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Oz: Hisse senetlerine odakli, mikro élgekte yiiriitilen De Bondt ve Thaler’in (1985) klasik asiri tepki
hipotezine yonelik yaklasiminin aksine endeksler veri alinarak yapilan bu ¢alismada piyasanin ve
endekslerle temsil edilen portféy gruplarinin soklara tepkisinin analiz edilmesi amaglanmistir. Sok
filtreleme yénteminde, Lasfer vd.’nin (2003) énerdikleri bir gézlemin 60 giin éncesinden 11 giin
dncesine dedin gézlemleri kapsayan 50 giinliik pencere esas alinmis, volatilite ise Ustel Agirlikli
Hareketli Ortalama (EWMA) yéntemi ile tahmin edilmistir. Soklar igin farkli bir esigin kullanildigi
calisma sonucunda sok giiniindeki tepkileri birbirine yakin ve anlamli olarak farklilasan endeksler
belirlenmistir. [ki dénem halinde yapilan analizde, 2000-2008 dénemi icin, XUSIN endeksi disinda,
endekslere yénelik referans ¢alismalara benzer sekilde diisiik tepkiyi gésteren bulgular tespit
edilmistir. Ancak bu sonug, sadece pozitif soklar icin gegerlidir. lyi haberlere yénelik bu temkinli
davranis, ikinci dénemde (2009-2018) kaybolmaktadir. Bu dedisim, bilgi etkinligi bakimindan
piyasamizin gelistiginin bir géstergesi olarak degerlendirilebilir. Genel itibariyle endekslerin
soklara, anlamli olarak asiri ya da diisiik tepki vermedigini ortaya koyan ¢alisma, tepkinin tam ve
zamaninda gergeklestigini savunan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ile uyumlu sonuglar vermektedir.

Short-Term Reaction of BiST Indexes to Shocks: A Macro
Analysis

Abstract: This research, which takes stock market index data as input in contrast to De Bondt
and Thaler’s (1985) classical approach for testing overreaction hypothesis on a micro scale via
individual stocks, is aimed at analyzing reactions of the market in aggregate and portfolio groups,
which are represented by indexes. The shock-filtering procedure is based on 50-day window,
encompassing observations from 60 days to 11 days prior to an observation as suggested by
Lasfer et al. (2003) while volatility has been estimated through Exponentially Weighted Moving
Average (EWMA) method. Indexes resembling each other and significantly differing from others
in terms of their reaction on the day of shocks, which are detected by a different threshold have
been determined. The analysis implemented separately for two subperiods outputs findings which
support the validity of underreaction on all indexes except XUSIN within 2000-2008, in line with
the reference researches on indexes. This result is, however valid only for positive shocks. The
cautious behavior against good news disappears in the second subperiod (2009-2018). This
variation can be regarded as a sign of our market’s progress in terms of information efficiency.
Putting forth no significant over or underreaction of indexes to shocks, this paper shows results in
compatible with the Efficient Market Hypothesis (EMH) which asserts just and timely reactions to
shocks.
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BIST Endekslerinin Soklara Kisa-Dénemli Tepkisi: Bir Makro Analiz

1. Girig

Piyasalarda gozlenen soklar ve bunlari takiben gergeklesen fiyat hareketleri, yogun bir sekilde
arastirilmakta ve anlamlandiriimaya calisiimaktadir. Soklarin kisa ve uzun donemli etkileri, sirketlerin
performansinin 6nemli bir gostergesi olan sirket degerinin artmasi ya da azalmasi ile sinirli kalmamaktadir.
Piyasanin araci oldugu fon degis tokusunda ortaya cikabilen risk-getiri asimetrisi ya da uyumsuzlugu, daha
genis olgekte gecerli olan 6nemli etkiler arasindadir. Soklara karsi piyasanin tepkiselligi, basta bilgiyle alakal
olanlar olmak Gzere farkh degiskenler iceren yaklasimlarla anlamlandirilmaya calisiilmaktadir. Bu ¢alismada
Borsa istanbul’'un (BIST) temel endekslerinden BiST Tiim (XUTUM), BiST 100 (XU100), BiST 50 (XU050), BIST
30 (XU030), BIST Sinai (XUSIN), BiST Mali (XUMAL), BIST Banka (XBANK), BiST Holding (XHOLD), BiST Tiim-100
(XTUMY) ve BIST 100-30 (XYUZO) alinarak, d6ne ¢ikan yaklasimlar gergevesinde BiST’te gbzlenen tepkiselligin
mercek altina alinmasi amaglanmistir.

Endeksler lzerinden gozlenen piyasa tepkisini konu edinen calismalarda, 6rnegin Schnusenberg ve
Madura (2001), Lasfer vd. (2003) ve Spyrou vd. (2007), hisse senetleri bazinda yuritiilen arastirmalardan
farkh olarak 6ncelikle soklar tespit edilmekte ve gerceklesen soklar sonrasinda yatirimcilarin soklara verdigi
tepkiler analiz edilmektedir. Yatirimcilarin genel itibariyle soklara verdigi tepkileri en yalin haliyle G¢ hipotez
ile agiklamak mumkiindir. Spyrou vd. (2007), bu (g hipotezi “Etkin Piyasalar Hipotezi” (EPH), “Asiri Tepki
Hipotezi” (ATH) ve “Diislik Tepki Hipotezi” (DTH) olarak siralamaktadir.

Fama’nin (1970) 6ne sirdUgi EPH, piyasa tepkisi konusunda en temel fikri altyapiy! olusturmaktadir.
Kaynak tahsisi icin dogru sinyalleri saglayan fiyatlarin olustugu piyasalar, ideal durumu temsil etmektedir.
Yatirimcilar, ait olduklari sirketin tim faaliyetlerine sahip olmayi ifade eden hisse senetleri arasinda secim
yaparken fiyatlarin herhangi bir anda mevcut tim bilgileri “tam olarak yansittigl” varsayimi altinda hareket
ederler. Biinyesinde olusan fiyatlarin mevcut bilgiyi her zaman “tam olarak yansittigl” piyasalar, etkindir
(Fama, 1970:383). Etkin piyasalarda soka neden olan yeni bilgi fiyata tam olarak ve zamaninda
yansilyacagindan sonrasinda asiri ya da disik tepkiden soz edilemez. Hipotezin 6nemli bir dnermesi, fiyat
hareketlerinde belirli bir orlintliiniin gecerli olamayacagina yoneliktir. Rassal ylrlyds, orijinal makalede de

ifade edildigi gibi bu 6nermeyi, dolayisiyla hipotezi simgelemektedir.

Yeni bilgiye tam ve yerinde tepkiyi ifade eden EPH’nin aksine tepkinin asiri yonde gergeklestigini
savunan ATH’ye gore, soku takiben piyasada tersi yonde hareketlerle dizeltmeler gerceklesmektedir.
Hipotez, De Bondt ve Thaler’in piyasalara yonelik, literatlir 6zetinde deginilen ampirik uygulamasi ile birlikte
insan davranisinin finansa yansimalarini agiga ¢ikarmistir. Calismanin insan psikolojisini esas alan fikri alt
yapisi, Bayes kuralinin bireylerin yeni veriye nasil tepki verdiklerini tasvir edemedigini 6ne siiren Kahneman
ve Tversky’e dayanmaktadir. insanlar, tahminlerini giincellerken yakin zamanl bilgiye daha fazla agirlik
vermekte ve Onceye ait baz veriyi gereginden az agirliklandirmaktadir. Tahminlerde, izlenimlerle ya da
kanaatlerle yapilan konumlandirma, dagilim ile yapilan konumlandirmanin 6niine gegmektedir (Kahneman
ve Tversky, 1977:3-1).

EPH’den ATH’nin tersi yoniinde uzaklasmay! ifade eden DTH ise, piyasa oyuncularinin yeni bilgiye
olmasi gerekenden daha az tepki verdigini 6ne stirmektedir. Dolayisiyla, izleyen dénemde yeni bilginin neden
oldugu fiyat degisimi ile ayni yénde fiyat hareketlerinin gerceklesmesi beklenir. Fama (1998), tepkinin?,
dolayisiyla getirinin pozitif olmasi durumunda, pozitif getirilerin devamini ifade eden momentum kavramini
Jegadeesh ve Titman’a (1993) dayandirmaktadir. ATH nin gegerli oldugu durumda momentum, negatif soklar
sonrasinda devam eden negatif getirilerle de gecerli olacaktir. Diger yandan Fama (1998), EPH'nin 6ne
surilmesini takip eden yaklasik 30 yil boyunca hipoteze aykiri ampirik ¢alisma bulgularini degerlendirdigi
makalesinde, bilgiye yonelik belirgin asiri tepkinin, diistk tepki ile neredeyse ayni oranda gozlendigini iddia
etmektedir.

