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Ozet

Bu galisma BIST pay senedi piyasasinda, Ocak 2007-Aralik 2017 dénemine ait aylik verileri kullanarak Borsa Istanbul’da
Asiri Tepki Hipotezinin gecerliligini arastirmaktadir. Bu amagla, BIST pay senedi piyasasinda, pay senedi getirilerinin
tahmini noktasinda Bondt ve Thaler (1985) kullandiklari ydntem uyarlanarak asiri tepkinin olup olmadigi test edilmistir.
Calismada istanbul Borsasr'nda (BIST) islem géren tiim pay senetlerinin aylik diizeltiimis getirileri yardimiyla Asiri Tepki
Hipotezinin varliginin arastiriimasina yonelik analiz yapilmistir. Asirni tepkinin varligi, BIST'de getirilerin 6ngorulebilirligi
bakimindan 6nem tasidigindan, elde edilen sonuglar BIST’in zayif formda bile etkin olmadigina isaret edecektir. Calisma
kapsaminda, 2007-2017 yillari arasinda faaliyetlerine diizenli olarak devam eden 271 isletme analize dahil edilmis, pay
senetlerine iliskin tim dénemler itibari ile hesaplanan birikimli anormal getiri serileri kullaniimistir. Bu ¢cercevede 12 aylk
dénemler itibariyle kazandiran ve kaybettiren portfoylerin takip eden yildaki getiri performansi incelenmistir. Calismada,
portfoylerin formasyon ve test donemleri icin elde edilen aylik ortalama birikimli getiri oranlarinin 6zellikle kazandiran
portfdylerin genelinde ters yonll bir hareket izledigi gorilmustir. Bunun anlami asin tepki hipotezi ile uyumlu olarak
yatirimcilarin kaybedenlerden olusan bir portfoy olusturarak bir baska ifade ile kaybedenleri satin alarak, kazananlardan
olusan portfoyleri elden gikararak ortalamanin tizerinde bir getiri elde edebildigidir. Béylelikle bahse konu dénemler igin
incelenen pay senetlerinde agsiri tepki hipotezinin gecerliligini destekleyen sonuglara ulagiimigtir.

Anahtar kelimeler: Asiri Tepki Hipotezi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Piyasa Anomalileri.
Abstract

This study investigates the validity of the overreaction hypothesis in the Istanbul Stock Exchange (BIST) using monthly
data for the period of January 2007—-December 2017 in the Turkey stock market. When the stock returns were estimated,
the method used by Bondt and Thaler (1985) was adopted to determine whether the stock market was overreacted. In
the study, the monthly adjusted returns of all stocks traded in the BIST were analyzed to investigate the existence of the
overreaction hypothesis. Since the presence of overreaction is significant at the predicted point of returns, the results
obtained indicate that BIST is not efficient even in its weak form. This study analyzed 271 companies that were
continuously traded in the 2007-2017 period and used cumulative abnormal return data calculated for all periods of
stocks. In this framework, the return performance of the portfolios of winners and losers during a 12-month period was
examined. The monthly average cumulative returns obtained for the formation and test periods of the portfolios were
observed to be inversely related to the overall portfolio of the winners. This observation implies that investors can buy
out the portfolio of the losers by taking advantage of the overreaction hypothesis and obtain a return above the average
by selling the portfolio of the winners. Thus, the results obtained support the validity of the overreaction hypothesis for
the examined stocks.

Key Words: Overreaction Hypothesis, Efficient Market Hypothesis, Market Anomalies.

1. Girig

1950’li yillara kadar kabul géren Geleneksel Portféy Yaklasiminda yatirimcilarin riskin varligini bildikleri ancak bunu nasil
yok edeceklerini bilemedikleri, riski azaltabilmek igin tek segenek olarak portféy cesitlendirmesi yaptiklari gérilmektedir
(Cihangir vd., 2008:127). 1952 yilinda Harry Markowitz'in yayinladigi makalesiyle temelleri atilan Modern Portfoy
Teorisi'nde ise riskin nasil azaltilabilecegi hatta ortadan kaldinlabilecegine yonelik yaklagimlar ortaya konmustur.

Zaman icerisinde farkli bilim insanlarinca desteklenen bu yaklasimlardan belki de en énemlisi piyasalarin etkin oldugunu
iddia eden Etkin Piyasalar Teorisidir. Zayif, yari gugli ve gugli formda olmak Uzere Ug¢ turd bulunan bu teoriye gére
piyasadaki tim yatirimcilar rasyonel yatirrmcidir. Dusuk riskle yiksek getiri saglamak, ayni risk dizeyinde daha ylksek
getiriyi tercih etmek, ya da ayni getiriye daha dusuik riskle sahip olma 6zelligi rasyonel yatirrmcinin ézelliklerindendir. Durum
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bdyle iken higbir yatinmcinin ayni risk diizeyinde piyasa getirisinden daha fazla bir getiri elde etmesi olasi degildir (Fama,
1970:383).

Finans teorisi igerisinde tim yatirimcilarin rasyonel davrandiklari kabul edildiginde herkesin ez az riskle en fazla getiriyi
saglamaya calisiyor olmasi gerekmektedir. Bu davranisin dogal sonucu her yatinmcinin ortalama bir getiri elde edebiliyor
olmasidir.

