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OZET

Calismada, BIST Ulusal 100 endeksinde Asir1 Tepki Hipotezinin gecerli olup olmadigi arastirilmigtir.,
Endekste yer alan ve siirekli olarak islem goren hisselerin 2003-2018 yillar: arasmda aylik ve ticer aylik
donemlerde anormal getirileri hesaplanmus, hisselerin kiimiilatif anormal getirileri kullanilarak yillik ve iki yillik
donemlerde kazandwran ve kaybettiren portfoyler olusturulmus, ardindan bu portfdylerin bir sonraki test
donemine ait performansiar: incelenmistir. Ayrica BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve 2002-2016 yillar:
arasinda verileri eksiksiz temin edilebilmis 54 sirket iizerinden bir portfoy olusturulmus ve bu portfoyiin iicer
aylik donemlerde ortalama anormal getirileri ve ortalama Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlari arasindaki
etkilesim tizerinden Asirt Tepki Hipotezinin gegerliligine iliskin kanitlar aranmistir. Gergeklestirilen
arastirmalar ve incelemeler sonucunda BIST Ulusal 100 endeksinde Asiri Tepki Hipotezinin gegerliligini
destekleyen bulgulara ulagilmistir.
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ABSTRACT

In this study, validity of Overreaction Hypothesis in ISE 100 index was analyzed. The returns of the
stocks which are traded continuously in ISE 100 index were figured out both monthly and trimester between the
years of 2003-2018, winner portfolios and loser portfolios were formed annually and biennial by using the
cumulative abnormal returns of the stocks, after that next test period performances of these portfolios were
examied. Besides these analyses, a portfolio was formed with 54 stocks traded in ISE 100 index, data of which
procured completely between the years of 2002-2016; the findings supporting the validity of Overreaction
Hypothesis in ISE 100 index were researched by interaction between the average abnormal returns and the
average market to book value ratios of the portfolio in trimesters. As a result of these analyses, the findigs that
are supporting the validity of Overreaction Hypothesis in ISE 100 index were obtained.
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1. GIRIS

Finans literaturu igerisinde Uzerinde durulan en 6nemli konulardan biri “rasyonel
birey” kavramidir. Rasyonel bireyler en fazla getiriyi elde etmek amaciyla, ellerindeki tiim
bilgi, arac ve yontemleri kullanarak rasyonel davranan kisi ve kurumlar olarak
tanimlanmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi rasyonel birey kavrami iizerinde insa edilmistir.
Etkin piyasalar kavramini ilk ortaya atan Fama (1965) etkin piyasalari; yatirimcilarinin
rasyonel davrandigi, karim1 en yliksek seviyeye cikarmak istedigi, menkul degerlerle ilgili
bilgilere kolayca ulasabildigi piyasalar olarak tanimlamistir. Etkin piyasalar hipotezine gore,
piyasalarda bilgi akisi devam etmekte ve devam eden bilgi akiglarina gore fiyatlar yeniden
sekillenmektedir. Bu yaklagima gore tiim bireyler rasyonel hareket edecegi i¢in, hicbir
yatirimcinin siirekli olarak piyasa getirilerinin lizerinde kazang saglamasi miimkiin degildir.
Bu durumda beklenen yatirimei getirilerinin ortalama getirilere yakinsamasidir.

Etkin piyasalar hipotezi ile bagdasmayan, yatirimcilarin ortalamanin iizerinde ya da
altinda getiriler elde etmesine neden olan olaylar anomali (anomaly) terimi ile ifade edilmeye
baslanmistir (Karan, 2011: 285). Piyasalarda meydana gelen anomaliler Gizerine literaturde iki
temel bakis acgisit gelistirilmigtir. Bunlardan ilki takvimsel anomaliler, ikincisi ise fiyat
anomalileridir. Takvimsel anomaliler saatlik, gilinliik, haftalik, aylik, yillik veya belirli bir
donem Oncesi ya da sonrasi seklinde olusmaktadir. Fiyat anomalileri ise piyasa etkinliginden

sapma durumunu ifade eden, asir ve diisiik reaksiyon seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Barak,
2008: 209).

Etkin piyasalar hipotezine ters diisen piyasa anomalileri “davranigsal finans”
kavraminin dogusunu hazirlamigtir. Davranigsal finans alaninda, insan davraniglarinin
rasyonel olmayan duygusal yonleri ve bu rasyonel olmayan insan davranislarinin fiyat
olusumlari iizerindeki etkileri incelenmektedir. Kahneman ve Tversky tarafindan 1979 yilinda
risk ve belirsizlik altinda yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarini ve tekrarlanan yargi
hatalariyla karar verme davranislarini agiklamak {izere “Beklenti Teorisi” olusturulmustur
(Aydin ve Agan, 2016). Kahneman ve Tversky birgok kisi tarafindan davranigsal finansin
kurucular olarak kabul edilmektedir.

Davranigsal finans igerisinde, piyasa fiyat anomalilerini inceleyen 6nemli konulardan
biri de Asir1 Tepki Hipotezidir. Ozellikle De Bondt ve Thaler (1985) calismalarinda,
yatirimeilarin gelen olumlu veya olumsuz haberlere olmasi gerekenden daha asir1 veya daha
diisiik tepkiler verdigini, bunun sonucu olarak da fiyatlarda yukar1 veya asagi yonli olarak,
olmas1 gerekenden daha farkli degerlemelerin olustugunu ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismada da De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan anormal getiriler (zerine
gelistirilen yontem uyarlanarak, BIST Ulusal 100 endeksinde asir1 tepki hipotezinin
gecerliligi incelenmistir. Daha oOnce gerceklestirilen calismalardan farkli olarak, getiri
hesaplama donemleri ile portfdy olusturma donemleri bazinda farkliliklarin bulunup
bulunmadigini da tespit edebilmek amaciyla, hem aylik hem de ii¢ aylik getiriler iizerinden
calisilmig, ayrica kazandiran ve kaybettiren portfoyler hem yillik hem de iki yillik olarak
olusturulmus ve test edilmistir. Bu yontemlere ek olarak, asir1 tepki hipotezini farkl bir bakis
acistyla gérebilmek igin, BIST Ulusal 100 endeksinde verileri eksiksiz olarak temin edilebilen
hisseler lizerinden olusturulan portfoyilin ortalama anormal getiri ve ortalama piyasa degeri /
defter degeri verileri arasindaki etkilesimler incelenmistir.
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2. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZIi, DAVRANISSAL FINANS VE ASIRI
TEPKi HIPOTEZI

Fama, piyasada yer alan tiim bilgilerin ilgili varligin fiyatina yansimis oldugu
piyasalart etkin piyasalar olarak tanimlamaktadir (Fama, 1970: 383). Etkin piyasalar
hipotezine gore fiyatlar, icerisinde tiim bilgi akis1 ve verileri kapsamaktadir. Bu nedenle hi¢bir
yatirimeinin piyasadaki ortalama getirilerin tizerinde getiri elde etmesi beklenmemektedir.

