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OZET

Davranigsal Finans, giderek gelisen ve teknolojik imkanlar sayesinde daha da i¢ ige
gecmis bir hale gelen diinyamizda yatirimeir davranislarinin Sebeplerini agiklamaya
calismaktadir. Dolayisiyla son donemlerde yapilan birgok aragtirma sayesinde popiiler
konulardan biri olmustur. Piyasa ve fiyat hareketlerinin altinda yatan sebepler hakkinda
bilgi sahibi olmak, yatirimecilarin karar alma ve gelecege doniik planlamalar yapabilmesi
i¢in son derece 6nemli bir konudur. Bu nedenle davranissal finans konusu ¢ergevesinde

yapilan arastirma sayis1 giin gectikge artarak devam etmektedir.

Borsa verileri gibi yliksek frekansli ve alacagi degerler bir¢ok icsel ve dissal
dinamiklerden etkilenen endeksler, yatirnmci davranislarinin sonuglarinin en somut
gostergelerindendir. Sec¢im ve kriz donemleri gibi belirsizlik ve risk ortamlarinda
finansal davranislar daha ug¢ bir seviyeye gelmektedir ve bu davraniglar piyasalar
tizerinde oldukca etkili olmaktadir. Bu c¢alismada da 2002-2015 yillar1 arasinda
Tiirkiye’deki 10 genel segim, yerel se¢im, referandum ve cumhurbaskanligi se¢im

doénemi i¢in borsa verilerinin hareketleri incelenmistir.

Calisma sonucunda, BIST 100 endeksinin, Tiirkiye’deki genel se¢im, yerel secim,
referandum ve cumhurbagkanligi secim donemlerinden etkilendigi, se¢im ve
referandum Oncesi donemler ile se¢im ve referandum sonrasi donemler arasinda BIST
100 endeksinin istatistiksel olarak farkliliklarin oldugu yapilan Chow’un Yapisal

Kirilma testi yardimiyla bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Davranigsal Finans, Karar Alma Siiregleri, Etkin Piyasalar Hipotezi,

Se¢im Donemi Anomalileri, Se¢im Donemi Belirsizlikleri, Chow Yapisal Kirilma Testi



ABSTRACT

Behavioral Finance attempts to explain the behaviors of investors in our world that is
gradually developing and has become even more interwoven thanks to the technological
possibilities. Therefore, it has become one of the most popular topics by means of the
several recent studies. To have knowledge of the reasons underlying the market and
price movements is a very important issue for investors to make decisions and making
plans for future. With this reason, number of studies carried out in the frame of

behavioral finance topic are continuing and increasing day by day.

Indices with high frequencies and values affected from many internal and external
dynamics such as the exchange market data are the most concrete indicators of the
consequences of investor behaviors. Financial behaviors get closer to the extreme ends
in the environment of uncertainty and in periods of crisis and such behaviors become
rather effective on markets. In this study also, movements of the exchange market data
were examined related to 10 general elections, referendums and the election of the

president of the state in the period the years 2002 and 2015.

It was found in the study that BIST 100 index was affected from the general elections,
local elections, referendum and election of the president of the state, and it was also
found with the help of Chow’s structural break test that there are statistically significant
differences in BIST 100 index between the pre- and post-election periods before

elections and referendums.

Keywords: Behavioral Finance, Decision-making Processes, Effective Markets
Hypothesis, Election Period Abnormalities, Election Period Uncertainties, Chow’s
Structural Break Test
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GIRIS

Finansal sistemlerde meydana gelen degisimleri ve davranislar1 agiklayabilmek ic¢in
giinlimiize kadar bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Klasik ve neoklasik ekonomi teorileri de
piyasada ortaya ¢ikan anormal durumlari agiklamada yetersiz kalmistir. Bu yetersizligin
hissedilmesinden dolay1 arastirmacilar, ortaya ¢ikan bu anormal durumlar1 sosyoloji ve
psikoloji gibi bilim dallar1 ile dolayli ya da dogrudan iliskilendirip agiklamaya

calismislardir.

Klasik ve neoklasik ekonomiye gore bireyler akilci davranma yetenegine sahiptir.
Ekonomik insan (Homo economicus) olarak tanimlanan bireyler fayda yaklasimina
gore, dogru kararlar alabilmek icin segenekler arasinda tercih yaparken kendisine en
fazla fayda saglayacagi se¢meyi tercih eder. Bireylerin karar alirken irrasyonel davranig
sergilemeleri durumunda ise yine kendilerine en fazla fayda saglayacak secenekler
arasindan birini segerler. Bunun nedeni, bireyler bulunduklari sosyal ortamlardan
etkilenmeleri ~ veya  bireylerin  birtakim  bilissel onyargilarindan da

kaynaklanabilmektedir.

Insanlar dogasi geregi karmasik bir yapiya sahiptir. Icinde bulunduklari sosyal
ortamlardan, diger bireylerin davranislarindan etkilenerek kendi disiincelerini
degistirebilmektedirler. Dolayisiyla bireyler de yatirim karar1 alirken klasik ekonomik
modellerde ki gibi tek tip davranis sergilemezler. Bireylerin davranislar kisiden kisiye
degistiginden birbirinden farkli kararlar almaktadirlar. Bireylerin farkli davranis ve
kararlarindan dolay1 klasik ekonomi modelleri ger¢eklesen tiim olaylar1 analiz ederek
aciklamada yetersiz kalmaktadir. Psikoloji, sosyoloji v.b. bilim dallar1 da bireylerin
davraniglar1 ve bireylerin karar alma siiregleri ile ilgili yapilmis c¢aligmalardan

etkilenmistir. Bu etkilenme sonucunda da yeni bir arastirma alani olan Davranigsal

Finans ortaya ¢ikmuistir.

Davranissal finansin ortaya ¢ikmasindan dnce, Israil ordusuna asker se¢imi igin yapmak
icin psikolojik testler hazirlayarak uygulayan Kahneman ve Tverski (1979) yaptiklar
calismalar sonucunda Beklenti Teorisini gelistirmislerdir. Beklenti Teorisi daha sonra

Thaler (1987) tarafindan gelistirilerek anomalilerin agiklanmasinda yardimci olmustur.



Xi

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalarda, bireylerin finansal yatirim yaparken ki
karar alma siiregleri incelenmistir. Ayrica yatirimeilarin irrasyonel davranig
gostermelerinin piyasadaki fiyatlarin olugmasinda etkisinin olup olmadigi da ortaya
konulmaya c¢alisilmistir (Frankfurter ve Elton: 2000; Glaser, Markus; No6th, Markus;
Weber, Martin: 2003; Tufan: 2008; Bostanc1:2003 v.d.).

Davranigsal finans klasik ve neoklasik ekonomi anlayisinin tersine bireylerin yatirim
yaparken akilc1 davranmadiklarini ortaya koymustur. Piyasada meydana gelen anormal
durumlar (anomaliler) irrasyonel yatirimcilarin piyasada islem yapmamalarina neden
olmaktadir. Ciinkii bireyler, belirsizlik ve risk altinda yatirnm karar1 alirken hangi
verileri g6z 6niinde bulundurup yatirim yapip yapmayacaklarina karar verirler. Klasik
finans yaklagimlar1 yatirimcilarin nereye ne i¢in hangi amacgla yatirim yaptiklarini

yeterince agiklayamamustir.

Yukarida bahsedilen anormal durumlardan en bilinenleri kriz ve se¢im donemleridir. Bu
anormal durumlarda bireylerin gosterdikleri akilc1 olmayan davramiglar piyasalarda
ozellikle borsa gibi yliksek frekansa sahip endekslerde volatilitelerin ortaya ¢ikmasina
sebep olmaktadir (French vd., 1987; Schwert, 1989; Lockwood ve Linn, 1990;
Bollerslev ve Mikkelsen, 1996; Campbell ve Hentschel 1992; Ding vd., 1993). Aynm
zamanda borsa endeksi s6z konusu anormal durumlarin goézlemlenmesinde ve
Olciilmesinde en islevsel sonuglardan biri olmasi sebebiyle bu alandaki ¢aligmalarda
onemlidir. Bu tez kapsaminda 2002-2015 yillart aras1 10 se¢im ve referandum dénemini
iceren Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi kullanilarak analizler gerceklestirmistir.

Ayrica, bu caligma literatiire 6nemli bir katkida bulunacaktir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde yatirimcilarin karar alma
stiregleri agiklanmistir. Yatirimcilarin birbirinden farkli 6zelliklere sahip olmalarindan
dolay1 yatirnmcilarin belirsizlik ve risk altinda karar alma siirecinde kiiltiir, din, ideoloji

faktorlerinin etkisinden s6z edilmektedir.

Ikinci boliimde piyasa etkinligi ve tiirleri, Etkin piyasalar hipotezi kavramlari
aciklanmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi Eugene Fama tarafindan ortaya atilmistir. Bu

hipoteze gore etkinlik, piyasaya yeni giren bilgilerin fiyatlara dogru ve hizli bir bicimde
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yansimasidir. Dolayisiyla Tiirk Pay senedi piyasasinin etkin olup olmadigi, etkin ise

bunun sebepleri ortaya konulmaya g¢aligilmistir.

Ugiincii boliimde, Kahneman ve Tversky’ nin 1979 yilinda bilissel psikoloji alaninda
yaptiklar1 ¢alismalarla ortaya ¢ikan davranigsal finans kavramina deginilmistir. Ayrica
“Beklenen Fayda Teorisi”ne karsin ortaya g¢ikan “Beklenti Teorisi (Prospect Teori)”,
Davranigsal finansin tarihsel gelisimine de deginilerek diger bilim dallartyla iliskisi
aciklanmaya calisilmistir. Davranigsal finansin  temellerini  olusturan yatirimet
egilimleri, biligsel ve duygusal egilimler olarak iki baglik altinda toplanmigtir. Ayrica,
Etkin Piyasalar Hipotezi, Beklenti Teorisi (Prospect Teory) ve Anomaliler ile

davranissal finansin iliskisi farkli bagliklar altinda incelenerek agiklanmustir.

Dérdiincii boliim de ise Tiirkiye Genel ve Yerel Segimlerinin Borsa istanbul’a Etkisinin
Test Edilmesine yer verilmistir. Bu ¢alisma Tiirkiye de yapilan 2002 - 2015 tarihleri
arasindaki tim se¢im donemlerinin Oncesi ve sonrasinda yatirimei davranislarinin pay
senetlerinin (hisse senedi) piyasa fiyat hareketleri iizerinde etkisinin olup olmadigi
aciklanmaya calisilmistir. Ayrica incelenecek birgok se¢im donemi olmasina karsin bu
calismada tek partili hiikkiimet donemindeki Genel se¢im, Yerel se¢cim, Referandum ve
Cumhurbagkanligi secim donemleri ele alinmistir. Calismada “Chow Yapisal Kirllma”
testinden yararlanilmistir. Bu yontemin kullanilmasindaki amag, trend degisimleri
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmi test etmektir. Testte
yatirimel davraniglarinin nicel olarak gézlemlenebildigi en 1yi gostergelerden biri olan
BIST 100 Endeks verileri kullanilmistir. Yapilan analizler davramgsal finans ve
Davranigsal Finansin temellerini olusturan yatirimer egilimleri ile agiklanmaya

caligilmistir.



BIRINCi BOLUM
KARAR ALMA SURECLERI

1.1. KARAR ALMA

Bireyler, bir veya daha fazla alternatif arasinda se¢im yaparak karar alirlar. Karar alma,
bazi olaylara tepki olarak ortaya ¢ikar. Karar alma, mevcut durumla i¢inde bulunmak
istenilen durum arasindaki farkin tespit edilerek, istenilen duruma ulasmak ig¢in
yapilmas1 gereken islerin tespit edilmesidir. Ornegin, Kendi arabaniz var, bir yere
gitmek zorundasiniz ancak, arabaniz bozuldu, iste bu noktada bir karar almaniz gerekir.
Boyle bir durum problemdir. Yani bir problemin varligi durumunda karar alip almama
durumu algisal bir sorundur. Her karar, elimizdeki her bilgiyi yorumlamamizi ve
degerlendirmemizi gerektirir. Bilgiyi birden fazla yerden aliriz. Aldigimiz bilgileri eler,

isler ve yorumlariz'.

Karar alma, iktisat biliminde de énemli yere sahiptir. ilk olarak Bernoulli tarafindan
ortaya atilan ve John Von Neumann ve Oskar Morgenstern tarafindan gelistirilen
beklenen deger teorisi bir ara¢ haline gelmistir. Daha sonra Kahneman ve Tversky
uygulanabilen ve gergekleri yansitan bir model olarak beklenti teorisini gelistirmistir.
Son yillarda ise gelismekte olan noroiktisat; bireylerin karar alirken iktisadi
davraniglarinin, nérolojik oldugunun agiklanmasi iizerinde incelemeler yapmistir. Bu
incelemeler sonucunda; karar alma siirecinde hormonlarin, genlerin ve diger kimyasal

maddelerinde etkisi oldugu aglklanmlstlrz.

! Robbins, Stephan P.; Judge, Timothy A. : Orgiitsel Davrams, ¢ev. Prof. Dr. Erdem, inci, 14.
Basim, Ankara, Nobel Yayin, 2012, s. 175- 191.

2 Aksoy, Tolga; Sahin, Isil: “ Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel ve Modern
Yaklagimlar” , Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, Say1 7, 2009,
(Erisim) http://www.tek.org.tr/dosyalar/KararAlma_Sahin_Aksoy.pdf, 19 Subat 2015, s.4 — 24.
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Karar alicilar alternatifler arasinda se¢im yaparken yaptigi secimleri zayif ve giiclii
yonleriyle degerlendirir. Hangi secenek en fazla fayda saglayacaksa onu seger. Bu
durum bireylerin akilc1 davranis sergilediklerini gosterir. Insanlarin nasil karar aldigini
ise oOrgiitsel davranis incelemis ve karar alma modellerini ortaya ¢ikarmistir. Karar alma

modelleri rasyonel karar alma, sinirli rasyonellik ve sezgidir.

1.1.1. Karar Alma Modelleri

Karar alma modelleri asagida kisaca agiklanmustir.

Rasyonel Karar Alma Modeli; Karar vericilerin biitiin bilgiye sahip oldugu varsayimi
altinda, secenekleri objektif olarak belirledigi ve en cok fayda saglayacak secenegi
sectigi varsayimina dayanmaktadir. Kararlar, alti basamakli modele dayandirilir.

Bunlar®,

1- Problemi belirle,

2- Karar verme kriterlerinizin neler oldugunu belirle,
3- Biitiin kriterlerin goreceli olarak agirligini belirle,
4- Secenekleri belirle,

5- Belirlediginiz se¢enekleri degerlendir,

6- En iyi alternatifi seg.

Ekonomi bilimi bireylerin kendi ¢ikarlar1 pesinde kosan akiler varliklar oldugunu kabul
etmistir. Akilc1 davranan bireyler yaptiklari hatalar1 tekrarlamaktan kagmirlar. Yani
akilc1 davranan bireyler tercihlerini en iyi sekilde kullanmaya yatkindirlar. Ayrica
ekonomide de yer alan bu model, belirsizlik ve risk altinda akilci karar verme ve

ekonomik davranislarla agiklamaya caligmistir”,

* Robbins; Judge, a.g.e. , s.3.

4 Sentiirk, Fatih; Findik, Hakki: “Rasyonel Karar Alan Ekonomik Birimin Risk Altinda Verdigi
Kararlara Davranigsal yaklagim: Kahneman-Tversky Beklenti Teorisi Perspektifinden Elestirel

Bir Bakis”, Marmara Universitesi Oneri Dergisi, Cilt 11, Say1 42, 2014, 5.128.



Yapilan arastirmalarda; yatirnm kararlarinda yatirimeilar, akiler davranarak tercihlerini
en Ust diizeyde tutmak, portfoylerini ¢esitlendirmek ve riskten kaginmak isterler. Buna
ragmen gergek hayatta yatirimcilar, yatirimlarinda bu isteklerini
gerceklestirememektedirler. Bu durumun sebebi ise bilissel kusurlardir. Bu psikolojik
Onyargilar sonucunda bireysel yatirimcilar, kazanan hisselerini erken elden ¢ikarirken,
kaybeden hisseleri uzun siire ellerinde tutmaktadir. Ayrica, siirii davranis1 géstermekte,
kendilerine olan asir1 glivenin sonucunda da c¢ok sik zararina islem yapmaktadirlar.
Yatirimcilar siirekli yatirim yaptiklari hisse senetlerine kars1 duygusal olarak baglanir ve
stirekli ayn1 hisse senetlerine yatirim yapmak isterler. Dolayisiyla yatirimcilar yatirim
yaptiklar1 hisseler aidiyet hissetmekte, belirsizlik ve risk ile karsilastiginda az veya asiri
tepki vermekte ve kendilerine gore dogru olan bilgisi disindaki her bilgiyi reddederek
kendi bilgisini destekleyen bilgiyi arama egilimindedirler. Bunun sonucunda da yatirim

kararlar1 akilc olmaktan gikmakta, kisinin his ve sezgilerine dayanmaktadir °.

Kahneman ve Reipe de yatinmcilarin akiler davranmadigini  birgok agidan
kanitlayanlardandir. Kahneman ve Reipe gore finansal kararlar, yiiksek belirsizlik ve
riskin oldugu durumlarda alinmaktadir. Bu yiizden de yatirimcilar sezgilerine basvurur.
Sezgilere bagvurulmast da yatirnmciyr akiler davranmaktan uzaklastirir. Clinki

yatirimeilar kendilerine asir1 giivendiginden, olaylar: ge¢ idrak ederler®.

Sinirh Rasyonellik Modeli; Her bireyin bir kapasitesi ve bu kapasitenin bir {ist sinir1
vardir, bu ylizden bireylerin gerekli olan biitiin bilgileri benimsemesi ve algilamasi
miimkiin degildir. Bu yiizden bireyler, karmasik olaylar1 anlayabilecekleri seviyeye
indirgeyerek ¢oziim iiretirler. Bu ¢oziimler yeterli ve tatmin edicidir. Insan beyni
karmasik olaylar1 tamamen akilc1 olarak ¢ézemediginden, sinirli rasyonelligin kisitlar
dahilinde c¢alisir. Yani, bireyler olaylarin biitiin karmasikligini igeren biitiiniinden
ziyade, sadece Onemli Ozelliklerini dikkate alarak basitlestirirler. Ancak bu sekilde

akilc1 davranabilirler.

® DSm, Serpil; Yatirnmar Psikolojisi, Degisim Yayinlari, istanbul, 2003, s. 2.

® Giirkan, Sirin; “Finansal Piyasalarda Asiri Reaksiyonun Davramssal Finans Agisindan
Incelenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ornegi” Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2009, s. 13.



Bireyler i¢in smirli rasyonellik modeli, onceden denenmis yollar1 takip ederek
secenekler belirleyip, bu segenekler arasindan kendine gore en uygunu se¢mesidir.
Rasyonel karar alma modelinde ise bireylerin mevcut olan se¢eneklerin hepsiyle ilgili
biitiin bilgileri toplayip, topladiklar1 bu bilgilerle mevcut segenekler arasindan
kendilerine gore en uygun olani se¢gmeleridir. Bu siire¢ bireylerde enerji ve zaman
kaybina neden olur. Bu yiizden geleneksel rasyonel karar alma modelini

kullanmaktansa, daha basit modeli sik kullanmak mantiklidir’.

Diger bir deyisle sinirh rasyonellik, karar alicilarin engeller ve sinirliliklari nedeniyle
akilc1 olmayacagi goriisiidiir. Engel ve smirliliklarin nedeni ise kisitli bilgi ve

zamandir®.

Sezgi; Bir durumu hemen algilama yetisidir. Mantik yiiriitmenin tamamen disindadir.
Genelden 6zele ya da 6zelden genele hicbir inceleme yapmadan hayal giicii kullanilmasi
s6z konusudur. Sezgide karar alma hazir ve gabuktur®. Tabi bu noktada sezgiyle batil

inanct, altinct hissi karistirmamak gerekir.

Sezgilerimize gilivenerek karar alma, akilct olmayan bir davranis bigimidir. Sezgisel
karar alma, deneyimlerimizin dagitilmasiyla yaratilan bilingdist siiregtir. Bu siireg, hizli

ve duygu yiiklidiir.

Bireylerin zaman baskis1 ve belirsizlik durumunda sezgilerini kullanarak karar
vermeleri tizerine g¢aligmalar yapan Psikolog Grey Klein, sezginin “tanima” ile
basladigini ortaya koymustur. Eger bireyler belirli bir konu veya alanda bilgili ve
tecrilbe sahibiyse bilgiyi tamiyarak karar1 kisa silirede verirler. Ayrica tecriibeler,

belirsizlik ve risk durumunda da karar almaya yardimei olur®,

’ Robbins; Judge, a.g.e. , s. 175- 191.

® Sagir, Cenkan; “Karar Verme Siirecini Etkileyen Faktorler Ve Karar Verme Siirecinde Etigin
Onemi: Uygulamali Bir Arastirma” Yiiksek Lisans Tezi, Trakya Universitesi Soysal Bilimler

Enstitiisti, Edirne, 2006, s. 9.
® Sagir, a.g.e., s. 21- 22.

' Sagir, a.g.e., s. 22- 23.



20. yiizyil siiresince uzmanlar, karar alma siirecinde sezgilerini kullanan bireylerin
verimsiz olduguna inanmiglardir. Glinlimiizde ise sezgilere giivenmenin karar verme
stirecini iyilestirdigi goriisti vardir. Ancak yine de sezgilerin ne zaman dogru ne zaman
yanlis oldugu olciilemeyecegi i¢in fazla glivenmemek gerekir. Bu yanilgilar asagidaki

gibi agiklanabilir.

1.1.2. Karar Almada Yanilgilar

Karar almada sik¢a karsilasilan yanilgilar vardir. Bunlar asir1 giiven yanilgisi, ¢ipalama
yanilgisi, dogrulama yanilgisi, bulunabilirlik yanilgisi, baglilik gosterme, riskten
kacinma, tesadiif yanilgisi ve ben demistim yanilgisi olarak siralanabilir. Kisaca

aciklarsak,

Asirt giiven Yanilgisi, yeteneklerinin zayif olmasia ragmen yiiksek olduguna inanan

bir grup. Bu durum genellikle uzmanlik alani disina ¢ikildiginda meydana gelmektedir.

Cipalama Yanilgisi, ilk gelen bilgilere takili kalarak sonradan gelen bilgilere uyum

saglanmamasi anlamindadir.

Dogrulama Yanilgisi, ge¢mis secimlerimizi dogrulayan bilgiyi arama, se¢imlerimizle

celisen bilgiyi gormezden gelip tarafli bilgilere yOnelmemizdir. Algida secicilik

tirlerindendir.

Bulunabilirlik Yanilgisi, hiikiimlerimizi bulunan mevcut bilgilere gore vermemizdir.

Baglilik Gosterme, elinde olumsuz bilgi olmasina ragmen onceki karara asirt baglanma

anlamindadir.

Riskten Kacinma, kesin olani tercih etmeyi ifade eder.

Tesadiif Yanilgisi, bireylerin aniden ortaya c¢ikan olaylarin sonucunu tahmin

edebileceklerini diisiinme egilimi géstermesidir.

Ben Demistim Yanilgisi, olay sonucglandiktan sonra sonucu 6nceden bildigimize dair

gosterdigimiz yanlis inang. Ayrica bu yanilgi, gecmisten ders alabilme yetimizi de

zayiflatir.



Karar verici veya alicilar siirli rasyonel davranis sergilemektedir ama bu yanilgilar

kararlarini etkiler.

1.2. KARAR ALMAYI ETKIiLEYEN FAKTORLER

1.2.1. Kiiltiir

Kiiltiir, bizlere gore yabanci bir kelime degildir. Kullanilmasi1 kolay olan bu kelimenin
aciklanmast zordur. Giinliik yasantimizda sik¢a kullandigimiz bu kelime bireylerin
toplumun bir parcast oldugunu ve kazandigi aliskanliklar1 da diger aligkanliklarina

katarak bir biitiin olusturmasi anlamima da gelmektedir'.

TDK ya gore kiiltiir; tarihsel, toplumsal gelisme siireci i¢inde yaratilan biitiin maddi ve
manevi degerler ile bunlar1 yaratmada, sonraki nesillere iletmede kullanilan, insanin
dogal ve toplumsal gevresine egemenliginin Ol¢ilislinli gosteren araglarin biitiinii olarak

tanimlamistir.

Kiiltiir bir toplumun yagsama tarzi olarak karakterize edilen, bilgi, inang, orf adet gibi

maddi ve manevi olmayan unsurlardan olusan karmasik bir biitiindiir*2.
Kiiltiirlin yaklasik olarak 160 tanimi bulunmaktadir. Bu tanimlardan bazilar §6yledir13;

M.Mac Ivera’ a gore kiiltiir, ideoloji, din gibi toplumsal yasam belirtileri olarak
tanimlarken; Voltair kiiltiirii, insan zekasinin olusumu, gelisimi ve gelistirilmesi olarak

tanimlamistir.

Kiiltiiriin en eski tanimi Taylor tarafindan yapilmistir. Taylor’a gore kiiltiir, bir
toplumun iiyesi olan bireyin 6grendigi bilgi, sanat, gelenek- gérenek gibi aliskanliklari

i¢cine alan karmasik bir biitlindiir.

1 Kayaalp, Isa; iletisimde insan Dili, , Istanbul, Bilge Yayincilik, 2002, s. 121.

2 Simsek, Serif; Celik, Adnan; Akgemici, Tahir: Davrams Bilimlerine Giris ve Orgiitlerde
Davrams, 7. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2000, s. 41.

13 Simsek; Celik; Akgemici, a.g.e., s. 41.



Cubuk’a gore kiiltiir, insanlarin yasam bigimlerinin ayirict 6zelligi olarak tanimlarken
1. Cakmak kiiltiirii, belirli bir toplum iiyeleri tarafindan aktarilan ve paylasilan davranis

sonucu olarak tanimlamistir 15

Kiiltiir, bir toplumu belirten davranis bi¢imidir. Kiiltiir, insanin dogusundan &liimiine
kadar olan siirecte kaliplasmis aligkanliklar1 kapsamaktadir. Kiiltiir aslinda bizlerin
sosyal mirasidir. Her kiiltiir bir degere sahiptir ve bu kiiltiirel degerler de bireyler
tarafindan sosyallesme siirecinde 6grenilir. Dolayisiyla bireylerin tutum ve diistinceleri

biiyiik oranda yasadigi kiiltiirli yansitir.
Odabas1 ve Baris kiiltiiriin 6zellikleri su sekilde siralanmustir'®;

e Kiiltiir 6grenilmis davranis bi¢cimidir. Kiiltiir dogustan degil sonradan aile ve
cevre yardimiyla 6grenilebilir. Nesilden diger nesle yavas yavas aktarilir.

o Kiiltiir gelenekseldir. Ciinkii kiiltiir, toplum {iyelerinin davranis ve diisiincelerine
uygun standarttadir.

o Kiiltiirii insanlar ortaya ¢ikararak olusturur.

e Kiiltiir zaman igerisinde ¢evre kosullarina uyum saglamak acisindan degisebilir.

e Hemen hemen tiim Kkiiltiirler de ortak norm ve degerlerin oldugu kadar
farkliliklar da vardir.

o Kiiltiir ihtiyaglar1 giderir.

e Kiiltiir toplum bireyleri tarafindan paylasilan inang ve degerlerdir. Bu deger ve

inanglar nesilden nesil’e aktarilir.

4 Cabuk, Serap: Profesyonel Satis Yonetimi, 2. Baski, Adana, Nobel Kitabevi, 2005, s. 200.

5 Cakmak, Ali. C.: “Firmalarin Pazara Acilma Siirecinde Markanin Etkinligi ve Ornek Bir
Uygulama: Mado Markas1” Yiiksek Lisans Tezi, Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Kahramanmaras, 2004, s.8.

18 Odabas1, Yavuz; Giilfidan, Baris: Tiiketici Davramsi, 13. Basim, istanbul, Mediscat
Kitaplari, 2013, s. 314 — 315.



1.2.2. Kiiltiir Cesitleri

Kiiltiir siniflamalar1 gesitli kriterlere gore yapilmistir. Kiiltiir olusum bigimi, kiiltiir
Ogelerinin bilesimi, yasadiklar1 bolgeler, bireylerin ekonomik durumu gibi faktorler 6n

plandadir.

Davranis acisindan baktigimizda kiiltiir; genel kiiltiir — alt kiltiir, maddi kiiltiir- manevi

kiiltiir ve tiglii ayrim olarak kategorilere ayrilimustir'”.

1.2.2.1. Genel Kiiltir — Alt Kiiltiir

Erdogan’a gore, kiiltiirdeki bu ayrim yayginlik derecesine goredir'®. Genel kiiltiirii bir
toplumun sahip oldugu kiiltiir olarak diisiiniirsek, ne kadar genel kiiltiir varsa o kadar
toplum vardir denilebilir. Ayrica, bir toplumun inancglari, degerleri, hareketleri ve

normlarinin tiirleri genel kiiltiirli olugturan pargalardir.

Alt kiiltiir ise; ana kiiltiirin bir parcasidir. Kendine has farkli davranislardan olusur.
Ormegin, Satis artirma ¢abalarinda alt kiiltiir gok énemlidir. Ciinkii satis artirmak igin
kullanilan stratejiler belirli bir hedef kitleye ulagilmak istenir. Ulasilmak istenen hedef

kitlenin alt kiiltiir 6zelliklerinin bilinmesi iletisim agisindan gereklidirlg.

Toplumun degerleri, inan¢ yapisi, yasam tarzlar1 genel kiiltiirii olusturur. Bu kiiltiir
icinde yer alan dinsel, irksal, bolgesel gibi ayricaliklarla birlikte kendilerine has yasama

bigim ve degeri olan kiiltiir ise alt kiiltiirii ortaya koyar?®. Alt kiiltiir bireylerin, giyim,

' Simsek; Celik; Akgemici, a.g.e., s. 41.

'® Erdogan, ilhan: isletmelerde Davrams, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Yayin No:

272, Istanbul, 1997, s.122.

' Esen, Karabacak: “Medyanin Tiiketici Davramslar1 Uzerindeki Etkisi ve Pazarlama Y 6netimi
Acisindan Onemi” Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya,

1993, s. 85.

0 Simsek; Celik; Akgemici, a.g.e., s. 43.



kusam, eglenme, mesleki secimlerini etkilemektedir. Ayrica alt kiiltiirlerde yas, cinsiyet,

meslek, egitim gibi ayirim yapilabilmektedir.

1.2.2.2. Maddi Kiiltiir — Manevi Kiiltiir

Maddi kiiltiir, bireylerin yasayabilmek i¢in olusturduklari ¢evreyi etkileyen teknolojik
faktorler ve teknolojinin igerdigi tiim ara¢ gerecler olarak ifade edilmektedir. Maddi

kiiltiire 6rnek olarak, makine, biirolar, giysi, cihazlar v.b. gésterilebilir21.

Manevi kiiltiir, bir ulusu diger uluslardan ayiran inanglar, ideolojiler, degerler ve

normlar olarak tanimlanabilmektedir.

Kiltlirtin gereksinimlerini karsilayan bu maddi yoniinden baska, sosyal ve ruhsal
gereksinimleri karsilayan sosyo — psikolojik boyutu da vardir. Bireyin diisiincesini,
degerlerini, inanclarii1 maddelesmeden insan yasamini etkileyen bir yapisinin olmasi,

degerler ve bu degerlerin olusturdugu yasam tarzlarit manevi kiiltiirii olusturmaktadir?.

1.2.2.3. Uclii Ayrim

Ogrenme zamanlarina gore kiiltiiri tanimlamak igin 31ii bir ayrim yapabiliriz. Bunlar;

sonradan 6grenilen kiiltiir, birlikte olusan kiiltiir, 6nceden olusan kiiltiir seklindedirZS.

Sonradan Ogrenilen Kiiltiir, bireylerin atalarindan &grendigi  kiiltiirdiir. {lkel

toplumlarda gecerli olan bir kiiltiir tiiriidiir ve bireyler yavas yavas 6grenirler.

Birlikte Olusan Kiiltiir, bireylerin yasitlarindan 6grendigi kiiltiirdiir. Bu kiiltiir
biciminde eski nesil’in kendilerinden sonra gelen nesil’e yasitlarindan 6grendiklerini

aktarmasi, kendilerinden sonra gelen nesil’in davranig modelini olusturur.

2 Simsek; Celik; Akgemici, a.g.e., s. 43.
%2 Erdogan, a.g.m., 5.123.

2 Simsek; Celik; Akgemici, a.g.e., s. 44.
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Onceden Olusan Kiiltiir, yaslilarin genclerden 6grendigi kiiltiir bicimidir. Yashlarin,
genclerin  yarattigi  kiiltiirel degerleri benimsemesidir. Yani eski ve yeniyi

birlestirmesidir.

Kiiltiir; toplumun {iiyesi olan bireylerin birbirleriyle iletisim kurmasina, belirli davranig
ve olaylari yorumlamasina ve yorumladigi olaylar1 degerlendirmesine yardimci

olmaktadir.

Yatirnmcilar, karar alirken ogrenmelerden etkilenirler. Yatirimcilar her seyden once
yasadig1 kiiltiirel yapiyr tanir, kisiligi, tutumu, hedefleri ve degerleri bu kiiltiirel yapinin
icinde olusur. Bu yiizden yatirnmcilarin alacagi kararlar i¢cinde bulundugu kiiltiirel
yapidan etkilenerek kisiligi ve giidiileri kisiligini belirleyecektir. Her bir yatirimecinin
O0grenme slirecinden ge¢mistir. Bu silirecin sonunda deneyim edinmis ve kazanimlari

farkli oldugundan ayni olay karsisinda verecegi kararlarda degisecektir®”.

1.2.3. Din
Din, genel olarak dogaiistii, ahlaki 6geler tasiyan, kutsal, cesitli deger ve kurumlara
sahip inanglardir®.

Tdk’ ya gore din, inanglar1 kurumlar, kurallar, ayinler ve semboller bi¢ciminde toplayan

bir diizendir?®.

Islam bilginleri ise dini, “akil sahibi insanlarin kendi tercihleriyle bizzat hayirli olan

seylere gotiiren ilahi bir yasa” olarak ifade etmislerdir.

2 Usul, Hayrettin; Bekei, [smail; Eroglu, Hisrev A.: “Bireysel Yatirimcilarin Pay senedi
Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler”, Erciyes Universitesi I.L.B.F Dergisi, Say1
19, 2002, s. 138- 139.

% (Erisim) http://tr.wikipedia.org/wiki/Din / 19.05.2015.

?%(Erisim),
http://tdk.org.tr/index.php?option=com_gts&arama=qts&quid=TDK.GTS.55553c6d3e7b96.169
63529 / 14.04.2015.



http://tr.wikipedia.org/wiki/Din%20/%2019.05.2015
http://tdk.org.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.55553c6d3e7b96.16963529
http://tdk.org.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.55553c6d3e7b96.16963529
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Bat1 da ise birbirinden fakli din tanimi bulunmaktadir. Dini kiliseler ve din adamlari
kendi gorigleriyle tanimlarken; materyalistler, felsefeciler ve sosyologlarda kendi
gorusleri ¢ercevesinde tanimlamaktadirlar. Bu farkli goriisler sonucunda din olgusunun

evrensel oldugunu diistinebiliriz. Ayrica din “gii¢lii bir sosyal kontrol” aracidir.

Din sadece insanlarin inan¢ ve ibadetleri olarak diisiiniilmemelidir. Dini benimsemis
kisilerin sosyal yasantilarin da belirli kurallar1 oldugundan davranig bigimlerini de
etkilemektedir. Bu yilizden yatinm karar1 alan bireylerde inandiklar1 dinden

etkilenebilirler®’.

Bireylerin davraniglari, genellikle inanglarina, tutumlarina, deger yargilarina baghdir.
Ancak, biitiin bunlar kanitlanabilir yargilar degildir. Sosyal ve kiiltiirel yapinin dinin
icerdigi deger ve inanglardan etkilendigini diisliniirsek, dinin iktisadi gelismelere de
etkisi olacaktir. Bu nedenle iktisat teorisi ¢er¢evesinde de kiiltiir ve din ¢aligmalar1 hizla

artmigtir®,

Ekonomi biliminin en énemli kuramcilarindan biri olan Marshall da, Iktisadin Ilkeleri
isimli kitabinda ,“Diinya tarihini sekillendiren ve insanoglunun kendi giinliik islerini

yonlendiren iki asli kurum vardir, bunlar din ve ekonomidir.”demistir.

Ekonomik faaliyetler yalnizca maddi hareketlerden olusmamaktadir. Bireyler ekonomik
faaliyetlerinin yasal olduguna inanmak ve inandirmak i¢in farkinda olmadan

maneviyatlarini da katmaya ihtiyag duyuyorlar®.

Dinin ekonomik davranislar etkiledigi gibi ekonomi de dini etkilemektedir. Din etkisi

daha kalicidir ve daha derinlere inerek toplumun genel yapisi igerisinde ekonomik

27 Ates, Alper: “Finansal Yatirrmlarin Davramissal Finans Agisindan Degerlendirilmesi Uzerine
Bir Arastirma” Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya,

2007, s. 58.

%8 Agikgoz, Omer; Karagiil, Mehmet: “iktisat Tarihi Perspektifinde iktisadi Kalkinma Ve Din
fliskisi”, Seleuk Universitesi i.I.B.F Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, s. 472- 480.

2 Ulgener, Sabri: “Iktisadi Hayatta Zihniyetin Rolii ve Tezahiirleri”, iktisat Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 11, No 3-4, s. 351-380.
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yapisini da degistirmektedir. Bu yiizden de dinler ortaya ¢iktiklart toplumun yasam
bigimini ve ekonomik yapilarini da etkilerler. Ozellikle, cennet, cehennem, Allah gibi

inanglar ekonomik performans iizerinde son derece etki géstermektedirso.

Rasyonel se¢im kurami, dini davranisi agiklamak i¢in gelistirilen ekonomik modelin en
onemli bilesenlerinden biridir. Rasyonel se¢im kurami toplumsal hayat agiklamalarini
bireyin rasyonel secim ve bireylerin tercihlerine dayandirmaktadir. Rasyonel se¢im
kurami, "insanlar bir tercih yapmak durumunda kaldiklarinda genellikle en iyi davranis
tarzi olduguna inandiklar1 seyi segerler" olarak 6zetlenebilir. Bireylerin toplum i¢indeki
davraniglarint anlamak ve agiklamak i¢in gelistirilen bu kuram, dini davranislarin
aciklanmasi i¢in dine de uygulanmistir. Bu uygulamadan yola ¢ikan Iannaccone, dini
pazar modeli olan “Dini pazarlar” kavramini ortaya ¢ikarmistir. Dini pazarlar kavramu,
dini topluluklarin varliklarini siirdiirebilmek igin liye ve kaynak arayisi i¢in toplumsal
alanlar1 nitelemektir. Ayrica, yeni din hareketlerinin artmasi {iye arayisi i¢in aralarinda
rekabet olugsmasi ve bu iiyelerin ihtiyaclarini karsilamak i¢in ¢caba harcamalarina neden
olur. Bu yiizden; iiyeler “miisteri” lere, dini gruplar ise “ticari firmalara” benzetilmistir.
Dini pazara gelen flyeler, gilinliik aligveris yaptiklar1 gibi, alacaklari dini mal ve
hizmetinde maliyetini, karini, zararin1 hesaplar ve tercihini en yiiksek manevi kazang

getirecek yatirima yapar.

