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ÖZET 

 

Davran  sal Finans, giderek geli en ve teknolojik imkânlar sayesinde daha da iç içe 

geçmi  bir hale gelen dünyam zda yat r mc  davran  lar n n se eplerini aç klamaya 

çal  maktad r.  olay s yla son d nemlerde yap lan  irçok ara t rma sayesinde popüler 

konulardan  iri olmu tur. Piyasa ve fiyat hareketlerinin alt nda yatan se epler hakk nda 

bilgi sahibi olmak, yat r mc lar n karar alma ve geleceğe d nük planlamalar yapa ilmesi 

için son derece  nemli  ir konudur. Bu nedenle davran  sal finans konusu çerçevesinde 

yap lan ara t rma say s  gün geçtikçe artarak devam etmektedir. 

Borsa verileri gi i yüksek frekansl  ve alacağ  değerler  irçok içsel ve d  sal 

dinamiklerden etkilenen endeksler, yat r mc  davran  lar n n sonuçlar n n en somut 

g stergelerindendir.  Seçim ve kriz d nemleri gi i  elirsizlik ve risk ortamlar nda 

finansal davran  lar daha uç  ir seviyeye gelmektedir ve  u davran  lar piyasalar 

üzerinde oldukça etkili olmaktad r. Bu çal  mada da 2002-2015 y llar  aras nda 

Türkiye’deki 10 genel seçim, yerel seçim, referandum ve cumhur a kanl ğ  seçim 

d nemi için  orsa verilerinin hareketleri incelenmi tir.  

Çal  ma sonucunda, B ST 100 endeksinin, Türkiye’deki genel seçim, yerel seçim, 

referandum ve cumhur a kanl ğ  seçim d nemlerinden etkilendiği, seçim ve 

referandum  ncesi d nemler ile seçim ve referandum sonras  d nemler aras nda B ST 

100 endeksinin istatistiksel olarak farkl l klar n olduğu yap lan Chow’un  ap sal 

K r lma testi yard m yla  ulunmu tur. 

 nahtar S zcükler:  avran  sal Finans, Karar  lma Süreçleri,  tkin Piyasalar Hipotezi, 

Seçim   nemi  nomalileri, Seçim   nemi Belirsizlikleri, Chow  ap sal K r lma Testi 
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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 B ST 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  reak test that there are statistically significant 

differences in B ST 100 index  etween 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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GİRİŞ 

Finansal sistemlerde meydana gelen deği imleri ve davran  lar  aç klaya ilmek için 

günümüze kadar  irçok çal  ma yap lm  t r. Klasik ve neoklasik ekonomi teorileri de 

piyasada ortaya ç kan anormal durumlar  aç klamada yetersiz kalm  t r. Bu yetersizliğin 

hissedilmesinden dolay  ara t rmac lar, ortaya ç kan  u anormal durumlar  sosyoloji ve 

psikoloji gi i  ilim dallar  ile dolayl  ya da doğrudan ili kilendirip aç klamaya 

çal  m  lard r. 

Klasik ve neoklasik ekonomiye g re  ireyler ak lc  davranma yeteneğine sahiptir. 

 konomik insan (Homo economicus) olarak tan mlanan  ireyler fayda yakla  m na 

g re, doğru kararlar ala ilmek için seçenekler aras nda tercih yaparken kendisine en 

fazla fayda sağlayacağ  seçmeyi tercih eder. Bireylerin karar al rken irrasyonel davran   

sergilemeleri durumunda ise yine kendilerine en fazla fayda sağlayacak seçenekler 

aras ndan  irini seçerler. Bunun nedeni,  ireyler  ulunduklar  sosyal ortamlardan 

etkilenmeleri veya  ireylerin  irtak m  ili sel  nyarg lar ndan da 

kaynaklanabilmektedir. 

 nsanlar doğas  gereği karma  k  ir yap ya sahiptir.  çinde  ulunduklar  sosyal 

ortamlardan, diğer  ireylerin davran  lar ndan etkilenerek kendi dü üncelerini 

deği tire ilmektedirler.  olay s yla  ireyler de yat r m karar  al rken klasik ekonomik 

modellerde ki gi i tek tip davran   sergilemezler. Bireylerin davran  lar  ki iden ki iye 

deği tiğinden  ir irinden farkl  kararlar almaktad rlar. Bireylerin farkl  davran   ve 

kararlar ndan dolay  klasik ekonomi modelleri gerçekle en tüm olaylar  analiz ederek 

aç klamada yetersiz kalmaktad r. Psikoloji, sosyoloji v. .  ilim dallar  da  ireylerin 

davran  lar  ve  ireylerin karar alma süreçleri ile ilgili yap lm   çal  malardan 

etkilenmi tir. Bu etkilenme sonucunda da yeni  ir ara t rma alan  olan  avran  sal 

Finans ortaya ç km  t r. 

 avran  sal finans n ortaya ç kmas ndan  nce,  srail ordusuna asker seçimi için yapmak 

için psikolojik testler haz rlayarak uygulayan Kahneman ve Tverski (1979) yapt klar  

çal  malar sonucunda Beklenti Teorisini geli tirmi lerdir. Beklenti Teorisi daha sonra 

Thaler (1987) taraf ndan geli tirilerek anomalilerin aç klanmas nda yard mc  olmu tur. 
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 avran  sal finans alan nda yap lan çal  malarda,  ireylerin finansal yat r m yaparken ki 

karar alma süreçleri incelenmi tir.  yr ca yat r mc lar n irrasyonel davran   

g stermelerinin piyasadaki fiyatlar n olu mas nda etkisinin olup olmad ğ  da ortaya 

konulmaya çal   lm  t r (Frankfurter ve  lton: 2000; Glaser, Markus; N th, Markus; 

We er, Martin: 2003; Tufan: 2008; Bostanc :2003 v.d.).  

 avran  sal finans klasik ve neoklasik ekonomi anlay   n n tersine  ireylerin yat r m 

yaparken ak lc  davranmad klar n  ortaya koymu tur. Piyasada meydana gelen anormal 

durumlar (anomaliler) irrasyonel yat r mc lar n piyasada i lem yapmamalar na neden 

olmaktad r. Çünkü  ireyler,  elirsizlik ve risk alt nda yat r m karar  al rken hangi 

verileri g z  nünde  ulundurup yat r m yap p yapmayacaklar na karar verirler. Klasik 

finans yakla  mlar  yat r mc lar n nereye ne için hangi amaçla yat r m yapt klar n  

yeterince aç klayamam  t r.  

 ukar da  ahsedilen anormal durumlardan en  ilinenleri kriz ve seçim d nemleridir. Bu 

anormal durumlarda  ireylerin g sterdikleri ak lc  olmayan davran  lar piyasalarda 

 zellikle  orsa gi i yüksek frekansa sahip endekslerde volatilitelerin ortaya ç kmas na 

se ep olmaktad r (French vd., 1987; Schwert, 1989; Lockwood ve Linn, 1990; 

Bollerslev ve Mikkelsen, 1996; Camp ell ve Hentschel 1992;  ing vd., 1993).  yn  

zamanda  orsa endeksi s z konusu anormal durumlar n g zlemlenmesinde ve 

 lçülmesinde en i levsel sonuçlardan  iri olmas  se e iyle  u alandaki çal  malarda 

 nemlidir. Bu tez kapsam nda 2002-2015 y llar  aras  10 seçim ve referandum d nemini 

içeren Borsa  stan ul 100 (B ST 100) endeksi kullan larak analizler gerçekle tirmi tir. 

 yr ca,  u çal  ma literatüre  nemli  ir katk da  ulunacakt r. 

Çal  ma d rt   lümden olu maktad r. Birinci   lümde yat r mc lar n karar alma 

süreçleri aç klanm  t r.  at r mc lar n  ir irinden farkl   zelliklere sahip olmalar ndan 

dolay  yat r mc lar n  elirsizlik ve risk alt nda karar alma sürecinde kültür, din, ideoloji 

fakt rlerinin etkisinden s z edilmektedir.  

 kinci   lümde piyasa etkinliği ve türleri,  tkin piyasalar hipotezi kavramlar  

aç klanm  t r.  tkin Piyasalar Hipotezi  ugene Fama taraf ndan ortaya at lm  t r. Bu 

hipoteze g re etkinlik, piyasaya yeni giren  ilgilerin fiyatlara doğru ve h zl   ir  içimde 
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yans mas d r.  olay s yla Türk Pay senedi piyasas n n etkin olup olmad ğ , etkin ise 

 unun se epleri ortaya konulmaya çal   lm  t r. 

Üçüncü   lümde, Kahneman ve Tversky’ nin 1979 y l nda  ili sel psikoloji alan nda 

yapt klar  çal  malarla ortaya ç kan davran  sal finans kavram na değinilmi tir.  yr ca 

“Beklenen Fayda Teorisi”ne kar  n ortaya ç kan “Beklenti Teorisi (Prospect Teori)”, 

Davran  sal finans n tarihsel geli imine de değinilerek diğer  ilim dallar yla ili kisi 

aç klanmaya çal   lm  t r.  avran  sal finans n temellerini olu turan yat r mc  

eğilimleri,  ili sel ve duygusal eğilimler olarak iki  a l k alt nda toplanm  t r.  yr ca, 

Etkin Piyasalar Hipotezi, Beklenti Teorisi (Prospect Teory) ve Anomaliler ile 

davran  sal finans n ili kisi farkl   a l klar alt nda incelenerek aç klanm  t r. 

  rdüncü   lüm de ise Türkiye Genel ve  erel Seçimlerinin Borsa  stan ul’a  tkisinin 

Test Edilmesine yer verilmi tir. Bu çal  ma Türkiye de yap lan 2002 - 2015 tarihleri 

aras ndaki tüm seçim d nemlerinin  ncesi ve sonras nda yat r mc  davran  lar n n pay 

senetlerinin (hisse senedi) piyasa fiyat hareketleri üzerinde etkisinin olup olmad ğ  

aç klanmaya çal   lm  t r.  yr ca incelenecek  irçok seçim d nemi olmas na kar  n  u 

çal  mada tek partili hükümet d nemindeki Genel seçim,  erel seçim, Referandum ve 

Cumhur a kanl ğ  seçim d nemleri ele al nm  t r. Çal  mada “Chow  ap sal K r lma” 

testinden yararlan lm  t r. Bu y ntemin kullan lmas ndaki amaç, trend deği imleri 

aras ndaki fark n istatistiksel olarak anlaml  olup olmad ğ n  test etmektir. Testte 

yat r mc  davran  lar n n nicel olarak g zlemlene ildiği en iyi g stergelerden  iri olan 

B ST 100  ndeks verileri kullan lm  t r.  ap lan analizler davran  sal finans ve 

 avran  sal Finans n temellerini olu turan yat r mc  eğilimleri ile aç klanmaya 

çal   lm  t r. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

KARAR ALMA SÜREÇLERİ 

1.1. KARAR ALMA 

Bireyler,  ir veya daha fazla alternatif aras nda seçim yaparak karar al rlar. Karar alma, 

 az  olaylara tepki olarak ortaya ç kar. Karar alma, mevcut durumla içinde  ulunmak 

istenilen durum aras ndaki fark n tespit edilerek, istenilen duruma ula mak için 

yap lmas  gereken i lerin tespit edilmesidir. Örneğin, Kendi ara an z var,  ir yere 

gitmek zorundas n z ancak,  ara an z  ozuldu, i te  u noktada  ir karar alman z gerekir. 