Etkin piyasalar hipotezi ile bagdasmayan, yatirimcilarin ortalamanin Gzerinde ya da altinda getiriler elde etmesine neden
olan bu olaylar anomali (anomaly) terimi ile ifade edilmeye baslanmistir (Karan, 2011:285). Bazi anomaliler sadece bir
kez gerceklesip sonradan ortadan kaybolmakta bazilar ise sik sik ve devamli olarak gergeklesmektedir. Cok sayida
anomali bulunmasina karsin piyasa degeri/defter degeri anomalisi, disuk fiyat/defter degeri anomalisi, ylksek temettl
getirisi anomalisi, fiyat/kazang orani anomalisi, asiri tepki anomalisi ve ihmal edilmis pay senedi anomalisi bu anomalilerin
en taninmig olanlarindandir (Cihangir ve Karaagag,2016: 794).

Bahse konu dénemlerde yapilan ve etkin piyasalar hipotezine olan inancin zayiflamasina neden olan bulgulardan biri de
Bondt ve Thaler'in 1985 ve 1987 yillarindaki ¢alismalarinda elde edilmistir. S6z konusu galismalar, yatinmcilarin dzellikle
kar ilanlariyla ilgili olumlu ya da olumsuz haberlere verdikleri tepkilerin, olmasi gerekenden yilksek veya dusik yonde
olmasinin bir sonucu olarak ortalamadan daha fazla getiri sagladiklari ydninde bulgulara ulasmistir.

Bu makalenin amaci, Borsa Istanbul’da BIST pay senedi piyasasinda, Ocak 2007 — Aralik 2017 dénemi igin asir tepki
hipotezinin gegerliligini incelemektir. Asiri tepkinin varligi, BIST'de getirilerin 6ngorulebilirligi bakimindan 6nem
tasidigindan, elde edilen sonuglar BIST’in zayif formda bile etkin olmadigina isaret edecektir. Bu baglamda giris bolimani
takiben ikinci béliimde etkin piyasa hipotezi ve asiri tepki hipotezine iliskin teorik gerceve 6zetlenmistir. Ugiincii béliimde
asiri tepki hipotezinin gegerliligini inceleyen literatiire ve elde edilen bulgulara yer verilmistir. Dérdinci bélimde ¢alismada
kullanilacak veri seti, kullanilan yéntem ve elde edilen bulgular agiklanmis ve galisma sonug kismi olan besinci bolim ile
sonlandiriimigtir.

2. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Asiri Tepki Hipotezi

Piyasada yer alan tim bilgilerin ilgili varligin fiyatlarina yansimis oldugu hipotezi altinda tanimlanan (Fama, 1970:3) etkin
bir piyasada yatirimcilarin okudugu ya da duydugu hicbir sey onlara ortalamadan daha iyi bir hisse senedi secimi yapmalari
yoénunde yardimci olmamaktadir.

Piyasa etkinligi noktasinda 3 tip etkinlikten s6z edilmektedir. Bunlar (Fama, 1970:383):

1. Piyasada iglem gdren menkul kiymetin gegmisine ait tim bilgilerin fiyata yansimis oldudu zayif formda piyasa etkinligi,
2. Halka agik tim bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugu yari gugli formda piyasa etkinligi,

3. Sadece halka acik bilgilerin degil ayni zamanda sirket ici bilgilerin de menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugu gucli
formda piyasa etkinligi.

Ancak, Fama (1991) daha sonraki ¢alismasinda gecmis getirilerin 6ngdri guctu ile ilgilenen zayif formda etkinlik testleri
yerine daha genel olarak temettl getirileri ve faiz oranlari gibi degiskenleri iceren “getirilerin tahmin edilebilirligi testleri”
olarak yeniden tanimlamistir. Ikinci ve Uglincli kategorideki testlerin ise kapsaminda degisiklige gitmeden sadece
basliklarinda degisiklige gitmistir. Bu anlamda fiyatlarin kamuyla paylasilan duyurulara gére diizeltildigi yari gliglii formada
etkinlik testleri yerine “Olay g¢alismasi testleri”, yatirrmcinin 6zel bir bilgiye sahip olup olmadigini test eden giigli formda
piyasa etkinligi yerine daha tanimlayici bir baglik olarak “Ozel bilgi testleri” bashigini kullanmistir.

Etkin bir piyasa, mikemmel bir piyasa anlamina da gelmemektedir (Bildik, 2000: 1). Bu noktada etkin piyasa kavraminin
daha iyi anlagilmasi i¢in mikemmel sermaye piyasalari i¢in gerekli 6zellikleri incelemek gerekmektedir.

Mikemmel sermaye piyasalari igin gerekli 6zellikler su sekilde siralanmaktadir (Kiyilar, 1997:9):

Piyasada yer alan katihmcilar, tim bilgilere maliyetsiz olarak erismektedir.

Katilimcilar rasyoneldir ve secimlerindeki temel gudu yiksek getiri, disuk risktir.
Piyasada katilimcilar igin herhangi bir islem maliyeti s6z konusu degildir.

Vergi sistemi piyasa ile ilgili olan herkese tarafsizdir.

Piyasada yer alan pek cok alici ve saticinin higbirinin piyasay! etkileyebilecek payi yoktur.
Tum finansal varliklar boltnebilir niteliktedir.

