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Oz

Etkin Piyasalar Hipotezine gore, yatirimcilar rasyoneldir ve herhangi bir yatirnmcinin piyasanin izerinde getiri
elde etmesi mimkln degildir. Hipotez, bazen yatirimcilarin bu kuralin disina da g¢ikabilecegini, ancak bunun
surekli olmayacagini 6ne slrer. Yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadigini, sezgileri, tercih ve inanglari
ile de yatinm vyapabileceklerini gosteren arastirmalarla birlikte davranigsal finans teorileri olusmaya
baslamistir. Bu ¢calismanin amaci, asiri tepki hipotezinin Borsa istanbul’da gegerli olup olmadigini arastirmaktir.
Bu amagla, galismada asir tepki hipotezine ve bu hipotezle ilgili yapilmis arastirmalara yer verilecektir.
Uygulama kisminda ise 2003-2016 doneminde BIST 100 Endeksinde yer alan sirketler igin Asiri Tepki
Hipotezinin gecerliligi birer yillik portfoyler (izerinde Ocak-Aralik, Haziran-Mayis ve Agustos-Temmuz
donemleri igin arastirilmistir. Yapilan kiimalatif anormal getiri hesaplamalari ve t testi yardimiyla belirlenen
donemde BIST 100 Endeksinde asiri tepki hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna varilmistir.
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TESTING THE VALIDITIY OF THE OVERREACTION HYPOTHESIS: A STUDY ON
BORSA ISTANBUL

Abstract

According to the Effective Market Hypothesis, investors are rational and it is not possible for any investor to
get a return. The hypothesis suggests that sometimes investors can go beyond this rule, but this will not be
permanent. Behavioral finance theories have begun to be established with research showing that investors
are not always rational, and that they can invest with their intuitions, preferences and beliefs. The purpose of
this study is to investigate whether the hypothesis of overreaction response is valid in Stock Exchange
Istanbul. In the application part, the validity of the Hypothesis Response Hypothesis for companies in the BIST
100 Index during the period of 2003-2016 was investigated for the January-December, June-May and August-
July periods on one-year portfolios. The result of the cumulative abnormal return calculations and the result
of the t test is that the overreaction hypothesis in the BIST 100 index is invalid.
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1. Giris

Geleneksel finansta, aklin kurallarina dayanarak hesapli, ussal ve 6lgilli davranan bireylerin
kendi gikarlarini en iyiye ulastiracak sekilde davrandiklarini varsayan rasyonel bireyler oldugu
varsayllmaktadir. Rasyonel birey varsayimina dayanarak olusturulan ve finans literatlriinde
Uzerinde en ¢ok durulan konulardan birisi etkin piyasalar hipotezidir. Literatlirde etkin piyasa
kavraminiilk olarak agiklayan Fama (1965: 39), etkin piyasalari, yatirimcilarinin rasyonel davrandigi,
karini en ¢oklamak istedigi, menkul degerlerle ilgili bilgilere kolayca ulasabildigi piyasalar olarak
tanimlamistir (Berke vd., 2014: 621). Fama'nin (1965) sundugu etkin piyasa hipotezinde hisse
senedi fiyatlarinin piyasaya bilgi geldikce yeniden olusacagi bu nedenle de hisse senedi fiyatlarinin
ongorilemez oldugu 6ne sirilmistir. Fiyatlar onceden tahmin edilemeyecegi icin de hicbir
yatirimcinin hicbir ydntemle siirekli olarak piyasanin tizerinde getiri elde etmesi miimkiin degildir.
Diger yandan Malkiel’in (2003) galismasinda 6ne slrildigi gibi piyasalarda rasyonel davranmayan
yatirimcilar oldugunda fiyatlar dogru belirlenmeyebilir, bdylece fiyatlar kolay tahmin edilebilir.
Ancak bu durum sirekli degildir.

Yatirimcilarin rasyonel davrandigini, rasyonel beklentiler teorisinin gecerli oldugunu, piyasaya
yeterli bilgi geldigini ve bu bilgilere gore yatirnrmcilarin beklentilerini giincelledigini varsayan etkin
piyasa teorisi, rasyonel tercihlerden sapma olmasini anomali (aykirilik) olarak degerlendirmistir.
Ayrica, yatinmcilarin ayni hatalari tekrarlamayacagini da 6ne sirmustir. Ancak, tecribeler,
sezgiler, 6n yargilar ya da duygusal faktorler gibi rasyonel olmayan davranislarin gesitliligi ve
sistematik hatalarin varli§i davranigsal finans teorisini gelistirmistir. Kahneman ve Tversky
tarafindan 1979 yilinda risk ve belirsizlik altinda yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarini ve
tekrarlanan yargi hatalariyla karar verme davranislarini agiklamak Uzere “Beklenti Teorisi”
olusturulmustur (Aydin ve Agan, 2016) (Sentirk ve Findik, 2014).

Asiri tepki hipotezi, baslangigta etkin piyasa hipotezinden bir sapma olarak fiyat anomalisi
altinda incelenmistir. Asiri tepki anomalisinde asiri tepkinin nedeni olarak muhafazakarlk ve
temsiliyet bilissel kurali gosterilmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 180-181). Ancak, etkin piyasa
hipotezinden siirekli sapma gorilmesi, gézlemlenen anomalilerin yaygin olmasi asiri tepki
hipotezinin daha ¢ok davranissal finans teorileri icinde degerlendirildigini gérmemize neden
olmustur.

Bu calismanin amaci, 2003-2016 déneminde asiri tepki hipotezinin Borsa istanbul’da gecerli
olup olmadigini arastirmaktir. Galismanin birinci béliimiinde asiri tepki hipotezine, ikinci bélimde
bu hipotezle ilgili yapilan galismalara, tglinci bélimde ise analiz verilerine ve kullanilan yénteme
ait bilgilere yer verilerek elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