B yle  ir durum pro lemdir.  ani  ir pro lemin varl ğ  durumunda karar al p almama 

durumu alg sal  ir sorundur. Her karar, elimizdeki her  ilgiyi yorumlamam z  ve 

değerlendirmemizi gerektirir. Bilgiyi  irden fazla yerden al r z.  ld ğ m z  ilgileri eler, 

i ler ve yorumlar z
1
. 

 

Karar alma, iktisat  iliminde de  nemli yere sahiptir.   lk olarak Bernoulli taraf ndan 

ortaya at lan ve John Von Neumann ve Oskar Morgenstern taraf ndan geli tirilen 

 eklenen değer teorisi  ir araç haline gelmi tir.  aha sonra Kahneman ve Tversky 

uygulana ilen ve gerçekleri yans tan  ir model olarak  eklenti teorisini geli tirmi tir. 

Son y llarda ise geli mekte olan n roiktisat;  ireylerin karar al rken iktisadi 

davran  lar n n, n rolojik olduğunun aç klanmas  üzerinde incelemeler yapm  t r. Bu 

incelemeler sonucunda; karar alma sürecinde hormonlar n, genlerin ve diğer kimyasal 

maddelerinde etkisi olduğu aç klanm  t r
2
. 
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 Robbins, Stephan P.; Judge, Timothy A. : Örgütsel Davranış, çev. Prof.  r.  rdem, İnci, 14. 

Bas m,  nkara, No el  ay n, 2012, s. 175- 191. 
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Karar al c lar alternatifler aras nda seçim yaparken yapt ğ  seçimleri zay f ve güçlü 

y nleriyle değerlendirir. Hangi seçenek en fazla fayda sağlayacaksa onu seçer.  Bu 

durum  ireylerin ak lc  davran   sergilediklerini g sterir.  nsanlar n nas l karar ald ğ n  

ise  rgütsel davran   incelemi  ve karar alma modellerini ortaya ç karm  t r. Karar alma 

modelleri rasyonel karar alma, s n rl  rasyonellik ve sezgidir. 

1.1.1. Karar Alma Modelleri 

Karar alma modelleri a ağ da k saca aç klanm  t r. 

Rasyonel Karar Alma Modeli; Karar vericilerin  ütün  ilgiye sahip olduğu varsay m  

alt nda, seçenekleri o jektif olarak  elirlediği ve en çok fayda sağlayacak seçeneği 

seçtiği varsay m na dayanmaktad r.  Kararlar, alt   asamakl  modele dayand r l r. 

Bunlar
3
,  

1- Problemi belirle, 

2- Karar verme kriterlerinizin neler olduğunu  elirle, 

3- Bütün kriterlerin g receli olarak ağ rl ğ n   elirle, 

4- Seçenekleri  elirle,  

5- Belirlediğiniz seçenekleri değerlendir, 

6-  n iyi alternatifi seç. 

 konomi  ilimi  ireylerin kendi ç karlar  pe inde ko an ak lc  varl klar olduğunu ka ul 

etmi tir.  k lc  davranan  ireyler yapt klar  hatalar  tekrarlamaktan kaç n rlar.  ani 

ak lc  davranan  ireyler tercihlerini en iyi  ekilde kullanmaya yatk nd rlar.  yr ca 

ekonomide de yer alan  u model,  elirsizlik ve risk alt nda ak lc  karar verme ve 

ekonomik davran  larla aç klamaya çal  m  t r
4
. 
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 ap lan ara t rmalarda; yat r m kararlar nda yat r mc lar, ak lc  davranarak tercihlerini 

en üst düzeyde tutmak, portf ylerini çe itlendirmek ve riskten kaç nmak isterler. Buna 

rağmen gerçek hayatta yat r mc lar, yat r mlar nda  u isteklerini 

gerçekle tirememektedirler. Bu durumun se e i ise  ili sel kusurlard r. Bu psikolojik 

 nyarg lar sonucunda  ireysel yat r mc lar, kazanan hisselerini erken elden ç kar rken, 

kay eden hisseleri uzun süre ellerinde tutmaktad r.  yr ca, sürü davran    g stermekte, 

kendilerine olan a  r  güvenin sonucunda da çok s k zarar na i lem yapmaktad rlar. 

 at r mc lar sürekli yat r m yapt klar  hisse senetlerine kar   duygusal olarak  ağlan r ve 

sürekli ayn  hisse senetlerine yat r m yapmak isterler.  olay s yla yat r mc lar yat r m 

yapt klar  hisseler aidiyet hissetmekte, belirsizlik ve risk ile kar  la t ğ nda az veya a  r  

tepki vermekte ve kendilerine g re doğru olan  ilgisi d   ndaki her  ilgiyi reddederek 

kendi  ilgisini destekleyen  ilgiyi arama eğilimindedirler. Bunun sonucunda da yat r m 

kararlar  ak lc  olmaktan ç kmakta, ki inin his ve sezgilerine dayanmaktad r 
5
. 

Kahneman ve Reipe de yat r mc lar n ak lc  davranmad ğ n   irçok aç dan 

kan tlayanlardand r. Kahneman ve Reipe g re finansal kararlar, yüksek  elirsizlik ve 

riskin olduğu durumlarda al nmaktad r. Bu yüzden de yat r mc lar sezgilerine  a vurur. 

Sezgilere  a vurulmas  da yat r mc y  ak lc  davranmaktan uzakla t r r. Çünkü 

yat r mc lar kendilerine a  r  güvendiğinden, olaylar  geç idrak ederler
6
. 

Sınırlı Rasyonellik Modeli; Her  ireyin  ir kapasitesi ve  u kapasitenin  ir üst s n r  

vard r,  u yüzden  ireylerin gerekli olan  ütün  ilgileri  enimsemesi ve alg lamas  

mümkün değildir. Bu yüzden  ireyler, karma  k olaylar  anlaya ilecekleri seviyeye 

indirgeyerek ç züm üretirler. Bu ç zümler yeterli ve tatmin edicidir.  nsan  eyni 

karma  k olaylar  tamamen ak lc  olarak ç zemediğinden, s n rl  rasyonelliğin k s tlar  

dâhilinde çal   r.  ani,  ireyler olaylar n  ütün karma  kl ğ n  içeren  ütününden 

ziyade, sadece  nemli  zelliklerini dikkate alarak  asitle tirirler.  ncak  u  ekilde 

ak lc  davrana ilirler. 

                                                           
5
   m, Serpil; Yatırımcı Psikolojisi,  eği im  ay nlar ,  stan ul, 2003, s. 2. 
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 Gürkan, Şirin; “Finansal Piyasalarda    r  Reaksiyonun  avran  sal Finans  ç s ndan 

 ncelenmesi:  stan ul Menkul K ymetler Borsas  Örneği”  üksek Lisans Tezi,  stan ul 

Üniversitesi Sosyal Bilimler  nstitüsü,  stan ul,  2009, s. 13. 
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Bireyler için s n rl  rasyonellik modeli,  nceden denenmi  yollar  takip ederek 

seçenekler  elirleyip,  u seçenekler aras ndan kendine g re en uygunu seçmesidir. 

Rasyonel karar alma modelinde ise  ireylerin mevcut olan seçeneklerin hepsiyle ilgili 

 ütün  ilgileri toplay p, toplad klar  bu bilgilerle mevcut seçenekler aras ndan 

kendilerine g re en uygun olan  seçmeleridir. Bu süreç  ireylerde enerji ve zaman 

kay  na neden olur. Bu yüzden geleneksel rasyonel karar alma modelini 

kullanmaktansa, daha  asit modeli s k kullanmak mant kl d r
7
.  

 iğer  ir deyi le s n rl  rasyonellik, karar al c lar n engeller ve s n rl l klar  nedeniyle 

ak lc  olmayacağ  g rü üdür.  ngel ve s n rl l klar n nedeni ise k s tl   ilgi ve 

zamand r
8
. 

Sezgi; Bir durumu hemen alg lama yetisidir. Mant k yürütmenin tamamen d   ndad r. 

Genelden  zele ya da  zelden genele hiç ir inceleme yapmadan hayal gücü kullan lmas  

s z konusudur. Sezgide karar alma haz r ve ça uktur
9
.  Ta i  u noktada sezgiyle  at l 

inanc , alt nc  hissi kar  t rmamak gerekir. 

Sezgilerimize güvenerek karar alma, ak lc  olmayan  ir davran    içimidir. Sezgisel 

karar alma, deneyimlerimizin dağ t lmas yla yarat lan  ilinçd    süreçtir. Bu süreç, h zl  

ve duygu yüklüdür. 

Bireylerin zaman  ask s  ve  elirsizlik durumunda sezgilerini kullanarak karar 

vermeleri üzerine çal  malar yapan Psikolog Grey Klein,  sezginin “tan ma” ile 

 a lad ğ n  ortaya koymu tur.  ğer  ireyler  elirli  ir konu veya alanda  ilgili ve 

tecrü e sahi iyse  ilgiyi tan yarak karar  k sa sürede verirler.  yr ca tecrü eler, 

belirsizlik ve risk durumunda da karar almaya yard mc  olur
10

. 
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20. yüzy l süresince uzmanlar, karar alma sürecinde sezgilerini kullanan  ireylerin 

verimsiz olduğuna inanm  lard r. Günümüzde ise sezgilere güvenmenin karar verme 

sürecini iyile tirdiği g rü ü vard r.  ncak yine de sezgilerin ne zaman doğru ne zaman 

yanl   olduğu  lçülemeyeceği için fazla güvenmemek gerekir. Bu yan lg lar a ağ daki 

gi i aç klana ilir. 

