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RISKTEN KACAN YATIRIMCI RiSKi SEVEN
YATIRIMCIYA KARSI: BORSA ISTANBUL'DA ASI-
RI TEPKI HIPOTEZININ TEST EDILMESI

Ahmet Kamil TUNCEL®
OZET

Bu calismada Ocak 1998-Aralik 2012 déneminde Borsa Istanbul'da
Asint Tepki Hipotezinin varligi, borsanin Ulusal Pazarinda 1998 yilindan
beri kesintisiz olarak islem goren 146 adet hisse senedi tizerinde, senetlerin
Borsa Istanbul'un resmi internet sitesinden alinan aylik getirileri kullanilarak
arastirilmigtir. S6z konusu dénem, 36 aydan olusan 4 periyodu kapsamakta-
dir. 146 adet hisse senedi, sistematik risklerine gore biiyiikten kiigiige dogru
siralanmis en yiiksek sistematik riske sahip 15 adet hisse senedinden esit
agirlikl "yiiksek sistematik riskli portfoyler" en diisiik sistematik riske sahip
15 adet hisse senedinden esit agirlikli"diisiik sistematik riskli portfoyler"
olusturulmustur.

Yapilan ampirik ¢aligmanin sonuglarina test donemleri itibariyle ba-
kildiginda bu donemlerin tamamu dikkate alindiginda yiiksek sistematik risk-
li hisse senetlerinden olusan portféylerin aylik ortalama kiimiilatif anormal
getirisi 3.017%'den, 2.207% azalisla 0.810% olarak ger¢eklesmistir. Benzer
sekildediisiik sistematik riskli hisse senetlerinden olusan portfoylerin aylik
ortalama kiimiilatif anormal getirisi3.293%'den, 0.634% azaligla 2.659%'a
gerilemistir. Bu bulgular Borsa Istanbul'da diisiik sistematik riske sahip hisse
senetlerine yatirim yapilarak daha fazla getiri elde edilebilecegini goster-
mektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranigsal Finans,
Asir1 Tepki Hipotezi, Borsa Istanbul.
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RISK AVERSE INVESTOR VERSUS RISK-
LOVING INVESTOR: TESTING OF OVERREAC-
TION HYPOTHESIS IN BOURSE ISTANBUL

ABSTRACT

In this paper, whether The Overreaction Hypothesis is valid for Bo-
urse Istanbul in the period of January 2000-May 2011 by using monthly
returns of 146 stocks which have been contuniously traded in The National
Market since 1998. The monthly returns of 146 securities was collected from
The Bourse Istanbul's official web site. These 146 shares are ranked accor-
ding to their systematic risk in descending order according to their systema-
tic risks and equally weighted "portfolios of the highest systemic risk™ are
formed with 15 stocks which have top systematic risks. Similarly equally
weighted "portfolios of lowest systemic risk" are formed with 15 stocks
which have the lowest systematic risks.

Considering all of the test periods, the empirical results of the study
shows that the monthly average abnormal return of "portfolios of the highest
systematic risk" has reached to 0.810% from 3.017% with an decrease of
2.208%. Similarly, the average monthly cumulative abnormal return of the
"portfolios of lowest systematic risk" has reached to 2.659% from 3.293%
with a decrease of 0.634%. These findings show that more return can be
achieved by investing in stocks which have low systematic risks.

Keywords: Efficient Markets Hypothesis, Behavioral Finance,
Overreaction Hypothesis, Bourse Istanbul.
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1.GIRIS

Portfoy yonetiminde temel amag, beklenen bir getiri igin en diisiik
riski tagiyan veya belirli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriyi sag-
layacak portfdyiin olusturulmasidir. Finans yazininda yer alan tiim portfoy
kuramlari, bu amaca yonelik 6nermelerde bulunurlar.

Geleneksel kuram, riskin en aza indirilmesi i¢in birden fazla finansal
varliga yatirm yapilmasini, yani portfoyiin “cesitlendirilmesi”gerektigini
sOylemektedir.Bu sekilde risk, birden fazla menkul kiymet arasinda dagitila-
rak en aza indirilebilir. Ancak bdyle bir gesitlendirmede menkul kiymet geti-
rileri arasindaki iligkiler dikkate alinmadigindan, farkli sektorlerden menkul
kiymetlerin portfoye dahil edilmesiyle iyi bir ¢esitlendirme yapilmis olur.
Geleneksel Kuram, bir portfoyiin ne kadar “gesitlendirilecegi konusunda bir
Oneri getirmemekte; ayni zamanda, yatirimcinin katlanacagi “risk™i dlgeme-
mektedir.