2. Asini Tepki Hipotezi

DeBondt ve Thaler (1985), asiri tepki etkisini "Hisse senedi fiyatlar sistematik olarak olmasi
gereken degerin Uzerinde veya altinda islem gorirse, fiyatlarda tersine donme (kazandiran hisse
senetlerinin kaybettirmesi, kaybettiren hisse senetlerinin kazandirmasi seklinde), herhangi bir veri
kullanilmasina (kazanglar gibi) gerek kalmadan tek basina 6ngérilebilir olmalidir” seklinde
aciklamiglardir. Temel olarak iki hipotez 6nermislerdir: (1) Hisse senedi fiyatlarindaki asiri
hareketlerin ardindan, ters yénde ilerleyen fiyat hareketleri izlenecektir. (2) ilk fiyat hareketi ne
kadar asiri olursa, sonraki diizeltme o kadar biyiik olacaktir. Bu durum Kazanan-Kaybeden Etkisi
olarak da bilinir. Asiri tepki hipotezinde, yatirnmcilarin bilgiye tepki verirken sistematik hatalar
yaptigl varsayilmistir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) 'da tartisildigi gibi asiri tepki,
onyargil davranmadan dogabilir. Ayrica, yatirrmcilarin gegmisteki hisse senedi performanslarindan
yola ¢ikarak edindikleri inanglar dogrultusunda, gelecekteki hisse senedi performansi hakkindaki
bir beklentinin olusmasindan da kaynaklanabilir. Yatinnmcilar yaptiklari bu hatayi fark ettiklerinde
ise, hisse senedi fiyatlari tersine donmektedir. Asiri tepki varsayimi dogruysa, bdyle bir hisse senedi
gelecekte gliclii bir ters donls (negatif geri donls) gostermelidir (George ve Hwang, 2006: 5).
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Asiri tepkiler, piyasada menkul degerleri islem goren isletmelerle ilgili iyi ya da kétl haberlere
dayanan gelismelere asiri tepki veren yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislariyla iliskilidir
(Caporale vd., 2014: 3). Piyasada ortaya ¢ikan yeni ve belirgin olaylar, yatirimcilarin kisa vadeli
getirilere yogunlagsmasina neden olur. Uzun vadeli olasiliklar yeterince dikkate alinmadigi igin
ortaya ¢ikan sapmalarin, karmagik bilgi isleme sireci ile vyeterince ilgilenilmediginden
kaynaklandigini soylemek mimkiindiir. Ayrica yatirnmcilarin piyasaya ulasan yeni bilgileri daha ¢ok
dikkate aldiklari 6ne surulir. Diger bir varsayim da yatirimcilarin kayiplara ya da zararlara olan
tepkilerinin kazanglara olan tepkilerinden daha biyik oldugudur. Yatinmcilar, olaylara karsi
gosterdikleri ilk tepkiden bir siire sonra daha gergekgi ve olumlu bir yaklasim gosterirler. Eger,
belirsizlik s6z konusu ise bu durumda yatirimcilar, firmalarin gelecekteki gelirleri ile ilgili iyi ve kotu
haberlerin etkisiyle asiri tepki gosteriyor olabilirler (Ozer, 2013: 6). Eger yatirimcilar tarafindan
piyasaya yansiyan ¢ok dnemli haberlere asiri tepki veriliyorsa, bu durumun igletme ile ilgili olumsuz
haberlerde piyasada var olan hisse senedi fiyatinin gercek degerinin altinda degerlenmesine;
isletme ile ilgili olumlu haberlerde ise hisse senedinin temel degerinin lzerinde fiyatlanmasina
neden olmasi beklenir. Piyasada yanlis fiyatlamaya neden olan bu durum belli bir siire sonra fark
edildiginde yatirimcilar hatalarini diizeltici 6nlemler almaktadir (Maheshwari ve Dhankar, 2014:
26). Bu onlemler, kendilerince hakli gerekgeleri olan yatirimcilarin, piyasada var olan hisse senedi
fiyatlarinin yukaridan asagiya (asagidan yukariya) dogru hareketlendirmesine neden olmaktadirlar.
Hisse senedi fiyatlarinda yasanan yukaridan asaglya dogru hareketler rasyonel olmayan
yatirimcilarin piyasanin Uzerinde kisa vadeli getiri saglamasini mimkin kilmistir (Das ve
Krishnakumar, 2016: 64).

Finansal piyasalardaki asiri tepki olgusu, insanlarin Bayes kuralindan ziyade temsililik olarak
bilinen davranisi kullanarak tahminde bulunma egiliminde olduklarini géstermektedir (Fung ve
Lam, 2004: 332). Temsililik davranisi; bir seyin olma olasiligini tahmin etmeye ¢alisan kisinin bazi
belirtileri ve bilgileri temel alarak tahminde bulunmasidir (Faikoglu, 2012: 106). Diger bir degisle
bir duruma iliskin diger iliskili bilgileri dikkate almadan tahminde bulunmasidir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 257). Bu tahminler, buglinki olumsuz bilgi ve haberleri, gegmiste iyi performansi olan hisse
senetleriyle 6zdeslestiremeyen yatirimcilarin, bilgileri yok sayarak yanhs karar almalarina neden
olur (Aktas, 2012: 107). Ayrica, yatirimcilar, sececekleri hisse senetlerini belirlerken, firmalarin elde
edecekleri toplam gelirleri dikkate almadiklari icin ve ge¢cmiste nakit akislari iyi olan bir firmanin
nakit akislarinin gelecekte de iyi olacagi varsayildigi igin yanlis segcimlere neden olabilir (Hatipoglu,
2012: 14). Boylece, yatirimcilar, daha ziyade iyi firmalarin hisse senetlerini tercih ederek bu
firmalarin hisse senelerine daha fazla fiyat édenmesine neden olabilirler (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
258). Yapilan galismalarda, temsililik davranigi gosteren yatirimcilarin, menkul degerlere iliskin
gecmisteki nakit akislarinin gelecekte de devam edecegi varsayimi ile hisse senedi ya da menkul
deger seciminde bulunduklari gésterilmistir (Kahyaoglu ve Ulkii, 2012: 54-55).

Asiri Tepki Hipotezi ile iliskili bir diger yatirnmci davranisi miyobik kayiptan kaginma etkisidir. Bir
g6z kusuru olan miyoptan (yakini gérebilme uzagi gorememe) yola gikilarak olusturulan “miyobik
kayiptan kaginma” asiri tepkiyi olusturan davranigsal yatirimci egilimlerinden biridir. Miyop oldugu
disindlen bir yatirrmcinin uzun vadeli kararlarinda olaylari ve bilgileri olmasi gerektigi gibi
degerlendirmedigi ve bu yanls degerlendirme sonucu hisse senedi fiyatlarinin temel degerlerden
sapmasina yol acarak asiri tepkiye neden oldugu ileri sirtilmektedir. Miyobik bakis agisindan
kaynakli yasanan bu durum Asiri Tepki Hipotezi'ne gore zamanla yine ters yonli bir hareketle
fiyatlarin temel degerlerine geri donmesini saglamaktadir (Sonmez, 2010: 122).

Yatirimciyl asiri tepkiye sirikleyen bir diger davranis da asiri glivenden kaynaklanan
yanilgilardir. Asiri gliven yanilgisi bireylerin kendi yetenek ve bilgilerine diger bireylerin yetenek ve
bilgilerinden daha fazla glivenmeleridir. Kendine asiri glivenen bir yatirrmci kendisine yeni bir
bilginin geldigi bir durumda bile var olan bilgiyi degistirmeye istekli olmamakta ve alim satim
yapmayi gerektiren bir durumda da var olan pozisyonunu korumaktadirlar (Bayrak, 2012: 11).
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Yatirimciy asiri tepkiye strikleyen bir baska davranis ise yatirimci iyimserligi/k6tumserligidir.
Yatinmcilarda yasanan iyimserlik/k6timserlik davranigi arasindaki uyusmazlik, asiri tepki sonrasi
uzun donemde hisse senedi getirilerinin disukligun, agiklayabilecegi diistiniilmektedir (Faikoglu,
2012: 86). Bir dizi iyi haber agiklamasindan sonra yatirimcinin gelecekteki haber agiklamalarina
iliskin asir derecede iyimser olmaya baglamasi asiri reaksiyona neden olarak, hisse senedi
fiyatlarinin asiri derecede yiikselmesinde etkili olmaktadir. Ancak, miteakiben gelisen haberler
yatirimcinin iyimserligine karsit olarak diisik getirilere yol agmaktadir. Bu anlamda bir dizi iyi ya da
koti eski bilgiye dayali islemlerin yiksek getiriler kazandirabilecegi ileri strilmektedir (Dom, 2003:
122). Yukarida ifade etmis oldugumuz temsililik etkisi, miyobik kayiptan kaginma etkisi, asiri given
egilimi ve yatinma iyimserlik/kotimserlik etkisi davranislarindan her biri, yatirmciyi yeni bilgiyi
rasyonel bir sekilde degerlendirmekten alikoymaktadir. Bu egilimler sonucunda yatirimci, yeni
gelen bilgiyi yanlis yorumlayarak hisse senedi fiyatlarinin temel fiyatlardan sapmasina neden
olurken, zamanla yanlisini anlayan ve asiri tepkiye neden olan yatirimci hisse senedi fiyatlarinin
temel degerlerine dénmesini saglayacaktir (Sonmez, 2010: 123).