1.1.2. Karar Almada Yanılgılar 

Karar almada s kça kar  la  lan yan lg lar vard r. Bunlar a  r  güven yan lg s , ç palama 

yan lg s , doğrulama yan lg s ,  uluna ilirlik yan lg s ,  ağl l k g sterme, riskten 

kaç nma, tesadüf yan lg s  ve  en demi tim yan lg s  olarak s ralana ilir. K saca 

aç klarsak, 

   r  güven  an lg s , yeteneklerinin zay f olmas na rağmen yüksek olduğuna inanan 

 ir grup. Bu durum genellikle uzmanl k alan  d   na ç k ld ğ nda meydana gelmektedir. 

Ç palama  an lg s , ilk gelen  ilgilere tak l  kalarak sonradan gelen  ilgilere uyum 

sağlanmamas  anlam ndad r. 

 oğrulama  an lg s , geçmi  seçimlerimizi doğrulayan  ilgiyi arama, seçimlerimizle 

çeli en  ilgiyi g rmezden gelip tarafl   ilgilere y nelmemizdir.  lg da seçicilik 

türlerindendir. 

Buluna ilirlik  an lg s , hükümlerimizi  ulunan mevcut  ilgilere g re vermemizdir. 

Bağl l k G sterme, elinde olumsuz  ilgi olmas na rağmen  nceki karara a  r   ağlanma 

anlam ndad r. 

Riskten Kaç nma, kesin olan  tercih etmeyi ifade eder. 

Tesadüf  an lg s ,  ireylerin aniden ortaya ç kan olaylar n sonucunu tahmin 

ede ileceklerini dü ünme eğilimi g stermesidir. 

Ben  emi tim  an lg s , olay sonuçland ktan sonra sonucu  nceden  ildiğimize dair 

g sterdiğimiz yanl   inanç.  yr ca  u yan lg , geçmi ten ders ala ilme yetimizi de 

zay flat r. 
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Karar verici veya al c lar s n rl  rasyonel davran   sergilemektedir ama  u yan lg lar 

kararlar n  etkiler. 

1.2. KARAR ALMAYI ETKİLEYEN FAKTÖRLER 

1.2.1. Kültür 

Kültür,  izlere g re ya anc   ir kelime değildir. Kullan lmas  kolay olan  u kelimenin 

aç klanmas  zordur. Günlük ya ant m zda s kça kulland ğ m z  u kelime  ireylerin 

toplumun  ir parças  olduğunu ve kazand ğ  al  kanl klar  da diğer al  kanl klar na 

katarak  ir  ütün olu turmas  anlam na da gelmektedir
11

. 

T K ya g re kültür; tarihsel, toplumsal geli me süreci içinde yarat lan  ütün maddi ve 

manevi değerler ile  unlar  yaratmada, sonraki nesillere iletmede kullan lan, insan n 

doğal ve toplumsal çevresine egemenliğinin  lçüsünü g steren araçlar n  ütünü olarak 

tan mlam  t r. 

Kültür  ir toplumun ya ama tarz  olarak karakterize edilen,  ilgi, inanç,  rf adet gi i 

maddi ve manevi olmayan unsurlardan olu an karma  k  ir  ütündür
12

. 

Kültürün yakla  k olarak 160 tan m   ulunmaktad r. Bu tan mlardan  az lar    yledir
13

; 

M.Mac Ivera’ a g re kültür, ideoloji, din gi i toplumsal ya am  elirtileri olarak 

tan mlarken; Voltair kültürü, insan zekâs n n olu umu, geli imi ve geli tirilmesi olarak 

tan mlam  t r. 

Kültürün en eski tan m  Taylor taraf ndan yap lm  t r. Taylor’a g re kültür,  ir 

toplumun üyesi olan  ireyin  ğrendiği  ilgi, sanat, gelenek- g renek gi i al  kanl klar  

içine alan karma  k  ir  ütündür. 
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 Kayaalp,  sa; İletişimde İnsan Dili, ,  stan ul, Bilge  ay nc l k, 2002, s. 121. 
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Davranış, 7. Bask ,  nkara, Gazi Kita evi, 2000, s. 41. 
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Çu uk’a g re kültür, insanlar n ya am  içimlerinin ay r c   zelliği olarak tan mlarken 

14
; Çakmak kültürü,  elirli  ir toplum üyeleri taraf ndan aktar lan ve payla  lan davran   

sonucu olarak tan mlam  t r 
15

. 

Kültür,  ir toplumu  elirten davran    içimidir. Kültür,  insan n doğu undan  lümüne 

kadar olan süreçte kal pla m   al  kanl klar  kapsamaktad r. Kültür asl nda  izlerin 

sosyal miras d r. Her kültür  ir değere sahiptir ve  u kültürel değerler de  ireyler 

taraf ndan sosyalle me sürecinde  ğrenilir.  olay s yla  ireylerin tutum ve dü ünceleri 

 üyük oranda ya ad ğ  kültürü yans t r. 

Oda a   ve Bar   kültürün  zellikleri  u  ekilde s ralanm  t r
16

; 

 Kültür  ğrenilmi  davran    içimidir. Kültür doğu tan değil sonradan aile ve 

çevre yard m yla  ğrenile ilir. Nesilden diğer nesle yava  yava  aktar l r. 

 Kültür gelenekseldir. Çünkü kültür, toplum üyelerinin davran   ve dü üncelerine 

uygun standarttad r. 

 Kültürü insanlar ortaya ç kararak olu turur. 

 Kültür zaman içerisinde çevre ko ullar na uyum sağlamak aç s ndan deği e ilir. 

 Hemen hemen tüm kültürler de ortak norm ve değerlerin olduğu kadar 

farkl l klar da vard r. 

 Kültür ihtiyaçlar  giderir. 

 Kültür toplum  ireyleri taraf ndan payla  lan inanç ve değerlerdir. Bu değer ve 

inançlar nesilden nesil’e aktar l r. 
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1.2.2. Kültür Çeşitleri 

Kültür s n flamalar  çe itli kriterlere g re yap lm  t r. Kültür olu um  içimi, kültür 

 ğelerinin  ile imi, ya ad klar    lgeler,  ireylerin ekonomik durumu gi i fakt rler  n 

plandad r. 

 avran   aç s ndan  akt ğ m zda kültür; genel kültür – alt kültür, maddi kültür- manevi 

kültür ve üçlü ayr m olarak kategorilere ayr lm  t r
17

. 

1.2.2.1. Genel Kültür – Alt Kültür 

 rdoğan’a g re, kültürdeki  u ayr m yayg nl k derecesine g redir
18
. Genel kültürü  ir 

toplumun sahip olduğu kültür olarak dü ünürsek, ne kadar genel kültür varsa o kadar 

toplum vard r denile ilir.  yr ca,  ir toplumun inançlar , değerleri, hareketleri ve 

normlar n n türleri genel kültürü olu turan parçalard r. 

 lt kültür ise; ana kültürün  ir parças d r. Kendine has farkl  davran  lardan olu ur. 

Örneğin,  Sat   art rma ça alar nda alt kültür çok  nemlidir. Çünkü sat   art rmak için 

kullan lan stratejiler  elirli  ir hedef kitleye ula  lmak istenir. Ula  lmak istenen hedef 

kitlenin alt kültür  zelliklerinin  ilinmesi ileti im aç s ndan gereklidir
19

. 

Toplumun değerleri, inanç yap s , ya am tarzlar  genel kültürü olu turur. Bu kültür 

içinde yer alan dinsel,  rksal,   lgesel gi i ayr cal klarla  irlikte kendilerine has ya ama 

 içim ve değeri olan kültür ise alt kültürü ortaya koyar
20
.  lt kültür  ireylerin, giyim, 

                                                           
17

 Şim ek; Çelik;  kgemici, a.g.e., s. 41. 

 
18

  rdoğan,  lhan:  İşletmelerde Davranış,  stan ul Üniversitesi   letme Fakültesi  ay n No: 

272,  stan ul, 1997, s.122. 

 
19

  sen, Kara acak: “Medyan n Tüketici  avran  lar  Üzerindeki  tkisi ve Pazarlama   netimi 

 ç s ndan Önemi”  üksek Lisans Tezi, Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler  nstitüsü, Konya, 

1993, s. 85. 

 
20

 Şim ek; Çelik;  kgemici, a.g.e., s. 43.   
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ku am, eğlenme, mesleki seçimlerini etkilemektedir.  yr ca alt kültürlerde ya , cinsiyet, 

meslek, eğitim gi i ay r m yap la ilmektedir. 

1.2.2.2. Maddi Kültür – Manevi Kültür 

Maddi kültür,  ireylerin ya aya ilmek için olu turduklar  çevreyi etkileyen teknolojik 

fakt rler ve teknolojinin içerdiği tüm araç gereçler olarak ifade edilmektedir. Maddi 

kültüre  rnek olarak, makine,  ürolar, giysi, cihazlar v. . g sterile ilir
21

. 

Manevi kültür,  ir ulusu diğer uluslardan ay ran inançlar, ideolojiler, değerler ve 

normlar olarak tan mlana ilmektedir. 

Kültürün gereksinimlerini kar  layan  u maddi y nünden  a ka, sosyal ve ruhsal 

gereksinimleri kar  layan sosyo – psikolojik  oyutu da vard r. Bireyin dü üncesini, 

değerlerini, inançlar n  maddele meden insan ya am n  etkileyen  ir yap s n n olmas , 

değerler ve  u değerlerin olu turduğu ya am tarzlar  manevi kültürü olu turmaktad r
22

.  

1.2.2.3. Üçlü Ayrım 

Öğrenme zamanlar na g re kültürü tan mlamak için 3lü  ir ayr m yapa iliriz. Bunlar; 

sonradan  ğrenilen kültür,  irlikte olu an kültür,  nceden olu an kültür  eklindedir
23

. 

Sonradan Öğrenilen Kültür,  ireylerin atalar ndan  ğrendiği kültürdür.  lkel 

toplumlarda geçerli olan  ir kültür türüdür ve  ireyler yava  yava   ğrenirler. 

Birlikte Oluşan Kültür,  ireylerin ya  tlar ndan  ğrendiği kültürdür. Bu kültür 

 içiminde eski nesil’in kendilerinden sonra gelen nesil’e ya  tlar ndan  ğrendiklerini 

aktarmas , kendilerinden sonra gelen nesil’in davran   modelini olu turur. 

                                                           
21

 Şim ek; Çelik; Akgemici, a.g.e., s. 43. 

 
22

  rdoğan, a.g.m., s.123. 

 
23

 Şim ek; Çelik;  kgemici, a.g.e., s. 44.  
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Önceden Oluşan Kültür, ya l lar n gençlerden  ğrendiği kültür  içimidir.  a l lar n, 

gençlerin yaratt ğ  kültürel değerleri  enimsemesidir.  ani eski ve yeniyi 

 irle tirmesidir. 

