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HISSE SENEDI GETIRILERININ BIST’TE ASIRI REAKSIYON ACISINDAN
INCELENMESI

Investigation Of Stock Returns For Overreaction In BIST

Eser YESILDAG", Hakan KARAHANT

oz

Ginimiizde insan davranislari ilgi duyulan en énemli konulardandir. Insan davranislar finans, psikoloji
gibi farkli birgok bilim dallinda ele alinmaktadir. Finans alaninda davranigsal finans olarak ele alinan bu
konunun 6nemi son zamanlarda artmistir. Davranigsal finans, insanlarin her zaman rasyonel olmadigini
bunun sonucunda da aldig1 kararlarin dogru kararlar olamayabilecegini varsayarak insanlarin ekonomik ve
finansal kararlarini incelemektedir. Davranigsal finans disiplini altinda incelenen asir1 tepki hipotezine gore,
bir dénem diisiik getiri saglayan hisse senetleri takip eden donemde normalin iizerinde getiri saglarken, bir
donem yiiksek getiri saglayan hisse senetlerinin ise takip eden donemde diisiik getiri saglayacaktir. Asiri
tepki hipotezinde piyasalarin zayif formda etkin olmadig: kabul edilir. Bu ¢alismanin amaci, davranigsal
finansin 6nemli bir yaklagimi olan asir1 tepki hipotezinin BIST te var olup olmadigin incelemektir. Bunun
igin Ocak 2002 ve Aralik 2019 yillar1 arasinda BIST te siirekli olarak islem géren hisse senetlerinin verileri
incelenmis ve bes yillik, {i¢ yillik ve yillik donemler igin kazandiran ve kaybettiren portfoyler olusturularak
getiri performanslari arastirtlmistir. Calismanin sonuglari, asir1 tepki hipotezinin 6zellikle kisa donemlerde
BIST’te gecerli oldugunu gostermistir. Buna gore, BIST’te ozellikle kazandiran hisselerden olusan
portfoyiin satilip, kaybeden portfoyii olusturan hisselerin alinmasi durumunda normalin {istiinde bir getiri
saglanmasi miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Asirt Reaksiyon, Hisse Senedi Getirisi, Portfoy, BIST

JEL Simflandirmasi: G40, G10, G11, G23

ABSTRACT

Today, human behavior is one of the most important issues of interest. Human behaviors are handled in
many different disciplines such as finance and psychology. The importance of behavioral finance in the
field of finance has recently increased. Behavioral finance examines people's economic and financial
decisions, assuming that people are not always rational, and that their decisions may not be the right
decisions. According to the overreaction hypothesis analyzed under the behavioral finance discipline,
stocks that provide low returns for one period will provide more than normal in the following period, while
stocks that provide high returns for one period will provide low returns in the following period. In the
overreaction hypothesis, markets are considered to be inactive in the weak form. The aim of this study is
to examine whether the overreaction hypothesis, which is an important approach of behavioral finance,
exists in the BIST. For this purpose, the data of the stocks that were traded continuously in BIST between
January 2002 and December 2019 were analyzed, and their returns performances were investigated by
creating portfolios that winning and losing for five-year, three-year and annual periods. The results of the
study showed that the overreaction hypothesis is valid in BIST especially in short periods. Accordingly, it
is possible to obtain an above-normal return, especially if the portfolio consisting of the winning stocks in
BIST is sold and the stocks forming the losing portfolio are bought.
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1. GIRIS

Finansal varlik fiyatlarinin tiim bilgi ve haberleri igerdigini savunan Etkin Piyasalar Hipotezi,
1970 yilinda Eugene Fama tarafindan ortaya konmustur. Bu hipotez temel anlamda yatirimeilarin
rasyonel olduklarini ve piyasalarin etkin oldugu goriislinii savunmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine
gore ¢ tip etkinlik tanimlanmistir. Bunlar;

e Zayif Formda Etkinlik: Bir menkul kiymetin ge¢mis fiyat hareketleri incelenerek gelecekte
normalin ilizerinde getiri elde edebilmek miimkiin degildir.

e Yarn Giiglii Formda Etkinlik: Bir menkul kiymetin ge¢cmis fiyat hareketleri ve kamuya agik her
tirlii bilgi menkul kiymet fiyatina yansimaktadir.

e Giiglii Formda Etkinlik: Menkul kiymetin ge¢cmis fiyat hareketleri, kamuya agiklanmis her tiirli
bilginin yani sira menkul kiymet ile ilgili edinilen 6zel bilgi de de normaliistii getiri saglamaya
olanak vermemektedir.

Etkin Piyasalar Hipotezini destekleyen bircok ampirik ve teorik caligmalar mevcuttur. Ancak,
ozellikle 1970’11 yillardan sonra yatirimcilar karar alirken duygulariyla hareket etseler bile normalin
iizerinde getiri saglayamayacaklar1 ve arbitraji engelleyemeyecekleri goriisiinii savunan Etkin
Piyasalar Hipotezini elestirilmeye baslanmistir. Bu elestirilerin yer aldigi ¢alismalar bir takim
anomaliler ortaya koymustur. Anomali, teori ile uyusmayan bir gozlem veya realite olarak karsimiza
cikmaktadir (Barak, 2006). Ortaya konulan anomalilerin etkin piyasalarda olmamasi gerektigi
ampirik bulgularla agiklanmistir.

Piyasalarin etkinliginin yogun bir sekilde tartisildigi giinlimiiz diinyasinda ayni zamanda
yatirimemin rasyonelligi de dikkat ¢ekecek boyutta tartisiimaktadir. Insan davranislarmin psikolojik
temellere gore incelenmesi konusu ¢cok daha geriye 18. ylizyila kadar uzanmaktadir. David Hume,
Adam Smith ve John Meynard Keynes ¢alismalarinda insan dogasi lizerine ortiik veya agik bir¢ok
yanilginin yer aldigni savunmuslardir. 1960’larda Allais ve Ellsberg’in beklenen fayda teorisini
sorgulamasi ve arkasindan Kahneman ve Tversky’nin 1979’da beklenti teorisini gelistirmesiyle,
finansal piyasalarin isleyisi ve yatirimcilarin karar alirken etkilendigi psikolojik faktorleri ele alan bu
alan finans literatiiriine davranissal finans adiyla dahil olmustur.

Davranissal finansa gore insanlar her zaman rasyonel hareket etmezler. Kendilerine gore bir
takim bulussal yontemler ve zihinsel kisa yollar gibi ¢esitli psikolojik faktorler davraniglarina yon
vermektedir. Yatirimeilarin etkilendigi bu psikolojik faktorler ¢ogu zaman yanlis kararlar vermesine
sebep olmaktadir. Davranigsal finans yatirimcinin nasil hareket etmesi gerektigini degil gergekte
nasil hareket ettigini arastirmaktadir.

Bu ¢aligmanm amaci diinya piyasalarinda gézlemlenmekte olan fiyat anomalilerinden asir1
tepki hipotezinin BIST te var olup olmadigin1 incelemektir.