Bolim girisinde ifade edilen amag dogrultusunda galisma, yararlanilan ve ¢alismamiza yon veren
calismalarin 6zeti ve veri seti ile metodolojinin ele alindigi boliimler ile ilerleyecektir. Takiben uygulamamiza
yonelik aciklamalar ve elde edilen bulgular, ayri bir bélimde sunulacaktir. Bulgular, son bdlimde
degerlendirilerek calismanin sonucu 6zetlenecek, ayrica bu bolimde ileride yapilacak arastirmalar igin
Onerilere yer verilecektir.
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2. Literatiir Ozeti

Uc temel hipotezin test edilmesine ydnelik calismalar, agirlikli olarak hisse senedi bazinda
ylritilmektedir. Portfoy olusturma doneminde gecerli olan bu yaklasimla, kazanan ve kaybeden hisselere
dayali olarak portfoyler olusturulmakta ve sonrasinda piyasanin tepkileri teori kapsaminda
degerlendiriimektedir. EPH'den sapmalari ifade eden piyasa anomalileri de bu baglamda incelenerek gerek
fiyat hareketlerindeki 6riintii gerekse insan davranisina yonelik ilave teorik katki saglanmaktadir. Hisse bazli
klasik yaklasimi temel alan literatir 6zetini takiben endekslere dayal calismalar 6zetlenecektir.

2.1. Hisse Senedi Bazli Yaklagimi Esas Alan Calismalar

De Bondt ve Thaler (1985, 1987), yatirimcilarin beklenmedik haberlere asiri tepki gdsterme
egiliminde olup olmadigini arastirmak amaciyla Ocak 1926 ile Aralik 1982 dénemi New York Borsasi (NYSE)
aylik getiri verilerini kullanmislardir. Elde edilen sonuglar, kaybedenlerin kazananlara gore ¢ok daha yiiksek
olmak tizere asiri tepki gosterdiklerini ve asiri getirilerin cogunun ocak ayinda gerceklestigini gostermektedir.
Ayrica, yatirnmcilarin kisa vadeli kazan¢ elde etmek amaciyla daha yiksek asiri tepki verdiklerini tespit
etmislerdir. De Bondt ve Thaler’in elde etmis oldugu bu sonuglar gostermektedir ki; yatirnmcilarin, gecmis
donemde kaybeden hisse senetlerini satin alarak ve ayni sekilde gegmis donemde kazandiran hisse senetlerini
satarak piyasanin lizerinde anormal getiri saglama olanagi bulunmaktadir.

Alonso ve Rubio (1990), ispanya’da ATH'yi test etmek amaciyla yapmis olduklari calismada, De Bondt
ve Thaler’e benzer sekilde kazandiran ve kaybettiren portfoyleri olusturmuslardir. Calisma sonucunda,
portfoy olusturma dénemini takip eden 12 aylik donemde kaybettiren portfoylerin, kazandiran portfoylere
gore %24,5 daha fazla getiri sagladigini tespit etmislerdir.

Bowman ve Iverson (1998), Yeni Zelanda Borsasina yonelik 1967 ile 1980 yillari arasindaki donemi
kapsayan calismalarinda haftalik getiriler kullanarak ATH’nin gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Calismada
fiyat degisimlerinin fiyat disislerinden sonra daha yogun bir sekilde yasandigi ve fiyat degisimi ne kadar
biliyik olursa, takip eden donemde fiyat diizeltmesinin de o derece bliyik oldugu sonucuna ulasmislardir.

Fung (1999), De Bondt ve Thaler arastirmasi ile mutad hale gelen metodolojiyi kullanmak tizere Hong
Kong Borsa’sinda yer alan Hang Seng endeksini olusturan 33 hisse senedinden kazanan ve kaybedenler
portfoylerini olusturmustur. Calismada portféy olusturma donemi olarak iki yil, test donemi olarak ise bir
yillik veriler kullaniimistir. Elde edilen sonuglara gore; portfoy olusturma donemini takip eden bir yil sonunda
kaybeden portfoylniin kazanan portfoyde yer alan hisse senetlerine gore %9,9 fazla kazandirdigini ve sonug
olarak Hong Kong Borsasinda ATH’nin gecerli oldugunu tespit etmistir.

Baytas ve Cakici (1999), calismada yedi iilkenin (ABD, Kanada, ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve
italya) borsalari icin 1982 ile 1991 yillari arasinda ATH'yi test etmislerdir. Bu amacla kazanan ve kaybeden
portfdyler olusturulmustur. Calismanin sonucunda ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve italya borsalarinda
olusturulan kaybeden portfoyinin piyasaya gore daha yiksek getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Gaunt (2000), yapmis oldugu calismada Avustralya Borsasinda 1974-1997 déneminde yer alan hisse
senetlerine ait fiyat hareketlerini incelemis ve ATH’nin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica, kaybettiren
portfoylerin icerisinde yer alan kiiglik firmalarin daha yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir.

Karan ve Tarim (2001), calismalarinda 1 Ocak 1990 ile 30 Haziran 1999 arasi ¢ift seans uygulamasinin
basladigl donemin &ncesini ve sonrasini ayri ayri degerlendirilerek fiyat limitlerinden kaynaklanan farkhhg
ATH agisindan arastirmislardir. Elde edilen sonuglara goére, pozitif yonde fiyat limitine ulasan hisse senetleri
icin ¢ift seans uygulamasinin baslamasi ile glclu bir asiri tepkinin varhgi tespit edilmistir.

Huang, Fu ve Ke (2001), 1990 ile 1996 yillari arasinda Tayvan Borsasindaki ginliik verileri kullanarak
yapmis olduklari calismada ATH'nin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Nam, Pyun ve Avard (2001), 1926-
1997 vyillari arasi verileri kullanarak yapmis olduklari ¢alismada ATH’nin gecerli oldugu ve olusturulan
kaybeden portfoylerin fiyat degisimlerinin daha hizli oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Fung ve Lam (2004), Hong Kong Borsasinda islem goren endeks futures sézlesmelerinde ATH’nin
gecerliligini arastirmislardir. Yazarlar, endekse dayali futures piyasasinda asiri tepkinin, s6zlesmelerdeki
(gercege uygun degerlerine referansla) fiyatlama hatalari kullanilarak sinanabilecegini ortaya koymuslardir.
Sozlesmeleri, fiyatlandirma hatalarinin negatif oldugu giinlerde satin almanin, fiyatlandirma hatasinin pozitif
oldugu glinlerde almaya gore daha yliksek getiri sagladigl tespit edilmistir.

Chiao ve Hueng (2005), 1975-1999 yillari arasi veriler kullanarak yapmis olduklari calismada Tokyo
Borsasi’'nda ATH’nin gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Antoniou, Galaritos ve Spyrou (2005), 1990 ile 2000
yillari arasinda Atina Borsasi’'nda ATH'yi destekler sonugclara ulasmislar ve zithk stratejilerinin anormal getiri
elde etmede yararl oldugunu tespit etmislerdir.

Sevim, Yildiz ve Akkog (2007), 1 Ocak 1988 ile 31 Aralik 2002 tarihleri arasindaki dénemi inceledikleri
calismada, 36 aydan olusan 4 periyot olusturarak Borsa istanbul’da ATH’yi test etmislerdir. Elde edilen
sonuglara gore olusturulmus olan kazandiran portféylerden piyasanin altinda %50,57 oraninda daha az getiri
elde edildigini, kaybettiren portféylerden ise piyasanin Gzerinde %66,11 daha fazla getiri saglandigini tespit
etmislerdir.

Parikakis ve Syriopoulos (2008), calismalarinda gelismekte olan iki Ulke (Tlrkiye ve Brezilya) ve
gelismis iki tlkenin (ABD ve ingiltere) déviz kurlari icin bir giinliik dalgalanmalarinin ardindan ATH'yi test
etmislerdir. ABD Dolari, Tirk Lirasi ve Brezilya Realinde asiri tepkinin varligini tespit etmisler, ingiliz
Sterlininde ise asiri tepkinin olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Barak (2008), Borsa istanbul’da uzun dénem ATH’yi 6lcmek amaciyla Ocak 1992-Aralik 2004 dénemi
verilerini kullandigi calismasinda 5 yillik kazanan/kaybeden portfoyleri olusturmustur. Elde edilen sonuclara
gore gecmiste kazandiran hisse senetlerinden olusan portfoylerin takip eden donemde kaybettirdigi veya
daha az kazandirdigi; kaybettiren portfoylerin ise takip eden donemde kazandirdigi tespit edilmistir. Calisma
sonuglari Borsa istanbul’da ATH’nin gecerli oldugunu géstermektedir.

Aguiar ve Sales (2010), 1999-2007 donemi arasinda petrol, mali endeksler, tekstil, gaz ve demir
iskollarinda yer alan sirketlerin hisse senetleri agisindan ATH’yi arastirmislardir. Elde edilen sonuglar, bir
yatirimcinin kazanan portféylnde yer alan hisse senetlerini satmasi ve kaybeden portféylnde yer alan hisse
senetlerinden satin almasi neticesinde anormal getiriler elde edilebildigini gbstermektedir.

Dogukanli ve Ergiin (2011), yapmis olduklari g¢alismada birer yillik portféy ve test donemleri
olusturmuslardir. BIST 100, BIST 50, BiST 30, BiST Sinai ve BiST Mali Endeksine dahil olan, Temmuz 1998 ve
Haziran 2008 arasinda islem goérmis hisse senetlerini veri seti olarak kullanmislar, yapilan analizler sonucunda
BIST 30 endeksi disindaki endekslerde ATH’yi destekler sonuglara ulasmislardir. Calisma, endeks temelli
yaklasimdan ziyade kazanan/kaybeden portfoy olusturma ve sonrasinda tepkileri test etmeye yoneliktir.

Dogukanli, Vural ve Ergiin (2012), Borsa istanbul’da anormal getiri elde etmek amaciyla zit yatirm
stratejilerinin yararli olup olmadigini ve ATH’nin gegerliligini arastirmislardir. Calismada zit yatirim
stratejisinin ve ATH’nin gecerli oldugunu destekler sonuglara ulasmislardir.