Fama etkin piyasalar ii¢ formda tanimlamistir. Zayif formda, menkul kiymetlerin
ge¢mis donemlerine ait fiyat bilgileri yer almakta; yar1 giiclii formda fiyatlar, bu bilgilerin
yaninda halka acik diger bilgilere (getiri verileri, sirket birlesmeleri, vb.) de uyum
saglamaktadir. Gliglii formda ise, yatirimcilar sadece ge¢mis donem ve halka acik verilere
degil, fiyatlara etki edebilecek tiim bilgilere ulagim saglayabilmektedir (Fama, 1970: 383).

Bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in asagidaki Ozellikleri tagimasi gerekmektedir
(Canbas ve Dogukanli, 2007: 578):

o Pazara cok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri pazan etkileyecek bir
paya sahip degildir,

o Pazarda likidite yiiksek, alim satim giderleri diistiktiir, boylece menkul kiymet
fiyatlar1 genel degismelere kolayca uyum saglayabilmektedir,

o Pazarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve diizenleyici kurallar pazarlarin
dengeli ¢alismasini saglamaktadir,

. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler oldukca diisilk maliyetle saglanabilmekte,
ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler pazara hemen yayilmaktadir.

Etkin piyasalarda, menkul kiymetin olmasi gerecken degeri ile piyasa fiyati arasinda
fark olugmasi durumunda, bu fark cok kisa siirede kapanacaktir. Rasyonel davranis sergileyen
diger tiim yatirimcilar bu fark olustugunda, bundan yararlanmak isteyecek ve yatirimlarini bu
sekilde yonlendireceklerdir. Bu siireg menkul kiymetin olmasi gereken gergek degeri ile
piyasada olusan fiyat arasindaki farki kisa siirede kapatacak ve fiyatlar dengelenecektir.

Davranigsal finans yatirimci davraniglar iizerine odaklanmaktadir. Psikoloji, sosyoloji
gibi insan ve toplum davranislarini inceleyen bilimlerden etkilenmistir. Davranigsal finansa
gbre karar verme siireci, etkin piyasalar hipotezinde anlatilan rasyonel davranma siirecinin
aksine duygusal ve zihinsel (sezgi, inang, Onyargi, iyimserlik, kétumserlik, vb.) bir stire¢
olarak ele alinmaktadir.

Davranigsal finans alanindaki c¢alismalarin bir kismi anlama ve kavrama ile ilgili
psikolojik sebeplerden kaynaklanan biligsel hatalar lizerinde yogunlasirken, diger ¢alismalar
bu bilissel hatalarin karar alma stirecindeki etkileri Gizerinedir. Yatirnmcilar tizerinde yapilan
aragtirmalar, yatirimcilarin yatirim kararlarinda rasyonel olarak getirilerini maksimize etmek,
portfoylerini gesitlendirmek ve riskten kaginmak istemelerine ragmen, gergek hayattaki
yatirimlarinda bunu gerceklestiremediklerini saptamistir. Bu durumla ilgili temel gerekce
olarak biligsel kusurlar gosterilmektedir. Yatirimcilar, psikolojik dnyargilar sonucunda farkli
davranis siireglerinde bulunabilmektedirler (D6m, 2003). Geleneksel ¢alismalarda, 6ncelikle
degiskenler arasindaki iliskileri agiklamaya yonelik modeller gelistirilmektedir. Daha sonraki
siiregte bu modeller, temin edilen veriler araciligiyla istatistik ve ekonometrik yontemlerle test
edilmektedir. Davranigsal finansta Once piyasadaki yatirimcilarin  davranis tarzlari
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incelenmekte, daha sonra bu incelemelerden elde edilen bulgular dogrultusunda bu davranis
bicimlerini a¢iklamaya c¢alisan uygun modeller ve teoriler olusturulmaktadir (Estrada, 2001).

Etkin piyasalar hipotezini ampirik agidan ilk reddeden g¢alismalardan biri Shiller’in
(1981) yapmis oldugu ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin sadece yeni bilgilerle
aciklanamayacagimi One siiren ¢alismadir. De Bondt ve Thaler (1985, 1987), yatirimcilarin
piyasadaki ¢ok iyi veya ¢ok kotii haberlere olmasi gereken tepkiden daha asir1 sekilde bir
reaksiyon gosterdigini ve bu olusan asir1 reaksiyonun (tepki) piyasalarda uzun bir zaman
stirecinde diizeltildigini ifade etmiglerdir. De Bondt ve Thaler (1985,1987), bu anomaliyi
“Asir1 Tepki Hipotezi” olarak adlandirmiglardir. Asirt Tepki Hipotezine gore fiyatlar olmasi
gerekenin lizerinde veya altinda degerlendiginde, mutlaka bir geriye doniis (yukar1 veya asagi
yonlii) yasanacaktir. Ik hareket ne kadar gii¢lii olmussa, geriye doniis de o kadar kuvvetli
gerceklesecektir. Bu geriye doniisler herhangi bir finansal veriye ihtiya¢ duyulmadan, sadece
gecmis verilere bakilarak ongoriilebilmektedir. Bu durum kazanan — kaybeden etkisi olarak
degerlendirilmektedir. Piyasada gerceklesen bu asir1 tepkilerin sebepleri rasyonel olmayan
yatirimci davranislariyla iliskilendirilmektedir.

Asirt Tepki Hipotezinde, yatirimcilarin iyi veya kotii haberlere verdigi asirt tepkilerin
yaninda, piyasaya ulasan yeni haberleri daha ¢ok dikkate aldiklar1 da One siiriilmektedir.
Yatirimcilar, yeni haberlere verdikleri ilk tepkilerinin ardindan, belirli bir zaman gectikten
sonra daha ger¢ekci degerlendirmeler yapmakta ve fiyatlama davraniglarinda diizeltici
onlemler almaktadirlar. Bu dnlemler yatirimcilarin, piyasada var olan hisse senedi fiyatlarini
yukaridan asagiya veya asagidan yukartya dogru hareketlendirmesine neden olmaktadir. Hisse
senedi fiyatlarinda yasanan bu hareketler rasyonel olmayan yatirimcilarin piyasanin iizerinde
kisa vadeli getiri saglamasini miimkiin kilmaktadir (Das ve Krishnakumar, 2015: 49).

