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ZITLIK STRATEJiSI VEYA GORECELI GUC STRATEJISI:
2010’LU YILLARDA TURKIiYE HiSSE SENEDI PiYASASINDAN
BirR KANIT
Fatih YIGIT*
0z

Hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis verileri kullanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilip edilemeyecegi, finans
literatiiriintin en ¢ok tartisilan konularindan biri olmustur. Finans literatiirii, hisse senedi piyasalarinda ¢esitli
anomalilerin varligina iliskin fikir birligine varmistir. Ancak asw1 tepki anomalisine dair bulgular halen
celiskilidir. Zithk stratejisi savunuculart “kazandwranlar: satma ve kaybettirenleri alma’nin normaliistii getiri
saglayacagini ileri stirerken géreceli giic stratejisi savunucular: tam tersini iddia etmektedir. Bu makale 2010°lu
yillarda Borsa Istanbul verisini kullanarak zithk veya géreceli gii¢ stratejilerinin gecerliligini incelemektedir.
Portfoy olusturma donemlerinde kazandiran portfoyler, 2019 haricindeki tiim elde tutma dénemlerinde negatif
normaliistii getiri saglarken portfoy olusturma donemlerinde kaybettiren portféyler tiim elde tutma dénemlerinde
pozitif normaliistii getiri saglamaktadir. Bulgular agwri tepki hipotezini desteklemekte ve orta vadede
kaybettirenlerin kazandiranlardan daha iyi performans gosterdigini isaret etmektedir. Borsa Istanbul orta vadeli
fivat geri doniisleri gostermekte ve yatirimcilar zithk stratejisi  kullanarak normaliistii  getiriler
saglayabilmektedir. Boylece Tiirkiye hisse senedi piyasasinda zayif formda piyasa etkinliginin ihlali ortaya
ctkarimstir. Aswur1 tepkinin asimetrik oldugu ve kaybettirenlerdense kazandiranlarda gozlemlenebilecegi
sonucuna varimigtir.
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CONTRARIAN STRATEGY OR RELATIVE STRENGTH
STRATEGY: AN EVIDENCE FROM THE TURKISH STOCK
MARKET IN 20108

Abstract

The question of whether future prices may be estimated using historical data of stock prices has been one of the
most controversial topics in finance literature. The finance literature have reached a consensus about the presence
of various anomalies in stock markets. However the empirical findings on overreaction anomaly are still
inconsistent. Contrarian strategy advocates argue that “selling winners and buying losers” will yield abnormal
returns while relative strength strategy advocates assert vice versa. This study examines the profitability of
contrarian or relative strength strategies using the data from Borsa Istanbul in 2010s. The winners portfolios in
formation periods generate negative abnormal returns in all holding periods except 2019 while the losers
portfolios in formation periods generate positive abnormal returns in all holding periods. The findings support
the overreaction hypothesis and indicate that losers outperform winners in medium-term. Borsa Istanbul exhibits
medium-term reversals and investors may acquire abnormal returns using contrarian strategy. Hence the violation
of weak form market efficiency has been revealed in Turkish stock market. We conclude that overreaction is
asymmetric and it may be observed in winners rather than losers.

Keywords : Overreaction Anomaly, Contrarian Strategy, Relative Strength Strategy.
Jel Classification :Gli, G4, C63.
GIRIS

Hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis verileri kullanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilip
edilemeyecegi, finans literatiiriiniin en ¢ok tartisilan konularindan biri olmugsa da farkli donemlerde
farkli piyasalarda yapilan ampirik ¢alismalarin birbiriyle ¢eligen bulgularini agiklayan bir teori heniiz
bulunmamaktadir. Fama (1965) nin ufuk acic1 ¢alismasi ile ortaya konulan etkin piyasalar hipotezi, bir
menkul kiymet fiyatinin gelecekte izleyecegi yolun rastgele sayilar serisinin izleyecegi yoldan daha
tahmin edilebilir olmadigini ileri siiren rastgele yiiriiyiis teorisine dayanmaktadir. Rastgele ylirliylis
teorisinin iki hipotezi, ardisik fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz ve fiyat degisikliklerinin bazi
olasilik dagilimlarina uygun oldugudur. Yaptigi ampirik ¢aligmayla ardisik fiyat hareketlerinin
birbirinden bagimsiz oldugunu gosteren Fama (1965), menkul kiymetler igin her bir zaman noktasinda
gergeklesen fiyatin, gercek degerin ¢ok iyi bir tahmini oldugunu ve bu durumun etkin bir piyasanin
varlig1 anlamina gelecegini ileri siirmektedir. Buna gore gercek deger degistiginde fiyatta da aninda bir
ayarlama gerceklesecektir.

Fama (1970) fiyatlarin mevcut tim bilgiyi tamamen yansittig1 piyasayi, etkin piyasa olarak
tanmimlayarak piyasa etkinligini zayif, yar giiglii ve giiclii olmak {izere {i¢ alt gruba ayirmistir. Etkin
piyasanin ii¢ temel oOzelligi (1) islem maliyetlerinin olmamasi, (2) mevcut tiim bilginin piyasa
katilimcilar tarafindan bedelsiz olarak edinilebilmesi ve (3) mevcut bilginin, mevcut fiyata etkileri ve
her hissenin gelecek fiyatlarinin olasilik dagilimi konularinda piyasa katilimcilariin aym goriiste olmast
seklinde siralanmigtir. Bu sartlarin tamamini saglayan bir piyasa pratikte bulunmayacagindan, bu temel
ozellikler, etkin piyasanin varligi i¢in yeterli, ancak gerekli degildir. Piyasa etkinliginin gii¢lii formunda
mevcut fiyatlar, ilgili tlim bilgileri yansitmaktayken yar gii¢lii formda sadece halka acik bilgiler mevcut
fiyata yansimaktadir. Zayif formda ise yalnizca ge¢mis fiyatlar, mevcut fiyat tarafindan yansitilmaktadir
(Fama, 1970: 387-388).

Piyasa katilimcilarinin rasyonel davrandiklarini ve rasyonel davranmayan kimi yatirimcilarin
sebep oldugu yanlis fiyatlamanin diger rasyonel yatirimcilar tarafindan hizli bir sekilde diizeltildigini
oOne siiren etkin piyasa destekgilerinin arglimanlari, rasyonel olmayan yatirime1 davraniglariin fiyatlari
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etkiledigini ve bu etkilerin rasyonel arbitrajcilar tarafindan hizl bir sekilde ortadan kaldirilamadigim
gosteren davranigsal finans ¢aligmalarinin bulgular ile kesinlikle ¢elismektedir (Szyszka, 2013: 9).