KI6Rner, Becker ve Friedmann (2012), hisse senedi fiyatindaki degisimlere asiri tepki vermeye neden
olan haberlerin etkisinin 6l¢lilmesi amaciyla bir model gelistirmislerdir. Bu model, yukari yonli ve asagi yonli
asir tepkiyi test etmek icin kullanilmaktadir. Ozellikle kétii haberlere karsi, giin ici asiri tepki icin satin alma
isleminin performansi analiz edilmektedir.

Tungel (2013), ¢calismasinda Ocak 1998-Aralik 2012 déneminde 146 hisse senedinin aylik getirilerini
kullanmistir. Aylik getiri serilerinin kapsadigi donemi dikkate alarak 36 aydan olusan 4 ayri periyot
olusturmustur. Kaybeden portfoyiin aylik ortalama kimdiilatif anormal getirisi -%1,07'den, %2,728 artisla
%1,658'e ¢ikmistir. Benzer sekilde kazanan portfoyiin aylik ortalama kiimilatif anormal getirisi %5,951'den,
%4,754 azalsla %1,197 olarak gerceklesmistir. Bu bulgular Borsa istanbul'da ATH’nin varhigini
desteklemektedir.

Ali, Talib, Nassir ve Abidin (2013), Ocak 1990 ile Aralik 2009 dénemi arasinda Malezya Borsasi’'nda yer
alan firmalarin hisse senedi getirileri ile firma blyukliglu arasindaki iliskiyi géz onine alarak ATH'yi
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arastirmislardir. Elde edilen sonuclar hem kazanan hem de kaybeden portféylerinde geri donlis davranisi
yasandigini ve firma blyuklGglu dizeltmesinden sonra, test doneminde kaybeden portfoylerin kazanan
portfoylere gére daha yiiksek getiri sagladigini géstermektedir.

Chaouachi ve Douagi (2014), calismalarinda Tunus Borsasi’'nda ATH’nin varligini test etmek amaciyla
g yilhk kazanan ve kaybeden portfoyler olusturmuslardir. Kaybeden portféylerin takip eden (g yilda daha iyi
performans sergiledigi sonucuna ulasmislardir.

Caporale, Gil-Alana ve Plastun (2015), 2002 ile 2014 yili sonuna kadar olan dénemde ABD borsasi, 10
para birimi, altin ve petrol fiyatlarini kullanarak haftalik ve aylik getirileri kullanarak ATH’yi test etmislerdir.
Elde edilen sonuglara gore ise haftalik verilerin aylik verilere gore agirlikh olarak daha fazla asiri tepki
gosterdigini destekler sonuglar elde etmislerdir.

Baubaker, Farag ve Nguyen (2015), calismada Misir Borsasinda gerceklesen olaylarin kisa vadede asiri
tepkilere neden olup olmadigini arastirmislardir. Kéti haberlerden kaybedenler portfoyd, iyi haberlerden ise
kazananlar portfoyl olusturulmustur. Yatirimcilar, kazanan portfoylerini satarak ve kaybeden portfoyleri
satin alarak anormal getiri elde etmektedirler. Calismada ayrica Orta Dogu bolgesindeki gerginlikler nedeniyle
olaylardan sonraki t¢ giin boyunca negatif anormal getiri elde edilmis, ardindan dordiincii giinden itibaren
fiyatlarda dizeltmeler meydana gelmistir. Bunun yani sira bulgular, kiictik firmalarin blytk firmalara gore
daha fazla tepki verdigini gdstermektedir.

Dizdarlar ve Can (2017), 2003 yili ile 2016 déneminde BIST 100 endeksinde yer alan sirketler icin Ocak-
Aralik, Haziran-Mayis ve Agustos-Temmuz donemleri icin ATH’nin gegerli olup olmadigini arastirmislardir. Bu
amagla kiimdilatif anormal getiriler hesaplanmis ve t testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore Borsa
istanbul’da ATH'yi destekler sonuglar elde edilememistir.

Blackburn ve Cakici (2017), calismada 1993 ile 2014 yillari arasinda Kuzey Amerika, Avrupa, Japonya
ve Asya bolgelerinde yer alan yirmi t¢ gelismis tlkenin getirilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda son (g
yil icinde kaybettiren hisse senetleri ile son Uc¢ yildaki kazandiran hisse senetleri arasinda pozitif getiri farki
oldugunu tespit etmislerdir.

Caporale, Gil-Alana ve Plastun (2018), calismada Dow Jones endeksi ve bu endekse dahil Microsoft
ve Boeing hisse senetleri, EUR/USD, USD/JPY ve GBF/CHF doviz kurlari ve emtiadan ise Altin ve Yag fiyatlarinin
Ocak 2002'den Eylil 2014’e kadar glinlik fiyat serileri ile kisa vadeli asiri tepkinin olup olmadigini test
etmislerdir. Elde edilen sonuclar asiri tepkilerin varligini teyit etmektedir. Ayrica sonuglar, asiri tepkiler
sonrasi zitlik stratejisinin doviz kuru ve emtia piyasalarinda kar tGretmedigini; ancak ABD borsalarinda karli
olabilecegini gbstermistir.

Kashif, Saad, Chhapra ve Ahmet (2018) calismada De Bondt ve Thaler (1985)'in yapmis olduklari
¢alismaya uyumlu olarak, kiimilatif anormal getiriler kullanarak Pakistan’da Karachi Borsasi (KSE) Gzerindeki
ATH’yi incelemislerdir. Elde edilen sonuglar ATH’yi destekler niteliktedir.

Calismalarin geneli dikkate alindiginda, piyasa ve donem bazinda birkag istisna hari¢ tutulursa,
ATH’nin hisse senedi piyasalarinda gecerli olduguna dair sonuglar elde edilmistir. ATH’yi destekleyen
bulgulara, test doéneminde kazandiran/kaybettiren portféyler olusturulmasini takiben portféy
performanslarinin izlenmesi ile ulasiimaktadir. Portfoy olusturma donemi uzunlugu ise De Bondt ve Thaler
(1985) calismasinda oldugu gibi bir yildan bes yila kadar degiskenlik géstermektedir. Bireysel yatirimcilarin
perspektifinden degerlendirildiginde, bu slire uzundur. Ayrica, kazandiran/kaybettiren portféylerin
olusturulma yontemi, tekil olarak hisse senetlerinin performanslarinin izlenmesini ve kayit altina alinmasini
gerekli kilmaktadir. Uzmanhk gerektiren ydntemin uygulanmasi, bir ¢ok yatirrmcr igin mimkiin
gorinmemektedir. Bu baglamda, ATH’nin mikro olgekte ve dar kapsamda gecerli oldugu belirtilebilir. Mikro
Olgek ile belirtiimek istenen, ATH nin agiga ¢ikardigl, anormal getiri saglamaya yonelik zitlik stratejisinin hisse
senetlerinin tekil olarak ele alinmasina dayali olmasidir. Diger yandan pasif yatirim stratejisini yegleyen
yatirimcilar, borsalar tarafindan olusturulan endeksleri izleyen yatirim fonlarina, 6r. XU100 endeksini izleyen
ticari banka fonlarina, yénelmektedir. Bu cercevede, endeksler lizerinden EPH, ATH ve DTH’nin gecerliligini
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arastirmayl amac¢ edinen c¢alismamiz, 6zetlenen calismalardan farklilasmakta, makro O6lcekte yatirimci
davranisina odaklanmaktadir.

2.2. Endeks Verisine Dayanan Calismalar

Schnusenberg ve Madura (2001), tekil olarak ya da kazanan/kaybeden grup bazinda hisse
senetlerindeki asiri tepkiyi degerlendirmek yerine piyasanin (ya da sektériin) genel tepkisini degerlendirmeyi
tercih etmislerdir. Yazarlar, piyasa endekslerini kullanarak ilerledikleri bu yaklasimla portfoye dahil edilen
hisse senetleri arasinda farkli glinlerde ortaya ¢ikan performans kaynakli ve karmasik etkisi olan kesitler arasi
farklihgin 6nlenebilecegini savunmaktadir. Kazanan/kaybeden portfoyler bazinda tepkiyi 6lgmek yerine, ayni
firmalarin hisselerinden olusan endekslerin en iyi ve en kotlu performansa sahip oldugu ginler referans
alinarak piyasanin/sektoriin genel tepkisi endekslerle ol¢tlebilmektedir. Calismada uzun donemde gozlenen
ortalamaya donme olgusuna karsin endekslerin kisa donemli getiri davranisina odaklaniimistir. Hisse senedi
piyasalarinda kisa dénemli, 6rnegin gunlik, asir/duslk tepki bulgulan, ATH’ye yonelik daha saglam kanit
olusturmaktadir (Schnusenberg ve Madura, 2001:182). Endeks temelli ¢alismalarin 6zetinden 6nce bu
alandaki temel ¢alisma olan Schnusenberg ve Madura (2001) arastirmasinda yer verilen Belirsiz Bilgi Hipotezi
(BBH) ile endekslere 6zgi hipotezlere ana hatlariyla deginilecektir.