Modern portfoy kurami, hisse senetlerinin riskleri ve getirileri ara-
sindaki iliskilerin yanisira hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligkilerin de
dikkate alinmasi ile ortaya ¢ikan bir kuramdir. Harry Markowitz, 1952’de
yayimlamis oldugu iinlii makalesi “Portfolio Selection” ile hisse senetlerinin
getirileri arasindaki iligkileri dikkate alarak birbiri ile pozitif iliski iginde
olmayan finansal varliklarin portfoye dahil edilmesi ile ayn1 getiri diizeyinde
daha diisiik riske katlanilacagini gostererek Modern Portfoy Kurami’nin
kurucusu olmustur. Markowitz’in ¢alismasinda risk ve getiri ¢ercevesinde
finansal varliklarin birbirleriyle iligkisi tizerinde durulmus bu sayede, portfo-
yiin tiimiiniin degerlemesi miimkiin olabilmistir.

Modele gore yatirimei, belirli bir beklenen getiri i¢in en diisiik riski
tagiyan veya belirli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriyi saglayan
etkin portfdylerden birini tercih edecektir. Bu portfoylerden hangisinin tercih
edilecegini, yatinmcinin katlanmay1 goze aldigi risk diizeyi ve bu riske uy-
gun beklenen getiri belirleyecektir. Bir bagka ifade ile pazardaki tiim rasyo-
nel yatirimeilar, kendi etkin portfoylerini olusturarak faydalarini optimize
etmeye caligirlar.
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Cok sayida riskli finansal varligin oldugu bir pazarda, yatirnmcilar
icin sonsuz sayida portfoy secenekleri mevcuttur. Yatirimcilar kendi risk
tercihleri dogrultusunda bu portfoylerden birini segeceklerdir. Goriilecegi
tizere Markowitz’in modeli belirli bir portfoy 6nermez, etkin portfoyler seti-
ni Onererek yatirimeilarin, kendi beklenen getiri—risk kombinasyonlarina
bagli olarak bu portfoylerden bir tanesini segmesine olanak saglar.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Markowitz’inkuramina bagli ola-
rak William F. Sharpe tarafindan 1964 yilinda ortaya atilmis ve Lintner
(1965) ve Mossin (1965) tarafindan gelistirilmistir. Modelin ana 6nermesi,
toplam riskin portfoy getirilerinin varyansi ile dl¢lilmesine ragmen, pazarin
denge durumunda herhangi bir menkul kiymetin, toplam riske yaptig1 katki
ile fiyatlandirilacagini ileri siirmesidir (Jensen ve Smith,1998:8).

Gerek Markowitz'in portfoy kurami gerekse Finansal Varlik Fiyat-
lama modeli yatirimeilarin belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riskli sege-
negi, belirli bir risk seviyesinde ise en yiiksek getirili secenegi tercih edecek-
lerini ve bu yaklagim ¢er¢evesinde portfoylerini olusturduklarini varsaymak-
tadur.

2. RISK-GETIRI ILiSKiSi, CESITLENDIRME ve RASYONEL YA-
TIRIMCI DAVRANISI

Bir hisse senedinin risk bilesimi, finansal varlik getirilerinin pazara
olan duyarliligin1 gosteren “sistematik risk” ve isletmeye 6zgii risk olarak
tanimlanan "sistematik olmayan risk"ten olusur.

Sistematik risk, ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamayan risk tiirii-
diir. Dolayist ile kurulan portféye alinacak hisse senedi sayisi arttik¢a azalti-
lamaz. Sistematik olmayan risk ise,kurulan portfoye alinacak hisse senedi
say1si1 arttikea ortalamasi azalacagindan ve ihmal edilebilir diizeye inecek-
tir.Bu nedenle sistematik olmayan risk, ¢esitlendirme ile kaginilabilir bir risk
turtdiir.
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Sistematik olmayan riskin ortalamasiportfoye alinacak hisse senedi
sayisi arttikca azalacagindan rasyonel bir yatirimet, kendi risk tercihi dogrul-
tusunda sistematik riski yiliksek yada diislik hisse senetlerinden portfoyiinii
olugturacaktir. Risk-getiri iliskisi de dogrusal oldugundan yiiksek sistematik
riskli hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin beklenen getirisi yiiksek, dii-
slik sistematik riskli hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin beklenen getiri-
si ise digerine nazaran diisiik olacaktir. Ote yandan Etkin Piyasalar Hipotezi-
ne gore pazara gelen her bilgi fiyatlara aninda yansidigindan, her iki port-
foyden de pazarin ortalama getirisinin tizerinde bir getiri elde edilemeyecek-
tir. Ancak yapilan ampirik ¢alismalarda buna aykiri bulgular elde edilmistir.