Asint tepki anomalisinin varligim ileri sliren De Bondt & Thaler (1985), Bayes kuralinin,
bireylerin yeni veriye kars1 nasil tepki verdigini agiklamada yetersiz kaldigimin artik agikca bilindigini
vurgulayarak bireylerin en son bilgiyi daha yiliksek ve Onceki veriyi daha diisik agirliklandirma
egiliminde olduklarin1 6ne siirmektedir. Hisse senedi fiyatlar sistematik olarak asiriya kagiyorsa geri
doniislerin, kazanglar gibi herhangi bir muhasebe verisi kullanilmaksizin sadece ge¢cmis getiri
verilerinden tahmin edilebilmesi gerekecektir. One siiriilen iki hipotezden birincisi hisse senedi
fiyatlarindaki asir1 hareketleri, ters yondeki fiyat hareketlerinin izleyecegi iken ikinci hipotez, ilk fiyat
hareketi ne kadar asir1 ise ardindan gelen ayarlamanin da o kadar biiyiik olacagidir. Her iki hipotez de
zay1f formda piyasa etkinliginin ihlalini igaret etmektedir (De Bondt & Thaler, 1985: 793-795).

De Bondt & Thaler tarafindan ulasilan sonug¢larin yorumunun literatiirdeki tartismasi halen devam
etmektedir. Bazilar1 bu sonuglari, zithk stratejisinin sistematik riskine ve sirket biiyilikliigii etkisine
baglamaktadir. Bununla birlikte uzun vadede kaybettirenlerin sadece ocak ayinda kazandiranlardan daha
yliksek performans gostermesi nedeniyle elde edilen sonuglarin asirt tepkiye atfedilebilecek olup
olmadig1 agik degildir. Daha kisa donemli getiri geri doniislerine iligkin baz1 caligmalar, bir 6nceki hafta
veya aydaki getirilere dayali olarak secilen zitlik stratejisinin dnemli normaliistii getiriler saglayacagini
gostermistir. Ancak bu caligmalar islem yogun oldugundan ve kisa vadeli fiyat hareketlerine
dayandigindan goriiniirdeki basarilar1 asir1 tepkiden ziyade kisa vadeli fiyat baskisinin varligimi veya
piyasadaki likidite eksikligini yansitiyor olabilir. Zitlik stratejileri akademik literatiirde oldukca ilgi
gérmesine ragmen piyasa etkinligine iliskin daha erken literatiirde, ge¢miste kazandiranlarin alinmasi
ve kaybettirenlerin satilmasi seklindeki goreceli gii¢ stratejisine yogunlasilmistir (Jegadeesh & Titman,
1993: 65-66). Literatiirde momentum etkisi olarak da adlandirilan géreceli gii¢ stratejisi, zitlik strateji
ile Onerilenin tam tersinin yapilmasi durumunda normaliistii getiri elde edilebilecegini iddia etmektedir.

Etkin piyasa hipotezindense davranigsal finans yaklasgimimin piyasanin gergekleriyle cok daha
uyumlu oldugu, yatirimer davraniglarinin rasyonel olarak degerlendirilemeyecek bir igerige sahip
oldugu yapilan birgok ampirik ¢alismayla ortaya konulmustur. Ancak zitlik stratejisi veya goreceli gii¢
stratejisinden hangisinin gegerli oldugu konusunda heniiz bir fikir birligi bulunmamaktadir. Gegmis
getirileri diisiik hisselerin alinmasi ve gegmis getirileri yliksek hisselerin satilmasiyla ileride normaliistii
getiri elde edilebilecegini iddia eden zitlik stratejisi savunuculari ile tam tersini, gegmiste kazandiran
hisselerin kazandirmaya, kaybettirenlerin ise kaybettirmeye devam edecegini, ileri siiren goreceli gii¢
stratejisi savunucular1 arasindaki tartigma devam etmektedir.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin, Ocak 2010-Aralik 2019
donemindeki hareketleri incelenerek literatiirdeki tartismaya katki saglanmasidir. Birbirine zit iddialari
olan zithk ve goreceli gii¢ stratejilerinin gecerliligi, bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke hisse senedi
piyasasinda arastirildig1 gibi Tiirkiye hisse senedi piyasasinda da bircok ¢alismaya konu olmussa da
birbiriyle tutarsiz sonuglara ulagilmistir. Bu ¢alismalarin, borsanin tamamini degil de sadece bazi borsa
endekslerinde (BIST100, BIST50 gibi) yer alan hisse senetlerini dikkate almalar1 onemli bir kisit olarak
durmaktadir. Yine bazi caligmalarda, yerel ve kiiresel kriz donemlerini de igeren veri setlerinin
kullanilmasi, kriz etkisinin sirayet ettigi yanl sonuglar elde edilmesine yol acabilecektir. Beklenen
getirilerin hesaplanmasinda hemen hemen biitiin ¢aligmalar, bir borsa endeksini temel alarak
gerceklesen getiriden borsa endeksi getirisini ¢ikartarak hesaplama yapmistir. Ancak her hisse
senedinin, borsa endeksi ile aymi hareket etmedigi aciktir. Bu nedenle piyasa modeli kullanilarak
beklenen getirilerin hesaplanmasi 6nemli goriinmektedir. Son olarak hisse senedi bdliinmelerinin
dikkate alindigina iliskin bilgiye, daha 6nce yapilan herhangi bir ¢caligmada rastlanmamis olup hisse
senedi boliinmeleri nedeniyle ortaya cikan kirilmalar, aslinda ilgili donemde kazandiran bir hisse
senedinin kaybettirdigi gibi yanlis bilgiler ortaya ¢ikarabileceginden yanli sonuglara neden olacaktir.
Caligmada tiim bu sakincalarin giderilmesi suretiyle daha giivenilir sonugclar elde edilerek literatiire katk1
saglanmaktadir.

Caligmanin birinci boliimiinde asir1 tepki anomalisine iligkin teorik ¢ergeve ile zitlik ve goreceli
giic stratejilerini destekler nitelikteki bazi ¢aligmalar incelenecektir. Diger boliimde kullanilan veri ve
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metodolojiden bahsedilecek; takip eden boliimde ise analiz bulgulan tartisilacaktir. Sonug boliimiiyle
caligma tamamlanacaktir.

I. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR INCELEMESI

Zathik stratejisi veya goreceli gii¢ stratejisinin gegerliligine iliskin literatiirdeki caligmalarin teorik
temeli Kahneman & Tversky (1979) ve De Bondt & Thaler (1985) tarafindan olusturulmustur.
Kahneman & Tversky (1979) risk altinda karar vermenin betimleyici bir modeli olan beklenen fayda
teorisine elestiri getirerek beklenti teorisi ismini verdikleri alternatif bir model gelistirmislerdir. Riskli
beklentiler arasindaki segimler, fayda teorisinin temel ilkeleri ile tutarsiz gesitli etkiler gdsterir. Insanlar
kesinlikle elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda muhtemel sonuglara daha az agirlik verirler.
Kesinlik etkisi adi1 verilen bu egilim, kesin kazang iceren se¢imlerde riskten kaginmaya ve kesin kayip
iceren segimlerde ise risk arayisina sebep olmaktadir. Ayrica insanlar {izerinde diisiiniilen tim
beklentiler tarafindan paylasilan bilesenleri genellikle goz ardi ederler. Izolasyon etkisi ad1 verilen bu
egilim, aynmi segenek farkli sekillerde sunuldugunda tutarsiz tercihlere yol acgar. Sonugtaki varliklar
yerine kayip ve kazanglara deger atfedilen ve olasiliklarin yerini karar agirliklarinin aldigi alternatif bir
secim teorisi gelistirilmistir. Deger fonksiyonu, kazancglar i¢cin normalde i¢ biikey, kayiplar igin
cogunlukla dis biikey ve kazanglara gore kayiplar i¢in genellikle daha diktir. Karar agirliklar, diisiik
olasiliklar aralifinda hari¢ olmak iizere, genellikle ilgili olasiliklardan daha diisiiktiir (Kahneman &
Tversky, 1979: 263).