2. ASIRI TEPKi HIPOTEZi

Fama’nin 1970 yilinda ortaya koydugu etkin piyasalar hipotezi, yatirimcilarin rasyonel
oldugunu ve piyasadaki fiyatlarmn i¢inde biitlin haber ve bilgilerin oldugunu varsayar. Bu hipotez
piyasada olaganiistii kazan¢ saglamanm miimkiin olmadigin1 kabul eder. Etkin piyasalar hipotezi
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uzun yillar finans literatiiriinde gegerliligini korumustur. Ancak bu yaklasim 1970’11 yillardan
itibaren davranissal finans alaninda yapilan birgcok ¢alisma ile elestirilmistir.

Gecmis fiyat hareketlerinden gelecek fiyatlar1 6ngdrme konusu Shiller (1979) tarafindan
incelenmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasinin uzun dénem faiz oranlarini 6ngdérmek igin
kullanilabileceginin ifade edildigi bu ¢aligmada uzun dénem faiz oranlarinin ¢ok oynak olmamasi
gerektigi test edilmistir. Bu ¢aligmada kisa vadeli 6nemli haber akis ile kisa vadeli faiz oranlarmin
ortalamasmdaki oynakligim uzun donem faiz oranlarini tahmin etmede etkili olabilecegi ifade
edilmistir. Shiller (1981) ise hisse senetleri fiyatlar1 {izerindeki temettii ddemesi oynakligini
incelemistir. Calismada hisse senedi fiyatlarinda gézlemlenen oynakligin temettii 6demesi ile ilgili
haber akisinda ¢ok daha fazla oldugu saptanmistir. Shiller (1981)’e gore, piyasaya yeni bir bilgi
geldiginde yatirimci o bilgiye hizli bir sekilde tepki gostermekte ve fiyatta hizli bir degisime sebep
olmaktadir. Fiyattaki hareketi goren diger yatirimcilar da ayni1 yonde pozisyon almaktadirlar ve fiyat
yeni noktalara tasinmaktadir. Davramigsal finans alaninda g¢alisan arastrmacilar insanoglunun
rasyonel olmadigina dair bulgularin sonucunda piyasalarin zayif formda dahi etkin olmadigini ortaya
koymustur. Bu konuda yapilan 6ncii ¢calisma De Bondt & Thaler (1985)’1n asir1 tepki hipotezi ile
ilgili caligmasidir. De Bondt & Thaler (1985) calismasinda 1926-1982 yillar1 arasinda New York
Borsasi’nda diizenli olarak islem goren hisse senetleri incelenmistir. Calismanin bulgular1 portfoy
olusturma déneminde pazar portfoyiine kiyasla kazandiran (kaybettiren) hisse senetlerinin sonraki
test doneminde kaybettirdigi (kazandirdigi) gostermistir.

Hisse senetlerinin kamuya agik bilgileri kullanilarak gelecekteki fiyatini tahmin etmeye dair
pek cok calisma yapilmistir. Bu caligmalar da farkli degiskenler kullanilmasina ragmen geneli
yetersiz tepki hipotezi ve asir1 tepki hipotezinden birine uygun oldugu gozlemlenmistir. Bir yanda
karlar siireklilik egilimi tasirken diger yandan uzun dénemde eskiye donme egilimi olusmaktadir.
Asir1 tepki hipotezi ve diger anomalilerin literatiirdeki mevcut finans teorileriyle agiklanamamasi bir
grup arastirmaciyl davranigsal modellerine yonlendirmistir. Cesitli bilim adamlar1 tarafindan
gelistirilen bu modeller psikoloji biliminin yatirimec1 davranisina iliskin bulgularma dayanan
varsayimlari lizerine kuruludur. Bir sonraki boliimde gelistirilmis davranissal finans modellerinden
s0z edilmistir.

3. DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Davranissal finans modelleri etkin piyasalar hipotezinin gecersiz oldugunu savunmaktadir.
Bu alanda etkin piyasalar hipotezinin gecersizligini savunan pek cok calisma yapilmistir.
Calismalarin en basinda Barberis vd. (1998)’nin ortaya koydugu temsili yatirime1 modeli, Daniel vd.
(1998)’in asir1 gliven ve kendine affetme modeli ve Hong & Stein (1999)’nin heterojen yatirimcilar
arasindaki interaktif iliskileri lizerine kurulu modelleridir.

Temsili yatiruimct modeli Barberis vd. (1998) tarafindan gelistirilmistir. Bu model davranigsal
finans1 muhafazakarlik ve temsiliyet etkisi olmak iki yatirimcr egilimi agisindan incelemektedir.
Muhafazakarlik egilimi, insanlarin yeni bir bilgi ve bulguyla karsilastiklarinda eski inang ve
gorlslerini degistirme konusunda zorluk c¢ekmelerini ifade etmektedir. Insanlarin eski bilgi ve
inanglarini kolay degistirememesi durumunu finansal piyasalarda agik¢a gdzlemlemek miimkiindiir.
Yatirime1r daha Once yatrim yaptigi hisse senedi ile ilgili piyasaya olumsuz yonde bir haber
geldiginde daha dnceki goriislerinde degisiklik yagamayip o hisseyi tutmaya devam etmektedir. Daha
once kazan¢ saglayacagina inandigi hisse senedine olumsuz bir haber akisi gelmesi kendi
basarisizlig1 olarak algilayip pozisyonunu degistirmemektedir. Halbuki finansal piyasalar dinamik
bir yapidadir, sahip olunan hisse senetleri duygusal bag kurmamak ve esnek olmak gerekir.
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Temsiliyet etkisi ise yatirimeinin en ¢ok goze ¢arpan olaylardan ve bagka kisi veya kurumlar
tarafindan temsil edilip edilmemesine bakilarak degerlendirilmesi ile karar vermeyi ifade eder. Bu
durum yatirimcinin piyasada olusan son haberlere tepki vermesi ile piyasa kosullarina agir1 tepki
gOstermesine sebep olur.

Temsili yatirimecr modelinde eksik tepki muhafazakarlik, asir1 tepki ise temsiliyet etkisi ile
aciklanmaktadir. Yatirimei birkag donem siirpriz bir sekilde yiikselen hisse senedi fiyatinin bir siire
sonra ortalamaya donecegine inandig1 i¢in uzak durur. Bu donemde eksik tepki donemidir. Fiyatlarda
olumlu yonde surprizler devam ettiginde ise fiyatlarin yiikselen trende girdigini diisiinen yatirimci
pozisyon alir. Bu donemde asir1 tepki donemidir. Boylece yatirimei rasyonel olmayan bir davranis
sergilemis olmaktadir (Barberis vd., 1998).

Daniel vd. (1998) tarafindan ortaya konulan asiri giiven ve kendine affetme modeli iKi
psikolojik egilim ile a¢iklanmaktadir. Asir1 giiven, kisilerin kendi verdigi kararlara genel olarak asir1
giiven gosterme, diger insanlardan kendilerini iistiin gérme ve sahip oldugu 6zel bilgiye olmasi
gerekenden fazla giiven duymasidir. Kendine atfetme ise kisinin basariy1 kendinin verdigi kararlara
ve davramiglara bagli olmasi, basarisizligi ise kisinin disinda gelisen dis faktorlere baglama
egilimidir. Bu iki psikolojik egilim uzun vadede hisse senedinde olumsuz otokorelasyona sebep
olmaktadir (Daniel vd., 1998: 1839).