Bu yiizden de gruplar rakiplerine kars1 stiinlik saglayabilmek i¢in mal ve hizmet
sunma ¢abasina girerler. Giiniimiizde de dinin reklam1 yapilir ve satilir, iiretilir, tiiketilir,
arz ve talep edilir. Bu modele gére din piyasasinin varhigindan soz edilebilir. Ozetle,

dinin ekonomik teorisi, dini bir mal veya tercih edilebilir bir objedir®.

% Eren, ismail: “Din-Ekonomi iliskisi: Islam’in Sosyo-Ekonomik Yapisi igerisinde infak
Kurumunun Olusum Siirecinin Incelenmesi” Doktora Tezi, Siilleyman Demirel Universitesi

Sosyal Bilimler Universitesi, Isparta, 2013, s. 4-6.

3! Kirman, Ali M. : “Dinin Ekonomik Modeli Kiiresellesme Siirecinde Dine Yeni Bir Yaklasim”
(Erisim)  http://dergipark.ulakbim.gov.tr/omuifd/article/viewFile/5000073453/5000067712  /
20.03.2015, s. 149- 157.



http://dergipark.ulakbim.gov.tr/omuifd/article/viewFile/5000073453/5000067712%20/%2020.03.2015
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/omuifd/article/viewFile/5000073453/5000067712%20/%2020.03.2015
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Islam dininin kutsal kitabinda birgok hiikiim diinyevi hayat1 diizenledigidir. Tiim dinler
hayat1 diizenleme amacin1 benimsemistir bu diizenlemeler Islam dininde de da
yogundur. Ekonomi de Islam {izerinde yogun fikirler iiretilmistir. Gerek Islam
diislintirlerinin  yazilarinda gerek Kur’an-1 Kerim de ekonomik yasama iliskin

degerlendirmeler vardir.

“Faiz (riba) yiyenler, ancak seytan ¢arpmis olanin kalkis1 gibi, ¢carpilmis olmaktan

99

baska (bir tarzda) kalkmazlar. Bu, onlarin: “Alim-satim da ancak faiz gibidir
demelerinden dolayidir. Oysa Allah, alis-verisi helal, faizi haram kilmistir. Kime
Rabbinden bir 6giit gelir de (faize) bir son verirse, artik ge¢misi kendisine, isi de
Allah’a aittir. Kim (faize) geri donerse, artik onlar atesin halkidir, orada siirekli

kalacaklardir.” (Bakara 275)

Bu ayet faizin haram oldugunu sdyler. Islam da vergi alinmasini yasaklayan bir hiikiim
yoktur. Bu sebepten Islam Devletleri vergi uygulamalarini gergeklestirmektedir. Islam’a
gore su Ozelliklere sahip olan mallardan vergi alinabilir. Bunlar, malin miilkiyetinin
olmasi, belirli miktar1 agmas1 gerekir, {iiretilebilir ve artirilabilir olmali, bir malin
alindig: tarihten 1 y1l gegmesi ve biitlin maldan degil ihtiyaci asan kisimdan alinmasi

gerekir.

Bireyler yatirim yapmak isteyebilirler. Yaptiklar1 yatirimdan kar elde etmek ya da uzun
vadede kazan¢ saglamak i¢in gayrimenkule yatirim yapabilecegi gibi senetlere de
yapabilirler. Tabi Tiirkiye de yasayan ve Islam’1 benimsemis yatirimeilar din kurallar:
cercevesinde deger ve kiiltiirlerine gore yapacaklardir. Faizin haram oldugundan biraz
once bahsetmistim. Peki, borsa da islem yapmak veya senet alim satimin1 yapmak Islam

dinine gore nasil yorumlanir?

Tahvillerin belli bir vadeleri vardir ve bu vade de hamiline faiz geliri saglar. Tahviller
vadesinden 6nce de hamiline geri ddenebilir. Islam da faiz haram oldugundan tahvilde
haramdir. Borsa bugilin sans oyunu gibidir. Ciinkii piyasaya miidahale edildik¢e hisse
senetleri olmasi gereken degerin ¢ok iistiinde olabilir. Bu degerlerden yararlanan

yatirimcilarda alim satim yaparak ya kazanip ya kaybediyorlar.
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Pay senetleri (hisse senetleri) ise ortaklik senetleridir. Peygamber efendimiz, "iki kisi bir
ise ortak olunca, iigiincii ortaklar1 Allah’tir.” demistir. Yani ortaklik Islam da caiz
goriilmiistiir. Fikih bakimindan pay senedi almakta bir sorun yoktu. Ancak fikih’ gore
haram mal veya hizmet iiretiyorsa, o sirketin pay senedi alinmamalidir. Bunun disindaki

hisse senetleri alinip satilabilir %,

1992 yilinda Cidde’de yapilan "Islam Konferans1 Teskilati"na bagh "Islam Fikih
Akademisi" nin 7. Dénem Toplanti’sinda hisse senetlerinin kar ve zarara istirak etmesi
sebebiyle, kural olarak helal oldugu, fakat ser’i hitkkmiiniin bunu ¢ikaran sirketin ticari

islem ve amagclarinin mesru olusuyla yakindan ilgili bulundugu belirtilmistir.

Fikih’a gore, borsa ve hisse senetleri hakkinda din adamlar: caiz degil derken, ¢cogunluk
ise caiz oldugu yéniinde fikir birligine sahiplerdir. Ancak sirketin, Islam’mn haram

kildig1 mamullerin iiretimini ya da satimim yapmamasi gerektigidir®.

1.2.4. ideoloji

Sosyal bilimin baglangict olan ideoloji, toplum tarafindan benimsenen genel bakis
acilarinin ve ideolojik distinceleri elestirilerek gozden gecirilmesi ve gercegi ortaya
koyabilecek hipotezlere ulasmasidir®®. Ornegin, bireyin duygulan ile fiziksel yapisi
arasindaki karsilikli hissetme, diisiinme gibi ilkeler ideolojistlerin felsefi temel tasi

olmugtur®.

%2 Yenigeri, Celal, Marmara Universitesi ilahiyat Fakiiltesi
(Erisim)http://www.milliyet.com.tr/content/dosya/ramazan/1911.html/ 21.05.2015.

% Beser, Faruk: Fikih Arastirmalari Isiginda Fetvalar, 1. Baski, izmir, Nil Yayinlari, 1991, s.
78-79.

3 (Ozel, Hiiseyin: iktisat, ideoloji Ve iktidar, “Bilim ve iktidar” bashkh kongrede, “iktisat,
iktidar ve Toplum” oturumunda yapilan konusma metni, 2006

(Erisim) http://yunus.hacettepe.edu.tr/~ozel/Bilim_iktidar_Karaburun.pdf/ 23.04.2015, s. 8-10.

% Topakkaya, Arslan: “ideoloji Kavraminin Tarihsel Gelisim Siirecine Kisa Bir Bakis”,

Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 11, Say1 1 — 2, 2007, s. 164- 178.


http://www.milliyet.com.tr/content/dosya/ramazan/1911.html/
http://yunus.hacettepe.edu.tr/~ozel/Bilim_iktidar_Karaburun.pdf/
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Ideoloji, yanlis bir gercekligin sonucudur. Ideoloji, sihirli sosyal iliskileri yansitmak
disinda bu iliskileri ideallestirmekte, dogallastirmakta ve kendilerini tekrar tekrar
iiretmelerine katkida bulunmaktadir. Tabi bu ideallestirme, dogallastirma ve iiretime
bireyin katilimi son derece 6nemlidir. Ideolojinin yeniden iiretimi bireyin gérmek
istemediklerini gormemesi, kendi istedigi gibi diisinmesi ya da kendi kendini

kandirmasi gibi psikolojik mekanizmalardir diyebiliriz®.

Ideoloji kavraminm kurucusu De Tracy Condillac, énciisii J. Lock ve bu kavramu ilk
kullanan Destutt de Tracy dir. Bu kavramin kullanimi Antik Yunan’a kadar
dayanmaktadir iddias1 vardir. Ideoloji kavrami bireylerin sosyal, siyasal, ekonomik
yasantisini da kapsamaktadir. Bu kavram yalnizca bireyin diinya goriisiinlin olusmasi
degildir. Bireyin diinya goriisiiniin olusumunda tarihle, toplumla, kurumlarla olan
iliskisinin belirlenmesinde etkindir. Felsefeden, sosyolojiye, siyasal bilimlere kadar
biitiin sosyal bilimlerin kendilerine arastirma alan1 olarak bu kavrami segmesi bu olguyu

aciklayan Srnektir®”.

Ideoloji; hiikiimet, parti, toplumsal simif davranislarin1 ydnlendiren, hukuksal, dinsel,
bilimsel diisiinceler biitiiniidiir. Bagka bir ifadeyle, maddi iliskiler tarafindan kosullanan,
sinif c¢ikarlarim1 dile getiren ve bireyin, sosyal davramiglarmi etkileyip, kendi
dogrultusunda goriisler, deger yargilar1 yaratmaya yonelik toplumsal fikirler
biitiiniidiir®®.

Ideoloji kavraminda Marksist diisiiniirler Snemli yer tutmaktadir. Marx, Lenin, Gramsci,

Lukacs, Frankfurt Okulu, Althusser gibi diisiintirler bu alanda gallsmlslardlr39.

Marks, bir toplumdaki egemen smifin ¢ikarlari ile hakim olan diislincelerin birlikte
olmak zorunda oldugunu belirterek ideolojik olusumu bu ilkeye baglamistir. Yine

Marks’a gore, ideoloji ger¢eklik hakkinda bir yanilsama, bir illiizyon degil, onun biling

% Ozel, a.g.e., s. 9.

%" Topakkaya, a.g.m., s. 164- 178.

% (Erisim) http://ideoloji.nedir.com/#ixzz3a1MgJq18/25.04.2015.

% (Erisim) http://tr. wikipedia.org/wiki/%C4%B0deoloji/10.02.2015.



http://ideoloji.nedir.com/#ixzz3a1MgJqI8/25.04.2015
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0deoloji/10.02.2015
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tizerindeki izi ya da goOriinimiidiir. Marks is¢i sinifinin kendilerine ait olmayan
fikirlerle, toplumsal iligkilere yonlendirildiklerini sdylemektedir. Bu fikirler ekonomik,
siyasal ve toplumsal c¢ikarlar1 onlardan farkli olan smiflarin fikirleri oldugu

goriisiindedir®.

Althusser’ a gore ise ideoloji bir ortamu ifade ettigi i¢in her yerde oldugu goriisiindedir.
Marks’in ideoloji tanimi ile Althusser’ in tanimi sik¢a karistirllmaktadir. Althusser’in
ideoloji kavraminin iyi anlasilmasi i¢in gergeginden hareket ederek ele alinmalidir.
Ornegin Althusser medya ile ilgili herhangi bir calisma yapmamustir. Buna ragmen
iletisim, sdylem ve medya analizlerinde onun c¢aligmalarini irdelemek ve uygulamak

gecerli sonuclar vermektedir.

Ideoloji, nesnel olmayan bir diisiince iiriiniidiir. Tanimdan da anlasilacag: gibi olaylarda
taraf tutmaya benzemektedir. Bireyi yanlisa gotiirlip yaniltabilir. Buradan ideolojinin
yamltic1 bir 6zelligi oldugunu sdylenebilir. ideoloji kavrami, bireylerin yaklasim agisi
ve tanimlamasina gore degismektedir. Yani ideoloji, belirli bir smif ya da topluluga

0zgl inanglardan olusmaktadir. Fikir tiretiminin temel siirecidir.

Condilllac’ a gore 1deoloji, “insanin diinyay1 i¢inde bulundugu kaliplara gore algiladigy,
ruhsal durumuna gore diinyay1 irdeleyip, hiikiimlere vardig1” olarak tanimlamis ve ¢ok
elestiri almistir. Ayrica Condillac ideoloji i¢in baska bir diisiince ortaya atmistir. Bu
diisiince, bireylerin kendi i¢inde bulunduklari kaliplarla hareket etmeyip, disaridan

gelen etkiyle hareket etmeleridir®.

Ideoloji tanimlarinin  ¢ogunda, ideoloji toplumun hangi kesiminde oldugu
onemsenmeksizin bireyin diisliniis bicimini etkileme olasilig1 hep disarida birakilmistir.
Yani ideolojinin ayn1 zamanda kapitalizmin dayatmis oldugu “bilin¢ bi¢imi” gbzden
kacirilmamalidir. Ayrica, ideolojinin diisiince, davranis bigimi, sekli, kiigiik simgesel

islevleri oldugundan biitiin bu islevleri yorumsamaci (hermeneutic) olarak da bakmak

%0 Kazanci, Metin: “Althusser, ideoloji Ve Ideoloji ile lgili Son S6z”, istanbul Universitesi
iletisim Fakiiltesi Hakemli Dergisi, Say1 24, 2006, s.1- 18.

! Kazanci, a.g.m., s.1-18.
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gerekir*2. Yorumsama (Hermeneutik), ilk olarak Hiristiyan teolojisi alanindaki yorum
tartismalarindan ortaya ¢ikan yontembilim ve anlam bilgisidir. Sonraki zamanlarda
yorumsamaci terimi (hermeneutic) tanribilimi (teoloji) alaninin disina ¢ikarak genel

anlamda yorum aragtirmalari ile ilgili felsefi bir disiplin olusturmustur®.

Ideolojilerin, etkileri dogrudan hissedilmeyebilir. Ancak bireylerin bilingaltinda kalan

ve kaliplasmis davranis bigimlerine sahip olduklar1 ideolojinin etkisi bﬁyiiktiir44.

Klasik ideoloji kavrami ig¢in bireysel olan ilgileri politik agidan mesrulastirma
zorunlulugu vardir. Bu baglamda ideoloji Habermas’ a gore, 18. Yiizyildan itibaren
“kamu alan1” kavramiyla gelismistir. “Bu ylizyllda kamunun ortak akli tarafindan
yiirlitiilen sosyal siniflarin ilgileri, genelin kabulii olarak anlasilmistir.” Buradan da

anlasildig: iizere ideoloji gerceklikten uzaktir®.

Ideoloji kavraminin gelismesinde biiyiik rol oynayan bir diger 6nemli arastirmaci
Markus’ a gore, ideoloji ile sosyal gerceklik arasindaki iliskiyi tasvir etmeye ¢alismistir.
Marcus, ideoloji kavraminin sinirlandirilmasiyla birlikte sosyal gergeklik arasindaki

iliskiyi teknolojik gelismenin tek gercekligi olarak tanimlamaktadir®.

“Teknoloji ve bilimin egemenligi altinda bulunan toplum, gittikce daha etkin bir

sekilde insan ile tabiata hakim olmaktadir.”

Modern ideoloji kavramina baktigimizda simdiki kavramlardan farklidir. Modern

ideoloji kavrami iiretim ara¢ ve iligkileri arasindaki paradoks ile 6zel ve nesnel

* Ozel, a.g.e., s. 15.

* (Erisim) https://tr.wikipedia.org/wiki/Hermeneutik/ 22.07.2015.

* Topakkaya, a.g.m., s. 164- 178,
* Topakkaya, a.g.m., s. 164- 178.

*® Topakkaya, a.g.m., s. 164- 178.


https://tr.wikipedia.org/wiki/Hermeneutik/
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farkliliklarla ifade edilmemektedir. “Eger dogru (karsilikli) degisim ideolojisi ortadan
kalkarsa, artik hakim sistem {iretim araglari iliskileri ag¢isindan dogrudan tenkit edilemez
olur”. Bu degisim ideolojisi yerine yedek bir program ortaya ¢ikarilmistir. Bu program
serbest pazar anlayisina gore degil, serbest degisimin olmadigi devlet kurumlarina
goredir. Habermas ve Markus’ un diisiinceleri bu noktada birbirine ters diigmektedir.
Habermas’ in Markus dan ayrilan yonii su sekilde aciklanabilir. Eger politika
ekonomiye bagli olarak elestirilebiliyorsa Markus haklidir. Ama ekonomik yap1 tam
tersine politik ¢atismalarin geregi gibi anlasiliyor ise dogrudan bir ideoloji kritigidir

denilemez*’.

Toplumda her seyi ekonominin belirledigi gercegini mekanik bir bigime sokarak,
insanlar1 yalnizca ekonomik c¢ikarlarin giidiileyip yonlendirdigini sanmak yanlis ve si1g

bir yaklagimdir.*®

Ideoloji bir ekonomiye bagl sonug olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Kendi belirleyiciligi
ve etkisi olan maddi pratiktir diyebiliriz. Yapilan bu tespit, kitle iletisimiyle de ilgili
oldugudur. Giiniimiizde ki kitle iletisim araglar1 bu pratigi yansitmakta ve en giizel
ornekleri olmaktadir. Ideolojinin &nemi giin gectikce artmakta ve gii¢ kazanmaktadir.

Toplum tizerinde de bu gii¢ hissedilecektir®.

Mesela, basin ideolojisi, ¢ikarlarin mesrulastirildigi ve fikirlerin genellestirildigi fikirler
ve profesyonel idealler sistemidir diyebiliriz. Medya baronlari, borsa ile tamamen ig ice
girmis durumdadir. Bir medya baronu sadece medyaya degil, kimya endiistrisi, silah
endiistrisi gibi her endiistriye de yatirrm yaparlar. Ornegin, "Medya Baronu" olarak

anilan Kanadali Conrad Black' a, {ilkesinde halka acik sirketlerde ticaret yapma yasagi

*" Topakkaya, a.g.m., s. 164- 178.
* Kazanci, a.g.m., s.1- 18.

* Kazanci, a.g.m., s.1- 18
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getirilmis sadece eyaletteki finansal piyasalarda menkul ticaret yapabilme hakki

birakilmustir™.

Siyaset bilimine bakildiginda son yillarda yapilan aragtirmalar, bireyleri yatirima
O0zendirmenin temel faktorii ekonomik degil, politik ve kurumsal faktorlerdir goriisii

hakimdir’®.

Iktidardaki partilerin ideolojilerindeki temel sorun sag, sol, merkez, muhafazakar veya

liberal partilerin ekonomik politikalara karsi ideolojileridir. Ayrica iktidar partisinin
siyasi ideolojileri tesvikler tizerinde oldukga etkilidir. Bunun yan1 sira iktidardaki parti

ideolojisinin yatirim tesviklerini etkilemedigi gorlisii de mevcuttur. Muhafazakar siyasi
partilere bakildiginda siyasi partiler genellikle serbest piyasa yanlisidirlar. Bu partiler,
korumaciliga karsi c¢ikarak, tesviklerin rekabeti bozdugunu ve bu yiizden siyasi
partilerin tesvik vermede kararsiz kalabilecekleri ya da sanayi ve ticaret topluluklarinin

baskisi altinda kalip tesvikleri artirabilir™.

Ideolojisi kutuplasmis demokratik toplumlardaki iktidar degisiklikleri durumunda o
partinin ideolojisi yok olacaktir. Aynmi sekilde, darbe gibi anayasal olmayan yollardan
meydana gelen rejim degisikliklerinde ekonomi politikalar1 acisindan degisiklikler
olmayabilir. Bu durumdan da anlasilacagi gibi yatirimeilarin ilgilendiren politik
rejimden ¢ok, ekonomi politikalarinin istikrar1 ve tesviklerdir. Belirsizligin her yerde
oldugu gibi ekonomi politikalarina iliskin olusan belirsizlik durumunda, yatirimecilar her
zaman dedigimiz gibi yeni bir bilgi gelme durumunda yatirnmlarim erteleyeceklerdir.
Tabi unutulmamasi gereken 6nemli bir nokta, politik rejim degisikligiyle ekonomik

rejim degisikligi birbirine baghdir. Yani politik rejimin degismesi durumunda ekonomik

*® Erdogan, irfan: Diinyanin Carpik Diizeni Uluslararasi iletisim, istanbul, Kaynak Yayinlari,

1995, s. 1- 100.

°' Yavan, Nuri: “Tiirkiye’de Yatirim Tesviklerinin Bolgesel Belirleyicileri: Mekéansal ve

[statistiksel Bir Analiz”, Cografi Bilimler Dergisi, Cilt: 10 Say:: 1, 2012, s. 9- 37.

*2 Yavan, a.g.m., s. 9- 37.
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rejim de dogal olarak degisecektir. Her iktidarin politik rejimi ve ekonomik rejim

planlar1 birbirinden farklidir®,

Ayrica; siyasi partilerin ideolojileri, se¢im zamani, iktidar partinin goriisleri ve se¢im
bolgesinin biiylik veya kiiciik olmasi, hiikiimetin verecegi tesviklere olan arzi

etkilemektedir®*.

Bu kani ile toplum igerisinde bireyin aradigi, ulasmak istedigi pozisyon ve bu
pozisyonda iligki kurdugu g¢evre ve c¢ikar diizeni icinde verecegi karar gorsel olarak
verecegi karardir. Bu karar bireylerin ideolojisi, ekonomik iliskiler temelini gercek
anlamiyla yansitabilir. Ayrica toplumda yasayan bireylerin verdikleri tiim kararlar, yer

tutma endisesi ve basamak atlama umududur®.

Yatirim karari alan bireyler, diger tiim yatirim karar1 alan bireyler gibi ¢esitli kurallari,
gelenek gorenek, inang ve kiiltiirli olan topluluk igerisinde yasamaktadirlar. Bu toplum
icerisinde yasarken, dogal olarak bu faktorler, bireylerin yatirimlarini etkileyen dini
inanglar, politik inanclar, aldigi ve bulundugu ortamin kiiltiirii oldugu goézlenmis ve
bireyin davraniglarini da onemli derecede etkilemistir. Ekonomik alanda alinan her
kararda kisiden kisiye degismeler gt')stermistir%. Bunun nedenleri, yatirimcilarin
degerleri, tutumlari, hisleri, irklari, dinleri, amag¢ ve hedefleri, kiiltiirii, ideolojileri,
bilgileri, deneyimleri birbirlerinden farkli oldugundan, piyasaya yeni gelen bir haberle

birlikte her yatirimci kendine gore algilar, yorum yapip karar vermeleridir.

Tirkiye de borsada islem yapan yatirimcilarin her biri birbirinden farkli 6zellikler
tagimaktadir. Bunun nedenleri dili, dini, rk1 ve siyasi goriisii farkli olan ve Tiirkiye
Cumhuriyetinde yasayan bir¢ok yatirnmcinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu

yatirimeilarin belirsizlik ve risk durumunda algilar1 ve yorumlar: birbirinden son derece

%3 Sanslisoy, Selim; Kok, Recep: “Politik istikrarsizlik - Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye
Ornegi (1987-2006)”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:25, Say1:1, s. 105- 106.

* Yavan, a.g.m., 2012, s. 9- 37.
> Erdogan, a.g.e., s. 1- 100.

% Ates, a.g.e., S. 58.
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farkliliklar gosterir. Ayrica Tiirkiye de yasayan toplumu Dogu — Bati kiiltiirii olarak
ayirtp inceleyecek olursak, biiyiikk ihtimalle bu kiiltiirleri tasiyan her yatirimcinin
farkliliklar gosterecegini diistinebiliriz. Genellikle dogu da yapilan yatirimlart ve
yasayan kesimi devletin verdigi siibvansiyonlar, tesvikler ile desteklemektedir. Ayrica
dogu kiiltiirtinde toprak yani gayrimenkullere yatirim yaparak gelir elde ederken; bati
kesiminde ise gayrimenkul yatirimlar diginda egitim durumu, yasadigi ortamin kiiltiirii
gibi etkenlerden etkilenerek ve isteyerek borsa da islem yaparlar. Yatirimcilarin gergcek
amaci kisa vakitte kar elde etmektir. Bunu gayrimenkul alim satimiyla ya da pay senedi
alim satimiyla yapar. Ancak piyasanin risk ve belirsizlik igerisinde oldugunu biitiin
yatirimetlar bilir. Ozellikle, siyasi partilerin secim dénemleri, yeni bir partinin iktidara
gelmesi, bireylerin siyasi ideolojileri ile partinin ideolojilerinin uyusmamasi gibi
durumlarda piyasa bu risk ve belirsizlik durumundan etkilenerek ya endeksleri diistiriir

ya da endekslerde bir artis meydana gelir.

Sonug olarak, bireylerin yatirnm karar1 almalarinda kiiltiir, din, ideoloji faktdrlerinin
etkili oldugu goriilmektedir. Bu faktorler diginda yatirimeinin yasi cinsiyeti, egitimi ve

mesleki durumlari da karar alma tizerinde oldukga etkilidir.
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IKiINCIi BOLUM

PiYASA ETKINLIiGIi

Bu boliimde, etkinlik kavrami, etkin piyasalar hipotezi, piyasa etkinlik modellerine
deginilecektir.

2.1. ETKINLIiK KAVRAMI

Etkin piyasa kavrami 1953 yilinda Maurice Kendall tarafindan arastirilmis, etkin

piyasalar hipotezi 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan literatiire kazandirilmigtir.

Ekonomide, en ¢ok tartisilan ve arastirilan konu kaynaklarin etkin kullanilip
kullanilmadigidir. Etkinlik kavrami, Edgeworth ve Vilfredo tarafindan gelistirilmistir.
Ayrica piyasalar agisindan da olduk¢a 6nemlidir®’. Finans biliminin de merkezi

durumundadir.

Dimson ve Mussavian’ a gore etkinlik kavrami, uygun olan bilginin finansal varliklarin

fiyatina yansiyabildigi bir piyasay1 tanimlar.

Piyasa etkinligi literatiirde, menkul kiymet fiyatlarinin elde edilebilir biitiin bilgileri

yansitmasi olarak ifade edilmistir.

Piyasa etkinligi genel olarak ti¢ farkli piyasa tiirii olarak siiflandirilmistir. Bunlar;

faaliyet, kaynak dagitimi ve bilgi etkinligidir.

Faaliyet etkinligi, piyasada fon arz ve talep edenler, islemlerini minimum maliyetle
gerceklestirmektedirler. Clinkii etkin piyasalar vade, miktar ve risk ayarlamalarini diisiik

maliyetle gergeklestirir.

" Tannidver, Banu; Arslantirck Colli Duygu: “Tirkiye’de Yatirnmeilarin - Ongbrii

Performanslarinin Rassal Yiiriiylis Modeli Cergevesinde Analizi”, Business and Economics
Research Journal, Volume 6, Number 2, 2015, s. 128- 135.
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Kaynak dagitim etkinligi, piyasada var olan kaynaklarin en uygun dagilimini
hedeflenmektedir. Baska bir ifadeyle piyasalarin dagitim acisindan etkinligi, bu

pazarlarin parayi, tikketim ve yatirim alanlarina en verimli sekilde dagitilmasidir.

Son piyasa tiirii olan bilgi etkinliginde, pay senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi
yansittigl kabul edilmektedir. Bunun nedeni, piyasalar etkin oldugunda, yatirimcilarin

pay senedi fiyatlarini etkileyen tam ve eksiksiz bilgiye sahip olmalaridir.

Mali piyasalarin etkinligi kavrami caligmalarda c¢ok sik kullanilmistir. Eger mali
piyasalar etkin ise; piyasalarda dengenin kurulmasi, paranin ve riskin fiyatinin ortaya
cikmast dogru bir sekilde olur. Piyasa fiyatlarinin dogru saptanmasi durumunda
yatirnmcilarin yanilmast ya da baskalarindan daha yiiksek getiri saglamasi miimkiin
olmaz. Genellikle, ekonominin etkinligini siirdiirebilmesi i¢in mali piyasalarin kaynak

dagitim etkinliginin, faaliyet etkinliginin ve bilgi etkinliginin yiiksek olmas: gerekir®.

Etkin piyasalar hipotezindeki etken kavrami bilgisel etkinligi ifade etmektedir.
Herhangi bir yatirimcinin fiyatlarmn tiim bilgileri icermesine ragmen herhangi bir bilgiyi
kullanarak normaliistii getiri saglamayacagi hipotezin en Onemli varsayimlarindan

biridir. Menkul kiymet piyasasinin etkinligi su kosullara baghdlrSg:

- Fiyatlar, var olan tiim bilgilerin kullanilmasiyla olusan piyasa dengesini
yansitmalidir.
- Bu fiyatlar, hemen ya da ¢ok az gecikmeyle ve tarafsiz olarak yeni bilgi girisine

verilen tepkiyi yansitmalidir.

Piyasa etkinliginin o6lciilebilmesi i¢in menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyen mevcut
bilgilerin ne ¢esit bilgiler oldugunu belirlemektir. Pay senedi degerlendirmelerine iliskin

biitlin bilgiler asagidaki sekil yardimiyla gésterilebilir.ﬁo,

*® Tuna, ibrahim: Yatirim ve Portféy Analizi, 1991, (Erisim) http:/enm.blogcu.com/piyasa-
etkinligi-nedir/9119328/10.05.2015, s. 175.

% Karan, M. Baha: Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara. Gazi Kitabevi, 2001, s. 175.

% Haugen, Robert A.: Modern Investment Theory, 4 th Edition., New Jersey: Prentice Hall,
1997, s. 634.


http://enm.blogcu.com/piyasa-etkinligi-nedir/9119328/10.05.2015
http://enm.blogcu.com/piyasa-etkinligi-nedir/9119328/10.05.2015
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Sekil 2. 1. Pay senedi Degerlendirmelerine iliskin Biitiin Bilgiler

Gegmis Pay senedi
Fiyatlari

Butin Kamusal
Bilgiler

icerideki ve Ozel
Bilgileri iceren Biitiin
Mevcut Bilgiler

Kaynak;http:enm.blogcu.com

Fama’ ya gore ise piyasanin etkinlik 6l¢iitli; menkul kiymet fiyatlarinin, piyasaya iliskin
bilgiler yoluyla tahmin edilebilirlik derecesidir. Dolayisiyla bir piyasa, mevcut bilgiler
fiyatlara yansidig1 6lciide etkindir. Piyasanin ekin olabilmesi i¢in yatirimcilarin bilgiye
Ozgiirce ulasabilmesi, yatirnmcilar arasinda rekabet ve iletisim ortami yaratilmasi

gerekmektedir.

Sermaye piyasasinin etkinlik ilkesine gore sermaye piyasasi etkindir ve finansal
varliklarin piyasa fiyatlar1 tiim bilgileri igermektedir. Bu yiizden arbitrajdan

yararlanilma imkani yokturel.

Fiyatlarin bilgi girisini dogru olarak yansitmasi, hisse senetlerini borsada iglem goren
firmalarla ilgili bilgileri toplayacak, analiz edip yorumlayacak profesyonel bir yatirimci

grubunun varligina baghdir. Bu profesyonel yatirimcilar, dikkatli bir sekilde piyasay1

®! Bayraktar, Ahmet: “Etkin Piyasalar Hipotezi”, Aksaray Universitesi [iIBF Dergisi, Cilt 4,
Sayi1 1, 2012, s. 40.
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takip ederek bilgi giriginin fiyatlara tam ve aninda yansimasini saglarlar. Bu tip
piyasada bilgiyi eksik veya yanlis yorumlayan yatirimcilarin varligi ise fiyatlar1 ¢ok

etkilemez.

Yatirimcilar, pay senedi fiyatlarin1 belirlerken ilgili hisse senetlerinden saglanacak
likiditeyle karsilasilacaklar1 riski dikkate alirlar. Yatirimcilar degerlendirme yaparken
elde edilebilecek biitiin bilgileri kullanarak yatirim yaparlar. Degerlendirmede
kullanilan bilgiler; mevcut bilgiler ile gelecekteki beklentilerden olusmaktadir. Ne
olursa olsun pay senedi fiyatinin belirlenmesinde kilit nokta bilgidir ve etkin piyasalar

kavramiyla ilgili konularin temelini olusturur®.

Fama, pay senedi piyasalarinin etkin olmasi durumunu Etkin Piyasalar Hipoteziyle

aciklamstir.

2.2. ETKIN PiYASALAR HIPOTEZi

Fama’ ya gore Etkin Piyasalar Hipotezi, menkul kiymet fiyatlar1 ile bilgi arasinda bir
iliski bulunmakta ve menkul kiymet fiyatlar1 her zaman aciklanan yeni bilgilere gore

olusmaktadir.

Etkin bir piyasada menkul kiymetlerin fiyati, piyasadaki bilgiler 1s18inda belirlenir.
Baska bir deyisle, etkin bir sermaye piyasasinda fiyat degisimleri tamamen tesadiifi
(rassal) olur. Piyasaya gelen haberin niteligine gore fiyatlarda olumlu olumsuz
gelismeler olabilecegi gibi herhangi bir yondeki fiyat hareketi bir sonraki fiyat

hareketini etkilemeyecektir. Bu hipoteze Tesadiifi Yiiriiyiis Hipotezi ad1 verilmistir.

Tesadiifi (rassal) Yiriiylis Hipotezi, pay senedi fiyat degisikliklerinin tesadiifi ve
onceden tahmin edilemeyecegini One siirer. Bu teoriye gore, pay senedi fiyat
degisimlerinin, ge¢mis fiyat degisimleri iliskili degildir. Baska bir deyisle, bir pay
senedinin fiyati rastgele bir seyir izlerse, pay senedi fiyatindaki artma ya da azalma
onceki fiyat degismelerinden tamamen bagimsiz olacaktir. Bu yilizden gecmis fiyat
hareketleriyle, gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez. Rekabet¢i menkul kiymet
piyasalarinda menkul kiymet fiyatlari da mevcut olan bilgileri yansitmaktadir. Ancak

piyasaya yeni bir bilgi geldiginde bu yeni gelen bilginin fiyatlar {izerindeki etkisi

%2 Ates, a.g.e., 5.25.
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tahmin edilememektedir. Dolayisiyla, pay senedi fiyat degisimleri tesadiifi olarak
gerceklesmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin piyasalarda tesadiifi olarak hareket ettigi
sonucu arastirmacilarin  ilgisini ¢ekmesi sonucu “Etkin Piyasalar Hipotezi”

gelistirilmistir.

S6z konusu hipoteze; Etkin piyasada yatirimcilarin pay senedi alim ya da satim
kararlarinda fiyatlarla ilgili biitiin bilgileri kullandiklar1 varsayimindan dolayi“etkin

piyasalar hipotezi” adi verilmistir®®,

Portfoy teorisinde EPH, piyasadaki tiim katilimcilar hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyen tim bilgiye sahiptir. Dolayisiyla, hisse senetlerinin fiyatlar1 tim verileri
yan51t1r64. Portfdy teorisi, yatirimcilarin riski en aza indirgemek icin, g¢esitli yatirim

araglarindan sepet olusturmayi ifade eder.

Biitiin bilgilerin fiyatlara yansidigi etkin bir piyasada, fiyatta bir degisim oluyorsa
bunun nedeni beklenmeyen yeni bir bilginin gelmesidir. Beklenmeyen bilginin gelmesi
durumunda menkul kiymet fiyatlar1 asag1 ya da yukar1 dogru hareket eder. Eger, biitiin
bilgiler piyasada mevcut ve yatirimcilar tarafindan degerlendirilmisse, herhangi bir

zamandaki menkul degerin fiyati, pay senedinin gergek degerine esit olacaktir®.

Etkin piyasalar hipotezine gore, yatirimcilar akilct davranmaktadir. Ayrica, yatirimcilar

diger pazarlarda ek risk almadiklar1 i¢in daha fazla getiri elde edememektedirler.

Etkin Piyasalar Hipotezi bazi varsayimlar iizerine kurulmustur. Bu varsayimlar bazi

kaynaklarda 6zellik olarak adlandirilmaktadir. Bu varsayimlar s(')ylediree,

% Dagli, Hiiseyin: Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, 1. Baski, Trabzon, Derya Kitabevi,
2000, s.324

% Inan, Halime: “Momentum Yatirim Stratejisinin Karliligmin BiST’de Test Edilmesi” Yiiksek

Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2011, s. 28
% Ates, a.g.e., 5.25

% Barak, Osman: Davramissal Finans, 1. Baski, Ankara, Gazi Kitapevi, 2008, s.61- 62
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e Menkul kiymet piyasasinda yatirirmecir sayist ¢ok fazladir. Dolayisiyla
yatirimcilar bireysel olarak piyasayi etkileyemez.

e Menkul kiymet ile ilgili tam ve dogru bilgiler diisiik maliyetle saglanabilir.
Ayrica ekonomik, sosyal, politik degisimler de piyasaya aninda yayilmakta ve
piyasay1 etkilemektedir.

e Menkul kiymet piyasalarinin likidite derecesi yiiksektir. Menkul kiymet alim
satim giderleri ise digiiktiir. Bu yiizden, menkul kiymet fiyatlar1 degisimlere
kolay uyum saglayabilmektedir.

e Piyasalarin kurumsal yapisi gelisti§i i¢in diizenleyici mevzuatlar piyasalarin

istikrarli ¢aligmasini saglar.

Bu 6zellik veya varsayimlarin gecerli oldugu piyasalar etkindir. Fakat menkul kiymet
piyasalarinda bu varsayimlarin gerceklesmesi imkansizdir. Ciinkii gergek olarak faaliyet
gosteren bir piyasada yatirimcilarin piyasa ya da firmalar hakkinda bilgi saglamalar
maliyetlidir. Ayrica, piyasada faaliyet gosteren firmalarin vergi ylikiimliligiinin
bulundugu da unutulmamasi gereken bir konudur. Kisaca, reel ekonomide islem yapilan

piyasalar etkin degildir. Bu piyasalara “aksak” piyasalar denilmektedir®’.

2.3. PIYASA ETKINLIK TURLERI

Piyasa etkinligi literatiirlerinde ii¢ tiir etkin hipotezden bahsedilmektedir. Bunlar, zayif

formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinliktir.

2.3.1. Zayif Formda Etkinlik

Fama’ ya gore zayif formda etkinlik, piyasa fiyatlarinin ge¢mis fiyatlarla ilgili tiim
bilgileri yansittigi durum olarak tanimlanmaktadir. Boylece, hisse senetlerinin ge¢cmis

fiyatlari, gelecek fiyatlarini belirlemektedir. Ayrica, pay senedi fiyatlarindaki tim

% Demireli, Erhan; Akkaya, Goktug C. ; Ibas, Elif: “Finansal Piyasa Etkinligi: S&P 500
Uzerine Bir Uygulama”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 11,
Say1 2, 2010, s.22.
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bilgiler giincel fiyatlara tam yansimaktadir. Bu tiir piyasadaki yatirimeilar yeni bilgilere

aym zamanda ulasamamaktadirlar®®,

Ayrica, kamuya aciklanmayan bazi bilgiler, firma igerisindekiler tarafindan Onceden
bilinebilmektedir. Bu kisiler ulastiklar1 6zel bilgiler sayesinde piyasa getirisinin

tizerinde getiri elde edebilirler.

Piyasa verileri gegmis fiyat bilgileri, alis — veris hacim bilgileri, en yiiksek ve en diisiik
fiyatlar gibi tiim bilgileri icermektedir. Bu piyasa bilgileri herkes tarafindan elde
edilebilen ve herkes tarafindan bilinen yontemlerle incelenmektedir. Bu bilgiler
gelecekteki fiyatlar hakkinda tiiyo veriyorsa, yatirimcilarin hepsi bu tiiyolara gore
hareket eder. Bu yiizden bu tiiyolar herhangi bir yatirrmcinin diger yatirimcidan daha
fazla getiri elde etmesine olanak vermez. Bu tiir piyasalarda, gecmis fiyatlariyla
olusturulan analizler veya grafiklerin normalin iistiinde getiri saglamasi agisindan yarari

olmaz. Ciinkii tesadiifi davranis s6z konusudur®™.