Kahneman & Tversky (1979) ile birlikte finans literatiiriinde etkisi hissedilir hale gelen
davranigsal finans yaklasimi, Fama (1965) ile ortaya konulan ve ardindan yapilan galigmalarla giiclenen
etkin piyasalar hipotezinin test edildigi ampirik ¢aligmalarin hizla gelismesine imké&n vermistir. Hisse
senedi piyasalaridaki bir¢ok anomalinin, farkli donemler i¢in farkli piyasalarda incelenmesiyle zengin
bir literatiir ortaya ¢ikmustir.

De Bondt & Thaler (1985), Bayes kuralini ihlal edecek sekilde, beklenmeyen ve ani yeni olaylara
kars1 birgok insanin agir tepki verme egiliminde olduklarma iliskin deneysel psikoloji aragtirmalaridan
hareketle bu davranislarin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini incelemektedir. Asir tepki
hipotezinin tahminleriyle tutarli olarak, onceki donemde kaybettiren portfdylerin, dnceki donem
kazandiran portfoylere gore daha iistlin performans gosterdigi bulunmustur. Portfdy olusumundan otuz
alt1 ay sonra, kaybettiren hisse senetleri kazandiranlara gore, ikincisi énemli derecede daha riskli
olmasina ragmen, %25 daha fazla getiri saglamistir. Calisma, onceki donemde kazandiranlar ve
kaybettirenler tarafindan elde edilen ocak ay1 getirilerine de 151k tutmaktadir. Kaybettiren portfoyler,
ancak portfoylerin olusturulmasindan bes y1l sonra olduke¢a yiiksek ocak ay1 getirileri saglamustir.

Daha onceki ¢alismay1 tamamlayici olarak De Bondt & Thaler (1987) ise asir1 tepki hipotezini
destekleyen ve sirket biiylikliigii ile riskteki farkliliklara dayanan iki alternatif hipotez ile tutarsiz
sonuclara ulagmistir. Calismada mevsimsel model de incelenerek ocak ayindaki agiri getirilerin, bir
onceki yil piyasa getirisinin yaninda hem kisa hem de uzun dénemdeki ge¢mis performans ile iliskili
oldugu tespit edilmistir. Daha 6nceki ¢aligmanin garpici bulgularina ragmen “kazandiran-kaybettiren”
etkisine iligkin bazi hususlarin ¢dziimsiiz kaldigi vurgulanmaktadir. Bunlardan ilki fiyat diizeltme
siirecinde varhigi agikga bilinen doénemselliktir. Ozellikle kaybettirenler i¢in goriilen dénemsellik
genellikle ocak aylarinda goriiliir. Coziimsiiz kalan ikinci husus, diizeltmenin asimetrik olarak
goriilmesidir. Portfoy olusturma tarihinden sonra kaybettirenler, kazandiranlarin kaybettirdiginin ii¢ kati
kazandirmaktadir. Ugiinciisii, asir1 portfdylerdeki sirketlerin 6zelliklerinin tamamen tanimlanmamuis
olmasidir. Son olarak, yatirimei asir1 tepkisinin gostergesi olan sonuglarin yorumu sorgulanmaktadir.
De Bondt & Thaler (1987), asir1 tepki hipotezini yeniden degerlendirmek amaciyla zamanla degisen risk
primi ve piyasa etkinligini daha genis incelemenin yaninda kazandiran-kaybettiren iligkisi, sirket
biiyiikliigii, ocak ay1 etkisi ile ilgili yeni ampirik bulgular tartismaktadir.

Asirt tepki hipotezinin bir ¢ikarimi, en ¢ok kazandiranlarin ve kaybettirenlerin daha biiyiik fiyat
geri doniisleri gosterme egilimidir (biiyiikliik etkisi). De Bondt & Thaler (1985), farkli uzunluktaki
olusturma donemlerinden secilen portfoylerin elde tutma donemlerindeki performanslarin
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karsilagtirarak hipotezin bu ¢ikarimini destekleyecek bulgulara ulagmistir. Olusturma dénemi ne kadar
uzunsa ilk fiyat hareketlerinin ve takip eden geri doniislerin o kadar biiyiik oldugu goriilmistiir. Ancak
bu bulgular biiyiikliik etkisinin donemselligini gizlemektedir (De Bondt & Thaler, 1987: 560). De Bondt
& Thaler (1987), kaybettirenlerin elde tutma donemindeki asir1 getirilerini (6zellikle ocak ayinda), hem
uzun hem de kisa donem olusturma dénemi performansiyla negatif iliskili bulmustur. Kazandiranlarin
ocak ay1 agin getirilerinin, onceki aralik ay1 asir getirileri ile negatif iliskili oldugu tespit edilerek bu
durumun muhtemel sermaye kazanci vergisi kapama etkisini yansitmakta oldugu ifade edilmistir.
Caligmanin bir diger bulgusu, kazandiran-kaybettiren etkisinin, sermaye varliklar fiyatlama modeli
(SVFM) betast ile olgiilen riskteki degisikliklere atfedilemeyecegi ve bir sirket biiyiikligii etkisi
olmadigidir. Kiiglik sirket etkisi kismen bir kaybeden sirket etkisi iken kaybeden sirket etkisi
cikarildiginda dahi kiigiik sirketlerin asir1 getiri elde edebildigi tespit edilmistir.

Farkli donemlerde farkli piyasalarda yapilan bazi ampirik ¢alismalarin bulgulan zitlik stratejisi
uygulanarak normaliistii getiri elde edilebilecegine isaret etmektedir. Yedi endiistrilesmis iilkede asirt
tepki hipotezini test eden Baytas & Cakici (1999), Amerikan piyasasinda asir1 tepkinin varligina iligkin
bir kanit bulamamigtir. Ancak incelenen diger iilkelerde uzun dénemli zithik stratejilerinin genellikle
onemli oldugu tespit edilmistir. Japonya ve Ingiltere’nin de dahil oldugu bircok iilkede kazandiran ve
kaybettiren portfoylerin getirilerinin, sirket biyiikliigli ile degil fiyat ile yakindan iliskili oldugu
sonucuna varilmistir. Kolombo Borsasinda asir1 tepki hipotezini inceleyen Gunasekarage & Power
(2005), Ocak 1989 ile Aralik 2003 arasinda 124 hisse senedinin aylik verisini kullanarak, kaybettiren
portfoylin kazandiran portfoye gore daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. G6zlemlenen asirt
tepkinin asimetrik oldugu, kazandiranlardan ¢ok kaybettirenlerde goriildiigii vurgulanmistir. Sirket
biiyiikliigiiniin ¢aligma bulgularin1 etkilemedigi anlasilirken ocak ve kasim aylarinda kiimelenen
normaliistii getiriler, yilin ay1 etkisinin bulgular {izerinde etkili olabilecegini gdstermistir.