BBH’ye gore yatirimcilar, iyi haberlere kiyasla kétl haberlere daha glicli tepki gostermektedir. Bu
davranis, yatinmcilarin ihtiyat tarafinda hata yapma temayiiliinde olmasindan kaynaklanmaktadir. ihtiyat
tarafinda hata egiliminin piyasaya yansimasi, kot haberlerde asiri tepki, iyi haberlerde ise disiik tepki ya da
hic degilse tepkisizlik seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla soku takiben fiyatlarda geri donis, kaybedenler
icin anlamli olarak pozitif olmali, kazananlar icin ise ayni kesinlikte olmasa da pozitif olmali ya da hic degilse
negatif olmamalidir (Schnusenberg ve Madura, 2001:186).

Endekslere yonelik hipotezlerden birincisi “Endeks Cesitlendirmesi” hipotezidir. Schnusenberg ve
Madura (2001); Brown, Harlow ve Tinic’'in (1998) ve baskaca yazarlarin asiri tepki anomalisini kismen firma
bliyikligine dayandirdiklarini belirtmektedir. Bu kapsamda, yazarlara goére ATH, hisseleri fazla takip
edilmeyen, bu yizden haklarinda az bilgi Gretilen kiglk 6lgekli sirketlerde daha yaygindir. Endekslerin
genelde birbirine yakin biiyuklikte sirketlerin hisselerinden teskil edildigine dikkat ceken Schnusenberg ve
Madura’ya (2001) goére, asiri tepkinin, piyasa degeri (kapitilizasyonu) bakimindan kiguk sirketlerin
senetlerinden olusan endekslerde gorilmesi beklenir.

Schnusenberg ve Madura (2001), Cox ve Peterson’a (1994) dayandirdiklar “Likidite” hipotezini
endeksler agisindan degerlendirmislerdir. Hipotez, glinlik ve biyik 6lcekte fiyat dlistslerini asiri satis baskisi
ile iliskilendirmektedir. Kapanis fiyatini belirleyen piyasa islemi dislik ahs fiyatindan gergeklesmektedir;
sonrasinda alis-satis makasi ve diisen hisselere artan talep nedeniyle fiyatta geri dénisler izlenmektedir.
Hisse senedi sayisi fazla, dolayisiyla iyi cesitlendirilmis bir endeksin tepkiselligi icin likidite hipotezinin
actklama gicu sinirlidir. Ancak, daha az sayida firmanin senetlerinden olusan endekslerde bu hipotezin gecerli
olmasi s6z konusu olabilir.

Schnusenberg ve Madura (2001), calismalarinda ABD’deki farkh borsalari genis 6lgekte temsil eden
endekslerin gunlik verilerini kullanmiglardir. Endeksler hesaplanmaya baslandigi tarihler itibariyle
farklilagmakla birlikte veri dénemi, en genis haliyle 1928-1997 yillarini kapsamaktadir. Kazanan/kaybeden
ginlerin (portféylerin) belirlenmesi igin iki yaklasim takip edilmistir. Birincisi, gegmis 60 glinliik penceredeki
ortalamaya dayali beklenen degere dayanmaktadir. Beklenen deger, ikinci yaklasimda ise ARIMA yéntemiyle
tayin edilmektedir. Ustten ve alttan 10. yiizdelik dilime dahil olan giinlere dayali olarak kazanan/kaybeden
portfoyler belirlenmistir. Analiz neticesinde alti endekste bir ginlik dislik tepkinin gecerli oldugu
raporlanmistir. Yatirimci psikolojisi agisindan yapilan degerlendirmede asiri yonde iyi haberlerin beklenene
gore kotlimser, asiri yonde kotlimser haberlerin ise, yine beklenene gore daha iyimser degerlendirildigi ifade
edilmektedir. Kot haberler igin tepki slresi 60 gline kadar uzatildiginda BBH ile uyumlu bulgular elde
edilmistir. Alti endeks bazinda genel olarak ayni yonde saglanan kanitlarin Etkin Piyasa Hipotezine de aykiri
oldugu ileri srtlmustir.
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Endekslere dayali diger bir calismada, Lasfer, Melnik ve Thomas (2003), 1989 ile 1998 yillari arasinda
39 adet gelismis ve gelismekte olan Ulkenin gilnlik piyasa endekslerini kullanarak kisa vadeli fiyat
davranislarini incelemislerdir. Calisma kapsamindaki lilke borsalarinda kisa vadede (10 gline kadar) pozitif
fiyat dalgalanmalarini pozitif, negatif fiyat dalgalanmalarini ise negatif fiyat dalgalanmalarinin takip ettigini
tespit etmiglerdir. Elde edilen sonuglar, ATH ile tutarh degildir. Arastirmacilarin takip ettikleri yénteme izleyen
bolimde deginilecektir.

Spyrou, Kassimatis ve Galariotis (2007), Aralik 1988’den Ocak 2004’e kadar olan dénemde, ingiltere
hisse senedi piyasasinda kisa vadede yatirimcilarin fiyat hareketlerine tepkiselligini arastirmislardir. Ampirik
analizde ingiltere’deki baslica dért endeksin giinliik kapanis fiyatlari kullaniimistir. Lasfer vd.’nin (2003) sok
ayristirma yonteminin izlendigi calismaya gore, yiksek piyasa degerine (kapitilizasyonuna) sahip firmalarin
hisselerinden olusan portféylerin soklara karsi tepkisi, EPH ile uyumludur. Orta ve kii¢lik kapitilizasyona sahip
portfoylerde ise, sok sonrasi birkag glin gecerli olan anlamh dusik tepkinin varligina ulasiimistir. Bu distk
tepki, risk faktorleri, takvim etkileri, alis-satis makasi ve kiresel kriz ile de agiklanamamaktadir.

Maher ve Parikh (2011), Hindistan borsasinda farkl biliytklikteki sirket hisselerini temsil eden Ug
endeksin Nisan 2003-Haziran 2010 giinlik verilerini kullandiklari ¢alismalarinda, diger calismalardan farkli
olarak sok o©ncesi birikimli getirileri de analiz etmislerdir. Bu analiz, sok ©6ncesinde bilgi kagaginin
gerceklesmedigini gostermektedir. Tepkilerin klasik t-testinin yani sira kukla degisken ve asimetrik GARCH
modelinden yararlanilarak degerlendirildigi ¢alisma sonucunda piyasanin pozitif soklara EPH ile uyumlu tepki
verdigi saptanmistir. Orta ve kicuk blyuklikteki sirket hisselerinin yer aldigi iki endeks, 2008 krizi sonrasi
donemde (01.04.2009-15.06.2010) gecerli olmamak kaydiyla, negatif soklara ATH ile uyumlu tepki
vermektedir. Belirtilen kriz sonrasi donemde ise piyasanin olumsuz haberlere asiri tepki verdigi tespit
edilmistir.

Rezvanian, Krysiak ve Klaczynska (2015), yatirimcilarin soklara tepkisini Polonya’daki WIG ve WIG20
borsa endeksleri glinliik kapanis degerlerini kullanarak incelemislerdir. WIG verisi, Nisan 1991'den; WIG20
verisi ise Nisan 1994’den itibaren hesaplanmaktadir. Belirtilen endeks baslangi¢ aylari dikkate alinarak
olusturulan veri seti, Kasim 2012’de son bulmaktadir. Sok tespiti icin g farkh kriterin dikkate alindig
calismada her iki endeks i¢in negatif soklarda asiri tepkinin gecerli oldugu, pozitif soklarda ise sok sonrasi
tepkilerin anlamli olmadigi tespit edilmistir. Calisma sonucunda endekslere yonelik hipotezler cercevesinde
yorum bulunmamaktadir. Bulgular, BBH'yi desteklemektedir.

Polat, Turker ve Kése (2016), BIST Spor Endeksinin pozitif soklara tepkisini arastirmislardir. Sadece bir
endeksin tepkisinin ele alindigi calismada endekse yonelik calismalarin kisitli olmasi, endeks seciminde
belirleyici olmustur. 1.1.2011-31.3.2015 dénemi getiri verileri ile secilen endeksin hem kendisinde hem de
piyasa genel endeksinde gorilen soklara tepkisi analiz edilmistir. Endeksin kendi soklarina tepkisine yonelik
bulgular DTH ile uyumludur. Calismaya kiyaslama amacli dahil edilen yedi ticari bankanin hisse senetlerinin
tamaminda EPH ile uyumlu sonuglar raporlanmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Endeksler iizerinden piyasa tepkisini ele alan bu calismamizda, BIST tarafindan uzun siredir
hesaplanan temel endekslerin kapanis degerleri kullaniimistir. Bu endekslerden tiim hisseleri icerir XUTUM
ve XU100 endeksleri, en genel ve temel endekslerdir. Endekslerde yer alacak paylarin segiminde fiili
dolasimda bulunan kismin piyasa degeri (kapitilizasyon) ile glinlik ortalama islem hacimleri dikkate
alinmaktadir (BiST Endeks ve Veri Direktorliigli, 2018:9). Bloomberg’den alinan verilere gére secilen
endekslerin 31.08.2018 itibariyle yaklasik kapitilizasyon degerleri Tablo 1’de sunulmustur.