Ancak gunimuzde piyasada faaliyet gosteren yatiricimlar, piyasadaki mevcut tim bilgilere sahip olmadigindan ve
gerceklestirdikleri islemlerde katlanmis olduklari islem maliyetleri nedeniyle mikemmel sermaye piyasalarinin 6zelliklerine
sahip bir piyasadan bahsetmek pek mumkin olmamaktadir (Karan, 2011:276). Diger taraftan 6zellikle pay senedi
piyasasinda zaman zaman g6zlemlenen ve etkin piyasa hipotezi ile uyusmayan anomaliler olarak nitelendirilen olagan disi
fiyat davranislari da gézlemlenebilmektedir. Anomaliler mevsimsel ve piyasa etkinliinden sapma durumunu ifade eden
fiyat anomalileri olmak Uzere iki grupta toplanmaktadir (Barak, 2008:209). Bu galismanin konusunu olusturan asiri tepki
hipotezi fiyat anomalileri kapsaminda degerlendiriimektedir.

Piyasa etkinliginin test edilmesine yonelik yapilan ¢alismalarda tzerinde en ¢ok durulan konu olan mevsimler anomaliler
(Abdioglu ve Degirmenci, 2013:56), herhangi bir dénemde pay senedi getirilerinin performansinin, diger dénemlere kiyasla
performansinin daha iyi veya daha kétl olup olmadiginin incelenmesine yoneliktir (Erdogan ve Elmas, 2010:2). Bu konu
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ile gerek ulkemizde gerekse de yurt diginda yapilan birgok ampirik ¢alisma getirilerin belli él¢iide tahmin edilebilirligine
yonelik, pay senedi getirilerinde mevsimsel trendlerin var oldugunu ortaya koymaktadir.

Piyasa etkinliginden sapma durumunun ifade eden (Dogukanh ve Ergiin, 2011:324) bir diger anomali turl ise fiyat
anomalileri kapsaminda deg@erlendirilen agiri tepki ve duguk tepki anomalisi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Asiri tepki anomalisi, pay senedi fiyatlarinin uzun dénemde (3 ila 5 yil) ayni yoénde isaret eden devamli ve tutarh bilgilere
asiri tepki gostermesi olarak ifade edilmektedir (Barak, 2008:209). Bu dog@rultuda yatirimcilarin izledigi temel strateji, dnceki
dénemde kaybettiren pay senetlerinin satin alinmasi, kazandiran pay senetlerinin ise elden g¢ikariimasiyla piyasanin
Uzerinde bir getiri elde etme ydniinde olmaktadir (Sevim vd., 1997:27).

Bondt ve Thaler (1985), pay senetleri fiyatlarinin sistematik olarak asiri degerlenmesi durumunda sadece ge¢mis getiri
serilerinden hareketle pay senetlerindeki asiri fiyat hareketlerinin ters yonli olacagdini ve baglangigtaki fiyat hareketlerinin
blylklugline bagh olarak takip eden hareketin de o kadar fazla olacagi yéninde iki temel hipotez tanimlamiglardir.

3. Literatiir Taramasi

Bondt ve Thaler (1985). New York Borsasinda Ocak 1926-Aralik 1982 ddnemini kapsayan verilere dayali olarak
yatirnmcilarin beklenmedik haberlere verdikleri asiri tepkinin pay senedi fiyatlarin tGzerinde etkilerini inceledikleri calisma
sonucunda 36 aylik portfdy formasyon déneminden sonra kaybeden pay senetlerinin yaklasik %25 oraninda, kazanan pay
senetlerinden daha fazla kazang sagladigini tespit etmislerdir.

Alonso ve Rubio (1990). Ispanya pay senedi borsasinda asirn tepkinin varligini test ettikleri galismalarinda, portfdy
olusturma sonrasindaki 12 aylik donemin sonunda, iyi haberli firmalarin, kéti haberli firmalara gére daha fazla
kazandirdiklarini tespit ederek, asiri tepki verme hipotezi ile ilgili tutarli sonuclara ulagsmiglardir.

Seyhun (1990). 1987 krizini igerden ticaret kapsaminda ele aldigi1 galismasinda kriz ve kriz sonrasindaki ddnemlerde Pazar
fiyatlari Gzerinde agsiri tepki etkisi ile ilgili tutarli sonuglar elde etmistir ve asir tepkinin krizin dnemli bir pargasi oldugunu
ileri sGirmustar.

Clare ve Thomas (1995). Londra borsasinda 1955-1990 dénemi arasi kota olmus ay sonu kar dagitimina gore duizeltis
tim pay senedi getirileri Gizerinden yapmis olduklari arastirmada daha 6nceden kaybeden portfdylerin, dnceden kazanmig
olan portféylere gore daha iyi bir performans gosterdigini, kaybettiren pay senetlerinin kazandiran pay senetlerine kiyasla
performansinin daha iyi oldugunu ortaya koymuslardir.

Bowman ve Iverson (1998). Yeni Zelanda Borsasinda haftalik verilerden hareketle kisa dénemli asiri tepkinin varligini test
ettikleri calisma sonucunda, 6zellikle kaybedenler igin bir asiri tepkinin oldugunu ve bu etkinin fiyat disuslerinde belirgin
oldugunu belirtmiglerdir.

Gaunt (2000). 1974-1997 donemini kapsayan calismasinda asirn tepki hipotezini risk, blyUklik ve diger faktorler
cercevesinde Avustralya pay senedi piyasasinda test etmis ve sonug olarak asiri tepki hipotezini destekleyen sonuglara
ulasamamislardir.

Mun vd. (2000). Amerika ve Kanada pay senedi piyasasinda zitlik stratejilerini test ettikleri calismalarinin sonucunda
Amerika icin kisa ve ara donemde zitlik stratejisinden yararlanilarak olusturulan portféylerin pazarin tzerinde asiri getiri
sagladigini, Kanada igin ise ara dénemde zit portf@ylerin en iyi getiriyi sagladigini tespit etmislerdir.