Kültür; toplumun üyesi olan  ireylerin  ir irleriyle ileti im kurmas na,  elirli davran   

ve olaylar  yorumlamas na ve yorumlad ğ  olaylar  değerlendirmesine yard mc  

olmaktad r. 

 at r mc lar, karar al rken  ğrenmelerden etkilenirler.  at r mc lar her  eyden  nce 

ya ad ğ  kültürel yap y  tan r, ki iliği, tutumu, hedefleri ve değerleri  u kültürel yap n n 

içinde olu ur. Bu yüzden yat r mc lar n alacağ  kararlar içinde  ulunduğu kültürel 

yap dan etkilenerek ki iliği ve güdüleri ki iliğini  elirleyecektir. Her  ir yat r mc n n 

 ğrenme sürecinden geçmi tir. Bu sürecin sonunda deneyim edinmi  ve kazan mlar  

farkl  olduğundan ayn  olay kar  s nda vereceği kararlarda deği ecektir
24

. 

1.2.3. Din 

 in, genel olarak doğaüstü, ahlaki  ğeler ta  yan, kutsal, çe itli değer ve kurumlara 

sahip inançlard r25. 

Tdk’ ya g re din, inançlar  kurumlar, kurallar, ayinler ve sem oller  içiminde toplayan 

 ir düzendir
26

. 

 slam  ilginleri ise dini, “ak l sahi i insanlar n kendi tercihleriyle  izzat hay rl  olan 

 eylere g türen ilahi  ir yasa” olarak ifade etmi lerdir. 

                                                           
24

 Usul, Hayrettin; Bekçi,  smail;  roğlu, Hüsrev  .: “Bireysel  at r mc lar n Pay senedi 

Edinimine Etki Eden Sosyo- konomik  tkenler”, Erciyes Üniversitesi İ.İ.B.F Dergisi, Say  

19, 2002, s. 138- 139. 

 
25

 ( ri im) http://tr.wikipedia.org/wiki/Din / 19.05.2015. 

 
26
( ri im), 

http://tdk.org.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=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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Bat  da ise  ir irinden fakl  din tan m   ulunmaktad r.  ini kiliseler ve din adamlar  

kendi g rü leriyle tan mlarken; materyalistler, felsefeciler ve sosyologlarda kendi 

g rü leri çerçevesinde tan mlamaktad rlar. Bu farkl  g rü ler sonucunda din olgusunun 

evrensel olduğunu dü üne iliriz.  yr ca din “güçlü  ir sosyal kontrol” arac d r. 

 in sadece insanlar n inanç ve i adetleri olarak dü ünülmemelidir.  ini  enimsemi  

ki ilerin sosyal ya ant lar n da  elirli kurallar  olduğundan davran    içimlerini de 

etkilemektedir. Bu yüzden yat r m karar  alan  ireylerde inand klar  dinden 

etkilenebilirler
27

. 

Bireylerin davran  lar , genellikle inançlar na, tutumlar na, değer yarg lar na  ağl d r. 

 ncak,  ütün  unlar kan tlana ilir yarg lar değildir.  Sosyal ve kültürel yap n n dinin 

içerdiği değer ve inançlardan etkilendiğini dü ünürsek, dinin iktisadi geli melere de 

etkisi olacakt r. Bu nedenle iktisat teorisi çerçevesinde de kültür ve din çal  malar  h zla 

artm  t r28.  

 konomi  iliminin en  nemli kuramc lar ndan  iri olan Marshall da,  ktisad n  lkeleri 

isimli kita  nda ,“ ünya tarihini  ekillendiren ve insanoğlunun kendi günlük i lerini 

y nlendiren iki asli kurum vard r,  unlar din ve ekonomidir.”demi tir. 

 konomik faaliyetler yaln zca maddi hareketlerden olu mamaktad r. Bireyler ekonomik 

faaliyetlerinin yasal olduğuna inanmak ve inand rmak için fark nda olmadan 

maneviyatlar n  da katmaya ihtiyaç duyuyorlar
29

. 

 inin ekonomik davran  lar  etkilediği gi i ekonomi de dini etkilemektedir.  in etkisi 

daha kal c d r ve daha derinlere inerek toplumun genel yap s  içerisinde ekonomik 

                                                           
27

  te ,  lper: “Finansal  at r mlar n  avran  sal Finans  ç s ndan  eğerlendirilmesi Üzerine 

Bir  ra t rma”  üksek Lisans Tezi, Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler  nstitüsü, Konya, 

2007, s. 58. 

 
28

  ç kg z, Ömer; Karagül, Mehmet: “ ktisat Tarihi Perspektifinde  ktisadi Kalk nma Ve  in 

 li kisi”, Selçuk Üniversitesi İ.İ.B.F Sosyal ve Ekonomik Araştırmalar Dergisi, s. 472- 480. 

 
29

 Ülgener, Sa ri: “ ktisadi Hayatta Zihniyetin Rolü ve Tezahürleri”, İktisat Fakültesi Dergisi, 

Cilt II, No 3-4, s. 351-380. 
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yap s n  da deği tirmektedir. Bu yüzden de dinler ortaya ç kt klar  toplumun ya am 

 içimini ve ekonomik yap lar n  da etkilerler. Özellikle, cennet, cehennem,  llah gi i 

inançlar ekonomik performans üzerinde son derece etki g stermektedir
30

. 

Rasyonel seçim kuram , dini davran    aç klamak için geli tirilen ekonomik modelin en 

 nemli  ile enlerinden  iridir. Rasyonel seçim kuram  toplumsal hayat aç klamalar n  

 ireyin rasyonel seçim ve  ireylerin tercihlerine dayand rmaktad r. Rasyonel seçim 

kuram , "insanlar  ir tercih yapmak durumunda kald klar nda genellikle en iyi davran   

tarz  olduğuna inand klar   eyi seçerler" olarak  zetlene ilir. Bireylerin toplum içindeki 

davran  lar n  anlamak ve aç klamak için geli tirilen  u kuram, dini davran  lar n 

aç klanmas  için dine de uygulanm  t r. Bu uygulamadan yola ç kan Iannaccone, dini 

pazar modeli olan “ ini pazarlar” kavram n  ortaya ç karm  t r.  ini pazarlar kavram , 

dini topluluklar n varl klar n  sürdüre ilmek için üye ve kaynak aray    için toplumsal 

alanlar  nitelemektir.  yr ca, yeni din hareketlerinin artmas  üye aray    için aralar nda 

reka et olu mas  ve  u üyelerin ihtiyaçlar n  kar  lamak için ça a harcamalar na neden 

olur. Bu yüzden; üyeler “mü teri” lere, dini gruplar ise “ticari firmalara”  enzetilmi tir. 

Dini pazara gelen üyeler, günlük al  veri  yapt klar  gi i, alacaklar  dini mal ve 

hizmetinde maliyetini, kar n , zarar n  hesaplar ve tercihini en yüksek manevi kazanç 

getirecek yat r ma yapar. 

Bu yüzden de gruplar rakiplerine kar   üstünlük sağlaya ilmek için mal ve hizmet 

sunma ça as na girerler. Günümüzde de dinin reklam  yap l r ve sat l r, üretilir, tüketilir, 

arz ve talep edilir. Bu modele g re din piyasas n n varl ğ ndan s z edile ilir.  Özetle, 

dinin ekonomik teorisi, dini bir mal veya tercih edilebilir bir objedir
31

. 

                                                           
30

  ren,  smail: “ in- konomi  li kisi:  slam’ n Sosyo- konomik  ap s   çerisinde  nfak 

Kurumunun Olu um Sürecinin  ncelenmesi”   oktora Tezi, Süleyman Demirel Üniversitesi 

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

 
31

 Kirman,  li M. : “ inin  konomik Modeli Küreselle me Sürecinde  ine  eni Bir  akla  m” 

( ri im) 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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 slam dininin kutsal kita  nda  irçok hüküm dünyevi hayat  düzenlediğidir. Tüm dinler 

hayat  düzenleme amac n   enimsemi tir  u düzenlemeler  slam dininde de da 

yoğundur.  konomi de  slam üzerinde yoğun fikirler üretilmi tir. Gerek  slam 

dü ünürlerinin yaz lar nda gerek Kur’an-  Kerim de ekonomik ya ama ili kin 

değerlendirmeler vard r. 

 

 “Faiz (ri a) yiyenler, ancak  eytan çarpm   olan n kalk    gi i, çarp lm   olmaktan 

 a ka ( ir tarzda) kalkmazlar. Bu, onlar n: “ l m-sat m da ancak faiz gi idir” 

demelerinden dolay d r. Oysa  llah, al  -veri i helal, faizi haram k lm  t r. Kime 

Ra  inden  ir  ğüt gelir de (faize)  ir son verirse, art k geçmi i kendisine, i i de 

 llah’a aittir. Kim (faize) geri d nerse, art k onlar ate in halk d r, orada sürekli 

kalacaklard r.” (Bakara 275)  

 

Bu ayet faizin haram olduğunu s yler.  slam da vergi al nmas n  yasaklayan  ir hüküm 

yoktur. Bu se epten  slam  evletleri vergi uygulamalar n  gerçekle tirmektedir.  slam’a 

g re  u  zelliklere sahip olan mallardan vergi al na ilir. Bunlar, mal n mülkiyetinin 

olmas ,  elirli miktar  a mas  gerekir, üretile ilir ve art r la ilir olmal ,  ir mal n 

al nd ğ  tarihten 1 y l geçmesi ve  ütün maldan değil ihtiyac  a an k s mdan al nmas  

gerekir. 

Bireyler yat r m yapmak isteye ilirler.  apt klar  yat r mdan kar elde etmek ya da uzun 

vadede kazanç sağlamak için gayrimenkule yat r m yapa ileceği gi i senetlere de 

yapa ilirler. Ta i Türkiye de ya ayan ve  slam’   enimsemi  yat r mc lar din kurallar  

çerçevesinde değer ve kültürlerine g re yapacaklard r. Faizin haram olduğundan  iraz 

 nce  ahsetmi tim. Peki,  orsa da i lem yapmak veya senet al m sat m n  yapmak  slam 

dinine g re nas l yorumlan r?  

Tahvillerin  elli  ir vadeleri vard r ve  u vade de hamiline faiz geliri sağlar. Tahviller 

vadesinden  nce de hamiline geri  dene ilir.  slam da faiz haram olduğundan tahvilde 

haramd r. Borsa  ugün  ans oyunu gi idir. Çünkü piyasaya müdahale edildikçe hisse 

senetleri olmas  gereken değerin çok üstünde ola ilir. Bu değerlerden yararlanan 

yat r mc larda al m sat m yaparak ya kazan p ya kay ediyorlar.  
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Pay senetleri (hisse senetleri) ise ortakl k senetleridir. Peygam er efendimiz, '' ki ki i  ir 

i e ortak olunca, üçüncü ortaklar   llah’t r.” demi tir.  ani ortakl k  slam da caiz 

g rülmü tür. F k h  ak m ndan pay senedi almakta  ir sorun yoktu.  ncak f k h’ g re 

haram mal veya hizmet üretiyorsa, o  irketin pay senedi al nmamal d r. Bunun d   ndaki 

hisse senetleri al n p sat la ilir 
32

.  