3. DAVRANISSAL FINANS

Bachelier (1900), Fama (1970), Jensen (1978) and Rubinstein (2001)
tarafindan literatiire kazandirilan ve son kirk yildan fazla bir siiredir arastir-
ma konusu olan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), piyasaya gelen her tiirlii
bilginin aninda hisse senetleri fiyatlarina yansiyacagini ve piyasa aktorleri-
nin higbirinin bu bilgileri kullanarak pazarin getirisinin {izerinde bir getiri
elde edemeyecegini ileri siirer. Ancak Etkin Piyasalar Hipotezi'nin ortaya
atilmasindan sonra hisse senetleri piyasasinin sanildigi kadar "etkin" olmadi-
gim kanitlayan pek ¢cok ampirik ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalar, hisse
senedi fiyatlarinin ve dolayisiyla getirilerinin tahmin edilebilir oldugunu
gostermislerdir.

Hisse senedi fiyat ve getirilerinin tahmin edilebilir olmasinin nede-
nini EPH'nin "insan" faktoriinii dikkate almayan varsayimlarinda aramak
gerekir. EPH piyasa aktorlerinin risk-getiri dogrultusunda, belirli bir getiri
seviyesinde en diisiik riskli secenegi, belirli bir risk seviyesinde ise en yiik-
sek getirili segenegi tercih edeceklerini ve bu mantik ¢ergevesinde portfoyle-
rini olusturduklarini varsaymaktadir. Bu varsayimin temelinde piyasa aktor-
lerinin daima akilc1 kararlar verdikleri diisiincesi yatmaktadir. Ote yandan
risk-getiri beklentilerinin ayni olmasi1 da EPH'nin varsayimlarindan biridir.
Hipotezin bir diger varsayimi ise piyasa aktorlerinin ayni zaman ufkuna sa-
hip olmalaridir. Bu varsayimin geregi olarak piyasadaki tiim yatirimcilarin
yatirim siireleri aynidir.
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Piyasa aktorii olan yatirimcilarin farkli sosyo-kiiltiirel ortamlardan
gelmeleri, risk algilamalarinin farkli olmasi, kisilik yapilarinin bir yansimasi
olarak riskten kacan ya da riski seven insanlar olup olmadiklari, yasam stan-
dartlar1 ve finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyleri gibi faktorlerin etki-
siyle birey psikolojisi, kisinin karar alma siirecini etkileyerek biligsel yanilgi-
lara neden olmaktadir. "Insan" psikolojisi nedeniyle ortaya ¢ikan "davramis"
sekilleri, piyasa etkinligini bozarak EPH'ne aykir1 olarak "pazarin ortalama
getirisinin {izerinde getiri" elde edilmesine yol acan, literatiirde anomali ola-
rak adlandirilan ve matematiksel modellerle agiklanamayan bir takim tak-
vimsel ya da mevsimsel etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Insanin duygusal bir varlik oldugu ve belirsizlik ortaminda duygula-
rin ¢ogu zaman aklin oniine gegmesinden hareketle geleneksel finans model-
leri ile agiklanamayan, yatirimci davranislarindan kaynaklanan piyasa ano-
malilerinin agiklanabilmesi amaciyla Davranigsal Finans disiplini dogmus-
tur.

4. ONCEKI CALISMALAR

Geleneksel finans modelleri, piyasa aktorlerinin her zaman rasyonel
davranarak fayda maksimizasyonuna yonelik kararlar aldiklarini belirtirken
Davranigsal Finans, bireysel karar verme mekanizmasinin psikolojik faktor-
lerle agiklanabilecegini ve bireyin bilissel yanilgilara diistiigiinii savunur.
Biligsel yanilgilara dayanan kararlar, hisse senedi piyasalarindaki dalgalan-
malara neden olmaktadir. Psikolojik faktdrlerin karar verme mekanizmasi
iizerindeki etkisi kanitlayan ilk calismalar Daniel Kahneman ve Amos
Tversky'e aittir.