Karan ve Tarim (2001) IMKB’de 1 Ocak 1990 ile 30 Haziran 1999 dénemi igin asiri fiyat tepkisi hipotezinin varhgini fiyat
limitlerine dayal olarak inceledikleri galisma sonucunda fiyat limitine ulasan tim olaylar igin ¢ift seans uygulamasina
gecilen 1994 sonrasi ddnemde tim pay senetlerine yonelik pozitif ydnde gli¢li bir asin tepkinin varligini tespit etmiglerdir.
1994 6ncesi donem igin ise fiyati ylkselen pay senetleri igin ters yonli bir asiri tepkinin varligini gézlemlemislerdir.

Michayluk ve Neuhauser (2006). Asya Finansal Krizinin ABD pay senetleri getirileri Gzerindeki yansimalarini inceledikleri
calismalarinda, 27 Kasim 1997 Asya Krizini takiben, pazardaki dusise yatirimcilarin agiri tepki verdigini ve s6z konusu bu
tepkinin kriz sonrasi glinlerde ve haftalarda asiri tepki hipotezini destekler nitelikte oldugunu tespit etmislerdir.

Mazouz ve Li (2007). Birlesik Krallik pay senedi piyasasinda 1973-2002 arasi 30 yillik dénemi kapsayan verilerle asiri tepki
hipotezini test ettikleri calismalarinda asir tepki hipotezini destekleyen sonuglara ulagsmiglardir.

Ali vd. (2009). Malezya Borsasi Uzerinde Ocak 1987 ve Aralik 2006 dénemini kapsayan galismalarinin sonucunda
kaybedenlerin, yine kaybettirdigini, kazananlarin ise 6nemli bir sekilde takip eden donemde kaybettirdigini ortaya
koymuslardir. Arbitraj portfdyiiniin herhangi bir anormal getiri saglamadidini ve dolayisiyla asiri tepki hipotezi ile tutarli
olmadidini belirtmiglerdir. Bu durumun nedeni olarak ise Malezyali yatinmcilarin asiri iyimser oldugunu belirtmislerdir.
Calismada ayrica 1997 Asya Finansal kriz 6ncesi dénemde incelenmis ve kriz sonrasi dénemin asiri tepki hipotezi ile
tutarli olmadigini belirtmiglerdir.

Siwar (2011). Calismasinda, Bondt ve Thaler'in yontemini uygulayarak yetersiz tepki hipotezi ve asin tepki hipotezini
Fransa pay senedi piyasasinda test etmis ve pay senedi fiyatlarinin ge¢gmis getirilere dayali olarak éngoriilemez oldugunu
ve dolayisiyla yetersiz tepki ve asiri tepki hipotezinin s6z konusu piyasa igin 6nem tasimadigini belirtmistir.

Lobe ve Rieks (2011). Almanya pay senedi piyasasinda asiri tepkiyi sinadiklari galismalarinda kisa dénemli anormal
getirilerde glglu bir sekilde asiri tepkiyi destekleyen bir sonuca ulasmislardir. Ayrica s6z konusu asiri tepkiye bagh olarak
kayda deger normalisti getirilerin zamanla zayiflamadigini da belirtmiglerdir.

Germeyanoglu (2003). 1986-2001 dénemi igin IMKB’de asiri tepki hipotezini Bondt ve Thaler'in modelinin degistirilmis bir
versiyonunu esas alarak yapmis olduklari calisma sonucunda asiri tepki hipotezini destekler bulgular elde etmistir.
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Barak (2008). Asiri tepki anomalisinin varligini IMKB’de Ocak 1992-Aralik 2004 dénemi igin 5 yillik kazanan ve kaybettiren
portfdyler olusturarak inceledigi galisma sonucunda daha Once kazandiran pay senetlerinin takip eden dénemde
kaybettirdigini ya da daha az kazandirdigini, daha énce kaybettiren portféylerin ise takip eden dénemde kazandirdig
bulgusuna ulasmistir.

Karan ve Kapusuzoglu (2010). IMKB 30 endeksinde yer alan firmalar icin 2003-2007 doneminden hareketle rassal yuriyls
hipotezi ve agiri tepki hipotezinin gecerliligini inceledikleri galismada IMKB 30 endeksi igin asiri tepki hipotezinin gegerliligini
saglayan bulgular elde edememiglerdir.

Erzurumlu (2011). IMKB’de 1988-2010 dénemi igin yatinmcilarin beklenmedik bir bilgi karsisinda vermis olduklari tepkileri
IMKB 100 ve IMKB 30 endeksi igin inceledigi galismasinin sonucunda beklenmedik haberlerin her iki endeksin de
oynakliginda artis oldugunu ancak IMKB 30 endeksinin etkin piyasalar hipotezi ile daha tutarli oldugunu tespit etmistir.
Diger taraftan IMKB100 endeksi icin iyi ya da koétii haberlerin birikimli anormal getiri kaliplarinin asiri tepki hipotezi ile tutarli
oldugunu tespit etmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011). Temmuz 1998-Haziran 2008 dénemi igin IMKB- 100, IMKB- 50, IMKB- 30, IMKB-Sinai ve
IMKB Mali endekslerinde asiri tepki hipotezinin gecerliligini inceledikleri calismada IMKB-30 endeksi haricindeki diger
endeksler i¢in asiri tepki hipotezi ve zitlik stratejisini destekleyen bulgulara ulasmisglardir.

