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IMKB DE ASIRI REAKSIYON ANOMALISI VE
DAVRANISSAL Fil}IANs MODELLERiIi KAPSAMINDA
DEGERLENDIRILMESI

Dr. Osman BARAK”

Oz:

Bu ¢alisma, hisse senedi piyasasinda gozlemlenen ve uluslararasi literatiirde
de varligi kamitlanan aswri reaksiyon anomalisinin Tiirkive piyasasinda da
gegerli olup olmadigini arastirmak ve elde edilen bulgular: davramgsal finans
modelleri kapsaminda degerlendirmek amaciyla yapilmistir.

Calisma, literatiir taramast ve uygulama olmak iizere iki ana boliimden
olusmaktadwr. Arastirma kapsaminda teorik yapi iki ana baghk altinda ele
almmugtir. Teorik boliimde, hisse senedi piyasasinda gozlemlenen fiyat
anomalileri ve davramissal finans modellerine iliskin detayli teorik bilgi
verilmistir. Calismanmin uygulama kisminda, diinya piyasalarinda gézlem-
lenmekte olan aswrt reaksivon anomalisinin IMKB’de de var olup olmadig
arastirilmakta, elde edilen bulgular davranissal finans modelleri kapsaminda
tartistimaktadir. Bu kapsamda, Ocak 1992-Aralik 2004 yillarina iliskin
IMKB nin fiyat davranisi, olusturulan hipotez testleri ile ampirik olarak analiz
edilmistir. Arastirmada, uzun donem, asirt reaksiyon anomalisini ol¢mek iizere,
5 yullik kazanan/kaybettiren portfoyleri olusturulmus ve bu portfoylerin takip
eden 5 yildaki performanslart gozlenmistir. Elde edilen sonuglar literatiirii
destekler nitelikte, ge¢miste kazandiran hisse senetlerinden olusan portfdylerin
takip eden dénemde kaybettirdigi yada daha az kazandirdigi, kaybettiren
portfoylerin ise takip eden donemde kazandwrdigr saptanmistir. Analiz sonuglari
davramigsal finans modelleri kapsaminda tartisilmistir.
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davranigsal finans
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OVERREACTION ANOMALIES IN ISE AND THEIR EVALUATION
WITHIN THE CONTEXT OF BEHAVIORAL FINANCE MODELS

Abstract:

This study is made for the purpose of researching the overreaction
anomalies if they are valid or not valid in Turkish market that are observed in
stock market and of which existence is proved in international literature, and
evaluating the named anomalies within the context of behavioral finance
models.

This study consists of two main parts including literature hatching and
application. In the study, the theoretical structure is taken on, in two main parts.
In the theoretical part; detailed theoretical information about price anomalies
that are observed in stock market and relating to behavioral finance models are
given. In the application part of the study,; it is researched that if the
overreaction anomalies which are observed in the world markets, also exists in
ISE or not, and the findings that are gained and their justifications are
discussed within the context of behavioral finance models. In this context, ISE’s
price attitude in the years of January 1992-December 2004 is empirical
analyzed by the hypothesis tests. In the research, to measure the long term,
overreaction anomaly, portfolios which are brought in/deprived for 3-5 years,
are formed and their 3-5 years performances following these portfolios are
observed. Gained results have qualification of supporting the literature, it is
determined that in the following period, the portfolios which consist of stocks
are lesser brought in or deprived at the past, and in the following period the
deprived portfolios are brought in. Analysis results are discussed within the
context of behavioral finance models.

Keywords: Anomalies, price anomalies, overreaction anomalies, behavioral
finance

GIRIS

Ceyrek asr1 agsan zaman siirecinde, “etkin piyasalar hipotezi’nin teorik ve
ampirik olarak test edilmesi amaciyla hisse senedi getirilerinin davranigsal 6zellikleri
iizerinde yogun aragtirmalar yapilmistir. Aragtirma sonuglari, hisse senedi getirilerinde
belirli donemler yada senetler itibariyle anormallikler (ortalamadan sapmalar)
gozlendigini ortaya koymustur. Bu anormallikler literatiirde anomali olarak tanim-
lanmustir.

Anomali; teori ile uyusmayan bir gézlem veya realite olagan dis1 bir davranistir.
Ampirik bir bulguyu, teorik ¢ercevede ifade etmek gii¢ ise yada bu bulguyu aciklamak
i¢in makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise s6z konusu bulgu anomali olarak
degerlendirilebilir.

Finans literatiiriinde, hisse senedi getirileri ile ilgili ampirik ¢alismalar, yaygin
iki anomali iizerinde yogunlagmaktadir. Bunlar, hisse senetlerindeki, bazi haberlere
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kars1 (kazang duyurulart gibi), eksik-yetersiz reaksiyon durumu ve birbirini takip eden
iyi yada kot haberler sonucu olusan asiri reaksiyon durumu anomalisidir. Eksik-
yetersiz reaksiyon bulgulari, yatirimeilarin, hisse senetleri fiyatlari ile ilgili bazi bilgi
yada haberlere, 1-12 aylik dénemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu
durumda, yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek olumlu bir otokorelasyon
olugturmaktadirlar. Asirt tepki-reaksiyon anomalisinde ise hisse senetleri fiyatlari, 3 ila
5 yil gibi bir donemde, ayni dogrultudaki haberlere tutarli bir sekilde agirt ilgi
gostermekte ve bu da asirt tepkiye neden olmaktadir. Asirt tepki uzun vadede, iyi
haberlere sahip senetlerin, yiiksek degerlenmesine (degerinden fazla fiyata gelmesine)
neden olmakta, takip eden yillarda ise ortalama karin diismesine yol agmaktadir.

Bu calismada amag, diinya piyasalarinda gozlemlenmekte olan fiyat anomali-
lerinden (underreaction ve overreaction anomalisi) asirt reaksiyon (overreaction)
anomalisinin IMKB’de de var olup olmadigmi arastirmak ve bunun gerekcelerini
davranissal finans modelleri kapsaminda tartismaktir.

I) FIYAT ANOMALILERI

Hisse senetleri fiyatlari belirli zaman ve donemlerde diger zamanlara gore farkli
trend izlerler. Normalden sapma anlamina gelen bu durum anomali (anomaly) terimi ile
acgiklanmaktadir (Karan, 2001:276-277). Anomali; teori ile uyusmayan bir gézlem veya
realite olagan dis1 bir davranistir (Thaler, 1987a: 198). Baska bir ifade ile anomali;
genel kabul gérmiis esas ve ilkelere uyumlu olmayan “olagan dis1” bir davranig bigimi,
bir “paradoks” tur (Ozmen, 1997: 11).

Uluslar arasi literatiirde anomaliler iki ana baglik altinda incelenmektedir. Bu
anomaliler; takvimsel (mevsimsel) anomaliler ve fiyat anomalileridir (pricing
anomalies). Mevsimsel anomaliler; saatlik, gilinliik, haftalik, aylik, yillik yada belirli bir
donem oOncesi yada sonrasi olusan anomalilerdir. Fiyat anomalileri; piyasa
etkinliginden sapma durumunu ifade eden, asirt reaksiyon ve eksik yada yetersiz
reaksiyondan kaynaklanan anomalilerdir.

Eksik-yetersiz reaksiyon bulgulari, yatirnmcilarin, hisse senetleri fiyatlari ile
ilgili baz1 bilgi yada haberlere, 1-12 aylik dénemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu durumda, yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek olumlu bir
otokorelasyon olusturmaktadirlar. Asir1 tepki-reaksiyon anomalisinde ise hisse senetleri
fiyatlari, 3 ila 5 yi1l gibi bir donemde, ayn1 dogrultudaki haberlere tutarli bir sekilde
agir1 ilgi gostermekte ve bu da agir1 tepkiye neden olmaktadir. Asiri tepki uzun vadede,
iyi haberlere sahip senetlerin, yliksek degerlenmesine (degerinden fazla fiyata
gelmesine) neden olmakta, takip eden yillarda ise ortalama karin diismesine yol
acmaktadir (Barberis ve dig., 1998: 307-308). Literatiir bulgulari, Etkin Pazar hipotezi
ile ¢elisir sonuglar ortaya koymustur. Hisse senedi piyasasina iligkin ampirik bulgular,
yatirimeilar gesitli pazarlarda, hi¢ ekstra risk almadan, asir1 tepki ve eksik tepkilerin
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avantajint kullanarak ¢ok ciddi kazanglar elde edebilecegini ortaya koymustur
(Barberis ve dig., 1998: 308).

A) Asir1 Reaksiyon (Overreaction) Anomalisine iliskin Literatiir

Hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya dénme egilimi olarak tanimlanan Asiri
reaksiyon (Ulkii, 2001: 116), ard arda olusan bir ¢ok iyi haberden sonra olusan
ortalama getirinin, yine seri halinde meydana gelen kotii haberlerin ardindan olusan
getiriden daha diisiik bir getirinin ortaya ¢ikmasi halidir (Barberis ve dig., 1998: 313).

ik olarak De Bondt ve Thaler (1985,1987) tarafindan yayinlanan arastirma
bulgulari; yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarmi, aldiklari yeni bilgi g¢ercevesinde
degerlendirirlerken firmalarin nakit akim ve kazanma giicleri ile ilgili beklentilerinde
biiyilik bir degisme yaratan ¢ok iyi ya da ¢ok kotii haberlere (6zellikle kar ilanlariyla
ilgili) asin tepki vermekte (olmasi gerektiginden ¢ok yiiksek yada ¢ok diisiik olarak
degerlendirmekte) olduklarini, bu asiri tepkiyi ise, ¢cok uzun (3 ya da 5 yil gibi) bir
stirede diizettiklerini ortaya koymaktadir.