Tesadiifi (Rassal) Yiiriiylis Hipotezinin baglangici akileir yatirimeilarin siirekli olarak
herkesten once bilgiye ulagma miicadelesi ve yogun pazar rekabetidir. Eger pazardaki
fiyatlar akilci bir nedene dayaniyorsa, yeni bilgi fiyatlar1 degistirecektir. Bu yiizden
fiyatlar her zaman o anki bilgilere dayali olacaktir. Boylece bilgilerin herkes tarafindan
elde edilebilir ve {icretsiz olmasi yogun pazar rekabetiyle birleserek fiyat tahminlerini
imkansizlagtiracaktir. Tesadiifi (Rassal) Yiiriiyiis Hipotezine goére, pay senedi fiyat
degisiminin, gecmis fiyat degisimiyle iliskisi yoktur. Zayif formda etkinligin test

edilmesinde kullanilmaktadir’®.

% Bayraktar, a.g.m., s. 41.
*Tuna, a.ge., s.175.

® Karan, a.g.e., s. 272- 273.
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2.3.2. Yari1 Giiclii Formda Etkinlik

Fama yar1 gii¢lii formda ekinligi, piyasa fiyatlarinin halka agiklanmis tiim bilgileri
yansittigr durum olarak tanimlamistir’~. Bu tiir piyasalarda iceriden 6grenenler (insider

training) olarak nitelendirilen yatirimcilar 6ncelikli olarak bilgi sahibi olmaktadirlar.

Bu bilgiler, hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerini, firmalarin muhasebe
raporlarini, rakip firmalarin raporlarint ekonomiyle ilgili aciklanan bilgileri ve

firmalarin piyasa degerlerini etkileyen her tiirlii bilgidir.

Ayrica, yar1 giicli formda piyasa etkinligi bilangolarla da ilgilidir. Bilanco bilgileri
genellikle kamuya agik bilgiler oldugundan herkes rahat ulasabilmektedir. Bu bilgiler

hisse senetlerinin analizi i¢in dnemlidir’%.

Yan giiclii formda piyasa etkinligi zayif formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir.
Ciinkii yar1 giiclii formda piyasa etkinliginde fiyata yansidigi varsayilan bilgi, sadece
geemis fiyat hareketlerini degil halka acik tiim bilgileri igermektedir. Dolayisiyla, yari
giiclii formda etkin olan bir piyasada, yatirimcilar gecmis fiyatlara ek olarak, kamuya

aciklanmamus bilgileri kullanarak normalin {izerinde bir getiri saglayabilirler.

Yan giiglii formda piyasa etkinligi, menkul kiymet fiyatlarmin her yeni bir bilginin
girisine hizli bir sekilde uyum sagladigi tahmini bulunmaktadir. Bu yiizden yar1 giiclii
etkin piyasada, kamuya a¢iklanmis bilginin, firma i¢inden 6grenilmesi ve kullanilmasi

sonucunda piyasa getirisinin iizerinde bir getiri saglanabilir. Ancak, Temel analiz ve

' Fama, Eugene F. : “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”,
The Journal of Finance, Vol 25, No 2, 1970, s.383- 384.

(Erigim)
http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A%20Review%200f%20The
0ry%?20and%20Empirical%20Work.pdf/03.01.2015.

2 Karan, a.g.e., s. 272- 273.


http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A%20Review%20of%20Theory%20and%20Empirical%20Work.pdf/03.01.2015
http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A%20Review%20of%20Theory%20and%20Empirical%20Work.pdf/03.01.2015
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Teknik Analiz yontemlerini kullanarak piyasa ortalamasinin {izerinde bir getiri elde

edilememektedir”,

2.3.3. Giiglii Formda Etkinlik

Piyasa fiyatlarinin, gercek degerleri belirlemede kullanilabilecek tiim bilgileri
yansitmasi olarak ifade edilmektedir. Fiyatlar, sadece kamuya agiklanmis bilgileri degil,
firmaya ait tiim bilgileri yansitmaktadir. Yani, pay senedi fiyatlar1 sirketle ilgili kamuya
actk olmayan Ozel bilgiler dahil tiimiinii yansitir. Giiglii formda etkin piyasada,
ortaklikla ilgili 6zel bilgilere sahip olanlar yoneticiler ve personeldir. Dolayisiyla,
yoneticiler ve personel de bu bilgilerden yararlanarak piyasa ortalamasi tizerinde kazang

elde edemezler’™.

Giiglii formda ekin olan piyasalarda, bilgiyi iceriden 6grenenler de piyasa ortalamasinin
lizerinde kazang elde edemezler. Iceriden &grenenler, kamuya acik olmayan sirket
bilgilerine sahip olanlardir. Kisacasi yatirimci, piyasa ortalamasinin {izerinde bir getiri

elde etmesini saglayacak 6zel bir bilgiye sahip degildir’.

Bu bilgilerin 6zelligi, biitiin yatirimcilar tarafindan ayni anda ve kolay elde edilebilir
olmasidir. Dolayisiyla, giiglii formda piyasa etkinligi piyasa verileri ile mevcut
bilgilerin diginda 6zel bilgilerin de pay senedi fiyatlarina aninda ve tam olarak
yansidigini kabul ettigi i¢in yar1 gii¢lii formda etkinligi ve zayif formda etkinligi de

kapsamaktadir.

Piyasanin yar1 giliclii formda etkin olabilmesi i¢in zayif formda etkin olmasi gerekir.

Ciinkii tiim fiyat hareketleri yatirnmcinin yararlanabilecegi sekilde ve tahmin edilebilir

® Duman A., Sibel; Ozdemir, Zeynel A.; Atan, Murat: “Pay senedi Piyasasinda Zayif Formda
Etkinlik: IMKB Uzerine Ampirik Bir Caligma”: Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:24, Say1:2, s. 35.

™ Karasin, Giiltekin:Sermaye Piyasasi Analizleri, SPK Yaylar1 No: 4, 1987, s. 96, (Erisim)
http://enm.blogcu.com/piyasa-etkinligi-nedir/9119328/23.04.2015.

™ Tuna, a.g.e., .175.


http://enm.blogcu.com/piyasa-etkinligi-nedir/9119328/23.04.2015
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olmasi gerekir. Tam tersi durumunda piyasa, tiim bilgileri icermez’®. Zayif formda
piyasa etkinligi, yari giicli formda piyasa etkinligi ve giiglii etkin piyasalarin

birbirleriyle olan iliskileri asagidaki sekil yardimiyla da aciklanabilir’’.

Sekil 2. 2. — U¢ ayn1 formdaki piyasa etkinliginin birbirleriyle iliskileri

Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Gegmisteki tiim bilgiler fiyata yansir.

Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

v

Halka agik tiim bilgiler fiyata yansir.

Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

v

Tiim bilgiler fiyata yansir.

Kaynak: FINANSAL PIYASA ETKINLIGi: S&P 500 UZERINE BIR UYGULAMA, C.U. iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, Cilt 11, Say1 2,2010s. 9

Giglii formda etkinlik, gézlemlere ve piyasa diizenlenmelerine uymamaktadir. Geligmis
mali piyasalar, sirket i¢i 6zel bilgilere sahip olanlarin bu avantajdan yararlanmalarin

Onlemek i¢in cok 6nemli tedbirler alinmastir.

Gilinlimiizde, giiclii formda etkin piyasalara rastlanilmasi zordur. Genellikle piyasalarda
karsilasilan etkinlikler; zayif tipte ya da yar1 giiclii formda etkinliktir. Ayrica piyasalarin
etkinlik derecesi yatirimecilarin kararlart acisindan oldugu kadar, piyasalarin gelisimi

agisindan da 6nemlidir.

’® Demireli; Akkaya; ibas, a.g.m., s.56.

""Demireli; Akkaya; Ibas, a.g.m., s.9.
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Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler piyasasmin etkinligi ile ilgili birgok calisma
yapilmustir. Bu galismalarin bazilart IMKB (BIST®) deki etkinligi reddettigi gibi bazi

caligmalarda piyasanin zayif formda etkin oldugunu kabul etmistir.

Bekgioglu ve Ada 1975- 1981 yillari arasini incelemis ve zayif formda etkin olmadigini
ortaya koyan ilk c¢alismayr yapmuslardir. Muradoglu ve Unal, 1994 yilindaki
calismasinda piyasalarin zayif formda etkinligini reddetmistir. Cankurtaran 1989
yilinda yaptig1 calismanin sonucu piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna
ulagsmistir. Basc1 1989 yilinda yaptig1 calismalarla piyasanin zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulasmistir. Zengin ve Kurt 2004 yilinda IMKB (BIST) *nin zayif ve yar1 giiglii
formda etkinligini test etmis, zayif formda etkin oldugu ve yar giiclii formda etkin
oldugu sonucuna ulasmistir. Ozdemir, 2008 yilinda 1990 ve 2005 dénemlerine ait
IMKB 100 (BIST 100) Endeksini ele almis LP iki kirilmali birim kok testini kullanarak
piyasalarin zayif formda oldugunu test ortaya koymustur. Cevik, 2012 yilinda
IMKB’nin (BIST) zayif formda etkinligini sektdrel bazda ele alarak 10 sektdre ait
endeks getirileriyle incelemis ve IMKB’nin (BIST) zayif formda etkin olmadig

sonucuna varmistir.

Cogunlukla, BIST piyasasmin zayif formda etkin oldugu gdzlemlenmistir. Bu durumda
yatirimeilarin, hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarindan yararlanarak gelecege iliskin
tahminler yaparak piyasa ortalamasinin iizerinde kar elde edilmesinin miimkiin

olmayacagindan bahsedilebilmektedir’®.

Ancak Borsa Istanbul, piyasamin uzun ddénemde istikrara ulasamamasindan dolay1
yatirimeilar piyasaya asirt giiven duymamaktadir. IMKB (BIST) kontrol edilemeyen
dalgalanmalarin yasandigi bir piyasa olarak faaliyet gostermektedir. Son yillarda
yasanan finansal krizler de olumsuz yonde etkilemistir. Sadece ekonomik faktorler degil
politik faktorlerin etkisiyle de piyasa dalgalanmalar gostermektedir. Piyasalarda olusan

bu dalgalanmalar yatirnmcilarin pay senetlerinden yiiksek miktarda getiri saglamasina

8 BIST: Borsa istanbul A.S.

7 Zeren, Fatma; Kara, Hakan; Ar1, Ayse: “Piyasa Etkinligi Hipotezi: imkb i¢in Ampirik Bir
Analiz” Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 36, 2013 s.141.
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neden olabilecegi gibi getiriler de kayiplara da yol agmaktadir. Yatirimeilar, IMKB’nin
(BIST) uzun dénemli bir yatirim araci olma 6zelligini tartisilir duruma getirmistir. Bu
durum yatirimcilarin genel olarak endeksin yiikselmesi ya da diismesini dikkate alarak
karar verdiklerini ve IMKB de zayif tipte etkinligin gecerli olmadig1 sonucunu ortaya

koymaktadir®.

2.4, MENKUL KIYMETLER PiYASALARINI ETKIiN KILAN
SEBEPLER

Etkin piyasalar hipotezi genis bir kavramdir. Sadece menkul kiymetler piyasasinda
degil tiim piyasalarda uygulanabilmektedir. Ancak menkul kiymetler piyasasi belli
karakteristik Ozelliklere sahiptir. Bu yiizden menkul kiymet piyasalarimin diger
piyasalardan daha etkin oldugu sdylenebilir. Bunun sebepleri ise su sekilde

a<;1k1anabilir81:

Menkul kiymetler borsada islem goriir. Borsa, organize (6rgiitlenmis) edilmis piyasaya
verilen isimdir. Organize piyasa, iglemlerin belirli kurallara gore yapildig1 piyasalardir.
Hisse senetleri de bu organize (Orgiitlenmis) piyasada iglem goriir. Organize
piyasalardaki alim satim emirleri aninda degerlendirildiginden dolay1r aninda yeni
bilginin ortaya c¢ikmasi ve bu yeni bilginin fiyata yansittigi degisiklik yatirimcilar

tarafindan hemen gozlemlenebilir.

Menkul kiymetler piyasasinda, piyasa ortalamasiin iizerinde getiri saglamak isteyen
cok sayida yatirimci birbirleriyle rekabet igerisindedir. Kuruluslar ve bireysel
yatirimcilar piyasa kosullarindan daha ¢ok faydalanarak kendi ¢ikarlart i¢in piyasadaki
tim mevcut bilgiyi kullanmak isterler. Yatirnmcilar arasindaki bu rekabet menkul
kiymet piyasasindaki tiim araglarin tiim bilgiyi aninda yansitmasini saglar. Bu siirecte
piyasanin etkinligini azaltacak bazi gelismeler de yasanabilmektedir. Bu durumdan
faydalanarak az da olsa getiri elde edebilecegini diislinen yatirimecilar, bilginin

kullanimin1 hizlandirarak etkinlik dl¢iislinlin artmasini saglayabilirler.

% Duman; Ozdemir; Atan, a.g.e., s. 45.

8 Ziumbiilci, Noyan, Etkin  Piyasalar = Hipotezi, Tez, 2001 (Erigim)

http://enm.blogcu.com/piyasa-etkinligi-nedir/9119328/19.05.2015.
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Menkul kiymetler piyasasinda bilginin yayillmi yasal ve etik baskilarla
gerceklesmektedir. Firmalar hakkindaki bilgilerin temel kaynagi muhasebe verileridir.
Bu veriler ara donem ve yilliktir. Bu bilgileri igeren raporlarin basilmasi ve dagitilmasi

diizenleyici ve denetleyici kurumlarin denetiminde gergeklestirilmektedir.

Etkin piyasalarin varligi, bu tip piyasalarin kit kaynaklarin dagilimini en uygun hale
getireceginden toplum refahinin artmasi agisindan istenmektedir. Menkul kiymetlerin
fiyatlar1 mevcut ve erigebilir bilgiye dayanarak birbirine gore dogru ve esit bir sekilde
belirlendiginde, kit kaynaklarin etkin ve en uygun dagilimi gergeklesmis olur. Boylece
refah artis1 da gerceklesir. Ayrica, etkin bir piyasada hicbir yatirimci birbirlerine gore
daha avantajl degildir. Cilinkii 6zel bilgileri edinen yatirimcilar disinda, bilgiyi normal
yollardan edinen yatirimcilar birbirlerine istiinliilk saglayamazlar. Bundan dolayi,
menkul kiymet piyasalari diger piyasalara gore daha etkindir. Yinede piyasada

etkinsizlik (aksaklik) yaratan sebepler mevcuttur.
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UCUNCU BOLUM

DAVRANISSAL FINANS-DAVRANISSAL EKONOMI

Bu bolimde davranigsal finans kavramina ve gelisim siirecine genis bir sekilde yer
verilmistir.

3.1. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI VE TARIHSEL
GELISIiMI

20. Yiizyildan bu yana psikoloji biliminde yaygin bir yaklasim olarak goriilen
davranig¢ilik kavrami, ayn1 donemlerde finans alaninda da “davranigsal finans™ olarak
goriilmeye baglamigtir. Davranisgilik, 1913 yilinda John. D. Watson tarafindan
davraniglar1 belirleyen faktorlerin igsel egilimleri degil dis ¢evre oldugunu ifade etmis

ve psikolojiye kazandirilmis bir yaklaslmdlrgz.

1723 — 1790 tarihleri arasinda yasamus olan Iskog filozof ve Ahlak felsefesi profesorii
olan ekonomiyi de ahlak felsefesine dayandirarak agiklayan Adam Smith’in
davraniggilik yaklasiminin da temellerinin dayandirilabilecegi, ‘Ahlaki Diisiince
Kuram1’ adli kitabinda; insan psikolojine yer vererek davranigcilik yaklagimina isaret
etmistir. Simith 1759 yilinda yayimmlanan ‘Ahlaki Diislince Kurami’ kitabinda,
insanlarin kotii bir durumla karsilastiklarinda tiziildiikleri ve tam tersi durumda ise
mutlu olduklarimi vurgulayarak, davranigsal finansi inceledigi “zarardan kacinma” ve
“riskten kacinma” egilimlerinin ilk tanimim1 yapmistir. Bu durumda, zarar etme
korkusu, kisiler agisindan mutsuzluk kaynagi olabilecektir. Bunun nedeni, bireylerin her

durumda fayda saglamak istemeleridir.

Ekonomik anlamda fayda, mal ve hizmetlerin insan ihtiyaclarmi karsilama 6zelligidir.
Bir tiiketici bir mali satin aldiginda veya kullandiginda fayda elde etmektedir. Bizler

genellikle satin alip tiikettigimiz maldan ¢ok fayda satin aliriz. Literatiirde, faydanin

82 Sefil, Sinem; Cilingiroglu, Hakki K.: “Davranissal Finansin Temelleri: Karar Vermenin
Bilissel ve Dugusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Y1l:10
Say1: 19, 2011 s.247-268.
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psikolojik kapsamu ile ilgili pek ¢ok calismasi bulunan Bentham’in, fayda kavramina
dayanan, neoklasik ekonomi teorisinin kurulmasi ve agiklanmasinda, ¢ok Onemli
etkileri olmustur. Yine Alfred Marshall’in ortaya koydugu insanin homo-economicus

oldugu varsayimi, neoklasik donemi baglatmigtir®.

Bireylerin Homo Economicus (ekonomik insan) oldugunun diisiiniilmesinin yani sira;
ekonomik insanin, tiikketim, liretim ve degisim sirasinda ve ileriye doniik olarak rasyonel
karar verdikleri kabul edilir. Bireyler, bu dogrultuda, ileriye yonelik tam ve tutarl
bilgiye ulagsmak isterler. S6z konusu bilgilerin her ne kadar kesin ve tutarli olmasi
konusunda beklentisi olsa da, beklenmeyen durumlar, riskler ve olagandis1 olaylar bu

bilgilerin tam ve kesin olma 6zelligini ortadan kaldirr®,

Klasik iktisat ve liberal iktisadin temel ilkelerinin olusmasinda dayandigi nokta, insanin
ekonomik bir varlik olmasidir. Hem ekonomik bir varlik olan hem de rasyonel
diisiinebilme yetenegine sahip olan birey, fayda yaklasimina gore, kendisine en fazla
fayda saglayacagmi diisiindiigii segenegi kabul edecektir. Bireyler, rasyonel
davranmadiklar1 durumlarda ise kisisel duygular1 dogrultusunda yine kendilerine en

fazla yarar saglayacak alternatifler arasindan se¢im yapacaktir.

1970’11 yillarin sonlarina dogru finans alaninda da, insanlarin rasyonel davranma
egilimlerinin  baslamasiyla  birlikte, davraniglarinda tarafsizliklarinin = artti1
gozlemlenmistir. Bu sayede de yatirimci olarak adlandirilabilecek kisilere en yiiksek
fayday1 saglayacag: diisiiniilen yatirim araglar1 ortaya cikartilmistir. Yatirim araclarinin
olusmasiyla birlikte, yatirimeilar, risk ve getiri kiyaslamasi yapabilecek bireylere

doniismiislerdir. 8

8Cornicello, Giuseppe: “Behaviorual Finance and Speculative Buble” , Yiiksek Lisans Tezi,
Universita Commercial Luigi Boccani — Milano Economia, 2003- 2004, s.23.

(Erigim),

http://www.ibrarian.net/navon/paper/BEHAVIOURAL FINANCE AND_ SPECULATIVE B
UBBLE.pdf?paperid=3780531/ 02.03.2015.

8 Yalginkaya, Alaeddin: Yetmis Yillik Kriz, 3. Baski, Istanbul, Beta Yayinlari, 2004, s.6.

8 Tufan, Ekrem, Davramssal Finans, Ankara, , imaj Yayinevi, 2008, s. 21.


http://www.ibrarian.net/navon/paper/BEHAVIOURAL_FINANCE_AND_SPECULATIVE_BUBBLE.pdf?paperid=3780531/
http://www.ibrarian.net/navon/paper/BEHAVIOURAL_FINANCE_AND_SPECULATIVE_BUBBLE.pdf?paperid=3780531/

37

Davranigsal ekonomi veya Davranigsal Finans da ise bireylerin, ekonomik karar
verirken karisik hesaplamalar yapmak yerine bazi sezgisel metotlar (heuristics)
kullandiklar1 varsayilmaktadir. Ayrica, bireylerin karar alma silirecinde mekanik
davraniglar sergilemedigi sadece duygulariyla hareket ettikleri vurgulanarak
ispatlanmistir. Bu nedenle bireyleri ekonomik insan olarak degil de gergekte var olan ve

duygularinin etkisinde kalarak hareket eden bireyler olarak tanimlamak miimkiindiir®.

Finans, insanlarin akilct davrandigi varsayimini ortaya koyarken davramigsal finans,
bireylerin veya yatirimcilarin her zaman akiler davranmadigimi savunmaktadir.
Akilcilik, dogru bilginin kaynaginin yalnizca akil oldugunu ve diisiince ile elde
edilebilecegini savunan felsefik bir yaklasimdir. Ancak, her yatirimci i¢in rasyonel
davranig gostermektedir diyemeyiz. Cilinkii bazi yatirnmcilar bilgiye dayali hareket

etmeyip, soylentiye dayali hareket etmektedir.

Ceylan ve Korkmaz’ a gore, geleneksel finans yaklagimin tersine bireylerin, akilci
kararlar vermedigi, bu nedenle de piyasa hareketlerinin de her zaman akilct sebeplerle

aciklanilamayacagini savunan yaklagim, davranigsal finansa dnem kazandirmistir 87,

Davranigsal finans teorisi, davranigsal ekonominin bir alt dali olarak psikoloji ve
sosyolojiyl de finans alaninin i¢ine almistir. Bunun yam sira psikologlar, bireylerin
farkli karakteristik 6zelliklere sahip oldugunu, her insanin karar alma siireci ve gelecek
hakkinda akilct davranmayacaklarini savunmuslardir. ilk zamanlar bu teoriye kars:
cikilmis olsa da zaman icerisinde davramigsal finansin etkileri gozlemlenmis ve bu

gbzlemlerin sonucunda bu teori kabul edilmeye baslanmistir.

1900’lerin ortasina dogru Edwards, karar alma siirecini psikologlara arastirma sahasi
olusturmak i¢in giindem olusturmustur. Kahneman ve Tversky’ nin bilissel psikoloji

alaninda yaptig1 karar verme ve yargilama alanindaki caligmalar ekonomi ve finans

% Bayrak ,Oben K.: “Davranissal Finans”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem, Say:
120, s. 6- 14.

87 Ceylan, Ali; Korkmaz, Turhan: Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 3. Baski,
Bursa, Ekin Kitabevi, 2006: 609.
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alaninda ¢1g1ir agmistir. Yapilan bu c¢alismalar sonucunda ekonomi ve psikolojiyi

birbirine yakinlastirmig ve bir kdpri olusturmustur®.

Psikoloji profesorii ve “Beklenti Teorisi” nin de kurucularindan olan ilk deneysel
psikologlardan biri Kahnemandir. Kahneman’ 1n yaptig1 bu g¢alismalar davranigsal
finansin temellerini olusturmaktadir. Bu ¢alismalarda yatirimcinin akiler oldugunu
savunan ve yeni Oneriler, klasik ekonomi anlayisini tartisilir duruma getirmistir.
Kahneman’ 1n bulgulari, yatirimcilar karar alirken mantiklariyla hareket etmeden,
olasilik ve ihtimalleri ortaya koymadan kestirme yollarini, sezgileri veya iginde

bulundugu psikolojinin etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir 89,

Kahneman ve Tversky’ in ortaya koydugu Beklenti Teorisi, davranigsal finansin ortaya
cikmasinda biiyiik role sahiptir. Beklenti Teorisi, belirsizlik ortaminda alinan bir¢ok
kararm insanlarin karmasik isleri sezgilerine veya kestirme yollara giivenerek almasidir.
Kisacast bu kestirme yollar, karar almay1 kolaylastirirken yanilma paymi artirarak

diisiincelerin yatirim kararlarinin {istiinde kalmasina yol acmaktadir™.

2002 yilindaki Nobel Ekonomi Odiiliinii ABD'li bilim adamlar1 Daniel Kahneman ve
Vernon Smith' in almistir. Bu 6diille birlikte psikoloji biliminin, ekonomik kararlar
almada bireylerin davranislarinda etkili oldugunu kanitlamislardir®. Bu $diiliin alinmast

aslinda davranigsal finansin akademik olarak da taninmasina vesile olmustur.

% The Royal Swedish Academy of Sciences: “Foundations of Behavioral and Experimental
Economics: Daniel Kahneman and Vernon Smith”, Advanced information on the Prize in
Economic Sciences 2002,

(Erisim)  http://www.kva.se/globalassets/priser/nobel/2002/sciback ek en_02.pdf/17.02.2015,
s.11-12.

% Barak, Osman: “ Pay senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Agiklamak Uzere
Gelistirilen Davramgsal Finans Modelleri IMKB’de Bir Uygulama”, Doktora Tezi, Gazi

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, s.3.

% Ritter,R. Jay, “Behaviorral Finance”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 11, No. 4, 2003,
s.3.

% Tufan, a.ge., s. 21.
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Psikoloji profesorii Daniel Kahneman’ 1n bireyin onsezileri ve karar alma siiregleri ile
ilgili caligmalar1 sadece kendi alanina degil finans ve ekonomi alaninda da biiyiik fayda

saglamistir.

Davranigsal finansin dogrudan psikoloji ile baglantili olmasi finansman ve karar alma

ya da karar verme siire¢lerinin birlikte kiymetlendirilmesi anlamina gelmektedirgz.

Davranigsal finans modellerinin gelistirilmesinin sebebi, piyasa anamolileri ve yatirime1
davramislarini, rasyonel modellerin yeterli derecede agiklayamamasidir®™. Bireyler karar
alirken akile1 davranmasi veya davranmamasi sonucu karsilasacagi durumda kisi
psikolojik olarak etkilenecektir. Piyasalardaki degiskenler (giinliik, haftalik, aylik) insan
psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Bu degiskenler bireylerin karar alma siireclerinde
belirsizlik ve riski goz Oniinde bulundurarak davranigsal finans psikolojik faktorlerle

birlikte ortaya ¢ikmais olur.

Davranigsal finans, bireylerin ne sekilde davrandiklarini incelemistir. Yatirimcilar karar
alirken getiri ve risk diginda da diger degiskenleri de goz ard1 etmeden degerlendirmesi
sonucu bireylerin aldig1 karar, faydanin en yiliksek olmasi degil, kisinin psikolojik

anlamda doyum saglamasi olarak a¢iklanmaktadir %,

Geleneksel finans calismalarinda genellikle model ortaya konulur, deneye ve gozleme
dayali ¢aligmalarla bu modelin dogru olup olmadig arastirilirken, Davranigsal Finans da
ise Once piyasadaki davranis big¢imleri gozlenir ve bunun sonucunda davranig

bicimlerini ortaya koyan bir model tasarlanir®.

% Taner, Berna; Akkaya, Cenk: Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam ve Menkul Kiymetler,
Ankara, Detay Glaser, Markus, Noth, Markus, Weber, Martin, “Behavioral Finance”,
Sonderforschungsbereich 504 Universitat Mannheim, 2003: 2-10.Yayincilik, 2009, s. 217.

% Glaser, Markus; Noth, Markus; Weber, Martin: "Behavioral Finance",

Sonderforschungsbereich 504, No: 03-14, 2003, s.2- 10.
(Erisim) https://ub-madoc.bib.uni-mannheim.de/2770/1/dp03_14.pdf/ 20.02.2015.

% Bostanci, Faruk: Davrams¢1 Finans, SPK Yeterlilik Etiidii, Yayim No:57, 2003, s. 1-19.

% Estrada, Javier: “Law and Behavioral Economics”, IESE Business School, 2001, 5.5-8.


https://ub-madoc.bib.uni-mannheim.de/2770/1/dp03_14.pdf/
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Davranmigsal finans yaklasimma gore insanlar normal varhiklardir. Insanlarin
duygularinin ve ruh hallerinin bazi biligsel yanliliklardan etkilendigi, bu sebepten
insanlarin teorilerde oldugu gibi her zaman en iyi olan tercihi yapamayacaklari,
genellikle faydanin en yiikksek olmasi degil biiyiikk ihtimalle kendilerini tatmin

edecekleri tercihleri yaptiklarindan bahsetmektedir™ .

Davranigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa oyuncularinin tam
akilc1 olmayan davramslarr” ile agiklamaktadir ¥, 1873, 1929 veya 1987 gibi finansal
krizlerden sonraki tarihlere baktigimizda, yatirimcilar ve spekiilatorler piyasadan
silinmis, yasadiklarinin gercek oldugu diisiincesinden dolayr da memnun olduklar

séylenemezgs.

2001 yilinda ABD basta olmak iizere bircok iilke de yasanan finansal piyasalarin
¢okiisli yatirimceilarin gelecege olan giivenini derinden etkilemistir. Bunun gibi olumsuz
gelismeler yatinmcilar i¢in yolunda giden her seyden sonra bir yikim olacagina
inanmiglardir. Bunun sonucunda borsa hareketliligine gore yatirimcinin karar siireglerini
inceleyen yaklasimlara olan ilgiler artmistir. Yatirnmciin akilct davranmadigr gibi
piyasa hareketleri de her zaman akilcit yani rasyonel sebeplerle agiklanamayacagini
davranigsal finans yaklagimiyla Vurgulanmlstlrgg. Zira piyasa rasyonelligi bugiinki
sartlarla “demokrasi” oyunu oynanan ve kelime anlaminin i¢inin bosaltilarak se¢im
sonras1 ve sonuglarinda “ halkin sagduyu” sahibi oldugu diisiincesi eklenmektedir. Bu

durum menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbestce karsi karsiya gelip fiyatlari

(Erisim) http://web.iese.edu/jestrada/PDF/Research/Others/L &BE.pdf/ 28.02.2015.

% Bostanci, a.g.e., s. 1- 19.

¥ Ulkii, Numan: “Finansta Davranis Teorileri ve IMKB“nin Dezenflasyon Programimin

Baslangicinda Fiyat Davranigi”, IMKB Dergisi, Cilt: 5, Sayr: 17, 2001, s: 101-132.

% Kurtoglu, Ramazan; Firat, Emine: “Ekonomide “Yaratic1t Yikim” Dan Davranigsal

Ekonomiye Gegis”, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 7, Say1 1, 2014, 5.38-39.

% Ceylan; Korkmaz, a.g.e., s. 609.


http://web.iese.edu/jestrada/PDF/Research/Others/L&BE.pdf/
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belirlemesine yonelik siirecin kasitli olarak engellenmesiyle yani manipiilasyonlara

firsat olusturmustur. Bunun sebebi ise kazang elde etmeden bireye zarar vermektir.

Ayrica gliniimiizde davranigsal finans ile ilgili yapilan ¢aligmalar, spekiilatif haberlerin
nasil biiyiliyebilecegi, yayilabilecegi, ekonomiye ne sekilde zarar verecegini ortaya

cikarmustr.

1970’ ler de, finans alaninda ¢alismalar yapan, “ Richard Thaler, akademisyen bir
arkadasiyla New York’ta kar firtinas1 yiiziinden goriis mesafesini sifira indiren hava
kosulu sirasinda arabayla basketbol magini izlemeye gitmeyi planliyorlardi. Akilct
davranarak gitmemeye Kkarar verdiler. Akademisyen arkadasi, ‘biletleri almis olsaydik,
gitmek zorunda kalirdik’ dedi Thaler diisiindii ‘ilging ve dogru’ cevabini vermis”.
Kendisinin ortaya attig1 ekonomi kuramina gore ilgingti, ¢linkii 6nceden mag seyretmek
icin almmig biletlerin kar firtinast1 ¢ikmis olmasina ragmen alacaklart karari
etkilememesi gerekirdi. Bu tarz olaylari biriktiren Thaler, tamamen tek basina olmasa
da davranigsal finansi kurarak bireylerin akilct davranmayarak nasil ekonomik tercihler

yaptigini arast1rm1$t1r100.

Davranigsal Finansin odak noktasi, yatirimcilarin yapmis oldugu yanligliklarla ilgilidir.
Bu yanlisliklar, genellikle akilla ilgili diizenli olarak yapilan hatalardir. Bu diizenli
yapilan yanliglarin sonucunda yatirimcilarin yanlis yapma egilimlerini de oldugudurwl.
Bunun nedeni piyasa etkinliginden sapmalaridir. Bu sapmalarla yatirimeilarin akilci

olmayan davraniglari ile agiklanmaktadir.

Bireyler akil yiiriitlirken ellerindeki bilgiye dayanarak hareket ederler. Yatirimcilar da
en uygun hiikkme varabilmek i¢in Oniindeki segenekler arasinda se¢im yapar. Son
yillarda psikologlar bireylerin en uygun hiilkme varmalar1 ve karar vermeleri igin
sistemli ¢aligmalar yaparak, en uygun karar i¢in hangi yollar1 tercih etmeleri gerektigi
tizerinde caligmislardir. Ayrica, Davranissal Finansta bazi problemlerin akilc1 davranan

yerine akilct davranmayan kisiler iizerinde c¢alisilarak daha kolay c¢oziilecegi

100 Bernstein, William: Yatirimin Dért Temel Tasi, ¢cev. Domani¢, Nesenur; Avhan, Nusret,
Istanbul, Scala Yayincilik, 2005, s.231.

1% (Erisim) http:/introduction.behavioralfinance.net/Undi99.pdf / 01.01.2015.
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tartisilmistir. Bireyler akilci degilse, akilcilik kavrami kaldirildiginda daha esnek olarak
diisiiniildiigiinde ne olacagi, Davramgsal Finansin konusunu olusturacaktir. Insan
yapisina iligkin bu arastirmalar, finansal modellere aktarilarak ekonomik arastirmalari

cesitlendirmistir. 2.

Bu zamana kadar finans alaninda yapilmis calismalar, bireylerin yaptigr tiim yatirim
kararlarinda, var olan bilgiyi dogru ve akilc1 olarak dikkate almaktadir. Karar verme
stirecinde bireyler iizerinde yapilan deneysel ¢aligmalar, sinirsiz akilciliktan ayri oldugu
kanisina varilmistir. Bu kani belirli kisiler, 6zel ya da kisisel olmayip, biitin
yatirimcilarla alakalidir. Bireylerin karar verme asamalari ile ilgili ¢aligmalar yapan
biligsel psikologlar Kahneman ve Tversky, rasyonellikten sapmalar oldugu sonucuna
varmuslardir™®. Ayrica bu alanda yapilan ¢aligmalarda iki ana konu ortaya ¢ikarilmistir.
Biri biligsel kusurlarin karar alma siirecindeki etkisi, ikincisi ise kavrama algilama ve

anlamayla ilgili psikolojik kusurlardir*®,

Yatirimcilar portfoylerini ¢esitlendirmek, riskten kagmak ve yatirim kararlarinda akilct
davranarak tercihlerinden iist diizeyde fayda saglamak istemelerine ragmen, giinliik
yasantilarinda yaptiklart yatirimlarda gergeklestirilememektedir. Bunun nedeni biligsel
kusurlardan olusmaktadir. Psikolojik onyargilarin sonucunda, yatirimcilar kendilerine
asir1 giivenerek, siirii davranigt gostererek kazanan hisseleri ellerinde tutmalari
gerekirken daha erken elden ¢ikarmakta, tam tersi hisseler deger kaybederken de uzun
sire ellerinde tutarak ¢ok sik ve zararina islem yapmaktadirlar. Siirekli yatirim

yaptiklar1 hisselere duygusal olarak baglanmakta, kendi diisiinceleri sonucu olusmus

192 Barberis, Nicholas; Thaler, Richard: “A Survey Of Behavioral Finance”, Handbook of the
Economics of Finance, Volume 1, Part B, 2003, s.1180- 1185.

% The Royal a.g.e., 5.2
(Erisim) http://www.kva.se/globalassets/priser/nobel/2002/sciback_ek_en_02.pdf/17.02.2015.

1% Ergincan, Yakup, “Davranis¢1 Finans ve Yatirime Bilgilendirme Perspektifiyle MKS

Uygulamalar1”, 2004.
(Erisim)
http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/yay/mektuplar/GM24.pdf/01.03.2015, s.1.



http://www.kva.se/globalassets/priser/nobel/2002/sciback_ek_en_02.pdf/17.02.2015
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dogrular destekleyecek bilgileri arayip bularak diger bilgileri kabul etmeme egilimleri,
az ve fazla tepkiler gostermektedirler. Diger bir ifadeyle, yatirim kararlar1 akilei

kararlardan uzaklagmakta, bireylerin hislerine dayanmaktad1r105.

Tarihinin en biiyiik krizini yasayan Amerika biiylik buhran doneminde, yatirim hayatina
atilan ve rekor diyebilecegimiz diizeyde kar eden yatirimci Graham, yatirimlarini
yaparken sadece sirket bilangolarmin her kalemini tek tek ele alarak incelemis,
odaklanmis ve beklentilerini katmamistir. Graham’ a goére bir yatirimcinin en biiyiik
sorununun ve en koti diismani, kendisidir. Bu ag¢idan bakarsak ekonomistler de kisa bir
zamana kadar finansal zararin kendilerinden kaynaklandigini gérmezden gelmislerdir.
En biiylik sorunun kendimiz olmasimin nedeni duygusalligimizin her noktada ortaya

cikmast ve etkili olmalidir'®.

Tufana gore davramigsal finans, bireylerin her zaman akilct ve kurallara uygun
davranmadiklar1 yapilan birgok arastirmayla kanitlanmistir. Yasantimizdaki bazi
gerceklerin degismedigi, iki kere ikinin her zaman dort olmadigi gibi biitiin bunlarin
sebebinin de bireylerin psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Etkin piyasalarda ortaya
cikan anomalilerin sebebi, bireylerin psikolojisinden kaynakli ya da karar alma

siirecinde yatirimcilarin psikolojik faktorlerini de dahil etmesinden kaynakli oldugudur
107

Bu faktorler, finans, sosyoloji, sosyal psikoloji, psikoloji bilimlerinden ortaya ¢ikmaistir.
Yatirimcilarin  sergiledikleri tutum ve davraniglarina dayanan bu teoriler, finansal
piyasalarin davranmigini anlamak i¢in biiyiik Ol¢iide yardimci olmustur. Ayrica bu

teoriler, davranigsal finansin gelisiminde biiyiik rol oynamustir 1%,

% Dom, a.g.e. , s. 5.
1% Bernstein, a.g.e., 5.231.
Y7 Tufan, a.g.e., s. 23.

1% Cornicello, Giuseppe: “Behaviorual Finance and Speculative Buble” , Yiiksek Lisans Tezi,

Universita Commercial Luigi Boccani — Milano Economia, 2003- 2004, s.23.
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3.2. DAVRANISSAL FINANSIN ILiSKiLi OLDUGU DiGER BiLiM
DALLARI

Davranigsal finans literatiirde, finans, sosyoloji, sosyal psikoloji, psikoloji gibi davranis
bilimlerinin literatiiriinden hem teorik hem pratik olarak yararlanilarak gelistirilmistir.
Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda 6nemli paylar1 olan Tversky ve Kahneman da

psikoloji kokenli oldugu unutulmamasi gerekmektedir.