Kahneman ve Tversky (1974), bilginin toplanip degerlendirilmesinin
objektif olarak yapilmasi halinde dahi karar alicinin zihinsel kisa yollara
basvurmasi nedeniyle karar alma siirecinin tam olarak rasyonel olmayacagini
belirtmislerdir. Anilan ¢alismalarinda yazarlar karar alicinin bagvurdugu
zihinsel kisa yollar1 "Temsil", "Asir1 Giliven", "Saplant1", "Kumarbaz Yanli-
s1" ve "Yapilabilirlik Egilimi" olarak tanimlamiglardir.
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Kahneman ve Tversky (1979), yatirimcilarin belirsizlik kosullari al-
tinda "Beklenen Fayda Teorisi"ne gore hareket etmediklerini ortaya koymus-
lardir. Yazarlarin "Beklenti Teorisi" (Prospect Theory) olarak adlandirdiklart
caligsmalarinda karar alicilarin, kesinlik s6z konusu oldugunda sonuglara asiri
agirlik verdiklerini; kesin kazang ya da risk alip daha fazla kazang elde etme
durumunda riskten kagindiklarini aksi durumda yani, kesin kaybetme ya da
risk alip kaybetmeme durumunda ise riski tercih ettiklerini ve kisilerin tercih
yaparken tiim beklentilerin ortak bilesenlerini goz ardi ettiklerini kanitlamis-
lardir.

Shiller (1981) hisse senedi piyasasindaki fiyat dalgalanmalarinin, tek
basimna piyasaya gelen bilgiler ile agiklanamayacagi sonucuna ulasarak
EPH'ni reddeden arastirmacilarin ilki olmustur.

Debont ve Thaler (1985,1987) New York menkul Kiymetler borsa-
sinda 1933-1980 donemini kapsayan calismalarinda, Asir1 Tepki Hipotezi
olarak adlandirdiklart yeni bir anomali tiiriinii literatiire kazandirmislardir.
Yazarlara gore eger hisse senedi fiyatlar1 sistematik olarak asir1 degerleni-
yorsa, bunlarin geri doniisleri,kazanglar gibi herhangi bir muhasebe verisine
ihtiya¢ duyulmadan, ge¢misteki getirilerine gore tahmin edilebilir. Bu du-
rumda iki hipotez ileri siiriilebilir: (1) Hisse senedi fiyatlarindaki asir1 fiyat
hareketlerini ters yonlii hareketler izler. (2) Onceki fiyat hareketi ne kadar
biiyiik olursa, sonraki hareket o kadar fazla olur (DeBondt and Thaler, 1985,
pp.795). Yazarlar gelistirdikleri yontem ile New York menkul Kiymetler
borsasinda 1933-1980 yillar1 arasinda islem goren her bir hisse senedinin 36
aylik portfdy olusturma donemi i¢in anormal getirilerini hesaplamislardir.
Daha sonra en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren portfoyleri olusturmak
i¢in hisse senetlerini anormal getirilerine gore biiyiikten kiiciige dogru sira-
lamiglardir. Bu islem sonucunda kiimiilatif anormal getirisi en ¢ok olan 35
hisse senedinden "kazandiran" en az olan 35 hisse senedinden ise "kaybetti-
ren" portfoylerini olugturmuslardir. Ardindan elde ettikleri bu iki portfoydeki
hisse senetlerinin bir sonraki donemdeki kiimiilatif ortalama anormal getiri-
lerini hesaplayan yazarlar, kaybettiren portfoyiiniin piyasaya gore daha fazla,
kazandiran portfoyliniin ise daha az getiri sagladigini agiklamislardir.
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Bu ilk calismalarin ardindan diinyadaki diger hisse senedi piyasala-
rina yonelik ¢aligmalar da yapilmistir. Page ve Way (1992) Haziran 1974-
Haziran 1989 doneminde Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren 204 hisse senedinin verilerini kullanarak Asir1 Tepki hipotezini aras-
tirmiglardir. Bulgular1 Giiney Afrika hisse senedi piyasasiin uzun donemde
zay1f formda etkin olmayan bir pazar oldugunu ortaya koymustur. Buna gore
portfdy olusturma déneminden ii¢ y1l sonra kaybettiren portfoyii kazandiran
portfoylin getirisinin %20 iizerinde bir getiri saglamaktadir.