Asirt glivenli 6zel bilgi sahibi yatirimcilar, 6zel bilgi sahibi olmayanlara karsi alim-satim
yaparken kendi bilgi setine gereginden fazla agirlik vermekte ve dolayisiyla fiyatlar {izerinde asir1
tepki olusturmaktadir (Barak, 2006).

Heterojen Yatinmcilar Arasindaki Interaktif Iliskiler Modeli momentum avcilar1 ve bilgi
avcilar1 olmak iizere iki tip yatirime1 modeli ile agiklanmaktadir. Bilgi avcilari, gegmis verileri goz
oniinde bulundurmadan tamamen gelecege dair gézlemlerinden hareketle kararlar almaktadir. Bu tip
yatirimciya sadece temel analizi kullanan yatirimei 6rnektir. Momentum avcilari ise, bilgi avcilarn
tam tersi yapidadir. Gelecekle ilgili ongoriilerini sadece gegmis fiyat hareketlerini degerlendirerek
vermektedir. Bu tip yatwrmmcilar sadece teknik analiz kullanan, sirket finansallarma 6nem
gostermeyen yatirimci ornek verilebilir.

4. ASIRI TEPKI HIPOTEZi UZERINE YAPILMIS CALISMALAR

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilarin Bayes kuralina uygun bir sekilde hareket
ettigi savunulmustur. Geleneksel finans literatiirline kars1 yapilan ilk ¢alismalar Williams (1956),
Fama & French (1988), Poterba & Summers (1988) ve Cutler vd. (1991) tarafindan yapilmistir. Bu
calismalar cesitli lilkelerin hisse senedi piyasasinda asir1 tepki hipotezinin test edilmesi
amaclanmistir. Ekonomik degiskenlerde kayda deger degisiklik yokken fiyatlarin asir1 hareketlerini
arastiran arastirmacilar 3 ile 5 yillik zaman dilimlerinde bir¢ok hisse senedi piyasasinda senetlerin
getirileri ile ilgili negatif bir iliski ortaya koymuslardir. Bu c¢aligmalar asir1 tepki hipotezini
desteklemektedir.

Asir1 tepki hipotezi iizerine 6ncii ¢alisma De Bondt & Thaler (1985) ¢alismasidir. iki psikolog
olarak De Bondt & Thaler insanlarin yatirim karari alirken rasyonel olmamasmdan yola ¢ikip
piyasalarda normaliistii getirinin miimkiin olup olmadigini arastirmislardir. Bu ¢alisma 1926-1982
yillar1 arasinda NYSE’deki hisse senedi verileri kullanilarak yapilmistir. Calismanin sonucunda
belirlenen kaybettiren portfoyii takip eden test doneminde piyasa ortalamasinin iizerinde
kazandirdigint ya da tam ters sekilde kazandwran portfoyiin takip eden test doneminde piyasa
ortalamasmin altinda getiri sagladigi goézlemlenmistir. 36 aylik portfoy olusturma ddoneminde
kaybettiren portfoy takip eden 36 aylik test doneminde kazandiran hisse senetlerinden %25 daha
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fazla kazandirmistir. De Bondt & Thaler (1985) caligmasimnin bulgular: etkin piyasalar hipotezini
temelden sarsmugtir.

Zarowin (1989) ¢alismasinda Amerika hisse senedi piyasalarinda asir1 tepki hipotezinin var
olup olmadigni test etmeyi amaclamustir. Uger yillik portfoy olusturma ve test donemleri olusturan
Zarowin, asirt tepki hipotezi ile uyumlu sonuglara ulagmistir. Ancak calismada bu sonuglarin
sebebinin firma biiyiikligi ile dogrudan iliskili oldugu ortaya konmustur.

Asirt tepki hipotezini test eden diger bir ¢alisma Chopra vd. (1992) bes yillik verileri
inceleyerek kazandiran ve kaybettiren portfoyili olusturmustur. Kaybettiren portféyiin kazandiran
portfoye gore %5-10 arasinda yliksek getiri sagladigi tespit edilmistir. Howe (1986), 1963-1981
arasinda NYSE’de asir1 tepki hipotezinin varligim test etmistir. Bu ¢alismada farkli bir yontem
kullanilarak 1yi haberli ve kotii haberli hisse senetleri olarak iki ayr1 portfoy olusturulmustur.
Bulgular olumlu haberden sonra hisse senedi fiyatinin arttigini sonrasinda ise diistiigli yoniindedir.
Ayni sekilde olumsuz haber sonucu hisse sendi fiyatinin ciddi anlamda geriledigini fakat bir siire
sonrasinda haberden 6nceki fiyati astig1 goriilmektedir.

Congrad ve Kaul (1993), asir1 tepki hipotezine yonelik yaptiklar1 ¢caligmalarinda De Bond ve
Thaler (1985) incelemis ve sonuclarin kullanilan metodolojiden kaynaklandigini savunmuslardir.
Congrad ve Kaul (1993), kiimilatif anormal getiri verileri yerine dénemsel getiri kullandiklarinda
kazanan ve kaybeden portfoyler arasinda anlamli bir getiri farki bulamadiklarini ifade etmislerdir.

Clare ve Thomas (1995), calismalarinda Ingiltere hisse senedi piyasasi verilerini
incelemislerdir.1955-1990 yillar1 arasindaki verilerin incelendigi ¢alismada kaybeden portfoyiin
kazanan portfoyden daha ¢ok kazandirdigi gézlemlenmistir. Fakat calismanin sonucunda bulgularin
kiiciik firma etkisiyle iligkili olabilecegi vurgulanmistir.

Bowman & lIverson (1998) Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinda asir1 tepki hipotezinin
varligini test etmislerdir. Bunun i¢in 1967-1986 arasini kapsayan haftalik veriler kullanilmistir. Kisa
donemde asir1 tepki hipotezinin varligmi arastiran bu ¢alismanin sonucunda asir1 tepki hipotezinin
varhigi tespit edilmistir. Ayrica, mevsimsellik ve firma biiylikligi gibi faktorlerin asir1 tepki
hipotezine olumlu veya olumsuz bir etki yapmadig tespit edilmistir.

Karan vd. (2003) IMKB verilerini kullanarak asir1 tepki hipotezinin varhgini kapsamli bir
calismada test etmistir. Calismada ayrica, anomalinin olugsmasinda firma biiyiikliigiiniin etkisinin
olup olmadig arastirilmistir. 1990-1999 donemini kapsayan ¢alisma asir1 tepki hipotezinin varligini
ortaya koymustur. Calismada biiyiik piyasa degerine sahip olan sirketlerde asir1 reaksiyonun daha
yogun sekilde gozlemlendigi ifade edilmis olmasina ragmen asir1 tepki hipotezinin firma biiytikligii
ile korelasyon i¢inde olmadig1 tespit edilmistir.

Durukan (2004) IMKB-100 endeksi verilerini kullanilip Tiirkiye hisse sendi piyasasinda asir1
tepki hipotezinin varligini arastirmistir. 1998-2003 yillarini kapsayan calismada De Bondt & Thaler
(1985) galismasinda oldugu gibi kazandiran kaybettiren portfoyler belirlenmistir. Ug yillik portfoy
olusturma ti¢ yillik test donemleri olusturulmus ve bu iki donem arasinda negatif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye hisse senedi piyasasinda asir1 tepki hipotezinin
varlig1 vurgulanmustir.