Literatiirde, asir1 reaksiyona iligskin, hem endeks bazinda hem de hisse bazinda
bir¢ok c¢alisma vardir. Uzun vadede birlesik endeksin tahmin edilebilirligi ile ilgili
ampirik ¢alismalar olduk¢a fazla sayidadir. Literatiire iliskin ilk ¢alismalar, Fama ve
French (1988), Poterba ve Summers (1988) ve Cutler ve dig. (1991), tarafindan
yapilmistir. Bu ¢aligmalarda degisik pazarlara iligkin olarak elde edilen bulgular; 3 ile 5
yillik zaman dilimlerinde, hisse senetlerin karliliklar1 arasinda negatif otokorelasyon
varligini ortaya koymustur.

De Bondt ve Thaler (1985) Amerikan piyasasinda yaklasik 50 yillik verileri
inceleyerek, ge¢mis bes yil boyunca kazandiran (kaybettiren) hisse senetlerinin takip
eden bes yilda digerlerine gore daha az kazandirdigini1 yada kaybettirdigini saptamistir.
Chopra ve dig, (1992), De Bondt ve Thaler (1985)’in bulgularin1 destekler sonuglara
ulagsmiglardir. Chopra ve dig. (1992)’nin ¢alismasinda, gesitli istatistiki diizeltmeler
yapildiktan sonra dahi, son bes yilda asirt deger kaybeden hisselerin asir1 deger
kazananlara gore miiteakip bes yilda yillik ortalama %5-10 daha yiiksek getiri
sagladigini ve bu farkin kiiciik sirketlerde daha da belirgin oldugunu tespit etmislerdir.
Zarowin (1989), Amerikan piyasasinda, 1971-1981 yillarma iliskin olarak yapmus
oldugu c¢alismasinda, hisse senedi getirilerinde arka arkaya kotii getiriler elde eden
firmalarin hisse senetlerinin daha sonraki yillarda iyi gelir getiren firmalar haline
doniistiigiinii ortaya koymustur (Barberis ve dig., 1998: 313-314).

Howe (1986), Amerikan hisse senedi piyasasinda, 1963-1981 donemine iliskin
olarak, haftalik verileri kullanarak yaptig1 analizde, iyi ve kotli haberli olarak
smiflandirdig1 hisse senetlerinin getiri davraniglarini incelemis ve asir1 reaksiyon
anomalisini destekler bulgulara ulagsmistir. Benzer sekilde, Brown ve Harlow (1988),
New York Borsasina iligskin yaptiklari ¢alismalarinda, 6zellikle dnceden kaybettiren
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hisse senetlerinden olusturulmus portfoylerde asir1 reaksiyon anomalisini destekler
sonuglara ulagsmislardir. Dreman ve Lufkin (2000), hisse senedi piyasasinda gozlem-
lenen asir1 reaksiyon anomalisinin psikolojik nedenlerle agiklanabilecegine iligkin
bulgular ortaya koymuslardir.

Nam ve dig. (2001), asir1 reaksiyon anomalisine iliskin literatiirii destekler
nitelikte, fiyat doniisiimlerinin asimetrik oldugunu ve negatif getirilerin pozitif
getirilere gore daha hizli pozitife dondiigini gosterir bulgular elde etmislerdir
(Durukan, 2004: 138).

Alanso ve Rubio (1990), Ispanya Sermaye Piyasasina iliskin olarak yapmis
oldugu ¢alismada, portfoy olusturulduktan sonraki 12 aylik dénem sonunda, iyi haberli
firmalara oranla koti haberli firmalarin  %24.5 daha fazla kazandirdiklarini
saptamuglardir. Almanya piyasasina iligkin olarak, Stock (1990), 41 firmalik bir
gbzlemle yaptig1 analizde, uzun vadeli bir asir1 reaksiyon anomalisinin varligini ortaya
koymustur (Ozer, 2001: 68).

Gunaratne ve Yonesawa (1997), 1955-1990 donemi igin, Chiao ve Hueng
(2004) 1975-1999 donemi igin Tokyo hisse senedi piyasasinda uzun dénemli fiyat
degisimlerinin asir1 reaksiyon anomalisi ile tutarli olduguna isaret ekmektedirler.
Kaybeden-kazanan portfoy stratejisinin yiiksek getirisinin kii¢iik firma etkisi, takvim
etkisi veya risk ile agiklanamayacagmi savunmaktadirlar. Mase (1999) ingiltere’de
1988-1997 donemi igin, Bowman ve Iverson (1998) Yeni Zelanda’da 1967-1986
donemi icin haftalik verileri kullanarak kisa donemde asir1 reaksiyon anomalisini
destekler sonuglara ulagsmislardir. Kang ve dig. (2002), ise 1993-2000 déneminde Cin
hisse senedi piyasasinda kisa donemde kazanan-kaybettiren portfy stratejisinin
getirisinin pozitif oldugunu ancak ortaya kosmuslardir (Durukan, 2004: 138).

Ulkii (2001), Ekim 1989-Eyliil 2000 dénemi, IMKB-100 endeksine iliskin aylik
getirileri kullanarak yapmis oldugu calismada, s6z konusu donemde endeks bazinda
IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisinin var oldugu sonucuna ulasmstir. Durukan
(2004), IMKB’de 1988-2003 yillarina iliskin aylik verileri kullanarak yapmis oldugu
aragtirmada, asir1 reaksiyon anomalisini destekler sonuglara ulagmustir. Ayrica bu
calismada kaybeden portfoyiindeki getiri artist ve fiyat doniisiimiiniin kazanan
portfdyiine gore daha fazla oldugunu saptamustir.

IT) DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Davranigsal finans; Bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa oyuncu-
larinin (yatirimeilari) tam rasyonel olmayan davranslari ile agiklamaktadir (Ulkii,
2001: 101). Bagka bir ifade ile davranissal finans; insan davraniglarinin, hisse senetleri
fiyatlarinin hareketinde (isleyisinde), nasil etkili oldugu ile ilgilidir. Hong ve Stein
(1999: 2144), finans modellerinin tabi olmasi gereken kriterleri su sekilde 6zetlemistir;
Davranigsal finans modelleri, (1) yatirimci davranist konusunda ampirik bulgularla
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desteklenmis varsayimlar tizerine kurulu olmalidir. (2) Mevcut anomali bulgularini tek
bir modelle &6zlii fakat genis kapsamli agiklayabilir 6zellikte olmalidir. (3) Ornek
disinda test edilebilecek ve dogrulanacak ek ongdriilerde bulunabilmelidir.

Davranigsal finans modelleri, etkin piyasalar teoreminin gecerli olmadigini
savunmaktadir. Bu konuda son on yilda yaymlanmis bircok ampirik ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar {i¢c model iizerine yogunlasmaktadir. Bu modeller; (1)
Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in,“temsili yatirimci-representative agent” modeli,
(2) Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’in asir1 giiven ve yanli kendine
atfetme olmak iizere iki psikolojik bulgu iizerine kurulu modelleri, (3) Hong ve Stein
(1999)’in heterojen yatirimeilar arasindaki Interaktif iliski iizerine kurulu modelleridir.

A) Temsili Yatirnmci-Representative Agent- Modeli

Bu modelde temsili yatirimci, muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edile-
bilirlik yanlihg1 (representativeness) olmak tizere iki tip yargi hatasina diismektedir.
Muhafazakarlik; yatirimcilarin yeni bulgu ve bilgilerle karsilagtiginda onceki inang ve
tutumlarmi kolay kolay degistirmeme egilimidir. Temsil edilebilirlik yanliigi ise;
yatirimcilarin yargiya varirken en son en fazla goze carpan ve olagan dis1 goriinen
unsurlara asirt agirlik vermesi ve dagilim popiilasyonunun istatistiki 6zelliklerini géz
ard etme egilimidir (Ulkii, 2001: 106).

Temsili yatirnmci1 modelinde, yetersiz reaksiyon muhafazakarlik, asir1 reaksiyon
ise temsil edilebilirlik yanlilig1 ile agiklanmaktadir. Modelde, yatirimeilarin sdz konusu
yatirim ile ilgili kararlarinda degisken olarak aldigi, sirket karlari aslinda rassal yiiriiyiis
hipotezine uygun bir zaman serisi karakteri tasimasina ragmen, s6z konusu bu iki algi
yanilmasinin (muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanliligi) bir sonucu olarak
yatirimcilar ayni yonde ard arda siirpriz yapan sirket karlarimin ilk baglarda ortalamaya
donme egilimi gosterecegine, bir slire sonra da trende girdigine inanmaktadirlar.
Yatirimcilarin kafasindaki bu degisim algilamasi bir Markow siireci olarak model-
lenmistir. Bu modelde yetersiz reaksiyon, yatirimcilar karlarda bir yonde degisiklik
oldugunda tekrar ortalamaya donecegine inandiklarinda olugmaktadir. Asirt reaksiyon
ise, yatirimcilarin, ard arda birkag ayni yonde siirprizden sonra, bir trend basladigina
inandiklar1 zaman olugsmaktadir (Barberis ve dig., 1998).