Asirt Tepki Hipotezi ile iligkili bir diger yatirimci davranisi miyobik kayiptan kaginma
etkisidir. Miyop hastaligindan yola ¢ikarak tanimlanan miyobik kayiptan kag¢inma etkisi,
yatirrmeinin yakini gorebilme (kisa vadeli davranma) ancak uzagi gérememe (uzun vadeli
kararlarda yetersizlik, yanlis degerlendirme) durumu, bu sebeple davranislarinda hatal
kararlar vererek asir1 tepkiye sebep olmasi ve bu siire¢ sonucunda fiyatlarin olmasi gereken
degerlerinden sapmasi seklinde ifade edilmektedir. Miyobik bakis agisindan kaynakli yagsanan
bu durum, asir1 tepki hipotezine gore zamanla yine ters yonlii bir hareketle fiyatlarin temel
degerlerine geri donmesini saglamaktadir (Sonmez, 2010: 122).

Asirt Tepki Hipotezinin iizerinde durdugu bir diger onemli konu asir1 giiven
yanilgisidir. Nobel 6dillu Kahneman (2017) Hizli ve Yavas Diisiinme adli kitabinda karar
vermede Sistem-1 ve Sistem-2 gegislerinin 6nemini anlatmustir. Sistem 1 giinliik yasamimizda
karsilagtigimiz olaylarv/kisileri/iligkileri hizlica algilamamizi, tanimamizi ve anlamamizi
saglarken; Sistem-2 hazirlanma, odaklanma, diizenleme ve Kkarar vermede etkilidir.
Kahneman, Sistem-1 diisiinme bi¢iminin giinliik hayattaki hizli karar verme siireglerinde
etkili oldugu ve bircok konuda insan hayatin1 kolaylastirdigini ifade etmekle birlikte, daha
komplike karar slreclerinde Sistem-1 ile verilen kararlarin bireyi hatali sonuglara
stiriikledigini agiklamigtir. Sistem-2 diisiinme bi¢iminin ise daha karmasik karar siireclerinde
etkili oldugunu ancak bu diislinme bi¢iminin bireyler tarafindan gerekli durumlarda yeterli
diizeyde kullanilamadigini1 belirtmistir. Asir1 giiven yanilgist da bu noktada 6nem arz
etmektedir. Kendine asir1 giivenen bir yatirimci kendisine yeni bir bilginin geldigi durumda
bile var olan bilgiyi degistirmeye istekli olmamakta ve alim satim yapmay1 gerektiren bir
durumda da var olan pozisyonunu korumaktadir (Bayrak, 2012: 11).

Yatirimeiyr asirt tepki siirecine yonelten bir diger psikolojik silire¢ ise yatirimci
davraniglarindaki asir1 iyimser ve/veya kotimser bakis agisidir. Yatirimci, daha once
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deneyimledigi siiregte, 6nceden gelen iyi ve/veya kotii haberlere karsi psikolojik olarak daha
iyimser veya daha kotiimser bir yatinm davranisi igerisine girmektedir. Bir dizi iyi haber
aciklamasindan sonra yatirimcinin gelecekteki haber agiklamalarina iliskin asir1 derecede
iyimser olmaya baslamasi asir1 reaksiyona neden olarak, hisse senedi fiyatlarinin asiri
derecede yiikselmesinde etkili olmaktadir. Ancak, miiteakiben gelisen haberler yatirinmcinin
iyimserligine karsit olarak diislik getirilere yol agmaktadir. Bu anlamda bir dizi iyi ya da kotii
eski bilgiye dayali islemlerin yiiksek getiriler kazandirabilecegi ileri stiriilmektedir (D6m,
2003: 122).

Davranigsal finans bakis agisinda 6nemli bir yer tutan asir1 tepki hipotezi, getirdigi
yaklasimlarla etkin piyasalar hipotezine karsi, finansal piyasalardaki fiyatlamalarin rasyonel
insan davranislarina karsi rasyonel olmayan insan davraniglar1 sebebiyle gerceklestigini 6ne
stirmektedir.

3. LITERATUR

Asir1 Tepki Hipotezi lizerine yapilan uluslararasi ¢caligmalar asagida dzetlenmistir.

Bondt ve Thaler (1985) 1926-1982 yillarin1 kapsayan verilerle New York Borsasi’ni
inceledikleri ¢aligmalarinda, yatirimcilarin beklenmedik haberlere verdigi asir1 tepkilerin hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 36 aylik formasyon donemlerinde
kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulmus, formasyon donemleri sonrasinda kaybeden
hisse senetlerinin, kazanan hisse senetlerine gore %25 daha fazla kazan¢ sagladigi tespit
edilmistir.

Brown ve Harlow (1988), calismalarinda asir1 tepkiyi kisa donem igin New York
Borsasi’nda incelemislerdir. 1946-1983 donemine ait verilerle gerceklestirdikleri ¢alismada, 6
aylik portfdy olusturma donemi sonrasi test doneminde, kaybettiren hisselerin fiyat
dontigiimlerinin yiiksek oldugu goriilmiis, kazandiran hisselerde ise biiyiik diisiisler
goriilmemistir.

Chopra vd. (1992) veriler iizerinde g¢esitli istatistiksel diizeltmeler yaparak diger
caligsmalara benzer bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Diizeltmeler sonrasinda bile, son 5 yilda
asirt deger kaybeden hisselerin, asir1 deger kazananlara gore, izleyen 5 yilda yillik ortalamada
%5-10 aras1 daha fazla getiri sagladigin1 gérmiislerdir.

Liang ve Mullineaux (1994), hisse senetlerinin fiyat hareketlerini slrpriz bilgiler
oncesi ve sonrasi olarak incelemigler ve kisa donem icin de Asir1 Tepki Hipotezini
destekleyen sonuglar elde etmislerdir.

Clare ve Thomas (1995), 1955-1990 donemi Londra borsasinda kar dagitimina goére
diizeltilmis hisse senedi getirileri iizerinden yaptiklari calismalarinda, 6nceden kaybeden
portfoy performanslarinin, dnceden kazanan portfoy performanslarindan daha iyi oldugunu
tespit etmislerdir.

Gaunt (2000), Avustralya hisse senedi piyasasinda Asir1 Tepki Hipotezini 1974-1997
doénemi igin risk, buyiklik ve diger baska faktorler agisindan incelemis, ¢alisma sonucunda
hipotezi destekler sonuglara ulagamamustir.

Ahmad ve Hussain (2001), 1986-1996 donemi verileriyle Malezya Kuala Lumpur
Menkul Kiymetler Borsasi’nda analizler ger¢eklestirmisler, uzun vadeli asir1 tepkinin gegerli
oldugunu gormiisler, ayrica zitlik stratejilerinin de karliligini ortaya koymuslardir.

Mazouz ve Li (2007). Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinda 1973-2002 yillarin
iceren 30 yillik verilerle Asir1 Tepki Hipotezini test ettikleri ¢alismalarinda, Asir1 Tepki
Hipotezini destekleyen sonuglara ulagmislardir.
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Siwar (2011), Bondt ve Thaler yontemini kullanarak Fransa hisse senedi piyasasinda
Asir1 Tepki Hipotezi ile yetersiz tepkiyi incelemis, fiyatlarin gegmis getiri verileri {izerinden
ongoriilebilir olmadigin1 ve Asir1 Tepki Hipotezinin Fransa hisse senedi piyasasi i¢in dnem
arz etmedigini ortaya koymustur.