Barak (2008) 1992-2004 yillarmi kapsayan IMKB verilerini kullanilmistir. Bes yillik
kazandiran ve kaybettiren portfoyler belirlenerek kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir.
Calismada IMKB’de asir1 reaksiyonun mevcut oldugu ve kazandiran ve kaybettiren portfoy
arasinda %63,2’lik fark meydana geldigi ifade edilmistir.

Ali vd. (2009) calismasinda Malezya hisse senedi piyasasinda asiri tepki hipotezi test
edilmistir. Bunun i¢in 1997-2006 arasmi kapsayan donemin verileri kullanilmisti. Kazandiran ve
kaybettiren portfoy belirlenmistir ve kisa vadeli trend doniisiimleri test edilmistir. Calisma
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kaybettiren portfoyiin takip eden test doneminde tekrar kaybettirdigini, kazandiran portfoyiin ise
takip eden donemde tekrar kazandirdigini ortaya koymustur. Sonug¢ olarak, Malezya hisse senedi
piyasasi agir1 tepki hipotezi ile tutarli olmadig1 ve bu durumun Malezya yatirimcisinin asgiri iyimser
oldugundan kaynaklandigini ifade edilmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) calismasinda Temmuz 1998 ile Haziran 2008 arasinda BIST’te
kesintisiz olarak islem goren hisse senetlerinin aylik getirileri incelenerek asir1 tepki hipotezinin
gecerli olup olmadigi test edilmistir. Calismada BIST 100, BIST 50, BiST 30, BiST Smai ve BIST
Mali endeksleri Pazar portfoyii olarak tek tek incelenmistir. BIST 30 endeksi disinda diger tiim
endekslerde asir1 tepki hipotezinin gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Gemici ve Cihangir (2018) 2007-2017 yillarin1 kapsayan veriler kullanarak BIST’te asir1
tepki hipotezinin gegerliligini test etmislerdir. Calismada De Bondt & Thaler (1985) makalesinde
kullandiklar1 yontem kullanilmistir. BIST’te ¢calisma yillar1 kapsaminda siirekli islem goren 271
isletmenin hisse senedi getirileri incelenmistir. Calismanin sonucunda 2007-2017 yillar1 arasinda
BIST yatrimcilarinin  kaybettiren portfoyii satin alip, kazandiran portfoyii elden c¢ikararak
ortalamanin iizerinde getiri elde edebildikleri sonucuna ulasilmaistir.

5. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMi

Bu ¢alismanin temel amaci diinya piyasalarinda gozlemlenmekte olan fiyat anomalilerininden
biri olan asir1 tepki hipotezinin BIST te test etmektir.

Bu calismada 2002-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da siirekli islem gdren hisse senetleri
veri olarak kullanilmistir. BISTTUM igerisinden siirekli olarak islem gdrmeyen veya sonradan
borsada islem gormeye baslayan hisseler kapsam disinda tutulmus ve sonug itibariyle kriterlere uyan
119 hisse senedi dikkate almmuistir. Pazar getirisi igin BIST100 endeks verisi ve risksiz faiz oranlari
icin devlet tahvili dikkate alinmistir. Belirlenen 119 hisse senedi ve Pazar portfoyiinii temsilen
kullanilan BIST100 endeks verileri ve risksiz faiz oranlar1 Matriks veri terminalinden temin
edilmistir.

Bu ¢alismada yontem olarak De Bondt & Thaler (1985) calismasi dikkate alinmis ve asir1
tepki hipotezi Ol¢lilmeye calisilmistir. Bes yil, iic yil ve bir yillik donemler igin ayr1 ayr1 portfoy
olusturma ve test donemleri belirlenmistir. Her bir donem i¢in kazandiran ve kaybettiren olmak {izere
iki farkli portfoy belirlenmistir. Bu portfoyler tespit edilen 119 hisse senedi igerisinde anormal getiri
hesab1 yapilarak en ¢ok kaybettirenler ve en ¢ok kazandiranlar olarak ikiye ayrilmistir. En ¢ok
kazandiran ilk 20 hisse senedi kazandiran portfoyiinii, en ¢ok kaybettiren 20 hisse ise kaybettiren
portfoyiinii olusturmustur. Tiim dénemler i¢in portfoy olusturma doneminde kazandiran portfoyiin,
takip eden test doneminde piyasa ortalamasinin altinda getiri saglayip saglamadig1 yani kaybettirip
kaybettirmedigi incelenmistir. Ayni sekilde kaybettiren portfoyiin, takip eden test ddoneminde piyasa
ortalamasmin iizerine getiri saglayip saglamadig1 yani kazandirip kazandirmadigi arastirilmistir.

Calismada her bir donem i¢in anormal getiriler CAPM formiilii yardimiyla hesaplanmistir
(Karan, 2013: 699);

ARy = Ry — Rfit - (Rmt - Rfit),Bit (1)
Bu formiilde;
AR;; T donemindeki anormal getiri
R;; - Hisse senedinin getirisi
R, :BIST100 endeksinin beklenen getirisi
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Rfie  : Risksiz faiz oran1
Bi:  : Betakatsayisi

Beta katsayisi, finansal varligin pazar portfoyiine kattigt risk miktar1 olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bir varligi degerlendirme araci olarak beta katsayisi ve beklenen
getirisi kullanilir. Bir varligin betasi, varligin getirisi ve pazarin getirisi arasinda kovaryansin pazarin
varyansina boliinmesiyle hesaplanabilir (Karan, 2013: 211):

COU(i m)

L= —m) 2
pi = % @
Burada;

Bi = i varliginin beta katsayisi,

Cov(im) = 1 varlhig1 ile pazar portfoyii arasindaki kovaryansi,

G,zn = pazar portfoyiiniin varyansidir.

Yukaridaki ifadenin payz, bir hisse senedinin pazar portfoyiine kattig risk miktarini, paydasi
ise pazarin toplam riskini gostermektedir. Ozetle beta katsayisi, bir finansal varligin sistematik riskini
pazar portfoyiine bagl olarak 6lger (Glimrah & Konuk, 2018).

6. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calisma temel olarak asm1 tepki hipotezinin BIST hisse senedi piyasasinda var olup
olmadigmi arastirmistir. Bunun i¢in farkli donemler ele alinmistir. Bu donemler sirasiyla, bes yillik,
ti¢ yillik ve bir yillik donemlerdir. Bu boliimde bu donemlere iliskin bulgular yer almaktadir.

6.1. Bes Yilhk Donemlere iliskin Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, bes yillik donemlerde asir1 tepki hipotezinin varliginin tespiti i¢in,
2002-2019 aras1 bes yillik ii¢ adet kazandiran ii¢ adet kaybettiren olmak iizere alt1 adet portfoy
belirlenmistir. Belirlenen portfoy olusturma doneminde getirileri incelenen kazandiran veya
kaybettiren 20 hisse senedinin, takip eden test donemindeki trend doniisii takip edilmistir.