1992 y l nda Cidde’de yap lan " slam Konferans  Te kilat "na  ağl  " slam F k h 

 kademisi" nin 7.   nem Toplant ’s nda hisse senetlerinin kâr ve zarara i tirak etmesi 

se e iyle, kural olarak helal olduğu, fakat  er’i hükmünün  unu ç karan  irketin ticari 

i lem ve amaçlar n n me ru olu uyla yak ndan ilgili  ulunduğu  elirtilmi tir. 

F k h’a g re,  orsa ve hisse senetleri hakk nda din adamlar  caiz değil derken, çoğunluk 

ise caiz olduğu y nünde fikir  irliğine sahiplerdir.  ncak  irketin,  slam’ n haram 

k ld ğ  mamullerin üretimini ya da sat m n  yapmamas  gerektiğidir
33

. 

1.2.4. İdeoloji 

Sosyal  ilimin  a lang c  olan ideoloji, toplum taraf ndan  enimsenen genel  ak   

aç lar n n ve ideolojik dü ünceleri ele tirilerek g zden geçirilmesi ve gerçeği ortaya 

koya ilecek hipotezlere ula mas d r
34
. Örneğin,  ireyin duygular  ile fiziksel yap s  

aras ndaki kar  l kl  hissetme, dü ünme gi i ilkeler ideolojistlerin felsefi temel ta   

olmu tur
35

. 

                                                           
32

  eniçeri, Celal, Marmara Üniversitesi  lahiyat Fakültesi 

( ri im)http://www.milliyet.com.tr/content/dosya/ramazan/1911.html/ 21.05.2015.    

 
33

 Be er, Faruk: Fıkıh Araştırmaları Işığında Fetvalar, 1. Bask ,  zmir, Nil  ay nlar , 1991, s. 

78- 79.   

 
34

 Özel, Hüseyin:  ktisat,  deoloji Ve  ktidar, “Bilim ve İktidar” başlıklı kongrede, “İktisat, 

İktidar ve Toplum” oturumunda yapılan konuşma metni, 2006 

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

 
35

 Topakkaya,  rslan: “ deoloji Kavram n n Tarihsel Geli im Sürecine K sa Bir Bak  ”, 

Erzincan Üniversitesi Hukuk Fakültesi Dergisi, Cilt 11, Say  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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 deoloji, yanl    ir gerçekliğin sonucudur.  deoloji, sihirli sosyal ili kileri yans tmak 

d   nda  u ili kileri idealle tirmekte, doğalla t rmakta ve kendilerini tekrar tekrar 

üretmelerine katk da  ulunmaktad r. Ta i  u idealle tirme, doğalla t rma ve üretime 

 ireyin kat l m  son derece  nemlidir.  deolojinin yeniden üretimi  ireyin g rmek 

istemediklerini g rmemesi, kendi istediği gi i dü ünmesi ya da kendi kendini 

kand rmas  gi i psikolojik mekanizmalard r diye iliriz
36

. 

 deoloji kavram n n kurucusu  e Tracy Condillac,  ncüsü J. Lock ve  u kavram  ilk 

kullanan  estutt de Tracy dir. Bu kavram n kullan m   ntik  unan’a kadar 

dayanmaktad r iddias  vard r.  deoloji kavram   ireylerin sosyal, siyasal, ekonomik 

ya ant s n  da kapsamaktad r. Bu kavram yaln zca  ireyin dünya g rü ünün olu mas  

değildir. Bireyin dünya g rü ünün olu umunda tarihle, toplumla, kurumlarla olan 

ili kisinin  elirlenmesinde etkindir. Felsefeden, sosyolojiye, siyasal bilimlere kadar 

 ütün sosyal  ilimlerin kendilerine ara t rma alan  olarak  u kavram  seçmesi  u olguyu 

aç klayan  rnektir
37

. 

 deoloji; hükümet, parti, toplumsal s n f davran  lar n  y nlendiren, hukuksal, dinsel, 

 ilimsel dü ünceler  ütünüdür. Ba ka  ir ifadeyle, maddi ili kiler taraf ndan ko ullanan, 

s n f ç karlar n  dile getiren ve  ireyin, sosyal davran  lar n  etkileyip, kendi 

doğrultusunda g rü ler, değer yarg lar  yaratmaya y nelik toplumsal fikirler 

 ütünüdür
38

. 

 deoloji kavram nda Marksist dü ünürler  nemli yer tutmaktad r. Marx, Lenin, Gramsci, 

Lukacs, Frankfurt Okulu,  lthusser gi i dü ünürler  u alanda çal  m  lard r
39

.  

Marks,  ir toplumdaki egemen s n f n ç karlar  ile hâkim olan dü üncelerin  irlikte 

olmak zorunda olduğunu  elirterek ideolojik olu umu  u ilkeye  ağlam  t r. Yine 

Marks’a g re, ideoloji gerçeklik hakk nda  ir yan lsama,  ir illüzyon değil, onun  ilinç 

                                                           
36

 Özel, a.g.e., s. 9. 

37
 Topakkaya, a.g.m., s. 164- 178.   

 
38

 ( ri im) http://ideoloji.nedir.com/#ixzz3a1MgJqI8/25.04.2015. 

 
39

 ( ri im) 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


 

 
 

16 

üzerindeki izi ya da g rünümüdür. Marks i çi s n f n n kendilerine ait olmayan 

fikirlerle, toplumsal ili kilere y nlendirildiklerini s ylemektedir. Bu fikirler ekonomik, 

siyasal ve toplumsal ç karlar  onlardan farkl  olan s n flar n fikirleri olduğu 

g rü ündedir
40

. 

 lthusser’ a g re ise ideoloji  ir ortam  ifade ettiği için her yerde olduğu g rü ündedir. 

Marks’ n ideoloji tan m  ile  lthusser’ in tan m  s kça kar  t r lmaktad r.  lthusser’in 

ideoloji kavram n n iyi anla  lmas  için gerçeğinden hareket ederek ele al nmal d r. 

Örneğin  lthusser medya ile ilgili herhangi  ir çal  ma yapmam  t r. Buna rağmen 

ileti im, s ylem ve medya analizlerinde onun çal  malar n  irdelemek ve uygulamak 

geçerli sonuçlar vermektedir. 

 deoloji, nesnel olmayan  ir dü ünce ürünüdür. Tan mdan da anla  lacağ  gi i olaylarda 

taraf tutmaya  enzemektedir. Bireyi yanl  a g türüp yan lta ilir. Buradan ideolojinin 

yan lt c   ir  zelliği olduğunu s ylene ilir.  deoloji kavram ,  ireylerin yakla  m aç s  

ve tan mlamas na g re deği mektedir.  ani ideoloji,  elirli  ir s n f ya da topluluğa 

 zgü inançlardan olu maktad r. Fikir üretiminin temel sürecidir.  

Condilllac’ a g re ideoloji, “insan n dünyay  içinde  ulunduğu kal plara g re alg lad ğ , 

ruhsal durumuna g re dünyay  irdeleyip, hükümlere vard ğ ” olarak tan mlam   ve çok 

ele tiri alm  t r.  yr ca Condillac ideoloji için  a ka  ir dü ünce ortaya atm  t r. Bu 

dü ünce,   ireylerin kendi içinde  ulunduklar  kal plarla hareket etmeyip, d  ar dan 

gelen etkiyle hareket etmeleridir
41

. 

 deoloji tan mlar n n çoğunda, ideoloji toplumun hangi kesiminde olduğu 

 nemsenmeksizin  ireyin dü ünü   içimini etkileme olas l ğ  hep d  ar da   rak lm  t r. 

 ani ideolojinin ayn  zamanda kapitalizmin dayatm   olduğu “ ilinç  içimi” g zden 

kaç r lmamal d r.   yr ca, ideolojinin dü ünce, davran    içimi,  ekli, küçük simgesel 

i levleri olduğundan  ütün  u i levleri yorumsamac  (hermeneutic) olarak da  akmak 

                                                           
40

 Kazanc , Metin: “ lthusser,  deoloji Ve  deoloji  le  lgili Son S z”, İstanbul Üniversitesi 

İletişim Fakültesi Hakemli Dergisi, Say  24, 2006, s.1- 18. 
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gerekir
42
.  orumsama (Hermeneutik), ilk olarak Hiristiyan teolojisi alan ndaki yorum 

tart  malar ndan ortaya ç kan y ntembilim ve anlam bilgisidir. Sonraki zamanlarda 

yorumsamac  terimi (hermeneutic) tanr  ilimi (teoloji) alan n n d   na ç karak genel 

anlamda yorum ara t rmalar  ile ilgili felsefi  ir disiplin olu turmu tur
43

. 

 deolojilerin, etkileri doğrudan hissedilmeye ilir.  ncak  ireylerin  ilinçalt nda kalan 

ve kal pla m   davran    içimlerine sahip olduklar  ideolojinin etkisi  üyüktür
44

. 

Klasik ideoloji kavram  için  ireysel olan ilgileri politik aç dan me rula t rma 

zorunluluğu vard r. Bu  ağlamda ideoloji Ha ermas’ a g re, 18.  üzy ldan iti aren 

“kamu alan ” kavram yla geli mi tir. “Bu yüzy lda kamunun ortak akl  taraf ndan 

yürütülen sosyal s n flar n ilgileri, genelin ka ulü olarak anla  lm  t r.” Buradan da 

anla  ld ğ  üzere ideoloji gerçeklikten uzakt r
45

. 

 deoloji kavram n n geli mesinde  üyük rol oynayan  ir diğer  nemli ara t rmac  

Markus’ a g re, ideoloji ile sosyal gerçeklik aras ndaki ili kiyi tasvir etmeye çal  m  t r. 

Marcus, ideoloji kavram n n s n rland r lmas yla  irlikte sosyal gerçeklik aras ndaki 

ili kiyi teknolojik geli menin tek gerçekliği olarak tan mlamaktad r
46

.  

 

“Teknoloji ve  ilimin egemenliği alt nda  ulunan toplum, gittikçe daha etkin  ir 

 ekilde insan ile ta iata hakim olmaktad r.” 