Das ve Krishnakumar (2016), Hindistan Menkul Kiymet Piyasasi’nda 2005-2014
yillar1 arasinda Asir1 Tepki Hipotezini test etmislerdir. Calismada, iki ve {i¢ yillik formasyon
ve test donemleri olusturulmus, kazanan ve kaybeden portfoylerin performanslari
incelenmistir. Kazanan portfoylintin ilk aylarda hafif bir bozulmanin ardindan ikinci test
déneminde istikrarin1 korudugu; kaybeden portfoyiiniin test doneminin ilk yilinda parlak bir
geri doniis sergilerken, ikinci yilinda hafif bir diislis yasadigi ve daha sonra dengelendigi
gorilmiistiir.

Asir1 Tepki Hipotezi lizerine lilkemizde yapilan ¢aligmalar asagida yer almaktadir.

Ulkii (2001), IMKB-100 1989-2000 yillarina iliskin aylik getiriler ile yapmis oldugu
calismada asir1 tepkiye iliskin bulgular elde etmistir.

Durukan’in (2004), IMKB’ de 1988-2003 donemi igin yaptig1 calismada, kaybeden
portfoylerde fiyat degisiminin kazandiran portfdylere gore daha fazla oldugu goriilmiis, Asiri
Tepki Hipotezinin varligina iliskin kanitlar elde edilmistir.

Yiicel ve Taskin (2007), 1992-2005 déneminde IMKB’de Asir1 Tepki Hipotezini
incelemislerdir. Bir, iki ve ti¢ yillik portfoy olusturma ve test donemlerinde zithik stratejisi ile
arbitraj portfoyiiniin 6nemli kar sagladigini tespit etmis ve ii¢ yillik incelemelerinin diginda,
DeBondt ve Thaler’in analizinin tersine kazanan portfoy getirilerinin mutlak deger olarak
kaybeden portfoy getirilerinden daha yiiksek oldugunu gérmiislerdir.

Barak (2008), calismasinda IMKB’de Ocak 1992-Aralik 2004 déneminde 5 yillik
kazanan ve kaybettiren portfoyler olusturmus, daha 6nce kazandiran hisse senetlerinin izleyen
donemde kaybettirdigini veya daha az kazandirdigini, daha 6nce kaybettiren portféylerin ise
takip eden donemde kazandirdigini tespit etmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011), IMKB- 100, IMKB- 50, IMKB- 30, IMKB Sinai ve
IMKB Mali endekslerinde Asir1 Tepki Hipotezini Temmuz 1998-Haziran 2008 dénemlerinde
incelemislerdir. Calismada, IMKB-30 endeksi disindaki endekslerde Asir1 Tepki Hipotezi ve
zitlik stratejilerini destekleyen sonuglar elde etmislerdir.

Tungel (2013), BIST’de 146 hisse senedi iizerinde Asir1 Tepki Hipotezinin
gegerliligini incelemistir. Ocak 1998-Aralik 2012 donemini kapsayan c¢alismasinda,
kaybettiren portfoylerin sonraki donemde aylik ortalama kiimiilatif getiri olarak %2,72 artis
sagladiginmi, kazandiran portfoylerin ise sonraki donemde aylik ortalama kimdalatif getiri
olarak %4,75 azalis sergiledigini tespit etmis, Asirt Tepki Hipotezini destekleyen bulgular
elde etmistir.

Dizdarlar ve Can (2017), ¢aligmalarinda 2003-2016 doneminde BIST 100 endeksinde
yer alan sirketlerde, Asir1 Tepki Hipotezinin gegerliligini birer yillik portfdyler {izerinde
Ocak-Aralik, Haziran-Mayis ve Agustos-Temmuz donemleri i¢in arastirmiglardir. Kiimiilatif
anormal getiriler ve t testi yontemlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda Asir1 Tepki Hipotezinin
gecersiz oldugu sonucuna ulagmislardir.
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4. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR
4.1. Veri Seti

Calismada, BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve 2003-2018 yillar1 arasinda
endekste kesintisiz olarak islem goren hisselere ait kapamis verileri, ayn1 doneme iligkin
Ulusal 100 endeksi kapanis verileri ve BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan, verileri eksiksiz
olarak temin edilebilmis 54 sirkete ait 2002-2016 yillar1 arasindaki {iger aylik (bilango
donemleri) Piyasa Degeri / Defter Degeri oranlar1 kullanilmustir.

BIST Ulusal 100 endeksindeki hisseler ve Ulusal 100 endeksine iliskin kapanis
verileri Bloomberg Data Terminali’nden alinmistir. BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve
2002-2016 yillar1 arasinda verileri eksiksiz temin edilebilen 54 sirkete ait {icer aylik Piyasa
Degeri / Defter Degeri oranlar1 ise Finnet Analiz Ekspert programi araciligiyla temin
edilmistir.

4.2. Ydntem

Calismada DeBondt ve Thaler’in (1985) kullandig1 yontem temel alinmustir. Getiriler
kapanig verileri tlizerinden hem aylik hem de ii¢ aylik donemler seklinde hesaplanmustir.
Hesaplamalar, 2003-2018 yillar1 arasinda endekste kesintisiz islem goren hisseler (zerinde
yapilmistir. Ancak analiz donemini kapsayan yillar igerisinde, endekste islem verileri olusmus
hisseler de anormal getiri hesaplamalarinda ilgili yil hesaplamalarina dahil edilmistir.
Getirilerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmistir.

Pe—Pr—y
RLE’ - (1)
Pr—y

Formilde R;. hisse senedinin/endeksin t donemindeki getirisini, P, hisse

senedinin/endeksin t tarihindeki kapanis fiyatini, P,_; hisse senedinin/endeksin t déneminden

hesaplama araligina gore bir 6nceki donem kapanig fiyatin1 gostermektedir.

Hisse senetlerinin performanslarinin = 6l¢lilmesinde, hisse senetlerinin  piyasa
getirilerine gore anormal getirileri hesaplanmistir. Anormal getiri, hisse senedinin pazar
getirisi lizerinde veya altinda gergeklesen getirisidir. Anormal getiri hesaplamalarinda, pazar
portfoyii getirisinin belirlenmesinde farkli yontemler kullanilmaktadir. Literatiirde, pazar
portfoyiinii temsil edebilmeye uygun bir endeks getirisinin kullanilmasi, Finansal Varliklar
Fiyatlama Modelini (CAPM) dikkate alan yaklasimlar, incelenen donemde islem goren hisse
senedi getirilerinin toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesi ile piyasa getirisinin
bulunmasi gibi yontemler one ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, anormal getiriler hesaplanirken
pazar portfoyiinii temsile uygun olan BIST Ulusal 100 endeksi getirileri kullanilmistir.
Anormal getiriler (AR) hem aylik hem de ii¢ aylik donemler i¢in hesaplanmistir. Anormal
getiri hesaplamalarinda asagidaki formiil kullanilmustir.