Asint tepki hipotezinin 6zel bir alan1 da bir giinliik normaliistii fiyat degisikliklerinden sonraki
kisa vadeli fiyat tepkileridir. Cesitli finansal piyasalarda yapilan ampirik c¢alismalar, boyle fiyat
degisikliklerinden sonra normal giinliik dalgalanmalardan sonra ger¢eklesenden daha biiyilik zit yonlii
fiyat hareketleri gerceklestigini gostermektedir (Caporale, Gil-Alana, & Plastun, 2018: 914).

Boubaker, Farag, & Nguyen (2015) 6zel olaylara kisa vadeli asir1 tepkiyi ve Misir Menkul
Kiymetler Borsasinda (MMKB) fiyatlarin tahmin edilip edilemeyecegini aragtirmistir. MMKB’de islem
goren 100 sirketin 2003-2009 donemine ait verisi kullanilarak dort 6nemli olaya (terdr saldirilari, yeni
hiikiimetin kurulmasi, Orta Dogu bdlgesindeki gerginlikler ve kamu iktisadi tesekkiillerinin
Ozellestirilmesi) verilen kisa vadeli asir1 tepki incelenmistir. Calismada MMKB’da kisa vadeli asiri
tepkinin varhigma iliskin bulgulara ulasilmistir. Kaybettirenlerin (kotii haber portfoyleri),
kazandiranlardan (iyi haber portfoyleri) onemli derecede iistiin performans gosterdigi ve yatirimcilarin,
kazandiranlar satarak/kaybettirenleri alarak 6nemli normaliistii getiri elde edebilecegi tespit edilmistir.
Teror saldirilarindan sonraki ii¢ giin i¢in goriilen negatif ve dnemli normaliistii getirileri, olaydan sonraki
dordiincii glindeki fiyat geri doniisleri takip etmektedir. Orta Dogu bolgesindeki gerginliklerden dolay1
olay giiniinde ortaya ¢ikan negatif ve dnemli normaliistii getirileri ise olaydan bir giin sonraki fiyat geri
doniisleri takip etmektedir. Yeni hiikiimetin olusumunun, olay sonrasi ortalama normaliistii getiriler
iizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bulgular, biiyiik sirketler ile karsilastirildiginda kiigiik
sirketlerin, daha biiyiikk fiyat geri doniislerine egilimli oldugunu da gdstermektedir. Calismanin
bulgulari, ilk olarak hisse senedi piyasasinin miikemmel olmadigina iliskin a¢ik bir kanit sunmaktadir.
Yatirimeilar, agirt tepki anomalisinden faydalanarak normaliistii getiri elde edebilecektir. Ikincisi,
diizenleyici kurumlar piyasa likiditesini artirmak i¢in gelismekte olan piyasalarda piyasa verimliligi
seviyesini yilikseltmek istediklerinden, piyasa kusurlarmin belirlenmesi erken uyar1 sistemi olarak
caligmaktadir.

Endonezya borsasinda dokuz sektor endeksinin haftalik verilerini kullanarak asir1 tepki
anomalisini arastiran Musnadi & Majid (2018), tiim sektdr endekslerinde kazandiran portfoyler icin ve
yalnizca bir sektor harici tiim endekslerde kaybettiren portfoyler icin asir1 tepki anomalisinin
bulundugunu tespit etmislerdir. Caporale, Gil-Alana, & Plastun (2018) normaliistii fiyat
degisikliklerinden bir giin sonraki kisa vadeli fiyat tepkilerini inceleyerek ¢esitli finansal piyasalarda
kullanilabilir kér firsatlarinin yaratilip yaratilamayacagini arastirmistir. Asir1 tepki sonrast zit tepkilerin
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normal giinlerdekinden farkli olacagina iligkin klasik asir1 tepki anomalisi ve agir1 tepki sonrasi, asiri
tepki ile ayni1 yonde fiyat hareketlerinin normal gilinlerdekinden farkli olacagina iligkin atalet anomalisi,
islem robotu yaklagimi kullanilarak test edilmistir. Sonuglar asir1 tepki anomalisinin varligini isaret
etmektedir. Fiyatlarin uzun dénemli asir1 tepkilerini inceleyen Caporale, Gil-Alana, & Plastun (2019),
ise karsilagilan durumun istatiksel bir olgu mu yoksa isletilebilir kér firsatlar1 sunan bir anomali mi
oldugunu irdelemistir. Asin tepki ve atalet anomalilerinin incelendigi analizlerde istatistiksel testlerin
yaninda stratejilerin karliliklarinin test edilebilmesi i¢in islem robotu yaklagimindan yararlanilmigtir.
Haftalik ve aylik veri kullanilmigsa da anomalilerin varligini destekleyen bulgular daha ¢ok haftalik veri
ile yapilan analizlerden elde edilmistir. Giinliik verinin kullanildigi Caporale, Gil-Alana, & Plastun
(2018) ile bir karsilastirma yapildiginda da asir1 tepki anomalisinin, Dow Jones Borsasinda hem kisa
hem de uzun dénemde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Diger bir grup ampirik ¢aligmanin bulgular ise goreceli gii¢ stratejisi kullanilarak normaliistii
getiri elde edilebilecegini gostermektedir. Jegadeesh & Titman (1993), gecmiste iyi performans gosteren
hisse senetlerini alip kotii performans gosterenleri satma (goreceli giic stratejisi) ile 3 ile 12 aylik elde
tutma donemlerinde onemli pozitif getiri elde edilip edilemeyecegini incelemistir. Ge¢gmis 6 aylik
performanslarina gore secilen ve 6 ay elde tutulan hisse senetlerinin, ortalama yillik %12,01 oraninda
normaliistii getiri sagladiklan tespit edilmistir. Goreceli gii¢ stratejisinin karliliginin, sistematik riskten
veya temel faktorlere hisse senedi fiyat tepkilerinin gecikmesinden kaynaklanmadigi tespit edilmistir.
Ancak portfoy olusturma sonrasindaki ilk yilda elde edilen anormal getirilerin bir kisminin, takip eden
iki yilda ortadan yok oldugu goriilmiistiir. 12 Avrupa iilkesinden 2.190 hisse senedinin 1978-1995
donemindeki verilerini kullanarak hisse senedi getirilerinin izledigi yolu aragtiran Rouwenhorst (1998)
goreceli gii¢ stratejisi ile olusturulan uluslararasi ¢esitlendirilmis kazandiran portfoylerin, kaybettiren
portfoylerden ortalama aylik %1 daha fazla kazandirdigim gozlemlemistir. Gozlemlenen {istiin
performansin bir yil kadar devam ettigi ve riskin geleneksel Olciitlerine atfedilemeyecegi
vurgulanmaktadir.