B) Damiel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Bu model, asir1 giiven ve yanli kendine atfetme olmak iizere iki psikolojik bulgu
lizerine kuruludur. Yatirimcilarin asir1 giiveniyle ilgili hipotezin kaynagi, bilissel
deneylerin (anlama ve kavrama ile ilgili psikolojik deneylerin) ve arasgtirmalarin ortaya
koydugu kanit ve verilerdir (Daniel ve dig., 1998:1841). Asur1 giiven (Overconfidence),
yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiye olmasi gerekenden daha fazla giiven duymasidir.
Yanl kendine atfetme (biased self-attribution) ise; yatirrmcinin kendi bilgisine olan
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giiveni ile yatirim performansi arasinda iliski kurmasi ve bu giiveni yatirim performansi
ile iliskilendirilmesi halidir (Ulkii, 2001: 107). Asir1 giiven ve yanh kendine atfetme
egilimi psikolojik bir tutumdur ve uzun vadede hisse senetlerinde olumsuz
otokorelasyona neden olmaktadir (Daniel ve dig., 1998: 1839).

Bu model temsili yatirnmer modelinden farkli psikolojik algi yanilmalarina
dayanmasina ragmen, temsili yatirimci modeli ile ayni yonde sonug lirettigi tespit
edilmistir. Bu modelde 6zel bilgi sahibi asirt giivenli yatirimcilar, rasyonel fakat 6zel
bilgiye sahip olmayanlara karsi alim-satim yaparken, kendi 6zel enformasyon sinyal-
lerine, piyasanin acgiklanmis bilgi setine dayanarak olusturdugu fiyata gére gereginden
fazla agirlik vermekte, bdylece fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine asir1 reaksiyon
gostermesine sebep olmaktadirlar. Burada, temsili yatirimec1 modelinin ortaya koydugu,
pozitif otokorolasyonun, yetersiz reaksiyonun bir sonucu olmadigini, fazla devam eden
asir1 reaksiyonun bir sonucu oldugunu ileri siirmektedirler (Daniel ve dig., 1998).

Bu modelin ana temasi, hisse senedi fiyatlarinin kisisel 6zel bilgilere asiri
reaksiyon ve kamu sinyallerine ise diisiik reaksiyon gosterdigi ile ilgilidir. Yani asir
reaksiyon kisisel 6zel sinyallerden dogarken, eksik/yetersiz reaksiyon ise kamuoyu
sinyallerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Daniel ve dig., 1998:1841).

C) Hetorojen Yatirnmcilar Arasinda Interaktif fliski Uzerine Kurulu
Hong ve Stein Modeli

Bu model Barberis ve dig., (1998) ve Daniel ve dig., (1998) ile ayn1 amaci
giitmekle birlikte, temsili yatirimc1 davramiglarini agiklamak yerine, heterojen
yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye vurgu yapmaktadir. Model, basit¢e belirtmek
gerekirse, az bir kismi bireysel yatirimcilarda var olan biligsel 6nyargilara, daha biiyiik
bir kismu ise heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye dayaniyor. Modelde;
piyasada “haber avcilari (newswatchers)” ve “Momentum yatirimeilar1” olmak iizere
iki tip yatirimet oldugu ve bu yatirimcilarin da sadece bir tiir bilgi kullanabilen sinirli
rasyonel yapida olduklart kabul edilmektedir. Yani her iki yatirimer tipi de tamamen
rasyonel degildir. Yatirimcilar tizerinde smirl rasyonellik hakimdir ve dolayisi ile her
yatirimei gesidi erisilebilir kamusal bilginin sadece bazi alt kiimeleri ile igslem yapabilir
nitelige sahiptir (Hong ve Stein, 1999: 2144).

Modelde uygulanan simirli rasyonellik, hem uygulanabilir hem de akiler ve yol
gosterici olmast ve bdyle bir sinirli rasyonelligin, arbitrajcilara momentum
stratejileriyle ilgili genis bir giiven vermesi nedeni ile gergek diinya ile tutarlilik
gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Modelin tek bir 6rnek diginda, birgok probleme
uyarlanabilir ve uygulanabilir olmasi, bunu yaptig1 degisik testlerle de kanitlamasi ve
dogrulanabilecek ek oOngoriilerde bulunabilmesi modelin giivenirligini artirmistir.
Model hem kisa donem pozitif otokorelasyonlarin gdsterilmesi (diisiik reaksiyon), hem
de uzun donem negatif otokorelasyonlarin gosterilmesi (asir1 reaksiyon) acisindan
gecerlilik gostermektedir (Hong ve Stein, 1999: 2169).
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III) IMKB’DE iSLEM GOREN HiSSE SENETLERININ
DAVRANISSAL ACIDAN iNCELENMESI

A) Arastirmanin Amaci

Bu caligmanin amaci, diinya piyasalarinda gézlemlenmekte olan asir1 reaksiyon
anomalisinin IMKB’de de var olup olmadigmi arastirmak ve bunun gerekcelerini
davranissal finans modelleri kapsaminda tartigmaktir.

B) Orneklemin Belirlenmesi

Ana kitle, Tiirkiye’de faaliyette bulunan, IMKB’ye kote olmus ve 1992-2004
yillar1 arasinda diizenli olarak islem goren tiim isletmelerdir. Arastirmada, bilgilerinde
sorun olmayan 80 adet igletmeye iliskin hisse senedi bilgileri kullanilmis (Ek 2),
herhangi bir 6rnekleme tabi tutulmamistir. Analiz kapsaminda; hisse senetleri giinliik
ve aylik kapanis fiyat verileri, IMKB-100 endeksi verileri ve inceleme konusu tiim
isletmelerle ilgili piyasaya agiklanmis bilgiler (haberler) kullanilmistir.

C) Temel Hipotezler

1-) H;: Hisse senedi fiyatlar1 zamana bagli olarak, uzun dénemde, regrasyonik
bir trend izlemezler ve negatif otokorolasyon gosterirler.

2-) Hp: Yatirimeilar ters yonlii yatirnm stratejileri (kaybedenleri satin alma,
kazananlari elden ¢ikarma ) ile ortalamanin iizerinde getiri saglarlar.

3-) Hj: Hisse senedi fiyatlari 5 yillik bir zaman diliminde negatif otokorelasyon
gosterir. Bagka bir ifadeyle, gegmis 5 yil boyunca en ¢ok kazandiran (kaybettiren) hisse
senetlerinden olusturulan bir portfoy takip eden 5 yillik donemde digerlerine (diger
hisse senetlerine) oranla daha az kazandirir (kaybettirir).

D) Verilerin Analizi

Aragtirma kapsaminda IMKB’den elde edilen gercek veriler kullanilmustir.
Veriler, Excel, SPSS ve E-Views bilgisayar programlari ile analiz edilmistir.

1) Yontem ve Metodoloji

Calismada, arastirma kapsaminda ele alinan, tiim hisse senetlerine iligkin giinlitk
ve aylik fiyat verileri sermaye artirimlari ve temettii 6demeleri dikkate alinarak
diizeltilmis ve s6z konusu fiyat verileri analize hazir hale getirilmistir. Hisse senetlerine
iliskin fiyat diizeltmeleri yapildiktan sonra, tiim hisse senetlerine iliskin anormal
getiriler hesaplanmistir. Calisma kapsaminda IMKB’de asiri reaksiyon anomalisi
incelenmistir. Asir1 reaksiyon anomalisi ile ilgili, aylik veriler kullanilarak 5’er yillik,
%10’Iuk dilimler halinde Kazanan-Kaybeden portfoyleri olusturulmus, (10 portfoy) en
¢ok kazandiran 1. portfdy ile en ¢ok kaybettiren 10. portfdylerin, izleyen 5 yildaki
getirileri hesaplanmig ve test edilmistir.
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2) Arastirmada Kullanilan Yontem Ve Modeller

a) Anormal Getiri

Hisse senedi piyasasinda anormal getiri, herhangi bir yatirrmcinin normal olarak
almasi-elde etmesi gereken getirinin {lizerindeki getiridir. Normal olarak alinmasi
beklenen getiri endeks diizeyindeki getiri olarak tanimlanabilir. Dolayisi ile anormal
getiri ise, olmast gereken, normal getiri iizerinde, yatirimecmin elde ettigi getiridir
(Karan, 2005: 672).