ARy =R,y — R, ., (2)
Formulde AR, hissenin anormal getirisini, R; . hisse senedinin getirisini, R, . pazar

portfoy getirisini (U100 endeks getirisi) ifade etmektedir.

Bu asamadan sonra formasyon ve test donemleri olusturulmasi amaciyla, her bir hisse
senedinin hem aylik anormal getiriler tizerinden hem de {i¢ aylik anormal getiriler tizerinden
yilik ve iki yillik donemler icin kiimiilatif anormal getirileri (CAR) hesaplanmistir.
Hesaplamada asagidaki formiil kullanilmigtir.
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CAR; = X+ AR;; (3)

Hisseler, formasyon donemlerinde kimdalatif anormal getirilerine (CAR) gore
biiylikten kiiclige siralanmis, kiimiilatif anormal getirisi en yiiksek ilk 10 hisse ile kazandiran
portfoyler, en diisiik son 10 hisse ile kaybettiren portfoyler olusturulmustur. Olusturulan
portfoylerin kiimulatif anormal getirileri hesaplanmustir.

CAR,; = §=1[(%) i=1 AR, ¢ (4)

Formiilde p kazandiran ve kaybettiren portfoyleri, z portfoy olusturma donemindeki ay
sayisini, N portfoydeki hisse sayisini ifade etmektedir.

Kazandiran ve kaybettiren portfoyler icin ortalama kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmis, bu hesaplamada asagidaki formiil kullanilmistir.

_ CARp;

ACAR,; = — 5)

Kazandiran ve kaybettiren portfoylerin performanslari, formasyon ve test
donemlerindeki ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) degisimleri ile incelenmistir.
Kazandiran portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimi negatif olurken
kaybettiren portfoylerin  ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimi pozitifse ve/veya
kaybettiren portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimi, kazandiran portfoylerin
ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisiminin iizerinde ise Asir1 Tepki Hipotezini
destekleyen sonuglar elde edilecektir. ilk kosulun gegerliligi, hipotezin gecerliligini
destekleme ag¢isindan daha 6nemli bir yer tutmaktadir.

Bu calismalara ek olarak, BIST Ulusal 100 endeksindeki hisseler ile olusturulacak bir
portfoyiin ortalama anormal getiri ve ortalama piyasa degeri / defter degeri verileri arasindaki
etkilesimler incelenmistir. Bu agamada, 2002-2016 yillar1 aras1 liger aylik bilango dénemleri
bazinda 54 sirkete ait PD/DD oranlar eksiksiz olarak temin edilebildigi i¢in, 54 sirketi
kapsayan bir portfoy olusturulmustur. 2002/2-2016/4 doénemi igin portféyiin tiger aylik (59
dénem) ortalama anormal getirileri ve ortalama PD /DD verileri hesaplanmistir.

Hesaplamalarin ardindan olusturulan grafik araciligiyla, portfoyiin ortalama anormal
getirilerindeki hareketler ile ortalama PD/DD oranindaki hareketlerin hangi yonde
gergeklestigine bakilmistir. Anormal getirilerdeki artiglar sirketlerin piyasa degerlerini de
artirmaktadir. Ayn1 yondeki hareketler bize portfoy i¢in hesaplanan ortalama anormal
getirilerdeki artiglarin veya azalislarin benzer sekilde portfdy icin hesaplanan ortalama
PD/DD oranlarinda da ayni yonde etki olusturdugunu gosterecektir. Bu durumda, her iki
degiskenin ortalama ile temsil edilen karakteristigi benzer yonde egilim gdsterecegi i¢in, Asir
Tepki Hipotezini destekleyen bir anomali goriilmemis olacaktir. Ancak farkli yonde
hareketler bize portfoy i¢inde bazi hisselerde fiyat yogunlagsmasi (atis veya azalis) oldugu,
portfoy icindeki belirli hisselerin outliers (aykir1 deger) ozellik gosterdigi, bu nedenle
degiskenlerin ortalama ile temsil edilen karakteristiklerinde de farklilasmalarin gergeklestigi
yoniinde bilgi verecektir. Bu sonug¢ Asir1 Tepki Hipotezini destekleyen bir bulgu sunacaktir.
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4.3. Bulgular

Oncelikle aylik getiriler iizerinden yillik olarak formasyon ve test ddnemleri
olusturulmus, kazanan ve kaybettiren portfoylerin performanslari incelenmistir.

Tablo 1. Aylik Getiriler Uzerinden Yillik Formasyon Dénemlerinde Kazandiran ve
Kaybettiren Portfoylerin Performanslari

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY

Formasyon Dénemi Test Dénemi ACAR Formasyon Dénemi Test Dénemi ACAR

Dénem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark | Donem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark
2003 | 0,650 | 0,054 2004 | 0,313| 0,026 -0,028 2003 | -0,574 | -0,048 2004 | -0,089 | -0,007 0,040
2004 | 0,820 | 0,068 2005 | 0,021| 0,002 -0,067 2004 | -0,494 | -0,041 2005| 0,397 | 0,033 0,074
2005 | 1,442 0,120 2006 | 0,033 0,003 -0,117 2005 | -0,522 | -0,043 2006 | -0,235 | -0,020 0,024
2006 | 0,752 | 0,063 2007 | 0,090 | 0,008 -0,055 2006 | -0,538 | -0,045 2007 | -0,046 | -0,004 0,041
2007 | 0,557 0,046 2008 | -0,133 | -0,011 -0,057 2007 | -0,564 | -0,047 2008 | -0,003 | 0,000 0,047
2008 | 1,298 0,108 2009 | -0,190 | -0,016 -0,124 2008 | -0,641 | -0,053 2009 | 0,640 | 0,053 0,107
2009 | 1,044 | 0,087 2010 | 0,095| 0,008 -0,079 2009 | -0,469 | -0,039 2010 | 0442| 0,037 0,076
2010|1,668| 0,139 2011| 0,138 | 0,011 -0,128 2010 | -0,321 | -0,027 2011 -0,095 | -0,008 0,019

2011 /0,849 | 0,071 2012 | -0,147 | -0,012 -0,083 2011 | -0,448 | -0,037 2012 | -0,066 | -0,005 0,032