Hameed & Kusnadi (2002), alt1 Asya iilkesinde (Hong Kong, Singapur, Malezya, Giiney Kore,
Tayvan ve Tayland) orta vadede goreceli gii¢ stratejilerinin karhiligim aragtirmistir. Ancak incelenen
iilkelerde stratejinin karhiligin1 gosteren bulguya ulagilamamustir. incelenen iilkelerin hisse senetlerinin
tamami g6z onilinde bulundurularak olugturulan portfdyler icin kiigiik ancak istatistiksel olarak anlaml
getiriler elde edilmisse de bu etkinin sirket biiyiikliigii ve islem hacminden kaynaklandigi anlagilmistir.
Wang (2004) orta ve uzun vadeli goreceli gii¢ stratejilerinin karliligini, Haziran 1995-Aralik 2000
doneminde Cin hisse senedi piyasasinda incelemistir. 6 aydan 2 yila kadarki zaman ufuklarinda goreceli
giic stratejilerinin negatif ortalama getiri sagladiklarinin tespit edildigi caligmada sirket biiytlikligii,
defter/piyasa degeri ve beta etkilerinin diger piyasalardakine benzer oldugu anlasilmistir. Cin hisse
senedi piyasasinda risk temelli rasyonel fiyatlama modelinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinda asir1 tepki hipotezinin gecerliligini arastiran c¢aligmalardan
biiyiik kismi hipotezi destekler bulgulara ulasirken bazilarinin elde ettigi bulgular hipotezin gegerliligini
dogrulayamamaktadir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda Ocak 1999 ile Aralik 2003 arasinda kisa vadeli
agir1 tepki etkisinin varligini aragtiran Vardar & Okan (2008), 2001 krizi 6ncesinde ve sonrasinda etkinin
bulunduguna iliskin kanitlar elde etmistir. Biiyiik fiyat artis1 gosteren hisse senetlerinin kisa vadeli asirt
tepki etkisi gézlemlenirken biiyiik fiyat diislisleri gdsteren hisse senetlerinde asir1 tepki etkisini gosteren
bulguya ulagilamamigtir. Kazandiran portfoylerde gozlemlenen fiyat geri doniislerinin, kriz Oncesi
donemde kriz sonras1 doneme gore daha belirgin oldugu vurgulanmstir.

Dogukanli & Ergiin (2011) istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) asir1 tepki hipotezinin
gegerliligini ve zitlik stratejileri kullanilarak normaliistii getiriler elde edilip edilemeyecegini arastirmak
amactyla bes farkli endeksin (Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30, Ulusal Sinai ve Ulusal Mali) Temmuz
1998-Haziran 2008 donemine ait verilerini incelemistir. Ulusal 30 disindaki endeksler igin agir1 tepki
hipotezini destekleyen bulgular elde edilerek IMKB nin zayif formda dahi etkin olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Erdogan & Elmas (2010) yatirimlarini bireysel olarak yoneten yatirimcilardan olusan 6rneklem
iizerinde yaptiklari ¢alismada yatirimcilarin anomalilere iligkin goriislerini incelemistir. Caligmanin agiri
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tepki hipotezine iliskin bulgularina goére yatirimcilarin %53,3’1 kisa vadede, %72,7’si ise orta ve uzun
vadede zitlik stratejileri ile normaliistii getiri elde edilebilecegi goriisiindedir.

Zithk ve goreceli giig stratejilerinin tahmin edilebilirligini Borsa Istanbul’da arastiran Demirer,
Yuksel, & Yuksel (2017), 1995-2014 doneminde 319 hisse senedine iliskin veri setiyle piyasa durumu
ve volatilitenin etkisini incelemistir. Zitlik stratejisi ile normaliistii getiri elde edilebilecegini gosteren
bulgular, piyasanin durumunun saglanacak normaliistii getirinin tahmininde istatistiksel olarak énemli
oldugunu isaret etmektedir. Zitlik stratejisinin karliligmin tahmininde, kazandiran portfoylerdeki kisa
vadeli geri doniislerin ¢ok daha 6nemli oldugu anlasilmistir. Dizdarlar & Can (2017) BIST 100
endeksinde yer alan hisse senetlerinin 2003-2016 donemine iligkin verisini kullanarak birer yillik farkli
portfoylerle asir tepki hipotezinin gecerliligini arastirmistir. Elde edilen bulgular asir1 tepki hipotezinin
gecersizligine iligkin kanit sunmaktadir. Gemici & Cihangir (2018), Ocak 2007 ile Aralik 2017 arasinda
aylik veriler kullanarak Borsa Istanbul’da asir1 tepki hipotezinin gegerliligini aragtirmustir. incelenen
271 hisse senedi i¢inden her bir yil i¢in kazandiran ve kaybettiren portfoyler belirlenerek takip eden
yildaki getiri performanslar1 incelenmistir. Asir1 tepki hipotezini ve zithk stratejisinin karlhiligim
gosteren bulgular 6zellikle kazandiran portfoylerin 6nemli fiyat geri doniisleri gosterdigini isaret
etmektedir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinda goreceli gii¢ strateji uygulanarak normaliistii getiri elde edilip
edilemeyecegini arastiran Griffin, Ji, & Martin (2003), Ejaz & Polak (2015) ve Kaldirim (2017) goreceli
gii¢ stratejisi ile kisa vadede normaliistii getiri elde edilebilecegi sonucuna varmigsken Fernandes &
Ornelas (2008) stratejinin normal iistii getiri saglamadigini tespit etmistir.

Makroekonomik riskin goreceli gii¢ stratejisinin karliligim agiklayip agiklayamadigini inceleyen
Griffin vd. (2003), Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu iyi veya kotii ekonomik durumdaki 40 tilkede
stratejinin ekonomik olarak biiyiik ve istatiksel olarak giivenilir karlar sagladigimi ve karlarin 1 ile 5
yillik zaman ufuklarinda geri dondiigiinii tespit etmistir. Ejaz & Polak (2015) 2009 ile 2015 yillar
arasinda BIST50 endeksinde yer alan hisse senetlerine iliskin veri seti kullanarak 3-6-9-12 aylik
donemlerde en ¢ok kazandiran (en ¢ok kaybettiren) hisse senetleriyle kazandiran (kaybettiren)
portfoyler olusturmustur. Farkli donemlerde goreceli gii¢ stratejisi uygulanmak suretiyle kisa vadede
normaliistii getiri elde edilebilecegi sonucuna ulagilmigtir. Temmuz 2008-Haziran 2015 doneminde
BIST100 endeksi kapsamindaki hisse senetleri {izerinde c¢alisan Kaldirirm (2017) da goreceli giic
stratejisi ile normaliistii getiri elde edilip edilemeyecegini incelemistir. Uygulanan stratejinin normaliistii
getiri sagladigin1 gosteren calisma sonuglarina gore en yiiksek normaliistii getiri on iki aylik portfoy
olusturma ve on iki aylik yatinm stratejisi olarak tespit edilmistir. Ancak yiiksek fiyath hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerde stratejinin basarisiz oldugu anlagilmistir.

Fernandes & Ornelas (2008) ise 15 gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasasinin 1995-2005
donemine ait verisini kullanarak goreceli giic stratejilerinden saglanan kéarlarn genelde pozitif
oldugunu; ancak her zaman ekonomik ve istatistiksel olarak Onemli olmadigini tespit etmistir.
Tiirkiye’nin de dahil oldugu 10 iilkede zitlik stratejisinin bekledigi gibi fiyat geri doniisleri giiclii sekilde
goriilmiistiir.