Baytas ve Cakici (1999) Birlesik Devletler, Kanada, Birlesik Krallik,
Fransa, Almanya, Japonya ve Italya'dan olusan yedi sanayilesmis iilkelerin
hisse senedi piyasalarinda asir1 tepki anomalisinin goriiliip goriilmedigini
arastirmiglardir. arastirmacilar 1982-1991 donemini kapsayan calismalarinda
hisse senetlerinin 5 yillik ortalama ve yillik getirilerini kullanmislardir.Bu
calismada Birlesik Devletler hisse senedi piyasasinda agiri tepkiye rastlan-
mamig diger lilkelerde ise uzun donemli zitlik stratejilerinin getirileri anlamli
bulunmustur.

Muna ve digerleri (2000) Debont ve Thaler'in 6nerdikleri parametrik
olmayan yontemi ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modeli ile hem Birlesik Dev-
letler hem de Kanada hisse senedi piyasalarinda uygulamislardir. Zitlik stra-
tejisine gore olusturulan portfoyler Birlesik Devletler piyasalarinda kisa ve
orta vadede pazar getirisinin lizerinde anormal getiri saglamislardir. Kanada
hisse senedi pazarinda ise ayni sonug orta vadede gézlenmistir.

Irlanda hisse senedi piyasasinda asir1 tepki anomalisini 1979-1996
doénemi i¢in arastiran Ryan ve Donelly (2000), zayif formda etkinlige aykiri-
l1ga isaret eden uzun donemli getirilerin doniislerine iligkin bazi kanitlar elde
etmiglerdir. Olusturduklar1 portfoylerin test donemlerini iki yildan alt1 yila
uzattiklarinda elde edilen ortalama kiimiilatif anormal getirilerin -%1,9'dan
%23'e ¢cikmistir.

Soares ve Serra (2005) Portekiz hisse senedi piyasasinda asir1 ve ye-
tersiz tepkinin ayn1 anda var olup olmadigin1 borsanin ana pazarinda islem
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goren tiim hisse senetlerinde on alt1 yillik bir dénem igin arastirmiglardir.
Aragtirmacilar, hisse senetlerinin uzun donemli getirilerinde negatif kisa
donemli getirilerinde ise pozitif otokorelasyonun varligini tespit ederek ca-
lismalarina baglamislardir. Daha sonra asir1 ve zayif tepki fenomenlerinin
yatirimcilardan kaynaklanip kaynaklanmadigini test etmislerdir. Uyguladik-
lar1 farkli testlerin sonucunda getirilerin siirekli olarak ters yonde hareket
ettigini aciklayan hipotezlerini kabul etmislerdir. Yetersiz tepkinin varligi
noktasinda ise zayif kanitlar elde etmiglerdir.

Sevim ve digerleri (2005) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
zayif formda piyasa etkinligini, asir1 tepki hipotezinin 6ngordiigi islem stra-
tejisiyle test etmislerdir. Bu ¢alismada 1 Ocak 1988 - 31 Aralik 2002 tarihle-
ri arasindaki donem incelenmistir. S6z konusu dénem, 36 aydan olusan 4
periyodu kapsamaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmanin sonuglarina goére ka-
zandiran portfoy piyasanin altinda %50,57 oraninda daha az getiri saglarken,
kaybettiren portféy piyasanin iizerinde %66,11 daha fazla getiri saglamistir.
Bu calismada elde edilen bulgular istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
zayif formda etkin bir piyasa olmadigi sonucunu ortaya koymustur. S6z ko-
nusu etkinin, Tirkiye'de Kasim 2000 ve Subat 2001'de yasanan finansal
krizleri igeren 4. periyodunda, daha da belirginlestigi goriilmektedir.

Yiicel ve Taskin (2007) asir1 tepki hipotezinin Ocak 1992- Aralik
2005 déneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) icin test etmis-
lerdir. Ttim portfoy olusturma ve takip dénemleri i¢in yazarlarin elde ettikle-
ri sonuglar, asir1 tepki hipotezini destekler yonde fiyat doniisiimlerinin varli-
gina isaret etmekte ve bu bulgular, IMKB nin zayif formda etkin olmadig
sonucunu vermektedir. BU calismada 1 yillik, 2 yillik ve 3 yillik portfoy
olugturma ve takip donemleri i¢inde arbitraj portfoyiiniin, zitlik stratejileri
kullanimiyla 6nemli kar sagladigi bulunmustur.