Business and Economics Research Journal, 10(1):55-75, 2019 61



BIST Endekslerinin Soklara Kisa-Dénemli Tepkisi: Bir Makro Analiz

Tablo 1. Segilen Endekslerinin 31.08.2018 itibariyle Yaklasik Kapitilizasyon Degerleri (Milyon TL)

s, BIST Tiim

Endeks Kisaltma PBi;::z.ig:istilltilzzzrylzl:u Endeksine

Orani (%)
BiST 100 Endeksi XU100 632,158.29 79.92
BiST Sinai Endeksi XUSIN 294,308.64 37.21
BiST Mali Endeks XUMAL 316,941.59 40.07
BiST Tim Endeksi XUTUM 790,955.38 100.00
BiST 30 Endeksi XU030 452,472.70 57.21
BiST Holding Endeksi XHOLD 103,733.43 13.11
BiST 50 Endeksi XUO050 541,984.29 68.52
BiST Tiim-100 Endeksi XTUMY 158,797.09 20.08
BiST 100-30 Endeksi XYUZO 179,685.59 22.72
BiST Banka Endeksi XBANK 178,084.42 22.52

BiST’te islem goren (menkul kiymet yatinm ortakliklar harig) tim paylardan olusan BiST Tim
Endeksi’ne kiyasen, ¢ok daha az sirketin dahil oldugu, ancak genel icerisinde fazlaca agirligi olan paylardan
olusan, dolayisiyla sirket basina daha ylksek piyasa degerlerine sahip olan endeksler sirasiyla XU030, XUO50
ve XU100 endeksleridir. Daha az sayida paydan olusan bu endekslerin secimi likidite hipotezi agisindan
anlamlidir. Diger taraftan XU100 disinda kalan paylardan olusan XTUMY endeksi, diisiik piyasa degerine sahip,
daha kiigiik firmalari temsil etmekte, Endeks Cesitlendirmesi hipotezi agisindan anlam tasimaktadir. ilk 30
disinda kalan, ancak en yiiksek degere sahip 70 paydan olusan XYUZO endeksinin se¢imi de 6lcek etkisine
dayanmaktadir. Paylari bu endekste yer alan sirketlerin kapitilizasyonu, borsa genelinin %22,72’sine karsilik
gelmektedir.

Tablo 2. Secilen BiST Endekslerinde Pay Sayilari (31.08.2018)

XBANK 13

XHOLD 0 35

XTUMY 3 17| 229

XU030 6 6 0 30

XU050 8 11 0 30 50

XU100 10 18 0 30 so| 100

XUMAL 13 35 58 13 20 35 93 |

XUSIN 0 o| 118 9 16 41 o| 159

XUTUM 13 35| 229 30 so| 100 93| 159 329

XYUZO 4 12 0 0 20 70 2 32 70 70
XBANK XHOLD XTUMY XU030 XUO050 XU100 XUMAL XUSIN XUTUM XYUZO

Calismamizda, ilave olarak belirli sektorlere 6zgli olan XBANK, XHOLD, XUMAL ve XUSIN endekslerinin
secilmesinde de yukarida belirtilen hipotezler etkili olmustur. Piyasalara fon saglama islevi gbren bankalarin
onemli bir kismini temsil eden XBANK endeksine yonelik haberlerin daha genis bir kitle tarafindan izleniyor
olmasi beklentisi, Endeks Cesitlendirmesi Hipotezinin genel savi bakimindan ayrica anlamlidir. Hipotezin 6ne
sirdigl 6lgegin yaninda bankalarin kitlesel olarak goz 6niinde olmasi karsisinda, bu endekste bilgi etkinliginin
gecerli olmasi beklenebilir.

Endeksleri olusturan pay sayilari ve ortak pay (firma) sayilari Tablo 2’de gortilmektedir. Sinai endeksi
olusturan firmalarin yaklasik %’lnin kapitilizasyon bakimindan daha diislik degere sahip XTUMY endeksinde

62 Business and Economics Research Journal, 10(1):55-75, 2019



A. U. Ozgul —I. K. Kahraman

yer almasi da dikkat cekicidir. Secilen endekslerden XTUMY ve XYUZO; 2009 yil, geri kalan sekiz endeksten
biri olan XUO50 endeksi ise 2000 yili basindan itibaren hesaplanmaktadir. Dolayisiyla segilen endekslerin
neredeyse tamami igin 18 yili asan veri s6z konusu olmaktadir. 18 yillik donemin iki ayri pencerede ele
alinmasi ile nispeten daha kuiguk firmalari temsil eden iki endeksin analize dahil edilmesi saglanmistir.

Literatlrde getiriler, genellikle aritmetik formda hesaplanmaktadir. D endeks degerini ve i, endeksi
ifade etmek tGzere Denklem 1’de verilen forml kullanilarak tim endeksler icin getiri serileri olusturulmustur.

Dit —Djt_1
R, = “blmn
it i (1)

Tablo 3’de her iki pencere icin gecerli olan donem aralig1 ve islem glinlerine dayanarak olusturulan
veri setlerinin uzunlugu sunulmustur. Finansal zaman serilerinde gézlenen tipik 6zellikler, BiST endeksleri
getiri serileri icin de gecerlidir. Tanimlayici istatistiklerden serilerin normal dagilim gostermedikleri
izlenmektedir. Olusumu 2000 ve daha Oncesine giden sekiz endeks icin donemler bazinda dagilimlarin
kuyruklari bazinda farkhlik dikkat cekmektedir. 2008 yili sonrasinda kuyruklarin nispeten daha inceldigi
gorilmastir. Bu olgu, maksimum ve minimum degerler arasindaki araliklarin ikinci ddonemde azalmasi ile de
teyit edilmektedir. Diger taraftan 2009 yilinda olusturuldugu icin yalnizca ikinci donem verisi s6z konusu olan
XTUMY ve XYUZO endekslerinin getiri serilerindeki basiklik degerleri, diger sekiz serinin ilk dénemki degerleri
dikkate alindiginda bile genel olarak daha yiksektir. Nispeten kicik firmalari temsil eden endeksler 6lcek
bazinda kirilganhga isaret etmekte, ylksek minimum getiriler bu bulguyu gliclendirmektedir. Carpikhk
istatistigi, endekse bagli olmaksizin iki ddnemi ayirt eden 6nemli bir gbstergedir. Pozitif u¢ degerler ile negatif
uc degerler karsilastirildiginda, ilk dénemde pozitif yonde olan istatistik, pozitif getirilerin sayica ¢okluguna
baglanabilir. izleyen dénemde carpiklik degerlerinin negatife dénmesi, ortalama ve medyan degerleri de
dikkate alindiginda, negatif uc degerlerin etkisinden kaynaklanmaktadir. U¢ degerler baglaminda, bu
doénemin kiresel krizin olasi etkilerini barindirdigl géz 6niinde bulundurulmahdir.

Endekslerde kazanan/kaybeden portfoyiniu ya da tarihleri belirleyebilmek icin + yonde fiyat
soklarinin filtrelenmesi gerekmektedir. Lasfer vd. (2003), referans calismalara atifla bazi calismalarda haftalik
bazda %50 ve Uzeri fiyat degisimi, 300 giinlik penceredeki en biiylik glinlik fiyat degisimi gibi kriterlerin
dikkate alindigini belirtmektedir. Volatiliteyi dikkate almayan, tek degiskene bagli bu yaklasimlarin yanlishgina
dikkat ¢eken arastirmacilarin herhangi bir giiniin beklenen getirisi igin belirledikleri kriter, geriye doniik 60
glin ile 11 giin arasinda kalan, [-60:-11], 50 giinlik penceredeki ortalama getiridir. Schnusenberg ve
Madura’nin (2001) kullandiklari benzer pencerede, yukarida ifade edildigi gibi geriye doniik 10 glinlik fasila
bulunmamaktadir. Dolayisiyla 60 giinlik bir pencere genisligi kullanilmaktadir. Lasfer vd. (2003), bazi
orneklerde birbirini izleyen iki sokun arasinda 10 giinden daha kisa siirenin s6z konusu oldugunu belirterek
birbirine karismasi muhtemel etkileri gidermek lizere bu segimi yaptiklarini vurgulamistir. Gézlem bazinda
olmak Uzere, 50 glinlik pencerede hesaplanan ortalama (beklenen) getiriden * yonde 2 standart sapmadan
uzaga disen getiriler, £ fiyat soklari olarak belirlenmektedir.