3. BIST 100 Endeksinde Yer Alan Sirketler icin Asiri Tepki Hipotezinin Gegerliliginin
Arastirilmasi

Bilimsel karar yontemlerinden biri olan Bayes kurali, olasilikli bir bilginin incelenmesinde
objektif bir bakis agisini esas alir (Demirel ve Bodur, 2004: 81). Yatirimcilarin yeni bir bilgiye
ulastiklarinda Bayes kuralina gore her tirlu olasilik ve ihtimali géz éniinde bulundurarak karar
verdikleri kabul edilmistir. Fakat sonraki dénemlerde davranigsal finans gergevesinde yapilan
calismalar, yatirimcilarin yatirim karari alirken olasilik ve ihtimallerden ¢ok tercih, inang ve zihinsel
kisayollarin etkisinde kaldiklarini géstermistir. Asiri tepki hipotezinin 6ncilerinden biri olan De
Bondt ve Thaler (1985) calismasinda, Ocak 1926 ile Aralik 1982 arasindaki donemde c¢ogu
yatirimcinin beklenmedik ve dramatik haberlere "asiri tepki verme" egiliminde olup olmadigini
arastirmistir. Yapilan bu ¢alisma sonucunda ¢ ayri konuda yeni kanitlar saglanmistir. Bu kanitlar;
asin tepki etkisinin kaybedenler igin kazananlardan ¢ok daha biiylik oldugu ve asiri getirilerin
¢ogunun ocak ayinda gergeklestigidir. Ayrica, hisse senedi yatirimcilarinin kisa vadeli (yani birkag
yil) kazang hareketlerine asiri tepki verdikleri ve bu durumun basit davranissal gorisle tutarh
oldugudur. Bu 6ncii galismadan sonra birgok calisma yapilmistir ve bu ¢alismalardan bir yil ve daha
uzun slireyi kapsayan calismalara asagida yer verilmistir.

3.1. Asiri Tepki Hipotezi ile ilgili Bir Yil ve/veya Daha Uzun Siireyi Kapsayan Calismalar

Dogukanli, Vural ve Ergiin (1997) ¢alismalarinda Borsa istanbul’da (istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda) Asiri Tepki Hipotezinin gegerli olup olmadigini ve zit yatirnm stratejileriyle ilgili
piyasada elde edilen ortalama getirinin Uzerinde bir getiri elde edilip edilemeyecegini
incelemislerdir. Yapilan analiz sonunda olusturulan portféylerin formasyon ve test dénemlerinin
cogunda Asiri Tepki Hipotezini ve zitlk stratejilerinin etkin oldugunu gosteren sonuglara
ulasiimistir.

Fung (1999) calismasinda 1980-1993 déneminde Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi Hang
Seng Endeksinde asiri tepki hipotezini gecerliligini test etmis ve asiri tepki hipotezini destekler
nitelikte bulgular elde etmistir.

Baytas ve Cakici (1999) 1982-1991 yillari arasinda yedi {ilke (ABD, ingiltere, Kanada, italya,
Almanya, Fransa ve Japonya) icin asiri tepki hipotezinin ve zitlik stratejisinin gecerli olup olmadigi
tizerine ¢alisma yapmislardir. Yapilan ¢alismanin sonucunda ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve
italya menkul kiymet borsalari igin ayri ayri olusturulan kazanan ve kaybeden portféylerden
kaybeden portfoylinin piyasanin ortalamasina gore daha yiksek getiri sundugunu gostermislerdir.
Kanada'da kanitlarin géreceli olarak zayif oldugu tespit edilmistir.

Gaunt (2000) ¢alismasinda 1974-1997 doneminde Avustralya hisse senedi piyasasinda yer alan
hisse senetlerine ait fiyatlari incelemis ve ¢alisma sonucunda asiri tepkinin varligina rastlaniimistir.
Ayrica, kaybettiren portfoylerde kiiglk firmalarin baskin oldugu tespit edilmistir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



H. Isin DIZDARLAR, Reyhan CAN 819

Dreman ve Lufkin, (2000) ¢alismasinin amaci, 1973 ile 1998 yillari arasinda Compustat’ ta yer
alan firmalarda asiri tepkinin gercekte ne zaman gergeklestigini belirlemek ve asiri tepkinin farkl
sonuglariniincelemektir. Sonuglar "En iyi" (ya da "en kotii) hisse senetlerinin Ustiin performansinin,
en iyi ve en kétulerin yer aldig hisse senetlerinden olusan kazanan ve kaybeden portfoylerinin
olusum déneminden 6nce yatirimcinin asiri tepki vermesi ile agiklanabilecegini gostermistir.

Udomrungruang (2006) tezinde 1988-2005'e kadar olan dénemde Tayland Borsasi'nda (SET)
asir tepki etkisinin ne kadarinin, firma boyutu ve mevsimsel etki gibi bilinen anormalliklerle
aciklanabilir oldugunu arastirmayi amaglamistir. Elde edilen sonuglarda, Tayland Borsasi'nda asiri
kaybedenler portféyl icin asiri tepki etkisi oldugu, bu asiri tepki etkisinin ¢ogunlukla kiguk
firmalardan kaynaklandigi, ancak Ocak ayi etkisinden kaynaklanmadigi ifade edilmistir.

Dhouib ve Abaoub (2007) Ocak 1997 ile Aralik 2005 tarihleri arasindaki donemde Tunus
Borsasi'nda momentum ve agiri tepki davraniginin varligini incelemistir. Elde edilen bulgular, hisse
senedi getirilerinin 18, 24 ve 36 aylik donemler boyunca istatistiksel olarak anlamli ortalama-geri
donis gosterdigini ve hisse senedi getirilerinin 12 aylik dénemler boyunca 6nemli momentum
davranisi géstermekte oldugunu kanitlamistir.

Sevim, Yildiz ve Akkog¢ (2007) calismalarinda 1 Ocak 1988 - 31 Aralik 2002 tarihleri arasi
dénemde Borsa istanbul’da (istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda) asiri tepki hipotezinin gegerli
olup olmadigini arastirmiglardir. Yapilan ampirik ¢alismanin sonucunda olusturulan kazanan ve
kaybeden portfoylerinden kazandiran portfoylnin ilgili piyasada elde edilen ortalama getirinin
altinda, kaybettiren portféylnin ise piyasanin (zerinde %66,11 daha fazla getiri sagladigi
gosterilmistir. S6z konusu etkinin 2000-2001’de yasanan finansal krizi iceren 4. Periyodunda daha
da belirginlestigi géralmustir.

Barak (2008) calismasinda, Ocak 1992-Aralik 2004 déneminde Borsa istanbul’da (BIST'de -
iIMKB’de) asiri tepki hipotezinin gegerli oldugu ve Borsa istanbul’da hisse senedi fiyatlarinin
ortalamaya dénme egilimi gdsterdigi sonucuna ulasiimistir.

Aguiar ve Sales (2010), 1999 ile 2007 yillari arasinda degisen mali endekslerle, petrol, gaz,
tekstil, celik ve demir sektorleri hisse senetleri igin asiri tepkiyi arastirmistir. Elde edilen sonuglar,
anormal kazanglarin Amerikan hisse senedi piyasasinda tersine dénen stratejinin sistematik bir
sekilde uygulanmasiyla elde edilebilecegini ve bir yatirrmcinin kazanan portféyindeki hisse
senetlerini satarak ve kaybeden portféylnde yer alan hisse senetlerinin satin alinmasiyla anormal
kazanclar elde edebildigini géstermektedir.

Dogukanl ve Erglin (2011) ¢alismalarinda Temmuz 1998 ve Haziran 2008 déneminde Borsa
istanbul’da (IMKB’de), BIST 100 (IMKB Ulusal 100), BIST 50 (IMKB-Ulusal 50), BIST 30 (iIMKB-Ulusal
30), BIST Sinai (IMKB Ulusal-Sinai) ve BIST Mali Endeksi (IMKB Ulusal Mali Endeksleri) icin asiri tepki
hipotezinin Borsa istanbul’da (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda) gecerliligini incelemislerdir.
Sonug olarak tespit edilen asiri tepkilerin en 6nemlileri sirastyla BIST Sinai (iMKB Ulusal-Sinai) BIST
100 (IMKB Ulusal 100), BIST 50 (iIMKB-Ulusal 50) ve BIST Mali Endekslerindedir.