2012 | 0,526 | 0,044 2013 | 0,109 | 0,009 -0,035 2012 | -0,608 | -0,051 2013 | 0,090 | 0,008 0,058
2013 10,692 | 0,058 2014 | -0,189 | -0,016 -0,073 2013 | -0,452 | -0,038 2014 | -0,317 | -0,026 0,011
2014 | 0,825 | 0,069 2015 | 0,344 | 0,029 -0,040 2014 | -0,557 | -0,046 2015 | 0,078 | 0,006 0,053
2015]0,935| 0,078 2016 | -0,048 | -0,004 -0,082 2015 | -0,235 | -0,020 2016 | 0,225| 0,019 0,038
2016 | 0,836 | 0,070 2017 | 0,380 | 0,032 -0,038 2016 | -0,412 | -0,034 2017 | 0,563 | 0,047 0,081
2017 1,216| 0,101 2018 | 0,088 | 0,007 -0,094 2017 | -0,485 | -0,040 2018 | -0,162 | -0,014 0,027

ORT.‘O,QM‘ 0,078‘ |0,060| o,oo5| -0,073‘ -0,488‘ -0,041‘ ‘0,095‘ o,oos‘ 0,049

Tablo-1 incelendiginde, kazanan portfoylerin test donemlerindeki ortalama anormal
kiimiilatif getirilerinde (ACAR) gerileme oldugu, kaybeden portfoylerin test donemlerindeki
ortalama anormal kiimiilatif getirilerinde (ACAR) ise formasyon donemlerine gore iyilesme
oldugu, kazanan portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimlerinin negatif,
kaybeden portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimlerinin pozitif oldugu
gorilmektedir. 2004-2018 test donemleri boyunca, kazanan portfoyler aylik anormal
kiimiilatif getirilerde 15 yillik ortalamada % 0,5 kazandirirken, kaybeden portfoyler aylik
anormal kiimiilatif getirilerde 15 yillik ortalamada % 0,8 kazan¢ saglamustir. 15 yillik
ortalama ACAR degisimi kazanan portfoylerde negatif olurken, kaybeden portfoylerde pozitif
gergeklesmistir.

Ikinci asamada, aylik getiriler iizerinden 2 y1li kapsayan formasyon ve test donemleri
olusturulmus, kazanan ve kaybettiren portfoylerin performanslarit Tablo-2’de incelenmistir.
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Tablo 2. Aylik Getiriler Uzerinden 2 Y1llik Formasyon Dénemlerinde Kazandiran ve
Kaybettiren Portfoylerin Performanslari

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY

Form n Donemi Test Dénemi Form n Donemi Test Dénemi
ormasyon Dénemi est Donemi ACAR ormasyon Donemi est Donemi ACAR

Doénem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark Donem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark

2003 2005 2003 2005
2004 | 1,197 | 0,050 2006 | 0,060 | 0,002 -0,047 2004 | -0,846 | -0,035 2006 | 0,392 | 0,016 0,052

2005 2007 2005 2007
2006 | 1,582 | 0,066 2008 | -0,241 | -0,010 -0,076 2006 | -0,863 | -0,036 2008 | 0,368 | 0,015 0,051

2007 2009 2007 2009
2008 | 1,416 | 0,059 2010 | 0,071 | 0,003 -0,056 2008 | -0,792 | -0,033 2010 0,649 | 0,027 0,060

2009 2011 2009 2011
2010 | 2,065 | 0,086 2012 | 0,134 | 0,006 -0,080 2010 | -0,278 | -0,012 2012 | 0,014 | 0,001 0,012

2011 2013 2011 2013
2012 | 0,952 | 0,040 2014 | -0,060 | -0,002 -0,042 2012 | -0,780 | -0,032 2014 | 0,149 | 0,006 0,039

2013 2015 2013 2015
2014 | 1,014 | 0,042 2016 | 0,348 | 0,014 -0,028 2014 | -0,801 | -0,033 2016 | 0,445| 0,019 0,052

2015 2017 2015 2017
2016 | 1,172 | 0,049 2018 | 0,269 | 0,011 -0,038 2016 | -0,374 | -0,016 2018 | 0,440 | 0,018 0,034

ORT. | 1,343 | 0,056 0,083 ] 0,003 -0,052 -0,676 | -0,028 0,351| 0,015 0,043

Tablo-2 incelendiginde, kazanan portfoylerin test donemlerindeki ortalama anormal
kiimulatif getirilerinde (ACAR) gerileme oldugu, kaybeden portfoylerin test donemlerindeki
ortalama anormal kiimiilatif getirilerinde (ACAR) ise formasyon donemlerine gore iyilesme
oldugu, kazanan portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimlerinin negatif,
kaybeden portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimlerinin pozitif oldugu
gorulmektedir. 2 yili kapsayan 7 test doneminde, kazanan portfoylerin aylik anormal
kiimulatif getirileri ortalamada % 0,3 olurken, kaybeden portfoyler aylik anormal kiimiilatif
getirilerde ortalama olarak % 1,5 kazang saglamistir. 2 yili kapsayan 7 dénem i¢in ortalama
ACAR degisimi kazanan portfoylerde negatif olurken, kaybeden portféylerde pozitif olarak
gergeklesmistir.

Uciincii asamada, 3 aylik getiriler {izerinden yillik olarak formasyon ve test
donemleri olusturulmus, kazanan ve kaybettiren portfoylerin performanslari Tablo-3’de
incelenmistir.
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Tablo 3. 3 Aylik Getiriler Uzerinden Yillik Formasyon Dénemlerinde Kazandiran ve

Kaybettiren Portfoylerin Performanslari

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY
Formasyon Dénemi Test Dénemi ACAR Formasyon Dénemi Test Dénemi ACAR
Donem | CAR | ACAR | Dénem | CAR | ACAR Fark | Dénem | CAR | ACAR |Dénem | CAR | ACAR Fark
2003 | 0,693 | 0,058 2004 | 0,435| 0,036 -0,022 2003 | -0,690 | -0,058 2004 | -0,173 | -0,014 0,043
2004 [ 0,925| 0,077 2005 | 0,296 | 0,025 -0,052 2004 | -0,481 | -0,040 2005 | 0,581 | 0,048 0,088
2005|1545| 0,129 2006 | 0,108 | 0,009 -0,120 2005 | -0,554 | -0,046 2006 | -0,118 | -0,010 0,036
2006 | 0,844 0,070 2007 | 0,060 0,005 -0,065 2006 | -0,524 | -0,044 2007 | -0,038 | -0,003 0,041
2007 {0,598 | 0,050 2008 | -0,005 | 0,000 -0,050 2007 | -0,570 | -0,048 2008 | 0,000 | 0,000 0,048
2008 | 1,673 0,139 2009 | -0,204 | -0,017 -0,156 2008 | -0,586 | -0,049 2009 | 0,739 0,062 0,110
2009 | 1,202 0,100 2010 | 0,143 0,012 -0,088 2009 | -0,530 | -0,044 2010 | 0,454 0,038 0,082
2010 | 1,635| 0,136 2011| 0,127 | 0,011 -0,126 2010 -0,332 | -0,028 2011 -0,027 | -0,002 0,025
2011(0,887| 0,074 2012 | -0,224 | -0,019 -0,093 2011 | -0,410 | -0,034 2012 | -0,052 | -0,004 0,030
2012 | 0,583 0,049 2013 | 0,172 0,014 -0,034 2012 | -0,615| -0,051 2013 | 0,082 0,007 0,058
2013 0,620 0,052 2014 | -0,097 | -0,008 -0,060 2013 | -0,440| -0,037 2014 | -0,120| -0,010 0,027
2014 {0,960 | 0,080 2015| 0,454 | 0,038 -0,042 2014 | -0,542 | -0,045 2015| 0,101 | 0,008 0,054
2015|1,055| 0,088 2016 | -0,056 | -0,005 -0,093 2015 | -0,228 | -0,019 2016 | 0,199 | 0,017 0,036
2016 0,893 | 0,074 2017 | 0,486| 0,041 -0,034 2016 | -0,452 | -0,038 2017 | 0,717 | 0,060 0,097
2017|1336 | 0,111 2018 | -0,031 | -0,003 -0,114 2017 | -0,508 | -0,042 2018 | -0,170| -0,014 0,028
ORT. | 1,030 ‘ 0,086 ‘ ‘ 0,111 ‘ 0,009 ‘ -0,077 ‘ -0,498 ‘ -0,041 ‘ ‘ 0,145 | 0,012 | 0,054