 

Modern ideoloji kavram na  akt ğ m zda  imdiki kavramlardan farkl d r. Modern 

ideoloji kavram  üretim araç ve ili kileri aras ndaki paradoks ile  zel ve nesnel 
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farkl l klarla ifade edilmemektedir.  “ ğer doğru (kar  l kl ) deği im ideolojisi ortadan 

kalkarsa, art k hakim sistem üretim araçlar  ili kileri aç s ndan doğrudan tenkit edilemez 

olur”. Bu deği im ideolojisi yerine yedek  ir program ortaya ç kar lm  t r. Bu program 

ser est pazar anlay   na g re değil, ser est deği imin olmad ğ  devlet kurumlar na 

g redir. Ha ermas ve Markus’ un dü ünceleri  u noktada  ir irine ters dü mektedir. 

Ha ermas’  n Markus dan ayr lan y nü  u  ekilde aç klana ilir.  ğer politika 

ekonomiye  ağl  olarak ele tirile iliyorsa Markus hakl d r.  ma ekonomik yap  tam 

tersine politik çat  malar n gereği gi i anla  l yor ise doğrudan  ir ideoloji kritiğidir 

denilemez
47

.  

Toplumda her  eyi ekonominin  elirlediği gerçeğini mekanik  ir  içime sokarak, 

insanlar  yaln zca ekonomik ç karlar n güdüleyip y nlendirdiğini sanmak yanl   ve s ğ 

bir yakla  md r.
48

  

 deoloji  ir ekonomiye  ağl  sonuç olarak ortaya ç kmamaktad r. Kendi  elirleyiciliği 

ve etkisi olan maddi pratiktir diye iliriz.  ap lan  u tespit, kitle ileti imiyle de ilgili 

olduğudur. Günümüzde ki kitle ileti im araçlar   u pratiği yans tmakta ve en güzel 

 rnekleri olmaktad r.  deolojinin  nemi gün geçtikçe artmakta ve güç kazanmaktad r. 

Toplum üzerinde de  u güç hissedilecektir
49

.  

Mesela,  as n ideolojisi, ç karlar n me rula t r ld ğ  ve fikirlerin genelle tirildiği fikirler 

ve profesyonel idealler sistemidir diye iliriz. Medya  aronlar ,  orsa ile tamamen iç içe 

girmi  durumdad r. Bir medya  aronu sadece medyaya değil, kimya endüstrisi, silah 

endüstrisi gi i her endüstriye de yat r m yaparlar. Örneğin, "Medya Baronu" olarak 

an lan Kanadal  Conrad Black' a, ülkesinde halka aç k  irketlerde ticaret yapma yasağ  
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getirilmi  sadece eyaletteki finansal piyasalarda menkul ticaret yapa ilme hakk  

  rak lm  t r
50

. 

Siyaset  ilimine  ak ld ğ nda son y llarda yap lan ara t rmalar,  ireyleri yat r ma 

 zendirmenin temel fakt rü ekonomik değil, politik ve kurumsal fakt rlerdir g rü ü 

hâkimdir
51

.  

 ktidardaki partilerin ideolojilerindeki temel sorun sağ, sol, merkez, muhafazakâr veya 

li eral partilerin ekonomik politikalara kar   ideolojileridir.  yr ca iktidar partisinin 

siyasi ideolojileri te vikler üzerinde oldukça etkilidir. Bunun yan  s ra iktidardaki parti 

ideolojisinin yat r m te viklerini etkilemediği g rü ü de mevcuttur. Muhafazakâr siyasi 

partilere  ak ld ğ nda siyasi partiler genellikle ser est piyasa yanl s d rlar. Bu partiler, 

korumac l ğa kar   ç karak, te viklerin reka eti  ozduğunu ve  u yüzden siyasi 

partilerin te vik vermede karars z kala ilecekleri ya da sanayi ve ticaret topluluklar n n 

 ask s  alt nda kal p te vikleri art ra ilir
52

. 

 deolojisi kutupla m   demokratik toplumlardaki iktidar deği iklikleri durumunda o 

partinin ideolojisi yok olacakt r.  yn   ekilde, dar e gi i anayasal olmayan yollardan 

meydana gelen rejim deği ikliklerinde ekonomi politikalar  aç s ndan deği iklikler 

olmaya ilir. Bu durumdan da anla  lacağ  gi i yat r mc lar n ilgilendiren politik 

rejimden çok, ekonomi politikalar n n istikrar  ve te viklerdir. Belirsizliğin her yerde 

olduğu gi i ekonomi politikalar na ili kin olu an  elirsizlik durumunda, yat r mc lar her 

zaman dediğimiz gi i yeni  ir  ilgi gelme durumunda yat r mlar n  erteleyeceklerdir. 

Ta i unutulmamas  gereken  nemli  ir nokta, politik rejim deği ikliğiyle ekonomik 

rejim deği ikliği  ir irine  ağl d r.  ani politik rejimin deği mesi durumunda ekonomik 
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rejim de doğal olarak deği ecektir. Her iktidar n politik rejimi ve ekonomik rejim 

planlar   ir irinden farkl d r
53

.  

 yr ca; siyasi partilerin ideolojileri,  seçim zaman , iktidar partinin g rü leri ve seçim 

  lgesinin  üyük veya küçük olmas ,  hükümetin vereceği te viklere olan arz  

etkilemektedir
54

. 

Bu kan  ile toplum içerisinde  ireyin arad ğ , ula mak istediği pozisyon ve  u 

pozisyonda ili ki kurduğu çevre ve ç kar düzeni içinde vereceği karar g rsel olarak 

vereceği karard r. Bu karar  ireylerin ideolojisi, ekonomik ili kiler temelini gerçek 

anlam yla yans ta ilir.  yr ca toplumda ya ayan  ireylerin verdikleri tüm kararlar, yer 

tutma endi esi ve  asamak atlama umududur
55

. 

 at r m karar  alan  ireyler, diğer tüm yat r m karar  alan  ireyler gi i çe itli kurallar , 

gelenek g renek, inanç ve kültürü olan topluluk içerisinde ya amaktad rlar. Bu toplum 

içerisinde ya arken, doğal olarak  u fakt rler,  ireylerin yat r mlar n  etkileyen dini 

inançlar, politik inançlar, ald ğ  ve  ulunduğu ortam n kültürü olduğu g zlenmi  ve 

 ireyin davran  lar n  da  nemli derecede etkilemi tir.  konomik alanda al nan her 

kararda ki iden ki iye deği meler g stermi tir
56
.  Bunun nedenleri, yat r mc lar n 

değerleri, tutumlar , hisleri,  rklar , dinleri, amaç ve hedefleri, kültürü, ideolojileri, 

 ilgileri, deneyimleri  ir irlerinden farkl  olduğundan, piyasaya yeni gelen  ir ha erle 

 irlikte her yat r mc  kendine g re alg lar, yorum yap p karar vermeleridir. 

Türkiye de  orsada i lem yapan yat r mc lar n her  iri  ir irinden farkl   zellikler 

ta  maktad r. Bunun nedenleri dili, dini,  rk  ve siyasi g rü ü farkl  olan ve Türkiye 

Cumhuriyetinde ya ayan  irçok yat r mc n n  ulunmas ndan kaynaklanmaktad r. Bu 

yat r mc lar n  elirsizlik ve risk durumunda alg lar  ve yorumlar   ir irinden son derece 
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farkl l klar g sterir.  yr ca Türkiye de ya ayan toplumu  oğu – Bat  kültürü olarak 

ay r p inceleyecek olursak,  üyük ihtimalle  u kültürleri ta  yan her yat r mc n n 

farkl l klar g stereceğini dü üne iliriz. Genellikle doğu da yap lan yat r mlar  ve 

ya ayan kesimi devletin verdiği sü vansiyonlar, te vikler ile desteklemektedir.  yr ca 

doğu kültüründe toprak yani gayrimenkullere yat r m yaparak gelir elde ederken;  at  

kesiminde ise gayrimenkul yat r mlar  d   nda eğitim durumu, ya ad ğ  ortam n kültürü 

gi i etkenlerden etkilenerek ve isteyerek  orsa da i lem yaparlar.  at r mc lar n gerçek 

amac  k sa vakitte kar elde etmektir. Bunu gayrimenkul al m sat m yla ya da pay senedi 

al m sat m yla yapar.  ncak piyasan n risk ve  elirsizlik içerisinde olduğunu  ütün 

yat r mc lar  ilir. Özellikle, siyasi partilerin seçim d nemleri, yeni  ir partinin iktidara 

gelmesi,  ireylerin siyasi ideolojileri ile partinin ideolojilerinin uyu mamas  gi i 

durumlarda piyasa  u risk ve  elirsizlik durumundan etkilenerek ya endeksleri dü ürür 

ya da endekslerde  ir art   meydana gelir. 

Sonuç olarak,  ireylerin yat r m karar  almalar nda kültür, din, ideoloji fakt rlerinin 

etkili olduğu g rülmektedir. Bu fakt rler d   nda yat r mc n n ya   cinsiyeti, eğitimi ve 

mesleki durumlar  da karar alma üzerinde oldukça etkilidir.  
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İKİNCİ BÖLÜM 

PİYASA ETKİNLİĞİ 

 

Bu   lümde, etkinlik kavram , etkin piyasalar hipotezi, piyasa etkinlik modellerine 

değinilecektir. 

2.1. ETKİNLİK KAVRAMI  

 tkin piyasa kavram  1953 y l nda Maurice Kendall taraf ndan ara t r lm  , etkin 

piyasalar hipotezi 1970 y l nda  ugene Fama taraf ndan literatüre kazand r lm  t r. 

 konomide, en çok tart   lan ve ara t r lan konu kaynaklar n etkin kullan l p 

kullan lmad ğ d r.  tkinlik kavram ,  dgeworth ve Vilfredo taraf ndan geli tirilmi tir. 

 yr ca piyasalar aç s ndan da oldukça  nemlidir
57

. Finans biliminin de merkezi 

durumundad r. 

 imson ve Mussavian’ a g re etkinlik kavram , uygun olan  ilginin finansal varl klar n 

fiyat na yans ya ildiği  ir piyasay  tan mlar.  

Piyasa etkinliği literatürde, menkul k ymet fiyatlar n n elde edile ilir  ütün  ilgileri 

yans tmas  olarak ifade edilmi tir. 

Piyasa etkinliği genel olarak üç farkl  piyasa türü olarak s n fland r lm  t r. Bunlar; 

faaliyet, kaynak dağ t m  ve  ilgi etkinliğidir. 

Faaliyet etkinliği, piyasada fon arz ve talep edenler, i lemlerini minimum maliyetle 

gerçekle tirmektedirler. Çünkü etkin piyasalar vade, miktar ve risk ayarlamalar n  dü ük 

maliyetle gerçekle tirir. 