Calismada acik bir sekilde ifade edilmemesine karsin soklarin tayin edilmesine yarayan standart
sapma Olcusi de hareketli sekilde 50 glinliik pencerede belirlenmektedir. Zira ayni yéntemi uygulayan Spyrou
vd. (2007), dért ingiltere hisse senedi endeksini bu calismaya benzer sekilde iki pencerede ele almislardir. Her
iki pencere icin tablo halinde verilen sok sayilarinin endeks ve sok tiirii bazinda toplami, yine ayni tabloda
sunulan genel sok sayilari ile uyumludur. Donemlerin volatilite bazinda farklilastigi dikkate alindiginda bu
uyum, hareketli volatilite ile miimkiin olabilmektedir. Bu calismada da ayrica raporlanmamakla birlikte sekiz
endeks icin yapilan toplu analizde saptanan sok sayilarinin dénemler ile uyumlu oldugu saptanmistir.
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Tablo 3. Secilen BiST Endeksleri Getiri Serilerinin Tanimlayici istatistikleri

A. 01.01.2000 - 31.12.2008
XBANK XHOLD XU030 XUO050 XU100 XUMAL XUSIN XUTUM

GoOzlem Sayisi 2247
Ortalama (%) 0.078 0.037 0.058 0.055 0.054 0.062 0.052 0.054
Medyan (%) 0.033 -0.067 -0.004 0.026: 0.048 0.049 0.081 0.050

Minimum (%) :-19.079 : -18.263 : -18.182 : -18.142 ' -18.109 : -18.814  -16.485 | -17.872
Maksimum (%) | 18.843 ¢ 19.659: 19.299 : 19.374 = 19.451: 19.071  19.775: 19.335
Std. Sapma (%) : 3.098: 2.884 2757 2.686: 2.640 2.919: 2311 2.550

Carpikhk 0339 0.334: 0365: 0.331: 0314 0.317: 0.255 0.282
Basikhk 7.234 . 7.709: 8.125 8431 8.757 7.594: 11.243 9.177
JB ist. 1,721.7 : 2,117.8 : 2,509.5 : 2,802.3 : 3,139.6 : 2,013.5 : 6,385.1: 3,601.5
Pr(JB) 0.001: 0.001: 0.001: 0.001: 0.001  0.001: 0.001 0.001

B. 01.01.2009 - 31.08.2018
XBANK XHOLD XU030 XUO050 XU100 XUMAL XUSIN XUTUM XTUMY XYUZO

GoOzlem Sayisi 2431
Ortalama (%) 0.043: 0.074: 0.061: 0.061: 0.062 0.053: 0.083 0.062: 0.070: 0.067
Medyan (%) 0.034 0.102 0.079 0.097 0.100 0.056 0.142 0.111 0.149 0.150

Minimum (%) -11.185:-10.189 : -10.329 | -10.446 -10.474 : -10.680 : -10.775 : -10.461 : -10.299  -11.124
Maksimum (%) . 9.942: 7.289: 7.213: 7.175 7.138: 8.021 : 6.668 7.123: 6.960: 6.827
Std. Sapma (%) i 2.010: 1.504: 1558 1.501: 1.464 1.737: 1.232 1413 1.078: 1.233

Carpikhk -0.115 -0.253: -0.196 : -0.254: -0.313  -0.155: -0.799: -0.388 & -1.437: -1.008
Basiklk 5.021: 5476 5388: 5669: 5.952: 5246 9.293 6.324 . 15.240 . 10.348
JB ist. 419.2 . 647.2: 593.1 747.6: 9223 520.5:4,270.2 : 1,179.9 16,011 5,880.2
Pr(JB) 0.001: 0.001: 0.001: 0.001: 0.001 0.001: 0.001 0.001: 0.001 0.001

Soklarin filtrelenmesinde disiiniilebilecek diger bir alternatif, Ustel Agirliklandirilmis Hareketli
Ortalama (EWMA) yonteminin kullanilmasidir. EWMA, yakin zamanh olanlari daha fazla olmak (izere
gozlemleri, Ustel azalan bigimde agirliklandirmaktadir. S6zi edilen diger calismalarda ise, 50 ginlik
pencerede esit agirhklandirma gecerlidir. Yakin zamanli veriye daha fazla agirlik verilmesi hem finansal
serilerde gozlenen kiimelenme hem de haberlerin ¢cabuk eskimesi olgularina daha uyumludur, dolayisiyla
daha gercekgidir. Brooks’un (2008) verdigi EWMA denklemi, yukarida belirtilen ayni 50 giinliik pencere gegerli
tutulmak kaydiyla, degistirilerek kullanilmistir. EWMA yb6ntemine dayali volatilite serileri, Denklem 2
kullanilarak olusturulmustur.

60
o= |=2) ) 20719 (R, — R)’ @

j=11

Lambda (1) parametresi icin RiskMetrics® tarafindan dnerilen 0,94 degeri dikkate alinmistir. Bu deger,
J.P. Morgan/Reuters’in (1996) RiskMetrics® teknik dokiimaninda farkli Lambda ve pencere genislikleri igin
verdikleri tablonun arka planindaki hesaplama dikkate alinirsa 50 gézlem ile %4,53 tolerans seviyesine
tekabil etmektedir. EWMA volatilitesinin 6ngori odakli gilincellemesinde bir 6nceki volatilite ve getiri
degerleri dikkate alinmaktadir. Filtreleme maksadiyla yapilan buradaki kullanimda tim getiri degerlerine
Denklem 2, ayni sekilde uygulanmistir.
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Lasfer vd. (2003) ile Spyrou vd.’nin (2007) kullandigi hareketli standart sapma ile EWMA volatilitesi
arasinda sok sayisi bakimindan tespit edilen fark, en fazla XUMAL endeksinde gozlenmistir. Bu endeks igin,
her iki calismada dikkate alinan sok esigi degeri 2 yerine, 2,5758 esik degeri ile yapilan filtreleme (2. donem
icin) Sekil 1’den izlenebilmektedir. Esik degerinin secimi ve analize etkileri ilerleyen boliimde ele alinacaktir.

Sekil 1. XUMAL Endeks Getirisi Hareketli Std. Sapma ve EWMA Volatilite Filtreleri (2009-2018)

XUMAL Endeksi Getiri Serisinde
o1 + Fiyat Soku Filtreleri (2009-2018)
. T T T T T T T T T
0.05
0
-0.05
-0.1F .
XUMAL Getiri Sr. (+) Es.Ag.Har.S.sapma (+) EWMA
Yiir. Ort. — (-) Es.Ag.Har.S.sapma (-) EWMA
_015 1 1 1 1 1 1 1 | 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Volatilite tahmininde dikkate alinan EWMA ile esit agirliklandirma yontemlerinin ayri ayri
uygulanmasi neticesinde EWMA y6nteminin, bazi serilerde gecerli olmamak kaydiyla, genel olarak daha fazla
soku yakaladigi tespit edilmistir. iki ydntemin uygulamasinda gozlenen farklihgi Sekil 2, gérsel olarak ortaya
koymaktadir. Grafiklerden de izlenecegi Gizere EWMA volatilitesi, piyasadaki dalgalanma ya da sakinlesme
karsisinda daha hizl tepki verebilmektedir. Esit agirlikh yontemde ise 50 glinliik penceredeki tiim degerler
tahmine esit oranda dahil olmakta, dolayisiyla yontemin sakinlesme temayilliindeki piyasa volatilitesine
adaptasyonu geg olmaktadir.

Esit agirlikli yénteme gore tespit edilen 29.04.2009 tarihli pozitif sokta Nisan ayinin ilk iki haftasinda
gozlenen fiyat ylkselislerinin etkili oldugu, sekildeki sag Ust grafikten izlenebilmektedir. EWMA yontemi ile
belirlenen sinirin getiri degerine ¢ok yakin oldugu da goérilmektedir. Gézlenen bu farkliigin sinir bolgede
ortaya ¢ikmasi dikkat cekici olmakla beraber, EWMA’nin genel olarak ani fiyat degisimleri sonrasinda
gerceklesen hareketleri daha hizli kapsadigi belirtilebilir. Farklilasan diger soklarda da benzer durum gegerli
olmaktadir.
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Sekil 2. Sok Tespitinde Esit Agirlikhi Hareketli Standart Sapma ve EWMA Kiyaslamasi

(I) XUMAL (02.04.09 - 29.04.09) o1 (II) XUMAL (30.11.2011)
0.08 | '
0.07
0.06 1 0.05
0.05
0.04 | 0
0.031 /\ A 1
0.02 : : : : : -0.05 : : : - 5
Nis 06 Nis 20 May 04 Eki 24 Kas 07 Kas 21 Ara 05
2009 2011
XUMAL Getiri w+2.5758 UE@.Ag. w+2.5758 O bwma
Yiir. Ort. -2.5758 Ors Az w-257580p
(IIT) XUMAL (11.06.2014) (IV) XUMAL (26.09.2016)

V Vo

-0.02

SR LN
NN | |

-0.02 ¢
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Filtreleme islemi, 50 glinlik pencereye ve goézlem tarihi itibariyle 11 gliin dncesine kadar olan
filtrasyona dayanmaktadir. Verinin icerdigi tim bilgi setini kullanarak filtrelemede Hull (2014) tarafindan
EWMA Modeli'ni de kapsadigi belirtilen ve daha popiler olan GARCH sinifi modellerin uygulanmasi
muUmkindir. Bu yaklasim, gecmise donuk verilerle hareketli olarak hesaplanan istatistiklerin dénem bagimsiz
uyumu ile geliseceginden dikkate alinmamistir.

Lasfer vd. (2003) tarafindan kullanilan hareketli ortalama ve standart sapmaya dayal sok esigi,
yukarida belirtildigi gibi 2’dir. Ginlik ve daha yiliksek frekansl finansal serilerle yapilan yakin zamanl
calismalarda fiyat sigramalari icin daha yiiksek esik &nerilmektedir. Ornegin, Lee ve Mykland’in (2008)
gelistirdigi teste gore esik, glinlik frekansta seri igin %90 gliven araliginda 5,13 olarak hesaplanmaktadir.
Soklarin daha ug¢ degerde olanlarinin fiyat sicramalar olarak nitelendirildigi diisinilebilir, ancak soklarin
ayristirlmasinda secilen kriterler de arastirmacilarin tercihine dayanmaktadir. Normal dagilim altinda
gozlemlerin %1’ini, serinin kalanindan ayiran esik degeri 2,5758'dir. Referans ¢alismanin dayandigi 2 esigi ise
soklarin, gbzlemlerin yaklasik %4,50'sine tekabiil ettigini varsaymaktadir.