Bu caligmada, anormal getirileri dlgmek iizere kullanilan modellerden CAR
Modeli kullanilmistir. Bu model; Endeks getirisinin iizerindeki getirinin, anormal getiri
olarak ele alindigi modeldir. Hisse senedi (i)’nin endeks’e (m) gore (t) glinlindeki
anormal getirisi (ary), hisse senedinin getirisi (ry) ile endeks getirisi (r,,) arasindaki fark
olarak modellenmistir. Buna gore anormal getiri (F1);

arj = Tig - Ty (F1)

(n) adet hisse senedinden olusan bir portfoyiin, endeks’e gore (t) giiniindeki ortalama
anormal getirisi (AR,) ise, hisse senetlerinin endeks’e gore (t) giiniindeki anormal
getirilerinin (ary) esit agirlikli aritmetik ortalamasidir (F2);

AR, = l/n(iZarmj (F2)
i=1

Portfoyiin endekse gore birikimli ortalama anormal getirisi (CARg;), portfoyiin (q)’dan
(s)’e kadar olan donemdeki ortalama anormal getirilerin (AR,) toplamidir (F3);

CAR_, =D AR, (F3)

i=q

b) Asir1 Reaksiyon ve Trend Doniisleri

IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisini 6lgmek iizere, Ocak 1992-Aralik 2004
yillar1 arasinda aylik fiyat verileri kullanilarak 5°er yillik kazanan/kaybettiren
portfoyleri belirlenmistir. Portféyler olusturulurken her ayri 5 yil i¢in 80 isletme
igerisinden, en ¢ok kazandiran isletmeden baslamak iizere, 8’erli 10 ayr1 portfoy (grup)
olusturulmus ve anormal getiriler hesaplanmistir. Olusturulan bu portfoylerden en ¢ok
kazandirandan, en az kazandirana dogru siralanmak tizere 1. portfoy (ilk %10’luk
dilim), 2. portfoy (ikinci %10’luk dilim), 9. portféy (dokuzuncu %10’luk dilim-en ¢ok
kaybettiren ikinci %10’luk dilim) ve 10. portfoyii (en son %10’luk dilim-en az
kazandiran yada en ¢ok kaybettiren son 8 hisse senedi) olusturan igletmelere ait hisse
senetlerinin takip eden 5 yil i¢in (test donemi) anormal getirileri hesaplanarak soz
konusu portfoylerin performanslar1 gdzlenmistir.
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Kazanan/kaybettiren portfoylerinin olusturulmasinda anormal getirilerden (AR
’den) yararlanilarak her hisse senedine iligkin, 5’er yillik anormal getiriler agama agama
hesaplanmistir. Bu amagla, 1. asamada her hisse senedine iligkin olarak diizeltilmis
aylik kapanis fiyat verileri kullanilarak her t donemi (ay1) i¢in, i hisse senedinin oransal
getirisi (R;) hesaplanmistir (F4). 2. asamada her t donemi i¢in (aylik) endeksin oransal
getirisi (Ry,¢) hesaplanmistir (F5). 3. asamada hisse senetlerine iliskin oransal getiri-
lerden (R;) ve endekse iligkin oransal getirilerden (R,,;) yararlanilarak t dénemi igin i
hisse senedinin anormal getirisi (AR;,) hesaplanmustir (F6)".

Ri=HG; = (HF;;- HF;i.,)/HF; | (F4)
Ry = (EF- EF.,)/EF, (F5)
AR =R - Rin (Fo)

Hisse senetlerine iligkin aylik anormal getiriler hesaplandiktan sonra (her bir hisse
senedi i¢in) ilgili donemler igin sirastyla, kiimiilatif anormal getiriler (CAR;), (F7), her
bir portfoy i¢in kiimiilatif anormal getiriler (F8) ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler
(F9) hesaplanmis ve analize hazir hale getirilmistir.”

0
CAR, =) AR, (F7)
t=35
N
CAR , = Z((I/N)z ARm] (F8)
t i=1
D CAR_,,
ACAR, =*—— (F9)

3) Asir1 Reaksiyon-Uzun Dénem Trend Déniislerine- iliskin
Ampirik Bulgular

Asirt reaksiyon anomalisinin Ol¢iilmesinde, De-Bondt ve Thaler (1985)’in
kazanan kaybeden portfoy modeli kullanilmistir. Modelin uygulanmasi sonucu elde
edilen bulgular Tablo 1°de sunulmustur. (Ek 1).* Tablo 1:* den de gériilecegi iizere, bir
portfdy olusturma donemi (Ocak 1992-Aralik 1996 portfdy donemi) disindaki tiim
donemlerde, kaybeden hisse senetlerinden olugsan kaybeden portfoyii, takip eden 5
yillik zaman diliminde, kazanan hisse senetlerinden olusan kazanan portfoyiline oranla
daha yiiksek getiri getirmektedir. Dolayisi ile, kaybeden portfoyiiniin alinmasi, kazanan
portfoyiiniin satilmasi seklinde olusturulan zithk stratejileri ile ortalamanin (piyasanin)
iizerinde getiri saglanacaktir.
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Tablo: 1
Dért Ayri Portfoy Icin, 5 Y1l Boyunca En Cok Kazandiran %10 ve En Cok
Kaybettiren %10 Portfoyiiniin Takip Eden 5 Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirisi
ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirisi

Kaybeden Kazanan
Portfoy Kaybeden Portfoyii(L) Kazanan Portfoyii(W) Portfoyii Farki(L-W)
Olusturma Test CAR,(L) - ACAR, (L)-
Dénemi Doénemi CAR, ACAR,, CAR, ACAR,, CARy(W) ACAR, (W)
Ocak 1992 - | Ocak 1997—
Aralik 1996 Aralik 2001 3,461443 0,057688 3,77297 0,06288 -0,31153 -0,00519
Ocak 1993 — | Ocak 1998 —
Aralik 1997 Aralik 2002 8,554222 0,142568 5,085221 0,084752 3,469001 0,057816
Ocak 1994 — | Ocak 1999 —
Aralik 1998 Aralik 2003 5,244691 0,087408 2,652198 0,0442 2,592493 0,043208
Ocak 1995 — | Ocak 2000 —
Aralik 1999 Aralik 2004 10,52368 0,175392 1,111079 0,01852 9,412601 0,156872
ACAR 6,946009 0,115768 3,155367 0,052592 3,7906413 0,063176

Bes yillik portfdy olusturma donemine iligkin yapilan analizde, portfoyleri
olusturan hisse senedi sayist 8’den 16’ya (en c¢ok kazandiran ilk %20 ve en ¢ok
kaybettiren-son, en az kazandiran- %20) ¢ikartilarak s6z konusu portfdylerin takip eden
5 yillik dénemdeki (test donemi) performanslari analiz edilmistir (Tablo : 2). Analiz
sonucunda, olusturulan tim portfoy donemleri igin, ilk bes yil boyunca kaybeden
portfoylerin ortalama getirileri takip eden 5 yillik donemde kazanan portfdylerinin test
donemindeki ortalama getirilerinden ¢ok daha yiiksek ¢ikmistir (ACAR; =%21,208 ve
ACAR,=%6,968).* Bu sonuglar literatiirde gozlemlenen asiri reaksiyon anomalisi
bulgular1 ile uyumludur. Yani, IMKB’de yatirimcilar, uzun dénemde, kazanan-
kaybeden portfSy stratejileri ile piyasanin iizerinde getiri elde edebilirler.

Tablo: 2
Dért Ayr Portfoy icin, 5 Y1l Boyunca En Cok Kazandiran %20 ve En Cok
Kaybettiren %20 Portfoyiiniin Takip Eden 5 Yildaki Kiimiilatif Anormal Getirisi
ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirisi

Kaybeden Portfoyii(L) | Kazanan Portfoyii(W) P'::tyf:)?;gel;‘a':;’(“‘i‘_“‘;)
Portfoy ACAR,
Olusturma Test CARy(L) - «(L)-
Dénemi Dénemi CAR, ACAR,, | CAR, | ACAR,, | CAR(W) | ACAR,(W)
Ocak 1992— | Ocak 1997—
Aralik 1996 | Aralik 2001 | 8556441 | 0,142608 | 322481 | 0053744 | 5331631 0,088864
Ocak 1993 — | Ocak 1998 —
Aralk 1997 | Aralik2002 | 1593231 | 0,265536 | 10,1941 | 0,169904 | 5738217 0,095632
Ocak 1994— | Ocak 1999 —
Aralik 1998 | Aralk 2003 | 1103024 | 0,18384 | 1264756 | 0021072 | 9,76548 0,162752
Ocak 1995— | Ocak 2000 —
Aralik 1999 | Aralk 2004 | 1537974 | 0256336 | 204092 | 0034016 | 1333882 0,22232
ACAR 12,72468 | 021208 | 4,181147 | 006968 | 8,543537 0,142392
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Beser yillik portfoy stratejileri seklinde olusturulan portfoylerin, 5 yillik portfoy
donemi ve takip eden 5 yildaki (test donemindeki) getiri performansina iliskin bulgular
Tablo : 3°de yer almaktadir. Calisma bulgulari, 5 yil boyunca en ¢ok kazandiran hisse
senetlerinin takip eden 5 yilda ya kaybettirdigi yada ilk bes yila ve kaybettiren
portfoyiine oranla daha az kazandirdigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, ilk bes yil
boyunca en ¢ok kaybettiren hisse senetlerinden olusan portfoyiin, takip eden bes yilda
ise kazandirdig1 saptanmustir.