ILVERI VE METODOLOJI

Caligmada ayin son iglem giinii kapanis fiyat1 bulunan 245 adet hisse senedinin Ocak 2010-Aralik
2019 donemine iliskin aylik getiri verisi incelenmistir. 2000’li yillarda 2001 finansal krizi ve 2008
kiiresel finansal krizi etkilerini borsalarinda hisseden Tiirkiye’nin bu dénem disinda kalan verilerinin
kullanilmasi, kriz etkisinin azaldigi, daha dogru bir degerlendirme yapilmasina yol agacaktir. Piyasada
birden fazla tipte hissesi bulunan sirketlerin, iglem hacmi en yiiksek olan hisse senedi tipi dikkate
alinmistir. incelenen drneklemde tespit edilen toplam 329 hisse senedi boliinmesi dikkate aliarak aylik
getiriler hesaplanmustir. Hisse senedi boliinmelerinin dikkate alinmamasi durumunda ortaya ¢ikacak ug
degerler, yaniltic1 ve yanl sonuglar elde edilmesine yol acacaktir.
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Kullanilan veriler Compustat veri tabanindan temin edilerek analiz edilmistir. Hisse boliinme
orant verisi kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin diizeltilmesinin ardindan ay sonu kapanis fiyatlan
kullanilarak Ocak 2010-Aralik 2019 donemine iliskin aylik getiri (R;) verisi hesaplanmistir.

R;=(P it'Pi,t-l)/ Pi1 Denklem 1

Literatiirdeki kimi caligmalarda normaliistii getiriyi bulmak igin her bir hisse senedinin
getirisinden piyasa getirisi veya incelenen hisselerin esit agirlikli ortalamalari (ortalama getiri modeli)
kullanilmis olsa da her bir hissenin piyasa ile ayn1 hareket ettigi varsayimina dayanildigindan ulasilan
sonu¢ dogru olmayacaktir. New York Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerinin Ocak
1926-Aralik 1982 donemindeki aylik getiri verisini analiz eden De Bondt & Thaler (1985) ve De Bondt
& Thaler (1987), hisse senedi getirilerinin esit agirhikli aritmetik ortalamasini piyasa endeksi olarak
kullanmistir. Ancak bunun yerine piyasa ve risk faktorlerinin dikkate alindigi basit piyasa modeli
kullanilmas1 ¢ok daha dogru sonug verecektir. Normaliistii getirilerin hesaplanmasinda kullanilan
metotlart ve bu metotlarin performanslarimi inceleyen Armitage (1995), degisen varyans ve
otokorelasyon problemlerinin iistesinden gelemeyen ortalama getiri modelinin zayifligini1 gosterirken bu
problemlerin giderilmesinde basarili olan piyasa modelinin en sik kullanilan ve eksikliklerine ragmen
alternatifleri arasinda en iyi metot oldugu sonucuna ulasilmistir. Her bir hisse senedinin gegmis 12 aylik
getiri verisi ve piyasa modeli regresyon denklemi kullanilarak her bir goézlem i¢in o; ve B, degerleri

hesaplanmustir. Denklemde yer alan piyasa getirisi (R,,;) olarak BIST100 endeksi kullanilmustir.
Ri=0;+B. Ry te¢ Denklem 2

Piyasa modelindeki o; ve B, degerlerinin tespitinin ardindan asagidaki denklem kullanilarak her
bir gozlem i¢in beklenen getiri tahmin edilmistir.

E(R; =0+ Ry Denklem 3

Bir sonraki adimda ise gergeklesen getiriden beklenen getiri c¢ikartilarak normaliistii getiri
hesaplanmigtir. Hisse senedi getirisinin piyasa getirisi ile dnceki donemlerdeki birlikte hareketi dikkate
alinarak hesaplanan beklenen getirinin, gerceklesen getiriden ¢ikartilmasi ile bulunan normaliistii
getirinin ortalama getiri modeli ile hesaplanandan daha gergekei sonuglar verecegi beklenmektedir.

AR;=R;-E(R,) Denklem 4

Zathik stratejisini destekleyen caligmalarin ya kisa donemli (1 hafta veya 1 ay) ya da uzun dénemli
(3-5 yil) getiri geri doniislerini, goreceli gii¢ stratejisini destekleyen galigmalarin genelde 3-12 aylik
zaman ufkunda yapildigini isaret eden Jegadeesh & Titman (1993) zitlik ve gdreceli giic stratejilerine
iligkin literatiirdeki tutarsizliklarin, kullanilan zaman ufkundan kaynaklaniyor olabilecegini ileri
stirmektedir. Gergekten de zithik stratejisini destekleyen c¢aligmalarin biiylik cogunlugu ya kisa veya
uzun vadeli zaman ufkunda yapilmistir. Goreceli gii¢ stratejisini destekleyen caligmalarin da biiyiik
kismi orta vadeli zaman ufkunda yapilmistir. Ornegin, zitlik stratejisini destekleyen bulgulara ulasan De
Bondt & Thaler (1985), De Bondt & Thaler (1987) ve Jones (1993) 3-5 yillik zaman ufkunu kullanirken
Jegadeesh (1990) bir aylik zaman ufkunda tahminde bulunmustur. Goéreceli giic stratejisini destekleyen
bir sonuca ulagan Jegadeesh & Titman (1993) ise 3-12 aylik zaman ufkunda bulgular elde etmistir. Hem
zithik stratejisine getirilen bu elestiriyi sinamak hem de takvimsel anomalilerin etkisini ortadan
kaldirmak amaciyla portfoy olusturma ve elde tutma dénemi olarak orta vadeli bir zaman ufkunda birer
yillik siireler dikkate alinarak hisse senetlerinin her bir portféy olusturma donemindeki kiimiilatif
normaliistii getirisi hesaplanmigtir. Hesaplanan kiimiilatif normaliistii getiri, her bir hisse senedi i¢in
ayn1 y1l igindeki aylik normaliistii getirilerin toplamidir.

0
CAR= 2 AR; Denklem 5
t

Hisse senetlerinin 12 aylik portfoy olusturma donemlerindeki kiimiilatif normalistii getirileri
hesaplandiktan sonra her bir portfoy olusturma déneminde en ¢ok kazandiran %10’luk (25 hisse senedi)
ve en ¢ok kaybettiren %10’luk (25 hisse senedi) dilimler ile kazandiran ve kaybettiren portfoyler
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olusturulmustur. Portfoy olugturma doénemi p; kazandiran veya kaybettiren portfoyler r olmak iizere
asagidaki formiil kullanilarak portfoyiin ortalama kiimiilatif normaliistii getirisi hesaplanmistir. Her bir
portfoy olusturma doneminde en ¢ok kazandiran 25 hisse senedinin kiimiilatif normaliistii getirileri
toplanarak kazandiran portfoyiiniin kiimiilatif normaliistii getirisi, en ¢ok kaybettiren 25 hisse senedinin
kiimiilatif normaliistii getirileri toplanarak kaybettiren portfoyiiniin kiimiilatif normaliistii getirisi
hesaplanmustir.