Dogukanh vd. (2012). Haziran 1998-Aralik 2008 déneminde IMKB 100 endeksinde kayith firmalar icin 1,2,3,6,12 ve 36
aylik formasyon ve test donemi aylik getirilerini kullanarak asiri tepki hipotezinin gecerliligini inceledikleri calisma
sonucunda asiri tepki hipotezinin ve zitlik stratejilerinin varligini destekleyen sonuglara ulagsmislardir.

Tungel (2013). Borsa Istanbul’da Ocak 1998-Aralik 2012 dénemi igin 146 adet pay senedi (izerinde asiri tepki hipotezinin
gecerliligini inceledigdi calisma sonucunda daha énce kaybettiren portféylerin aylik ortalama birikimli getiri agisindan %2,72
artigla kazandirdigi, daha énce kazandiran portfoylerin ise %4,75 azaligla kaybettirdigi bulgusuna ulasarak asiri tepki
hipotezinin varligini destekleyen sonuglara ulagsmistir.

Dizdarlar ve Can (2017). Borsa istanbul igin 2003-2016 déneminde beser yillik, Giger yillik ve birer yillik portfdyler (izerinde
asiri tepki hipotezinin gegerliligini inceledikleri ¢alismada, BIST 100 endeksi icin asiri tepki hipotezinin tim portfoy
dénemlerinde gegersiz oldugu sonucuna varmiglardir.

4. Veri Seti ve Yontem

Arastirmanin veri setini Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerin pay senetleri olusturmaktadir. Calismada 6rneklem
kapsaminda BIST de islem goren tim pay senetlerine ait aylik diizeltiimis veriler incelenmis ve Ocak 2007 yilindan Aralik
2017’ye kadar faaliyetlerini kesintisiz olarak surdulren igletmeler secilmistir. Bu anlamda, belirli dénemler igin BIST'de islem
gormeyen (verileri eksik) isletmeler uygulama disina gikariimis ve toplamda 271 isletmeye ait veriler tespit edilerek analize
uygun hale getirilmistir.

Analiz kapsamina alinan pay senetlerinin aylik getirileri (R;.) ve piyasa getirisi (R,,.)’ye ait veriler Finnet Analiz Expert
Programi yardimiyla elde edilmistir. Piyasa getirisinin hesaplanmasinda BIST-100 endeksinin ortalamasi alinmistir.

Calismada Bondt ve Thaler'in (1985) pay senedi piyasalarinda asiri tepkiyi 6lgmeye yonelik gelistirdigi ydntem uyarlanarak,
12 aylik zaman dilimi igin birinci ddnem olarak portfdy formasyon dénemleri, ikinci ddnem olarak ise portfoy test dénemleri
olusturulmustur. Bu anlamda galismada birinci portfdy olusturma dénemi Ocak 2007-Aralik 2007 olarak belirlenmistir. Pay
senetlerinin bireysel performanslarinin élglilmesi noktasinda, 12 aylik periyotta en yuksek %10 ve en disik %10’luk
dilimler icin kazandiranlar ve kaybettirenler portfoyu olusturularak zitlk stratejisinin ise yarayip yaramadigi test edilmisgtir.

Calismada Oncelikle Ocak 2007 — Aralik 2007 déneminin tamamini kapsayacak sekilde 271 pay icin anormal getiriler
(AR; ;) hesaplanmigtir.

ARit = Ryt — Ry 1
AR;, : Pay senedi (i)'nin endekse gore (t) gliniindeki anormal getirisi

R;. :Pay senedi (i)'nin endekse gobre (t) glinlindeki getirisi

Ry, :BIST-100 endeksinin (t) glinindeki getirisi

Her bir pay senedinin formasyon dénemine ait birikimli anormal getirileri (CAR;) hesaplanmigtir.

0
CAR; = z ARy, ()
t

Formasyon dénemlerinde pay senetlerinin birikimli anormal getirileri igerisinde en ylksek (ilk %10) ve en disuk (son %10)
dilimler esas alinarak kazandiranlar portféyu (W) ve kaybettirenler (L) portfdyl olusturulmus ve bu portfylerin test
doénemine ait performanslari incelenmisgtir.

N
1
CARy,; = Z (ﬁ) Z AR;;
i=1

t

(3)

292



Borsa Istanbul Pay Senedi Piyasasinda Asiri Tepki P ODU
E. GEMICI & M. CIHANGIR SOBIAD

Formilde yer alan;

p : Kazandiranlar (W) ve kaybettirenler (L) portfoyl
z : Portféy olugturma dénemi

N : Portfoéydeki pay senedi sayisi

Son olarak test dénemi igin kaybettirenler ve kazandiranlar portfdylere ait ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR) her
bir dénem igin asagidaki gibi hesaplanmis ve (ACAR, ;) formasyon ve test dénemlerinde gésterdigi degigimin anlamhlik
dizeyi bagimh érneklem t testi ile analiz edilmistir.

Z_,CAR
Ez—l ~ Dzt (4)

Yapilan analizler neticesinde (ACAR, . — ACARy, ) > 0 ise Agiri Tepki Hipotezinin gegerliligine yonelik bulgular elde edilmis
olacaktir.

ACAR,; =

4.3. Arastirmanin Bulgulari ve Sonuglari

Analiz kapsaminda incelen pay senetlerinin dizeltiimis aylik getirilerinden hareketle olusturulan portféylerin formasyon ve
test donemlerine ait ortalama birikimli getiri oranlari kaybettiren portféyler Tablo.1’de verilmistir.