Tablo: 3
Dért Ayr Portfoy icin, 5 Y1l Boyunca En Cok Kazandiran %10 Ve En Cok
Kaybettiren %10 Portfoyiiniin 5’er Yillik Portfoy ve Test Donemi Kiimiilatif
Anormal Getiri Ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

= KAYBEDEN PORTFOYU (L) KAZANAN PORTFOYU (W)
& ! PORTFOY DONEMI TEST DONEMI PORTFOY DONEMI TEST DONEMI
= é (iLK BES YIL) (IKINCI BES YIL) (ILK BES YIL) (IKINCI BES YIL)
SF

8 CAR, ACAR,, CAR, ACAR,, CAR, ACAR,, CAR, ACAR,,

1992 2001 | -3,9762 -0,06739 3,461443 0,057688 30,86459 | 0,523129 3,77297 0,062883

1993 2002 | -8,213 -0,13688 8,554222 | 0,142568 | 30,59006 | 0,509834 | 5,085221 0,084752

1994 2003 | -9,02518 | -0,15042 5,244691 0,087408 20,41977 | 0,340329 | 2,652198 0,0442

1995 2004 | -14,6321 -0,24387 10,52368 0,175392 19,02205 | 0,317034 1,111079 0,01852

ACAR -8,96163 | -0,14964 6,946009 0,115764 | 2522412 | 0,422582 | 3,155367 0,052589

Kazanan kaybeden portfoylerinin takip eden bes yildaki getirilerine iligkin toplu
bir degerlendirme yapildiginda, portfdy olusturma tarihinden 60 ay sonra kaybeden
portfoyleri kazanan portfoylerinden kiimiilatif olarak, ortalama %6,3176 daha fazla
getiri sagladig1 gozlenmistir.” Baska bir deyisle, kaybeden portfoyiinii olusturan hisse
senetleri, yatirimeciya, 60 aym sonunda, kiimiilatif olarak, aylik ortalama %6,3176
oraninda kazandiran portfoyii hisse senetlerinden daha fazla getiri saglamistir. Bu getiri
ayni zamanda piyasa ortalamasmin da iizerinde bir getiridir. Tablo : 1’de de agik¢a
goriilecegi lizere, portfoy olusturma tarihinden 60 ay sonra kaybeden portfoyleri,
piyasaya oranla, yatirimciya kiimiilatif olarak ortalama %11,5764 daha fazla getiri
saglamaktadir. Buna karsin 5 y1l boyunca en ¢ok kazanan (kazandiran) portfoylerin
takip eden 5 yildaki piyasa getirisi iizerindeki ortalama getirileri, %5,2592’dir.
Kazanan portfoylerinin getirileri, kaybettiren portfoylerinin getirileri ile kiyas-
landiginda, aradaki getiri farkinin 2 kat daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bes yillik
portfoyler igin, kaybeden portfoylerinin asir1 tepki etkisi, kazanan portfoylerine gore
daha ytiiksektir. Kaybeden-kazanan portfoyiiniin ortalama getirisi (ACAR, — ACARy)
ise %6,3176’dir. Bu veriler asir1 reaksiyon hipotezini destekler niteliktedir. Bu durum
De Bondt ve Thaler (1985)’in ortaya attig1 kazanan kaybettiren hipotezini dogrula-
maktadir.
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Hisse senedi fiyatlarinin, zamana bagli olarak uzun donemde regrasyonik bir
trend izlemeyecegini ve negatif otokorelasyon gosterecegini ifade eden H; hipotezi
Tablo : 3’de elde edilen bulgularla dogrulanmustir. Kazandiran (ACARw)) ve
kaybettiren (ACARy)) portfdylerinin arasindaki korelasyonun anlamli diizeyde negatif
¢tkmast (5 yilik veriler i¢cin Pearson Corelation= -0,790) hisse senetleri fiyatlarmin
uzun dénemde regrasyonik bir trend izlemeyecegini dogrulamaktadir. Bu bulgular,
gecmis 5 yil boyunca en ¢ok kazandiran (kaybettiren) hisse senetlerinden olusturulan
bir portfoyiin takip eden 5 yillik dénemde digerlerine (diger hisse senetlerine) oranla
daha az kazandiracagim (kaybettirecegini) ifade eden H; hipotezini de dogrulamak-
tadir. Tablo : 3’de 5’er yillik kazanan-kaybettiren portfoy stratejilerinin takip eden 5
yildaki performanslarma (5 yil boyunca aylik ortalama -%14,96 kaybettiren hisse
senetlerinden olusan portfoy takip eden 5 yilda ortalama %11,58 kazandirmakta, buna
karsm, 5 yil boyunca aylik ortalama %42,26 kazandiran hisse senetlerinden olusan
portfdy ise takip eden 5 yilda aylik ortalama %5,26 kazandirmaktadir.) iligkin bulgular
H; hipotezini dogrulamaktadir. Hisse senedi fiyatlarinda gdzlemlenen, uzun donem
negatif otokorelasyon, Sekil : 1°deki grafikte de agikca goriilmektedir.

—e— KAYBEDEN
PORTFOYU (L)
ACAR (L),t

—8— KAZANAN
PORTFOYU (W)
ACAR (W) t

Sekil : 1
5 Yiik Kazanan-Kaybeden Portfoylerinin, 4 Ayr1 Portfoy ve Test Donemindeki
Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri Davramslar:

5’er yillik portfdy stratejileri tiim yillar itibari ile genel bir degerlendirmeye tabi
tutuldugunda, farkli iilke piyasalarinda gozlemlenen fiyat anomalilerinin Tirkiye
piyasasinda da var oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi piyasa-
sinda cesitli yatirim stratejileri (uzun donem zitlik stratejileri) kullanilarak piyasa
ortalamasinin lizerinde bir getiri elde etmek miimkiindiir.
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Tablo : 1 ve Tablo : 2°de elde edilen bulgular, yatirimcilarin ters yonlii yatirom
stratejileriyle (kaybedenleri satin alma, kazananlar: elden ¢ikarma seklindeki) orta-
lamanin iizerinde getiri saglayabileceklerini ifade eden H, hipotezini dogrulamaktadir.
Ornegin, Tablo : 1°de elde edilen bulgular, 5 y1l boyunca en gok kaybettiren %10 hisse
senetlerinden olusan bir portfdyiin, takip eden yillarda piyasanin {izerinde, ortalama
aylik %11,58 oraninda anormal getiri elde edeceklerini ortaya koymustur. Ayni
analizde, kazandiran portfoyiiniin ortalama aylik anormal getirisi tiim portfoyler igin
%35,26’dir.  Portfoyll olusturan hisse senetlerinin sayisi ve Yyiizdesi artirildiginda
(%10’dan %20’ye ¢ikartildiginda), s6z konusu portfoyii olusturan hisse senetlerinin
performanst daha da artmaktadir. Tablo : 2°deki bulgular bunu dogrulamaktadir.

Tablo : 3°de, elde edilen bulgular incelendiginde, ge¢mis 5 yil boyunca pes pese
kotii getiriler getiren hisse senetleri, daha sonraki yillarda ortalama olarak iyi (yiiksek)
getiri getirirler seklindeki Hs hipotezini dogrular sonuglara ulagilmaktadir. Yatirimeilar
5 yillik yatirim stratejileri yoluyla, 5 yil boyunca en ¢ok kaybeden hisse senetlerinden
olugturacaklar1 bir portfoyle takip eden 5 yilda ortalamanin iizerinde getiri elde
etmektedirler. 5 yillik portfoy stratejileri 4 ayr1 portfoy donemi i¢in, portfdy doneminde
-%20,56 (ACAR=0,2056) kaybettirirken, 5 yillik test doneminde ayn1 portfoyler %5,25
(ACAR=0,05248) kazandirmaktadir.

Yukarida elde edilen bulgular; Hisse senedi fiyatlarinda ortalamaya doénme
egiliminin (asir1 reaksiyon anomalisi) varligini, destekler kanitlar ortaya koymaktadir.
Sonug olarak, hisse senedi fiyatlari, yillar itibari ile regresyonik bir trendde davranis
sergilememekte, etkin piyasalar hipotezi ve beklenen fayda teorisinin aksine bir
davranis gostermektedir. Ayrica hisse senedi yatirimlarinin uzun vadeli yatirimlar olma
ozelligini de tartigilir hale sokmaktadir.

4) IMKB’nin Fiyat Davramsinin Davramgssal Finans Modelleri
Bakis Acisindan Degerlendirilmesi
Aragtirma kapsaminda elde edilen sonuglar, etkin piyasalar hipotezinin
IMKB’de gecerli olmadigini ortaya koymustur. Bu bulgu davranissal finans
modellerinin dngériileriyle uyumludur. Baska bir deyisle, IMKB’de asir1 reaksiyon
(overreaction) anomalisi test edilerek, anlamli ve davranigsal finans modellerinin
ongoriileriyle uyumlu sonuglara ulagilmistir.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in, psikolojik bulgular iizerine kurulu
“temsili yatirimci-representative agent” modeli, piyasadaki tiim yatirimcilart finansal
giicleri ile dogru orantili olarak temsil eden bir ortalama yatirimcinin varligint kabul
etmektedir. Bu “ortalama yatirime1”, muhafazakarlik onyargisinin bir sonucu olarak,
oncelikle hisse senetleri fiyatlarindaki degismenin (olumlu/olumsuz) gelip gecici
oldugu inanciyla, fiyatlarin gegici bir reaksiyondan sonra ortalamaya doénecegini
diistinmektedir. Bu diisiince hisse senetleri fiyatlarinda yetersiz reaksiyon anomalisine
neden olmaktadir. Hisse senetleri ile ilgili birbirini destekler nitelikte yeni bilgiler



IMKB de Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Davranissal Finans Model. Kapsaminda Degerlendirilmesi / 221

piyasaya geldikge, yatirimcilar piyasadaki beklentilerini yavas yavas revize etmekte bu
da kisa dénem pozitif otokorelasyonla sonuglanmaktadir.