Davranigsal bilimlerin gelismesinin nedeni, pratikteki toplumsal kurumlarda ve
sanayilerde ortaya ¢ikan sorunlar1 gidermek i¢in, finans, sosyoloji, sosyal psikoloji,
psikoloji gibi disiplinler arasindaki geleneksellesmis ayrimlarin korunmasinin olanaksiz
oldugundan dolayidir. Rastgele ortaya c¢ikan bir problem ve ya sorun da farkli sekilde
aciklanabilmektedir. Ayrica, davramis disiplinlerinin kavram ve teorilerinin pratikte

uygulanmasi gerekli bir hale gelmistir 109,

3.2.1. Finans

Isletmeler yasamlarini siirdiirebilmek icin, talep yaratirlar. Yaratilan bu talebi karsilayip
biliylimek isterler ama bunlardan da 6nemli olan isletmenin degerini artirmak i¢in ¢esitli
yatirimlar yaparlar. Isletmeler, yaptiklar1 bu yatirimlari nasil elde edip 6deyeceklerine
once karar vermek zorundadirlar. Bu karar verme siirecini isletmelerde bulunan finans

boliimii listlenir bu yiizden de bu bdliimiin 6nemi coktur™®®,

Finans, isletmelerin gerek duydugu fonlar1 kosullarin en uygun oldugu zamanda ele
gecirilmesi, ele gegirilen bu fonlarinda en etkin sekilde kullanilmasini saglamaktadir.
Finans biliminin en 6nemli konusu “deger’dir. Ciinkii finans biliminin amaci, degerin

belirlenmesi ve belirlenen degerin artirilmasidir.

(Erigim)
http://www.ibrarian.net/navon/paper/BEHAVIOURAL FINANCE AND SPECULATIVE B
UBBLE.pdf?paperid=3780531/ 02.03.2015.

1% Barber, M.,Brad; Odean, Terrance: The Courage of Misguided Convictions, Financial
Analysts Journal, Vol. 56, No. 6, 1999, s.41.

119 Ercan, K. Metin; Ban, Unsal: Finansal Yénetim, 5. Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2005,
s.3.


http://www.ibrarian.net/navon/paper/BEHAVIOURAL_FINANCE_AND_SPECULATIVE_BUBBLE.pdf?paperid=3780531/
http://www.ibrarian.net/navon/paper/BEHAVIOURAL_FINANCE_AND_SPECULATIVE_BUBBLE.pdf?paperid=3780531/
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“Finans, bir igletmenin firma degerini ve ortaklarinin igletmeye koymus olduklari
sermayeyi en yiikksek seviyeye cikarmak amaciyla, isletme igin gerekli olan
fonlarin elde edilmesi ve bu fonlarin isletme amaglar1 dogrultusunda etkin bir

sekilde kullanilarak verimli aktiflere yatirilmasidir.”

Gelecekle ilgili bir karar alma durumunda belirsizlik ve dolayisiyla riskten
kagilamamaktadir. Ciinkii belirsizlik riski de beraberinde getirdiginden yatirimcilar
gerekli durumlarda beklenen getiri oranini ve riski géz Oniinde bulundurmalari

111

gerekmektedir—". Beklenen getiri orani,

“Piyasa faiz oram ile yatinm yapilacak menkul degerin risk orami karsilagtirmasi

sonucu varilan karlilik éngoriisiidiir.” 2.

Geleneksel finans ile davranigsal finansin ortak noktalari, kazang, kayip ve deger
iligkisinden olusmaktadir. Finansal kararlarda yatirimcilarin duygusal hareket etmeleri
davranigsal finansin konusu olmasiyla birlikte bu yaklasiminin temeli bireylerin
psikolojik egilim gostermeleri ve finansal kararlara dayanmaktadir. Finansal karar
almada yatirimcilara 151k tutan davranigsal finans, bireylerin psikolojilerini goz oniinde
bulundurarak yatirnmlarinda ne kadar kazanip ne kadar kaybedeceklerini, yaptiklar

yatirimlarin degerinin hangi seviyede oldugunu agiklar.

3.2.2. Psikoloji

Davranigsal finans ile psikolojinin ortak noktalar1 diisiinme siirecleri ve biligsel psikoloji

iliskisinden olusmaktadir. Diisiinceleri anlamaya yonelik yapilan c¢alismalar diisiinme

" Yiikeii, Siileyman; Durukan, Banu; Ozkol, Erdal: Finansal Y énetim, izmir, Vizyon

Yayinlari, 1999, s. 1.

2(Erisim) http://www.nedirnedemek.com/beklenen-getiri-oran%C4%B1-nedir-beklenen-getiri-

0ran%C4%B1-ne-demek/03.03.2015.



http://www.nedirnedemek.com/beklenen-getiri-oran%C4%B1-nedir-beklenen-getiri-oran%C4%B1-ne-demek/03.03.2015
http://www.nedirnedemek.com/beklenen-getiri-oran%C4%B1-nedir-beklenen-getiri-oran%C4%B1-ne-demek/03.03.2015
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stirecini olusturmaktadir. Psikoloji bilimi; kisilik, algi, ¢6ziim, 6grenme, dikkat, akilda
tutma, duygu gibi konularla ilgilenmektedir. Karar alma ve diisiinme siire¢lerinde
yatirimcilarin en ¢ok bu konulardan etkilenirler. Bagka bir ifadeyle, yatirim karar1 alan
yatirimcilarin, karar alma siirecinde etkilendikleri olay ve olgular psikolojinin alanina

girmektedir.

Davranigsal finans acisindan yatirimcilarin kisilikleri ya da karakteristik 6zellikleri
birbirinden farklidir. Yani kimi yatirimcilar sakin veya heyecanli olabilecegi gibi kimi
yatirimcilarin karar alma siirecleri de yavas veya hizli olabilir. Yine bireylerin

psikolojileri goz oniinde bulundurularak;

“Finansal riske davranigsal yaklasimda, riski azaltma anlaminda fiyat, zarar etme

anlaminda olasilik ve riskten ne kadar sakinilacagi anlaminda tercihlerdir.”

Ancak, bu tercihlere dnem verilmemis. Psikoloji bilimi de tam bu noktada devreye
girerek, bireylerin tercihlerinde etkili olan faktorleri inleyerek finans ve psikolojiyi

yakinlastirmis ve davranigsal finans ortaya glkmlstlr“?’.

Davranigsal finans, yatirimceilarin gosterdikleri finansal faaliyetler ile psikoloji biliminin
etkilesmesi sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, yatirimeilar birbirlerinin yatirimlarinda akil
yiiritme ile 1lgili hatalarini fark edebilirler. Yatirimeilar bu hatalar1 kendi yatirimlariyla

karsilastirarak hatalarini tespit edebilirlerse o yatirim finansal anlamda basarili olur'*,

3 Tufan, a.g.e., 2008, s. 45.

8 Ricciardi, Victor; K. Simon, Helen: “What is Behavioral Finance?”, Business, Education

and Technology Journal Fall, 2000, s. 3.
(Erisim)http://www.researchgate.net/profile/Victor_Ricciardi/publication/234163799 What _is
Behavioral_Finance/links/02bfe50f9696f22858000000.pdf/10.03.2015.



http://www.researchgate.net/profile/Victor_Ricciardi/publication/234163799_What_is_Behavioral_Finance/links/02bfe50f9696f22858000000.pdf/10.03.2015
http://www.researchgate.net/profile/Victor_Ricciardi/publication/234163799_What_is_Behavioral_Finance/links/02bfe50f9696f22858000000.pdf/10.03.2015
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3.2.3. Sosyal Psikoloji

Bireylerin ihtiyaglarindan dolayi; dogumdan o6liime kadar birlikte yasama istekleri
yiizyillardir var olmustur. Bu durum topluluk ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla
topluluk ihtiyacinin ortaya c¢ikmasi toplumsal sartlari belirlemistir. Bu toplumsal
sartlarin bireyler tizerindeki etkisini arastiran alan ise sosyal psikoloji olmustur. Sosyal
psikoloji; sosyal uyum, itaat, yardim, saldirganlik, 6n yargi, sevgi, yardim, ¢evrenin

psikolojisi ve dfke gibi konularla ilgilenmektedir.

Ayrica sosyal psikolojinin az ilgi gérmiis geleneksel konulari; toplumsal 6nderlik, grup
dinamigi, bireylerin tutum degisikligidir. Son yillarda ise sosyal psikolojiye ilgi artmis
ve bu geleneksel konularin disinda, sevgi, saldirganlik, uyum, algi, ¢ekicilik ve cevre

psikolojisi gibi konularda eklenerek sosyal psikolojinin konularin1 olusturmustur **°.

Gilintimiizde psikoloji diger bilim dallariyla birlikte isletme yonetimine yeni disiplinler
(uygulama- arastirma) kazandirmistir: bu disiplinler arasinda yer alan 6zel bir sosyal

bilim dal1 olan sosyal psikoloji; davranis biliminin temelidir'*.

Davranigsal finansin bireylerin her zaman akilc1 olmadigi diislincesi sosyal psikolojide

de gecerlidir.

“Ornegin, ...¢ok sinirh bilgi ve ipucuna dayanarak baskalarina iliskin izlenimler

olusturma, insanlarda 6nemli bir evrensel egilimdir.”**’

Buradan c¢ikaracagimiz sonug, yatirnmcilarin bilgilerinin yeterli olmadigi, dolayisiyla

hisse senetlerinin onlarda yarattigi ilk ve olumlu izlenimlerden dolayr yatirim

5 Freedman,J. L.; Sears, David O.; Carlsmith J. M.: Sosyal Psikoloji, , Cev.:Ali Dénmez, 2.
Baski, Ankara, imge Kitabevi, 1993, s. 13.

"% Erdogan, a.g.e., 5.25.

" Freedman; Sears; Carlsmith, a.g.e. s. 96.
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yaptiklardir'®®, iste davranissal finans ve sosyal psikolojinin iliskisi bu noktada ortaya

cikar.

Piyasaya yeni bir haber geldiginde yatirimecilar kendilerine gére yorum yaparak karar

verirler. Bu durum algidan kaynaklanmaktadir.

“ Algi, kisilerin gevreleri ile ilgili bilgiyi (uyariy1) duyma, anlama ve degerleme

surecidir.”

Baska bir kaynaga gore,

“ Algi, duyu organlarindan gelen verilerin (bilgi, uyari) organize edilmesi ve onlara

anlam verilmesi ile ilgili stirectir.”

Bireylerin sergiledikleri davraniglarda 6nemli olan, bu davraniglara sebep olan bilgi ya

da verilerin algilama bigimine etki edip etmemesidir.

Bu yiizden birbirinden farkli iki birey; ayn1 uyariyr ya da bilgiyi farkli algilayabilir ve
yorumlayabilirler. Bireylerin algisindaki bu farkliligin nedenleri; degerler, inanglar,
amaclar, tutumlar, gereksinimler, bilgiler, kiltiirler, tecriibeler, hisler, i¢inde

bulunduklari ortamlar hatta bireylerin fiziksel dzellikleri gibi faktorlerdir™®.

Bu faktorler icsel faktdrler ve dissal faktorlerdir. Igsel faktorler bireyin; kisiligi,
motivasyonu ve amagclart olarak ifade edilmektedir. Ayrica bireylerin kisilikleri disa
acik ya da kapali olabilecegi gibi baska ozellikleri de vardir. Dissal faktorler ise,

bilginin (uyarici) bulundugu ortama gore farkli olmasi, bilginin yogunlugu, bilgiler

"8 Tufan, a.g.e., s. 46.

"9 Tufan, a.g.e., s. 46- 47.
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arasindaki farkliliklar, bilgilerin benzerligi, yenilik, gOriiniis ve statii olarak

tanimlanabilir 1%°.

Ozetle, yatirrmcilarin karakteristik 6zellikleri, yatirim kararlarindaki algilarmi etkiler.
Ayrica, bilginin kaynagi, zamani, yogunlugu, siklig1 gibi faktorlerde yatirim kararlarim
etkilemektedir. Ornegin; yatirim yapilmis sirket ile ilgili basinda ¢ikan ya da kulaktan
kulaga yayilan bir haber, yatirnrmcinin o sirketin hisse senetleriyle ilgili diisiincesini

etkiler.

3.2.4. Sosyoloji

Birey ve toplumun etkilesimi sosyoloji biliminin konusudur. Davranigsal finans da
bireylerin duygu, diisiince ve davranislarinin finansi nasil etkiledigini aragtirmaktadir.
Sosyoloji bilimiyle davranigsal finans iligkisinin ortak noktasi iletisimdir. Baslica
iletisim tipleri, igbirligi, catisma, rekabet, miibadeledir. Miibadele: paranin degis tokusu
olarak diisiiniiriiz oysaki, bu degis tokus toplumsaldlrlzl. Ornegin bir arkadagimizin bize
hediye vermesi, karsiliginda ise bizim tesekkiir etmemiz ya da bir ¢ocugun seker
karsiiginda sevinip iyi davranis gostermesi. Ornekteki her iki durumda da toplumsal
davranista, toplumsal 6diil karsiliginda miibadelenin olustugunu séylemek miimkiindiir.
Sosyolojinin inceleme alanlari, toplumlarin olusumu, isleyisi, degisimi, yapisi ve

gelisimidir. Sosyal bilim dallarindan birisi de sosyolojidir.

“Sosyoloji, toplumsal olaylar1 ortaya c¢ikaran, isleyis bigimlerini belirleyen,
toplumsal olaylarla ilgili kavramlar iiretmeyi; toplumsal yapilari, degerleri ve
iligkileri bir biitiinliik icerisinde inceleyerek elde ettigi bulgular 1s18inda tiim
toplumlar icin gegerli olabilecek toplumsal etkilesimleri gelistirecek genelleme ve

yasalara ulagmay1 amaglamaktadir.”

120 Kogel, Tamer: isletme Yoneticiligi,7. Baski, Istanbul, Beta Basim Yayim, 2003, s. 533.

2L Tufan, a.g.e., s. 49- 50.
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Sosyoloji yiizyillar boyunca toplumlarin yapisini, bireyi bu gruplar igerisinde tutan
faktorleri arastirmis ve bireylerin sosyal yasantilarindaki degismeleri saptamaya
caligmistir. Buradan da anlasilacagi gibi insan ve insan topluluklar1 sosyolojinin temel

alanim olusturmaktadlrlzz.

Sosyoloji, ¢evremizi, ¢evremizdeki bireylerin amacglarini, korkularini, acilarini,
hayallerini ve isteklerini daha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir. Sosyoloji, empati
yetenegini gliglendirmektedir. Diger topluluklar ile ilgili bilgilerimizi arttirir. Ayrica
sosyoloji, biitiin bunlarin diginda, ekonomik birimlerin kendi aralarindaki toplumsal

iliskilerin incelenmesine de odaklanmlstlrlzg.

Gilinlimiizdeki modern sosyoloji, yalnizca toplumda gegerli olan kurallar
saptamamaktadir. Bu kurallarin, politik hayata, ekonomik hayata ve giindelik hayata
nasil yansiyacagi ile ilgili ¢alismalar da yapmaktadir. Bu g¢alismalarin sonucunda ise
toplumsal yapida ya da bireylerin davranislarindaki gelismeler ve bu gelismelerin
sonuglar1 sosyolojinin ¢aligsma alanidir*®. Ozetlemek gerekirse yatirimeilar aldiklart her
politik, sosyal ve ekonomik kararlarda sosyolojik incelemelerin sonucu olarak elde

edilen bilgilere dayanmaktadir'?.

3.3. DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI EGILIMLERI

Davranigsal finansta yatirimer egilimleri; bilissel egilimler, duygusal egilimler ve siirii

davranisi olarak incelenebilir.

3.3.1. Bilissel Egilimler

Bireyler yatirim kararlarinda akilc1 olmayan davranig egilimleri vardir. Bu egilimlere
biligsel egilimler denilmektedir. Toplumdaki her birey tutarli ve devamli olarak bu

egilimlerden etkilenir. Biligsel egilimler,

122 Erdogan, a.g.e., s.6.

123 Bozkurt, Veysel: Degisen Diinyada Sosyoloji, Bursa, Alfa Basim, Bursa, 2004, s. 17.
124 Erdogan, a.g.e., 5.18.

'% Erdogan, a.g.e., 5.28.
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“Insan zihninin karar verme siirecinde yaratti§i kisayollar yanlis ¢ikarimlar

yapilmasina neden olarak bireyleri rasyonel davranistan alikoyan bir takim

bozukluklar yaratir. Elimine edilmesi ¢ok zor olan bu bozukluklardir.” *%.

Karar vermeyi etkileyen bilissel egilimler sunlardir; Cergeveleme egilimi, Zihinsel

Muhasebe, Belirsizlikten kaginma, Asir1 6zgiiven, Cipalama, Temsilliktir.

3.3.1.1. Cerceveleme egilimi

Yatirimcilarin karar verme siirecinde, olaylarin sunulus seklinden etkilenerek farkl

ifade edilis bigimlerine gore degisik tepkiler vermelerini anlatan bir bilissel egilimdir?’.

Cerceveleme egilimi, 1981 de Kahneman ve Tversky’ nin “The Framing of Decisions
and the Psychology of Choice” adli yapmis olduklart c¢alismayla literatiire
kazandirilmistir. Bu ¢alismada psikolojinin karar alma algisin1 yonettigi ve karar alma

stirecinde ¢iktilarda ongdriilebilir degisikler gosterdigi ifade edilmigtir'?®,

Bireyler alternatifler arasinda se¢im yaparken tutarli ve akilci degerlendirmeler
yapmazlar. Dikkatini ¢eken alternatifleri belirleyip ¢erceveler ve onlar arasindan se¢im

yaparak karar verirler.

Cergeveleme egiliminin yatirinmcilar lizerindeki etkilerini arastiran Pompain, yatirim
karar1 alan bir yatirimecinin birbirine benzer A ve B portfoylerinden birini segerken; A
portfoyiiniin %70 oraninda faydali, B portfyiiniin ise %30 oraninda faydasiz oldugu

bilgisi varken, A portfoylinii sececegini belirtmistir*?,

126 Sefil; Cilingiroglu, a.g.m., s. 255.
127 Sefil; Cilingiroglu, a.g.m., s. 339.

128 Sewell, Martin: “Behavioural Finance”, University of Cambridge, 2010, s. 1-4.

(Erisim) http://www.behaviouralfinance.net/behavioural-finance.pdf/14.01.2015.

12 Giirkan, a.g.e., s. 47.
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Bireyler kayiptan kacinmak isterler. Dolayisiyla yatirim kararlarma iliskin segecekleri

secenek kayba iligkin bir ¢ergeveyse, o segenek segilmez.

3.3.1.2. Zihinsel Muhasebe

Thaler ilk defa bu kavrami, beklenti teorisi ile ilgili arastirmalar yaparken ortaya

cikarmistir. Thaler ve Bondt’ a gore zihinsel muhasebe,

“Bireylerin ve hane halklarimin finansal aktivitelerini organize ederken,

degerlendirirken ve takip ederken kullandiklar1 biligsel operasyonlardir.”**.

Zihinsel muhasebenin ii¢ temel bileseni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, sonuclarin
yorumlanarak algilanmasidir. Bunun yani sira, alinan karart degerlendirilme siirecini de
icermektedir. Ikinci temel bileseni ise, belirli faaliyetlerin belirli hesaplara atanmasidir.
Zihinsel muhasebede de muhasebede oldugu gibi kaynaklarin dagilimi ve bu
kaynaklarin kullanimi etkilenmektedir. Yani, bireylerin biitcesi geregi harcamalar
kisitlanabilmektedir. Son bilesen ise, hesaplarin ne siklikta degerlendirildigidir. Yillik,
aylik veya giinliik degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmeler dar ya da genis olarak da
ifade edilebilmektedir. Bu temel ii¢c bilesen ekonomik kuramin degistirilebilirlik
prensibini ihlal etmistir. Bu yiizden zihinsel muhasebenin, bireylerin segimlerini

.. 131
erteleyecegi kanisina varilmistir 3

3.3.1.3. Belirsizlikten kacinma

Ellsberg bu kavrami 1961 yilinda ortaya atmistir. Ayrica, bu kavram c¢ogu literatiirde
Ellsberg Paradoksu olarak da ifade edilmektedir. Belirsizlikten kaginma, bilinmeyenden

korkma olarak tanimlanabilir

0 Sewell, a.g.e., s. 3.

I Thaler, Richard H: “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making,
Vol 12, s. 183.
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Bayrak’a gore bireyler; sonuglar kesin olmasa bile, hangi sonucun hangi olasilikla
baglarina gelebilecegini bildikleri durumlari, olasiliklar hakkinda higbir fikirleri

olmadiklar1 durumlara tercih ettikleridir.

Belirsizlikte kaginma baska bir kaynaga gore, bir toplum ya da bir orgiitteki tahammiil

edilemeyen belirsizlik derecesidir.

Bireyler belirsizligin oldugu ortama uyum saglamada ciddi sorunlarla karsilagirlar.
Belirsiz ortamlar da bireyler; “ karmasiklig1 kavrama ve eksik, diizensiz, belirsiz ve
dinamik durumlarla bas edebilme bakimindan”, belirsizlikten ka¢inma derecesi olan
diisiik ve yiiksek olarak siniflandirilabilir™2. Belirsizlikten kaginmanin diisiik oldugu
toplumlar da bireyler risk almay1 severler ve isteklidirler. Ayrica, belirsizligi daha kolay
tolere ederler. Belirsizlikten kacinmanin yiiksek oldugu toplumlar ise riskten rahatsiz

olurlar.

Yatirnmcilar genellikle, trendin yukari yonli hareket ettigini gordiiklerinde fiyatin
yiikselme olasiligini %50 den fazla oldugunu algilar. Dolayisiyla, asagi dogru trend de
ise yatirimcilar fiyatin diisme olasiligini algilarlar. Trend yatay oldugunda ise fiyatin
yiikselme ya da diisme olasiliklar1 hakkinda bir belirsizlik durumu olusur. Bu durumda
yatirimcilar piyasaya girmek yerine beklemeyi tercih ederler. Ayrica yatirimcilar daha
giivenli olarak algiladiklar1 varliklara (nakit, mevduat) yonelmeleri “risk istahinin

azalmasi1” olarak adlandirilir.

Davranigsal finans agisindan “yatirimcilarin gilivenli olarak aalgiladiklar1 varliklara
yatirnm yapmast” riskten degil belirsizlik egiliminden kaynaklanmaktadir.  Risk,
olasiliklarin kestirilebildigi durumlardir; belirsizlik ise ne olacag: asla belli olmayan
durumlardir. Bireyler yatirnm kararlarini olasiliklar1 kestirebildikleri durumda alirlar.

Ornegin, yatirimceilar, kendilerine tanidik gelen hisse senetlerine yatirim yaparak fazla

132 Sigr1, Unsal; Tigl, Mehmet,: “Hofstede’nin “Belirsizliken Kaginma” Kiiltiirel Boyutunun
Yonetsel-Orgiitsel Siireglere Ve Pazarlama Acisindan Tiiketici Davramslarina Etkisi”,
Marmara Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 21, Say1 1, 2000, s.
2006.
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¢esitlendirmeye gitmemektedirler **. Ozellikle yatirimeilar yabanci hisse senetlerine

degil, kendi tilkelerinin hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar.

3.3.1.4. Asin ozgiiven

Bireylerin kendilerini ortalamadan yiiksek gormeleri, yeteneklerine fazla giiven
duymalar1 giinliik hayatimizda c¢ok sik karsilastigimiz durumlardir. Asirt 6zgilivene
sahip yatirimcilar, sahip olduklari yeteneklerini ortalamanin iistiinde oldugunu ve
kendilerini herkesten daha fazla bilgiye sahip olarak goriirler. Kararlarini da bilgiden
cok somut ve akilct olmayan sezgilerine gore alirlar. Bu yatirimceilarin “kotii siirprizle”
karsilasma ihtimalleri yiiksektir. Ozgiiveni yiiksek olan yatirimcilar, kendi yetenek ve
bilgilerine fazla giivendikleri i¢in aldiklar1 kararlar1 piyasaya yeni bir bilgi geldiginde
bile degistirmedikleri gibi bu yatirnmcilar, alim satim islemi yapmay1 gerektirmeyen

durumlarda bile islem yaparlar.

Yapilan bir¢ok ¢alismada, hem yatirimcilara hem de profesyonellere birbirinden farkl
hisse senetlerinin beklenen getirileri ve bu tahminlerin gliven araligi sorulmus ve
anketin sonucunda ise; bireylerin yaptiklari tahminin yanilma paymnin diisiik oldugu
gbozlemlenmistir. Profesyoneller iizerinde yapilan bir calismada, katilimcilardan
enflasyon tahminleri ve bu tahminler i¢in giiven aralii belirtmeleri istenmistir. Yani,
giiven araligint %95 olarak belirten bir analistin yaptig1 100 tahminden 95’inin dogru
cikmas1 beklenmistir. Sonug, tahminlerin belirtilen giiven araligindan daha diisiik

oranda dogru oldugudur™.

3.3.1.5. Cipalama

1970 yilindan bu yana bilissel psikoloji bu kavram iizerine calismaktadir. Bilimsel

anlamda bu kavramu ilk kanitlayan Kahnemandir. Cipalama,

'3 Phelim, Boyle; Raman, Uppal; Tan, Wang: “Ambiguity Aversion and the Puzzle of Own-
Company Stock in Pension Plans”, 2003, s. 1.

(Erisim) http://www.fsa.ulaval.ca/nfa2003/papiers/phelim%20boyle2.pdf/05.04.2015.

134 Bayrak ,a.g.m., s. 11.
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“Bireylerin onceden edindigi bilgilerden vardiklar1 sonuglara baglanmasi ve yeni
bilgilere ragmen Onceden verdikleri kararlarim  degistirmede tutucu

davranmalaridir.”

Ornegin, ¢ipalama egilimini gdsteren bir yatirimeci dnceden belirledigi hedef fiyat,
aciklanan yeni sirket ya da yeni sektor bilgilerine gore diizenler ve dolayisiyla bu yeni
bilgilere daha az tepki verir. Bu kavramla ilgili Ariely de bir deney yapmis ve
katilimeilar: iki gruba ayrrmustir. Ik guruba 15 dakikalik bir siir dinletisi igin 2 dolar
verip vermeyeceklerini sorulmus, ikinci gruba da 15 dakikalik bir siir dinletisi igin 2
dolar verilecegini sdylenmistir. Iki grubunda cevaplar1 alindiktan sonra bu siir
dinletisinin bedava olacagi sdylenmistir. Ilk grupta 2 dolar édeyerek katilacaklar: siir
dinletisinin bedava olmasi, bu teklifin kiymetli ve kacirilmaz bir firsat oldugu algisi
olusmus ve bu alg1 sonucunda siir dinletisine %35 oraninda katilim ger¢eklesmistir.
Ikinci grupta ise iistiine para verilerek sunulan teklifin bedava olmasi bu siir dinletisine
verdikleri degeri etkiledigi i¢in katilim %8 oraninda olmustur. Davranigsal finansta
bireylerin fiyat algis1 yalnizca bilgiden olugsmaktadir. Sayet bireylerin fiyat algist yalniz
bilgiden olusmus olsayd: temel analiz tam anlamiyla yeterli olurdu. Iste bu noktada
teknik analiz devreye girmektedir. Teknik analizin devreye girmesi tek basma bu
analizin yeterli oldugu anlamina gelmez. Sonugcta belirli bir donemde hangi analiz araci
popiilerse, kullanilan o analiz yonteminin performansi fiyati tahmin etme agisindan
digerine gore daha iyi olacaktir. Cogu yatirimci yatirim karar1 verirken teknik analizi
kullanir. Bu ylizden fiyatlarin tahmini agisindan teknik analiz yontemi daha dogru gibi
gelecektir. Bu duruma literatiirde “kendini  gerceklestiren kehanet” olarak
adlandirilmaktadir. Dolayisiyla, teknik analiz yontemin dogru olmasi, teknik analiz

yontemlerinden biri olan Fibonacci yonteminin de dogru olmasinin sebebidir.

Fibonacci, 12.  Yiizyilda yasamis ve gecek adi Leonardo de Pisa olan bir
matematikg¢idir. Fibonacci, dogada bazi oranlar oldugunu kesfederek bunlarin bir dizi
olusturdugunu, bu dizilerinde kendinden Once gelen iki saymin toplami oldugunu
ispatlamistir. Bu say1 dizileri, 1,2,3,5,8,13,21... sayilardan olusmaktadir. Say1
dizilerinde dordiincii sayidan sonra gelen her sayiy1r kendinden sonra gelen sayiya

boliindiigiinde sonug 0.618’e; her say1yr kendinden 6nceki sayiya boldiigiinde ise sonug



56

1.615’e yaklasacaktir. Bu oranlara (0.618, 1.615), “altin oran” da denilmektedir.
Piyasalarda da bu say1 dizilimindeki oranlarin ¢alistigi goriilmektedir. Yani Fibonacci
sayllarindan olusan oranlar, piyasalardaki trend ve trend hareketleri arasinda tahmin
edilebilir bir etkilesim ortaya koyar. Dolayisiyla bu oranlar, fiyati tahmininde yardimci
olurlar. Bu yiizden de tiim yatirnmcilar ona gore yatirim karari verir ve Fibonacci ile

yapilan tahminlerin dogrulugu kaginilmaz olur™.

3.3.1.6. Temsillik

Bireylerin edindikleri bilgilerden veya Orneklere bakarak yaptiklart gozlemleri biitiine
mal ettikleri yargilardir. Bireyler tecriibe ettikleri her seyi genele yaydiklari i¢in pesin

yargi olustururlar. Bireyler kararlarini olusan bu pesin yargiya gore vermektedirler.

“Bireyler, sahit olduklari kadarmmin durumun genelini temsil ettigini diisiinme

egilimine sahiptirler.”

Bu durum ayn1 zamanda ‘kumarbaz yanilgisi’ olarak da adlandirilmaktadir. Bireyler,
tecriibelerinden ya da gozlemlerinden yararlanarak ¢esitli sonuglara olasilik tayin
ederler. Bu durum gercekte bdyle olmamakla birlikte yaniltici etkiye de sahiptir.
Yatirnmcilarin - bu davramig bi¢cimi farkindaliginin  artmast agisindan  Onemli
olabilmektedir. Ornegin, yapilan galismalarda yatirrmcilarin, gevresel duyarliligi olan
sirketlerin, finansal agidan iyi ve gelecek vaat eden sirket olarak algilandiklar1 ortaya

cikmistir.

13 (Erisim)
http://www.akademiktisat.net/calisma/sermaye piyasasi/sermaye piyasa analiz_adinc.htm/23.0
4.2015.
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3.3.2. Duygusal Egilimler

Duygu, bireylerin ruh halindeki cevresel ve igsel etkilerle ortaya cikan psikolojik
degisim olarak tanimlanmaktadir. Duygular yasantimizda biiyiik rol oynar. Duygular
farkli kelimelerle ifade edilmektedir. Duygular; mutluluk, {iziintii, seving, 6fke, korku,

kiskanglik, umut, sevgi, ilgi, pismanlik gibi kelimelerle ifade edilebilmektedir.

Duygusal egilim , “duygularin etkisi altinda, tersini dogrulayan bilgiler olmasina
ragmen, kayiptan kagma giidiisiiyle birlikte bireylerin olaylarin pozitif etkilerinin

- et . 136
varligina inanma egilimleri” olarak tanimlanmistir—".

Duygusal egilimler bireylerin yanlis kararlar almalarima ve olumsuz sonuglar elde
etmelerine neden olabilir. Ayrica kararlar, siirelerine gore farkli egilimlerden
etkilenirler. Kisa vadeli yatirim kararlarinda biligsel egilimler etkili iken uzun vadeli

kararlarda duygusal egilimler etkilidir.

Kisacasi, bireyler yatinm karari alirken iginde bulunduklari duygusal faktorlerden
etkilenerek se¢im yaparlar. Bireylerin kararlarini etkileyen duygusal egilimler sunlardir;
Pismanliktan Kagma, lyimserlik onyargisi, Kendi kendini kontrol, Sahiplik etkisi,
Kayiptan Kac¢inmadir.

3.3.2.1. Pismanhktan Ka¢cma

Bireyler basarisizliklarin1 veya zararlarini higbir zaman kabullenmezler. Ornegin,
kazanan yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini satmaya ikna etmenin, kaybeden
yatirimety1 ikna etmekten daha kolaydir. Bu durum ¢ok sik rastlanilan mantiksiz yatirim

davran1§1d1r137.

Bireyler pisman olacagi seyler yapmaktan kacinip, kendisiyle gurur duyacagi isler
yapmak isterler. Pismanlik, yanls karar verildiginden dolay1 maruz kaldigimiz duygu;

Gurur ise, kararin sonucunun iyi olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan duygusal memnuniyet

1% Sefil; Cilingiroglu, a.g.m., s. 255.

37 Ceylan; Korkmaz, a.g.e., 5.621.
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olarak tanimlayabiliriz. Bireyler genis bir bakis acisina sahip olmadan, yaptiklart en
kiiciik hatalar da bile pismanlik hissedebilirler. Dolayisiyla pismanlik, bireylerin
kararlarin1 biiyiik 6l¢iide etkilemektedir*®. Yatirimeilar, degeri artan hisse senetlerini
hemen elden ¢ikarma, degeri diisen hisse senetlerini ise uzun siire elde tutma egilimi
gostermektedir. Bu egilim pismanliktan kagmma egilimidir™. Ayrica yatimeilar,

“yatirrmlarindan para kazanma timidini kaybetmek istemezler.”*°,

Yatirimcilarin degeri diisen hisse senetlerini elde tutma sebebi, yanlis bir yatirim
yaptigindan dolayr pisman olmamak ve kaybt kabullenmemek i¢indir. Fakat
yatirimcilarin bu isteksizligi daha biiyiik kayiplara yol acabilmektedir. Degeri artan pay
senedini elden ¢ikaran yatirimcilar ise kendileriyle gurur duyacaklart bir hareketi hemen

yasamak ve kardan zarar etmeme (pismanliktan kaginma) diisiincesindedirler*".

Degeri diisen ya da degeri artan hisse senetlerini elde tutma siireleri yatirimeilarin
demografik yapilarmma gore farkliliklar gostermekte ve finansal piyasalar agisindan

onemli sonuclar dogurmaktadir.

3.3.2.2. Iyimserlik 6nyargis

Iyimserlik, olaylar1 ve beklenen sonuglari iyi yonden gérme anlamma gelmektedir.
Iyimserlik 6nyargisi, bireylerin akilci davranma anlayisindan sapmasina sebep
olmaktadir. Bireyin iyimserlik durumunda beklenen fayda degeri, akilci davranan
bireylere kiyasla daha fazla olacagidir. Finansal ekonomi agisindan baktigimizda
yatirimeilarin iyimserligi, yatirim kararlarint dogrudan etkilemektedir. Cogu iyimser

yatirimel, kendisinin zarar etmeyecegini, yatirnrma konu olan degerlerin ani soklardan

% Dom, a.g.e., s. 90.
139 Do6m, a.g.e., s. 91.

10 Sarag, Mehmet; Kahyaoglu, M. Burak: “Bireysel Yatirimcilarin Risk Alma Egilimine Etki
Eden Sosyo-Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi”’, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar, Cilt 5, Say1 2, 2011, s.137- 138.

1 Sarag; Kahyaoglu, a.g.m., 5.34.
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etkilenmeyecegini ama diger yatirimcilarin  biitiin  bunlardan  etkilenecegi

v e . . 142
diistincesindedirler™".

Iste bu yamlgi yatirimecilart akiler davranmaktan uzaklastirmaktadir. Giinlitk
yasantimizda iyimserlik hali ¢ok sik karsilastigimiz bir durumdur. Bireyler iyimserlik
Onyargilarindan dolayr risk degerlendirmelerini yanlis yapabilecegi gibi normal
kosullarda da almamalar1 gereken riski istlenebilirler. Bu durum her ne kadar bazi
bireyler a¢isindan olumlu olarak yorumlansa da fazla iyimserlik hali bireylerin kendileri

icin alacagi en uygun kararlari olumsuz yonde etkilemektedir'®,

3.3.2.3. Kendi kendini kontrol

Bireylerin kendi kontrolleri altina alamayacagi durumlarda, sonuca etki etme ihtimalinin

olduguna olan inanci ifade eder.

Yatirimcilarin ~ birbirlerini  yoldan ¢ikarmaya egilimleri vardir. Bu yilizden
otokontrollerini gelistirmek isterler. Kendi kendini kontrol etme egiliminde yatirimcilar
kendilerinin basarili oldugunu, basarisizliklart ise dis etmenlerden kaynaklandigina
inanirlar. Bu durum ise yatirimcilarin fazla bilgi ya da asir1 6zgiivene sahip oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla yatirimeilar basar1 elde ettiklerinde, bilgiyi kullanma

performanslarina olan giivenleri artar™**.

Kendi kendini kontrol egilimi altinda alinan yatirim kararlarinda yatirimecilar akilcr
davranmamaktadirlar.  Belirsizlik ve risk karsisinda yatirrmcimin kendine fazla
giivenmesi ve bu giivenin sonucunun yarattig1 yanilsama, yatirimciyr beklediginden

farkli bir noktaya gotiirebilir.

2 Giirkan, a.g.e., s. 49- 50.

"3 Yalgm, Yalginer:” Davramssal iktisat Yaklasimiyla Rekabetci Piyasa Analizi”, Rekabet
Kurumu Uzmanlik Tezleri, No: 133, Ankara, s.20-30.

(Erigim)
http://www.rekabet.gov.tr/File/?path=ROOT/1/Documents/Uzmanl%C4%B1k+Tezi/11lyalciner
yalcinmiz.pdf/20.05.2015.

" Tufan, a.g.e., s. 75.



http://www.rekabet.gov.tr/File/?path=ROOT/1/Documents/Uzmanl%C4%B1k+Tezi/11yalcineryalcinmiz.pdf/20.05.2015
http://www.rekabet.gov.tr/File/?path=ROOT/1/Documents/Uzmanl%C4%B1k+Tezi/11yalcineryalcinmiz.pdf/20.05.2015
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3.3.2.4. Sahiplik etkisi

Bireylerin sahip olduklar1 mallara bigtikleri satis degerinin, sahip olmadiklar1 ayni

mallara bigtikleri alic1 degerden fazla olmasi olarak ifade edilmektedir.

Baska bir ifadeyle sahiplik etkisi, “Insanlarin ellerindeki bir maldan vazge¢mek icin
istedikleri deger diizeyi, ayni mali edinmek i¢in vermeye razi olacaklari diizeyden

yiiksek olma durumu” dur.

Sahiplik etkisi iyi is ve davraniglara odaklanmay1 saglayarak, kotii fiil ve davranislardan
uzaklagtirir. Yatirimcilarin hisse senetlerine asir1 baglanmasi ¢ok sik islem yapmalarini
engelledigi icin yatirimcilar yiiksek islem maliyetlerine ve vergilere katlanmak zorunda
kalirlar. Biitlin bunlarin disinda sirket hakkindaki olumsuz bilgileri de goz ardi

ederler®.

Sahiplik etkisine benzer olan birde statiiko egilimi vardir. Statiiko egilimi, mevcut sahip
olunan hizmetleri ve mallar1 birakmama egilimidir. Bagka bir ifadeyle statiiko egilimi,
“insanlarin aligkanliklar1 iizerinden kendilerine ait olan mallarin degerlerindeki
sapmalar” dir. Sahiplik etkisi ve statli etkisi, yatirimcinin kaybetmeye kars1 gosterdigi
tepkinin kazanca gosterdigi tepkiden fazla oldugunu kabul eder. Ayrica sahiplik etkisi

ve statiiko etkisi, kayiptan kaginma egiliminin bir uzantisidir.