Tablo 1: Kaybettiren (En Dusik Son %10) Portfdylerin Birikimli Anormal Getirileri ve
Ortalama Birikimli Anormal Getirileri

Formasyon Test

Formasyon Test donemi Kaybettirenler (CARp) ACARpt Kaybettirenler (CARp) ACARp ¢
donemi
01.2007- 01.2008- -0.6221 -0.0518 0.1266 0.0105
12.2007 12.2008
01.2008- 01.2009- -0.6576 -0.0548 0.6976 0.0581
12.2008 12.2009
01.2009- 01.2010- -0.6093 -0.0508 0.2208 0.0184
12.2009 12.2010
01.2010- 01.2011- -0.4135 -0.0345 0.1053 0.0088
12.2010 12.2011
01.2011- 01.2012- -0.4612 -0.0384 -0.1878 -0.0157
12.2011 12.2012
01.2012- 01.2013- -0.7967 -0.0664 0.0226 0.0019
12.2012 12.2013
01.2013- 01.2014- -0.5125 -0.0427 -0.0231 -0.0019
12.2013 12.2014
01.2014- 01.2015- -0.5364 -0.0447 0.1258 0.0105
12.2014 12.2015
01.2015- 01.2016- -0.3642 -0.0303 0.0096 0.0008
12.2015 12.2016
01.2016- 01.2017- -0.4727 -0.0394 0.2175 0.0181
12.2016 12.2017

ACAR() -0.5446 -0.0454 0.1315 0.0110

Tablo 1’de yer alan en Dislik (Son %10)luk dilimlere gore kaybettiren portfdylerin formasyon ve test donemlerine ait
ortalama birikimli anormal getirileri (ACARp,) incelendiginde; 2011 ve 2013 yili disinda tum portfdy test dénemleri igin ters
yonli bir iliski gdzlemlenmistir. Bir diger ifadeyle olusturulan portféylerden elde ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR)
formasyon doneminde -0.0454 negatif bir ortalama birikimli anormal getiri saglarken, test ddneminde 0.0110 oraninda
pozitif bir ortalama birikimli anormal getiri saglamistir.

293



oDU

odi,
@ SOBiAD

Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi, 8(2), 289-298, Temmuz 2018

e=@==Formasyon e=@==Test

Sekil 1: Kaybettiren Portfdylerin Formasyon ve Test Dénemine Ait
Birikimli Ortalama Anormal Getirileri (Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur)

Kaybettiren portfoylere iliskin Grafik 1 incelendiginde; portféy formasyon ve portféy test dénemlerine ait birikimli ortalama
anormal getiriler Porféy-1 (01.2007-12.2007/01.2008-12.2008), Portfdy-2 (01.2008-12.2008/01.2009-12.2009), Portfoy-3
(01.2009-12.2009/01.2010-12.2010), Portféy-4 (01.2010-12.2010/01.2011-12.2011), Portfoy-6 (01.2012-
12.2012/01.2013-12.2013), Portfoy-8 (01.2014-12.2014/01.2015-12.2015), Portféy-9 (01.2015-12.2015/01.2016-12.2016)
ve Portfoy-10 (01.2016-12.2016/01.2017-12.2017) dénemi olmak Uzere 8 portfdy icin test ddoneminde ters yonli hareket
izlemistir.

Kazandiranlar portfdyniin ise aylik birikimli getiri oranlari ise hem formasyon hem de test dénemiicin Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Kazandiran (En Yiiksek ilk %10) Portféylerin Birikimli
Anormal Getirileri ve Ortalama Birikimli Anormal Getirileri

Formasyon Test
Formasyon donemi Test donemi Kazandiranlar (CAR,) ACARp:  Kazandiranlar (CARp) ACARp:
01.2007-12.2007 01.2008-12.2008 0.9399 0.0783 -0.0919 -0.0077
01.2008-12.2008 01.2009-12.2009 1.0698 0.0891 -0.4159 -0.0347
01.2009-12.2009 01.2010-12.2010 1.2168 0.1014 0.0599 0.0050
01.2010-12.2010 01.2011-12.2011 1.6220 0.1352 0.0521 0.0043
01.2011-12.2011 01.2012-12.2012 1.0340 0.0862 -0.2370 -0.0197
01.2012-12.2012 01.2013-12.2013 0.6263 0.0522 0.0825 0.0069
01.2013-12.2013 01.2014-12.2014 0.7331 0.0611 -0.0594 -0.0049
01.2014-12.2014 01.2015-12.2015 0.8530 0.0711 0.2004 0.0167
01.2015-12.2015 01.2016-12.2016 1.0509 0.0876 -0.0645 -0.0054
01.2016-12.2016 01.2017-12.2017 0.8031 0.0669 0.2263 0.0189
ACARw) 0.9949 0.0829 -0.0247 -0.0021

Tablo 2'de yer alan en yiiksek (ilk %10)luk dilimlere gére kazandiran portfdylerin formasyon ve test dénemlerine ait
ortalama birikimli anormal getirileri (ACARp,t) incelendiginde; kazandiranlar portfdylinin formasyon dénemi igin aylik
ortalama birikimli getirisi 0.0829 oraninda iken, portfdy test donemi getirisi -0.0021 oraninda gergeklesmistir.

