.
Incelenen
Donem ACAR ACA ACAR
CARp p.t CARp |Rpt CARp | ACARp,t| CARp | pit

Temmuz 2004-
Haziran 2006 -45,20 -§,11 5,88 8,11 80,17 8,10 1718 | 2,95
Temmuz 2005-
Haziran 2007 -80,80 -5,85 36,56 1,33 130,09 11,11 4,44 0,75
Temmuz 2006-
Haziran 2008 -80,11 -6,87 6,09 2,00 80,18 5,34 -16,89 | 1,60
Temmuz 2007-
Haziran 2009 -50,15 -2,54 10 2,30 84,17 5,87 7,29 0,30
Temmuz 2008-
Haziran 2010 -54,18 -7,38 11,9 0,08 70,79 3,66 14,78 | -1,58
Temmuz 2009-
Haziran 2011 -61,09 -5,45 -18,8 | -1,97 61,71 5,90 1590 | 1,56
Temmuz 2010-
Haziran 2012 -66,56 -3,78 -10,18 | -0,82 67,15 6,08 -6,67 | -0,47
Temmuz 2011-
Haziran 2013 -76,17 -4,89 -7,88 0,90 77,90 4,88 -390 | -0,35
Temmuz 2012-
Haziran 2014 -75,17 -2,09 3,11 -1,90 48,16 4,35 7,09 0,40
Temmuz 2013-
Haziran 2015 -57,10 -6,67 4,8 1,11 60,18 6,27 9,11 5,01
Temmuz 2014-
Haziran 2016 -80,89 -5,09 -12,7 | -2,90 20,16 4,67 9,99 | -1,90
Temmuz 2015-
Haziran 2017 -30,76 -5,43 19,62 | -2,00 58,20 4,39 9,19 1,99
Temmuz 2016-
Haziran 2018 -98,77 -4,88 16,30 0,30 55,20 3,00 12,11 | -1,18

ACAR -65,91 -5,31 4,97 0,50 68,76 5,66 4,58 0,69
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Tablo 12: Tablo 6: BIST 50 Endeksinde Bir Yil Siiresince En Fazla Kazandiran ve Kaybettiren Portfoy
Sepetlerinin Bir Sonraki Yildaki Biriken Anormal Getirileri ve Ortalama Biriken Anormal Getirileri (%)

L
BIST 30 | Kaybeden Portféyii| Kazanan Portfoyii ( — W (Arbitraj)
CAR | ACAR
L- Lt-
ACAR CAR | ACAR

Portfoy Formasy PortfoyTel CARL | ACARL t | CARw w,t \4 Wt
Tem 2004- Tem 2005-

Haz2005 Haz 2006 33,39 3,00 -20,00 1,08 53,39 1,92
Tem 2005-Haz Tem 2006-

2006 Haz2007 19,90 1,14 24,90 2,68 -5 -1,54
Tem 2006-Haz Tem 2007-

2007 Haz 2008 60,11 1,80 -12,20 1,66 72,31 0,14
Tem 2007-Haz Tem 2008-

2008 Haz 2009 20,20 0,40 26,90 0,56 -6,7 -0,16
Tem 2008-Haz Tem 2009-

2009 Haz 2010 -4,44 0,30 -5,90 -1,98 1,46 2,28
Tem 2009-Haz Tem 2010-

2010 Haz 2011 -55,00 -2,50 -4,77 2,90 -50,23 | -54
Tem 2010-Haz Tem 2011-

2011 Haz 2012 -33,19 -0,54 14,11 -1,33 -47,3 0,79
Tem 2011-Haz Tem 2012-

2012 Haz 2013 -5,19 1,95 20,66 -0,46 -25,85 | 2,41
Tem 2012-Haz Tem 2013-

2013 Haz 2014 -20,11 -1,33 3,11 4,90 -23,22 | -6,23
Tem 2013-Haz Tem 2014-

2014 Haz 2015 30,11 3,90 8,20 2,47 21,91 1,43
Tem 2014-Haz Tem 2015-

2015 Haz 2016 -29,18 2,11 -1,36 -2,08 -27,82 | 4,19
Tem 2015-Haz Tem 2016-

2016 Haz 2017 -36,11 4,10 -1,54 1,89 -34,57 | 2,21
Tem 2016-Haz Tem 2017-

2017 Haz 2018 90,77 4,34 1,99 -2,22 88,78 | 6,56

ACAR 5,48 1,43 4,16 1,62 1,32 -0,19

Tablo 13’de izlenen sonuglara gore gerek gerek kazandiran gerekse kaybettiren portfoylerde
ulasilan t istatistik degerleri %1 anlam seviyesinde test ve formasyon donemlerinde ana kiitle
ortalamalarinin birbirinden farkli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle (p<0.01) sonucu
mevcuttur. Bundan dolay1 (ACARI, t -ACARw, t)> 0 sart1 saglanmaktadir. Bu sonuca gore Borsa
Istanbul igin incelenen pay senetlerinde ve endekslerde asir1 tepki hipotezinin gegerliligini
destekleyen sonuglara ulasilmistir.
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Tablo 13: t Testi Sonuglar1