Ali, Talib, Nassir ve Abidin (2013) ¢alismalarinin amaci, Ocak 1990'dan Aralik 2009'a kadar olan
dénemde Malezya Borsasi’ndaki hisse senedi getirilerinde firma buyuklugi etkisini géz online
alarak asir tepki davranisini arastirmaktir. Calisma, hem kazanan hem de kaybeden portfoylerin,
biyuklGgin ayarlanmasindan sonra bile geri donls davranislari yasadigini belgelemekte ve
blyuklik icin dizeltmeden sonra, test déneminde kaybeden portfoylerinin kazanan portfoylerden
daha iyi oldugunu ifade etmektedir.

Tuncel (2013) calismasinda Ocak 1998-Aralik 2012 dénemi icin Borsa istanbul'da asiri tepki
hipotezinin varligini arastirmistir. Bu calismanin sonuglari, asiri tepki hipotezi'nin belirlenen
dénemde Borsa istanbul icin gegerli oldugunu gdstermistir. Tuncel ayrica, ekonomik kriz
doéneminde zitlik stratejisi kullanilarak normal Usti getirilerin elde edilebilecegini gostermistir. Kriz
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sonrasi donemde ise yatirimcilarin asiri tepki davranislarinin azalan bir seyir izledigi tespiti
yapilmistir.

Akbey (2013) galismasinda 01 Ocak 2002 ile 31 Aralik 2011 tarihleri arasindaki donemde BIST’
da hisse senetleri islem goren firmalar tGzerinde fiyat/kazang orani ile asiri tepki hipotezinin varligini
arastirmistir. Arastirma sonucunda Borsa istanbul’da 6nceki calismalara paralel olarak fiyat/kazang
orani anomalisinin varhgini stirdiirdig, ancak, asiri tepki hipotezinin bir yillik vadede bulunmadigi
tespit edilmistir.

Chaouachi ve Douagi (2014), Tunus Borsasi’'nda, asiri tepki etkisinin varligini incelemistir.
Gegtigimiz lg yil icinde piyasadan daha distik getiri saglayan menkul kiymetler, takip eden ¢ yilda
piyasadan daha iyi performans géstermistir. Ayrica, kaybeden portfoylerin asiri getirilerinin Ocak
ayinda gerceklesmedigi ve kaybeden ve kazanan portfoyler arasindaki performans farkinin boyut
etkisine bagli olmadigi ifade edilmistir.

Caporale, Gi-Alana ve Plastun (2015), 2002- 2014'in sonuna kadar olan dénemde ABD borsasi
(Dow Jones Endeksi ve bu endekste yer alan 10 sirket), FOREX (10 para birimi) ve emtia
piyasalarindaki (altin ve petrol) haftalik ve aylik verileri kullanarak uzun vadeli asiri tepkiyi
incelemislerdir. Arastirma sonucunda asiri tepki hipotezinin kaniti agirlikh olarak haftalik verilerde
bulunurken, ¢ogu vakada, asiri tepki hipotezine dayanan stratejiler karl degildir ve bu nedenle,
asiri tepki hipotezi Etkin Piyasalar Hipoteziyle tutarsiz olarak gorilmemistir.

Yildirim (2015) galismasinda Ocak 1995 ve Aralik 2013 déneminde BIST 100 Endeksinde yer alan
firmalarin verileri yardimiyla bir, ¢ ve bes yillik donemlerde asiri tepki hipotezinin gegerliligi
arastirilmistir. Elde edilen veriler dogrultusunda, BIST-100 Endeksi lizerinde Asiri Tepki Hipotezi
reddedilmistir.

Das ve Krishnakumar (2016), 2005-2014 arasindaki donemde Hindistan Menkul Kiymet
Piyasasi’nda asiri tepki hipotezinin varligini incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen sonuglara
bakildiginda CNX 500 hisse senetlerinde 2010 6ncesi ve sonrasi donem iginde dnemli olmadigi, iki
ve Ug yillik formasyon ve test periyotlari igin hipotezin, her iki hisse senedi seti icinde test
doénemlerinde daha belirgin oldugu, ilk aylarda hafif bir bozulmanin ardindan kazanan portféyiiniin,
hisse senedi setinin ikinci test doneminde istikrarli bir sekilde devam ettigi, kaybeden portféyinin
test doneminin ilk yilinda parlak bir geri donis sergilerken, ikinci yilinda hafif bir disis yasadigi ve
daha sonra dengelendigi bulunmustur.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu calismanin amaci, asiri tepki hipotezinin Borsa istanbul’da gecerliligini test etmektir. Bu
amagla hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren, BIST 100 endeksinde yer alan ve verileri Ocak
2003- Aralik 2016 dénemi icin tam olan 67 sirket belirlenmistir. Veri olarak sirket hisse senetlerine
ait aylik kapanis fiyatlari ve BIST 100 Endeksi aylik kapanis degerleri kullanilmistir.

Calismada DeBondt ve Thaler’in (1985) kullandigi yontemden yararlanarak, birer yillik portfoy
olusturma (formasyon dénemi) ve test dénemleri olusturulmustur. ilk portféy olusturma dénemi
Ocak 2003’de baslamis ve Aralik 2003’de sona ermistir. 12 aylik slire icin hisse senetlerinin bireysel
performanslari 6lgilmustir. Bu 6lgim sonuglari biyilkten kiiglige siralanarak ilk onda yer alan hisse
senetlerinden kazanan portfoyi, son 10 icinde yer alan hisse senetlerinden kaybeden portfoyi
olusturulmustur. Bir sonraki donem olan Ocak 2004 ile Aralk 2004 arasinda kazandiran ve
kaybettiren portfoylnin getirileri hesaplanmis ve zithk stratejinin gecerli olup olmadigl
arastirilmistir. Yapilan testler, 12 dénem igin tekrarlanmistir. Calismada daha sonra Ball, Kothari ve
Shanken (1995) calismasinda iddia edildigi gibi Aralik ayi dikkate alinarak olusturulan kaybeden ve
kazanan portfdyler ile Haziran ve Agustos aylarinin sonu igin olusturulan portfoylerin arasinda elde
edilen getiri agisidan 6nemli bir farkliligin olup olmadigi arastirilmistir. Ball, Kothari ve Shanken
calismasindan farkli olarak De Bondt ve Thaler (1985)’in ¢calismasindaki gibi ocak ayi etkisini 6lgmek
icin ilk portfoy olusturma dénemi Ocak olarak belirlenmis diger dénemler ise ¢alismayla paralel
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goturulmistiir. Bu amagla arastirmada birer yillik portfoyler Ocak-Aralik, Haziran-Mayis ve
Agustos-Temmuz donemi olarak lg farkli donem igin degerlendirilecektir.

GCalismada, hisse senetlerinin aylik kapanis fiyatlari yardimiyla anormal getiriler (AR;;) ve
kiimulatif anormal getiriler (CAR;) hesaplanmistir. Burada t donemindeki hisse senedinin getirisi
(R;¢) ile pazar endeksi getirisi (R,;;) ile ifade edilmistir.

AR;; = Ryt -Rme (1)
CAR;=Y? AR;, (2)

Formasyon donemindeki kiimiilatif anormal getiriler biylkten kiglge siralanarak ilk
10’da yer alan hisse senetlerinden kazanan portfoyl (W) ve son 10’da yer alan hisse senetlerinden
kaybeden portfoyi (L) olusturulmustur. Asagida yer alan formil yardimiyla olusturulan portfoylerin
test donemdeki performanslarina bakilmistir.

CAR, ;= B[ (3) Iy AR, 3)
Burada;

P = Kazanan (W) ve Kaybeden (L) portfoyleri

Z= Portfoy olusturma dénemlerini

N= Portfoyde yer alan hisse senedi sayisini géstermektedir.