Hisse senedi piyasasinda pes pese gelen olumlu haberler, bir miiddet sonra,
yatirnmcilarin var olan muhafazakar diisiincelerini degistirmelerine neden olmaktadir.
Ciinkii yatinmcilar pes pese gelen olumlu haberler sonucunda, var olan bilgilerini
yavas degistirmekte, zamanla da hisse senetleri fiyatlarindaki degisiklige neden olan
gelismenin kendi var olan bilgilerinden farkli bir bilgi neticesinde olustugu yoniinde
fikir degistirmelerine neden olmaktadir. Bagka bir deyisle, pes pese gelen 2 ila 5
arasindaki bir birini destekler bilgi sonucunda, artitk bu degisimin farkli oldugu
inancinin  yatirimecilarda benimsenmesine neden olmaktadir. Bu  diisiincenin
olusmasinda “temsil edilebilirlik yanlilig1” heurustikine sahip yatirimcilarin piyasadaki
fiyat davranislar1 da etkili olmaktadir. Dolayisiyla piyasada ayni yonde gelisen bir dizi
olumlu haber (negatif yada pozitif) ve buna bagl fiyat degisimi (yiikselis yada disiis),
temsil edilebilirlik yanliligi heuristikinin etkisinde kalan yatirimcilarin da etkisiyle,
piyasadaki “ortalama yatirimcilar’”, ortalamaya donme rejiminden trend rejimine
gecirerek, yatirnmeinin hisse senetleri fiyatlarindaki fiyat hareketinin farkli bir hareket
olduguna ve hisse senetleri fiyatlarinda yukari (yada asagi) dogru yeni bir trendin
basladigina inanmasina neden olmaktadir. Bu inan¢ daha sonra piyasaya agiklanan
birbirini destekler nitelikteki bilgilerle pekismekte ve olmayan bir trendin gelecege
uzamasina neden olmaktadir. Bu trend sonsuza kadar devam etmeyeceginden azami 3
ila 5 yillik bir zaman periyodunda tersine donmektedir (diizeltilmektedir). Bu tersine
doniis hisse senedi fiyatlarinda asir1 reaksiyon anomalisinin olusmasma-uzun dénem
negatif otokorelasyonun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Temsil edilebilirlik yanlilig1 heuristiki, yatirnmcilarda yargiya varirken en son en
fazla goze c¢arpan ve olagan dis1 goriinen unsurlara asirt agirlik vermeye neden
olmaktadir. Temsil edilebilirlik yanlilig1 heuristikine sahip olan yatirimeilar, kesin
olmayan bir olayla ilgili olasiliklar1 yada 6rneklemi, kesinmis gibi algilar ve yine ayni
olay yada olaylar kendi sahip oldugu tecriibelerle ortiisiiyorsa, sdz konusu olasiligi ¢ok
fazla onemser ve kendilerinin profesyonel davranis gosterdigi inancina kapilirlar.
Zaman siireci igerisinde muhafazakarlik 6n yargisina sahip yatirimcilarin da piyasada
kendilerine katilmasiyla kendilerine olan giiven daha da artar. Bu da, yatirimcilarin,
yeni bilgiyi asir1 degerlemesine ve diisiik istatistiki sonuglari, oldugundan fazla
onemsemesine neden olur. Biitiin bunlar sonucunda da, hisse senedi piyasasinda hisse
senetleri ile ilgili agir1 reaksiyon anomalisi-uzun dénem trend doniisleri olusur.

Tversky ve Kahneman’a gore, eger bir isletme uzun yillar kazanclarindaki
biliylimeyle ilgili tutarli bir yol izliyorsa, isletme yonetimi ve iiriinleri ile ilgili goze
carpan olaylarin etkisi ile, firmanin gegmisini de goz oniinde bulunduran yatirimeilar,
firmanin biiylime potansiyeli ile ilgili temsil edilebilirlik yanlilig1 gosterirler. Bu
heuristik, birkac¢ isletmeye iliskin olumlu bilginin genellenmesine neden olur ve
yatirimcilarin olmasi gerekenden farkli davranmasina yol agar. Sonug olarak, temsil
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edilebilirlik yanlhligina sahip yatirimcilarin, belirli bir donemde biiylime grafigi ¢izen
isletmelerin kendini yenileyememesi-tekrarlayamamasi olgusunu fark etmemesine
(gbérememesine) yol acar. Bu da uzun donemde kazang tahminlerinin basarisizlikla
sonuclanmasina ve asirt reaksiyon anomalisine neden olur. Kazanan/kaybettiren
portfoylerine iliskin IMKB’de elde edilen bulgular davramssal finans modellerinden
“temsili yatirimec1 modeli” ile ortiismektedir.

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in “aswr1 giiven ve yanl kendine atfetme
olmak iizere iki psikolojik bulgu tizerine kurulu modellerinde”, asir1 giivenli, 6zel bilgi
sahibi yatirimcilar, hisse senetleri ile ilgili aldiklar1 duyumlara (en ¢ok kazandiran
portfoyiindeki) ya da kamuya agiklanmis bilgilerden c¢ikardiklar kisisel kanaatlere
gore, rasyonel fakat 6zel bilgi alamayan yatirimcilardan alim yaparak hisse senetlerinde
bir hareketliligi baglatirlar ve fiyatlarin yiikkselmesine yol acarlar. Ayni ya da benzer
sinyalleri alan yatirimcilarin s6z konusu hisse senetlerine akin etmesiyle, fiyatlar
yiikselmekte, bilgi sahibi yatirimcilarin sahip olduklart bilgiye duyduklar1 giiven
fiyatlardaki olumlu hareketle birlikte pekismekte ve elde edilen bagariyr kendilerine
atfetme duygusunun da etkisi ile daha da kuvvetlenmektedir. S6z konusu bu siirecte,
hisse senetlerinde pozitif otokorelasyon olusmaktadir. Pozitif otokorelasyon uzun
donemde er yada ge¢ tersine donmekte (uzun donem trend doniisleri) ve hisse
senetlerindeki fiyat davranisi asir1 reaksiyon anomalisine yol agmaktadir. Bu modelde,
temsili yatirimc1 modelinin ortaya koydugu, pozitif otokorolasyonun, yetersiz
reaksiyonun bir sonucu olmadigmni, fazla devam eden asir1 reaksiyonun bir sonucu
oldugu ileri siiriilmektedir. Baska bir deyisle, yatirimcilar, kazandik¢a giivenlerini
yukar1 yonde revize ettiklerinden ve kendi gorislerini dogrulayan bir bilgi
aciklandiginda giivenleri daha da arttigindan, asir1 reaksiyon daha da artmaktadir. Uzun
donemde ise bu siire¢ er yada geg bir diizeltme ile sona ermekte, bu da uzun dénem
negatif otokorolasyona neden olmaktadir. IMKB’de gozlemlenen asir1 reaksiyon
anomalisi Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in modelleri dogrultusunda yeniden
degerlendirildiginde, “Temsili Yatirimci Modeli’ndeki bulgularla da tutarli sonuglara
ulasilmaktadir. Yatirimcilar piyasadaki bazi hisse senetleri ile ilgili edinmis olduklar
bilgiye asir1 giiven gostermekte, bu giiven kamuya agiklanan bilgilerle de desteklenip,
diger yatirnmcilarin da sisteme girmesi ile pekismekte ve bunun sonucu yatirimcida
meydana gelen yanli kendine atfetme 6n yargisinin da etkisi ile hisse senedi
fiyatlarinda asir1 reaksiyon anomalisi olugmaktadir.

IMKB nin fiyat davramsimi, hetorojen yatinmcilar arasindaki interaktif iliski
tizerine kurulu Hong ve Stein modellerine gére analiz ettigimizde, oncelikle haber
avcilart hisse senetleri ile ilgili haberleri aldik¢a alim yada satim yoniinde karar
vermekte ve uygulamaktadirlar. Ancak haber avcilarinin risk toleranslari sinirh
oldugundan, fiyatlar s6z konusu bilginin karsiligi olan degerlere ¢ok hizli
ulagsmamakta, bu da hisse senetlerinin fiyatlarinda bagslangigta yetersiz reaksiyona-
pozitif kisa donem otokorelasyona ve hisse senetlerine momentum yatirimcilarinin
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yonelmesine neden olmaktadir. Momentum yatirimcilart tamamen hisse senedi
piyasasindaki fiyat hareketine gdre davranis sergiledikleri, fiyatlarin olmasi gereken
degerlerini hesaplayamadiklari yada ongéremedikleri i¢in, sdz konusu yatirimeilarin
(momentum) bu ilgisi hisse senedi fiyatlarini gercek degerlerinin iizerine cekmekte ve
asir1 reaksiyon anomalisine neden olmaktadir. Uzun doénemde, potansiyel momentum
yatirnmcilarmin alimlari sona erince ve erken davranan momentum yatirimeilart kar
realizasyonuna baglayinca, diizeltme siireci baglamaktadir.

SONUCLAR

Bu c¢alismada, diinya piyasalarinda gozlemlenmekte olan asir1 reaksiyon
(overreaction) anomalisinin IMKB’de de var olup olmadig1 arastirilmus, elde edilen
bulgular davranigsal finans modelleri kapsaminda tartigilmistir. Bu amagla, hisse senedi
piyasasinda gozlemlenen anomaliler IMKB’de test edilmistir.

Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve IMKB’ye kote olmus,
1992-2004 yillar1 arasinda diizenli olarak faaliyet gdsteren ve analiz igin verilerinde
sorun olmayan tiim isletmeler (80 isletme) analiz edilmistir. Analizde, hisse senetlerine
iligkin tim donemler itibari ile hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerden
yararlanilmistir. IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisini 6lgmek amaci ile, 5’er yillik
donemlerle, kazanan-kaybettiren portfoyleri olusturulmus ve bu portféylerin takip eden
5 yildaki getiri performansi gézlemlenmistir.

Uzun donem anormal getiri hesaplamalari ve ulagilan bulgular IMKB’de asir1
reaksiyon anomalisinin varligini kanitlamistir. 5’er yillik donemlerle kazanan ve
kaybettiren portfoylerini olusturan hisse senetlerinin takip eden 5 yilda, kazananlarin
daha az kazandirdig1 yada kaybettirdigi, kaybettiren hisse senetlerinin ise kazandirdigi
yada daha az kaybettirdigi gézlemlenmistir. Bu bulgu literatiirii destekler niteliktedir.

Beser yillik portfoy olusturma dénemine gore, kazanan kaybeden portfoylerinin
takip eden bes yildaki test donemi (4 farkli portfoyiin) ortalama getirileri analiz edilmis
ve 5 yil boyunca kaybettiren hisse senetlerinin takip eden 5 yillik dénemde, portfoy
olugturma doneminde en ¢ok kazandiran hisse senetlerinden olusan portfdye oranla,
kiimiilatif olarak ortalama %6,32 yatirimcisina piyasa ortalamasinin da iizerinde daha
fazla getiri getirdigi bulgulanmistir. Kaybeden portfoylerinin getirisine kiyasla,
kazanan portfoylerinin takip eden 5 yildaki ortalama getirisi ¢cok daha diisiik oldugu
sonucuna ulagilmstir. Ayrica 5 yillik portfoylerde, kaybeden portfdylerinin asirt tepki
etkisi, kazanan portfdylerine gore daha yiiksektir. Elde edilen bulgular, IMKB’de asir1
reaksiyon anomalisinin gecerliligini ortaya koymustur. IMKB’de, hisse senedi
fiyatlarinin ortalamaya donme egilimi gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak,
hisse fiyatlari, yillar itibari ile regresyonik bir trendde davranis sergilememekte, etkin
piyasalar hipotezi ve beklenen fayda teorisinin aksine bir davranig gostermektedir.
Ayrica, hisse senedi yatirimlariin uzun vadeli yatirim olma 6zelligi de tartigilir hale
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gelmistir. Arastirma bulgulari, yatirnmcilarin hisse senedi pazarlarinda, hig ekstra risk
almadan asir1 reaksiyonun avantajini kullanarak ortalamanin iizerinde g¢ok ciddi
kazanglar elde edebilecegini ortaya koymustur. Calismadan ¢ikarilacak bagka bir sonug
da, yatirimcilarin iginde bulundugu psikolojik 6n yargilarin hisse senedi piyasasinda
fiyat anomalilerine, hisse senedi fiyatlarmin yiiksek reaksiyon davranisi gostermesine
neden oldugudur.

Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar, davranigsal finans modellerinin
ongoriileriyle uyumlu bir sekilde, etkin piyasalar hipotezinin IMKB’de gecerli
olmadigini ortaya koymustur. IMKB’nin fiyat davranisinin literatiirde tartisilan 3 ayr
davranis modeline de uydugu gorilmiistiir. Sonug olarak, tiim davranigsal finans
modelleri anomalileri agiklamada farkli psikolojik yada duygusal on yargilara
dayanmakla birlikte aym1 yonde sonug iiretmektedirler ve IMKB’nin fiyat davranisi
literatiirdeki davranigsal finans modelleriyle uyumluluk gostermektedir.



IMKB de Asirt Reaksiyon Anomalisi ve Davramissal Finans Model. Kapsaminda Degerlendirilmesi / 225

EKLER

Ek Tablo :1
12 Yillik Zaman Periyodunda, Beser Yillik Portfoy Dénemlerinde, Dénemler Itibariyle
8’erli Hisse Senetlerinden Olusan En Cok Kazandiran ilk %10 (1. Portfoy), Ikinci %10 (2.
Portfoy), En Cok Kaybettiren En Son %10 (10. Portfoy) ve Ikinci %10 (9. Portfdy) Hisse
Senetlerinin Senetler Itibariyle 5’er Yillik Portfdy ve Test donemi Kiimiilatif Anormal Getirileri
ve Portfoylerin Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirilerine liskin Tiim Tablolar

Ek Tablo : 1.1
Ocak 1992 -Aralik 1996 Portfoy Donemi Ocak 1997-Arahk 2001 Test Donemi

flk 5 yillik getirileri ikinci 5 yillik getirileri
Agiklama Sirketler
CAR; ACAR;, CAR, ACAR )0 CAR; ACAR;, CAR, ACAR ),
PIMAS 4,696002 | 0,079593 -0,36816 -0,00614
DENCM | 4,414294 | 0,074819 0374931 | 0,006249
THYAO | 4,303501 | 0,072941 -0,25341 -0,00422
1. portdy PNSUT | 3,820181 | 0,064749 3086459 | 0523128 1,429416 | 0,023824 377207 0.062883
TKBNK | 3,677968 | 0,062338 1,632443 | 0,027207
PARSN | 3,446558 | 0,058416 -0,09531 -0,00159
ISCTRC 32782 0,055563 1,670629 | 0,027844
TIRE 3,227886 | 0,05471 -0,61757 -0,01029
PETKM 3,07003 0,052034 1,252842 | 0,020881
MIGRS 3,048845 | 0,051675 -0,30649 -0,00511
GUBRF | 2,948269 | 0,049971 -0,10562 -0,00176
2. portfdy USAK 2911703 | 0.049351 22,94833 | 0,388952 121373 002023 -0,54816 -0,00912
EGEEN | 2,854427 | 0,04838 -0,02674 -0,00045
GENTS | 2,765492 | 0,046873 -0,2655 -0,00442
PINSU 2,695371 | 0,045684 0,364075 | 0,006068
EGGUB | 2,654188 | 0,044986 -0,24698 -0,00412
BAGFS | 0,449785 | 0,007623 0,555317 | 0,009255
IZMDC | 0241214 | 0,004088 0,549021 0,00915
TSKB 0,184495 | 0,003127 -0,53521 -0,00892
9. portfiy TOASO | 0,087484 | 0,001483 0760754 | 0013048 1271143 | 0,021186 51004995 0.08492
ADANA | 0,033494 | 0,000568 1,043617 | 0,01739%4
DEVA -0,06189 | -0,00105 -0,608 -0,01013
MRDIN -0,07799 | -0,00132 1,243846 | 0,020731
ECZYT -0,08683 | -0,00147 1,57526 0,026254
ARCLK | -0,09426 -0,0016 1,111558 | 0,018526
DOKTS | -0,22105 | -0,00375 0,388994 | 0,006483
TUDDF | -022637 | -0,00384 -0,41786 -0,00696
PKENT -0,29533 | -0,00501 0,417354 | 0,006956
10. portfdy BCILC 03295 000558 -3,9762 -0,06736 0~03;964 0.000583 | 3461443 0.057688
VKFYT | -0,46168 | -0,00783 2,145642 | 0,035761
izocM -1,04615 | -0,01773 0,173651 | 0,002894
ADNAC | -130187 | -0,02207 -0,32294 -0,00538
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EK Tablo: 1.2
Ocak 1993 -Aralik 1997 Portfoy Donemi Ocak 1998-Aralik 2002 Test Donemi

ilk 5 yillik getirileri ikinci 5 yillik getirileri
Agiklama Sirketler
CAR, ACAR;, CAR, ACARy, | CAR; ACAR; CAR, | ACAR,
iSCTRC 4,899222 0,081654 -0,02335 -0,00039
PIMAS 4,279829 0,07133 -0,43872 -0,00731
PNSUT 3,745557 0,062426 0,722123 0,012035
DENCM 3,733567 0,062226 1,328777 0,022146
1. portfoy 30,59006 0,509832 5,085221 0,084752
PETKM 3,62367 0,060395 1,475101 0,024585
THYAO 3,482862 0,058048 0,809932 0,013499
PARSN 3,465019 0,05775 0,879253 0,014654
TUPRS 3,360337 0,056006 0,332102 0,005535
YKBNK 3,20343 0,05339 0,701251 0,011688
PINSU 3,15588 0,052598 0,025836 0,000431
NTHOL 2,754797 0,045913 -0,24129 -0,00402
ENKAI 2,714978 0,04525 1,199164 0,019986
2. portfoy - 21,17954 0,352992 5,108874 0,085144
SISE 2,583929 0,043065 0,110694 0,001845
TIRE 2,310815 0,038514 -0,11559 -0,00193
TKBNK 2,235638 0,037261 1,931614 0,032194
PTOFS 2,220067 0,037001 1,497196 0,024953
UNYEC -0,20547 -0,00342 0,840079 0,014001
YUNSA -0,20619 -0,00344 0,702715 0,011712
ECZYT -0,22767 -0,00379 2,405457 0,040091
TSKB -0,30584 -0,0051 0,477107 0,007952
9. portfoy -2,61725 -0,0436 7,37809 0,122968
AKALT -0,32289 -0,00538 0,417398 0,006957
DEVA -0,40454 -0,00674 1,061782 0,017696
TOASO -0,46046 -0,00767 0,767798 0,012797
KONYA -0,48419 -0,00807 0,705754 0,011763
ECiLC -0,48842 | -0,00814 1479916 | 0,024665
PRKAB -0,70341 -0,01172 0,547341 0,009122
PKENT -0,78845 -0,01314 1,550726 0,025845
AKSA -0,90121 -0,01502 0,617473 0,010291
10. portfoy - -8,213 -0,13688 8,554222 0,142568
MRDIN -0,97463 -0,01624 1,982391 0,03304
TUDDF -1,20214 -0,02004 0,625648 0,010427
ADNAC -1,29231 -0,02154 0,786428 0,013107
izocMm -1,86242 -0,03104 0,964299 0,016072
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EK Tablo : 1.3
Ocak 1994 -Aralik 1998 Portfoy Donemi Ocak 1999-Aralik 2003 Test Donemi