Yiiksek frekansh serilerde kullanilan ylksek esikler, hisse senetlerinden olusan portfoy ya da
endeksler icin cesitlendirme etkisi nedeniyle anlamli degildir. Yiiksek esik secilmesi durumunda ulasilacak
soklarin sayica az olmasi, izleyen analizlerin istatistiki analizinde de engel teskil edecektir. Ote yandan sokun
siddetine bagh olarak analiz edilecek tepkinin daha anlaml olacag tarafimizca degerlendirilmistir.
Gozlemlerin %1’ine tekabiil eden sok sayisi, bu agidan uygun bulunarak 2,5758 esigi esas alinmistir.

Belirlenen esik ve EWMA ybntemine dayanarak uygulanan filtreleme ile tespit edilen bir sokun
gerceklestigi giin ve bunu izleyen ginler igcin Anormal Getiri (AR), sok i¢in gegerli 50 glinlik penceredeki
ortalama getiri, E(R;.) dikkate alinarak Denklem 3 yardimiyla hesaplanmistir. Hesaplama, tiim soklar igin
yaptmistir.
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ARi,t = Ri,t - E(Ri,t) (3)

Piyasanin tepkisini 6lgmek lizere Spyrou vd.'ni (2007) takiben soku izleyen 20 giin igin Birikimli
Anormal Getiriler (CARs) Denklem 4 ile bulunmustur. Birikimli anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamliliginin sinanmasinda endeks ve sok tlrl bazinda ortalamalari ve standart sapmalarindan
yararlanilmistir.

20
CAR;; = Z AR;, (4)
t=1

4. Ampirik Bulgular

Filtreleme sonucu tespit edilen soklara iliskin istatistikler donem ve sok tirl bazinda Ek 1.’de yer alan
Tablo 4’den izlenebilmektedir. Her iki doneme ait verisi bulunan sekiz endekste, XUMAL ve XUTUM’da daha
az belirgin olmak Gzere, ikinci donemde negatif sok sayilarinin arttig gdézlenmektedir. Yine bu dénemde
negatif soklarin olusma siklig, pozitif olanlara kiyasla dnemli 6l¢tide ylksektir. Bu baglamda diger 6nemli bir
bulgu ise, endekslerin geneli itibariyle ikinci donemde pozitif sok sikliginin azalisi, negatif sok sikliginin artisi
neticesinde sok tiirl bazinda gézlenen asimetrinin 6n plana ¢ikmasidir.

Tablo 5. Soklara Tepkilerin Endeksler Arasinda Karsilikli Olarak Degiskenligine Yonelik Test Sonuglari (2009-

2018)

(a) Pozitif Soklar

XHOLD | ***5.,10

XTUMY | ***7.48 ***321

XU030 **% 4,02 -1.20 *** -4.,25

XUO50 | ***4.39 -0.79 ***_.3.89 0.41

XU100 **% 4,93 -0.21 *** .341 1.00 0.58

XUMAL *% 2,17 ***.2,72 *** 535 -1.65 **-2.02 **-2.55

XUSIN *** 6.34 *1.71 -1.50 ***282 **244 *1.92 ***4.10

XUTUM | ***5.38 0.34 ***.291 1.53 1.12 0.55 ***3,01 -1.40

XYUZO *** 6,85 **2.21 -1.12 **%333 ***¥204 **24) ***457 0.43 *1.88
XBANK XHOLD XTUMY XU030 XU050 XU100 XUMAL XUSIN XUTUM

(b) Negatif Soklar

XHOLD | *** -4.24

XTUMY | ¥** .6.46 *** -3,04

XUQ030 | ***-3,51 0.69 ***348

XUQ050 | ***-3.93 0.17 *** 299 -0.49

XU100 | ***-4.01 0.04 *** 285 -0.60 -0.12

XUMAL *¥* 223 ** 205 ***462 1.32 *1.79 *1.89

XUSIN | *** 550 *-1.74 130 **-2.28 *-1.78 -1.65 *** .351

XUTUM | *¥** .4.08 -0.08 ***2.70 -0.71 -0.23 -0.12 *-1.98 1.51

XYUZO | *** 571 **-2.05 0.95 **-2,57 **.2.07 *.1.94 ***.376 -0.33 *-1.80
XBANK XHOLD XTUMY XU030 XU0O50 XU100 XUMAL XUSIN XUTUM

%1, %5 ve %10 diizeyinde belirlenen istatistiksel anlamlilik, sirasiyla ***, ** ve * jle belirtilmistir.

Secilen tiim endekslerde saptanan soklara karsi tepkiler, istatistiksel olarak anlamlidir. Tabloda verilen
ortalama tepkiler, anormal getirilerin ortalamasi alinarak bulunmustur. ikinci dénemde + soklara karsi
tepkilerin buylklugla, énemli 6lgide azalmistir. Tepkilerin maksimum ve minimum degerleri icin de ayni
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farklilasma gecerlidir. Bu farklilasma, dénemlerin piyasa volatilitesi bakimindan Tablo 3’te de gozlenen
ayrismasini teyit eder niteliktedir.

Spyrou vd. (2007), soklara tepkinin, portfoyler (endeksler) arasinda degiskenlik go6sterip
gbstermedigini de test etmislerdir. Anilan calismada varyanslarin esit olmamasi? varsayimina bagl olarak
istatistigi verilen t testi, endeks soklari ikili gruplar halinde alinarak uygulanmistir. Birinci donemde sinai
endekste (XUSIN) gozlenen negatif soklar, XUO50 ve XU100 disinda kalan endekslerdeki negatif soklardan
anlamli olarak ayrismaktadir. Diger tim endeks ikilileri icin sok glinii gerceklesen tepkilerde anlamli
farkhlasma bulunamamistir. ikinci donemde sayi ve anlamlilik yéniiyle daha fazla olmak lizere saptanan
ortalama tepki farklihgi, Tablo 5’te sunulmustur.

Soklara verilen tepkilerde endeksler arasindaki ayrisma, ikinci donemde daha belirgin hale
gelmektedir. BiST Banka endeksinde (XBANK) her iki sok tiirii icin ortalama tepkiler, diger endekslerde
gozlenenlerden anlamli olarak farkhdir. XBANK icin gecerli olan iyi ve kot haberlere daha kuvvetli tepkisellik,
bankacilik sektérinin yukarida belirtilen hassasiyeti kapsaminda degerlendirilebilir. Diger yandan toplam
piyasa degerindeki payi nispeten distk olan (%20, %23 ve %37) XTUMY, XYUZO ve XUSIN endekslerinde
gozlenen tepkiler t testine gore her iki yonde gecerli olmak lizere birbirine yakindir. Soklara daha az tepkinin
gozlendigi bu Ug¢ endeksin diger endekslerden anlamli olarak farkhligi, disiik degere sahip hisse senetlerinin
yatirnmcilar tarafindan daha az takip edilmesine baglanabilir, ancak sok sonrasi tepkileri yansitan birikimli
anormal getiriler de dikkate alinmahdir.

Diger taraftan, piyasanin deger bakimindan sirasiyla yaklasik %80, %68 ve %57’sini ifade eden BIST
100, 50 ve 30 endekslerindeki yakinlasma da dikkat cekicidir. Goreceli olarak daha kiiciik sirketleri temsil eden
lic endekste gozlenen tepkiselligin ziddina yiiksek degere sahip bu endekslerde mutlak deger cinsinden +
yonde tepkiler daha giclidir. Deger boyutunda tespit edilen bulgu, Endeks Cesitlendirmesi Hipotezi
kapsaminda, izleyen dénemdeki hareketlerle birlikte degerlendirilmelidir.

Tepkileri aciklayici hipotezlerin degerlendirilebilmesi acisindan sok sonrasi birikimli anormal
getirilerin analiz edilmesi gerekmektedir. Denklem 4 kullanilarak bulunan birikimli anormal getirilerin sok tiiri
bazinda ortalamalari, Ek 2 de yer alan Tablo 6’dan izlenmektedir. Tabloda soku izleyen islem glinlinden
baslamak Uzere 20. islem giiniine kadar gerceklesen degerler listelenmistir. Geneli itibariyle negatif soklar
sonrasi istatistiksel olarak anlaml birikimli tepkiler g6zlenmemektedir.

Her iki donemde soklara karsi tepkiler ayni zamanda gorsel olarak Sekil ve Sekil ‘de ele alinmistir.
Birinci donemde tiim endeksler icin pozitif soklar sonrasi artarak devam eden pozitif ydnde kiimdilatif anormal
getiri degerleri, DTH ile uyumludur. Ek 2. Tablo 6’dan BIST Sinai endeksi disinda birikimli anormal getirilerin
soku izleyen 15. ve bunu izleyen birkag glinde anlamli oldugu goriilmektedir. Endekslerde sistematik olarak
gozlenen pozitif ve belli bir donemden sonra artis trendiyle anlam kazanan tepki, diisiik tepkinin gecikmeli
olarak gergeklestigini gostermektedir. Negatif soklar icin ise istikrarli bir tepkiden s6z etmek mimkiin degildir.
Sag alt grafikte XUTUM, XU100 ve XUO50 endekslerinde 2. ve 6. giinler arasinda sinirli da olsa asiri tepki izine
rastlanmaktadir. Ancak, tim endeksler igin gegerli olmak lzere negatif soklarda herhangi bir hipotezi gligli
sekilde destekleyen kanita ulagilmamaktadir.