3.3.2.5. Kayiptan Kacinma

Kahneman ve Tversky kayiptan kaginma egilimine bagli olarak Beklenti Teorisini

ortaya ¢ikarmislardir.

Kayiptan kagimmma psikoloji bilimi g¢ercevesinde, aynit miktar kazang ile ayni miktar
kaylp yoOniinde dengesizlik oldugu ifade edilmektedir*®®. Davramigsal finans
kaynaklarinda sikca rastlanilan bir egilim olmakla birlikte diger duygusal egilimlere de

referans olmaktadir.

' Sarag; Kahyaoglu, a.g.m., s. 137- 138.

10 Sefil; Cilingiroglu, a.g.m., 5.260.
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Ekonomi ve psikoloji kaynaklarindaki deneysel c¢alismalar, bireylerin kayiplari
minimize etme isteginin, kazanglari maksimize etme istediginden daha kuvvetli

oldugunu ortaya koymustur 147,

Bireyler bir miktar para kaybetmenin acisini, ayni miktar paranin kazanilmasindan daha
fazla onemserler *®. Yatirim ortaminda bireylerin kayiptan kaginma egilimlerinin bir
diger 6rnegi de yatkinlik egilimidir. Yatkinlik egilimi, yatirimcilarin kaybeden hisse
senetlerini elden ¢ikarmada isteksiz oldugunu, kazanan hisse senetlerini ise elden

¢ikarmaya istekli oldugunu ifade etmektedir™®.

Yatirimcilar kaybetmekten haz etmezler. Bu yiizden kaybetmekten haz etmeyen
yatirimcilar degeri diisiik hisse senetlerini portfoylerinde uzun siire tutmazlar. Bu durum
yatirimcilarin akilcit davranmadigint gostermektedir. Ayrica kayiptan kacinma egilimi
cok giiclii bir sekilde yatirimecilarin davraniglarint yansitmaktadir. Yatirimeilarin
kazanan hisseleri erken elden ¢ikarma egiliminin nedenlerinden birinin de pismanliktan
kaginma egilimi oldugunu sdylemistik. Olas1 bir pismanlik bireye baska bir kayip daha

getirebilecegi unutulmamalidir'®®,

147 Shalev, Jonathan: "Loss Aversion Equilibrium”, International Journal of Game Theory,
Say1 29, 2000, s. 2
(Erisim) http://link.springer.com/article/10.1007/s001820000038#page-2/ 10.03.2015.

8 Simmons, Joseph P.; Novemskyv, Nathan: “From Loss Aversion to Loss Acceptance: How
Casino Contexts Can Undermine Loss Aversion”, Working Paper, 2008, s.3 (Erisim)
https://www.utdallas.edu/negcent/seminars/novemsky/L 0ss%20Acceptance.pdf/02.05.2015.

9(Erisim) http://davranissalfinans.blogspot.com.tr/2010/12/davranssal-

finanssozlugu.htmI/09.05.2015.

150 Shefrin, Hersh; Statman, Meir: (1985). “The disposition to sell winners too early and ride
losers too long: Theory and evidence.” Journal of Finance, Volume 40, Issue 3, 1985, s. 781-
785

(Erigim), http://www.scu.edu/business/finance/research/upload/disposition-sell-winners-too-
early.pdf/10.05.2015.



http://link.springer.com/article/10.1007/s001820000038#page-2/
https://www.utdallas.edu/negcent/seminars/novemsky/Loss%20Acceptance.pdf/02.05.2015
http://davranissalfinans.blogspot.com.tr/2010/12/davranssal-finanssozlugu.html/09.05.2015
http://davranissalfinans.blogspot.com.tr/2010/12/davranssal-finanssozlugu.html/09.05.2015
http://www.scu.edu/business/finance/research/upload/disposition-sell-winners-too-early.pdf/10.05.2015
http://www.scu.edu/business/finance/research/upload/disposition-sell-winners-too-early.pdf/10.05.2015
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Kayiptan kaginmanin bir diger anlami da zarardan kag¢inmadir. Kayiptan kaginma
egiliminin en sik gorildigli zamanlar, yatirnmcilar zarar etmeye basladiklarindaki
tutumlaridir. Yatinmcilarin sahip olduklar1 hisse senetleri deger kaybettikce, o hisse
senetlerinden daha fazla alirlar. Yatirimeilar zararlarini realize etmek istemediklerinden
dolay1 portfoylerini gesitlendirerek maliyetlerini diisiirmeye ¢aligirlar. Yatirimcilarin
bunu yapmasmin en biiylik sebebi ise o pay senedi fiyatinin tekrar yiikselecegi
beklentisi i¢inde olmalaridir. Ancak pay senedi fiyatinin tekrar yiikselecegi
beklentisinin giivencesi yoktur. Kayiptan ya da zarardan kaginma egilimi, bir miktar
zarar eden profesyonel portfoy yoneticileri ise raporlama donemine dogru riskli

pozisyon almayi tercih ederler.

3.3.3. Siirii Davransi

Siirli davranisi, bireylerin iginde bulundugu toplumun davranislarindan, kiiltiirlerinden,
ideolojilerinden etkilenerek kendi fikirlerini o yonde degistirmesi ve cogunlugun
hareket ettigi yonde hareket etmesi olarak tanimlanabilir. Siiri davranisina son yillarda
finans bilimi de ilgi gostermistir. Siirii davranisi sosyal psikoloji kavramlarindan
birisidir. Strii psikolojisi bir grup insanin yonlendirilmesi olarak algilansa da tek bir
bireyde siirii psikolojisinin iginde olabilir. Bireyler bagimsiz yerlerde olsalar dahi
gazete, dergi, televizyon v.b. yerlerden etkilenerek siirii psikolojisi i¢ine girebilir ve
yonlendirilebilirler. Ayrica, grup caligmalari da siirii psikolojisiyle baglantilidir. Bir
gruptaki bireyler diger iiyelerle aralarindaki uyumu bozmamak i¢in kendi kararlarindan

saparak ¢ogunlugun kararin1 kabul edebilirler.

Finansal piyasalarda siirii davranislar1 finansal piyasalarin var olusu ile es zamanlh
olarak siire gelen bir kavramdir. “17. Yiizyilda ortaya ¢ikan lale ¢ilginligindan, diinya
borsalarinda 1974-1982 yilinda goriilen sert dalgalanmaya, 1980’lerde Japonya’da borsa
ve emlak piyasalarinda olusan asir1 degerlemeye ve 2000 yilinda olusan medyaya kadar,
finansal piyasalar asir1 degerlemeyi ve beraberindeki ¢okiisii ya da ylkselisi” siirii

davranisiyla aciklanmaktadir™".

! Hayta B. , Ates: “Bireysel Yatirimeilarm Finansal Risk Algisina Etki Eden Psikolojik

Onyargilar”, Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi, Y1l 18, Say1 3, 2014, 5.340.
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Portfoy yoneticileri, fon yoneticileri ¢esitli sebeplerden dolayr siirli davranist egilimi

icindedirler. Finansal siirii davranisi,

“ Bir grup yatinmcinin aym1 yonde ayni varliga iliskin es zamanli olarak islem

yapmasidir.”

Kendi bilgilerini géz ardi edip siiriiyii izleyen bireylerin kararlari, takip ettikleri grubun
analitik bilgi seviyesinde olur. Bunun sonunda bu bireyler, grubun bilgi seviyesinin

altinda kalir. Bu ylizden de grubun karar almada temel aldig1 bilgi diizeyi diiser.

Siirti psikolojisi lizerine yapilan ¢aligmalarda yatirimcilarin akilcit davranmadiklart da

ispatlanmustir.

Cajueiro ve Tabak, Japon borsasinda iglem goren menkul kiymetleri incelemis ve hisse

senetlerindeki kirilganligin siirii psikolojisinden kaynaklandig1 goriisiine varmistir.

Chiang ve Zheng de 18 iilkenin menkul kiymet borsasini incelemis ve yatirimcilarin
toplu bir sekilde siirii davranisi sergiledikleri kanisina varmiglardir. Ayrica, Avrupa
borsalar1 iizerinde yapilan calismalarda da kriz ve se¢cim donemleri hari¢ siirii

psikolojisinin varligint kanitlamislardir.

Siiri davranisi, finansal anlamda yatirnmcilarin birbirlerini taklit etmesi anlamina gelse
de sahte siirii davranisi anlamina gelmemektedir. Sahte siirii davranisi, ayni bilgiye
sahip olan yatirnmcilarin benzer sorunlarla karsilastiklarinda aymi kararlar1 vermeleri
olarak tanimlanmaktadir. Baska kaynaklarda sahte siirli davranisi, bilingsiz siirli
davranisi olarak da ifade edilmektedir.’®%. Sahte siirii davramisinda yapilan yatirimlarin
birbiriyle iligkisi yoktur. Bunun sebebi alinan yatirim kararlarinin birbirinden bagimsiz
olmasidir. Ornegin, faiz oraninin diismesiyle yatirimcilar hisse senetlerine yonelirler.

Bu durum siirii davranisi sayilmaz. Ciinkii yatirimeilar birbirlerini izledikleri i¢in degil

152 Kandur, Serkan Y.: Kurumsal yatirmcilar, Teori ve Uygulama, 1. Baski, Ankara, Detay

yayincilik, 2009, s.94.
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de herkes tarafindan bilinen bir duruma tepki olarak karar almuslardir’®®. Sahte siirii
davranig1 sergileyen bireyler birbirlerinden haberdar degillerdir. Ayrica bireylerin

birbirlerini gozlemleme ihtimalleri yoktur.

Bilingli siirii davranisinda ise bireyler birbirleriyle mutlaka iletisime gegmis; bilgi
ahigverisi ve gozlem yapmuslardir. Yatirimcr kararlarimi etkileyen birgok faktor
oldugundan, yatirimcilarin birbirlerini ne seviyede etkilediklerini tahmin etmek g¢ok
zordur. Dolayistyla bilingli ve bilingsiz siirii davranist birbirinden kolay bir sekilde ayirt
edilememektedir. Iste burada tekrar iletisimin 6nemi devreye girmektedir. Siirii
davranis1 yatirimcilarin birbirleriyle iletisime ge¢mesiyle ortaya ¢ikar. Bu iletisim
sadece sOzli degil, gbzleme dayali da olabilir. Bireylerin davraniglar1 sahip olduklari

bilgiyi yansittigindan bireyler asir1 5zgiivene sahip hareket ederler™.

Piyasadaki bir¢ok teori, yatirimcilarin piyasada islem yaptiklari siirede bilgi
edindiklerini savunmaktadir. Ciinkii yatirimcilar sahip olduklar1 bilgiler dogrultusunda
islem yaparlar. Dolayisiyla bu bilgiler direkt fiyatlara yansir. Tiim bilgilerin fiyatlara
yansidig1 piyasa gliclii formda etkindir. Ayrica, etkin piyasalar hipotezindeki etken
kavrami bilgisel etkinligi ifade etmekteydi. Fakat yatirnmcilarin kendi bilgilerine gore
degil de baska yatirimcilarin hareketlerini taklit etmeleri piyasanin etkinligini ortadan
kaldirir. Bu durum siirli davranis1 olarak adlandirilir. Ama yatirimeilarin gosterdikleri
her benzer davrams siirii davrams1 degildir **°. Bir yatimmeinin aldigi yatirim kararinin
diger yatirimcilarin aldigr karar gore degistirmesi siirii davranist olarak kabul

edilmektedir®®.

153 Bikhchandani, Sushil; Sharma, Sunil: “Herd Behavior in Financial Markets”, IMF Staff
Papers, Volume 47, No 3, 2000, s. 280
(Erisim) http://www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2001/01/pdf/Bikhchan.pdf/20.12.2014.

' Kandr, a.g.e., 5.94.
% Hayta B. , a.g.m., .340.

%% Hayta B. , a.g.m., s.340.


http://www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2001/01/pdf/Bikhchan.pdf/20.12.2014
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Finans literatiirlinde siirii davranisi, istenmeyen bir durumdur. Siirli davranigt gosteren
yatirimcilar piyasanin dengesini bozmaktadir. Karmni en yiiksege ¢ikarmaya calisan bir
yatirimcinin siirii psikolojisine girmesinin bir¢ok nedeni olabilir. Bu nedenler, diger
yatirimcilarin belirli bilgilere sahip olmalar1 ve hareketleriyle bu bilgiyi gostermeleri ya

da icsel bir durum olabilmektedir **.

Siirli davranisini agiklayabilmek igin iki ana yaklasim mevcuttur. Bunlar, rasyonel siirii

o 158
davranisi ve rasyonel olmayan siirii davranigidir =.

3.3.3.1. Rasyonel siirii davranislar

Piyasalarda rasyonel siirli davranist mevcuttur. Rasyonel siirii davranisi, yatirimeilarin
yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 durumlarda veya sahip olduklari bilginin dogruluguna

iliskin kusku duymalarindan dolay1 diger yatirimcilarin davraniglarini taklit etmeleridir
159

Siirli davranist bireylerin yatirim karar1 almalariyla baglar ve yatirimer davranislarinin
tek bir yonde yogunlasmasina sebep olan hareketleri ortaya ¢ikarir *°°. Rasyonel siirii
davranig1 temsillik sorunundan kaynaklanmaktadir. Portfoy yoneticileri de kendi
itibarlarin1 ve ¢ikarlarini korumak i¢in sahip olduklari bilgileri kullanmamakta ve diger

yoneticileri taklit etmektedir™".

15" Bikhchandani, Sharma, a.g.m., s.3- 25.

18 Canbas, Serpil; Kandir, Serkan Y.: “Yatirime1 Duyarliigimin imkb Sektor Getirileri Uzerine
Etkisi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say1
2, 2007, s.6-11.

9 Altay, Erding: “Sermaye Piyasasinda Siirii Davramsi: imkb’de Piyasa Yoniinde Siirii
Davraniglarinin Analizi”, Bddk Bankaciik Ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt 2, Say1 1,
2008, s. 30-32.

160 Do6m, a.g.e., s. 138.

161 Canbas; Kandir, a.g.m., s.6-11.
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Eger bir birey sezgilerine giivenerek yatirim karari aldiginda ve diger yatirimcilarin
aldig1 kararin kendisininkinden farkli oldugunu 6grendiginde bu karardan vazgegiyorsa

stiriye katilmistir.

Bilgiye dayal siirii davramsi (bilgi caglayanm) : Yatirimci davranislarinin birbirine
benzer sekilde olmasinin en 6nemli sebebi, yatirimcilarin benzer kararlar almak zorunda
kalmasidir. Bu durumda birbirlerine benzeyen yatirimcilar, benzer bilgiye sahip olarak
benzer davraniglar sergiler ve benzer sonuglar elde ederler. Ayrica yatirimcilarin
bilgileri baslangigta benzer olmasa da bekledikleri sonug ayn1 olabilmektedir. Bu durum
sirii davraniginin ortaya c¢ikmasima neden olmaktadir. Yatirimcilar birbirlerinin
davraniglarin1 ~ gozlemleyebilecegi  gibi  bu  davranislarin = sonuglarim1i  da
gozlemleyebilirler. Buradaki en 6nemli konu yatirimcinin en iyi hangi segenegin
oldugunu belirlemesidir. Yatirimcilar her zaman secenekleri degerlendirip dogrudan
karar alma yetisine sahiplerdir. Ama bilindigi tizere dogrudan karar alma yontemi hem
zaman alici1 hem de maliyeti yiiksektir. Bu ylizden de yatirimcilara diger yatirimcilarin
bilgilerine giivenirler. Dolayistyla bagkalarinin bilgisine giivenmek hem kolay hemde

maliyetsizdir *2,

Bilgiye dayali siirii davraniginin ortaya ¢ikmasinin sebebi;

“Yatirimcilarin karar siireglerini sekillendiren gelecekte ortaya g¢ikacak olaylara
iliskin olasilik dagilimi tasarimlarinin, daha once yatinm yapms olan

yatirnmcilarin davranislar: tarafindan etkilenmesidir.”

192 Bikhchandani, Sushil; Hirshleifer, David; Welch, Ivo: “Learning from the Behavior of
Others: Conformity, Fads, and Informational Cascades”, Journal of Economic Perspectives, ,
Volume 12, Issue 3, 1998, s. 153- 160
(Erisim),http://econpapers.repec.org/article/aeajecper/v_3al2 3ay 321998 3ai_3a3 3ap_3al51
-70.htm/03.05.2015.



http://econpapers.repec.org/article/aeajecper/v_3a12_3ay_3a1998_3ai_3a3_3ap_3a151-70.htm/03.05.2015
http://econpapers.repec.org/article/aeajecper/v_3a12_3ay_3a1998_3ai_3a3_3ap_3a151-70.htm/03.05.2015
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Bu etki bireyin kendi kisisel bilgilerine gére daha baskinsa bilgiye dayali rasyonel siirii

davranis ortaya ¢ikar %,

Sayginhga dayah siirii davramsi: Portfoy yoOneticileri statiilerini ve sayginliklarini
kaybetmek istemezler. Bu yiizden de kendi kararlarinda sahip olduklar1 6zel bilgilerini
kullanmak yerine diger yoneticilerin kararlarini taklit ederler. Yatirimcilarin aksi bir
yonde karar almalari halinde, akilci karar alicilar olarak sayginliklarina zarar verme
inanc1 igerisinde olduklarindan dolayr kendi bilgilerine gore hareket etmek istemezler.
Scharfstein ve Stein de portfoy yoneticilerinin kendi yeteneklerine glivenmedikleri
zaman, giivenebilecekleri bireylerin davraniglarim1 taklit ederek siirli davranisi

sergilediklerini ileri stirmiistiir.

Portfoy yoneticilerinin, sayginlik ve statiilerine iliskin kaygilarinin nedeni, bahsi gecen
yoneticilerin yetenekleriyle ilgili mevcut bir belirsizligin olmasidir. Bu yiizden de
portfoy yoneticileri yetenekleriyle ilgili mevcut belirsizliklerinden dolay1 birbirlerinin
kararlarim1 taklit etmektedirler. Ayrica 1o4. portfoy yoneticileri kendi yeteneklerine
giivenmediklerinden dolay1 riskten kaginma egiliminde de diger yoneticileri taklit
edebilirler. Bu durumda siirii davranisi akilct bir davranig olarak goriilmese de, is
yasamlarinda statiilerini korumaya calisan yoneticilerin bakis agisindan oldukca akilct
bir davranistir. Siirii davranigindan dolay1 olumsuz bir sonug elde edilse bile ¢ogunluga

uyuldugundan dolay1 yoneticilerin sayginligina bir zarar gelmez 165,

Ucrete dayali siirii davramisi: Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirnmeilara gore daha
fazla bilgiye sahiplerdir. Bu ylizden de kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara

nazaran daha fazla siirii davranis1 sergiledikleri beklentisi vardir. Portfoy yoneticileri

"%Coban, A. Tirkay: “imkb’de Siirii Davranismin Test Edilmesi” Yiiksek Lisans Tezi,

Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009, s.33.
1% Bikhchandani; Sharma, a.g.m., s. 280.

1% Dogukanli, Hatice; Ergiin, Bahadir: “IMKB’de Siirii Davramist: Yatay Kesit Degiskenlik
Temelinde Bir Arastirma”, Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 12, Say
2,2011,s.57-71.
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degerlendirmelerini birbirlerinden bagimsiz degil de karsilagtirmali performansa dayali

yapmalar1 diger yoneticilerin davranislarini taklit etmeye yoneltir.

Ayrica Hong, Kubik ve Solomon’ a gore, geng portfoy yoneticilerinin daha tecriibeli
olan yoneticilerin kararlarmi taklit ederek siirli davranisi sergileme ihtimalleri daha
yﬁksektirlGG. Bunun sebebi ise geng portfdy yoneticilerinin performanslarinin diismesi

durumunda islerinden olma ihtimalidir.

3.3.3.2. Irrasyonel siirii davrams

Bireyler genellikle kendi bilgileri dogrultusunda gruptan farkli kararlar alarak basari
elde etmektense, grupla ayn1 yonde hareket ederek basarisizligi kabul ederler. Bireylerin
grup kararina uyma egilimlerinin sebebi, kendi sahip oldugu bilgiyle grubun sahip
oldugu bilgi birbirinden farkli oldugunda kaygilanarak dislanacaklarini ve diger
gruptaki bireylerin onlarin yetersiz olduklarina inanacaklari endisesi tagimalarindan
dolayidir. Yani, bireyler lizerinde sosyal bir baski hakimdir. Bu sosyal baki bireylerin
yatirim kararlarini ciddi derecede etkilemektedir. Dolayisiyla siirii davranisina gore
yatirnmcilar kararlarini, rasyonel analizler ile degil de psikolojik Onyargilara gore
almaktadirlar. Bu tiir yatirim kararlarinin sonucu getirilerin diisiik olmasidir™®’ . Ayrica
bireyler yatirim karar1 alirken yatirim analizi yontemlerini kullanmak yerine psikolojik
onyargilarini kullanarak siiri davranigi gostermeleri, piyasa fiyatlarinin olmasi gereken

yerde degil farkli yerde olusmasina yol agar.

[rrasyonel siirii davranisi, “Yatinmcilanin bilgisel nedenlerden kaynaklanmayan sosyal
baski, moda ve sosyal fikir birligi seklinde ortaya ¢ikan davranigsal 6zellikleri nedeniyle
bireysel kararlarint goz ardi ederek diger yatirnmcilarin davramislarini taklit etmeleri”

olarak ifade edilmektedir 8.

1% Hong, Harrison; Kubik, Jeffrey D.; Solomon, Amit: Abstract: “Security Analysts’ Career
Concerns and Herding of Earnings Forecasts”, RAND Journal of Economics, 2000, Volume
31, Issue 1, 2000, s. 121-144.

17 Altay, a.g.m., s. 34- 35.

168 Dom, a.g.e.
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Dolayistyla irrasyonel siiri davranisi, yatirimcilarin psikolojisinden kaynaklandigini
ifade etmektedir. Yatirnmcilar kendi inanglarini, bilgilerini birakip diger yatirimcilarin

davraniglarini takip ederek karar alirlar 169,

Sosyal psikolog olan Ash, bireylerin birbirlerini taklit ederek benzer davranislar
gostermelerinin nedenini grup baskisindan kaynaklandigini ileri stirmiistiir. Ash bir grup
tizerinde deney yapmistir. Ash deneyde, deneklerden birini habersiz birakarak ve diger
deneklere de yapacagi teste yanlis cevap vermelerini sdylemis. Habersiz olan denek
testteki sorular1 digerlerine ragmen dogru cevaplamistir. Daha sonra diger denekler
alayc1 bir iislupla verdigi cevaplarin onlarinkinden farkli oldugunu bu yiizden de yanlis
cevap verdigini sdylemisler ve bu yiizden de habersiz denek sonraki cevaplart da gruba

gore vermeye devam etmistir.

Dogru bilgi ne kadar acikta olsa, bireyler ne kadar akilci davransalar ve ne kadar
Ozgivenleri de olsa, grup baskisi, bireyleri akilci olmayan davranislara
yonlendirmektedir. Bu durumda da bireyler karar alirken siirii davranisi gostermeye
yonelirler. Oysaki bu deneyde cevaplar bir kigida yazilmis olsaydi, kimse kimsenin

cevabini bilmeyecek ve dolayisiyla grup baskisit olmayacakti.

3.4. DAVRANISSAL FINANS ACISIYLA ETKIN PIYASALAR
HIiPOTEZi

Etkin piyasalar hipotezi, temel ve teknik analizlerin gecerli olmadigini, piyasadaki
menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi olustugunu 6ne siirmektedir. Ciinkii pay senetlerinin
(hisse senetleri) gecmis donemdeki fiyatlari, pay senetlerinin (hisse senetleri)
gelecekteki fiyatlarinmi etkilememektedir. Yine, etkin piyasalar hipotezine gore piyasaya
yeni bir bilgi geldiginde, fiyatlar bu bilgi dogrultusunda degisecektir. Ayrica, etkin
piyasalar hipotezine goOre yatirimcilar piyasaya olumlu ya da olumsuz bir bilgi
geldiginde bu bilgilerden zamaninda haberdar olup dogru karar verdikleri i¢in akilci
davranacaklardir. Etkin piyasalar hipotezinin gegerli oldugu bir piyasadaki olumlu ya da
olumsuz bir bilginin gelmesiyle olusacak fiyat degisim siireci grafikler yardimiyla su

sekilde gosterilebilir;

1%9 Canbas; Kandir, a.g.m., s.6-11.
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Sekil 3.1. “Yatirinmcilarin Anormal Fiyat Degisimlerine Tepkisi”

Fiyat i Haber Fiyat Kéti Haber
A
Ps Py
Pa Py
ts f] Zaman 1, t] Zaman

Kaynak: Semra Oncii, Hiiseyin Aktas, Sibel Kargin, Rabia Aktas, Nilgiin Kayali, “Yatirimcilarin Anormal Fiyat
Degisimlerine Tepkisi”, 2001.

Piyasalarin etkinligi klasik finansin temel kabuliidiir. Klasik finansa gore, yatirimcilar
biitlin bilgiye sahiptir ve sahip olduklar1 bu bilgileri yatirnmcilar ayni yorumlar.
Davranissal finansta ise bireylerin piyasadaki biitlin bilgilere sahip olsa bile bireylerin

bu bilgileri analiz etme yetenekleri farklidir ™.

Bireylerin finansal karar alma siirecinde gdosterdikleri davramislarin, akilc1 birey
varsayimina ve geleneksel finans teorilerine uymadig1 yapilan birgok arastirmalarla

kan1t1anm1§t1rl71.

Pay senedi fiyatlarindaki tahmin edilebilirlik, piyasa etkinlii cergevesinde en g¢ok
arastirilan konulardan birisidir. Pay senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi konusu,
piyasa etkinliginin gesitli sekillerde sorgulanmasina yol agmistir. Etkinlikten sapmalar
arastirilirken, yatirnmcilarin akilci davraniglarini etkileyen Onyargilar kapsaminda

davranigsal finans yaklagimi 6n plana ¢ikmistir. S6z konusu olan bu On yargilar

170 Selim, Aren; Kaya, Yasef M.; Aydemir, Sibel: “Davranigsal Finans: Finans Teorisinde Farkli

Bir Perspekti”, Leges Bankacilik ve Finans Hukuku Dergisi, Y1l 1, Say1 1, 2014, s. 49

" Sefil; Cilingiroglu, a.g.m., 5.263
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temsillik egiliminden (bkz. syf.46- 47) kaynaklanmaktadir. Ayrica, temsillik egiliminin
en Onemli tetikleyicisi davranigsal finans modelleri olmustur. Bu yiizden de finansal
performanslarda gozlemlenen egilim ve tekrarlama da temsilligin gostergesidir.
Temsillik egilimi, bireylerin benzer Ozelliklerine gore nesneleri gruplamalar1 olarak
ifade edilebilir. Yani, bireyler kisitli bilgi ya da zaman sebebiyle genelleme egilimi
yaparlar.  Yatirimcilar, sirketlerin ge¢mis performanslarina bakarak gruplandirma

yaparlar. Bu gruplandirmaya bakarak gelecege iliskin getiri tahminlerinde bulunurlar’’2.

Finans teorisinin Etkin Piyasalar goriistinden Davranigsal Finansa dogru evrimi ile
birlikte yatirimcilar, sirketler, piyasa diizenleyicileri ve politika yapanlar i¢in gesitli

sonuclar ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglarm’;

e Yatinmcilar agisindan finansal piyasalarin her zaman etkin olmasi miimkiin
degildir. Bu durumda yatirimcilar art1 bir gelir elde edebilecekleri yatirim firsat
arayisina girmeleri ve piyasadaki yanlis fiyatlandirilmis hisse senetlerini

bulabilmeleri i¢in kaynak ayirmalar1 olumlu sonuglar verir.

e Sirketler acisindan piyasalarin etkin olmasi ise 6z sermaye maliyetlerinin dogru
hesaplandigr anlamindadir. Ayrica piyasa fiyatlarindaki degisimler sirketin
sermaye yapisindaki kararlarini etkilemeyecektir. Davranigsal finans, sirketler
yeni pay senedi ¢ikarirken en iyi zamani segip kazang saglayabileceklerini
gostermektedir. Bunun disinda eger sirketlerin birlesme durumlar varsa ve
yatirimei tercihleri biliniyorsa, sirketler dogru fiyatlandirmalar yapabilmektedir.
Bunun yani sira sirketle ilgili bir haberin piyasaya gelis sekli yatirimcilarin

algisini dolayisiyla piyasanin tepkisini de etkilemektedir.

"2 Turguttopbas, Neslihan: “IMKB’de Olusan Fiyatlarin Davramssal Finans Yaklasimi ile

Degerlendirilmesi” s. 2- 3

(Erigim)http://www.loj.atilim.edu.tr/shares/personel/514/117 publication.pdf/25.03.2015.

3 Giiriinlii, Meltem: “Finansal Piyasalarin Etkinligi Teorisinden Davranissal Finansa: Finans

Teorisinin Evrimi”, Maliye Finans Yazilar, Y1l 25, Say1 92, 2011, s. 46- 47.


http://www.loj.atilim.edu.tr/shares/personel/514/117_publication.pdf/25.03.2015
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e Piyasa diizenleyicileri, davranissal egilimlerin pay senedi fiyatlar1 {izerindeki
etkiyi asgariye indiren, ideal beklentilere dair dogru fiyatlandirma yaparak
piyasanin etkinligi i¢in tedbir almali ve diizenlemeler yapmalidir.
Diizenleyiciler, piyasalarin denetlenmesini, bilgilere kolay ulasilmasini, islem
maliyetlerinin azaltilmasini, arbitrajin sinirlandirilmamasimi ve davranigsal
egilimlerin pay senedi ya da varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisinin azalmasina

saglayacaktir.

Etkin piyasalar hipotezine alternatif bir yaklasim olarak ortaya ¢ikan ve piyasalarin
etkin olamayacagin1 one siiren davranigsal finans, geleneksel finans 6rnegi olan etkin
piyasalar hipotezinin yerini heniiz tamamen alamamistir. Ancak, etkin piyasa
hipotezinin teorileri, davranigsal finansin yatirimci psikolojisi ve bireylerin davranislari
gibi faktorleri de ele alarak cesitli uygulamalarla zenginlestirmeye ve ideal olan
durumla gergekte olan durum arasinda kiyaslama yapilmasia olanak vermeye hala

devam etmektedir!™.

Davranigsal finans, piyasalarin isleyisleriyle ilgili alternatif gorlisler 6ne siirmiistiir. Bu
goriislerden biri piyasalarin etkin olmayacagidir. Ciinkii zaman dilimleri uzun
oldugunda etkinlikten, sistemli ve anlamli sapmalar meydana gelmektedir. Deneysel
olarak, davramigsal finans, etkin piyasalarin bakis agisindan anomali olarak goriilen

bulgular a¢iklamaktadir.

3.5. DAVRANISSAL FINANS BAKIS ACISIYLA BEKLENTI
TEORISI (PROSPECT THEORY)

Beklenti teorisi, belirsizlik altinda alinan bir¢ok kararin inaniglardan kaynaklandigi ve
bireylerin karmasik olgular1 basite indirgemek i¢in kisa ve kestirme yollar, sezgiler gibi

egilimlere giivendigini belirtmektedir "

. Bireyler i¢in kisa yollar karar almay1
kolaylastirdig1 gibi bu durum bir takim yanilsamalara ve yatirim kararlar1 sonuglarinin

hedeflerinin altinda kalmasima yol acabilmektedir. Ote yandan beklentiler, bireylerin

4 Giirtinlii, a.g.m., s. 46- 47.

5 Sezer, Durmug; Demir, Sezgin : “Yatirimcilarin Finansal Okuryazarlik Ve Biligsel Yetenek
Diizeylerinin Psikolojik Yanilsamalar Ile iliskisi”’; Muhasebe Ve Finansman Dergisi, Say1 66,
2015.
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karar alma siirecini kisitlayabilecek yanilsamalarda bulunmaktadir. Bu yanilsamalar;
zihinsel yanilsamalar, kayiptan kaginma, bilissel c¢eliski, pismanliktan kagma,
cerceveleme etkisi, belirsizlikten kaginma ve zihinsel muhasebe olarak sayip davranigsal

egilimler baghigi altinda agiklamistik.

Geleneksel finans kuramlarinin temel 6gelerinden biri “Beklenen Fayda Teorisi” dir. Bu
teori 1738 yilinda Bernoulli tarafindan ortaya ¢ikmis, Neumann ve Morgenstein
tarafindan 1944 yilinda gelistirildikten sonra, 1979 yilinda Kehneman ve Tversky
tarafindan “Beklenti Teorisi” gelistirilene kadar risk altinda karar alma teorisi olarak

kullanilmuistir.

Beklenti Teorisini Israil ordusuna asker se¢imi i¢in psikolojik testlerin hazirlanmasinda
ve adaylara uygulanmasinda c¢alisan Kahneman ile parasiit birliginde goérevli Tversky
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonucunda, Beklenen Fayda teorisine karsit olarak 1979
yilinda Kehneman ve Tversky tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriyi daha sonra Thaler,

anomalilerin agiklanmasinda kullanmistir.

Beklenen fayda Teorisi, karar alan bireylerin rasyonel davrandigini varsaymaktadir. Bu
teori, bireyin belirsizlik ve risk altinda verdigi bir kararin sonucu olan olas1 faydanin,

olayin gergeklesme olasiligi ile ¢arpilmasiyla elde edilen sonug olarak ifade etmektedir.

Beklenti teorisi ise, beklenen fayda teorisinin matematiksel olarak formiile edilmis,

deneysel sonuclari da igeren bir alternatif olarak da ifade edilmektedir.

Bireylerin iktisadi kararlarinin ve davraniglarimin risk ve belirsizlik durumunda
belirginlesmesinden yola ¢ikarak risk ve belirsizlik kavramlarini agiklamak yararli

olacaktir.

Risk, bir olaymm beklenenden farkli olarak gergeklesebilme olasiligi olarak
tamimlanmistir'®. Finansal anlamda ise risk, bir iglem sonucunda maddi kaybin ortaya
cikmasiyla sonucglanan ekonomik faydanin azalmasi olasiligidir. Menkul kiymet
yatirnmlarinda ise risk, beklenilen getiriden daha az getiri elde edilmesi anlamina

gelmektedir. Belirsizlik ise eksik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan, iktisadi karar birimlerinin

"® Hayta B. , a.g.m., 5.329- 335.
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gelecege yonelik kararlarini belli bir siire durduran beklenmedik bir olaydir'”’. Risk
Olgiilebilirken belirsizlik Olclilemez. Ayrica belirsizlik riski de kapsayan genis bir
kavramdir. Belirsizligin bu 6zelligini Knight, riskin 6l¢tilebildigini ve garantiye alinmis
belirsizlik oldugunu belirterek, iktisadi karar birimlerinin karar ve davraniglarini
belirleyen asil faktoriin belirsizlik oldugunu belirtmistir. Ayrica, riskte bilgi mevcutken

belirsizlik ortaminda bilgisizlik mevcuttur'’,

Bireyler, riskle karsilagtiklarinda {i¢ tutum sergilerlerl79.

- Riskten Kaginma; riskten kagman ya da riski en diisilk seviyeye indirmeye
calisan bireylerin durumudur.

- Risk Tarafsizligt; bireyler risk dagilimmi géz ardi ederek, beklenen kazanca
odaklanirlar.

- Risk Diuskiinliigli — Riski Sever; riski tercih etme anlamina gelmektedir.
Getirileri ayn1 olan, riski az ve yliksek riskli bir secenekle karsilasan birey riski
az olan secenegi segerken; risk almayi seven birey yliksek riski olan secenegi

sececektir. Riske kars1 duyarsiz olan yatirimer ise iki segenegi de se¢meyecektir.

Beklenti Teorisinin temel olarak ortaya koydugu goriis bireylerin riskten kaginma

egilimlerinin fazla oldugudur. Bu teorinin varsayimlari su sekildedir™®;

- Bireyler parasal konulardaki sec¢imlerinde bir referans noktasi belirler ve o
referans noktasina gore riski degerlendirirler.

- Bireyler, kayiptan kaginmaktadir. Kayiplarin verdigi aci kazanclarin verdigi
tatminden daha fazladir. Yapilan deneysel ¢aligmalar kayiplarin verdigi acinin

kazanglarin verdigi zevkin iki kat1 oldugunu ortaya koymustur.

" Alada, A.Ding: iktisat Felsefesi Ve Belirsizlik, Baglam Yayinlari, 1. Basim, istanbul, 2000,
s. 113.

178Yalg:mkaya, Timugin, “Risk Ve Belirsizlik Algilamasimin iktisadi Davranislara Yansimalar1”,

Mugla Universitesi I.I.B.F.Tartisma Tebligleri, No:2004/05, 2004, s. 7.
9 Sentiirk; Findik, a.g.m. ,s.134.

180 Sentiirk; Findik, a.g.m. ,s.134- 135.
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- Bireyler risk altinda karar alirken riskten kaginma egilimindedirler.

Bu varsayimlar altinda bireylerin pay senedi piyasalarinda aldiklari kararlari
degerlendirirsek, riskten kaginma egilimi gosteren yatirnmcilar karar alirken akilct
davranmazlar. Yatirimcilarin alacaklari risk sonucunda elde edecekleri menkul kiymet
getirileri diisiik de olsa yatirimcilarin riskten kaginma egilimleri agir bastifindan

menkul kiymetlerden yiiksek bir getiri elde etme firsatini kacirabilirler.

Risk ile belirsizligin oldugu ortamda karar alma ve olasilik algisi, davranigsal finansin
caligma alanlarindan birisidir. “Pay senedi fiyatlarinda artis olacak m1? Aldigim iki
firmanin birlesme karar1 karimi artirir mi? Tatilde yagmur yagar mi?” gibi benzeri
sorular olasiligr nasil algiladigimiza bagli olarak risk ve belirsizlik durumunda

bireylerin karar almasini gerektiren sorulardir.

Karar alicilarin psikolojik durumu karar alma siirecini etkiler. Cilinkii yatirimecinin

psikolojik durumu ve karsilastig1 alternatiflere bakis agisi i¢sel giidiilerle olabilir.

Yatirime1 davranislarini etkileyen benzer birgok degisken olmasina ragmen, giiniimiizde
yatirimcilar hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak analiz edip karar
alirlar. Yatirimeilarin analiz yaparak yatirim karart almalarinin iki nedeni vardir.
Birincisi yatirnmcilarm, kiiltiir, ideolojik ve demografik 6zelliklerinin birbirlerinden
farkli olmasidir. Ciinkii bu analiz yontemi yiizyillardir kullanildigindan piyasaya yeni
katilanlarin bu yontemi eski piyasa katilimcilarindan 6grendikleri goriisii vardir. Diger
neden ise, insanlarin davraniglarini etkileyen biligsel Onyargilarinin olmasidir.
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya atilan Beklenti Teorisi algisal izlerden
yola ¢ikarak bireylerin 06znel hiikiimleriyle uyumlu bir ekonomi diigiincesini
bagdastirmaktadir. Ayrica beklenti teorisine gore bireyler agiklamasi miimkiin olmayan

bir sekilde karar almaktadirlar'®.

Bireysel yatirimcilar, yatirinm karari alirken akiler davranarak tercihlerini maksimize
etmek, ellerindeki portfoylerini ¢esitlendirmek ve riskten kaginmak istemelerine ragmen
giinliik hayatlarindaki yatirimlarinda bunlar1 gergeklestiremezler. Dolayistyla bireylerin

davraniglart yatirim karari alirken geleneksel finans yaklasimindaki gibi mantiksal

181 Sezer; Demir, a.g.m., s. 50.
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degildir. Ozellikle, belirsizlik ve risk ortaminda hatta finansal kriz ve se¢im

donemlerinde yatirimcilar genellikle akilc1 olmayan davranislar sergilemektedirler.