Ik 5 yillik getirileri

ikinci 5 yillik getirileri

Agiklama Sirketler
CAR; ACAR;, CAR, ACAR CAR; ACAR;, CAR, ACARy,
TUPRS 3,163573 0,052726 -0,6987 -0,01165
PETKM 2,6965 0,044942 -0,08565 -0,00143
VESTL 2,634094 0,043902 0,470283 0,007838
ISCTRC 2,514826 0,041914 0,679808 0,01133
1. portfoy 20,41977 0,340328 2,652198 0,0442
YKBNK 2,425152 0,040419 0,419503 0,006992
ENKAI 2,4088 0,040147 1,318598 0,021977
DENCM 2,291677 0,038195 0,157978 0,002633
TKBNK 2,285144 0,038086 0,39038 0,006506
USAK 2,076678 0,034611 -1,06785 -0,0178
ECZYT 2,049005 0,03415 0,030841 0,000514
KORDS 1,997436 0,033291 -0,01931 -0,00032
EGEEN 1,969125 0,032819 -0,55971 -0,00933
2. portfoy 15,60175 0,260032 -1,38744 -0,02312
MIGRS 1,94785 0,032464 -0,96791 -0,01613
THYAO 1,941115 0,032352 -0,2038 -0,0034
PARSN 1,864424 0,031074 1,495489 0,024925
PIMAS 1,756118 0,029269 -0,09519 -0,00159
BOLUC 0,021984 0,000366 0,844264 0,014071
ALTIN -0,00476 -7,9E-05 -0,35686 -0,00595
EREGL -0,06523 -0,00109 1,071589 0,01786
izMDC -0,14636 -0,00244 0,684505 0,011408
9. portfoy -1,83005 -0,03048 5,785545 0,096424
VAKFIN -0,29406 -0,0049 0,587573 0,009793
DEVA -0,34006 -0,00567 0,68662 0,011444
OKANT -0,47595 -0,00793 1,646176 0,027436
ADNAC -0,52561 -0,00876 0,621681 0,010361
AKSA -0,58151 -0,00969 0,745207 0,01242
TSKB -0,60266 -0,01004 0,242498 0,004042
YUNSA -0,71203 -0,01187 0,307267 0,005121
TUDDF -0,79679 -0,01328 1,064633 0,017744
10. portfoy -9,02518 -0,1504 5,244691 0,087408
AKALT -1,03917 -0,01732 0,437225 0,007287
1ZOCM -1,27827 -0,0213 0,947805 0,015797
TOASO -1,96605 -0,03277 1,852921 0,030882
MAKTK -2,0487 -0,03415 -0,35287 -0,00588
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EK Tablo : 1.4
Ocak 1995 -Aralik 1999 Portfoy Donemi Ocak 2000-Aralik 2004 Test Donemi

Agiklama Sirketler ilk 5 y1llik getirileri ikinci 5 yillik getirileri
CAR; ACAR;, CAR, ACAR ), CAR; ACAR;, CAR, ACAR ),
1.portfsy | ISCTRC | 3,232557 | 0,053876 0,41227 0,006871
TKBNK | 3,04897 0,050816 -0,5047 -0,00841
YKBNK | 249259 0,041543 0,164004 | 0,002733
ENKAI 2,40965 0040161 | 19 55505 0317032 | 0716632 | 0011944 |\ 1000 | o185
TUPRS 2,189618 | 0,036494 -0,37211 | -0,0062
PNSUT 1,9534 0,032557 0,577078 | 0,009618
ECZYT 1,943482 | 0,032391 0,259724 | 0,004329
AYGAZ | 1,75178 0,029196 -0,14182 | -0,00236
2. portfsy | PTOFS 1,606023 | 0,026767 -0,27891 | -0,00465
PETKM 1,459394 | 0,024323 -0,93472 | -0,01558
PIMAS 1,327997 | 0,022133 0,03772 | -0,00063
THYAO | 1298204 | 0021637 | | 0646 0.17144 -0,6599 0,011 0929841 | 0.015496
FROTO 1,197675 | 0,019961 1269328 | 0,021155
EGEEN 1,17924 0,019654 0,868252 | 0,014471
VESTL 1,149371 | 0,019156 0,181173 | 0,00302
SISE 1,068558 | 0,017809 0,522336 | 0,008706
9.portfoy | YUNSA | -0,93643 | -0,01561 0,174259 | 0,002904 | 4,856064 | 0,080936
TSKB -0,94667 | -0,01578 0,897961 | 0,014966
CELHA | -0,9914 -0,01652 0,136317 | 0,002272
ADNAC | -1.08935 | 001816 | o409 0144 1,084778 | 0,01808
OLMKS | -1,13558 | -0,01893 0,764372 | 0,01274
VAKFIN | -1,148 -0,01913 0,298534 | 0,004976
KARTN | -1,16866 | -0,01948 1,189748 | 0,019829
AKSA -1,22601 | -0,02043 0,310095 | 0,005168
10. portfoy | SARKY | -1,22848 | -0,02047 0,311459 | 0,005191
TOASO -1,25884 -0,02098 -14,6321 -0,24384 1,109254 | 0,018488 | 10,52368 | 0,175392
USAK -1,47376 | -0,02456 0,475946 | 0,007932
DEVA -1,63215 | -0,0272 1,661301 | 0,027688
KUTPO | -1,71229 | -0,02854 1,48084 0,024681
FMizpP 2,01528 | -0,03359 3,078901 | 0,051315
OKANT | -2,36685 | -0,03945 1,81699 0,030283
MAKTK | -2,94448 | -0,04907 0,588984 | 0,009816
EK Tablo : 2
Arastirma Kapsaminda incelenen Sirketler Listesi
ADANA BSPRO FMIZP KLBMO PIMAS TSKB
ADNAC CELHA FROTO KONYA PINSU TUDDF
AKALT CIMSA GARAN KORDS PKENT TUPRS
AKBNK DENCM GENTS KUTPO PNSUT UNYEC
AKSA DEVA GOODY MAKTK PRKAB USAK
ALARK DISBA GUBRF MIGRS PTOFS VAKFN
ALTIN DOKTS HEKTS MMART SARKY VESTL
ANACM ECILC INTEM MRDIN SISE VKFYT
ARCLK ECZYT ISCTR MRSHL SONME YKBNK
ASELS EGEEN 1ZMDC NTHOL THYAO YUNSA
AYGAZ EGGUB 1ZOCM OKANT TIRE
BAGFS ENKAI KARTN OLMKS TKBNK
BOLUC EREGL KAVPA PARSN TOASO
BRISA FINBN KCHOL PETKM TRKCM
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SONNOTLAR

Formiillerde AR;;: t donemi (ay1) igin i hisse senedinin anormal getirisi, Rj= HGj : t déneminde i
hisse senedinin oransal getirisi (oransal degisme), Ry, : t doneminde endeksin oransal getirisi, HF;; :
t doneminde i hisse senedinin diizeltilmis kapanis fiyati, HFj., : t-1 doneminde i hisse senedinin
diizeltilmis kapanis fiyati, EF;: t doneminde endeksin diizeltilmis kapanis fiyati, EF;: t-1 doneminde
endeksin diizeltilmis kapanis fiyatt

CAR,, , ¢ p portfoyii i¢in z portfoy déneminde, t zamanima iliskin kiimiilatif anormal getiri, p:
Kaybeden (L), kazanan (W) portfoyii, z: Portfoy olusturma dénemi, N : Portfdyii olusturan hisse
senedi sayist AR;; : i hisse senedine iliskin t doneminde anormal getiri, ACAR,,  : Her portfdy
donemi ve her portfdy igin ortalama kiimiilatif anormal getiri.

Ek 1°de donemler itibari ile, beser yillik portfoyleri olusturan hisse senetleri ve bu senetlere iligkin
5’er yillik portfdy ve test donemi kiimiilatif anormal getirileri ve portfoylerin ortalama kiimiilatif
anormal getirileri ayr1 ayr tablolarda sunulmustur.

ACAR=%21,208 ve ACARw=%6,968 degerleri, dort ayr1 donemdeki portfoyii olugturan 16 isletme
hisse senedinin, bir aylik donemde sagladigi ortalama toplam getirileri gostermektedir.

Oransal olarak verilen bu getiriler tiim dénemler itibari ile portfdyleri olusturan hisse senetlerinin
(porttdyti olusturan sekiz sirketin) altmis ay boyunca, aylik ortalama kiimiilatif (bir aylik zaman
diliminde 8 hisse senedine iliskin getirilerin toplami) getirileridir.

)
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