Ayrica, her bir donem icin olusturulan portféylerin ortak etkisini bulmak kazanan ve kaybeden
portfoylerin test donemindeki ortalama kiimulatif anormal getirileri hesaplanmustir.
_ Y21 CARp -t

ACAR = === (4)

Yapilan bu analiz sonuglart ACAR,, ; < 0 ve ACAR,; > 0 bir bagka ifade ile (ACAR ,, -ACAR,, . )
>0 ise belirlenen dénem igin asiri tepki hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilacaktir.

Bu islemler sonucunda bulanan kazanan ve kaybeden portféylerin test ve formasyon
doénemlerine ait ortalama kiimilatif anormal getirinin anlaml bir degisim gosterip gostermedigini
tespit etmek icin t testi uygulanmistir.

4. Arastirmanin Bulgulari

De Bondt ve Thaler(1985)’in kazanan ve kaybeden portfoy modelinin kullanildigi calismada elde
edilen sonuglar asagidaki tablolar yardimiyla sunulmustur.

Tablo-1'de goruldigu gibi portfoy formasyon déneminde kazanan portfoyler aylik 0,087’lik
ortalama kiimdilatif getiri sunarken test doneminde ortalama 0,029 oraninda getiri saglamistir.
Diger taraftan formasyon déneminde kaybeden portféyler ortalama aylik -0,070 getiri saglarken
test donemindeki getirisinin -0,004 oldugu anlasiimaktadir.
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Tablo 1: BIST 100 Endeksi’nde Ocak-Aralik D6neminde On Ug Farkli Portféy igin Birer Yillik
Portféy Formasyon Ve Test Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif
Anormal Getirileri

Kaybeden Portfoyii (L) Kazanan Portfdyi (W)

Formasyon Dénemi Test Dédnemi Formasyon Dénemi Test Dédnemi

Portféy Form Portfdy Test CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR
01.03/12.03 01.04/12.04 -0,972 -0,08 -0,152 -0,01 1,082 0,09 0,444 0,037
01.04/12.04 01.05/12.05 -1,082 -0,09 -0,373 -0,03 1,195 0,1 0,454 0,04
01.05/12.05 01.06/12.06 -1,159 -0,1 -0,444 -0,04 1,231 0,1 0,42 0,04
01.06/12.06 01.07/12.07 1,364 -0,11  -0,349  -0,03 1,027 0,09 0,202 0,02
01.07/12.07 01.08/12.08  -0,945 -0,08 0,207 0,02 0,918 0,08 0,379 0,03
01.08/12.08 01.09/12.09 -1,074 -0,09 0,557 0,05 1,296 0,11 0,449 0,04
01.09/12.09 01.10/12.10 0,443  -0,04 0,185 0,02 1,432 0,12 0,189 0,02
01.10/12.10 01.11/12.11 0,609  -0,05 0,074 0,01 0,933 0,08 0,737 0,06
01.11/12.11 01.42/1212 0,735 -0,06 -0,383 0,03 1,232 01 0,097 0,01
01.12/12.12 01.13/12143 0,811 -0,07 -0,048 -0,004 0,716 0,06 0,318 0,03
01.13/12.13 011471214  -0,988  -0,08 0,008 0,0007 0,684 0,06 0,251 0,02
01.14/12.14 01.15/12.15 0,481  -0,04 0,048 0,004 1,015 0,08 0,335 0,03
01.15/12.15 01.16/12.16 0,252 -0,021  -0,162 -0,013 0,888 007 0,155 0,01
ACAR -0,83962 -0,0701 -0,064 -0,004 1,05 0,0877 03408 0,02577

Tablo 2: BIST 100 Endeksi’nde Haziran-Mayis Déneminde On iki Farkli Portféy igin Birer Yillik
Portfoy Formasyon Ve Test Dénemindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kimiilatif
Anormal Getirileri

Kaybeden Portfoyl Kazanan Portfoyi

Formasyon Dénemi Test Donemi Formasyon Dénemi Test Donemi

Portfdy Form Portfdy Test CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR
06.03/05.04 06.04/05.05 -1,21 -0,1 -0,1  -0,009 1,14 0,09 0,47 0,04
06.04/05.05 06.05/05.06 -1,08 -0,09 0,33  -0,03 1,06 0,09 0,29 0,02
06.05/05.06 06.06/05.07 -1,14 -0,1 -0,45  -0,04 1,03 0,09 0,73 0,06
06.06/05.07 06.07/05.08 -1,3 -0,11 -0,51 -0,04 0,97 0,08 0,6 0,05
06.07/05.08 06.08/05.09 -1,07 -0,09 0,06 0,005 1,25 0,1 0,16 0,01
06.08/05.09 06.09/05.10 -0,68 -0,06 -0,06  -0,005 1,27 0,11 0,14 0,01
06.09/05.10 06.10/05.11 -0,71 -0,06 0,43 0,04 0,86 0,07 0,79 0,07
06.10/05.11 06.11/05.12 -0,32 -0,03 0,21 -0,02 1,42 0,12 0,37 0,03
06.11/05.12 06.12/05.13 -1,11 -0,09 -0,64 -0,05 1,07 0,09 -0,31 -0,03
06.12/05.13 06.13/05.14 -1,16 -0,1 -0,08 -0,007 0,52 0,04 0,31 0,03
06.13/05.14 06.14/05.15 -0,56 -0,05 0,23 0,02 0,81 0,07 0,28 0,02
06.14/05.15 06.15/05.16 -0,35 -0,03 0,11 0,009 0,98 0,08 0,32 0,03
ACAR -0,89083 -0,07583 -0,12917 -0,0106 1,031667 O0,08583 034583 0,028333

Tablo-2'deki sonuglara gore, portfoy formasyon déneminde kazanan portfoyler ayhk 0,085’lik
ortalama kimdlatif getiriye sahipken, test doneminde ortalama 0,028'lik getiri elde edilmistir.
Diger taraftan formasyon déneminde kaybeden portféyler ortalama aylik -0,075 getiri saglarken
test donemindeki getirisinin -0,010 oldugu anlasiimaktadir. Ocak ve Haziran dénemleri igin
portfoylerin ortalama kumaulatif getirileri karsilastirildiginda, kazanan portfoylerinin Ocak-Aralik
déneminde Haziran-Temmuz dénemine gore daha fazla kazandirdigi gézlemlenirken, kaybeden
portfoylerinde Haziran-Mayis dénemine ait portféylerin Ocak-Aralik donemi portféylerine gore
daha fazla kazandirdigi sonucu elde edilmistir. Bu durumda yatirimcilarin en fazla kazanci kaybeden
portféylinde Haziran-Mayis donemine goére olusturulan portfoyde, kazanan portfoylinde ise Ocak-
Aralik dénemine gore olusturulan portfoyde elde edilebilecegi goriilmektedir.
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Tablo 3: BIST 100 Endeksi’nde Agustos- Temmuz Doneminde On iki Farkh Portfoy igin Birer Yillik
Portféy Formasyon Ve Test Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama Kiimiilatif
Anormal Getirileri

Kaybeden Portfiéyli (L) Kazanan Portfdyii (W)