2009 ve sonrasi doneme iliskin olarak negatif soklar sonrasi tepkileri ele alan Sekil 4’in alt satirinda
bulunan grafiklerde kiimilatif anormal getirilerin negatif bélgede yogunlasmis olmasi, ATH’ye aykirilik teskil
etmektedir. Ust satirdaki grafiklerde ise, XUSIN endeksi hari¢ tutulursa, inisli ve cikish seyrettigi gorilen
ortalama birikimli getiriler, asiri ve disiik tepki hipotezlerini destekler mahiyette degildir. Grafikler birlikte
degerlendirildiginde iki husus dikkat cekmektedir. BiST Sinai endeksinde pozitif soklar sonrasi 3-12. giinlerde
izlenen negatif birikimli getiriler ATH ile uyumludur. Ek 2. Tablo 6’dan sok sonrasi 7. giinde bu tepkinin
istatistiksel olarak anlamli hale geldigi de goriilmektedir. Ozet halinde sunulan tabloda verilmeyen giinlere
bakildiginda 7. giin haricinde anlamli iliski tespit edilememis olmasi, ATH nin gegerliliginin sinirli oldugunu
gostermektedir. Grafiklerde dikkat ¢ceken ikinci nokta, XUTUM, XU100 ve XUO50 endekslerinde 3. gline kadar
her 2 sok tiiriinde gecerli olan minimal 6lgekteki asiri tepkidir. Ancak bulgu, hipotezi sistematik ve anlamli bir
sekilde desteklememektedir.
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Sekil 3. Birikimli Getiriler (2000-2008) - (a) Pozitif Soklar Sonrasi, (b) Negatif Soklar Sonrasi

Birinci Dénemde Pozitif ve Negatif Soklar Sonrasi Birikimli Getiriler (1-20 giin, %)
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Sekil 4. Birikimli Getiriler (2008-2018) - (a) Pozitif Soklar Sonrasi, (b) Negatif Soklar Sonrasi
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5. Sonug ve Oneriler

Galismanin bulgularini, piyasaya donuik gelismeler ve haberlerin neden oldugu soklarin ayni gilin fiyat
hareketlerine etkileri ve sonrasinda yatirimcilarin bu etkilerin yeterliligi konusunda verdigi sinyaller ve bu
sinyallerin arka planindaki davranigsal faktorler baglaminda ayri ayri degerlendirmek miimkiindir. Sonuglar,
endeks temelli bir yaklasim izlendiginden piyasa geneline ve endeksin icerdigi spesifik 6zelliklere donik
yorumlanabilir.

iki ddnem halinde yapilan analize gére endeks getirilerinin 2000-2008 yillari arasinda daha oynak
oldugu, buna paralel olarak tespit edilen soklarin daha biiyik oldugu goriilmektedir. Filtrelemede kullanilan
EWMA yontemi bu baglamda ikinci donem igin daha anlaml hale gelmistir. Bu yéntem, daha dar aralikta
gozlenen fiyat hareketlerinde ani yikselis ve azalislara karsi yakin zamanli verilere agirlik vererek volatilitede
daha hizli diizeltme saglamaktadir. BiST Banka endeksi bu dénemde soka karsi ilk tepkinin buiyiklugi
bakimindan diger endekslerden ayrismaktadir. Bankacilik sektoriiniin piyasalari dogrudan etkileme o6zelligi,
genis kitle tarafindan takip ediliyor olmasi ve diizenlemeye tabi olmasi + yonde gorilen yiksek tepkiyi izah
eder niteliktedir. Buna karsin kiiclk firmalarin agirliginin daha fazla oldugu endekslerde ilk tepkiler diger genel
endekslere gore anlamli sekilde diisiik bulunmustur. Yatirnmcilarin ilk tepkilerinin kisith bilgi nedeniyle sinirl
olmasiya da islem hacimlerinin nispeten disiik gerceklesmesi bu gelismede etkili olabilir. ilk tepki bakimindan
birinci donemde saptanan endeksler arasi ayrismalarin ikinci donem olan 2009-2018 icin de gecerli oldugu
saptanmigstir. Birikimli anormal getirilere bakildiginda ise, kii¢lik firmalarin agirhiginin daha fazla oldugu
endekslerde Endeks Cesitlendirmesi Hipotezi kapsaminda beklenmesi olasi ATH’ye dair anlamli bir kanit elde
edilememistir.

Soklar sonrasi tepkilerde ise endekslerin gogunda, EPH haricindeki hipotezleri gegerli kilabilecek asiri
ya da diisiik tepkiye dair anlamli bulgular saglanamamustir. Ozellikle ikinci dénem itibariyle kiimilatif anormal
getirilerde gozlenen dalgali 6riinti, rassal ylriylse daha yakindir. Tepkileri anlamlandirmaya yonelik olarak
ele alinan teorik cercevede dne siiriilen hipotezler, daha cok asiri tepkiyi aciklamaya odakhdir. Bu baglamda
BiST Sinai endeksinde 2009-2018 dénemi icin BBH &nermesinin tam tersi bir durum séz konusudur. lyi
haberleri temsil eden pozitif soklar karsisinda gosterilen asiri tepki, ortalama sok biyikliklerinin bu endeks
icin dislik diizeyde oldugu dikkate alinirsa yatirimcilarin Gretim sektoérini temsil eden endekse yonelik
kismen gereginden daha iyimser bakis agisini yansitmaktadir. Sok anindaki bu yaklasimin yaklasik on gilin
icerisinde duzeltildigi de gortlmektedir.

Endekslerin genelinde ve 2000 - 2008 doneminde gecerli olmak lzere pozitif soklari takiben gézlenen
ve anlamli bulunan disik tepki, yatirnmcilarin iyi haberlere temkinli yaklastigini géstermektedir. Bunun
gerisinde pozitif soklar sonrasinda piyasanin kotliye gidebilecegine yonelik kaygilar, diger ifadeyle
ekonomideki kirilganliklar olabilir. ikinci ddnemde ayni durumun gegerli olmamasi, piyasanin bilgisel etkinlik
anlaminda daha olgunlastigi seklinde yorumlanabilir.

Calismamiz kapsaminda analiz edilen BiST endekslerinde gézlenen piyasa tepkileri, birinci ddnemde
pozitif soklarda gorilen dusuk tepki disinda, EPH ile uyumludur. Belirli kurallara gére olusturulan, tyeleri
genel olarak sabit kalan portféyler olan endeksler, piyasanin geneline ya da belli bir grubuna yoénelik fikir
vermektedir. Diger ¢alismalarda piyasamiz icin gegerliligi tespit edilen ATH’ye yonelik kanit elde edilememis
olmasi, bu gergevede degerlendirilmelidir. Bu agidan, asiri tepkinin mikro dlcekte gegerli oldugu soylenebilir.
Endekslere yonelik literatiirde yer verilen ¢alismalar ile kiyaslandiginda Schnusenberg ve Madura (2001),
Lasfer vd. (2003) ile Spyrou vd.'ne (2007) benzer sekilde diisik tepkiye yonelik bulgulara ulasiimistir. Ancak,
DTH'yi kismen destekleyen bulgu, birinci dénem ve sadece pozitif soklar icin gecerlidir. Dlstk tepki bulgusu,
anilan ¢alismalarin aksine hemen degil, yedinci giinden itibaren anlamli hale gelmektedir. Ayrica Spyrou vd.
(2007), diistk tepkinin orta ve dislik piyasa degerine sahip hisselerden olusan endeksler icin gecerli oldugu
sonucuna ulasmislardir. Birinci donem pozitif soklari icin elde ettigimiz bulgu ise, piyasa degeri bakimindan
benzer bir ayrismayi destekler mahiyette degildir. Calisma bulgularinin geneli, Spyrou vd.’nin (2007) yliksek
piyasa degeri tasiyan endeksler icin saptadigi EPH'nin ele alinan tim endeksler icin gecerli oldugunu
gostermektedir.
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Soklarin neden oldugu haberleri siniflandirarak calismanin detaylandiriimasi ve ilerletilmesi
mumkiindir. Haber tirlerine gore yapilacak analize sektor verilerinin dahil edilmesi, sektorlere 6zgl soklari
ve piyasa tepkilerini ayrintili incelemeye imkan taniyacaktir. Ayrica, ele alinan hipotezlerin gegerliliginin firma
buyukligu bazinda degiskenligini arastirmak amaciyla farkl portfoy/endekslerin dikkate alinmasi uygun
olacaktir. Bazi bliylk firma hisse senetlerinin galismaya konu endekslerin geneli lizerinde baskinliginin ve
islem hacimlerinin irdelenmesi, gelecek calismalar icin yol gosterici olacaktir.

Son Notlar

1. Calismada sézii edilen tepki, endeksler icin yapilan kisa dénemli ¢calismalara kiyasla daha uzun siirelidir. Bir 6nceki
yil boyunca yiiksek getiri saglayan hisselerin takip eden 3 aydan 6 aya kadar olan dénemde yiiksek getiri saglamaya
devam etmesi Jegadeesh ve Titman’a atfen momentum etkisi olarak nitelendirilmistir (Fama, 1998:286). Momentum,
kisa dénemli ve negatif yénde hareketler igin de benzer etkiyi kapsayacak sekilde kullaniimaktadir.

2. Yakin varyansa sahip sok tepkileri gézetilerek uygulanan esit varyansa dayali test, sonuglarda herhangi bir degisiklige
neden olmamaktadir.
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