Bes yillik kazandiran portfoylerin ortalama anormal getirileri Tablo 1°de gdsterilmistir.
Tablo 1: Bes Yilik Kazandiran Portfoyiin Ortalama Anormal Getirileri

Portfoy Portfoy  [Portfoy Test-

) ) Normal Test Portfoy
El(cjjrrtr?zzl _Ii_gsr:foy Donemi Donemi  |Normal T lP)e‘er
Ortalama |Ortalama |Donemi Testi : g

Donemi Donemi
Anormal |[Anormal |Anormal

Getirisi Getirisi  |Getirisi

Ocak
Ocak 2002-|2007-
Aralik 2006|Aralik
2011
Ocak 2007- |Ocak
Aralik 2011(2012-

73,1493 7,5948 -65,5545| 8,83| 0,000

7,9079 1,0082 -6,8996(10,04| 0,000
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Aralik
2016
Ocak
2017-
Aralik
2019

Ocak 2012-

Aralik 2016 4,3489

1,2255 -3,1233| 1,64| 0,117

Ortalama 28,4687 3,2761 -25,1924

Tablo 1 incelendiginde, kazandiran portfoyiin portfoy olusturma déonemindeki getirilerinin
takip eden test doneminde yiiksek oranda diistiigli goriilmektedir. Tiim donemlerde takip eden test
donemindeki diisiis ortalama getirilerle ortaya konacak olunursa kazandiran portfoy, portfoy
olusturma doneminde ortalama %?2846,87 kazandirirken takip eden test doneminde
kazancin %327’ye distiigli gorilmektedir. Bu veriler 1s18inda kazandiran portfoyiin bir sonraki
donem ortalama getirinin altinda kalacagi goriisiinii savunan asir1 tepki hipotezinin gecerli olmadigi
ortaya konmustur. Ancak kazandiran portféyiin getirisinin takip eden donemde ciddi miktarda
azaldig1 goriilmektedir. Kazandiran portfoyiin, portfoy olusturma ve test donemindeki getiri farki son
donem hari¢ anlamlidir.

Bes yillik kazandiran portfoyilin ortalama anormal getirileri incelendikten sonra bes yillik
kaybettiren portfoy incelenmistir. Bes yillik portfoyiin ortalama anormal getirileri Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Bes Yillik Kaybettiren Portféyiin Ortalama Anormal Getirileri

Portfoy |Portfoy _T_zgfoy
) ) Normal |Test 3}
Portfoy Portfoy < ) " . | Portfoy
Donemi |Do6nemi T P
Normal Test Normal . ..
< . " . Ortalama |Ortalama | - - . Testi |Degeri
Donemi Donemi Donemi
Anormal |Anormal
o ... |Anormal
Getirisi Getirisi .
Getirisi
Ocak
2002- Ocak 2007- -
Aralik Aralik 2011 -27,2909| -1,6768 25,6140 10,38 0,000
2006
?gg;(_ Ocak 2012
-Aralik -2,5744 2,2592 4,8336| -2,29| 0,033
Aralik 2016
2011
Ocak
2012- Ocak 2017-
Aralik Aralik 2019 -0,9546 0,7010 1,6555| -4,54| 0,000
2016
Ortalama -10,2733 0,4278 10,7010

Tablo 2 genel olarak incelendiginde, portfoy olusturma doneminde kaybettiren portfoyiin

takip eden test doneminde yiiksek oranda kazandirdigi goriilmektedir. Kaybettiren portfoyun
ortalama getirisine bakilacak olursa portfoy olusturma doneminde ortalama %-1027,33
kaybettirirken, takip eden test doneminde tersine donerek %42 pozitif getiri saglamistir. Bu veriler
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dikkate alindiginda, bir donem kaybettiren hisse senedinin takip eden donemde kazandiracagini
varsayan asir1 tepki hipotezi bes yillik kaybettiren portfoy doneminde gecerli oldugu sdylenebilir.
Kaybettiren portfoy olusturma ve test donemi arasindaki fark, tiim donemlerde anlamlidir (p < 0,05).

Bes yillik donemlere ait anormal getiriler kiimiilatif bir sekilde dikkate alinarak kazandiran
ve kaybettiren portfoylerin degisimi daha net bir bigcimde goriilebilir. Sekil 1°de kazandiran ve
kaybettiren portfoylerin kiimiilatif anormal getirileri gosterilmistir.

Sekil 1: Bes Yilik Doneme Dair Kiimiilatif Anormal Getiriler Grafigi
40.0000
20.0000

0.0000

2007-2011 2012-2016 2017-2019

-20.0000

2002-2006 2007-2011 2012-2016

-40.0000

-60.0000

-80.0000

-100.0000

==@=KazandiranPorfoy Kaybettiren Portfoy

Sekil 1 incelendiginde, kazandiran ve kaybettiren portfoyiin kiimiilatif anormal getiriler egrisi
hafif bir sekilde birbirinden uzaklastig1 goriilmektedir. Grafikte gosterilen iki egrinin birbirinden
uzaklagsmasi bir donem kazandiran (kaybettiren) portfoyiin takip eden donemde kaybettirdiginin
(kazandirdigii) gostermektedir. Donem azlig1 nedeniyle kazandiran ya da kaybettiren portfoylerin
anormal getirilerinin degisiminin tespiti zor olmakla birlikte kazandiran portfoyiin daha ¢ok degisim
gosterdigi Tablo 1 ve Tablo 2’den anlagilmaktadir. Bundan sonraki boliimlerde ele alinan ii¢ yillik
ve bir yillik donemlerde donem sayis1 artacagi i¢in kiimiilatif grafikler daha faydali olacaktir.

6.2. U¢ Yilhk Dénemlere iliskin Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, ti¢ yillik donemlerde asir1 tepki hipotezinin varliginin tespiti igin,
iic yillik kazandiran ve kaybettiren hisse senetlerinin getirileri ve trend doniistimleri incelenmistir.
2002-2019 aras1 ii¢ yillik bes adet kazandiran bes adet kaybettiren olmak ilizere 10 adet portfoy
belirlenmis ve anormal getiriler analiz edilmistir. Ug yillik kazandiran portfoylerin ortalama anormal
getirileri Tablo 3’°te gosterilmistir.

Tablo 3: U¢ Yilik Kazandiran Portféy Ortalama Anormal Getirileri

Portfoy | Portfoy _IID_(;Sr:foy
) ) Normal |Test ;
Portfoy Portfoy .. . " . | Portfoy
Donemi |Do6nemi T P
Normal Test Normal . o .
.. . " . Ortalama | Ortalama | - . . Testi |Degeri
Donemi Donemi Donemi
Anormal |Anormal
. . .. |Anormal
Getirisi Getirisi .
Getirisi
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Ocak 2002- | Ocak 2005-
Aralik 2004 | Aralik 2007 8,5286 0,8598 -7,6689 5,74 | 0,000
Ocak 2008
Ocak 2005- | ") 1k 1,8021 | 12946 | -05075 | 1,10 | 0,284
Aralik 2007
2010
Ocak 2008- |Ocak 2011-
Aralik 2010 | Aralik 2013 2,5279 -0,1168 -2,6448 6,48 | 0,000
Ocak 2011- |Ocak 2014-
Aralik 2013 | Aralik 2016 1,2015 0,3470 -0,8545 3,89 | 0,001
Ocak 2014- |Ocak 2017-
Aralik 2016 | Aralik 2019 2,3824 0,9978 -1,3845 2,52 | 0,021
Ortalama 3,2885 0,6764 -2,6120

Tablo 3 genel olarak incelendiginde, kazandiran portfoyiin ortalama anormal getirileri takip
eden test donemlerinde diistiigli goriilmektedir. Tiim donemlerde takip eden test donemindeki getiri
digiisii belirgin bir sekilde gozlemlenmektedir. Ortalamaya bakilacak olursa kazandiran
portfoy %328,85 kazandirirken, takip eden test déneminde ciddi oranda gerileyerek %67,64
kazandirmistir. Bu veriler incelendiginde kazandiran portfoyiin bir sonraki donem ortalama getirinin
altinda kalacagi goriisiinii savunan asir1 tepki hipotezinin 2008-2013 ddnemi hari¢ tabloya gore
gecerli olmadig1 sdylenebilir. Ancak kazandiran portfoylin getirisinin takip eden donemde ciddi
miktarda azaldig1 sdylenebilir. Ayrica kazandiran portfoylerin olusturma donemleri ve takip eden

test donemi getirileri arasindaki fark, ikinci ii¢ yillik donem hari¢ tiim donemlerde anlamlidir
(p<0,05).