Unutulmamasi gereken bir konu da bireylerin ¢esitli algilara sahip ve ¢evresiyle son
derece etkilesim i¢inde olan bir varlik oldugudur. Ciinkii bireyler duygular1 ve sezgileri
olan, sosyal cevreyi hem etkileyen hem de ondan etkilenen canlilardir. Bireyler
kendilerine 0zgli karakteristik ve sosyal ozellikleri oldugundan karar agamasinda bu

ozelliklerden dolayi akilc1 davranis sergileyemezler.

Thaler ve Mullainathan bu 6zelliklerden dolay1 davranigsal finansi geleneksel finanstan
ayiran ii¢ o0zellikten bahsetmislerdir. Bu 6zelliklerden birincisi, bireyler sinirli rasyonel
ozelliklere sahiplerdir. ikincisi bireyler smirli rasyonel 6zelliklere sahip olduklarindan
dolay1 karar alirken, uzun dénemde fayda saglayabilecekleri alternatifler arasinda se¢im
yapma iradesine sahip degillerdir. Ugiincii ve son 6zellik ise, bireylerin ekonomik insan

olmak (homoeconomicus) yerine sinirlt ve kendilerine odakli olmalaridir.

Yani davranigsal finans g¢ercevesinde beklenti teorisi, belirsizlik altinda karar almayi
birey davraniglarinin akilct olmayan davranmis o6zellikleri olarak ele almistir. Bireyler
kazanma ihtimalinin oldugu durumlarda riskten kacinip, kayip ihtimalinde ise riske

girerler.

Ayrica, menkul kiymet piyasalarinda yatirimcilar riske 6nem vermemekte daha ¢ok elde
edecegi getiriye onem vermektedir. Aslinda pay senedi piyasasinda islem yapan her
yatinmcmin menkul kiymetlerin tasidigi risklerin neler oldugunu bilmesi ve bu
risklerden hangisinden kaginmak isteyecegini ya da hangisinin gdze alacaginin kararini

vermesi gerekir'®.

3.6. ANOMALILER

80li yillarin baglarindan itibaren modern finansi olusturan etkin piyasalar hipotezinin
tersine anomaliler pay senedi getirilerinde gozlemlenmektedir. Anomali, finansal

ekonomide etkin piyasalar hipotezinden sapmalar1 gostermektedir.

82 Hayta B. , a.g.m., s.331.
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Tdk da kelime anlam1 olarak anomali, “anormallik, kusurlu olusu dogustan kural disilik

normal bi¢imin disinda olma” olarak tanimlanmaktadir™.

Etkin piyasa hipotezi, yatirnmcilarin dogal ve normal davraniglarini isaret ederken;
anomali yatirimcilarin tesadiifi yiirliylis modeli ile ortlismeyen davranislarini agiklar.

Anomali, yatirimcilarin olagan dis1 beklentilerinin bir sonucudur®*.

Diger bir deyisle anomali, beklenen ile uyusmayan bir gézlem yada olagandisi

185

davranistir— . Bu bakis agistyla anomali “ davranigsal finansin” temelini olusturmustur.

Erdogan ve Elmas’a gore ise anomali, genel kabul goérmiis kurallara uyumlu olmayan
davranig bicimidir. Calismalarinda, yatirimcilarin akilci davranmayarak davranislarini
tekrarladiklart ve bu ylizden de bazi anomalilerin siirekli olarak piyasada

gézlemlenebilmek‘[edir.186

Omegin, yar1 giiclii tipte piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilan pay senedi

- ) . 4. 187
bolinmeleri anomalidir .

Anomali, ekonomik, sosyal, finansal ve diger tiim pozitif bilimlerde gdzlenebilen
olagandan sapma gozlenenden belirgin farklilik olarak ifade edilebilir. Bu dogrultuda
finansal anomali ise yatirimcilarin davraniglarina iligskin finansal gézlemlerden olagan

dis1 sapmalarin ve yatirim davraniglarindaki belirgin farkliliklarin tiimiidiir.

183(Erisim)http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_Kkarsilik&arama=kelime&quid=TDK.GTS.5
56e1f4aa67e04.12640086/ 01.05.2015.

184 Aytekin, Sinan; Sakarya, Sakir: “Ocak Ayl Anomalisi: Borsa istanbul Endeksleri Uzerine
Bir Uygulama”, Uluslararasi Yonetim Iktisat Ve Isletme Dergisi, Cilt 10, Say1 23, 2014, s.
138.

185 Barak, a.g.e., s. 208.

8 Erdogan, Muammer; Elmas, Bekir: “Pay senedi Piyasalarinda Gorillen Anomaliler ve
Bireysel Yatirimer Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2010, s. 2.

87 Karan, a.g.e., s. 285.


http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_karsilik&arama=kelime&guid=TDK.GTS.556e1f4aa67e04.12640086/
http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_karsilik&arama=kelime&guid=TDK.GTS.556e1f4aa67e04.12640086/
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Bir kaynakta anomaliler iki ana bashk altinda smiflanmistir. Bunlar Doénemsel
(takvimsel) ve Donemsel olmayan anomalilerdir'®. Bir bagka kaynakta ise anomaliler;
takvimsel anomaliler, firma biiyiikliigli anomalisi, yetersiz tepki anomalisi ve asir1 tepki

8 Yine bagka bir literatiirde ise

anomalisi olarak genis bir sekilde c¢esitlendirilmistir
tice ayrilarak donemsel anomali, kesitsel anomali ve fiyat anomalileri olarak
aciklanmistir'®. Ancak asiri reaksiyon durum anomalisi ve eksik yetersiz reaksiyon

durumu anomalisi seklindeki bir ayrima da sik¢a rastlanmaktadir™?,

Ancak, uluslar arasi literatiirde takvimsel ve fiyat anomalileri olarak bir ayrim yapildigi

gén’ilmektedirlgz.

Anomaliler sadece yatirimcilarin piyasanin iizerinde getiri elde etmesi anlamina
gelmemektedir. Yiiksek getiri elde etmek icin de anomalileri takip eden yatirimcilar
vardir. Anomalileri takip eden yatirimcilarin, yatirim stratejileri nedeniyle biiyiik

zararlarla karsilagabilirler. Bu durumu Murphy kanunlarina benzetmektedirler',

Donemsel, takvimsel ya da bir bagka adiyla zamana dayali anomalilerle ilgili
caligmalarin; pay senedi getirilerinin herhangi bir zaman araliginda istatistiksel

degisimlerinin incelenmesine dayandig1 goriilmektedir.

18 Aytekin; Sakarya, a.g.m., s. 138.

1% Kiigiiksille, Engin: “Ayin Evresi Etkisi ve IMKB’de Bir Uygulama”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1 59, 2013, s.130.

190 Erdogan; Elmas, a.g.m., s. 2.

9 Barak, a.g.e., s. 209.

192 Ege, ilhan; Topaloglu, Emre E.; Coskun, Dilek: “Davranissal Finans Ve Anomaliler: Ocak

Ay1 Anomalisinin IMKB’de Test Edilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, ,2012, 5.176
(Erisim) http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/672/11.pdf/09.05.2015.

% Elroy, Dimson,; Paul, Marsh,: “Murphy’s Law and Market Anomalies”, Journal of
Portfolio Management, Volume 25, No 2, 1999, s.53- 69.


http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/672/11.pdf/09.05.2015
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Donemsel yani takvimsel anomaliler, pay senedi getirilerinin yil, ay, hafta, giin gibi
zamana bagli olarak diger zamanlardan farkli davranis sergiledigidir. Donemsel
olmayan yani kesitsel anomaliler, sirketlerin piyasa ortalamasinin iistiinde ya da altinda
belli bir zaman araliginda piyasa ortalamasindan farkli performans gostermesidir.
Teknik anomaliler (Hareketli Ortalamalar, Destek ve Direngler), teknik analiz
yontemleri kullanilarak asir1 getiriler saglanmasidir. Ekonomik faktorlere dayali
anomali, GSMH gibi ekonomik faktorlerdeki degisimler goz Oniinde bulundurarak
yapilan yatirimlardan saglanan asir1 getiri olarak tanimlanmaktadir.. Son olarak politik
faktorlere dayali anomali ise gesitli siyasi goriislere sahip partilerin iktidarda kaldiklar1

stiregte yatirimcilarin pay senetlerinden farkli getiriler elde edebilirler’®.

Anomali c¢aligmalarinin  ¢ogunlukla ocak ayr anomalisine yonelik oldugu
gozlemlenmektedir. Nitekim, en ¢ok rastlanan takvimsel olagan disi hareketlilik ocak
ayinda gerceklesmektedir. Bunun yani sira donemsel anomalilerden ocak ay1 anomalisi

ve glinlere iliskin anomaliler Etkin Piyasalar Hipotezine ters diistiigii goriisii vardir.

Giinlere iliskin anomaliler, haftanin belirli veya birka¢ giinlinde, diger giinlere kiyasla
yiiksek veya diisiik getiri elde edilip edilmeyecegidir. Aylara iligkin anomali ise yilin
herhangi bir aymnin diger aylarla kiyaslanmasidir. Hamarat ve Tufan c¢alismalarinin
sonucunda haftanin giinleri anomalisinin etkisinin = goriildiigiinii, ay etkisinin

goriilmedigini ortaya koymuslardir.

Menkul kiymet borsalarinda ortaya ¢ikan diger anomali ise tatillerle iligkin anomalidir.
Bu anomali, pay senedi fiyatlarinin tatil Oncesi ve sonrasi tepki gosterip

gostermemesidir.

19 Oztiirkatalay, M. Volkan: “Pay senedi Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler ve
IMKB’ye Yonelik Bir Arastirma”, Doktora Tezi, I.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2005, s.2.
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Anomalilere yol acan nedenleri siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar, islem Zamani
hipotezi, Yapisal ve kurumsal Etkiler, Bilgilerin halka duyurulmasi ve psikolojik

faktorlerdirt®

3.6.1. Donemsel (Takvimsel) Anomaliler

3.6.1.1. Ay Anomalisi

Belli aylarda veya aylarin belli donemlerinin digerlerine gore fazla getiri getirip

getirmeyecegidir.

3.6.1.1.1. Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, ocak aylarinin diger aylara gore daha fazla getiri sagladigini ifade

eder'®

. Bu durumun sebeplerinden biri, yatirimcilarin Aralik ayinda vergi kagirmak
amaciyla sahip olduklart menkul kiymetleri y1l sonunda ellerinden ¢ikarmalar1 ve Ocak
ayinda tekrar alim yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Bunun disin da Ocak ay1
anomalisinin sebeplerinden biri olarak da 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
Kolektif Yatirnm Kuruluslar1 olarak tanimlanan yatirnmcilarin y1l  sonunda
bilancolarindaki olumsuz goriintiileri ortadan kaldirmak i¢in baz1i paylar

portféylerinden cikarmalaridir™”.

Ocak ay1 etkisini agiklamak i¢in literatiirde en fazla test edileni * vergi kaybi hipotezi”
dir. Vergi kayb1 hipotezine gore yatirimcilar Aralik ayinda ellerindeki hisse senetlerini
satarak fiyatlarin diigmesine, yeni yilin baglamasiyla Ocak ayinda tekrar alima gegerek
fiyatlarin artmasina neden olur. Boylece de, Aralik ayinda fiyatlarin diismesiyle ortaya

8

c¢ikan kayiplarint vergiden diisiirmektedir®. Ayrica, 193 sayili Gelir Vergisi

% Demireli, Erhan: “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro

Ekonomik Faktorler Uzerine Bir Arastirma” Ege Akademik Bakis, Cilt 8, Say1 1, 2008, s. 225.

19 Kiiciiksille, a.g.m., s.130.

9" Karan, a.g.e., s. 289.

% Cinko, Murat: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ocak ay1 etkisi, Dogus Universitesi

Dergisi, Cilt 9, Say1 1, 2008, s. 47-54.
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Kanununun, 257, 258 ve 260 sayili genel tebligi; 5281 sayili kanunun GVK ya eklenen

Gegici 67. Maddeye gore vergilendirmeme sebebi agiklanmigtir'®.

Balaban (1995) IMKB (BIST) de ay etkilerini incelemis ve Ocak ay1 etkisi disinda

Haziran ay1 ve Eyliil ayinda da etkilerin goriildigi gérﬁsﬁndedirzoo.

Karan ve Uygur’un ¢alismalarinda ise Ocak ay1 etkisinin varligini1 ortaya koyarken bu

etkinin ancak firma biiyiikliigiine bagli olacagi goriisiinii ortaya koymuslardir®™.

02

Ozer ve Ozcan® ise Ocak aylarinin diger aylara kiyasla yliksek getiri saglamasinin

sebeplerini su sekilde siralamistir;

v" Ocak ayinda risk yiiksektir. Bu yiizden de yatirnmcilar daha fazla getiri el etme
thtimalini degerlendirebilirler.

v Vergi matrahin1 diisiirmek amaciyla zarara maruz kalan yatirimcilar hisse
senetlerini elden ¢ikararak zararlarini gidermeye c¢alisirlar. Ocak ayinda ise
piyasadaki diisiik fiyatlardan yararlanirlar. Aslinda bu durum etkin piyasalar
hipotezine de aykir1 bir durumdur.

v Pay senedi fiyatlarim1 etkileyen bilgiler ve haberler piyasaya Ocak ayinda
gelmektedir. Yatirimcilarda bu bilgi ve haberlere gore islem yapmaktadirlar.

v" Yilbaglarinda piyasadaki para hacminin artmasi da sebeplerden biridir. Bunun

nedeni ise pay senedi piyasasina olan talebin artmasiyla ilgilidir.

199

(Erisim) www.gelirler.gov.tr/11.05.2015.

200 Aytekin; Sakarya, a.g.m., s. 139.

201 Karan, M. Baha; Uygur, Akyay: “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda haftanin giinleri ve
ocak ay1 etkilerinin firma biiyiikliigii agisindan degerlendirilmesi”, Ankara Universitesi

Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Say1 56, No 2, 2001, s.137- 138.

292 Ozer, Gokhan; Ozcan, Murat: “IMKB’da Ocak Etkisi, Etkinin Siirekliligi, Firma Biiyiikliigii
ve Portfoy Denklestirmesi Uzerine Deneysel Bir Arastirma”, Siileyman Demirel Universitesi,

I.I.B.F. Dergisi, Cilt 2, Say1.3, 2002, ss.137-138.


http://www.gelirler.gov.tr/11.05.2015
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3.6.1.1.2. Y1l Doniimii Anomalisi

Yilin son giinlerine gore yilin ilk giinlerinde fazladan getiri elde edilmesi olarak
aciklanabilir. Y1l doniimii anomalisi, aralik aymin son birkag giinii ile Ocak aymin ilk

birkag giiniiniin ortalamanin iizerinde getiri saglamasidir.

Bildik, 1988 ve 1998 yillar1 arasinda IMKB (BIST) de verileri analiz etmis ve Araligin
son giiniiyle Ocak aymin ilk giinlerinde elde edilen getiririnin 3 kat yiiksek oldugunu

saptamlstlr.zog.

3.6.1.2.Giin Anomalisi

Giinlere iligkin anomaliler, piyasada haftanin belirli bir giinii ya da birka¢ giiniinde,
diger giinlere gore siirekli yiiksek veya diisiik getiri el edilmesidir. Yapilan caligsmalarla

giinlere iliskin anomaliler haftanin giinleri ve hafta sonu etkisi olarak ortaya ¢ikmuistir.

3.6.1.3. Haftanin Giinleri Anomalisi

Haftanin giinleri anomalisi, pay senedi getirilerinin haftanin ilk islem giinii negatif
olmasi olarak ifade edilmektedir. Pazartesi giinlerinin siirekli negatif getiri saglamasina

iliskin olarak tanimlanan bu anomali “Pazartesi Etkisi” olarak da ifade edilebilir.?*,

Hafta bagindan hafta sonuna dogru yatirimcilarin iyimserlik seviyelerinin azalacagi ve
haftanin son islem giinii olan Cuma giinii en yiiksek getirinin elde edilecegi goriisilinii
savunan mavi pazartesi hipotezi goriisii de bulunmaktadir. Bunun disinda, giinliik
anomalilere iliskin ilan etkisi oldugu goriisii de vardir. Bu goriise gore, sirketler
yapmayi diisiindikleri ilanlarin zamanlamasmi, pay senedi fiyatlarma etkisini

yumusatacak sekilde ilan eder. Yani sirketle ilgili kotii haberlerle ilgili ilanlar, hafta

23 Barak, a.g.e., 5.146.

204 Ozmen, Tahsin: “Diinya Borsalarinda Géoriilen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir Deneme”,

SPK Yayinlari, No 61, 1997, s. 14.
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sonunda yatirimci tepkilerine karsin Cuma gilinii ge¢ saatlerde yapilir. Bu yiizden de

fiyat diisiisleri genellikle haftanin ilk giinii Pazartesi olur®.

Caligmalarin ¢ogunda haftanin giinleri getirilerinin normal giinlerden farklilik
gosterdigi, Pazartesi ise diizenli bir negatif getiri gerceklestigi konusunda fikir birligine
varilmistir. Ancak bu etki bazi durumlarda Sali giinii de ger¢eklesebilmektedir. Bu
durum ise bu anomalinin uluslar aras1 gecerliligi oldugunun kanitidir. Kisacasi, haftanin
ilk glinli pazartesi fiyatlarin bir dnceki giine gore diistiigli, Cuma gilinii ise bir 6nceki

giine gore ciddi miktarda yiikseldigidir®®.

Ek olarak, yatirimcilarin digiikken al (pazartesi)- yiiksekken sat (Cuma) stratejisini
uyguladiklar1 da goriilmektedir. Bu durumda ise EPH nin zayif formda ki etkinligini

zorlayarak al sat stratejisini kullanarak piyasa ortalamasi iistiinde getiri elde edebilirler.

Demirer ve Karan calismalar;, haftanin giinleri etkisiyle baglantili olarak, IMKB
(BIST) de hafta basi etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Borsa haftaya arti bir
getiriyle basliyorsa o haftanin ortalama getirisinin pozitif; haftaya eksi bir getiriyle
basliyorsa o haftanin ortalamasinin da negatif olacagini savunmuslardir. Ayrica
yatirimcilarin, arti degerle baslayan haftada, pozitif getiri saglama ihtimalinin yiiksek

oldugunu ve bu yiizden de EPH gecersiz oldugunu savunmuslardir®®’,

ABD, Avrupa ve Uzakdogu piyasalari lizerinde de yapilan arastirmalarda haftanin bazi
giinlerinin istatistiksel olarak pozitif veya negatif getiri sagladiklar1 saptanmistir.
Calismalar sonucunda dikkat ¢eken giin Pazartesi olarak belirtilmistir. Ik defa Standart

and Poors (S&P) karma endeksini kullanan Cross 1973 ve French 1980, Pazartesi

25 Abdioglu, Zehra; Degirmenci, Nurdan: “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel
Anomaliler”, Business and Economics Research Journal, Volume 4, Number 3; 2013, s. 57-
58.

%°Barak, a.g.e., 5.126.

207 K onak, Fatih; Kendirli, Selcuk: “Kiiresel Finansal Kriz Siirecinde Bist 100 Endeksi’nde
Haftanin Giinleri Etkisinin Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi Ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y1l 2014, Cilt 19, Say1 2, S.275-286.
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kapanig fiyatlarinin Cuma kapanis fiyatlarindan daha diisiikk oldugunu ayrica Pazartesi

getirilerinin ise negatif oldugunu ortaya koymuslardir®®®

3.6.1.4. Hafta Sonu Anomalisi

Hafta sonu anomalisi ile ilgili ilk bilimsel gozlem, 1931 yilinda Fields tarafindan
yapilmistir. O dénemde ise EPH gelismemistir. Fields o donem cumartesi giinleri isleme
actk olan New york Borsasinda endekslere yonelik yaptigi c¢alismalar sonucunda
Pazartesi gilinlerinin getiri yoniinden en kétii giinler oldugu sonucuna ulasmistir. Bunun

sebebini haftanin giinleri anomalisinde agiklamistik?®.

IMKB (BIST) de gézlemlenen bu anomaliye gére Cuma giinleri satis, Sali giinleri alim
yapma stratejisinin uygulayan bir yatirimcinin elde edecegi ortalama yillik getirisine

takas zamanlamasiyla komisyon maliyetini katmadig goriilmektedir.

Ayrica, Persembe giinlerinin de istatistiksel olarak yiiksek getiri sagladigi da
goriilmektedir. Bunun nedeni Borsa Istanbul da 24 Haziran 1994 yilindan itibaren
isleme konan T+2 takas politikasidir. Bu durum, Persembe giinlerindeki getiri artigini
aciklayabilir. Hafta sonu anomalisinin ortaya ¢ikmasinin nedeni olarak takas islemleri
gosterilebilir. Baska bir neden ise hisse senetleriyle ilgili olumsuz haberlerin genellikle

hafta sonlar1 ilan edilmesidir®*°.

3.6.1.5. Tatil Anomalisi

Resmi ve dini tatillerin disinda hafta sonu tatillerinde ortalamanin {izerinde getirinin
goriilmesi olarak tanimlanabilmektedir. IMKB (BIST) de 1988- 2003 yillar1 arasindaki

tatil glinlerinden 6nce Endeks 100 getirisi incelenmistir. Tatil giinlerinden 1 Ocak, 23

2% Karan, a.g.e., s. 285- 304.

2% Kiyilar, Murat; Karakas, Cem: “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Zamana Dayali
Anomalilere Yénelik Bir Inceleme”, Istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Isletme iktisadi
Enstitiisii Yonetim Dergisi, Y1l 16, Say1 52, 2005, s. 5-6.

219 Kyyilar; Karakas, a.g.m., s. 5-6.
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Nisan, 19 Mayis, 30 Agustos ve 29 Ekim ile Ramazan ve Kurban bayramlari
degerlendirilmistir. Bu ¢aligmanin sonucunda takas avantajindan yararlanmak isteyen
yatirimcilarin, uzun siireli tatillerden hemen 6nce alim yapacagi ve bunun sonucunda da

endekslerde bir artig olacagi sonucuna Varllml$tlr211.

Tatil anomalisinin ortaya ¢ikma nedenlerinden biri yatirimer psikolojisidir. Tatile
¢ikmadan 6nce olumlu hava kosullar1 alim1 motive ederken, tatil doniisii olumsuz hava
satima neden olabilmektedir. Bunun yani sira uzun bayram tatillerinin olmasi1 da
olabilir. Uzun bayram tatillerinin 5 — 10 giin gibi olmas1 alim bedellerinin bu tatil

siiresinin sonunda 6denmesi, takas politikasi etkisi olabilir?2.

Ozetle, tatil etkisi piyasalarin kapali oldugu tatillerden % islem giinii ile tatil bitiminden
sonraki 1/2 giin arasinda getiriler de ciddi anlamda farkliliklar oldugunu yani, tatilden

once pozitif getiri tatilden sonra negatif getirilerin oldugunu ifade eder®'*.

3.6.2. Donemsel Olmayan Anomaliler

3.6.2.1. Fiyat- Kazan¢ Anomalisi

Pay senedi fiyat kazang orani, pay senedinin piyasa fiyatinin hisse basina diisen kazanca
bolinmesiyle bulunur. F/K orani pay senedinin gergek fiyata sahip olup olmadigini
gostermektedir. Katsayinin yiiksek ¢ikmasi, pay senedi fiyatinin piyasa ortalama
kazancin Ustiinde oldugu diisiiniiliir. Ayrica, pay senedi piyasa fiyati, donem sonu

piyasa ﬁyat1d1r214.

21 Kyyilar; Karakas, a.g.m., s. 5-6.

212 (Erisim) http://www.hisse.net/forum/archive/index.php/t-7373.html/20.05.2015.

213 (Erisim) http://kanalfinans.com/one-cikanlar/ismail-ozan-borsa-istanbulda-tatil-

anomalisi/25.05.2015.

214 Biiker, Semih; Asikoglu, Riza; Sevil, Giiven: Finansal Yonetim, 6. Baski, Ankara, S6zkesen

Matbaacilik, 2010, s. 108.


http://www.hisse.net/forum/archive/index.php/t-7373.html/20.05.2015
http://kanalfinans.com/one-cikanlar/ismail-ozan-borsa-istanbulda-tatil-anomalisi/25.05.2015
http://kanalfinans.com/one-cikanlar/ismail-ozan-borsa-istanbulda-tatil-anomalisi/25.05.2015
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Fiyat kazang anomalisi ise diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek F/K

oranina sahip hisse senetlerinden fazla getiri saglamasi olarak ifade edilebilir®™®.

Bagka bir kaynaga gore pay senedi fiyatinin, hisse bagina diisen kara boliinmesiyle
hesaplanan ve yatirimcilarin bir birim kazang i¢in ne kadar 6demeye razi olduklarini
gosteren F/K oran1 menkul kiymet yatirimlarinin gelecege dair ipucu veren gostergedir.
Bunun disinda yatirnm analistlerine gdre bu orana sahip hisse senetleri yliksek

. . 216
performans gostereceklerdir™™.

Fiyat — Kazang anomalisi en taninmis anomali tiirlerinden biridir. Bazi bilim adamlari
diisiik degere sahip hisse senetlerinin yiiksek oranda getiri saglayacagl goriisiinii
destekleyen calismalar yapmislardir. Calismalar sonucunda, fiyat kazang¢ oranina sahip

portfoylere yatirim yapan yatirimeilar normalin {izerinde getiri elde etmislerdir®’.

3.6.2.2. Asir1 Tepki Anomalisi

Asirt tepki terim olarak psikoloji kdkenli olup, insanlarin karsilastiklar1 ani olaylar
karsisinda, olaylarin olumlu ya da olumsuz yonlerine bakmadan verdikleri tepkidir.
Asirt tepki terimi daha sonra yatirim literatiiriine, yatirimeilarin iyi veya kotii haberlere
kars1 asir1 tepkide bulunmasi olarak girmistir. Etkin piyasalar hipotezine kars1 ortaya
atilan anomalilerden biri olan asir1 tepki anomalisi, yatirimcilarin piyasada meydana
gelen haberlere karsi gosterdikleri zayif ya da asir1 tepkidir. Asirt tepki hipotezi, De
Bont ve Thaler tarafindan ortaya konmustur. Yatirimcilar pay senedi fiyatlarini elde
ettikleri yeni bilgilerle ilintili olarak degerlendirirler. Ayrica yatirimcilar, sirketlerin

veya firmalarin nakit akim hiziyla ilgili beklentilerinde biiylik degismeler ortaya

21> Erdogan; Elmas, a.g.m., s. 6.

2165, Basu: “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis™, The Journal of Finance, VVolume 32, No 3,
1977, s. 663.

21" Karan, a.g.e., s. 302- 303.
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cikmaktadir. Bu biiylik degismeler iyi veya kotii haberlere karst asir1 tepki verdikleri ve

bu tepkinin 3-5 yil gibi uzun zamanda diizelttikleri soylenmektedir®.

Ayrica, De Bondt ve Thaler’a gore yatirimcilarin tecriibesiz oldugu, bu yiizden de yeni
haberlere eskisinden daha fazla ilgi gosterdikleri goriisiindedirler. Yine yaptiklar1 bagka
bir aragtirmayla yalnizca tecriibesiz yatirimcilarin degil tecriibeli yatirnmcilarin da yeni
bilgiye ilgi gosterdiklerini ortaya koymustur. Boyle bir durumda yatirimcilar yeni
haberlere asir1 tepki gostermektedir. Bu yeni haberin olumlu ya da olumsuz olmasiyla
yatirimet agirt iyimser veya asirt kotlimserlige kapilmaktadir. Bu ylizden de fiyatlar,
degerinden ya ¢ok yiikselmekte ya da diismektedir. Bu asir1 tepkiyle yiikselen veya

azalan fiyatlar sonraki zamanlarda ters yonlii hareket ederek diizelirler®®®,

Kahneman ve Tversky, yatirnmcilarin verdikleri tepkilerde psikolojik faktorleri goz
onlinde bulundurmus ve belirsizlik durumunda dogru karar verme normlarindan
sapabileceklerini belirtmistir. Kahneman ve Lavallo’nun birlikte yaptiklari ¢alismada
ise karar vericilerin sonuglar1 tahmin ederken kendilerine fazla giiven duyduklar1 bunun

sonucunda da hatali sonuglarla karsilastiklarini ortaya koymusturzzo.

3.6.2.3. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biiyiikliigii anomalisi ilk olarak Banz (1981) tarafindan arastirilmis ve analiz

edilerek, bir sirketin pay senedi getirisi ile piyasa fiyatinin arasindaki ters yonli iligki

218 O)zer Gokhan: “Pay senedi Piyasalarida Uzun Sireli Getiri Zitliklari: Asir1 Tepki Verme
(Kazandiran-Kaybettiren) Hipotezi Ve Bir Degerlendirme”, Mevzuat Dergisi, Y1l 3, Say1 27,
2000

(Erisim) http://www.mevzuatdergisi.com/2000/03a/02.htm/21.05.2015, s.3.

*Erdogan; Elmas, a.g.m., s. 8.

?20 Giingor, Bener: “Finans Literatiiriinde Anomali Kavrami ve Etkin Piyasalar Hipotezi”,

Atatiirk Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 17, Say1 1-2, 2003, s. 120-129.


http://www.mevzuatdergisi.com/2000/03a/02.htm/
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olarak ifade edilmistir. Ayrica piyasa fiyat1 diisiik olan sirketlerin piyasa getirisinin

{izerinde bir getiri sagladigini da ortaya koymustur®".

Banz (1981) analizinde tiim donemleri ele alarak kiiciik 6lgekli sirket performanslarinin
bliyiik sirketlerin performansina gore daha iyi oldugunu belirtmistir. Bu durumda,
yatirimcilarin kiiglik sirketlere yatirim yaparak yiiksek getiri saglayacaklarii belirtmis
bunun sonucunda da EPH de bir sapma oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, kiigiik
Olgekli sirket risklerinin yliksek oldugunu bundan dolayr da getirilerin yiiksek
cikmasinin nedenini sapma olarak gosterilemeyecegini One siirmistiir. Bu elestirilere
kars1 yapilan calismalarda verileri riske uyarlayarak getiriler ile karsilastirilmis kiiciik
Olcekli sirket getirilerinin yliksek oldugu belirlenmistir. Kisacasi, kiigiik firmalar biiyiik

firmalara gore daha yiiksek kazanclar saglamaktadir®.

Bu durum, kiigiik firmalara ait bilgilerin piyasaya daha ge¢ gelmesi ve bu yiizden ilan
zamaninda fiyat tepkisine yol agmaktadir. Freeman, kiigiik firmalarin kar ilanlarina kars1
fiyat tepkisinin sebebini, biiyiikk firma karlarinin kiiclik firmalara gore daha az
dalgalanma gostermesi ve kolay tahmin edilmesi olarak ac¢iklamaktadir. Ayrica, biiyiik

firmalar i¢in anormal tepkiler, kiigiik firmalara gore daha erken ortaya ¢ikip sona erer®>.

3.6.2.4. Piyasa Degeri- Defter Degeri Oranm1 Anomalisi

Piyasa degeri/ Defter degeri bir sirketin pay senedi piyasa fiyatinin hisse basina diisen
6z sermayeye oramdir. Isletmelerin piyasada dolasimda bulunan hisse senetlerinin

piyasa degerlerinin defter degerlerine oranlanmasiyla da bulunabilir?*,

Bu oranin diisiik olmasi yatirimcilart menkul kiymet almaya yoneltir. Bunun nedeni,

gelecekte beklenen fiyat artis1 ihtimalinin yiiksek olmasidir.

221 (Erisim),

http://finance.wharton.upenn.edu/~keim/research/NewPalgraveAnomalies.pdf/23.05.2015.

%22 Karan, a.g.e., s. 298.
%23 Giingor, a.g.m.,s. 120- 129.

224 Biiker; Asikoglu; Sevil, a.g.e., s. 109.


http://finance.wharton.upenn.edu/~keim/research/NewPalgraveAnomalies.pdf/23.05.2015
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Piyasa/ Defter Orani etkisi, kiiclik orana sahip firma hisse senetlerinin yiiksek orana

sahip hisse senetlerinden daha fazla getiri saglamasi olarak ifade edilebilmektedir®®.

Teorik bir modele dayanmayan P/D orani yatirimcilar tarafindan beklenen getirinin
onemli bir gostergesidir. P/D oran1 anomalisi diisiik olan firmalarin yiiksek orana sahip

firmalara gore daha yiiksek getiri saglarlarZZG.

Ik olarak bu negatif yonlii iliskiyi Stattman (1980) ile Rosenberg, Reid ve Lanstein
(1985) ortaya koymustur227.

%% Erdogan; Elmas, a.g.m., s. 6.

228 Oztiirkatalay, a.g.e., 5.49.

227 Fama, Eugene F.; French, Kenneth R.: “The Cross-Sections of Expected Stock Returns”,

The Journal of Finance, Volume 47, No 2, 1992, 5.427.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE GENEL VE YEREL SECIMLERI SECIMLERININ
BORSA ISTANBUL’A ETKISININ TEST EDILMESI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE HiPOTEZi

Bu aragtirmanin amact; Tiirkiye de yapilan 3 Kasim 2002 Genel Se¢imi, 28 Mart 2004
Yerel Segimi, 22 Temmuz 2007 Genel Se¢imi, 21 Ekim 2007 Referandumu, 29 Mart
2009 Yerel Secimi, 12 Eyliil 2010 Referandumu, 12 Haziran 2011 Genel Se¢imi, 30
Mart 2014 Yerel se¢imi, 10 Agustos 2014 Referandumu ve 7 Haziran 2015 Genel se¢im
donemlerinin 6ncesi ve sonrasinda yatirimcr davranislarinin pay senedi piyasa fiyat
hareketleri iizerindeki etkisini BIST 100 (IMKB 100) hareketlerinin ne yonde oldugu
grafikler yardimiyla aciklanarak, ortaya ¢ikan hareketlerin sebeplerini davranissal finans

cergevesinde agiklamaya ¢alismaktir.

Finans Literatiirii’'ne bakildigi zaman Diinyada ki pay senedi piyasalarinda se¢imler ile
pay senedi getiri oranlar1 arasindaki bu iligkiyi inceleyen smirli sayida bilimsel
caligmalar yapilirken, Tiirkiye’ de ise bu iligki inceleyen yalmizca bir ¢alisma

bulunmaktadir. Bu caligmalar su sekilde 6zetlenebilir;

2003 yilinda Jef Vuchelen, 1974 — 2000 yillar1 arasinda Belgika da yapilan se¢imlerin

pay senedi getirileri lizerine etkisini arastirmigtir. Yapilan bu arastirmaya gore;

- Belcika gibi birden fazla siyasi partinin oldugu ve koalisyonla yonetilen bir tilke
de belirsizlik vardir. Bu belirsizlik, se¢im sonuglar1 kesin olarak aciklandiginda

degil hiikiimet kurulduktan sonra giderilmektedir.

Christos Pantzalis, David A. Stangeland ve Harry J. Turtle 2003 yilinda yaptiklart
calisma ile 1974 — 1995 donemleri arasindaki 33 iilke se¢imlerinin hisse senetleri
tizerine etkisini incelemislerdir. Yapilan bu calisma, belli bir iilke yerine farklh
cografyalara ve ekonomik politik yapiya sahip cok sayida iilkeyi icermektedir.

Calismanin sonuglari ise;
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- Hisse senetleri segcimlerden 6nceki iki hafta art1 bir getiri saglamaktadir.

- Getirilerin daha yiiksek oldugu donemler; belirsizligin yiiksek, ekonomik,
politik ve basin 6zgiirliigliniin kisitlanmasi, iktidardaki partinin yeniden segilme
ihtimalinin disiik ve erken se¢im ihtimalinin olmasidir. Bizim inceledigimiz
konuda belirsizligin yiiksek olmasindan dolay:r riskin ve getirinin de artmasi
beklenmektedir.

- Iktidardaki partinin gecmisteki ekonomik performanslar1 segilme ihtimallerini
artirmaktadir. Eksik istthdam ile biiyiime oraninin yiiksekligi ve enflasyonun
diisiik olmasi, iktidardaki partinin secgilme olasiligint arttirarak belirsizligi

azaltmaktadir.

Qiao Liu 2006 yilinda yaptig1 ¢alismada 1996- 2005 donemlerini kapsayan Tayvan,
Giiney Kore, Singapur ve Filipinler’in se¢im donemlerindeki pay senedi getirilerini

incelemistir. Yapilan calismalara gore;

- Se¢im tarihlerinin 15 giin 6nce ve sonrasi donemde pay senedi getirileri
ortalamanin tizerindedir.
- Iktidardaki partinin se¢imi kaybetmesi ve belirsizligin fazla oldugu donemlerde

pay senedi getirileri ortalamadan saptiklar1 oldukga belirgindir.

Jedrzej Bialkowski, Katrin Gottschalk ve T. Piotr Wisniewski 2008 yilinda yapilan
calisma da segimlerin pay senedi getirilerinin dalgalanma iizerindeki etkisini 27 OECD

iilkesi iizerinde incelemislerdir. inceleme sonucunda;

- Secim sonuclarinin agiklanmasina yakin tarihlerde belirsizlik fazladir. Bu
yiizden de pay senedi getirilerinde dalgalanma fazladur.
- Muhalefet partilerden birinin kazanmasi durumunda ise belirsizlik ve pay senedi

getirilerinde dalgalanmalar artmistir.

2009 yilinda Dolores F. Ortega ve Angel P. Tornero, Ispanya’da 1976 — 2008 yillari
kapsayan se¢im donemlerinin pay senedi getirileri tizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Arastirmanin sonucunda; se¢imden 6nceki ve sonraki donem getirilerinde istatistiksel
fark bulunamamasiyla birlikte iktidardaki parti ya da muhalefet partisinin se¢imi
kazanmasinin da getiri {izerinde etkisi olmadig1 saptanmustir. Yani, Ispanya

piyasalarinda politik risk ve dalgalanmalara rastlanmamustir.
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Pmar E. Mandact 2003 yilinda yaptigi calismada 1991- 2002 tarihleri arasinda

Tiirkiye’de yapilan genel secimlerin 15 giin éncesi ve 15 giin sonras1 dénemde BIST

100 (IMKB100) endeksinin pay senedi getirilerinin hareketlerini inceleyerek bu

donemlerde anormal getirinin olup olmadigini saptamaya c¢aligmstir.

1991 — 1995 genel secim Oncesi donemde belirsizlik fazla oldugundan dolay:
BIST 100 (IMKB 100) endeksi diisme egilimine girmistir. Se¢im sonrasinda ise
koalisyon hiikiimetlerinin kurulmasiyla belirsizlik azalmis ve BIST 100 (IMKB
100) endeksi yiikselme egilimi gostermistir.

1991 ve 1999 genel secim donemlerinde ise secim sonuglarinin
kesinlesmesinden sonra Kurulacak koalisyon hiikiimetinin tahmin edilebilmesi
belirsizligi azaltmis dolayistyla BIST 100 (IMKB 100) endeksinde se¢im &ncesi
bir artis meydana gelmistir. Se¢im sonrasinda ise sonuglarin tahminleri
dogrulamasiyla BIST 100 endeksi artmaya devam etmistir.