 

                                                           
57

 Tanr  ver, Banu;  rslantürk Ç llü  uygu: “Türkiye’de  at r mc lar n Öng rü 

Performanslar n n Rassal  ürüyüs Modeli Çerçevesinde  nalizi”, Business and Economics 

Research Journal, Volume 6, Number 2, 2015, s. 128- 135.    



 

 
 

23 

Kaynak dağıtım etkinliği, piyasada var olan kaynaklar n en uygun dağ l m n  

hedeflenmektedir. Ba ka  ir ifadeyle piyasalar n dağ t m aç s ndan etkinliği,  u 

pazarlar n paray , tüketim ve yat r m alanlar na en verimli  ekilde dağ t lmas d r. 

Son piyasa türü olan bilgi etkinliğinde, pay senedi fiyatlar n n mevcut tüm  ilgiyi 

yans tt ğ  ka ul edilmektedir. Bunun nedeni, piyasalar etkin olduğunda, yat r mc lar n 

pay senedi fiyatlar n  etkileyen tam ve eksiksiz  ilgiye sahip olmalar d r. 

Mali piyasalar n etkinliği kavram  çal  malarda çok s k kullan lm  t r.  ğer mali 

piyasalar etkin ise; piyasalarda dengenin kurulmas , paran n ve riskin fiyat n n ortaya 

ç kmas  doğru  ir  ekilde olur. Piyasa fiyatlar n n doğru saptanmas  durumunda 

yat r mc lar n yan lmas  ya da  a kalar ndan daha yüksek getiri sağlamas  mümkün 

olmaz. Genellikle, ekonominin etkinliğini sürdüre ilmesi için mali piyasalar n kaynak 

dağ t m etkinliğinin, faaliyet etkinliğinin ve  ilgi etkinliğinin yüksek olmas  gerekir
58

. 

 tkin piyasalar hipotezindeki etken kavram   ilgisel etkinliği ifade etmektedir.  

Herhangi  ir yat r mc n n fiyatlar n tüm  ilgileri içermesine rağmen herhangi bir bilgiyi 

kullanarak normalüstü getiri sağlamayacağ  hipotezin en  nemli varsay mlar ndan 

 iridir. Menkul k ymet piyasas n n etkinliği  u ko ullara  ağl d r
59

: 

- Fiyatlar, var olan tüm  ilgilerin kullan lmas yla olu an piyasa dengesini 

yans tmal d r. 

- Bu fiyatlar, hemen ya da çok az gecikmeyle ve tarafs z olarak yeni  ilgi giri ine 

verilen tepkiyi yans tmal d r. 

Piyasa etkinliğinin  lçüle ilmesi için menkul k ymet fiyatlar n  etkileyen mevcut 

 ilgilerin ne çe it  ilgiler olduğunu  elirlemektir. Pay senedi değerlendirmelerine ili kin 

 ütün  ilgiler a ağ daki  ekil yard m yla g sterile ilir.
60

,  
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Fama’ ya g re ise piyasan n etkinlik  lçütü; menkul k ymet fiyatlar n n, piyasaya ili kin 

bilgiler yoluyla tahmin edilebilirlik derecesidir.  olay s yla  ir piyasa, mevcut  ilgiler 

fiyatlara yans d ğ   lçüde etkindir.  Piyasan n ekin ola ilmesi için yat r mc lar n  ilgiye 

 zgürce ula a ilmesi, yat r mc lar aras nda reka et ve ileti im ortam  yarat lmas  

gerekmektedir. 

Sermaye piyasas n n etkinlik ilkesine g re sermaye piyasas  etkindir ve finansal 

varl klar n piyasa fiyatlar  tüm  ilgileri içermektedir. Bu yüzden ar itrajdan 

yararlan lma imkân  yoktur
61

. 

Fiyatlar n  ilgi giri ini doğru olarak yans tmas , hisse senetlerini  orsada i lem g ren 

firmalarla ilgili  ilgileri toplayacak, analiz edip yorumlayacak profesyonel  ir yat r mc  

gru unun varl ğ na  ağl d r. Bu profesyonel yat r mc lar, dikkatli  ir  ekilde piyasay  
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takip ederek  ilgi giri inin fiyatlara tam ve an nda yans mas n  sağlarlar. Bu tip 

piyasada  ilgiyi eksik veya yanl   yorumlayan yat r mc lar n varl ğ  ise fiyatlar  çok 

etkilemez. 

 at r mc lar, pay senedi fiyatlar n   elirlerken ilgili hisse senetlerinden sağlanacak 

likiditeyle kar  la  lacaklar  riski dikkate al rlar.  at r mc lar değerlendirme yaparken 

elde edile ilecek  ütün  ilgileri kullanarak yat r m yaparlar.  eğerlendirmede 

kullan lan  ilgiler; mevcut  ilgiler ile gelecekteki  eklentilerden olu maktad r. Ne 

olursa olsun pay senedi fiyat n n  elirlenmesinde kilit nokta bilgidir ve etkin piyasalar 

kavram yla ilgili konular n temelini olu turur
62

.  

Fama, pay senedi piyasalar n n etkin olmas  durumunu  tkin Piyasalar Hipoteziyle 

aç klam  t r.         

2.2. ETKİN PİYASALAR HİPOTEZİ  

Fama’ ya g re  tkin Piyasalar Hipotezi, menkul k ymet fiyatlar  ile  ilgi aras nda  ir 

ili ki  ulunmakta ve menkul k ymet fiyatlar  her zaman aç klanan yeni  ilgilere g re 

olu maktad r.  

 tkin  ir piyasada menkul k ymetlerin fiyat , piyasadaki  ilgiler    ğ nda  elirlenir. 

Ba ka  ir deyi le, etkin  ir sermaye piyasas nda fiyat deği imleri tamamen tesadüfî 

(rassal) olur. Piyasaya gelen ha erin niteliğine g re fiyatlarda olumlu olumsuz 

geli meler ola ileceği gi i herhangi  ir y ndeki fiyat hareketi  ir sonraki fiyat 

hareketini etkilemeyecektir. Bu hipoteze Tesadüfi  ürüyü  Hipotezi ad  verilmi tir. 

Tesadüfi (rassal)  ürüyü  Hipotezi, pay senedi fiyat deği ikliklerinin tesadüfi ve 

 nceden tahmin edilemeyeceğini  ne sürer. Bu teoriye g re, pay senedi fiyat 

deği imlerinin, geçmi  fiyat deği imleri ili kili değildir. Ba ka  ir deyi le,  ir pay 

senedinin fiyat  rastgele  ir seyir izlerse, pay senedi fiyat ndaki artma ya da azalma 

 nceki fiyat deği melerinden tamamen  ağ ms z olacakt r. Bu yüzden geçmi  fiyat 

hareketleriyle, gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez. Reka etçi menkul k ymet 

piyasalar nda menkul k ymet fiyatlar  da mevcut olan  ilgileri yans tmaktad r.  ncak 

piyasaya yeni  ir  ilgi geldiğinde  u yeni gelen  ilginin fiyatlar üzerindeki etkisi 
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tahmin edilememektedir.  olay s yla, pay senedi fiyat deği imleri tesadüfi olarak 

gerçekle mektedir. Menkul k ymet fiyatlar n n piyasalarda tesadüfi olarak hareket ettiği 

sonucu ara t rmac lar n ilgisini çekmesi sonucu “ tkin Piyasalar Hipotezi” 

geli tirilmi tir. 

S z konusu hipoteze;  tkin piyasada yat r mc lar n pay senedi al m ya da sat m 

kararlar nda fiyatlarla ilgili  ütün  ilgileri kulland klar  varsay m ndan dolay “etkin 

piyasalar hipotezi” ad  verilmi tir
63

. 

Portf y teorisinde  PH, piyasadaki tüm kat l mc lar hisse senetlerinin fiyatlar n  

etkileyen tüm  ilgiye sahiptir.  olay s yla, hisse senetlerinin fiyatlar  tüm verileri 

yans t r
64
. Portf y teorisi, yat r mc lar n riski en aza indirgemek için, çe itli yat r m 

araçlar ndan sepet olu turmay  ifade eder. 

Bütün  ilgilerin fiyatlara yans d ğ  etkin  ir piyasada, fiyatta  ir deği im oluyorsa 

bunun nedeni beklenmeyen yeni bir bilginin gelmesidir. Beklenmeyen bilginin gelmesi 

durumunda menkul k ymet fiyatlar  a ağ  ya da yukar  doğru hareket eder.  ğer,  ütün 

bilgiler piyasada mevcut ve yat r mc lar taraf ndan değerlendirilmi se, herhangi  ir 

zamandaki menkul değerin fiyat , pay senedinin gerçek değerine e it olacakt r
65

. 

 tkin piyasalar hipotezine g re, yat r mc lar ak lc  davranmaktad r.  yr ca, yat r mc lar 

diğer pazarlarda ek risk almad klar  için daha fazla getiri elde edememektedirler. 

 tkin Piyasalar Hipotezi  az  varsay mlar üzerine kurulmu tur. Bu varsay mlar  az  

kaynaklarda  zellik olarak adland r lmaktad r. Bu varsay mlar   yledir
66

, 
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 Menkul k ymet piyasas nda yat r mc  say s  çok fazlad r.  olay s yla 

yat r mc lar  ireysel olarak piyasay  etkileyemez.  

 Menkul k ymet ile ilgili tam ve doğru  ilgiler dü ük maliyetle sağlana ilir. 

 yr ca ekonomik, sosyal, politik deği imler de piyasaya an nda yay lmakta ve 

piyasay  etkilemektedir. 

 Menkul k ymet piyasalar n n likidite derecesi yüksektir. Menkul k ymet al m 

sat m giderleri ise dü üktür. Bu yüzden, menkul k ymet fiyatlar  deği imlere 

kolay uyum sağlaya ilmektedir. 

 Piyasalar n kurumsal yap s  geli tiği için düzenleyici mevzuatlar piyasalar n 

istikrarl  çal  mas n  sağlar. 

Bu  zellik veya varsay mlar n geçerli olduğu piyasalar etkindir. Fakat menkul k ymet 

piyasalar nda  u varsay mlar n gerçekle mesi imkans zd r. Çünkü gerçek olarak faaliyet 

g steren  ir piyasada yat r mc lar n piyasa ya da firmalar hakk nda  ilgi sağlamalar  

maliyetlidir.  yr ca, piyasada faaliyet g steren firmalar n vergi yükümlülüğünün 

 ulunduğu da unutulmamas  gereken  ir konudur. K saca, reel ekonomide i lem yap lan 

piyasalar etkin değildir. Bu piyasalara “aksak” piyasalar denilmektedir
67

.  