Ug yillik kazandiran portfoyiin ortalama anormal getirileri incelendikten sonra ii¢ yillik
kaybettiren portfoyiin ortalama anormal getirileri incelenmistir. U¢ yillik kaybettiren portfoyilin
ortalama anormal getirileri Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: U¢ Yillik Kaybettiren Portfoy Ortalama Anormal Getirileri

Portfoy | Portfoy .T_zgoy
) ) Normal |Test 3}
Portfoy Portfoy < ) " . | Portfoy
Donemi | D6nemi T P
Normal Test Normal . o .
< . " . Ortalama | Ortalama | - - : Testi |Degeri
Donemi Donemi Donemi
Anormal |Anormal
o . .. |Anormal
Getirisi Getirisi .
Getirisi
Ocak 2002- |Ocak 2005- -
Aralik 2004 | Aralik 2007 92027 -0,1793 6,0234 11,01 0,000
Ocak 2008
Ocak 2005 | i -1,0082| 0,034 1,1016| -6,49| 0,000
Aralik 2007
2010
Ocak 2008- |Ocak 2011-
Aralik 2010 | Aralik 2013 -0,5739 0,0603 0,6341| -3,16| 0,005
Ocak 2011- |Ocak 2014-
Aralik 2013 | Aralik 2016 -0,8100 0,8257 1,6357| -4,84| 0,000
Ocak 2014- |Ocak 2017-
Aralik 2016 | Aralik 2019 -0,4120 0,8165 1,2285| -4,15| 0,001
Ortalama -1,8013 0,3233 2,1246
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Tablo 4 incelendiginde, kaybettiren portfoyiin kayiplarinin takip eden test doneminde genel
olarak kazanca doniistiigii goriilmektedir. Tiim donemler incelendiginde sadece bir donem diginda
diger donemlerde kayiplarin kazanca doniistigii gozlemlenmektedir. Ortalamaya bakilacak olursa
kaybettiren portfoy ortalama %-180,13 kaybettirirken, takip eden test doneminde tersine donerek
ortalama %32,33 kazandirmaktadir. Bu veriler dikkate alindiginda, bir donem kaybettiren hisse
senedinin takip eden donemde kazandiracagini varsayan asir1 tepki hipotezinin ti¢ yillik kaybettiren
portfoy doneminde gecerli oldugu soylenebilir. Kaybettiren portfoy olusturma ve test donemi
arasindaki fark, tiim donemlerde anlamlidir (p<0,05).

Ug yillik ddnemlere ait anormal getiriler kiimiilatif bir sekilde dikkate alinarak kazandiran ve
kaybettiren portfoylerin degisimi daha net bir bigcimde goriilebilir. Sekil 2°de ti¢ yillik kazandiran ve
kaybettiren portfoylerin kiimiilatif anormal getirileri gosterilmistir.

Sekil 2: I"Jg: Yilik Déneme Dair Kiimiilatif Anormal Getiriler Grafigi
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Sekil 2 incelendiginde, kazandiran ve kaybettiren portfoyiin kiimiilatif anormal getirilerini
gosteren iki egri birbiriyle ters bir sekilde hareket etigi goriilmektedir. Kimulatif getirilerin portfoy
olusturma ve takip eden test doneminde birbirleriyle zit sekilde hareket etmesi, asir1 tepki hipotezini
destekler bir sekilde oldugu goriilmektedir. Grafikte gosterilen iki egrinin birbirinden uzaklagmasi
bir donem kazandiran (kaybettiren) portfoyiin takip eden donemde kaybettirdiginin (kazandirdigini)
gostermektedir. Kazandiran portfoyiin anormal getirilerinin daha ¢ok degisim gosterdigi Sekil 1°de
goriilmektedir. Ancak Tablo 3 ve Tablo 4’te ifade edildigi gibi kaybettiren portfoyler asir1 tepki
hipotezine daha uygundur.

6.3. Bir Yilik Donemlere iliskin Bulgular

Calismanin bu boliimiinde son olarak, bir yillik donemlerde asir1 tepki hipotezinin varligmin
tespiti i¢in, 2002-2019 aras1 bir yillik 17 adet kazandiran 17 adet kaybettiren olmak Uzere 34 adet
portfoy olusturulmus ve bu portfoylerin anormal getirileri hesaplanarak analiz edilmistir. Belirlenen
portfoy olusturma doneminde getirileri incelenen kazandiran veya kaybettiren 20 hisse senedinin,
takip eden test donemindeki trend doniisiimleri takip edilmistir. Bir yillik kazandiran portfoylerin
ortalama anormal getirileri Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: Bir Yillik Kazandiran Portfoy Ortalama Anormal Getirileri