Vardar ve Okan (2008) Ocak 1999-Aralik 2003 doneminde giinliik
hisse verilerini kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda kisa dé-
nemli Asirt Tepki Etkisinin var olup olmadigini arastirmislardir. Yazarlarin
inceleme konusu aldiklar1 donem Tiirkiye'de yasanan son finansal Kkrizin
Oncesini ve sonrasim kapsamaktadir. Yazarlar, diger finansal pazarlar i¢in
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yapilan calismalarin bulgularma paralel olarak, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda kisa donemli asir1 tepkinin varligina yonelik kanitlar elde etmis-
lerdir. Kriz 6ncesinde "kazananlar" i¢in ters yondeki fiyat hareketlerinin kriz
sonrasina nazaran daha belirgin oldugu bu arastirmada ortaya ¢cikmustir. Ya-
zarlarin bulgulari, kriz sonras1 donemde yatirimcilarin davranislarindan kay-
naklanan gittik¢e azalan bir agir1 tepkinin varligina isaret etmektedir.

Ruhani ve digerleri (2011) Malezya Borsasi'nda Asirt Tepki Etki-
si'nin varligin1 Ocak 2000-Ekim 2010 donemi icin haftalik verilerle arastir-
miglardir. Yazarlar 1'den 52 haftaya kadar ¢esitli elde tutma dénemlerinde
kazanan portfoylerin negatif, kaybeden portfoylerin ise pozitif getiri saglama
egiliminde olduklarini bulmuslardir. Bu bulguya ilave olarak kaybeden port-
foylerin, kazanan portfoylere nazaran devamli ve giiglii bir ters yonde getiri
hareketi gosterdigini de saptamislardir. Genel olarak bu calismadan elde
edilen kanitlar, kazanan portfdylerde daha diisiik bir Asir1 Tepki'nin varligini
gostermektedir.

Stefanescu ve Nistor (2012) Biikres Menkul Kiymetler Borsasi'nda
Ocak 2005- Mart 2011 doéneminde giinliik fiyatlar1 kullanarak yaptiklari
calismada olumlu ve olumsuz soklarin ardindan kisa dénemli tepkilerin var-
ligin1 saptamiglardir. Yazarlar ilgilenilen donemin uzunlugu ve soklarin ya-
pisina bagli olarak, Etkin Piyasalar, Asir1 Tepki ve Zayif Tepki Hipotezlerini
kanitlayan bulgulara ulasmiglardir. Yasanan kiiresel krizin yatirimcilarin
soklara kars1 tepkilerini anlamli bir sekilde degistirdigini de saptamislardir.

Dogukanli ve digerleri (2012) Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si’nda Asir1 Tepki Hipotezinin gegerliligini ve normaliistii getiriler kazanma
konusunda zit yatirim stratejilerinin yararli olup olmadigin1 Haziran 1998 ve
Aralik 2008 araliginda kesintisiz olarak iglem goérmiis hisse senetlerinin aylik
getiri oranlarimi kullanarakfarkli zaman ufuklar igin test etmislerdir. Bu
calismada adi gecen zaman ufuklar 1,2,3,6,12,24 ve 36 aylik donemlerdir.
Bu arastirmada DeBondt ve Thaler’in (1985) yonteminin modifiye edilmis
sekli ile ¢akisan donemler kullanilmistir. Analiz sonunda portfoy formasyon
ve test donemlerinin ¢ogunda Asir1 Tepki Hipotezini ve zitlik stratejilerinin
etkinligini destekleyen sonuglara ulasilmistir.
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Addin ve digerleri (2013) Iran Menkul Kiymetler Borsasina kayitli
altmis firma igin 2003-2010 dénemini kapsayan bir ¢aligma yapmistir. Ya-
zarlarin bulgularina gore yiiksek anormal kiimiilatif getiri saglayan yiiksek
fiyatl hisselerin uzun donemdeki fiyatlar1 ve getirileri diisiis gostermektedir.

5. CALISMANIN AMACI VERILERI ve YONTEMI

Bu calismada Borsa Istanbul'da, hisse senedi fiyatlarindaki asir1 fiyat
hareketlerini ters yonlii hareketler izler 6nermesi ile dzetlenebilecek Asirt
Tepki Hipotezinin gegerli olup olmadigi, yiiksek sistematik riskli hisse se-
netlerinden olusan portfoyler ile diigiik sistematik riskli hisse senetlerinden
olugan portfoyler lizerinde arastirilmistir.Diger bir ifade ile riski seven yati-
rimeinin (yiiksek sistematik riskli hisse senetlerinden olusan portfoy), riskten
kagan yatirimciya (diisiik sistematik riskli hisse senetlerinden olusan port-
foy) nazaran daha fazla pazar ortalamasinin tizerinde getiri elde edip etmedi-
gi incelenmistir.Caligmada Ocak 1998-Aralik 2012 déneminde borsanin
Ulusal Pazarinda 1998 yilindan beri kesintisiz olarak islem goren 146 adet
hisse senedinin Borsa Istanbul'un resmi internet sitesinden alinan aylhk geti-
rileri ile pazarin getirisini temsilen BIS 100 endeksinin aylik kapanig deger-
lerine gore asagidaki formiil yardimiyla hesaplanan getirileri kullanilmistir.