N
1
CAR, = N 2 CAR; Denklem 6
i=1

Son agsamada ise her bir kazandiran ve kaybettiren portfoyiin takip eden donemdeki ortalama
kiimiilatif normaliistli getirisi hesaplanarak portfoy olusturma ve elde tutma dénemlerinde elde edilen
ortalama kiimiilatif normaliistii getiriler arasinda bir fark olup olmadig1 incelenmistir. Analize dahil
edilen 245 hisse senedinin toplam 120 aylik verisine iligkin betimleyici istatistikler asagidaki tabloda
sunulmustur. Getiri ortalamasi tiim Orneklemde %1,73 iken kazandiran portfoylerde %6,44 ve
kaybettiren portfoylerde -%9,98 oldugu goriilmektedir. Normaliistii getiri ortalamasi ise tim
orneklemde %0,45 iken kazandiran portfoylerde 95,04 ve kaybettiren portfoylerde -%4,42 oldugu
anlagilmaktadir.

Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Gozlem sayisi Ortalama Standart sapma Minimum Maksimum
Tiim Orneklem
R; 29.400 0,0173 0,1404 -0,8333 4,0125
Rt 29.400 0,0048 0,0614 -0,1399 0,1225
ER,) 29.400 0,0128 0,0707 -0,4404 0,8157
AR 29.400 0,0045 0,1187 -0,9906 3,2495
CAR; 29.400 0,0535 0,3716 -1,6236 3,5411
Kazandwran Portfoyler
R; 2.700 0,0644 0,2160 -0,8333 2,1678
Ry 2.700 0,0034 0,0604 -0,1399 0,1159
ER,) 2.700 0,0140 0,0784 -0,4404 -0,6117
AR 2.700 0,0504 0,1907 -0,8930 2,0270
CAR; 2.700 0,6049 0,4223 0,1977 3,1338
Kaybettiren Portfoyler
R; 2.700 -0,0098 0,1481 -0,7440 1,9120
Rt 2.700 0,0034 0,0604 -0,1399 0,1159
ER,) 2.700 0,0344 0,0855 -0,3175 0,5572
AR 2.700 -0,0442 0,1304 -0,8107 1,7178
CAR; 2.700 -0,5309 0,2650 -1,5058 -0,1806

Tim 6rneklem, 245 hisse senedinin 2010-2019 yillarini kapsayan 120 aylik (10 y1l) gézleminden olusmaktayken kazandiran ve kaybettiren
portfoyler 2010-2018 yillarinda (9 yil) en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren 25’er hisse senedinden olusmaktadir. Rit hisse senedinin aylik
getirisini; Ru piyasanin (BIST100) aylik getirisini; E(Ri) piyasa modeli kullanilarak belirlenen hisse senedinin beklenen aylik getirisini; AR
gerceklesen getiriden beklenen getiri ¢gikartilarak bulunan aylik normaliistii getiriyi ve CAR; on iki aylik siire zarfinda ger¢eklesen kiimiilatif
normaliistii getiriyi temsil etmektedir.

IIILANALIiZ BULGULARI

Yapilan analizler sonucunda kazandiran ve kaybettiren portfoylerin her bir portfdy olusturma ve
takip eden elde tutma donemindeki ortalama kiimiilatif normaliistii getirileri asagidaki tabloda
sunulmustur. Kazandiran portfoyler, dokuz portfoy olusturma déneminde en yiiksek (Ocak-Aralik 2010
déneminde) yillik %141,19 getiri saglamigken en diisiik (Ocak-Aralik 2012 doéneminde) %34,48 getiri
saglamistir. Kazandiran portfoyler, Ocak-Aralik 2019 elde tutma donemi harig, incelenen tiim elde
tutma donemlerinde negatif getiri saglamistir. G6zlemlenen bu kayiplar, en yiiksek (Ocak-Aralik 2012
déneminde) yillik %54,66 ve en diislik (Ocak-Aralik 2014 doneminde) yillik %22,68 olarak
gerceklesmistir.
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Kaybettiren portfoylerin performanslar incelendiginde ise elde tutma donemlerinin tiimiinde
pozitif getiri sagladiklar goriilmektedir. Kaybettiren portfoyler portfoy olusturma dénemlerinde en
yliksek (Ocak-Aralik 2011 doneminde) %71,78 ve en diisiik (Ocak-Aralik 2013 déneminde) %3,76
kaybettirirken elde tutma donemlerinde en yiiksek (Ocak-Aralik 2019 déneminde) %62,29 ve en diisiik
(Ocak-Aralik 2012 déneminde) %1,82 kazandirmistir.

Tablo 2: Portfoy Olusturma ve Elde Tutma Donemleri Normaliistii Portfoy Getirileri

Portfoy Olusturma Elde Tutma .. . .

Donemi (1) Dénemi (2) Kazandiran Portfoy Kaybettiren Portfoy

a 2 a 2
Ocak-Aralik 2010 Ocak-Aralik 2011 1,4119 -0,3901 -0,3556 0,1320
Ocak-Aralik 2011 Ocak-Aralik 2012 0,4716 -0,5466 -0,7178 0,0182
Ocak-Aralik 2012 Ocak-Aralik 2013 0,3448 -0,2415 -0,6671 0,1911
Ocak-Aralik 2013 Ocak-Aralik 2014 0,4535 -0,2268 -0,0376 0,0987
Ocak-Aralik 2014 Ocak-Aralik 2015 0,4725 -0,3622 -0,4432 0,0547
Ocak-Aralik 2015 Ocak-Aralik 2016 0,4288 -0,2369 -0,5818 0,1997
Ocak-Aralik 2016 Ocak-Aralik 2017 0,6170 -0,4192 -0,4529 0,1756
Ocak-Aralik 2017 Ocak-Aralik 2018 0,5749 -0,3295 -0,5860 0,2768
Ocak-Aralik 2018 Ocak-Aralik 2019 0,6686 0,2926 -0,5974 0,6229
Ortalama 0,6048 0,2926 -0,5974 0,6229

Portfoy olusturma déneminde kazandiran portfoyiinde iken elde tutma déneminde kaybettiren
portfoyiine giren (kazandiran-kaybettiren) ve hem portfoy olusturma doneminde hem de elde tutma
doneminde kazandiran (kazandiran-kazandiran) portfdyiinde yer alan hisse senetleri ile portfoy
olusturma doneminde kaybettiren portfoylinde yer alirken elde tutma doneminde kazandiran
(kaybettiren-kazandiran) portfoyiine giren ve hem portfdy olusturma déneminde hem de elde tutma
doneminde kaybettiren (kaybettiren-kaybettiren) portfdyiinde bulunan hisse senetleri sayilar1 asagidaki
tabloda sunulmaktadir. Portfoy olusturma doneminde kazandiran portfdyiinde bulunan hisse senetlerinin
ortalama 11,33 tanesi (%45,33) takip eden elde tutma déneminde en ¢ok kaybettiren hisse senetlerinden
olusan kaybettiren portfoyiine, ortalama 2,2 tanesi (%8,8) takip eden elde tutma doneminde yine en ¢ok
kazandiran hisse senetleri arasinda yer almaktadir. Portfoy olusturma doneminde kaybettiren
portfoyiinde bulunan hisse senetlerinde bu etki daha zayif goriilmekte olup hisse senetlerinin ortalama
6,11 tanesi (%24,44) takip eden elde tutma doneminde en ¢ok kazandiran hisse senetlerinden olusan
kazandiran portfoyiine, ortalama 1,33 tanesi (%5,33) takip eden elde tutma doneminde yine en ¢ok
kazandiran hisse senetleri arasinda yer almaktadir.