Portfoy  |Portfoy ?‘;gg"y

Portfey  |Portfoy | Normal ) Test POrtfo
y y Donemi  |Donemi y T P

Normal Test Normal . o .
Dénemi Dénemi Ortalama |Ortalama Dénemi Testi |Degeri

Anormal |Anormal

L ... |Anormal
Getirisi | Getirisi .
Getirisi

Ocak 2002- | Ocak 2003-
Aralik 2002 | Aralik 2003 0,9748 0,1941 -0,7806| 2,21| 0,039
Ocak 2003- |Ocak 2004-
Aralik 2003 | Aralik 2004 0,9946 0,5207 -0,4739| 2,04| 0,055
Ocak 2004- |Ocak 2005-
Aralik 2004 | Aralik 2005 1,3036 0,0388 -1,2648| 4,68, 0,000
Ocak 2005- | Ocak 2006-
Aralik 2005 | Aralik 2006 1,5880 0,0990 -1,4890| 7,66/ 0,000
Ocak 2006- |Ocak 2007-
Aralik 2006 | Aralik 2007 0,5947| -0,2362 -0,8309| 5,78| 0,000
Ocak 2007- | Ocak 2008-
Aralik 2007 | Aralik 2008 0,6860 0,0769 -0,6090| 6,70| 0,000
Ocak 2008- | Ocak 2009-
Aralik 2008 | Aralik 2009 0,4304 0,2689 -0,1606| 0,97| 0,340
Ocak 2009- |Ocak 2010-
Aralik 2009 | Aralik 2010 1,1851 0,1260 -1,0591| 11,29| 0,000
Ocak 2010- |Ocak 2011-
Aralik 2010 | Aralik 2011 1,7551 0,163 -1,7388| 5,74| 0,000
Ocak 2011- |Ocak 2012-
Aralik 2011 | Aralik 2012 0,6892| -0,1214 -0,8105| 4,53| 0,000
Ocak 2012- |Ocak 2013-
Aralik 2012 | Aralik 2013 0,5062 0,0608 -0,4454| 2,47| 0,023
Ocak 2013- |Ocak 2014-
Aralik 2013 | Aralik 2014 0,6680 0,2479 -0,4201| 1,44| 0,164
Ocak 2014- |Ocak 2015-
Aralik 2014 | Aralik 2015 1,2564 0,1021 -1,1543| 5,92| 0,000
Ocak 2015- |Ocak 2016-
Aralik 2015 | Aralik 2016 0,7566| -0,0255 -0,7820| 5,63| 0,000
Ocak 2016- |Ocak 2017-
Aralik 2016 | Aralik 2017 0,5918 0,2835 0,3083| 1,39| 0,179
Ocak 2017- |Ocak 2018-
Aralik 2017 | Aralik 2018 0,9757 0,1389 -0,8368| 3,72| 0,001
Ocak 2018- |Ocak 2019-
Aralik 2018 | Aralik 2019 0,7431 0,4889 -0,2541| 1,06| 0,300
Ortalama 0,9234 0,1427 -0,7530

Tablo 5 incelendiginde, kazandiran portfoyiin getirilerinin takip eden tiim test donemlerinde
diistiigli goriilmektedir. Ortalamaya bakildiginda da kazandiran portfoyler olusturma dénemlerinde
ortalama %92,34 kazandirirken, takip eden test doneminde yuksek oranda gerileyerek
ortalama %14,27 kazang sagladiklar1 goriilmektedir. Bu veriler 151¢inda, kazandiran portfoyiin bir
sonraki donemde kaybettirecegi varsayimini ortaya koyan asir1 tepki hipotezinin gegerli olmadig:
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ancak kazandiran portfoylin bir yillik vadede getirilerinin yiiksek miktarda azaldigi ve bu
azalislarinda t testine gore genellikle anlamli oldugu sdylenebilir. Kazandiran portféylerin, portfoy
olusturma ve test donemi arasindaki fark sadece bes donem hari¢ anlamlidir.

Bir yillik kazandiran portfoyiin ortalama anormal getirileri incelendikten sonra bir yillik
kaybettiren portfoyler incelenmistir. Bir yillik portfoyiin ortalama anormal getirileri Tablo 6’daki

gibidir.

Tablo 6: Bir Yillik Kaybettiren Portfoylerin Ortalama Anormal Getirileri

Portfiy |Portfoy |Or0Y
Portfdy  |Portfoy | Normal - Test Portfo
y y Doénemi |DOénemi y T P
Normal Test Normal . Lo
Dénemi | Dénemi Ortalama |Ortalama Dénemi Testi |Degeri
Anormal |Anormal
. ... |Anormal
Getirisi | Getirisi
Getirisi
Ocak
2002- Ocak 2003-
Aralik Aralik 2003 -0,3265 | -0,2447 0,0817 -0,78 | 0,444
2002
Ocak
2003- Ocak 2004-
Aralik Aralik 2004 -0,7032 0,0297 0,7329 -7,02 | 0,000
2003
Ocak
2004- Ocak 2005-
Aralik Aralik 2005 -0,4343 | -0,1110 0,3233 -2,65| 0,016
2004
Ocak
2005- Ocak 2006-
Aralik Aralik 2006 -0,6124 0,0658 0,6782 -6,81 | 0,000
2005
Ocak
2006- Ocak 2007-
Aralik Aralik 2007 -0,3422 0,0929 0,4351 -2,84 | 0,010
2006
Ocak
2007- Ocak 2008- .
Aralik Aralik 2008 -0,6535 0,0875 0,7410 12.10 0,000
2007
Ocak
2008- Ocak 2009-
Aralik Aralik 2009 -0,3252 0,3735 0,6986 -4,90 | 0,000
2008
Ocak
2009- Ocak 2010-
Aralik Aralik 2010 -0,4258 0,4502 0,8760 -4,27 | 0,000
2009
Ocak Ocak 2011-
2010- Aralik 2011 -0,2364 0,0200 0,2564 -4.45 | 0,000
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Aralik

2010

Ocak

2011- Ocak 2012-

Aralik Aralik 2012 -0,3257 -0,2276 0,0980 -0,89 | 0,381
2011

Ocak

2012- Ocak 2013-

Aralik Aralik 2013 -0,7150 0,1248 0,8398 -8,00 | 0,000
2012

Ocak

2013- Ocak 2014-

Aralik Aralik 2014 -0,3302 0,3209 0,6510 -7,97 | 0,000
2013

Ocak

2014- Ocak 2015-

Aralik Aralik 2015 -0,3149 0,0727 0,3875 -6,71 | 0,000
2014

Ocak

2015- Ocak 2016-

Aralik Aralik 2016 -0,2318 0,1363 0,3681 -5,16 | 0,000
2015

Ocak

2016- Ocak 2017-

Aralik Aralik 2017 -0,3461 0,0874 0,4334 -3,51 | 0,002
2016

Ocak

2017- Ocak 2018- -

Aralik Aralik 2018 -0,5224 | -0,0183 0,5041 1082 0,000
2017

Ocak

2018- Ocak 2019-

Aralik Aralik 2019 -0,3236 1,1140 1,4376 -5,31 | 0,000
2018

Ortalama -0,4217 0,1396 0,5613

Tablo 6 genel olarak incelendiginde, portfoy olusturma donemindeki kayiplarin takip eden
test doneminde genel olarak kazanca doniistiigii goriilmektedir. Tiim dénemler igin kaybettiren
portfoyiin takip eden test doneminde kazandirdig1 veya daha az kaybettirdigi gozlemlenmektedir. Bir
yillik donemlerdeki portfoylerin ortalamalarima bakilarak bir degerlendirme yapilacak olunursa,
kaybettiren portfoylerin ortalama %-42,17 kaybettirdigi, takip eden test doneminde ise tam
tersine %13,96 kazandirdig1, buna goére kaybettiren portfoyiin bir sonraki donemde kazandiracagi
varsayimini ortaya koyan asir1 tepki hipotezinin bu durumda gecerli oldugu sdylenebilir. Ayrica,
kaybettiren portfoylerin olusturulma donemleri ve test donemleri arasindaki fark, iki donem harig¢
diger tiim donemlerde anlamlidir (p<0,05).