Rme = N2 (1)

Formiilde,

Rmt  : BIS 100 endeksinin(t) ayindaki getirisini

Mt : BIS 100 endeksinin (t) ayindaki degerini

rme1  BIS 100 endeksinin (t-1) ayindaki degerini gostermektedir.

Her bir hisse senedinin aylik getirileri "bagimli degisken" olarak pazarin
aylik getirileri ile

Ri= ai+ BiRm: + €i(2)
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esitligi kullanilarak regresyona sokulmus ve hisse senetlerinin beta katsayila-
r1 elde edilmistir.

Esitlikte,

Rit : “t” donemindeki “i” finansal varliginin beklenen getirisini

a; : “1” finansal varliginin sabit terimini

Bi :“i”finansal varliginin piyasa getirisi ile olan iligkisini

Rmt  :“t” donemindeki pazar portfoyiiniin getirisini

€it : Hisse senedinin gergek getirisi ile karakteristik dogruda temsil edi-

len beklenen verim arasindaki farki yani rassal hata katsayisini gostermekte-
dir.

Hisse senetleri beta katsayilarina gore bilyiikten kiigiige dogru sira-
lanmis ve anormal getirileri asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

AR;: =Rit - Rt (3)

Formiilde,

AR;; : Hisse senedi (i)'nin (t) ayindaki anormal getirisini
Rit : Hisse senedi (i)'nin (t) ayindaki getirisini

Rmt @ Pazarm (t) ayindaki getirisini gostermektedir.

Bu hesaplama sekli, Ocak 1998-Aralik 2012 doneminin her ay1
icin tekrarlanarak hisse senetlerinin aylik anormal getirileri bulunmustur.
Her bir hisse senedinin Ocak 1998-Aralik 2000 dénemine ait 36 aylik kiimii-
latif anormal getirileri agsagidaki formiil yardimi ile hesaplanmistir.

-36

CARi't :t ; ARi't (4)

Beta katsayilarina gore en yiiksek ilk ilk %10'luk dilime giren 15
adet hisse senedinden esit agirlikli "yliksek sistematik riskli portfoy” en dii-
stikilk %10'Tuk dilime giren 15 adet hisse senedinden ise esit agirlikli "diisiik
sistematik riskli portfoy” olusturulmustur. Bu islem, Ocak 1998-Aralik 2012
arasinda her 36 aylik dénem i¢in tekrarlanmistir. Her 36 aylik donem hem
portféy olusturma donemi hem de bir 6ncekinin test donemi olarak ele alin-
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migtir. Ocak 1998-Aralik 2000 donemi portfoy olusturma dénemi, test do-
nemi ise Ocak 2001-Aralik 2003'tiir. Benzer sekilde ikinci kez portfoyler
olusturulurkenportfoy olusturma dénemi Ocak 2001-Aralik 2003, test done-
mi ise Ocak 2004-Aralik 2006'd1r.

Her bir (t) ay1 i¢in " yiiksek sistematik riskli " ve " diigiik sistematik
riskli" portfoylerin kiimiilatif anormal getirileri asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmustir.

N
 CARey z(mﬁz ARy, ] 5)
Formiilde;
P : Diisiik ve yiiksek sistematik riskli portfoyleri
z : Portfoy olusturulan dénem sayisin
N : Portfoylerde yer alan hisse senedi sayisint gostermektedir.

Diisiik ve yiiksek sistematik riskli portfoylerin, test donemindeki her
bir (t) igin ortalama kiimiilatif anormal getirileri ise asagidaki formiille he-
saplanmistir:

1CARp,z,t

ZZ
ACARp,t = 22122 (6)

Eger ACARy <0 ve ACARp >0 ise, ya da [ACARp:- ACARy,] >0
ise Asir1 Tepki Hipotezinin varligi kabul edilmelidir.