2002 genel se¢imi 6ncesinde BIST 100 (IMKB 100) endeksinde bir hareketlilige
rastlanilmamustir. Genel se¢im sonuglarindan tek parti iktidara gelmesiyle BIST

100 endeksi artig egilimine girmistir.

Literatiir taramas1 sonuglarindan da anlasilacag iizere, se¢im donemlerinin Biitiin Ulke

Borsalar iizerinde etkisi oldugu saptanmis ve BIST (IMKB) iizerinde de etkisi oldugu

diistiniilmektedir.

BIST 100 (IMKB 100) endeksinin secim &ncesi dénemlerde arttigi; seg¢im sonrasi

donemlerde ise azaldigi varsayimi vardir. Bu farkliliklarin istatistiksel olarak anlamli

olup olmadig1 arastirilmis ve bu amagla ilgili tim se¢cim donemleri i¢in asagidaki

hipotez istatistiksel tekniklerle stnanmistir.

H;. Se¢im Dénemi Borsa Endeksi Uzerinde Etkilidir hipotezi kanitlanmis olmaktadir.
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4.2. VERIi KAPSAMI VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Veriler 2 Ocak 2002-8 Haziran 2015 donemini kapsayan Borsa Istanbul 100 (BIST 100
/ IMKB 100) endeksi giinliik kapanis degerlerini icermektedir ve Borsa Istanbul’un
resmi sitesinden konsolide bir sekilde alinarak E-views 9™ programi araciligi ile analiz
edilmistir. Her se¢im ve referandum doneminin kendi i¢cinde degerlendirilebilmesi adina
veriler her se¢cim donemi igin alt Orneklemlere ayrilarak toplamda 9 doénemlik

orneklemler olusturulmus ve analizler yapilmistir. Analizler yapilirken;

I.  Se¢im ve referandum donemlerinde borsa endeksinin karakteristigini ortaya
koymak i¢in trend ve Kartezyen grafiklerinin incelenmesi ve tanimlayici
istatistiklerinin verilmesi

Il. Tek degiskenli bir yap1 olmasindan dolayr uygun regresyon denkleminin
bulunmasi

[1l.  Regresyon denklemleri belirlendikten sonra se¢cim ve referandum donemlerinin
oncesi ve sonrasinda BIST 100 endeks verilerinin dénemlere gore anlamli bir
farklilik gosterip gostermediginin tespiti i¢in Chow’un Yapisal Kirilma

Test’lerinin uygulanmasi

asamalarindan olugmaktadir. Asagidaki tabloda dikkate alinan se¢im ve referandumlar
ile bu olaylarin etkiledigi diisiiniillen donemler olarak hangi tarihlerin alindig:
gosterilmistir. Secim donemleri aralig1 olarak genellikle se¢im tarihinin 6 ay 6ncesi ve 6
ay sonrasi dikkate alinmistir ancak bazi yakin tarihli se¢im ve referandumlarda ise 6

aydan daha kisa donemler esit uzunlukta olacak sekilde analize dahil edilmistir.
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Tablo 4. 2. 22. Secim Donemleri ve Analize Dahil Edilen Tarih Araliklar:

Secim/Referandum Donemi Analizlere Dahil Edilen Tarih Arahg
Tiim Donem 01/02/2002 — 08/06/2015
3 Kasim 2002 Genel Secimi 01/02/2002 - 30/04/2003
28 Mart 2004 Yerel Secimi 01/10/2003 - 30/09/2004
22 Temmuz 2007 Genel Secimi 01/01/2007 - 31/08/2007
21 Ekim 2007 Referandumu 01/09/2007 - 30/03/2008
29 Mart 2009 Yerel Se¢imi 01/10/2008 - 30/09/2009
12 Eyliil 2010 Referandumu 31/03/2011 - 01/04/2010
12 Haziran 2011 Genel Se¢imi 01/04/2011 - 31/12/2011
30 Mart 2014 Yerel se¢cim 01/10/2013 - 31/05/2014
10 Agustos 2014 Referandumu 01/06/2014 — 31/01/2015
7 Haziran 2015 Genel Se¢imi 02/01/2015 - 08/06/2015

Tablo 4. 2. 1. ; belirlenen se¢im ve referandum donemlerine gore séz konusu

donemlerin tanimlayic istatistiklerini gostermektedir.
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Tablo 4. 2. 23. Secim Donemleri BIST 100 Endeksi Tanimlayici Istatistikler (Kaynak:

www.borsaistanbul.com)

Doénem Ortalama Std Sapma Skewness Kurtosis J&B Olasiik* Orneklem Hacmi
Tiim Orneklem  45.414 23.043 0,06 1,88 0,00* 3344
3 Kasim 2002 Genel Se¢cimi  10.903 1.327 0,50 2,73 0,00* 328
28 Mart 2004 Yerel Secimi  18.268 1.776 -0,11 2,69 0,48 245
22 Temmuz 2007 Genel Se¢cimi  45.340 3.842 0,28 2,85 0,30 170
21 Ekim 2007 Referandumu  50.123 5.636 -0,41 1,73 0,00* 143
29 Mart 2009 Yerel Secimi  31.945 7.830 0,73 2,23 0,00* 247
12 Eyliil 2010 Referandumu  62.164 4.776 0,01 1,90 0,00* 248
12 Haziran 2011 Genel Se¢imi  59.523 5.507 0,15 1,90 0,01* 187
30 Mart 2014 Yerel Segimleri  70.538 5.342 -0,17 1,63 0,00* 163
10 Agustos 2014 Referandumu  81.042 4.089 0,52 2,76 0,02* 166
7 Haziran 2015 Genel Se¢imleri  84.460 3.160 -0,01 2,69 0,81 109

*%5 anlamliik diizeyinde Jarque-Bera Normallik Testi’'ne gore red edilen hipotezleri géstermektedir.

Tablo incelenerek ortalamalar dikkate alindiginda genel olarak endeks verilerinin artan

yonde bir egilim gosterdigi sdylenebilir®®. Jarque-Bera Normallik?®® sinamasina gore

%28 Bir zaman serisinin aritmetik ortalamasi, varyansi ve daha yiiksek dereceden momentleri
zamana bagli olarak degisiyorsa yani sabit kalmiyorsa (artiyor veya azaliyor ise) bu zaman
serisinin duragan bir yapida olmadigi soylenebilir (Gujarati, 2004). Duragan olmayan serilerle
parametre tahminlerinin yapilmasi temel regresyon varsayimlarina uymamaktadir ve bu nedenle
temel zaman serileri analizlerinin ¢ogu serilerin ozellikle varyanslarinin duragan oldugu
varsayimina dayanmaktadir (Enders, 2008). Duraganligin arastirilmasi igin literatiirde kullanilan
baz1 yontemler mevcuttur; Otokorelasyon Fonksiyonu Grafigi (ACF) ve Birim Kok Testleri
gibi. Fakat bu caligma kapsaminda detayli zaman serileri ¢dziimlemesinden daha ¢ok se¢im ve
referandum olaylarmin BIST100 endeksine etkileri incelendigi i¢in bu konuda ki diyagonal

testler ayrintili olarak verilmeyecektir.


http://www.borsaistanbul.com/
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ise donemler i¢inde verilerin genel dagiliminin normal dagilima uymadig: sdylenebilir,
Mart 2004 ve Temmuz 2007 se¢im donemlerine iligkin verilerin normal dagildig
gorilmistiir. Skewness (Carpiklik) ve Kurtosis (Basiklik) degerleri incelendiginde de
s0z konusu donemlerde genel olarak endeks verilerinin asimetrik bir karakteristige sahip

oldugu goriilebilir.

BIST100 endeks verilerinin genel karakteristigi verildikten sonra sz konusu
donemlerde nasil bir trend izlediklerinin daha net anlasilabilmesi adina donemler

bazinda Kartezyen grafikleri sirayla verilmistir.

4.3. ANALIZ METODU VE AMPIiRiK BULGULAR

Calismanin bundan sonraki kisminda BIST100 endeks verileri grafiksel ve istatistiksel
olarak test edilecektir. Analizlere gegilmeden Once analizde kullanilacak metotlar

hakkinda bilgi vermekte fayda vardir.

4.3.1. Chow’un Yapisal Kirilma Testi

Chow testi, zaman serilerinde yapisal degisikligin olup olmadiginin arastirilmasinda
kullanilan bir testtir. Yapisal degisiklik oldugu diisiiniilen donemden boliinerek ayr1 ayri
donemler ve tim gozlemler i¢in modeller tahmin edilerek artiklarin karelerinin

toplaminin karsilagtirilmasi esasina dayanir.

B, ve B,katsay1 vektorleri olmak iizere Chow testi hipotezleri (Chow, 1960);
H,: B, =, = (Her iki regresyon dogrusu da aynidir.)

H,: B # B, # B (Regresyon dogrulari farklidir.)

bi¢iminde ifade edilir.

22 Jarque-Bera Normallik sinamast i¢in (Jarque ve Bera, 1980);
Ho: Gozlem degerleri normal dagilima sahiptir

hipotezi sinanmis ve giiven diizeyi %95 olarak belirlenmistir
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Chow (1960) n>k olmak iizere alternatif hipotez altinda alt &rneklemlere iliskin

regresyon modellerini,

Y, =X B +¢&
Y,=X,B,+¢,

olarak gostermis ve buradan hareketle test istatistigini 9 numarali denklemdeki gibi

ifade etmistir (Chow, 1960);

_ SSR, —(SSR;; +SSR,,) /k
(SSR,, +SSR,,) /(n, +n, — 2k) 0,05:k,n—2k

(1)

ile ifade edilir. Burada, SSR; boliinmemis modelin artik kareler toplami, SSR3; ve SSRy
ise sirasiyla 1. ve II. alt donemlere iliskin modelin artik kareler toplamimi ifade

etmektedir. Bu aciklamalardan hareketle (1) numarali denklem yeniden yazilirsa;

= IZ?1 e’ - (Z:il e+ Znil etZZ) k
O e+ > e ) n-24)

(@)

olur. Calismanin daha onceki kisimlarinda da belirtildigi gibi 6ncelikli amag se¢im ve
referandum donemlerinin Borsa Istanbul {izerindeki etkisini arastirmak oldugundan
diyagonal testlere deginilmeyecektir. Calismanin bundan sonraki kisimlarinda grafiksel

incelemelerle Chow Testi sonuclarina yer verilecektir.

4.4. TUM ORNEKLEM

Sekil 4. 2. 1. ; Ocak 2002-Haziran 2015 donemleri arasinda Borsa Istanbul 100
(BIST100) endeksi degerlerini géstermektedir. Grafik incelendiginde 2002 yilindan bu
yana, endeks verilerinin genel olarak artan bir egilimde oldugu sdylenebilir. Birbirleri
ile yiiksek derecede ticari iliskili lilkelerden birinde baslayan bir krizin diger iilkeleri de
etkilemesi beklenir (Dungey vd. 2005; Dungey ve Gajurel 2014; Eichengreen vd. 1996;
Forbes ve Rigobon 2002). Ozellikle 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde
Lehman Brothers’in batistyla baslayan finansal krizin ¢ogu diinya iilkesinde oldugu gibi

Tirkiye’de ki borsa endeksi iizerinde de bir sok etkisi yarattig1 goriilebilir.
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Sekil 4. 4. 1. Ocak 2002-Haziran 2015 Arasi BiST100 Endeksi Degerleri Grafigi

BIST100
100,000

!
A
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e
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3 Kasim 2002 genel secimlerinde 14.000 puan civarinda olan endeks degerinin 7
Haziran 2015 se¢imi doneminde 81.000 puan degerlerine yaklastig1 goriilmektedir. 13
yillik donemde ortalama endeks degerinin 45,414 puan oldugu hesaplanmistir. 22 Mayis
2013°de 93.178 puanla en yiiksek degerini géren BIST, 26 Haziran 2002 tarihinde 8627

puanla en diisiik seviyeye inmistir.

Sekil 4. 4. 1.°de seffaf boyal1 bolgelerle gosterilen ve se¢im ve referandum doénemlerini
iceren veriler incelendiginde ise genel olarak bu donemlerde endeks verilerinin bir
dalgalanma gosterdigi sdylenebilir ancak bu dalgalanmalarin donemler arasinda bir
yapisal kirilmaya sebep olup olmadigi ¢alismanin ilerleyen kisimlarinda daha detayli

olarak verilecektir.
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3 Kasim 2002 Genel Se¢cimi

Sekil 4. 2. Kasim 2002’de ki genel se¢im donemini dikkate alan 01/02/2002 -
30/04/2003 tarihleri arasindaki BIST100 endeks verilerinin grafigini gdstermektedir.

Sekil 4. 4. 2. 3 Kasim 2002 Secim Dénemini iceren BiST100 Endeksi Grafigi
BIST100
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Secim Oncesi Secim Sonrasi
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Grafik incelendiginde se¢im Oncesi donemde dalgalida olsa genel olarak azalan bir
trend gosteren endeks verilerinin se¢im sonrasindaki 3 aylik donemde hizli bir yiikselis
trendine girdigi goriilmektedir. Her ne kadar gorsel olarak se¢im Oncesi ve sonrasi
donemler arasinda bir farklilik oldugu séylenebilse de, aradaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigin1 test etmekte fayda vardir. Bu sebeple yapilan model tahmini ve
Chow’un Yapisal Kirimla Testi sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir. Tablodan

hareketle;
Y, = C — B,Y,_; + e, modeli dikkate alindiginda Model:

Bist100; = 11546,1 — 3,93Y;_; seklinde olacaktir.



100

Denklemdeki C; modeldeki sabit terimi ifade eder ve uzun donemli serilerdeki kati
digsallig1 (agiklanamayan degiskenligi) acgiklamaktadir. TREND ise modeldeki egim
katsayisidir ve s6z konusu donem araliginda borsa endeks verilerinin genel olarak
gosterdikleri karakteristigi yansitir. Yani 01/02/2002 - 30/04/2003 tarihleri arasinda
borsa endeksi genel bir diisiis egilimindedir denebilir. Tahmin edilen bir regresyon
denklemindeki katsayilarin anlam ligiin (gegerliliginin) sinanmasi iginse; (Ho - Sk = 0)

hipotezi altinda t-istatistigi;

Katsayi

Listatistizi = Sparg0rs fota formiilii ile hesaplanir ve buna bagli olarak bulunan test

olasilik degeri (P.) belirlenen anlamlilik oranindan (0,05’ten) kiigiikse Ho hipotezi ret

edilir.
Tablo 4. 4.24. 2002 Genel Secimleri i¢in Model Tahmini Sonuclar
Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi P.
c 11546.10 140.5153 82.16971 0.000*
@TREND -3.934120 0.743712 -5.289843 0.000*
F-Istatistigi 27.98244  Durbin-Watson Istatistigi 0.064174
Olasiik(F-Istatistigi) 0.00000

* Ho: Tahmin edilen parametre anlamsizdir (Hy : fx = 0) hipotezine karsi %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.

**1) H . Gézlenen Noktalarin Regresyon Dogrusuna Uyumu Onemsizdir seklinde kurulan modelin

genel anlamliligimin test edildigi hipotezi %95 giivenilirlikle reddeden test istatistigini géstermektedir

Tablo 4. 4. 3. ’te trende ait katsaymin anlamli ¢itkmasi 3 Kasim 2002 se¢im doneminde
borsa endeks verilerinin bir trende sahip oldugunu gostermektedir. Uygun model
bulunduktan sonra se¢im zamanindan Onceki ve sonraki donemlerde borsa endeks
degerleri arasinda bir farklilik olup olmadigini arastiran Chow Yapisal Kirilma Testi
Sonuglar1 Tablo.4’te verilmistir. Tablodaki F-Istatistigi belirlenen 2 dénem arasindaki
ayr1 ayr1 olusturulan regresyon denklemlerindeki farkliliklarin smanmasi igin yapilan

Chow Yapisal Kirilma testi sonucunu vermektedir. P. Degeri de bu test istatistiginin
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olasilik degeridir. Eger P. Degeri belirlenen anlamlilik diizeyinden (0,05) kiigiikse

belirlenen tarihten dnceki ve sonraki donemlerde bir farklilik vardir denebilir.

Tablo 4. 4. 25. 3 Kasim 2002 Secimleri i¢cin Yapisal Kirllma Testi Sonuglar:

F-istatistigi 236.9401 P. F(2,324) 0.000*
Olabilirlik Oran Testi*° 295.5985 P. 0.000*
Wald istatistigi’*! 473.8802 P. 0.000*

* Ho = B1=Bo=... Bn (Her iki regresyon dogrusu da aynidir.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle reddedilen hipotezleri

gostermektedir.

Tablo 4. 4. 4. incelendiginde 3 Kasim 2002 tarihi referans alindiginda se¢im Oncesi
donem ile se¢im sonrasi donem endeks verileri arasinda istatistiksel olarak bir
farkliligin oldugu sdylenebilir. Yani segim dénemleri BIST100 endeks verisi {izerinde

yapisal farkliliklarin olusmasinda etkilidir de denebilir.

28 Mart 2004 Yerel Secimi

01/10/2003 - 30/09/2004 Doénemini kapsayan 28 Mart 2004 yerel sec¢imleri igin
BIST100 endeks degerlerini gdsteren grafik Sekil.3’te verilmistir.

20 Qlabilirlik_Oran Testi: Tahmin edilen regresyon denklemindeki parametrelerin bagimli

degisken tlizerindeki etkilerinin anlamli olup olmadigini arastiran bir testtir (Gujarati, 2004).

21 Wald Testi: Tahmin edilen regresyon denklemindeki parametrelerin bagiml degisken

tizerindeki etkilerinin anlamli olup olmadigini arastiran bir testtir (Gujarati, 2004).
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Sekil 4. 4. 3. 28 Mart 2004 Yerel Secim Donemini iceren BiST100 Endeksi Grafigi

BIST100
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Sekil 4. 4. 3. incelendiginde secim Oncesi ve sonrasi donemlerde trendler arasinda bir
farklilik oldugu sdylenebilir. Se¢im oOncesi yiikselen endeks degerleri se¢cim sonrasi
once bir diisiis sonraki donemlerde ise yine bir yiikselis trendine girmistir. S6z konusu
donemde ortalama endeks degeri 18.268 puan olarak hesaplanmistir. Ancak se¢imin
endeks verileri lizerinde yapisal etkiler yaratip yaratmadigini tam olarak belirleyebilmek
i¢in yine Chow Testi uygulanmis, model tahmin sonuglar1 ve test istatistikleri asagidaki

tablolarda verilmistir.
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Tablo4.4.26. 28 Mart 2004 Secim Donemi BiST100 Verileri icin Model Tahmini

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi P.

C 16277.34 172.0467 94.61005 0.000*

@TREND 16.31903 1.220036 13.37587 0.000*

F-istatistigi 178.9138 Durbin-Watson Istatistigi 0.071356
Olasihik (F-istatistigi) 0.000000

* Hy: Tahmin edilen parametre anlamsizdwr (Hy : Py = 0) hipotezine karsi %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.

Tablo incelendiginde trend etkisinin anlamli oldugu goriilmektedir bu durumda se¢im
donemi BIST100 endeks degerlerinin trende sahip oldugu sdylenebilir. Buna gore secim
déneminin trend lizerinde yapisal bir degisiklik olusturup olusturmadiginin test edildigi

Chow Testi Sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 4. 4.27. 28 Mart 2004 Yerel Secimleri icin Yapisal Kirllma Testi Sonuclar:

F-Istatistigi 65.69888 P. F(2,241) 0.0000*
Olabilirlik Oran Testi 106.6156 P. 0.0000
Wald istatistigi 131.3978 P. 0.0000

* Hy = p1= fo=... Bn (Her iki regresyon dogrusu da aymdir.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle

reddedilen hipotezleri géstermektedir.

Tablo incelendiginde se¢im déneminin BIST100 endeksi verileri iizerinde segim dncesi

ve sonrasinda yapisal bir kirtlmaya sebep oldugu sdylenebilir.
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22 Temmuz 2007 Genel Secimleri

01/01/2007 - 31/08/2007 donemini kapsayan 22 Temmuz 2007 genel se¢imi dénemine iligskin
BIST100 endeks degerlerini gosteren Kartezyen grafik asagida verilmistir.

Sekil 4.4.4. 22 Temmuz 2007 Genel Secim Doénemini iceren BIST100 Endeksi Grafigi
BIST100
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Secim Oncesi ve sonrast donemi igeren grafik incelendiginde, se¢im Oncesi artan bir
trende sahip olan Borsa Istanbul’un segim sonrasi diisiis trendine girdigi gériilmiistiir
ancak 21 Ekim 2007°de gergeklestirilen referandumun etkilerinin bu donemde
baslamas1 bu diisiiste etkili olmus olabilir. Se¢cim doneminin Borsa {izerinde yapisal bir
degisiklige sebep olup olmadigimi arastiran model ve Chow Testi sonuglar1 asagida

verilmistir.
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Tablo 4.4.28. 22 Temmuz 2007 Secim Donemi BiST100 Verileri icin Model Tahmini

Degisken Katsayi Std.Hata t-istatistigi P.
C 39747.98 312.1199 127.3484 0.0000*
@TREND 66.18198 3.194140 20.71982 0.0000*
F-istatistigi 429.3108 Durbin-Watson Istatistigi 0.176464
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

* Hy: Tahmin edilen parametre anlamsizdwr (Hy : fx = 0) hipotezine karsi %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.

Tablo incelendiginde 22 Temmuz se¢imlerinde de daha dnceki secimlerde oldugu gibi
bir trend etkisi yaratti§i s6z konusudur. Bu etkinin yapisal bir kirilmaya sebep olup

olmadiginin arastirildig: test sonuglari ise asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4. 4.29. 22 Temmuz 2007 Genel Secimleri i¢in Yapisal Kirllma Testi Sonuclar

F-Istatistigi 44.97999 P. F(2,166) 0.0000%*
Olabilirlik Oran Testi 73.61566 P. 0.0000
Wald istatistigi 89.95997 P. 0.0000

* Hy = 1= Po=... pn (Her iki regresyon dogrusu da aymdir.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle

reddedilen hipotezleri géstermektedir.

Tablo 4. 4. 8. incelendiginde 22 Temmuz genel secimlerinin BIST100 endeks verileri
tizerinde yapisal bir kirilmaya sebep olmustur denebilir. Yani bu se¢im doneminde de

Istanbul borsasi segim déneminden etkilenmistir demek yanlis olmayacaktir.

21 Ekim 2007 Referandumu

Bu referandum donemi igin 01/09/2007 - 30/03/2008 tarih araligi baz alinmig ve Kartezyen
grafigi Sekil.5’te verilmistir.
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Sekil 4. 4. 5. 21 Ekim 2007 Referandum Dénemi icin BiST100 Endeksi Verileri Grafigi
BIST100
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Grafik incelendiginde; referandum oncesi donemde yiikselme egiliminde olan borsa

endeksinin referandum sonrasi sert bir diisiis trendine girdigi soylenebilir.

Tablo 4. 4.30. 21 Ekim 2007 Referandum Donemi icin Model Tahmin Sonuclar

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi P.

C 57496.52 607.8956 94.58288 0.0000*
@TREND -103.8486 7.401812 -14.03017 0.0000*
F-istatistigi 196.8456 Durbin-Watson Istatistigi 0.079764

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

* Ho: Tahmin edilen parametre anlamsizdwr (Hy : Pfx = 0) hipotezine karsi %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.
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Tablo 4. 4.31. 21 Ekim 2007 Referandum Dénemi i¢in Yapisal Kirllma Testi Sonuclar:

F-istatistigi 131.5025 P. F(2,139) 0.000*
Olabilirlik Oran Testi 151.8646 P. 0.0000
Wald istatistigi 263.0049 P. 0.0000

* Hy = pi= fo=... pn (Her iki regresyon dogrusu da aymdir.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle

reddedilen hipotezleri gostermektedir.

Tablo 4. 4. 9. ve Tablo 4. 4. 10. birlikte incelendiginde 21 Ekim referandum déneminde
BIST100 endeksi verileri igin olusturan modelde trend etkisinin anlamli oldugu
goriilmiistiir. Ayn1 zamanda yapilan yapisal kirilma analizi ile referandum oncesi ve
sonrast donemlerde borsa endeks verileri arasinda yapisal farkliliklarin bulundugu tespit

edilmistir.

29 Mart 2009 Yerel Secimi

01/10/2008 - 30/09/2009 tarihlerini iceren bu secim donemi icin BIST100 endeks verilerinin

grafigi agagida verilmistir.
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Sekil 4. 4. 6. 29 Mart 2009 Yerel Secimleri Dénemi icin BiST100 Endeksi Verileri Grafigi
BIST100

Secim Oncesi Secim Sonrasi
50,000

45,000 -

40,000 -

35,000 -~

30,000

25,000

20,000

T T ' = T
M10 M11 M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
2008 2009

Grafik incelendiginde 2008 yilinda diisiis yoniinde seyreden trendin, 2009 yilindan
sonra hizli bir artma egilimine girdigi sdylenebilir. Trend etkisini daha gérmek adina

model kurma sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.4.32. 29 Mart 2009 Yerel Secim Donemi Model Tahmini Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi P.
C 20404.39 514.4578 39.66192 0.0000*
@TREND 93.82848 3.618549 25.92987 0.0000*
F-istatistigi 672.3580 Durbin-Watson Istatistigi 0.032236
Olasihik(F-istatistigi) 0.000000

* Ho: Tahmin edilen parametre anlamsizdwr (Hy : fx = 0) hipotezine karst %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.
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Tablo 4. 4. 11.”de goriildiigii gibi se¢im donemine ait verilerin bir trend etkisindedir. Bu
trend etkisinin yapisal bir kirilmaya sebep olup olmadig: ise asagidaki tablo yardimiyla

gortlebilir.

Tablo 4. 4.33.  Mart 2009 Yerel Secim Donemi i¢in Yapisal Kirilma Testi Sonuglar

F-istatistigi 664.0422 P. F(2,243) 0.000%
Olabilirlik Oran Testi 461.0156 P. 0.0000
Wald istatistigi 1328.084 P. 0.0000

* Hy = pi= Po=... pn (Her iki regresyon dogrusu da aymdir.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle

reddedilen hipotezleri gostermektedir.

Tablo 4. 4. 12. incelendiginde trend etkisini dikkate alan regresyon modeli ile yapilan
analiz sonucunda se¢im doneminin endeks verileri tizerinde yapisal bir kirilmaya sebep

oldugu soylenebilir.

12 Eyliil 2010 Referandumu

01/04/2010 - 31/03/2011 donemlerini kapsayan 12 Eylil 2010 referandumu igin

BiST100 endeks verilerini iceren grafik asagida verilmistir.



110

Sekil 4.4.7. 12 Eyliil 2010 Referandum Dénemi i¢in BIST100 Endeksi Verileri Grafigi
BIST100
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Sekil 4. 4. 7. Incelendiginde, referandum déneminden sonra borsada dalgalida olsa bir
toparlanmanin oldugu soylenebilir. Yani referandum oncesi genel olarak dists
egiliminde olan borsanin referandum sonrasi toparlanma egiliminde oldugu sdylenebilir.
Bu donem i¢in model tahmini ve yapisal kirilma testi sonuglar1 asagidaki tablolarda

verilmistir.

Tablo 4. 4.34. 12 Eyliil 2010 Referandumu Dénemi Model Tahmini Sonuglari

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi P.
C 56430.56 434.3887 129.9080 0.0000*
@TREND 46.42631 3.043008 15.25672 0.0000*
F-istatistigi 232.7674 Durbin-Watson Istatistigi 0.064683
Olasihik(F-istatistigi) 0.000000

* Ho: Tahmin edilen parametre anlamsizdwr (Hy : Px = 0) hipotezine karsi %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.
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Tablo incelendiginde serinin bir trend etkisi altinda oldugu goriilecektir. Referandumun

yapisal bir degisiklige sebep olup olmadigi da asagidaki tablo yardimiyla belirlenebilir.

Tablo 4. 4. 35. 12 Eyliil 2010 Referandumu I¢in Yapisal Kirilma Testi Sonuclar

F-istatistigi 194.7401 P.F(2.243) 0.000*
Olabilirlik Oran Testi 236.6070 P. 0.0000
Wald istatistigi 389.4802 P. 0.0000

* Hy = pi= fo=... Bn (Her iki regresyon dogrusu da aymidir.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle

reddedilen hipotezleri gostermektedir.

Tablo.14’ten de anlasilacag: iizere 12 Eyliil referandumunun borsa endeksi iizerinde

yapisal degisikliklerin olusmasinda etkili unsurlardan biri olmustur denebilir.

12 Haziran 2011 Genel Sec¢imleri

12 Haziran 2011 genel se¢imlerinin etki donemi 01/04/2011 - 31/12/2011 tarih aralig
olarak belirlenmistir. S6z konusu donemin BIST100 endeks verilerini igeren grafigi

asagida verilmistir.
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Sekil 4. 4. 8. 12 Haziran 2011 Genel Se¢cim Dénemi BIST 100 Endeksi Grafigi
BIST100
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Grafik incelendiginde genel egilimin diisme yoniinde oldugu goriilebilir. Ancak yapisal bir
kaymanin olup olmadigini incelemek i¢in yapilan model tahmini ve test sonuglari asagidaki

tablolarda verilmistir.

Tablo 4. 4. 36. 12 Haziran 2011 Genel Se¢cim Donemi Model Tahmini Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi P.

C 67959.95 364.2048 186.5982 0.0000*
@TREND -90.72071 3.386963 -26.78527 0.0000*
F-istatistigi 717.4506 Durbin-Watson Istatistigi 0.163623

Olasihik(F-istatistigi) 0.000000

* Ho: Tahmin edilen parametre anlamsizdwr (Hy : Px = 0) hipotezine karsi %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.

Tablo incelendiginde s6z konusu dénemde borsa verilerinin bir negatif yonlii bir trend

etkisinde oldugu goriilebilir ki grafiksel incelemede de bdyle bir durumun varlig tespit
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edilmisti. S6z konusu genel secimlerin endeks verilerinde yapisal degisikliklere sebep

olup olmadiginin arastirildigt Chow Testi sonuglari ise asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4. 4.37. 12 Haziran 2011 Genel Se¢cim Donemi Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

F-istatistigi 8.086353 P.F(2,.183) 0.0004*
Olabilirlik Oran Testi 15.83631 P. 0.0004
Wald istatistigi 16.17271 P. 0.0003

* Hy = p1= fo=... Bn (Her iki regresyon dogrusu da aymidir.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle

reddedilen hipotezleri gostermektedir.

Tabloya bakilarak genel se¢cim ortaminin borsa verileri iizerinde yapisal degisikliklere

sebep oldugu sdylenebilir.

30 Mart 2014 Yerel Secimi

01/10/2013-31/05/2014 Donemlerini iceren 30 Mart yerel secim déneminde BIST100

endeksinin grafigi asagida verilmistir.
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Sekil 4. 4. 9. 30 Mart 2014 Yerel Secim Donemi BIST100 Endeks Grafigi

BIST100
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30 Mart yerel secim donemine iligkin grafik incelendiginde, se¢im Oncesi diisiis
trendinde olan borsanin segimden sonra yiikselme egilimine girdigi goriilecektir. Yine
de secim doneminin borsa endekslerinde yapisal bir degismeye sebep olup olmadigi

yapilan testlerle incelenmis ve sonuglar asagidaki tablolarda verilmistir.
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Tablo 4. 4.38. 30 Mart 2014 Yerel Secim Donemi i¢cin Model Tahmin Sonuclar

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi P.

C 71904.20 826.1743 87.03272 0.0000*
@TREND -16.86670 8.819585 -1.912414 0.0576***
F-istatistigi 3.657329 Durbin-Watson istatistigi 0.043683

Olasihik(F-istatistigi) 0.057599

* Hy: Tahmin edilen parametre anlamsizdwr (Hy : Py = 0) hipotezine karst %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.

*** Hy: Tahmin edilen parametre anlamsizdir (Hy : px = 0) hipotezine karsi %90 giivenilirlikle

reddedilen test degerlerini gostermektedir.

Tablo 4. 4. 17. incelendiginde diger se¢im ve referandum donemlerine benzer sekilde
endeks verilerinin bir trend etkisinde oldugu goriilmektedir. S6z konusu se¢imin borsa
verileri iizerinde yapisal bir etkiye neden olup olmadigi ise asagidaki tablolar

yardimiyla incelenebilir.

Tablo 4.4.39. 30 Mart 2014 Yerel Secimleri icin Yapisal Kirllma Testi Sonuglar

F-istatistigi 393.2696 P. F(2,183) 0.0000*
Olabilirlik Oran Testi 290.6047 P. 0.0000
Wald istatistigi 786.5393 P. 0.0000

* Hy = p1= fo=... Bn (Her iki regresyon dogrusu da aymidir.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle

reddedilen hipotezleri gostermektedir.

Tablo 4. 4. 18. ’e gore s6z konusu se¢im doneminin borsa verileri iizerinde yapisal bir

kirilmaya sebep oldugu sdylenebilir.
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10 Agustos 2014 Referandumu

01/06/2014 — 31/01/2015 tarihlerini igeren 10 Agustos 2014 referandumu igin borsa

endeksi grafigi asagida verilmistir.

Sekil 4. 4.10. 10 Agustos 2014 Referandum Donemi BIST100 Endeksi Grafigi

BIST100
92,000 -
Secim Oncesi Secim Sonrasi

88,000

84,000 -

80,000 -

76,000

72,000 : :

M6 M7 M8 M9 M10 M1l M12 M1
2014 2015

Sekil 4. 4. 10. incelendiginde referandum oncesi donemde dalgal1 bir yap1 izleyen borsa
endeksinin referandum sonrasi artan bir trend etkisinde oldugu sdylenebilir. Yapilan

model tahmini ve yapisal kirilma testi sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir.
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Tablo4.4.40. 10 Agustos 2014 Referandum Dénemi icin Model Tahmini Sonuclari

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi P.
C 76681.49 496.5379 154.4323 0.0000*
@TREND 52.85541 5.204417 10.15588 0.0000*
F-istatistigi 103.1418 Durbin-Watson Istatistigi 0.083938
Olasihik(F-istatistigi) 0.000000

* Hy: Tahmin edilen parametre anlamsizdwr (Hy : Py = 0) hipotezine karst %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.

Tablo 4. 4. 19. incelendiginde trend katsayisinin anlamli ¢ikmasindan dolay1 s6z konusu

donemde borsa verilerinin artan bir trendin etkisinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 4. 4. 41. 10 Agustos 2014 Referandum Dénemi Yapisal Kirilma Testi Sonugclari

F-istatistigi 50.38506 P. F(2,162) 0.0000*
Olabilirlik Oran Testi 80.29142 P. 0.0000
Wald istatistigi 100.7701 P. 0.0000

* Hy = 1= po=... pn (Her iki regresyon dogrusu da aymidwr.) hipotezi altinda %95 giivenilirlikle reddedilen

hipotezleri gostermektedir.

Yapilan yapisal kirilma testi sonucunda séz konusu referandum doneminde borsa

verilerinin bir kirilim yasadigi sdylenebilir.
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7 Haziran 2015 Genel Se¢cimi

Bu se¢im donemi i¢in 2 Ocak 2015-8 Haziran 2015 donemleri dikkate alinmistir. Ancak
secim sonrasi donem igin yeterli 6rneklem biiyiikliigli heniiz olusmadigindan (en az 30
gbzlem) bu donem i¢in sadece grafiksel gosterim ve trend denklemi hesaplanmistir. S6z

konusu donem i¢in elde edilen endeks grafigi asagida verilmistir.

BIST100

92,000

90,000

88,000 -

86,000 -

84,000 |

82,000 -

80,000 -

78,000 -

76,000

(B D DL UL L L N L L L L I L L L L B R R R R R

5 121926 2 9 1623 2 9 16 23 30 6 13 2027 4 11 1825 1 8
M1 M2 M3 M4 M5 M6

Grafik incelendiginde Ocak ay1 igerisinde 90.000 puan {izerine ¢ikan endeksin Mart ay1
ortalarinda 76.000 seviyesine kadar geriledigi goriilmektedir. Se¢imden onceki 2 aylik
siirecte dalgalanmalar gosteren endeks verilerinin se¢im arifesinde sert bir diisiis
yasadig1 da soylenebilir. Fakat trendin genel egilimini belirlemek i¢in model tahmini

gerceklestirilmis ve sonuglar agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 4. 4.42. 7 Haziran Genel Secim Dénemi Model Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistigi P.

C 232982.9 28360.75 8.214976 0.0000*
@TREND -45.15741 8.622514 -5.237151 0.0000*
F-istatistigi 27.42775 Durbin-Watson Istatistigi 0.161033

Olasihik(F-istatistigi) 0.000001

* Hy: Tahmin edilen parametre anlamsizdir (Hg : fx = 0) hipotezine karsi %95 giivenilirlikle reddedilen

test degerlerini gostermektedir.

Tablo incelendiginde secim Oncesi donemdeki belirsizligin 6 aylik borsa verileri

tizerinde negatif etki yarattig1 dolayisi ile se¢im Oncesi donemde borsa endeksinde genel

olarak bir diisiis yasandig1 sdylenebilir.
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45. ARASTIRMANIN SONUCLARI VE YORUMLAR

Secim donemlerinde belirsizlik yiiksektir. Dolayisiyla yatirimcilarda piyasadaki fiyat
hareketlerinin normalin iizerinde olacagi beklentisi i¢ine girmektedirler. Genellikle bu
beklentiler se¢im tarihleri gevresindeki giinlerde olusmaktadir. Eger secim sonuclari
hakkinda bir tahmin yoksa piyasada durgunluk olabilir ya da diisme egilimi
gosterebilmektedir. Eger se¢im sonuglari ile ilgili bir tahmin varsa o zaman pay senedi
piyasalar1 artma egilimine girebilmektedir. Bu durumda ise piyasada genellikle yiiksek

kar elde etmek isteyen yatirimcilar vardir.

Secim donemlerinde piyasalarda belirsizlik oldugu gibi siyasal risklerde mevcuttur.
Siyasal risk, belli bir yatinm kararmi degistirebilecek bir siyasal olayin ortaya
cikmasidir.  Siyasal risk se¢cim donemlerinde sikca karsilastigimiz;  siyasi
istikrarsizliklar, hiikiimet degisiklikleri, kamuda goriilen riigvet olaylari, hiikiimetin
koydugu engeller, hiikiimetin hatali uygulamalar1 olarak drnek gosterilebilir. Ozellikle
hiikiimetin ekonomiye yaptigi miidahaleler siyasal riski artirmaktadir. Siyasal riskin
ekonomik riski de beraberinde getirdigi unutulmamasi gerekmektedir. Bu durumla
genel olarak gelisen piyasalarda karsilasilmaktadir. Ayrica, gelisen piyasalarda siyasi

istikrar ve ekonomik kararlar hiitkiimet tarafindan verilmektedir.

Secim sonucglariin 6nceden tahmin edilebilirligi i¢in se¢im donemlerinde farkhi
sirketlerin yaptig1 anketler vardir. Yapilan anketlerin ¢ogu gercege yakin olabilecegi
gibi tamamen kesin sonuglar vermez. Anket sonuglarina da bireyler internet, gazete ya

da dergi yoluyla ulasabilir ve bu sonuglarla piyasa analizi yapabilir.