Formasyon Ddnemi  Test Ddnemi Formasyon Ddnemi Test Ddnemi

Portféy Form Portfoy Test CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR CAR ACAR
08.03/07.04 08.08/07.05 -1,26 -011 -0,19 -0,02 1,11 0,09 0,24 0,02
08.04/07.05 08.05/07.06 -1,14 -0,09 -0,42 -0,04 1,29 0,11 0,41 0,03
08.05/07.06 08.06/07.07 -0,16 -0,1 -0,67 -0,06 1,04 0,09 0,48 0,04
08.06/07.07 08.07/07.08 -1,15 01 -0,04 -0,04 0,97 0,08 0,56 0,05
08.07/07.08 08.08/07.09 -1,15 0,1 0,35 0,03 1,09 0,09 0,27 0,02
08.08/07.09 08.09/07.10 -0,68 -0,06 0,1 0,01 0,3 0,11 0,46 0,04
08.09/07.10 08.10/07.11 -0,66 -0,05 0,01 o 1,06 0,09 0,53 0,04
08.10/07.11 08.11/07.12 0,69 -0,06 0 0 1,35 0,11 0,32 0,03
08.11/07.12 08.12/07.13 -0,81 -0,07 -0,3@  -0,03 1,02 0,08 0,35 0,03
08.12/07.13 08.13/07.14 -1,07 -0,09 -0,15 -0,01 0,78 0,06 0,81 0,07
08.13/07.14 08.14/07.15 -0,55 -0,05 0,22 0,02 1,38 0,11 0,27 0,08
08.14/07.15 08.15/07.16 -0,39 -0,03 0,27 0,02 0,98 0,08 0,13 0,01
ACAR -0,8092 -0,076 -0,072 -0,01 1,03083 0,0917 0,4025 0,038333

Tablo 3’de yer alan sonuglar incelendiginde portfoy formasyon doneminde kazanan portfoyler
aylik 0,091’lik ortalama kiimulatif getiriye sahipken, test doneminde ortalama 0,038 oraninda getiri
elde edilmistir. Diger taraftan formasyon doneminde kaybeden portfoyler ortalama aylik -0,076
getiri saglarken test donemindeki getirisinin -0,01 oldugu anlasiimaktadir. Bu sonuglar
dogrultusunda kaybeden portfoyliniin en ¢ok Agustos-Temmuz déneminin kazandirdigi kazanan
portfoyliniin ise Ocak-Aralik doneminde kazandigini sdylemek mimkiindr.

Tablo 4: BIST 100 Endeksi’nde, Ocak-Aralik Doneminde Bir Yl Siiresince En Fazla Kazandiran Ve
Kaybettiren Portfoylerin Takip Eden Bir Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama
Kiimiilatif Anormal Getirileri

Kaybeden Portfoyii (L) Kazanan Portfoyii (W) Kazanan Kaybeden Portfoyi (L-W)

Portféy Form Portféy Test CAR ACAR  CAR ACAR CARL-CARW  ACARL-ACARW
01.03/12.03 01.03/12.03 -0,152 -0,01 0,444 0,037 -0,596 -0,047
01.04/12.04 01.04/12.04 -0,373 -0,03 0,454 0,04 -0,827 -0,07
01.05/12.05 01.05/12.05 0,444 -0,04 0,42 0,04 -0,864 -0,08
01.06/12.06 01.06/12.06 0,339 -0,03 0,202 0,02 -0,551 -0,05
01.07/12.07 01.07/12.07 0,207 0,02 0,379 0,03 -0,172 -0,01
01.08/12.08 01.08/12.08 0,557 0,05 0,443 0,04 0,108 0,01
01.09/12.09 01.09/12.09 0,185 0,02 0,189 0,02 -0,004 0
01.10/12.10 01.10/12.10 0,074 0,01 0,737 0,06 -0,663 -0,05
01.11/12.11 01.11/12.11 -0,383 -0,03 0,097 0,01 0,48 -0,04
01.12/12.12 01.12/12.12 -0,048  -0,004 0,318 0,03 -0,366 -0,034
01.13/12.13 01.13/12.13 0,008  0,0007 0,251 0,02 -0,243 -0,0193
01.14/12.14 01.14/12.13 0,048 0,004 0,335 0,03 -0,287 -0,026
01.15/12.15 01.15/12.15 -0,162  -0,013 0,155 0,01 -0,317 -0,023

ACAR -0,064 -0,00402 0,340769 0,029769 -0,40476923 -0,033792308

Tablo 4’e gore her biri bir yil olan portfoy formasyon dénemlerinde en fazla kaybettiren hisse
senetlerinden olusan kaybeden portfoyline yatirim yapan yatirimci, aylik olarak ortalama -0,004
oraninda anormal getiri elde edebilmisken; kazandiran portféyiline yatirim yapan bir yatirrmcinin
aylik olarak ortalama anormal getirisi 0,029’dur. Kaybeden ve kazanan portféylerinin ortalama
kiimdlatif anormal getirileri toplam farklari -0,033 oldugundan ve (ACAR ,; -ACAR,,; ) > 0
kosulunu saglamadigindan Ocak-Aralik doneminde BIST 100 Endeksinde asiri tepki hipotezinin
gecerliligi reddedilmistir. Portféylerin ortalama kiimilatif anormal getirileri toplam farklarinin en
yiksek oldugu bu dénem iki portfoy arasindaki ters donlsiin en ¢ok Ocak-Aralik déneminde
olusturulan portfoylerde yasandigini géstermektedir.
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Tablo 5: BIST 100 Endeksi’nde, Haziran-Mayis Doneminde Bir Yil Siiresince En Fazla Kazandiran
Ve Kaybettiren Portféylerin Takip Eden Bir Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve Ortalama
Kiimulatif Anormal Getirileri

Kaybeden Portfdyil (L) Kazanan Portfdyil (W) Kaybeden Kazanan Portfoyii (L-W)

Portfy Form Portfoy Test CAR ACAR CAR ACAR CARL-CARW  ACARL-ACARW
06.03/05.04 06.04/05.05 0,1 -0,009 0,47 0,04 0,13 -0,049
06.04/05.05 06.05/05.06 -0,33 -0,03 0,29 0,02 -0,35 -0,05
06.05/05.06 06.06/05.07 -0,45 -0,04 0,73 0,06 -0,51 -0,1
06.06/05.07 06.07/05.08 -0,51 -0,04 0,6 0,05 -0,56 -0,09
06.07/05.08 06.08/05.09 0,06 0,005 0,16 0,01 0,05 -0,005
06.08/05.08 06.09/05.10 -0,06 -0,005 0,14 0,01 -0,07 -0,015
06.09/05.10 06.10/05.11 0,43 0,04 0,79 0,07 0,36 -0,03
06.10/05.11 06.11/05.12 -0,21 -0,02 0,37 0,03 -0,24 -0,05
06.11/05.12 06.12/05.13 -0,64 -0,05 0,31 -0,03 -0,61 -0,02
06.12/05.13 06.13/05.14 -0,08 0,007 0,31 0,03 0,11 -0,037
06.13/05.14 06.14/05.15 0,23 0,02 0,28 0,02 0,21 0
06.14/05.15 06.15/05.16 0,11 0,009 0,32 0,03 0,08 -0,021

ACAR -0,12917 -0,010583 0,345833 0,028333 -0,1575  -0,038916667

Tablo 5’e gore her biri bir yil olan portfoy formasyon dénemlerinde en fazla kaybettiren hisse
senetlerinden olusan kaybeden portfoyline yatirnm yapan bir yatirimci, aylik ortalama -0,01
oraninda anormal getiri elde edebilmisken; kazandiran portféyline yatirim yapan bir yatirimcinin
aylik ortalama anormal getirisi 0,028'dir. Kaybeden ve kazanan portfoylerinin ortalama kiimdlatif
anormal getirileri toplam farklari -0,038 oldugundan ve (ACAR ;. - ACAR,,; ) > 0 kosulunu
saglamadigindan Haziran-Mayis doneminde BIST 100 Endeksinde asiri tepki hipotezinin gecerliligi
reddedilmistir.