6. BULGULAR ve SONUC

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, riskten kacan yatirimcinin riski
seven yatirimciya nazaran daha fazla anormal getiri elde ettigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 1'de goriildiigii tizere zithik stratejileri kullanilarak anormal ge-
tirilerin elde edilmesi miimkiindiir. Yatirnmcilar yiiksek sistematik riskli
portfoyli satip diisiik sistematik riskli portfoyii satin aldiklarinda aylik orta-
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lama kiimiilatif getiri olarak 1.848% kazanmaktadirlar. Test donemleri itiba-
riyle bakildiginda portfoy olusturma donemlerine nazaran yiiksek sistematik
riskli portfdy, ACAR degerlerine gore; 2001-2003 doneminde -3.107%,
2004-2006 doneminde -2.593%, 2007-2009 déneminde -1.437% ve 2010-
2012 doneminde -1.688% aylik ortalama getiri elde etmistir. Alt donemlerin
tamami dikkate alindiginda ise aylik ortalama kiimilatif anormal geti-
ri3.017%'den, 2.207% azalisla 0.810% olmustur.

Test donemleri itibariyle bakildiginda portfoy olusturma donemleri-
ne nazaran diigiik sistematik riskli portfoy ACAR degerlerine gore; 2001-
2003 déneminde -0.792%, 2004-2008 doneminde -0.456%, 2007-2009 do-
neminde -1.674 ve 2010-2012 déneminde -0.528% daha az aylik ortalama
getiri elde etmistir. Alt donemlerin tamamu dikkate ele alindiginda ise aylik
ortalama kiimiilatif anormal getiri 3.293%'den, 0.634% azalisla 2.659% ola-
rak gerceklesmistir.

Yiksek sistematik riskli portfdyiin test donemi ACAR degerleri
azalma egiliminde iken diisiik sistematik riskli portfoyiin test donemi ACAR
degerleri artma egilimi gostermektedir.

Tablo 2'de arbitraj portfoyiiniin portfoy olusturma déneminden son-
raki anormal getirileri verilmistir. Portfoy olusturma déneminden sonra ilk 6
aylik siirede Diisiik sistematik riskli hisse senetlerinden olusan portfoyiin
yiiksek sistematik riskli hisse senetlerinden olusan portfoyiin lizerinde getiri
elde ettigi ancak uzun vadede ise getiri biiyiikliigiiniin azaldig1 goriilmekte-

dir.
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Tablo 1: Yiiksek ve Diisiik Sistematik Riskli Portfoylerin CAR ve ACAR Degerleri (%)

Arbitraj Port-
Olusturma ) . Yiiksek Sister:1atik .Riskli Porfféy : Diigiik Sisterrlatik I?iskli Portiéy : foyu _ :
Dénemi Test Donemi Olusturma Donemi | Test Donemi Olusturma Donemi | Test Donemi Test Donemi
ARy CARy ARy CARy | ARp CARp ARp CARp ACARp - ACARy
1998-2000 2001-2003 74.167 .838 2.305 731 [ 00.845 |.801 2.311 .009 0.278
2001-2003 2004-2006 08.754 .021 5.411 428 |08.421 |.012 24.848 | .468 3.040
2004-2006 2007-2009 1.086 .530 9.337 .093 [33.990 |[.722 3.713 .048 0.955
2007-2009 2010-2012 0.421 .678 0.352 0.010 |31.001 |.639 11.988 |.111 3.121
08.607 .017 9.175 .810 18.564 .293 5.715 .659 1.848

Tablo 2: Arbitraj Portfoyiiniin Portfoy Olusturma Doneminden SonrakiAnormal Getirileri (%)

Portféy Olugturma D6neminden Sonraki Aylar

Yiiksek Diisiik

Sistematik | Sistematik

Riskli Riskli

Portfoy Portfoy 6ay 12 ay 18 ay 24 ay 30 ay 36 ay
Olusturma
Donemi ACARy ACARp ACAR) - ACARy | ACARp - ACARy | ACARp - ACARy | ACARp - ACARy | ACARp - ACARy | ACAR) - ACARy
1998-2000 4.838 2.801 5.217 2.937 1.869 1.901 1.759 0.278
2001-2003 3.021 3.012 5.155 6.769 5.023 4,157 3.130 3.040
2004-2006 2.530 3.722 1.363 1.856 1.237 -0.288 0.030 0.955
2007-2009 1.678 3.639 13.866 7.628 6.458 5.499 4.075 3.121
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