Bir yillik donemlere ait anormal getiriler kiimiilatif bir sekilde dikkate almarak kazandiran ve
kaybettiren portfoylerin degisimi daha net bir bicimde goriilebilir. Sekil 3’te bir yillik kazandiran ve
kaybettiren portfoylerin kiimiilatif anormal getirileri gosterilmistir.
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Sekil 3: Bir Yillik Déneme Dair Kiimiilatif Anormal Getiriler Grafigi
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Sekil 3 incelendiginde, kazandiran ve kaybettiren portfdylerin kiimiilatif anormal getirilerini
gosteren iki egri birbirleriyle keskin bir sekilde ters hareket ettikleri goriilmektedir. Kiimiilatif
getirilerin portfoy olusturma ve takip eden test doneminde birbirleriyle zit sekilde hareket etmesi,
asir1 tepki hipotezinin destekler niteliktedir. Kazandiran portféylerin anormal getirileri kaybettiren
portfoylerin anormal getirilerinden daha fazla hareket emekle birlikte kayip ve kazang arasindaki
farklar daha yiiksektir. Ancak Tablo 5 ve Tablo 6’da ifade edildigi iizere kazandiran (kaybettiren)
portfoylerin bir sonraki donemde kaybettireceklerini (kazandiracaklarini) varsayan asiri tepki

hipotezinin, bir yillik donemler i¢in de sadece kaybettiren portfoyler icin gecerli oldugu ifade
edilebilir.

7. SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasalari fon ihtiyaci olan kurumlar ile tasarruflarindan daha fazla kazang saglamak
isteyen yatmrimcilarin bulustugu yerlerdir. Tasarruflarindan daha fazla kazang elde etmek gldusuyle
hareket eden yatirimcilar karar verme asamasinda ¢ok dikkatli olmak zorundadir. Giiniimiizde
yatirimcilarm bilgi, analiz ve deneyim konularindaki eksiklikleri yatirimcilarin istedikleri sekilde
yatirim yapamamalarina ve dolayisiyla yatirimlarinda kayip yasamalarma yol agmaktadir.

Yillar boyunca yatirimcilarin dogru bir bicimde yatirim yapmalarma yonelik ¢alismalar
yapilmis ve bircok model olusturulmustur. Yillarca dikkate alinmis en temel modellerden birisi
Fama’nin gelistirdigi etkin piyasalar hipotezidir. Bu hipotez yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve
piyasalarin iizerinde bir kazang¢ saglanamayacagini kabul eder. Ancak etkin piyasalar hipotezi
1970’lerden itibaren piyasa lizerinde bir getiri elde edilebilecegini varsayan davranigsal finans
modelleri tarafindan elestirilmeye baslamistir.

Piyasalarin lizerinde getiri saglanabilecegi ve yatirimeilarin rasyonel olmadigini ortaya koyan
daha sonra birgok model gelistirilmis ve bu modeller davranissal finans modelleri olarak dikkate
alinmistir. Bu modeller arasinda temsili yatirime1 modeli, asir1 giiven ve kendine affetme modeli ve
heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligkiler modeli sayilabilir.

Bu ¢aligmanin amaci asir1 tepki hipotezinin BIST te arastirilmasidir. Bunun i¢in ¢alismada,
2002-2019 yillar1 arasinda BIST te islem goren 119 hisse senedi analiz edilmistir. 2002-2019 dénemi
bes yillik, {i¢ yillik ve bir yillik donemlere boliinmiis ve kazandiran ve kaybettiren hisse senetleri
portfoylere boliinerek bu portfoylerin sonraki dénem anormal getirileri incelenmistir.

Bes yillik donemlerde asir1 tepki hipotezinin gegerliliginin tespiti i¢in, ticer adet kazandiran
ve kaybettiren portfoyler olugturulmustur. Bes yillik kazandiran portfoylerin sonraki donemlerde de
piyasa getirisi Uzerinde kazang sagladiklar1 tespit edilmistir. Bu nedenle kazandiran portfoyiin bir
sonraki donemde piyasa getirisinin altinda bir getiri saglayacagini savunan asir1 tepki hipotezinin
gecerli olmadig1 goriilmistiir. Ancak bes yillik kaybettiren portfoylerin sonraki bes yillik donemde
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getirilerinin piyasanin iizerinde oldugu gozlenmistir. Buna gore bes yillik donemlerde kaybettiren
hisseler sonraki donemlerde kazandirdig: i¢in asir1 tepki hipotezinin gecerli oldugu sdylenebilir.

Ug yillik dénemlerde asir1 tepki hipotezinin gegerliliginin tespiti icin, beser adet kazandiran
ve kaybettiren portfoyler olusturulmustur. Ug yillik kazandiran portfoylerin genel olarak sonraki
donemlerde de piyasa getirisi iizerinde kazang sagladiklar1 gézlenmistir. Bu nedenle asir1 tepki
hipotezinin gegerli olmadigi tespit edilmistir. Buna karsin ti¢ yillik kaybettiren portfoylerin sonraki
iic yillik donemde piyasanin tizerinde getiri sagladiklar1 goriilmiistiir. Buna gore kaybettiren
portfoyler i¢in agir1 tepki hipotezinin gegerli oldugu soylenebilir.

Bir yillik donemlerde asir1 tepki hipotezinin gecerliliginin tespiti i¢in, 17’°ser adet kazandiran
ve kaybettiren portfoyler olusturulmustur. Bir yillik kazandiran portféylerin genel olarak sonraki
donemlerde de kazang sagladiklar1 gézlenmistir. Bu nedenle bir yillik kazandiran portfoylerde agir1
tepki hipotezinin gecerli olmadig sdylenebilir. Ancak bir yillik kaybettiren portfdylerin sonraki bir
yillik ddnemde piyasanin tizerinde getiri sagladiklar1 goriilmiistiir. Buna gore kaybettiren portfoyler
icin asir1 tepki hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Incelenen tiim donemlerin sonuglar1 ele alindiginda, portfdy olusturma donemlerinde
kazandiran portfoylerin takip eden test ddneminde portfoy olusturma donemine kiyasla daha az fakat
yine de piyasa getirisinin tistiinde kazandirdig1 gézlemlenmistir. Bu dogrultuda asir1 tepki hipotezinin
gecerli olmadigi gorilmiistiir. Tiim donemler incelendiginde portfoy olusturma doneminde
kaybettiren portfoyler takip eden test doneminde tersine donerek piyasa getirisinin Uzerinde getiri
sagladig1 gézlemlenmistir. Buna gore kaybettiren portfoyler icin asir1 tepki hipotezinin gecerli
oldugu sdylenebilir. Bu sonuglar ¢ercevesinde piyasa getirisinin iizerinde getiri elde etmek isteyen
yatirimci, bes yillik, tic yillik ve yillik olarak hisse senetlerinin gegmis performansini inceleyip
kaybettiren bir portfoye yatirim yapmasi durumunda piyasa getirisinin iizerinde getiri elde
edebilecektir.

Ozellikle bu ¢ahismanin kaybettiren portfoylerin sonraki her farkli donemde asi1 tepki
hipotezini desteklemesi agisindan, diinyanin farkl: iilkelerinde yapilan birgok ¢alisma ile paralellik
gosterdigi sdylenebilir (De Bondt & Thaler, 1985; Chopra vd. 1992; Bowman & Iverson, 1998).
Ancak BIST’te 2002-2019 donemlerinde kazandiran portfoyler sonraki donemlerde strekli olarak
kazang gostermistir. Bu sonug bir¢ok ¢aligma ile farklilik géstermistir.

Sonug olarak yatirimcilarin BIST’te 6zellikle kaybettiren hisse senetlerinden bir portfoy
olusturabilecekleri tavsiye edilebilir. Ayrica, daha sonra yapilacak caligmalarda asir1 tepki
hipotezinin analizi i¢in daha kisa donemlerin de ele almabilecegi sdylenebilir.
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