294



Borsa Istanbul Pay Senedi Piyasasinda Asiri Tepki P ODU
E. GEMICI & M. CIHANGIR SOBIAD

==@==Formasyon e=@==Test

Sekil 2: Kazandiran Portféylerin Formasyon ve Test Dénemine Ait
Birikimli Ortalama Anormal Getirileri (Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur)

Kazandiran portfoylere iliskin Grafik 2 incelendiginde; portfdy formasyon ve portfdy test ddnemlerine ait birikimli ortalama
anormal getiriler Porféy-1 (01.2007-12.2007/ 01.2008-12.2008), Portféy-2 (01.2008-12.2008/01.2009-12.2009), Portféy-5
(01.2011-12.2011/01.2012-12.2012),  Portfoy-7  (01.2013-12.2013/01.2014-12.2014) ve Portfdy-9 (01.2015-
12.2015/01.2016-12.2016) dénemi olmak Utzere 5 portfdy igin test ddneminde ters yonli hareket izlemistir.

Tablo 3: Takip Eden Bir Yildaki En Cok Kazandiran (ilk %10) ve
En Cok Kaybettiren (Son %10) Portféylerinin Birikimli
Anormal Getirileri Ve Ortalama Birikimli Anormal Getirileri(%).

Kaybettirenler Kazandiranlar Kaybettirenler - Kazanandiranlar
portfoyiiw) portfoyiiw) Portfoylii-w)

Formasyon Test CARL ACARL t CARw ACARw CARL-CARw ACARL+-ACARw t
Donemi Donemi
01.2007- 01.2008- 0.1266 0.0105 -0.0919  -0.0077 0.2184 0.0182
12.2007 12.2008
01.2008- 01.2009- 0.6976 0.0581 -0.4159  -0.0347 1.1135 0.0928
12.2008 12.2009
01.2009- 01.2010- 0.2208 0.0184 0.0599 0.0050 0.1610 0.0134
12.2009 12.2010
01.2010- 01.2011- 0.1053 0.0088 0.0521 0.0043 0.0532 0.0044
12.2010 12.2011
01.2011- 01.2012- -0.1878 -0.0157 -0.2370 -0.0197 0.0491 0.0041
12.2011 12.2012
01.2012- 01.2013- 0.0226 0.0019 0.0825 0.0069 -0.0599 -0.0050
12.2012 12.2013
01.2013- 01.2014- -0.0231 -0.0019 -0.0594 -0.0049 0.0362 0.0030
12.2013 12.2014
01.2014- 01.2015- 0.1258 0.0105 0.2004 0.0167 -0.0746 -0.0062
12.2014 12.2015
01.2015- 01.2016- 0.0096 0.0008 -0.0645  -0.0054 0.0741 0.0062
12.2015 12.2016
01.2016- 01.2017- 0.2175 0.0181 0.2263 0.0189 -0.0087 -0.0007
12.2016 12.2017

ACAR 0.1315 0.0110 -0.0247 -0.0021 0.1562 0.0130

Yapilan analizleri Tablo 3'de toplu bir bicimde degderlendirdigimizde, 12 aylik portfdy formasyon dénemleri igin en gok
kaybettiren (son %10) pay senetlerine yatirm yapildidinda, aylik elde edilen ortalama anormal getiri 0.0110 oraninda
gerceklesirken, ayni dénemde kazandiran portféyiinde pay senetlerine yatirim yapildiginda elde edilen ortalama anormal
getiri -0.0021 oraninda gerceklesmistir. Kaybeden ve kazanan portféylerinin ortalama birikimli anormal getirileri toplam
farklari 0,0130 oldugundan ve (ACAR.: -ACARw.) > 0 kosulunu saglandidindan kaybettirenler portféyiinde yer alan pay
senetlerini satin alarak, kazandiran portféyiinde yer alan pay senetlerini ise satarak ortalamanin lizerinde bir getiri elde
etmek mumkun olmaktadir.

Kaybettiren ve kazandiran portfdylerinin ortalama birikimli anormal getirileri (ACAR) arasindaki iliskinin anlamli olup
olmadiginin sinanmasi igin yapilmis olan eslestirilmis drneklem t testi sonuglari Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4: Kaybettirenler ve Kazandiranlar PortfGytnin
Formasyon ve Test Dénemine lliskin t Istatistigi Sonuclari

D6nem Ortalama t sig (2 tailed)
Kaybettirenler/Formasyon -0.0453 7.065 0.000
Kaybettirenler/Test 0.0109
Kazandiranlar/Formasyon 0.0829 8.757 0.000
Kazandiranlar/Test -0.0020

Tablo 4’de gorilecegi tzere, kaybettirenlerden olusan portféylerin formasyon dénemine iliskin birikimli ortalama anormal
getirisi yaklasik -%4,5 oraninda iken, test dénemindeki birikimli ortalama anormal getirisi ise yaklasik %1,9 oraninda
gerceklesmistir. Kazandiranlardan olugsan portfdylerin formasyon dénemine iligkin birikimli ortalama anormal getirisi
yaklasik %8,2 oraninda iken, test ddénemindeki birikimli ortalama anormal getirisi ise yaklasik -%0,2 oraninda
gerceklesmistir.

Ayrica hem kaybettirenler portfdyiinde elde edilen t istatistik degerleri t=-7.065 hem de kazandiranlar portféytinde elde
edilen t istatistik degeri t=8.757 %1 anlamlilik dizeyinde formasyon ve test dénemlerinin ana kutle ortalamalarinin
birbirinden farkl oldugunu gdstermektedir (p<0.01). Sonug olarak (ACARit -ACARw, ) > 0 sarti saglandigindan dolayi Borsa
istanbul igin incelenen pay senetlerinde asiri tepki hipotezinin gecerliligini destekleyen sonuglara ulagiimistir.