Tablo 6’ya gore her biri bir yil olan portfoy formasyon dénemlerinde en fazla kaybettiren hisse
senetlerinden olusan kaybeden portféyline yatirim yapan yatirimci, aylk ortalama -0,01 oraninda
anormal getiri elde edebilmisken; kazandiran portféyline yatirim yapan bir yatirnmcinin aylk
ortalama anormal getirisi 0,038'dir. Kaybeden ve kazanan portfoylerinin ortalama kiimulatif
anormal getirileri toplam farklar -0,048 oldugundan ve (ACAR, -ACAR,,. ) > 0 kosulunu
saglamadigindan Haziran-Mayis doneminde BIST 100 Endeksinde asiri tepki hipotezinin gecerliligi
reddedilmistir.

Tablo 6: BIST 100 Endeksi’nde, Agustos-Temmuz Doneminde Bir Yil Siiresince En Fazla
Kazandiran Ve Kaybettiren Portféylerin Takip Eden Bir Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirileri Ve
Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

Kaybeden Portfoyii (L) Kazanan Portfoyi (W) Kaybeden Kazanan Portféyi (L-W)

Portfdy Form Portfdy Test CAR ACAR CAR ACAR CARL-CARW ACARL-ACARW
08.03/07.04 08.04/07.05 -0,19 -0,02 0,24 0,02 -0,21 -0,04
08.04/07.05 08.05/07.06 -0,42 -0,04 0,41 0,03 -0,45 -0,07
08.05/07.06 08.06/07.07 -0,67 -0,06 0,48 0,04 -0,71 -0,1
08.06/07.07 0B.07/07.08 -0,04 -0,04 0,56 0,05 -0,09 -0,09
08.07/07.08 0B.0B/07.09 0,35 0,03 0,27 0,02 0,33 0,01
08.08/07.03 08.09/07.10 01 0,01 0,46 0,04 0,06 -0,03
08.09/07.10 08.10/07.11 0,01 0 0,53 0,04 -0,03 -0,04
08.10/07.11 08.11/07.12 0 0 0,32 0,03 -0,03 -0,03
08.11/07.12 08.12/07.13 -0,34 0,03 0,35 0,03 -0,37 -0,06
08.12/07.13 08.13/07.14 -0,15 -0,01 0,81 0,07 -0,22 -0,08
08.13/07.14 08.14/07.15 0,22 0,02 0,27 0,08 0,14 -0,06
08.14/07.15 08.15/07.16 0,27 0,02 0,13 0,01 0,26 0,01

ACAR -0,071667 0,01 0,4025 0,038333 -0,11 -0,048333333

Kazanan ve kaybeden portfoylerinin ortalama kimdlatif anormal getirileri arasinda
anlamh bir fark olup olmadigini belirlemek igin yapilmis olan t testi sonuglar tablo 7’de
gosterilmigtir.
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Tablo 7: t Testi Sonuglari

Mean T Sig. (2-tailed)
Ocak-Aralik L Formasyon- L Test -0,0660 -7,424 ,000

W Formasyon-W Test  0,0579 9,505 ,000
Haziran-Mayis L Formasyon- L Test -0,0652 -8,324 ,000

W Formasyon-W Test 0,0575 5,353 ,000
Agustos-Temmuz L Formasyon- L Test -0,0658 -8,981 ,000

W Formasyon-W Test  0,0533 6,998 ,000

Tim bu islemler sonunda hesaplanmis olan kazanan ve kaybeden portféylerin formasyon ve
test dénemindeki ACAR degerleri kullanilarak t testi yapilmistir. Yapilan t testi sonucunda
kaybettiren portfoylinde Ocak-Aralik Dénemi igin t=-7.424 igin anlam duzeyi degeri p=0.000,
Haziran-Mayis dénemi igin t=-8.324 icin anlam dizeyi degeri p=0.000, Agustos-Temmuz dénemi
icin t=-8.981 icin anlam dlzeyi degeri p=0.000 bulunmustur. Kazanan portféylinde ise Ocak-Aralik
Doénemi igin t=9.505 igin anlam diizeyi degeri p=0.000, Haziran-Mayis ddnemi igin t=5.353 igin
anlam dizeyi degeri p=0.000, Agustos-Temmuz donemi igin t=6.998 icin anlam diizeyi degeri
p=0.000 bulunmustur. Diger bir ifadeyle, her bir donem icin kazandiran ve kaybettiren
portfoylerinin formasyon ve test donemlerindeki getiri farkliligi %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Bu sonuglar kaybeden portfoyliniin Ocak-Aralik test doneminde 7.424 birim, Haziran-Mayis
déneminde 8.324 birim ve Agustos-Temmuz doneminde 8.981 birim kazandirdigini gosterirken,
test doneminde kazanan portfoylnin Ocak-Aralik test doneminde 9.505 birim, Haziran-Mayis
doéneminde 5.353 birim ve kazandirdigini Agustos-Temmuz déneminde 6.998 birim kazandirdigini
ifade etmektedir. Kazancglar dikkate alindiginda kaybeden portféylinin en ¢ok Agustos-Temmuz
doneminde kazandirdigi kazanan portféylnin ise en ¢ok Ocak-Aralik doneminde kazandirdigini
gostermektedir. Her Gi¢ donemde de tim portfoyler bir déntsin yasandig t testi sonuclarinda da
gorilmektedir. Fakat sonuglar her {ic ddnemde de ACAR,,; <0 ve ACAR, > 0 bir bagka ifade ile
(ACAR ;, -ACAR,,; ) > 0 sartini saglamadiginda asiri tepki hipotezinin gegerliligi reddedilmistir.

5.Sonug

Geleneksel finansta genellikle yatirimcilarin rasyonel oldugu kabul edilmesine ragmen,
davranissal finans calismalarinda yatinmcilarin rasyonel davranmadiklari kabul edilmistir.
Davranigsal finansta yatirnmcilarin davraniglarinin hisse senedi fiyatlari Uzerine etkisi bir cok
yaklasimla incelenmistir. Bu yaklagimlardan biri de asiri tepki hipotezidir. Bu hipoteze gore bir
piyasada asiri tepki davranigi varsa bu tepki zaman iginde ters doniis hareketi ile diizelecektir. Bu
durumda hisse senedi fiyatlarindaki ters donis hareketleri dikkate alinarak piyasanin tizerinde asiri
getiriler elde edilebilir.

Bu calismada Borsa istanbul hisse senedi piyasasinda Deboond ve Thaler (1985)’in kazanan
kaybeden etkisi ve anormal getirilerin tersine dénen stratejisinin uygulanmasiyla elde edilip
edilemeyecegi incelenmistir. De Bond ve Thaler (1985)’in ¢calismasindan yola ¢ikarak, beser yillik,
Uger yillik ve birer yillik portfoy olusturma (formasyon dénemi) ve test dénemleri olusturulmustur.
Beser yillik ve liger yillik portfoyler izerinde yaptigimiz inceleme sonucunda 2003-2016 déneminde
BIST 100 Endeksi’nde asiri tepki hipotezinin gegersiz oldugunu sonucu elde edilmistir. Beser ve lger
yillik portféy olusturulmasi sonucunda asiri tepki hipotezinin varligi ispatlanamamistir. Bu yiizden
arastirma doneminin kisaltilmasi sonucunda bir farkhlik elde edilip edilemeyecegini belirlemek igin
birer yillik portfoyler hazirlanarak ¢alismaya devam edilmistir. Asiri tepki hipotezinin BIST'de de var
olup olmadigi arastirilmistir. Birer yillik portféy olusturma dénemlerinde Ocak-Aralik, Haziran-
Mayis ve Agustos-Temmuz donemleri igin yapilan anormal getiri hesaplamalari ve t testi sonucu
ulasilan sonuglar BIST’te asiri tepki hipotezinin gecerli olmadigini gbstermistir. Birer yillik donemler
icin en ¢ok kazandiran hisse senetlerinden ve en gok kaybettiren hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin, portfoy olusturulduktan sonraki yilda, kazanan hisse senetlerinden olusan
portfoylerin daha az kazandirdigi, kaybettiren hisse senetlerinden olusan portfoylerin ise
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kazandirdigi gozlemlenmistir. Bu bulgular Yildirrm (2015) ve Akbey (2013) calismalarini
desteklemistir. Bu durumda Borsa istanbul’da incelenen dénem igin ters dénen fiyat hareketinin
var oldugunu ancak asiri tepki hipotezi kosullarini saglayacak diizeyde zit bir hareketin olmadigini
soyleyebiliriz.