Piyasada akilci davranan yatirnmcilar oldugu gibi akilct davranmayan yatirimeilarda
vardir. Bunun disinda bu yatirnmecilarin ¢ogu profesyonel yatirimci oldugu gibi ¢ogu da
kiigiik yatirimcilardir. Piyasada genellikle akiler davranmayan yatirimeilar kiiciik
yatirimeilardir. Bu tiir yatirnmeilar tiiyolarla, seans sirasindaki fisildamalarla ya da
baskasindan duydugu bilgi ve habere gore islem yapabilmektedir. Ayrica her habere ya
da bilgiye ani tepkiler veren bir yatirimci irrasyonel davranis sergilemektedir. Bunun
aksine bir kere kazanan ve kazanmanin verdigi hirsla yatirimci 6zgiivenindeki artig

sebebiyle daha ¢ok kaybedebilir.
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Ekonomi haberlerine bakildiginda Tiirkiye’de se¢im donemlerinde yatirimlar orta ve
uzun vadeli yatirnm karari almayip, kisa vadeli yatirnm karari almaktadirlar. Ayrica
secim donemlerinde tamamlanmamis bazi projeler hizlandirilarak bazi hisseler 6n plana
cikiyor. Se¢im donemlerinde borsada diisiislere rastlansa bile ilginin arttig1 sektorler

mevcuttur. Bunlar; ingaat, ¢imento, ulasim, boya, sanayi, iletisimdir.
2002 — 2015 y1l1 segimlerinin grafiklerini inceleyerek yorumlarsak;

3 Kasim 2002 Genel Se¢cimi

3 Kasim 2002°de ki genel se¢im donemini dikkate alan 01/02/2002 - 30/04/2003
tarihleri arasindaki BIST100;

14.000 puan civarinda baslayan secim donemi verileri, se¢cim arifesinde 9.000 puana
kadar diigmiis ancak se¢im sonrasi 14.000 puani tekrar yakalamistir. 2003 yilinin
basinda ise endeks verilerinde sert bir diisiis oldugu sdylenebilir. Ortalama endeks

degeri ise 10.900 puan hesaplanmistir.

2002 Genel secimi Oncesindeki diisiisiin nedeni Basbakan Ecevit’in rahatsizligi,
hiikiimet istikrarinin sorgulanmasi ve Anayasa krizi olarak gosterilebilir. Yatirimcilar
belirsizligin fazla oldugu durumda duygusal egilim gostererek kayiptan ve pismanliktan
kacinirlar. Dolayisiyla yatirnm yapmaktan kag¢imnirlar. Bunun disinda uluslar arasi
borsalarda ortaya ¢ikan Enron skandali BIST de olumsuz yénde etkilemistir. Uluslar
aras1 piyasalarda trendlerin diismesiyle yabanci fonlar biiyliik kayba ugramistir.

Dolayisiyla bu fonlar gelismekte olan piyasalardan yatirimlarini geri cekmislerdir.

Se¢imin sonucunda koalisyon hiikiimeti yerine Ak Partinin tek parti olarak gelmesi ve
hiikiimeti kuracak olmasi; Ak Parti hiikiimetinin IMF programinin siirekliligini
saglayacaginin anlasilmasi1 piyasada olumlu karsilanmistir. Bdylece piyasadaki

belirsizlik ortadan kalmis ve se¢im sonrasi trend yiikselise ge¢mistir.

2003 yilinin basinda sert diisiisiin olmasinin nedeni ise 2002 yilinin son aylarinda Irakta
savas olma olasiligi, hiikiimet ortaklar1 arasindaki politik ve ekonomik agiklamalar ile
Kibris konusu gosterilebilir. Ayrica 2003 yilmin basinda IMF ile yapilacak

goriismelerinde piyasayr etkiledigi goriilmiistiir. Bu donemde borsanin izledigi trend
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biiyiikk yatirimcilara ve disiik seviyelerden pay senedi almak isteyen yabanci

yatirimcilara bagl oldugu diistiniilmiistiir.

3 Kasim 2002 Genel se¢imi sonucunda ortaya ¢ikan hareketliligin sebebi yatirimcilarin

rasyonel davranmalaridir.

28 Mart 2004 Yerel Secimi

01/10/2003 - 30/09/2004 tarihlerini kapsayan 28 Mart 2004 yerel se¢im doneminde
BIST 100;

13.000 civar1 bir puan ile baslayan se¢cim donemi yine ayni donemde 20.000 puana

kadar ¢ikmais, ancak 2004’iin Mayis doneminde 15.000 puana kadar gerilemistir.

Genel se¢imden belirli bir siire sonra yapilan 2004 Yerel se¢imi iktidar parti acisindan
bir giiven oylamasi niteligi kazanmistir. Ayrica, yerel se¢cimler kamuoyu yoklamasi

niteligindedir.

Se¢im Oncesi yatirnmcilarda iktidar partinin politik istikrar sagladigi, hiikiimetin
kararlar1 g¢abuk aldig1i ve isleri yoluna koyacagi beklentisi mevcuttur. Ayrica,
secimlerden sonra IMF ile anlasmas1 beklentisi, BIST 1002’{iin AK Parti’nin 4. Ve 5.
Ekonomik tedbir paketleriyle desteklemesi hiikiimete duyulan giiveni saglamlagtirmaya
baslamistir. Hiikiimete duyulan giiven yani duygusal egilimler sebebiyle trend se¢im

Oncesi artig gostermistir.

Secim sonrasinda yerel secim sonuclari piyasa igin siirpriz olmamistir. Bunun sebebi
piyasalarin ve yatirimcilarin se¢im sonuglarinda olumlu beklentiye sahip olmalaridir.
Se¢im sonrasi trendin yiikselmesi ise Nisan ayinda Obama’ nin Tiirkiye ziyareti, G-20
zirvesinden ¢ikacak kararlar ve IMF ile anlagsmanin ilk adimlarinin atilmis olmasi olarak

gosterilebilir.

3 Kasim 2002 Genel secimi sonucunda ortaya c¢ikan hareketliligin sebebi rasyonel

davranistir.

22 Temmuz 2007 Genel Secimleri

01/01/2007 - 31/08/2007 donemini kapsayan 22 Temmuz 2007 genel se¢imi donemine
iliskin BIST100 endeks degerlerine gore;
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39.000 puan seviyesinde baslayan se¢im donemi endeksi secimden hemen 6nce 55.000
puana kadar yiikselmis ancak se¢im sonrasindaki 1 aylik siirede 41.000 puana kadar
gerilemistir. Bu donemde borsa endeksi ortalama 45.000 puan civarindadir. Grafiksel
olarak incelendiginde de secim donemi Oncesinde hizli bir artan trend sonrasinda ise

azalan bir trendin oldugu goriilebilir.

2007 genel seciminde endeksin artis gostermesinin nedeni piyasadaki belirsizligin
diisiik olmasi olarak gosterilebilir. Belirsizligin diisiik olmasinin sebebi iktidarin devam
edecegine duyulan giivenden dolayidir. Dolayisiyla beklentiler hizli bir sekilde satin
alindigr goriilmektedir. Yalnizca Tiirk yatinmcilar degil yabanci yatirimeilarda
piyasadaki olumlu hava ile sandiktan tek parti ¢ikacagi beklentisiyle satin alma islemi

yapmislardir.

Hiikiimetin kurulmasinin ardindan beklenti sonlanmis ve iktidar partiye acgilan kapatma
davasi ve 2008 yilinda gelecek krizin sinyalleri endekste diislise yol agmistir. Belirsizlik
ve riskin fazla oldugu bu siiregte yatirimeilar hizli bir sekilde satis yapmis dolayisiyla

rasyonel davranis sergilemislerdir.

21 Ekim 2007 Referandumu

2007 de Tiirkiye de yapilan referandum, cumhurbagkaninin halk tarafindan segilmesi
gibi anayasa degisiklikleri halkoyuna sunuldu. Halk oylamasi sonucunda %68,95
‘EVET oyuyla bu degisiklik kabul edilmistir.

Bu referandum donemi i¢in 01/09/2007 - 30/03/2008 tarih araligi baz alindiginda;

Finansal acidan 2008 krizini igermesi sebebiyle 6zel bir duruma sahip olan bu
referandum doneminde 50.000 puan civarinda baslayan borsa endeksinin 7 aylik siire
sonunda 35.000 puana kadar diistiigi goriilmistiir. Fakat bu diisiisiin sebebi olarak
referandumdan daha ¢ok finansal krizi gostermek yanlis olmayacaktir. S6z konusu

donemde ortalama endeks degeri 50.123 puan olarak hesaplanmustir.

Ancak bu durumu sadece secim ekonomisine baglamak yanlis olacaktir ¢iinkii 2008
yilinda Lehman Brothers’in iflasiyla Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan krizin

etkileri yavas yavas diinya borsalarina yayilmaya baglamisti, bu sebeple trenddeki
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diisiisiin en onemli faktorii olarak finansal kriz gosterilebilir. Yatirimeilar bu se¢im

doneminde krizin etkisiyle belirsizlikten kaginmislardir.

29 Mart 2009 Yerel Secimi

01/10/2008 - 30/09/2009 tarihlerini igeren bu se¢im dénemi i¢cin BIST100;

S6z konusu donemde Lehman krizinin etkisi ile 35.000 puana kadar gerileyen endeks
puanlarinin se¢imin hemen 6ncesinde 23.000 puan civarina diistiigii goriilmiistiir. Ancak
secim ve kriz etkisinden yavas yavas c¢ikan piyasalarin se¢im sonrasi 6 aylik donemde
25.000 puana yakin bir artis gostererek 50.000 puan seviyesine yaklastig
goriilmektedir. Kisaca kriz ve se¢im etkisi ile dibe vuran borsa endeksi secim ve kriz
sonrast hizli bir artis trendine girmistir. S6z konusu donemde ortalama 31.945 puan,
standart sapma ise 7.830 puan hesaplanmistir. Standart sapmanin bu kadar yiiksek bir

deger olmasi siddetli bir volatilitenin oldugunu géstermektedir.

2008 yilindaki krizin kaynagi diisiik gelirli ABD vatandaslarina FED’ in 2002 yihi
sonunda kisa vadeli faiz oranin1 %1’ e ¢ekmistir. Ayrica ipotekli konut kredisi
verilmesidir. FED faizleri tekrar yilikseltmeye baslayinca vatandaslar borg¢larini

O0deyemez duruma gelmislerdir.

Lehman krizi se¢im Oncesi siireye kadar devam ettigi gozlemlenmektedir. Ayrica bunun
kriz disindaki diger bir nedeni de endeksin dolar bazinda tek parti iktidarindan bu yana
dip seviyeye yakin olmasidir. Bu siirecte uluslar arasi piyasalar “AL” sinyali verdigi de
gozlemlenmistir. Uzmanlar yapilacak alimlarin kisa vadeli degil, uzun vadeli alimlar
olmas1 gerekmektedir. Ancak risk almay1 sevmeyen yatirimcilar ise kisa vadeli ve sabit
getirili enstriimanlari tercih etmeleri gerekmektedir. Bunlar, kisa vadeli tahviller ve 6zel
sektor bonolari olabilir. Riski seven yatirimcilar ise diisen pay senedi fiyatlarindan

yararlanmak amaciyla alim yapabilirler.

Se¢im donemi Oncesi borsanin endeksinin yiikselise ge¢mesi piyasada rasyonel
yatirimcilarin olduguna isaret etmektedir. Ciinkii uzun vadede diisiik fiyattan alinan
hisse senetleri faizden daha fazla getiri saglayabilmektedir. Se¢im Oncesi artig

nedenlerinden bir diger durumda AK Partiye duyulan giivenden dolay1 belirsizligin
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gittikce diismesi olarak gosterilebilir. Yani yerel secimlerden AKP’nin giiclinii

koruyarak ¢ikmasi beklentisi vardir.

Ancak secim sonrast AKP’nin oylar1 bir 6nceki segime gore azaltmis olmasina ragmen
tek parti iktidar1 olarak devam edecek olmasi trend de artis meydana getirdi. Bunda
sonraki siirecte ise trendin pozitif yonlii olup olmamasi1 Hazinenin agiklayacagi biiyiime

ve enflasyon orani belirleyecektir.

Piyasa yatirimcilan piyasadaki bilgileri kisisel olarak analiz edip yorumlayarak yatirim
yapmak yerine, diger yatirimeilarin yatirim kararlarini taklit ettikleri gézlemlenebilir.
Bu sebepten yatirimceilar irrasyonel davranis sergilemeye baslarlar. Iktidar partiye olan
giivenden dolay1 yatirimcilar siirii psikolojisi ig¢inde yatirim yapmaya basladiklar
gbzlemlenebilir.  Yalnizca irrasyonel yatirimcilar degil, profesyonel yatirimcilarin
varlig1 da bu siirecte goriinebilir. Piyasada olmas1 gerektigi gibi fiyatlama yapildigi ve

kaynak dagiliminin yerine getirildigi de diistiniilebilir.

12 Eyliil 2010 Referandumu

2010 Referandumu Tiirkiye anayasasinda 26 maddelik degisikligi igeren paketi halk

oylamasina sunmus ve %57.88 Evet oyuyla kabul edilmistir.

01/04/2010 - 31/03/2011 donemlerini kapsayan 12 Eylil 2010 referandumu igin
BIST100;

2008 krizi ve 29 Mart 2009 yerel se¢imleri sonrasi hizli bir yiikselme trendine giren
borsa endeksinin bu referandum donemi basinda 57.000 puan civarinda oldugu
referandumdan sonraki 2 aylik siirecte 70.000 puanin {izerine ¢iktig1 goriilmektedir.

Ortalama endeks puanit 62.164 puan olarak hesaplanmustir.

Referandum oncesi diisliniin sebebi diinyaya yayilan finansal krizin etkisinin devam
ettigi sOylenebilir. Referandum Oncesi borsa endeksi diiserken altin fiyatlari 25 yilin en
ist seviyesine ¢ikmistir. Bunun nedeni yatirimeilarin giivenli ve dikkatli bir sekilde
altina yonelmeleri olabilir. Buradan ¢ikan sonug altin fiyatlar1 referandumdan olumlu
etkilenmistir. Yatirnmcilar borsada EVET’ i satin almis dolayisiyla borsa endeksinde

artiglar olmustur.
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12 Haziran 2011 Genel Secimleri

12 Haziran 2011 genel se¢imlerinin etki donemi 01/04/2011 - 31/12/2011 tarihlerini
icerdiginde;

Secimden Onceki 3 aylik siirenin basinda 65.000 puan seviyesinde olan borsa verilerinin
secim Oncesi 61.000 puana kadar diismiistiir. Ancak diger se¢im ve referandum
donemlerinin aksine bu donemde genel trendin gerek se¢im gerekse se¢im sonrasi igin
azalan yonde oldugu sOylenebilir. Borsa endeksinin 6zellikle 2011 yilinin ortalarindan
itibaren 50.000 puan civarina kadar diismiistiir. S6z konusu dénemde ortalama endeks

puant 59.523 puan olarak hesaplanmustir.

Piyasada endeks yiikseliste se¢imden Onceki 3 aylik slireye kadar artis gostermis. O
siiregte yatirnmeilar risk algilamadan pay senedi alimi yapmuslardir. Ulkedeki para ve
maliye politikalarinin genisletilmesi, piyasada bazi dnlemlerin alinmasi ve krizin teget
gecmesi yatirimeilarin piyasaya giivenini artirmistir. 3 aylik siirecten sonra trend diisme
egilimine girerek se¢im Oncesi tekrar bir artis yasanmistir. Bu artisin nedenleri; Tiirkiye
kredi notunun yatirim yapilabilir olmasi, TC Merkez Bankasi’nin uygulamalari,

baskanlik sistemi beklentisi igerisinde olmalari olabilir.

Se¢im Oncesi geleneksel olarak endeksin artis gostermesinin sebebi belirsizligin diislik
olmasinda dolayidir. Her se¢im Oncesi olusan olumlu hava bu se¢cimde de devam

etmistir. Ayrica bu siirecte de sermaye akis1 gelismekte olan tilkelere devam ettigidir.

Se¢imden hemen sonra endeks kisa siireli yatay goriiniime gegerek diisme egilimine
tekrar girmistir. Bunun sebebi 2010 referandum sonucunda ‘Yeni Tirkiye nin’

konusulmasi gosterilebilir.

Borsa trendinin diisme egilimine girmesi yatirimcilarin ge¢mis deneyimlerinden
yararlanarak piyasadaki belirsizliklere karsi daha temkinli davranmaya baglamalaria
neden olmustur. Siyasi belirsizliklerin ekonomiyi her zaman olumsuz yonde etkiledigi

de unutulmamasi gereken bir gercektir.

Bu se¢im donemlerinde bireyler ge¢mis tecriibelerinden yararlandiklar1 ve bu sebepten

yatirimcilarda ¢ipalama etkisinden s6z edilebilir.
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30 Mart 2014 Yerel Secimi

01/10/2013-31/05/2014 Dénemlerini igeren 30 Mart yerel secim déneminde BIST100;

Secimden 6nceki 6 aylik siirecin basinda 76.000 puan civarinda olan endeksin se¢ime
yakin donemde 61.000 puana kadar 15.000 puanlik bir diisiis gosterdigi sdylenebilir.
Secimden sonraki 3 ayda ise yaklasik 20.000 puan yiikselen borsa endeksinin 80.000
puana kadar yaklastig1 goriilmektedir. S6z konusu dénemde ortalama endeks degeri

70.538 puan olarak hesaplanmuistir.

2014 yerel se¢imi 17 Aralik operasyonu golgesinde yapilmistir. Gezi olaylarindan
itibaren endekste diismeler dolarda onemli derecede artislar meydana gelmistir. 17
Aralik siirecinde de dolar hiz kesmeden ylikselmeye borsa diigmeye devam etmistir.
Buradan yola ¢ikarak yasanan siyasi olaylar dolar1 ylikselmeye borsa diismeye devam
etmistir. Bunun nedeni yatirimcilarin giivenli bir sekilde yatirim yapma isteklerinden
kaynaklanmaktadir. Yani borsanin deger kaybetmesi se¢im donemlerindeki
belirsizlikler ve giiven eksikliginden kaynaklanmaktadir. Ekonomideki herhangi bir

sebepten yatirimcilarin giiveninin sarsilmasi yatirirm yapmamalarina neden olur.

Secimde iktidarin giiglenerek c¢ikacagi beklentisini satin alan endeks Mart basindan
itibaren yiikselise ge¢mistir. Bu ylikselis son bir ayin en fazla kazandirani olmakla
beraber, en fazla islem hacmi rekoru da kirmistir. Sadece yerli yatirimcilar degil yabanci

yatirimcilarda alim yapmustir.

Secim Oncesi artisin nedenlerinden bazilar1 da, uluslar arasi kuruluslarin Tiirkiye ile
ilgili olumlu raporlar yayinlamasi, JP Morgan’in AKP’ yi se¢cim sonuglar1 i¢in piyasa

dostu olarak degerlendirmesi endeksin artmasinda etkili olmustur.

Secim sonrasi ise diisiik belirsizlikle beraber endeks yiikselme egilimine devam etmistir.
Ayrica Cin’in Tiirk ekonomisini desteklemesi yoniinde beklentiler, Rusya da yatirim
yapmaktan vazgecen yatirimcilarin Tiirk borsalarina yonelmesi beklentisi ve TC
Merkez Bankasinin bankalara TL karsiliginda faiz 6demeyecek olmasi da endeksin
yiikselmesinde etkili olabilmektedir. Yatirimcilarda zihinsel muhasebenin etkisi

goriilmektedir.
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10 Agustos 2014 Cumhurbaskanhgi Secimi

01/06/2014 — 31/01/2015 tarihlerini igeren 10 Agustos 2014 referandumu igin borsa

endeksi;

78.000 civart bir endeks puani ile basglayan bu referandum déneminde referandum
oncesinde dalgali bir yap1 olsa da referandum sonrasinda kisa siireli bir diisiis ve uzun
donemde ise hizli bir yiikselis trendi vardir. Bu donemde 91.413 puana kadar bir
yiikselis s6z konusudur. S6z konusu donemdeki ortalama endeks degeri ise 81.042 puan

olarak hesaplanmustir.

Referandum oOncesi ABD’ de faiz indirim beklentilerinin azalmasiyla tiim kiiresel
piyasalarda dalgalanmalara sebep olmustur. Dolayisiyla BIST de bu dalgalanmalardan

en agir sekilde etkilenmistir.

Yapilacak Cumhurbaskanlig1 se¢imin tarihi 6zelligi vardir. Mustafa Kemal Atatiirk’ten
sonra ilk kez Cumhurbagkani halk oylamasiyla se¢ilecektir. Yapilacak se¢im iki turdan
olugsmustur. Ayrica secimin ikinci tura kalip kalmamasi se¢menin sandiga gidip
gitmeyecegi ile ilgiliydi. CHP ve MHP tabaninin yeterli ilgiyi gostermemesi halinde
se¢im ilk turda sonuglanacakti. Ayrica se¢imin yaza denk gelmesi ve tatilciler tatillerini
iptal etmeyerek vatandaslik gorevlerini yerine getirmemiglerdir. Bu yiizdende AKP
adayr R.T.Erdogan’in se¢imden tek basina c¢ikma ihtimalini giiclendirmistir.
Cumhurbagkanmin ilk turda segilmesi piyasayir toparlanacak ve se¢im atmosferini
tizerinden atacaktir. Ayrica bu se¢cim donemi iki senaryodan olustugu dikkat
cekmektedir. Ilk senaryo olarak Recep Tayyip Erdogan’in ilk turda kazanma ihtimali
biiyiiktiir.  Alternatif diislinceler olmasma ragmen yapilan anket sonuglari
R.T.Erdogan’in %50 {izerinde oy toplayacag diislincesi hakimdi. Bu durumun
gerceklesmesi belirsizlik ve risk ortaminda sert tepkiler veren piyasanin rahatlayacagi
beklentisi vardir. Ayrica mevcut istikrarin devam edeceginden dolay1 yatirimeilar giiven
olarak algilayacaklardir. Dolayisiyla secimin sonuglanmasi piyasalar iizerindeki

gerginligi de atacaktir.

Piyasalar i¢in 6nemli olan politik istikrarin devam etmesi ve korunmasi her zaman

fiyatlara olumlu olarak yansiyacaktir.
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Ikinci senaryo ise diger adaylardan biriyle ikinci tura kalarak piyasada sert diisiislere
neden olabilecegi beklentisi mevcuttu. Yani ikinci tura kalinmasi durumunda ise
belirsizlik artacagindan piyasada dalgalanmalar olacagi beklentisi vardi. Yapilan ilk tur

sonucunda yeterli oy sayisina ulasildigi i¢in ikinci tura gidilmedi.

TC Merkez Bankasit Agustos ayinda toplant1 yapmis ve toplanti sonucunda faizlerde
duraksamaya gitmistir. Bu sebepten de se¢imden hemen sonra endekste diislisler
yasanmigtir. Ayrica diger bir belirsizlik durumu ise yeni Bagbakan’ in kim olacagi
piyasa ilizerinde etkisi olmustur. Trendin ylikselme egilimine girmesinde en biiyiik etken
Cumhurbaskaninin R.T.Erdogan secilmesi giiven duygusu yaratmis ve psikolojik
hareketlerle alimlar baglamistir diyebiliriz. Tabi unutulmamasi gereken diger beklentiler

ise TC Merkez Bankast’nin faiz indirim beklentileri ve FED’ in faiz artirirm donemidir.

Secim sonrasi trendin yiikselmesi yatirimeilarin davraniglariyla dogrudan etkilidir.

7 Haziran 2015 Genel Se¢cimi

Bu secim donemi i¢in 2 Ocak 2015-8 Haziran 2015 donemleri dikkate alindiginda;

Ocak ay1 igerisinde 90.000 puan iizerine ¢ikan endeksin Mart ay1 ortalarinda 76.000
seviyesine kadar geriledigi goriilmektedir. Secimden onceki 2 aylik siiregte
dalgalanmalar gosteren endeks verilerinin secim arifesinde sert bir diisiis yasadigi da

sOylenebilir.

Tek parti iktidara geldiginden bu yana siyasi risk ve belirsizlik algis1 diisiik olmustur.
Bunun sebebi AKP nin segimleri yiiksek oy oranlarinda kazanmasi ve bunu 2002
yilindan bu yana siirdlirmesini gosterebiliriz. Buradan da anlagilacagi gibi bu zamana
kadar iktidarin degismesi ihtimali diisiik diizeydedir. 2015 genel se¢im doneminde ise
ilk defa piyasada biiyiik bir belirsizlik ortaya ¢ikmistir. Bu belirsizlikte iktidar partinin

onceki se¢cim donemindeki rahatliginin olmamasi da etkili oldugu sdylenebilir.

Halk yoklamalari, siyasi konusmalar ve degerlendirmeler sonucu se¢menler kendi
aralarinda se¢im sonucu yorumlarini 3 kategoriye ayirmis. Birincisi, iktidar partinin her
secim déneminde oldugu gibi secimi yine tek bagina kazanmas:. Ikincisi, iktidar partinin
diger se¢im donemlerine gore oylarinin diistiigii ama az bir fark olsa bile tekrar tek

basina iktidara gelmesi. Ugiinciisii ise iktidar partinin goreceli bir sekilde oy kaybedip
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tek basina iktidara gelemeyecegi bir koalisyon olasiliginin olmasi. Bundan dolay1 se¢im

oncesi 2 aylik siiregte endekste dalgalamalar meydana gelmistir diyebiliriz.

Ayrica piyasadaki dalgalanmalar, sadece se¢imle ilgili degildir. FED’ in faiz artirimina
gidip gitmeyecegi, petrol fiyatlarindaki diizensizlik, dolar kuru, TC Merkez Bankasi faiz
kararlari, Yunanistan, Japonya ve Avrupa Merkez Bankalarmin agiklamalar1 da bu
dalgalanmalara ve se¢imden once sert diisiise neden olacaktir. Tiim diinya borsalarinda

etkisi goriildiigii gibi BIST” de de etkisi goriilmektedir.

BIST de se¢im 6ncesi yasanan sert diismenin diger sebeplerinden de yerli yatirimcilarin
ekonomi haberleri ve uzmanlarin uyarilar1 olabilir. Yapilan agiklamalar da secim
oncesinde kisa vadeli islem yapilmamas: gerektigi, belirli sektorlere yatirim
yapildiginda giivenli yatirim imkani saglayacaklari, yatirnmlarin orta ve uzun vadeli

yapilmasi ve FED’ in yapacagi agiklamalarin gz ardi edilmemesi gerektigidir.

Secim sonuglarina gore higbir siyasi parti tek basina hiikkiimeti kuracak ¢ogunlugu elde
edememistir. Analistler, siyasi belirsizligin arttigt se¢im sonrasi donem piyasalar
tizerinde ciddi baskilar olusturacagi beklentisi icerisindeler. Ayrica analistlere gore
siyasi partilerin yeni hiikiimeti kurma ¢abalar1 ve yapilacaklar1 aciklamalar kisa vadeli

de olsa piyasanin yoniiniin ana belirleyicisi olacagi goriisiindeler.

2015 genel secimi sonuglari yeni hiikiimetle ilgili belirsizlikleri ortadan kaldirmamugtir.
Politik unsurlarin i¢ piyasalardaki etkisi devam ettigi goriisii hakimdir. Ayrica
piyasalarda Anayasa degisikligi, baskanlik sistemine gecis, Kiirt sorunu gibi kritik
konulara daha barig¢il yaklasim getirmesi beklentisi vardir. Ayrica se¢im sonrasi
ekonomide koalisyon ve tekrar se¢im haberlerinin olmasi Tiirkiye ekonomisi tizerinde

onemli etkiler yaratabilir.

Piyasada yerli yatirnmcidan ¢ok yabanci yatirnmcinin oldugu ve yildan yila yabanci
yatirimci sayisinin arttigini bilmekteyiz. Se¢im sonrasi donemde yabanci yatirimeilar,
siyasi belirsizligin etkisi ve FED’ in faiz artirnmma gidecegi endisesiyle Tiirk

piyasalarindan en hizl para ¢ikisint yapmislardir.

Se¢im Oncesi dalgalanmalar yatirimci davranislarindan degil ekonomik durumlar

sebebiyle kaynaklanmistir.
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2002 yili itibariyle Tiirkiye de gerceklesen tiim se¢cim donemlerine baktigimizda se¢im
Oncesi ve sonrasinda piyasalar beklenti ve belirsizlikleri fiyatlandirmaktadir. 2015 genel
secim donemi hari¢ borsa da sonuglar, 6nceden tahmin edilmesi daha kolay olan

secimlerin fiyatlandigidir.

Insanoglunun kendi c¢ikarlari icin yasadigi bir gercektir. Se¢im donemlerinde ise
bireyler ekonomik temelli oy kullanirlar. Dolayisiyla bireylerin oy kullanirken ki birinci
onceligi kendi ekonomik ¢ikarlarini gozetmektir. Ayrica iktidarin son yillardaki
ekonomik performansini degerlendirerek oy veriyorlar. Bu yilizdende ekonomimizde

secim ekonomileri 6nemlidir.

Tek Parti iktidarindan bu yana BIST 100 (BIST 100) Endeks seyrini ve yatirimcilarin

etkilendikleri ekonomik sebepleri dzetlersek;

- 14 Mayis 2003 ‘Recep Tayyip Erdogan Basbakan olarak goreve
baslamistir.

- 21 Ekim 2003 :Moody’ s, Tiitkiye’nin AB ile miizakerelere baglamigtir.

- 29 Subat 2004 :30 y1l sonra Enflasyonun tek haneye diigmiistiir.

- 1 Aralik 2005 :Goldman Sachs Amerikan Yatirim Bankasi’nin Portfoy

Yonetim Baskani Jim O’Neil; Brezilya, Rusya, Cin ve Giliney Afrika (BRICS)
‘nin ekonomileri yerine; Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye’nin
ekonomisini yeni devleri olarak gostermistir.

- 11 Ocak 2007 ‘Yatirimeilarin %15 oranindaki  menkul  kiymet
vergisinden muaf kalabilmek i¢in Tirkiye de yerlesik olarak yasama
zorunlulugu kaldirilmistir.

- 25 Kasim 2008 : FED parasal genisleme programini baslatti.

- 5 Kasim 2012 :Fitch Ratingsi Tiirkiye’ nin kredi notunu BBB seviyesine
¢ikararak “yatirim yapilabilir lilke” seviyesine tagimustir.

- 16 Mayis 2013 ‘Moody’s, Tiirkiye’nin uzun vadeli yabanci para cinsinden

“yatirim yapilabilir lilke” seviyesine Baa3 seviyesine ylikseltmistir.

- 28 Mayis 2013 ‘Taksim de Gezi Parki olaylar1 esnasinda 11 kisinin

hayatin1 kaybetmesi ve ¢ok sayida yaralananlarin olmasi.



- 1 Agustos 2013

Besli” listesine sokmustur.

‘Morgan Stanley,

in parasal

- 17 Aralik 2013
sonucu bakan isimlerinin yer almasi.
- 18 Aralik 2013 ‘FED’
agiklamasi.

- 7 Subat 2014
Tirkiye’nin not goriiniimiinii negatife indirdi.

-1 Subat 2015

gevseme
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Tiirkiye’nin ekonomisini  “Kirilgan

“17- 25 Aralik Yolsuzluk Operasyonu” nun yapilmasi

programini  azaltacagi

:Standart&Poor’ s Tirkiye’nin siyasi ortamindan dolay1

:Cumhurbaskaninin TC Merkez Bankasi para politikasina

kars1 ¢ikmig ve yanlis oldugunu ifade etmistir.

- 8 Haziran 2015

endeksinde diisiis meydana gelmistir.

:Tek basina parti kurulamayacagindan dolayr BIST 100

Se¢im donemlerindeki endekslerdeki en biiyiik etken belirsizlik ve risk algisidir.

Ekonomik nedenlerden dolayi rasyonel davranan yatirimeilarin olmasina karsin, segim

donemlerinde irrasyonel yatirimeilarin varli§inda piyasalarda dalgalanmalar meydana

gelmistir.

4.6. GENEL TABLO

Yapilan analizler sonucunda elde edilen model tahmini ve Chow Yapisal Kirilma testi

sonuglarini gosteren tablo asagidadir.

Tablo 4. 4. 43. Tiim Se¢im ve Referandum Dénemleri icin Analiz Sonuglar

Dénem Parametreler Test Istatistikleri Chow Testi
thesap P. I:hesap P.
3 Kasim 2002 Genel Sabit Katsay1 11.546,10 82,17 0.00* 236,94 0,00*
Secim Trend 23,93 -5,29 0.00%
28 Mart 2004 Yerel Sabit Katsay1 16.277,34 94,61 0.00* 65,70  0,00*
Secim Trend 16,32 13,38 0.00*
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22 Temmuz 2007 Sabit Katsayi 3974798 127.35 000~ 4498 0,00
Genel Secim Trend 66,18 20,72 0.00*
21 EKim 2007 Sabit Katsayr  57.496,52 94,58 000~ 13150 0,00*
Referandumu Trend -103,85 - 14,03 0.00*
29 Mart 2000 Yere|  Sabit Katsayi 2040439 39,66 0.00~ 66404 0,00
Secim Trend 93,83 2593 0.00%
12 Byt 2010 Sabit Katsayr _ 56.430,56 129,91 0.00~ 19474 0,00
Referandumu Trend 46,43 15,26 0.00*
_ R 0,004
1o Hegiran 2011 Sabit Katsayi  67.959,95 186,60 0.00 8,09 R
Genel Secim
Trend 90,72 - 26,79 0.00%
30 Mart 2014 Yere|  Sabit Katsayr  71.904,20 87,03 0.00~ 39327 0,00
Secim Trend -16,87 -1,01 0,0576%%*
10 Agustos 2014 SabitKatsayr  76.68L49 154,43 000~ 5039 0,00
Referandumu Trend 52,86 10,16 0.00*

Son olarak tiim analiz sonuglarinin 6zet olarak yer aldig1 tablo incelendiginde se¢im ve

referandum donemlerinde borsa verilerinin bir trende sahip oldugu, s6z konusu trendin

secim veya referandum Oncesi ile sonrasi donemler arasinda endeks verileri iizerinde

istatistiksel olarak yapisal farkliliklar olusturdugu ve endeks verilerinin karakteristigi

tizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Son olarak degisim katsayilarina iligkin histogrami1 veren grafik asagida verilmistir.

Standart sapmanin aritmetik ortalamaya bdliinmesi

2
W =0 /)E

:232

ile elde edilen elde edilen bu
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katsay1 sayesinde incelenen se¢im donemlerindeki degisim oransal olarak

goriilebilecektir.

Sekil 4. 4. 11.Secim ve Referandum Dénemleri icin Degisim Katsayilar:
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Degisim katsayilarimi gosteren histogram grafigi incelendiginde degiskenlik katsayinin
en ¢ok 29 Mart 2009 yerel segimlerinde oldugu gériilmiistiir. Buradan BIST100 igin en
istikrarsiz donemin 2008 yilinin sonu ile 2009 yilinin ilk ticceyregi oldugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. 3 Kasim 2002 genel se¢imleri ve 21 Ekim 2007 referandumu da bu
secim déneminden sonra Borsa Istanbul agisindan diger dénemlere gore istikrarsiz diger

donemler oldugu sdylenebilir.
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SONUC

Birey davraniglari; anlasilmasi, analiz edilmesi ve tahmin yiiriitilmesi en zor sosyal
konulardan bir tanesidir. Ozellikle ¢ikarlar1 ve haklarina sahip ¢ikma gibi konularin
agirliklt oldugu ekonomik sartlarda, yatirnmci ve piyasadaki diger aktorlerin ¢ogu,
calismanin daha oOnceki kisimlarinda da bahsedildigi gibi kayiplarini minimize
edebilmek i¢in beklenmedik tepkiler ve reaksiyonlar gosterebilmektedir. Konjonktiirler,
kiltiir, egitim, din, sosyal bakis hatta kisinin kendi karakterine bagli olarak piyasadaki
beseri aktorlerin davranislari piyasa hareketliliginin yoniinii belirlemektedir. Dolayisi
ile piyasa hareketlerinin yoniiniin iyi analiz edilerek anlasilmasi, yatirimcilarin stratejik
kararlarinin ve beklenmeyen soklara kars1 gostermeleri gereken davraniglart belirleyici

unsurudur.

Se¢cim ve kriz donemlerinde ortaya ¢ikan belirsiz ve riskli ortamlarin bireylerin
ekonomik davraniglar1 {izerinde dogrudan etkili oldugu c¢alismanin daha O6nceki
kisimlarinda anlatilmist. Ozellikle seg¢im ekonomisinin sonuglarindan olan belirsizlige
bagli olarak yatirnmlarin ertelenmesi tiim piyasalarda bir durgunluga sebep olmaktadir
demek yanlis olmaz. Bu duraganlifin en somut olarak gozlenebildigi yerlerden bir
tanesi de borsalardir. Dolayis1 ile borsalara davranigsal finansin sonuglarinin en net
gozlemlenebilecegi yerlerden biridir demekte yine pek yanlis olmayacaktir. Davranigsal
finans baghig1 altinda bu tez kapsaminda da daha nicel verilerle ¢alismak icin Borsa

Istanbul 100 endeks verileri dikkate alinarak analizlere tabi tutulmustur.

Bir zaman serisinin belirlenen bir dénemdeki karakteristigini belirlemedeki en temel
yontemlerden bir tanesinin trend analizi oldugu daha once belirtilmisti. Gorsel olarak
yapilan incelemelerde segim dncesi ve sonrasi diye ayrilan farkli iki donemde BIST100
endeksinin 2002-2015 yillar1 arasindaki 10 se¢im ve referandum donemleri i¢in farkli
trendlere sahip oldugu tespit edilmistir. Kimi donemlerde sert kimi dénemlerde daha
yumusak egilimler gosterse de genel olarak tiim se¢im ve referandum donemleri dncesi
ve sonrasinda endeks verilerinin yonelimlerinin farkli oldugu sdylenebilir. Yani se¢im
donemlerinin yarattig1 belirsizlik ortami borsa verileri iizerinde de etkili olmakta ve

yatirimcilarin davraniglarinin farklilastigini (rutinin disina ¢iktigini) gostermektedir.
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Ancak her ne kadar gorsel olarak bazi ¢ikarimlar yapilabilse de se¢im Oncesi ve sonrast
donemlerin matematiksel olarak da birbirinden farkli oldugunu ispatlama gerekliligi
hissedilmistir. Bu amagla literatiirde siklikla kullanilan Chow’ un yapisal kirilma testine
basvurulmustur. Yapilan ampirik ¢alismalar sonucunda da se¢im ve referandum oncesi
borsa endeks degerleri ile se¢cim ve referandum sonrasi endeks degerleri arasinda

istatistiksel olarak bir farkliligin oldugu ispatlanmistir.

Sonug olarak uygulama ve arastirma alani ¢ok genis olan davranigsal finansin pay
senetleri (hisse senetleri) tizerindeki etkilerini inceleyen bu tezdeki bulgulara gore; bazi
secim tarihlerinden Onceki donemlerde islem hacminin artmasina bazi se¢im
donemlerinden Once azalmasina, benzer sekilde bazi se¢im donemlerinden sonra
azalirken, baz1 se¢im donemlerinden sonra artmasina sebep olmustur. Bu durumda
secim donemlerinin borsadaki iglemler iizerinde c¢aligmamizin ilgili boliimlerinde
aciklandigi gibi endekste dalgalanmalara yol agtigin1 séylemek yanlis olmayacaktir.
Yapilan istatistiksel analizler sonucunda da Se¢im ve referandum oOncesi - sonrasi
donemlerdeki bu degisimlerin istatistiksel olarak farkli oldugu bu tezde bilimsel olarak

tespit edilmistir.
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