5. Sonug

GlnUmuzde sermaye piyasalari fon ihtiyaci olan firmalari ve tasarruflarini daha fazla kazang elde edebilmek adina uzun
vadeli degerlendirme gldusiyle hareket eden yatirimcilari bulusturan bir ortam olarak faaliyetlerini siirdirmektedir. Bu
anlamda kar elde etmek amaciyla islem gergeklestiren yatirnmcilar alacaklari yatirim kararlarinda yatirim yapilacak menkul
kiymetin fiyatinin olmasi gereken durumunu g6z 6nune alarak yatirimlarini gergeklestirmektedir. Yatirimcilar yatinm
yapilacak menkul kiymetin fiyatinin olmasi gereken fiyatin (gergek degerin) altinda olmasi durumunda satin alma, olmasi
gereken fiyatin Gzerinde olmasi halinde ise satma egilimi gdstermektedir. Ancak etkin piyasa kosullarinin gecerli oldugu
bir piyasada var olan her tirli bilgi ilgili menkul kiymetin fiyatina yansimis oldugu hipotezi altinda olasi fiyat farklilar s6z
konusu olamayacagindan normallstu bir kazang elde edilememektedir. Ancak teori ile uyusmayan fiyat davranislari
seklinde tanimlanan anomaliler kapsaminda yapilan akademik c¢alismalarin bircogu etkin piyasa hipotezi ile g¢elisen
bulgular elde edildigi sonucunu gostermektedir.

Bu calismada, fiyat anomalilerinden birisi olan asiri tepki (overreaction) anomalisinin BIST'de pay senetleri getirileri
Uzerinde bir etkisinin olup olmadigi arastinimistir. Calisma kapsaminda, 2007-2017 yillari arasinda faaliyetlerine dizenli
olarak devam eden 271 isletme analize dahil edilmistir. Calismada, pay senetlerine iligkin tim doénemler itibari ile
hesaplanan birikimli anormal getiri serileri kullaniimistir. Bu cercevede 12 aylik dénemler itibariyle kazandiran ve
kaybettiren portféylerin takip eden yildaki getiri performansi incelenmistir.

Calisma sonucunda, portfdylerin formasyon ve test dénemleri igin elde edilen aylik ortalama birikimli getiri oranlarinin
ozellikle kazandiran portfdylerin genelinde ters yonli bir hareket izledigi gorulmustar.

Kaybettirenler portféyinde ise 2011 ve 2013 yili disinda tim portfdy test ddnemleri igin ters yonli bir iliski gézlemlenmistir.
Bir diger ifadeyle olusturulan portfdylerden elde ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR) formasyon déneminde -0.0454
negatif bir ortalama birikimli anormal getiri saglarken, test doneminde 0.0110 oraninda pozitif bir ortalama birikimli anormal
getiri saglamigtir.

Sonug olarak, asir tepki hipotezi ile uyumlu olarak yatirimcilarin kaybedenlerden olusan bir portfdy olusturarak bir baska
ifade ile kaybedenleri satin alarak, kazananlardan olusan portféyleri elden gikararak ortalamanin Gzerinde bir getiri elde
edilebilecegi gdzlemlenmistir. Boylelikle BIST'de, 2007-2017 yillari arasinda asir tepki hipotezinin var oldugu sonucuna
ulasiimigtir.
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Summary

The efficient market is a market where prices fully reflect the available information. In this sense, nothing investors have
heard or heard about in such a market is not helping them to make a stock selection on the average. Therefore investors
can not get a return above the average. However, some empirical studies have shown that investors earn more than
average by following some trading strategies. These inconsistencies with the theory are called the anomaly in the
literature.

Anomalies observed in the stock market are grouped as price anomalies that include the overreaction /underreaction,
which essentially represents the calendar (seasonal) and deviation from the market efficiency. The overreaction
hypothesis, which is evaluated in terms of the price anomalies that constitute the subject of this study, is defined as the
overreaction of stock prices to continuous and consistent information, which is generally pointed at the long term in the
same direction. This hypothesis is based on a strategy of buying stocks that were lost in the previous period, selling
stocks that have been earned, and getting a return on the market in the framework of such a method.

Bondt and Thaler have argued that excessive price movements in stock prices will follow opposite movements, the
larger the price movement at the beginning, the greater the subsequent movements. For this purpose, when the stock
returns were estimated, it was determined whether the stock market was overreacted by adapting the method used by
Bondt and Thaler (1985).

In the study, an analysis was performed to investigate the existence of the Overreaction Hypothesis through the monthly
adjusted returns of all stocks traded on the Istanbul Stock Exchange. Since the presence of overreaction is significant
at the predicted point of returns in BIST, the results obtained will indicate that BIST is not efficient even in weak form.

Within the scope of the study, 271 companies that were continuously traded in the 2007-2017 period were analyzed
and cumulative abnormal return data calculated for all periods of stocks were used. In this framework, the return
performance of the portfolios that winners and losers by 12 month periods was examined. The first period (portfolio
formation periods) and the second period (portfolio test periods) were established for the 12-month time period. In this
sense, the initial portfolio formation period starts in January 2007 and ends in December 2017.

During this 12-month period, the individual performance of the stocks was measured and tested to see whether the
contrarian strategy is valid by creating a portfolio of winners and losers according to the highest and lowest 10% slices.
In the study, it was observed that the monthly average cumulative returns obtained for the formation and test periods of
portfolios are inversely related to the overall portfolio of winners. This implies that investors can buy out the portfolio of
losers by taking advantage of the overreaction hypothesis and obtain a return above the average by selling the portfolio
of the winners. Thus, the results supporting the validity of the overreaction hypothesis for the stocks examined were
obtained.
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