Ondes ve Bali (2010), Endekslerde bulunan firma sayisinin azaldikca asiri tepkinin de
azalmasinin beklenen bir durum oldugunu ifade etmislerdir. Ayni sekilde Dogukanli ve Ergiin
(2011)’de analiz kapsamina alinan hisse senedi sayisi azaldikga asiri tepkinin de daha az tespit
edilebilecegi olasihgi Gizerinde durmuslardir. Yaptigimiz ¢calisma BIST 100 endeksindeki 67 firma ile
gerceklestirilmistir. Calismada asiri tepki hipotezinin gegerli olmamasi, ancak kazanan ve kaybeden
portféylerde diisiik diizeyde de olsa donuslerin gorilmesinin nedeni sirket sayisinin azligi olabilir.
Gelecek yillarda uzun donemli veri seti tam olarak elde edilebildigi takdirde BIST — Tum endeksi
esas alinarak yapilacak calismalarda farkh sonuglara ulasilabilir.

Diger yandan Tuncel (2013), Ocak 1998-Aralik 2012 dénemi igin asiri tepki hipotezi'nin Borsa
istanbul icin gegerli oldugunu ortaya koydugu ¢alismasinda, ekonomik kriz ddnemlerinde kazanan
ve kaybeden portfoylerle olusturularak ve zitlik stratejisi kullanilarak normal Gstii ya da normal alti
getirilerin elde edilmesinin mimkin oldugunu gostermistir. Ayrica, ekonomik kriz sonrasi
doénemlerde yatirimcilarin asiri tepki davraniglarinin  gittikce azaldigl tespitini yapmistir.
Galismamizin bir dénemi 2008 — 2009 kriz dénemine denk gelmektedir. Ancak 2009’dan 2016 yili
sonuna kadar ki donem ekonomik ve finansal krizlerden uzaklasildigi donemlerdir. Dolayisiyla Borsa
istanbul’da asirn tepki hipotezinin gecerli olmamasi, ancak, getiri portféylerinde dénislerin
gorilmesinin bir baska nedeni kriz sonrasi ddnemde asiri tepkinin azalmasi olabilir.

Ayrica, Ulkii (2001) Borsa istanbul’da agiga satisa imkan verilmesi ya da agiga satislarin risk
toleransini artiracak sekilde kolaylastirmasinin asiri tepkileri yumusatabilecegini ifade etmistir.
Borsa istanbul’da agiga satis islemlerinin miimkiin olmasi, asiri tepkileri dolayisiyla asiri getirileri
zayiflatacagindan, Borsa istanbul’da asiri tepki hipotezinin gecerli olmamasina neden olmus
olabilir.

Bu konuda farkli yillar igin farkli dénem araliklari ile galisilabilir. Farkli dénemler igin yapilan agiri
getiri hesaplamalari ile farkli sonuglara ulasilabilir. Ayrica s6z konusu analizlerin yalnizca endekse
dayanarak degil ayni zamanda sektér bazinda da yapilmasinin farkli sonuglar yaratacagi ve
sonuglarin degisebilecegi disinulmektedir.
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TESTING THE VALIDITY OF OVERREACTION HYPOTHESIS: A STUDY ON THE
BORSA ISTANBUL

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to test the validity of overreaction hypothesis in the Borsa Istanbul.
For this purpose, 67 companies listed in the BIST 100 index, whose shares are traded in the Borsa
Istanbul and data are complete for the period of January 2003-December 2016, have been
identified. Monthly corporate stock closing prices and BIST 100 Index closing values were used as
data. Information relevant to the overreaction hypothesis is given in the first part, the previous
studies about this hypothesis is given in the second part, and the method used, data and findings
are given in the third part.

Methods: Five-year, three-year and one-year portfolios (formation period) and test periods were
created using the method used by DeBondt and Thaler (1985) in this study. Five-year and three-
year portfolios did not prove the existence of the overreaction hypothesis. The first portfolio
formation period for one-year portfolios is January-December 2003. Individual performances of
stocks are measured for the period of 12 months. The winning portfolio is formed from the stocks
listed in the top ten of the measurement results sorted from large to small and the losing portfolio
from the stocks listed in the last ten of the measurement results list. For the next period January-
December 2004, the presence of a reversal movement was tested by calculating the returns of the
winning and losing portfolios. This test was repeated for 12 periods. Then, it was analysed whether
there was any difference in returns between the portfolios formed at the end of December, June
and August, as in the study of Ball, Kothari and Shanken (1995). Unlike Ball, Kothari and Shanken
(1995), the first portfolio-setting period was set as January and the other periods were studied
simultaneously to measure the effect of January as in De Bondt and Thaler (1985). For this purpose,
one-year portfolios were analysed for three different periods as January-December, June-May and
August-July. Abnormal returns (AR;;) and cumulative abnormal returns (CAR;) are calculated for
the monthly closing prices of stocks in the study. The return of the stock at time t (R;;) and the
return of market index (R,,;) are defined below.

ARt = Ryt -Rypy (1)
CARi=Z(t)ARit (2)

The cumulative abnormal returns during the formation period are listed from large to small, and
the winning portfolio (W) formed from the top 10 stocks and the losing portfolio (L) formed from
the last 10 stocks. The performances of the portfolios in the test period were found by the following
formula.

CARp,z,t = Zt[(%) Z?I=1ARit (3)
Here;

P = Winning (W) ve Losing (L) portfolios

Z= Portfolio forming periods

N=The number of shares in the portfolio.

Finally, the average cumulative abnormal returns of the winning and losing portfolios in the test
period are calculated to measure the common effect of portfolios with different beginning points.

Z§= CAR \Z,
ot = % (4)
If the anaysis results are ACAR,,; <0 and ACAR;; >0 or in other words (ACAR ,; -ACAR,,; ) >0,
it will be found that whether the overreaction hypothesis is valid or not for the determined period.
As a result of this procedure, "t” test was applied to determine whether the average cumulative

ACAR
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abnormal returns of winning and losing portfolios for the test and formation periods showed a
significant change or not.

Findings: The t test results of this study which used the winning and losing portfolio model as in
De Bondt and Thaler (1985) show that while the losing portfolio earned 7,424 units in the January-
December test period, 8,324 units in the June-May period and 8,981 units in the August-July
period, the winning portfolio earned 9.505 units in January-December period, 5.353 units in the
June-May period and 6.998 units in the August-July period. Considering the earnings, it can be seen
that losing portfolio earned the most in August-July period and the winning portfolio earned the
most in January-December period. It can be seen from t test results of all three periods that both
portfolios had a turnaround. However, the validity of the overreaction hypothesis was rejected
because the results of all three periods did not met ACAR,,,; <0and ACAR;, >0 or in other words
(ACAR ; -ACAR,,; ) > 0 condition.

Conclusion: In this study, the existence of overreaction hypothesis in BIST is studied by the
guidance of De Bond and Thaler (1985). 67 companies whose stocks are listed in the BIST 100 index
and traded in the Borsa Istanbul were identified for the period of January 2003-December 2016.
Monthly corporate stock closing prices and BIST 100 Index closing values were used as data. The
abnormal return calculations for the January-December, June-May and August-July periods in the
one-year portfolio formation period and the findings of the t-test showed that the overreaction
hypothesis in the BIST is not valid. It has been observed from the stocks that form the winning and
losing portfolios over a period of one year that winning portfolio stocks earn less in the following
year while the losing portfolio stocks earn more. These findings supported Yildirim (2015) and
Akbey (2013) studies.
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