Tablo 3: Takip Eden Donemlerde Kazandiran / Kaybettiren Portfoylerde Yer Alan Hisse
Senedi Sayilar

Portfoy Olusturma Elde Tutma Kazandiran / Kazandiran / Kaybettiren / Kaybettiren /
Dénemi Dénemi Kaybettiren Kazandiran Kazandiran Kaybettiren
Ocak-Aralik 2010  Ocak-Aralik 2011 13 3 6 -
Ocak-Aralik 2011 Ocak-Aralik 2012 14 - 4 -
Ocak-Aralik 2012 Ocak-Aralik 2013 12 - 8 -
Ocak-Aralik 2013 Ocak-Aralik 2014 10 2 6 2
Ocak-Aralik 2014 Ocak-Aralik 2015 11 2 4 2
Ocak-Aralik 2015 Ocak-Aralik 2016 12 2 6 1
Ocak-Aralik 2016 ~ Ocak-Aralik 2017 14 - 8 1
Ocak-Aralik 2017  Ocak-Aralik 2018 12 - 7 1
Ocak-Aralik 2018  Ocak-Aralik 2019 4 2 6 1
Ortalama 11,33 2,2 6,11 1,33
Oran %45,33 %38,8 %24,44 %35,33
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Birbirine zit iddialar1 olan zithik ve goreceli gii¢ stratejilerinin gegerliligi, bircok gelismis ve
gelismekte olan iilke hisse senedi piyasasinda arastirildigi gibi Tiirkiye hisse senedi piyasasinda da
bir¢ok calismaya konu olmussa da birbiriyle tutarsiz sonuglara ulasilmistir. Bu ¢aligsmalarin, borsanin
tamamini degil de sadece bazi borsa endekslerinde (BIST100, BIST50 gibi) yer alan hisse senetlerini
dikkate almalar1 6nemli bir kisit olarak durmaktadir. Yine bazi ¢aligmalarda, yerel ve kiiresel kriz
donemlerini de igeren veri setlerinin kullanilmasi, kriz etkisinin sirayet ettigi yanli sonuglar elde
edilmesine yol acabilecektir. Beklenen getirilerin hesaplanmasinda hemen hemen biitiin ¢aligmalar, bir
borsa endeksini temel alarak gerceklesen getiriden borsa endeksi getirisini ¢ikartarak hesaplama
yapmustir. Ancak her hisse senedinin, borsa endeksi ile ayni hareket etmedigi aciktir. Bu nedenle piyasa
modeli kullanilarak beklenen getirilerin hesaplanmasi énemli goriinmektedir. Son olarak hisse senedi
boliinmelerinin dikkate alindigina iligkin bilgiye, daha Once yapilan herhangi bir caligmada
rastlanmamis olup hisse senedi boliinmeleri nedeniyle ortaya ¢ikan kirilmalar, aslinda ilgili donemde
kazandiran bir hisse senedinin kaybettirdigi gibi yanls bilgiler ortaya c¢ikarabileceginden yanlh
sonuclara neden olacaktir. Calismada tiim bu sakincalarin giderilmesi i¢in ilgili dénemde verisine
ulagilan tiim hisselerin degerlendirmeye alinmasi, 2000°1i yillara kiyasla kriz etkisinin olduk¢a azaldig1
2010’Iu yillara iliskin verilerin kullanilmasi, piyasa modeli kullanilarak beklenen getirilerin
hesaplanmasi, hisse senedi boliinmelerinin de hesaplamalarda dikkate alinmasi suretiyle daha giivenilir
sonuclara ulagilarak literatiire katki saglanmaktadir.

Zathk stratejilerini destekleyen calismalarin ya kisa dénemli (1 hafta veya 1 ay) ya da uzun
donemli (3-5 yil) getiri geri doniislerini, goreceli gii¢ stratejilerini destekleyen ¢aligmalarin genelde 3-
12 aylik zaman ufkunda yapildigini isaret eden Jegadeesh & Titman (1993) zithik ve goreceli giig
stratejilerine iligkin literatlirdeki tutarsizliklarin, kullanilan zaman ufkundan kaynaklaniyor
olabilecegini ileri siirmektedir. Hem zitlik stratejisine getirilen bu elestiriyi sitnamak hem de takvimsel
anomalilerin etkisini ortadan kaldirmak amaciyla portfdy olusturma ve elde tutma donemi olarak birer
yillik siireler dikkate aliarak analiz yapilmustir.

Portfoy olusturma doénemlerinde kazandiran portfoylerin, bir donem haricinde, incelenen tiim
elde tutma donemlerinde negatif normaliistii getiri sagladigi; portfoy olusturma donemlerinde
kaybettiren portfoylerin ise tiim elde tutma donemlerinde pozitif normaliistii getiri sagladiklar
goriilmiistiir. Elde edilen bu bulgu, hisse senedi fiyatlarindaki asir1 hareketleri, ters yondeki fiyat
hareketlerinin izleyecegine iliskin asir1 tepki hipotezini desteklemekte ve zayif formda piyasa
etkinliginin ihlalini gostermektedir.

Portfoy olusturma déneminde kazandiran portfoyiinde bulunan hisse senetlerinin ortalama 11,33
tanesi (%45,33) takip eden elde tutma doneminde en ¢ok kaybettiren hisse senetlerinden olusan
kaybettiren portfoyline girerken portf0y olusturma déneminde kaybettiren portfoylinde bulunan hisse
senetlerinde bu etki daha zayif goriilmekte olup hisse senetlerinin ortalama 6,11 tanesi (%24,44) takip
eden elde tutma doneminde en ¢ok kazandiran hisse senetlerinden olusan kazandiran portfoyiine
girmektedir. Bu bulgu ise asir1 tepkinin asimetrik olduguna, kazandiranlardan ¢ok kaybettirenlerde
goriildiigline dair literatiirdeki ¢aligmalarin (Vardar & Okan (2008), Demirer, Yuksel, & Yuksel (2017),
Gemici & Cihangir (2018) gibi) bulgulari ile ortiismektedir. Asir1 tepki hipotezinin gegersizligine iliskin
bulgulara ulasan Dizdarlar & Can (2017)’1n sadece BIST 100 endeksindeki hisselerin dikkate alinmasi
ve kriz etkisinin sirayet ettigi 2003-2016 donemine iligkin verinin kullanilmasindan dolay1; goreceli giic
stratejinin gecerliligine iligskin bulgulara ulasan Griffin, Ji, & Martin (2003), Ejaz & Polak (2015) ve
Kaldirim (2017)’1n ise bir yildan daha kisa zaman ufuklar kullanilmasi, borsanin tamaminin degil de
sadece bazi endekslerdeki hisselerin dikkate alinmasi gibi nedenlerle bu sonuglara ulastiklar
degerlendirilmektedir.
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