Tablo-3 incelendiginde, kazanan portfoylerin test dénemlerindeki ortalama anormal

kiimtlatif getirilerinde (ACAR) gerileme oldugu, kaybeden portfoylerin test donemlerindeki
ortalama anormal kiimiilatif getirilerinde (ACAR) ise formasyon donemlerine gore iyilesme
oldugu goriilmektedir. Kazanan portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimleri
negatif, kaybeden portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimleri pozitiftir. 2004-
2018 test donemleri icin, kazanan portfoyler aylik anormal kiimiilatif getirilerde 15 yillik
ortalamada % 0,9 kazandirirken, kaybeden portfdyler aylik anormal kiimiilatif getirilerde 15
yillik ortalamada % 1,2 kazang¢ saglamistir. 15 yillik ortalama ACAR degisimi kazanan
portfdylerde negatif olurken, kaybeden portfoylerde pozitiftir.

Dordiincii asamada, 3 aylik getiriler lizerinden 2 yili kapsayacak sekilde formasyon ve

test donemleri olusturulmus, kazanan ve kaybettiren portfoylerin performanslari Tablo-4’de
incelenmistir.
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Tablo 4. 3 Aylik Getiriler Uzerinden 2 Yillik Formasyon Dénemlerinde Kazandiran
ve Kaybettiren Portfylerin Performanslari

KAZANAN PORTFOY KAYBEDEN PORTFOY

Form n Donemi Test Dénemi Form n Dénemi Test Donemi
ormasyon Dénemi est Donemi ACAR ormasyon Donemi est Donemi ACAR

Doénem | CAR | ACAR | Donem | CAR | ACAR Fark Donem | CAR | ACAR |Dénem |CAR | ACAR Fark

2003 2005 2003 2005
2004 | 1,306 | 0,054 2006 | 0,106 | 0,004 -0,050 2004 | -0,906 | -0,038 2006 | 0,499 | 0,021 0,059

2005 2007 2005 2007
2006 | 1,713 | 0,071 2008 | -0,247 | -0,010 -0,082 2006 | -0,863 | -0,036 2008 | 0,663 | 0,028 0,064

2007 2009 2007 2009
2008 | 1,858 | 0,077 2010 | 0,043 | 0,002 -0,076 2008 | -0,784 | -0,033 2010 0,692 | 0,029 0,062

2009 2011 2009 2011
2010 | 2,106 | 0,088 2012 | 0,077 | 0,003 -0,085 2010 | -0,310| -0,013 2012 | 0,091 | 0,004 0,017

2011 2013 2011 2013
2012 10,965 | 0,040 2014 | 0,003 | 0,000 -0,040 2012 | -0,762 | -0,032 2014 | 0,225 | 0,009 0,041

2013 2015 2013 2015
2014 (1,131 | 0,047 2016 | 0,426 | 0,018 -0,029 2014 | -0,790 | -0,033 2016 | 0,428 | 0,018 0,051

2015 2017 2015 2017
2016 | 1,324 | 0,055 2018 | 0,483 | 0,020 -0,035 2016 | -0,382 | -0,016 2018 0,459 | 0,019 0,035

ORT. | 1,486 | 0,062 0,127 ] 0,005 -0,057 -0,685| -0,029 0,437 | 0,018 0,047

Tablo-4 incelendiginde, kazanan portfoylerin test donemlerindeki ortalama anormal
kiimiilatif getirilerinde (ACAR) gerileme oldugu, kaybeden portfoylerin test donemlerindeki
ortalama anormal kumilatif getirilerinde (ACAR) ise formasyon donemlerine gore iyilesme
oldugu gorilmektedir. Kazanan portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimleri
negatif, kaybeden portfoylerin ACAR(test) — ACAR(formasyon) degisimleri ise pozitiftir. 2
yili kapsayan 7 test doneminde, kazanan portfylerin aylik anormal kiimiilatif getirileri
ortalamada % 0,5 olurken, kaybeden portfoyler aylik anormal kiimiilatif getirilerde ortalama
olarak % 1,8 kazan¢ saglamistir. 2 yili kapsayan 7 donem i¢in ortalama ACAR degisimi
kazanan portfoylerde negatif olurken, kaybeden portfdylerde pozitiftir.