Endeksle Ortalam sig (2 | Ortalam sig (2
r Portfoy | Dénem a t tailed) a t tailed)
Formasyo
faybede ] n 66 | 598 | 0 68 | 690 | 0
BIST 100 Test 1,11 0,46
Formasyo
Kazanan n 5,75 7,90 0 6,66 8,12 0
Test -0,18 -0,18
Kaybede Formasyo
N n -5,13 -5,90 0 -4,67 -6,60 0
BIST 50 Test 1,05 0,78
Formasyo
Kazanan n 5,66 6,66 0 3,99 7,09 0
Test -0,3 0,25
Kaybede Formasyo
n -5,31 -6.88 0 5,78 7,77 0
BIST " Test 05 0,09
Sinai Formasyo
Kazanan n 5,66 9.78 0 3,12 10,23 0
Test 0,69 0,11
Pay Senetleri
Formasyo
Kaybede | ) 007 | 7008 | 0 |267 780 | 0
Pay " Test 0,02 0,14
Senedi Formasyo
Kazanan n 0,078 | 7787 0 3,67 11,78 0
Test -0,006 0,03
SONUC

Etkin piyasalar hipotezi varsayimi altinda Hisse senedi yatirimcilari yatirim karari alirken
yatirirm yapmayr diisiindiigii hisse senedinin fiyatinin ne olmasi gerektigi sorusuyla
yatirimlarina yon verirler. Eger hisse senedinin fiyat1 gercek degerinin altindaysa satin alma,
iizerinde olmasi halinde ise satma davranigi gostermektedirler. Bu durumda piyasada var olan
her tiirlii bilgi ilgili menkul kiymetin fiyatina yansimig oldugu hipotezi altinda olas: fiyat
farklilar1 s6z konusu olamayacagindan normaliistii bir kazang elde edilememektedir. Fakat
glinimiiz diinyasinda etkin piyasa hipotezi ile aynmi dogrultuda hareket etmeyen fiyat
davraruslari, davramssal finans ve finansal anomaliler ¢alismalarinin niteligini ve niceligini
arttirmigtir.

Bu ¢alismanin amaci fiyat anomalileri arasinda yer alan asir1 tepki anomalisinin Borsa Istanbul’da
var olup olmadigmni, diger bir ifadeyle Borsa Istanbul’da islem gdéren pay senetlerinin ve
endekslerin getirileri iizerinde bir etkisinin olup olmadig1 arastirmaktir. Calismada oncelikle
etkin piyasa hipotezi ve anomali kavramu literatiir dahilinde analiz edilmistir. Daha sonra Borsa
Istanbul da islem goéren secilmis pay senetleri ve endeksler 2004-2018 yillari igin analize dahil
edilmistir.
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Pay senetleri analizinde gerek formasyon gerekse test doneminde elde edilen bulgular1 aylik
ortalama birikimli getiri oranlarinin bilhassa kazandiran portféylerin genelinde ters yonlii bir
hareket izledigi goriilmiistiir. Kaybettirenler portfoyiinde ise 2011 ve 2013 yii disinda tiim
portfdy test donemleri igin ters yonli bir iliskinin varhigma ulasilmistir. Bir diger ifadeyle
olusturulan portfdylerden elde ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR) formasyon
doneminde negatif bir ortalama birikimli anormal getiri saglarken, test doneminde pozitif bir
ortalama birikimli anormal getiri saglamistir. Endeks analizi boliimiinde ise BIST 100, BIST 50 ve
BIST Sinai endekslerinde asir1 tepki hipotezini ve zitlik stratejileriyle normal {istii getiriler elde
etmenin miimkiin oldugunu destekleyen sonuglara ulagilmistir. Ayrica literatiire paralel olarak
yatirimcilarin  portfdy doneminde kotii haberlere iyi haberlerden daha fazla tepki vermis
olduklar1 da bulunmustur.

Sonug olarak, asir1 tepki hipotezi ile uyumlu olarak yatirimcilarin kaybedenlerden olusan bir
portfdy olusturarak bir baska ifade ile kaybedenleri satin alarak, kazananlardan olusan
portfoyleri elden gikararak ortalamanin {izerinde bir getiri elde edilebilecegi gozlemlenmisgtir.
Boylelikle Borsa Istanbul’da 2004-2018 yillari arasinda agir1 tepki hipotezinin var oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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