Aylik ve 3 aylik getiriler lizerinden aylik bazda hesaplanan ortalama anormal
kiimiilatif getiriler kullanilarak hem yillik hem de iki yillik doénemler icin yapilan
incelemelerde, kazanan portfoylerin ACAR degerlerinin test donemlerinde geriledigi,
kaybeden portféylerin ACAR degerlerinin ise test donemlerinde arttigi goriilmiis, formasyon
ve test donemleri arast ACAR degerlerinin farklar1 kazanan portfoylerde negatif, kaybeden
portfoylerde ise pozitif gerceklesmistir. Test donemlerinde, kaybeden portfoylerin
performansi kazanan portfoylerin performansindan daha iyi olmustur. Yillik formasyon — test
donemlerinde kazanan portfoylerin performanslari kaybeden portfoylere gore diisiik olsa da,
ACAR degerleri baz1 donemler i¢in kaybeden portfoy ACAR degerlerinin iizerinde, bazi
donemler igin altinda gergeklesmistir. iki yillik formasyon - test donemlerinde ise kazanan
portfoylerin performanslari kaybeden portfoylere gére hem daha diisiik gergeklesmis, hem de
cogu donemde ACAR degerleri kaybeden portfoy ACAR degerlerinin altinda olmustur. Iki
yillik formasyon - test donemleri igin kaybeden portfoylerin hem performans hem de getiri
acisindan kazandiran portfoylerden daha iyi oldugu sdylenebilmektedir. Elde edilen bulgular
Asir1 Tepki Hipotezini destekler niteliktedir.
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Kazandiran ve kaybeden portfoylerde formasyon - test donemlerine gore
gerceklestirilen incelemelerin ardindan, BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve verileri
eksiksiz temin edilebilen 54 hisse ile bir portfoy olusturulmustur. Hisselere ait anormal
getiriler 2002 yili 2. donem - 2016 yili 4. donem arasi iiger aylik getiriler iizerinden
hesaplanmistir. Ayni déneme ait iicer aylik PD/DD oranlar ile iiger aylik anormal getiriler
kullanilarak, portfoylin ortalama anormal getirileri ve ortalama PD/DD oranlar1 elde
edilmistir. 59 dénemden olusan bu veriler lizerinden grafik olusturulmus ve portfoyiin
ortalama anormal getirileri ile ortalama PD/DD oranlar1 arasindaki etkilesim incelenmistir.

——Ort. Anormal Getiri

1. PO-DD
0,05

0,05

Grafik 1. BIST 100 Endeksinde Yer Alan 54 Hisse ile Olusturulan Portfoyiin
Ortalama Anormal Getirileri ve Ortalama PD/DD Oranlari

Olusturulan portfoy tlizerinden yapilan bu incelemede, farkli bir yontemle Asir1 Tepki
Hipotezine yonelik bulgular tespit edilmeye ¢alisilmistir. Portfoyii olusturan hisselerin
bazilarinda asir1 tepkiye bagl olarak diger hisselere gore ¢ok daha ylksek anormal getiriler
veya kayiplarin olusmamasi durumunda beklenen, anormal getirilerdeki hareketlerle PD/DD
oranlarindaki hareketlerin benzer yonlerde seyretmesidir. Anormal getirilerdeki artislar
hisselerin piyasa degerlerini de artiracak, genel egilim (defter degerlerine etki edebilecek
baska faktorler sebebiyle) birebir ayni sekilde olmasa da PD/DD oranlarinin da yiikselmesi
seklinde olacaktir. Portfdy i¢in olusturulan degiskenlere ait ortalama degerler benzer yonde
hareket gosterecektir. Bu durumda BIST 100 endeksini temsil eden 54 hisse ile olusturulmus
portfoyde Asir1 Tepki Hipotezinin izlerine rastlanilmayacaktir. Grafik-1 incelendiginde,
yuvarlak i¢inde belirtilen donemlerde bu sekilde es yonlii bir egilimin oldugu goériilmektedir.
Ancak bu donemlerin disinda egilimden sapmalarin oldugu ve anomalilerin gergeklestigi goze
carpmaktadir. 2002/4 — 2003/2 donemleri arasi, 2006/1 — 2006/3 dénemleri arasi, 2008/2 —
2009/2 donemleri arasi, 2012/4 — 2013/4 donemleri aras1 ve 2015/1 — 2015/4 donemleri arasi;
olusturulan portféy i¢in degiskenler arasindaki yonelimlerin benzer oldugu ve asir1 tepki
durumlarinin olusmadig1 sdylenebilmektedir. Ancak bu donemler disinda kalan tarihlerde
gbzlemlenen farkli veya zit yonlii hareketler, portfoy igindeki belirli hisselerde c¢ok daha
yiiksek veya diisiik fiyatlarin olustugu yoniinde bize bilgi vermektedir. Olusturulan portfoye
ait anormal getiriler ve PD/DD oranlar belirli donemlerde benzer sekilde yonelimler gosterse
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de, bu yonelimler ¢ok daha uzun periyodlar1 kapsayan diger donemlerde farklilagsmaktadir.
Farklilagmalarin oldugu bu donemler Asir1 Tepki Hipotezinin varligina isaret etmektedir.

5. SONUC

Bu calismada, davranmigsal finans igerisinde Onemli bir yer tutan Asir1 Tepki
Hipotezinin, BIST Ulusal 100 endeksindeki gegerliligi arastirilmustir. Endekste yer alan
hisselerin anormal getirileri aylik ve liger aylik donemler seklinde hesaplanmis, bir ve iki
yillik donemler i¢in bu hisselerin kiimiilatif anormal getirileri kullanilarak kazandiran ve
kaybettiren portfoyler olusturulmus ve bu portféylerin izleyen donemlerdeki performanslar
incelenmistir. Portfoy olusturma donemi (formasyon) sonrasi, izleyen donemde (test)
kaybettiren portfoylerin performanslarinin kazandiran portfoylerin performanslarindan daha
yuksek oldugu yoniinde sonuglara ulasilmistir. Formasyon donemlerinden test donemlerine,
kaybettiren portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) degisimlerinin pozitif
yonde, kazandiran portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) degisimlerinin ise
negatif yonde oldugu gorillmistiir. Yillik olusturulan formasyon — test donemlerinde,
kazandiran portféylerin performansi kaybettiren portfoylere gore diisiik de olsa, ortalama
kiimiilatif anormal getirileri (ACAR) bazi donemler i¢in kaybettiren portfoylerin lzerinde
gerceklesmistir. Ancak iki yillik olusturulan formasyon — test donemlerinde, kazandiran
portfoylerin ortalama kimdalatif anormal getirileri (ACAR) de kaybettiren portfdylerin
gerisinde kalmistir. Elde edilen bulgular Asir1 Tepki Hipotezini destekler niteliktedir.

Farkli bir yontemle Asir1 Tepki Hipotezine yonelik bulgulari tespit edebilmek
amaciyla, BIST Ulusal 100 endeksinde yer alan ve verileri eksiksiz temin edilebilen 54
hisseyi kapsayan bir portfoy olusturulmustur. Portfye ait ortalama anormal getiriler ve
ortalama PD/DD oranlar1 kullanilarak olusturulan grafik araciligiyla, bu degiskenlerin
hareketleri incelenmistir. Degigkenler arasindaki yonelimlerin bazi donemlerde benzer
oldugu, ancak daha uzun periyodlar1 kapsayan diger donemlerde degiskenler arasindaki
yonelimlerin farklilagtigt goriilmistiir. Portfoye ait degiskenlerin ortalama degerlerindeki
benzer yonli hareketler disinda olusan bu farklilasmalar, portfoydeki bazi hisselerde asir
tepkiye bagli olarak diger hisselere gore ¢ok daha yiiksek anormal getiriler veya kayiplarin
gerceklesmis olabilecegi yoniinde bilgi vermistir. Olusturulan portfoy tizerindeki incelemeler,
Asir1 Tepki Hipotezinin varligini destekler yondedir.
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