2.3. PİYASA ETKİNLİK TÜRLERİ   

Piyasa etkinliği literatürlerinde üç tür etkin hipotezden  ahsedilmektedir. Bunlar, zay f 

formda etkinlik, yar  güçlü formda etkinlik ve güçlü formda etkinliktir. 

2.3.1. Zayıf Formda Etkinlik 

Fama’ ya g re zay f formda etkinlik, piyasa fiyatlar n n geçmi  fiyatlarla ilgili tüm 

 ilgileri yans tt ğ  durum olarak tan mlanmaktad r. B ylece, hisse senetlerinin geçmi  

fiyatlar , gelecek fiyatlar n   elirlemektedir.  yr ca, pay senedi fiyatlar ndaki tüm 
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 ilgiler güncel fiyatlara tam yans maktad r. Bu tür piyasadaki yat r mc lar yeni  ilgilere 

ayn  zamanda ula amamaktad rlar
68

.  

 yr ca, kamuya aç klanmayan  az   ilgiler, firma içerisindekiler taraf ndan  nceden 

 iline ilmektedir. Bu ki iler ula t klar   zel  ilgiler sayesinde piyasa getirisinin 

üzerinde getiri elde ede ilirler. 

Piyasa verileri geçmi  fiyat  ilgileri, al   – veri  hacim  ilgileri, en yüksek ve en dü ük 

fiyatlar gi i tüm  ilgileri içermektedir. Bu piyasa  ilgileri herkes taraf ndan elde 

edile ilen ve herkes taraf ndan  ilinen y ntemlerle incelenmektedir. Bu  ilgiler 

gelecekteki fiyatlar hakk nda tüyo veriyorsa, yat r mc lar n hepsi  u tüyolara g re 

hareket eder. Bu yüzden  u tüyolar herhangi  ir yat r mc n n diğer yat r mc dan daha 

fazla getiri elde etmesine olanak vermez. Bu tür piyasalarda, geçmi  fiyatlar yla 

olu turulan analizler veya grafiklerin normalin üstünde getiri sağlamas  aç s ndan yarar  

olmaz. Çünkü tesadüfi davran   s z konusudur
69

.  

Tesadüfî (Rassal)  ürüyü  Hipotezinin  a lang c  ak lc  yat r mc lar n sürekli olarak 

herkesten  nce  ilgiye ula ma mücadelesi ve yoğun pazar reka etidir.  ğer pazardaki 

fiyatlar ak lc   ir nedene dayan yorsa, yeni  ilgi fiyatlar  deği tirecektir. Bu yüzden 

fiyatlar her zaman o anki  ilgilere dayal  olacakt r. B ylece  ilgilerin herkes taraf ndan 

elde edile ilir ve ücretsiz olmas  yoğun pazar reka etiyle  irle erek fiyat tahminlerini 

imkâns zla t racakt r. Tesadüfî (Rassal)  ürüyü  Hipotezine g re, pay senedi fiyat 

deği iminin, geçmi  fiyat deği imiyle ili kisi yoktur. Zay f formda etkinliğin test 

edilmesinde kullan lmaktad r
70

. 
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2.3.2. Yarı Güçlü Formda Etkinlik 

Fama yar  güçlü formda ekinliği, piyasa fiyatlar n n halka aç klanm   tüm  ilgileri 

yans tt ğ  durum olarak tan mlam  t r
71
. Bu tür piyasalarda içeriden  ğrenenler (insider 

training) olarak nitelendirilen yat r mc lar  ncelikli olarak  ilgi sahi i olmaktad rlar.  

Bu  ilgiler, hisse senetlerinin geçmi  fiyat hareketlerini, firmalar n muhase e 

raporlar n , rakip firmalar n raporlar n  ekonomiyle ilgili aç klanan  ilgileri ve 

firmalar n piyasa değerlerini etkileyen her türlü  ilgidir. 

 yr ca, yar  güçlü formda piyasa etkinliği  ilançolarla da ilgilidir. Bilanço  ilgileri 

genellikle kamuya aç k  ilgiler olduğundan herkes rahat ula a ilmektedir. Bu  ilgiler 

hisse senetlerinin analizi için  nemlidir
72

. 

 ar  güçlü formda piyasa etkinliği zay f formda piyasa etkinliğini de kapsamaktad r. 

Çünkü yar  güçlü formda piyasa etkinliğinde fiyata yans d ğ  varsay lan  ilgi, sadece 

geçmi  fiyat hareketlerini değil halka aç k tüm  ilgileri içermektedir.  olay s yla, yar  

güçlü formda etkin olan  ir piyasada, yat r mc lar geçmi  fiyatlara ek olarak, kamuya 

aç klanmam    ilgileri kullanarak normalin üzerinde  ir getiri sağlaya ilirler.  

 ar  güçlü formda piyasa etkinliği, menkul k ymet fiyatlar n n her yeni  ir  ilginin 

giri ine h zl   ir  ekilde uyum sağlad ğ  tahmini  ulunmaktad r. Bu yüzden yar  güçlü 

etkin piyasada, kamuya aç klanm    ilginin, firma içinden  ğrenilmesi ve kullan lmas  

sonucunda piyasa getirisinin üzerinde  ir getiri sağlana ilir.  ncak, Temel analiz ve 
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Teknik  naliz y ntemlerini kullanarak piyasa ortalamas n n üzerinde  ir getiri elde 

edilememektedir
73

. 

2.3.3. Güçlü Formda Etkinlik 

Piyasa fiyatlar n n, gerçek değerleri  elirlemede kullan la ilecek tüm  ilgileri 

yans tmas  olarak ifade edilmektedir. Fiyatlar, sadece kamuya aç klanm    ilgileri değil, 

firmaya ait tüm  ilgileri yans tmaktad r.  ani, pay senedi fiyatlar   irketle ilgili kamuya 

aç k olmayan  zel  ilgiler dahil tümünü yans t r. Güçlü formda etkin piyasada, 

ortakl kla ilgili  zel  ilgilere sahip olanlar y neticiler ve personeldir.  olay s yla, 

y neticiler ve personel de  u  ilgilerden yararlanarak piyasa ortalamas  üzerinde kazanç 

elde edemezler
74

. 

Güçlü formda ekin olan piyasalarda,  ilgiyi içeriden  ğrenenler de piyasa ortalamas n n 

üzerinde kazanç elde edemezler.  çeriden  ğrenenler, kamuya aç k olmayan  irket 

 ilgilerine sahip olanlard r. K sacas  yat r mc , piyasa ortalamas n n üzerinde  ir getiri 

elde etmesini sağlayacak  zel  ir  ilgiye sahip değildir
75

.  

Bu  ilgilerin  zelliği,  ütün yat r mc lar taraf ndan ayn  anda ve kolay elde edile ilir 

olmas d r.  olay s yla, güçlü formda piyasa etkinliği piyasa verileri ile mevcut 

 ilgilerin d   nda  zel  ilgilerin de pay senedi fiyatlar na an nda ve tam olarak 

yans d ğ n  ka ul ettiği için yar  güçlü formda etkinliği ve zay f formda etkinliği de 

kapsamaktad r.  

Piyasan n yar  güçlü formda etkin ola ilmesi için zay f formda etkin olmas  gerekir. 

Çünkü tüm fiyat hareketleri yat r mc n n yararlana ileceği  ekilde ve tahmin edile ilir 
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olmas  gerekir. Tam tersi durumunda piyasa, tüm  ilgileri içermez
76
. Zay f formda 

piyasa etkinliği, yar  güçlü formda piyasa etkinliği ve güçlü etkin piyasalar n 

 ir irleriyle olan ili kileri a ağ daki  ekil yard m yla da aç klana ilir
77

. 

 

 

 

Kaynak: F N NS L P   S   TK NL Ğ : S&P 500 ÜZ R N  B R U GUL M , C.Ü.  ktisadi ve  dari Bilimler 

 ergisi, Cilt 11, Say  2, 2010 s. 9 

 

Güçlü formda etkinlik, g zlemlere ve piyasa düzenlenmelerine uymamaktad r. Geli mi  

mali piyasalar,  irket içi  zel  ilgilere sahip olanlar n  u avantajdan yararlanmalar n  

 nlemek için çok  nemli ted irler al nm  t r.  

Günümüzde, güçlü formda etkin piyasalara rastlan lmas  zordur. Genellikle piyasalarda 

kar  la  lan etkinlikler; zay f tipte ya da yar  güçlü formda etkinliktir.  yr ca piyasalar n 

etkinlik derecesi yat r mc lar n kararlar  aç s ndan olduğu kadar, piyasalar n geli imi 

aç s ndan da  nemlidir. 
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Zayıf Formda Piyasa Etkinliği 

Geçmi teki tüm  ilgiler fiyata yansır. 

Yarı Güçlü Formda Piyasa Etkinliği 

Halka aç k tüm  ilgiler fiyata yans r. 

Güçlü Formda Piyasa Etkinliği 

Tüm  ilgiler fiyata yans r. 

Şekil 2. 2. – Üç ayrı formdaki piyasa etkinliğinin birbirleriyle ilişkileri 
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Türkiye’de  stan ul Menkul K ymetler piyasas n n etkinliği ile ilgili  irçok çal  ma 

yap lm  t r. Bu çal  malar n  az lar   MKB (B ST
78
) deki etkinliği reddettiği gi i  az  

çal  malarda piyasan n zay f formda etkin olduğunu ka ul etmi tir. 

Bekçioğlu ve  da 1975- 1981 y llar  aras n  incelemi  ve zay f formda etkin olmad ğ n  

ortaya koyan ilk çal  may  yapm  lard r. Muradoğlu ve Ünal, 1994 y l ndaki 

çal  mas nda piyasalar n zay f formda etkinliğini reddetmi tir.  Cankurtaran 1989 

y l nda yapt ğ  çal  man n sonucu piyasan n zay f formda etkin olduğu sonucuna 

ula m  t r. Ba ç  1989 y l nda yapt ğ  çal  malarla piyasan n zay f formda etkin olduğu 

sonucuna ula m  t r. Zengin ve Kurt 2004 y l nda  MKB (B ST) ’nin zay f ve yar  güçlü 

formda etkinliğini test etmi , zay f formda etkin olduğu ve yar  güçlü formda etkin 

olduğu sonucuna ula m  t r. Özdemir, 2008 y l nda 1990 ve 2005 d nemlerine ait 

 MKB 100 (B ST 100)  ndeksini ele alm   LP iki k r lmal   irim k k testini kullanarak 

piyasalar n zay f formda olduğunu test ortaya koymu tur. Çevik, 2012 y l nda 

 MKB’nin (B ST) zay f formda etkinliğini sekt rel  azda ele alarak 10 sekt re ait 

endeks getirileriyle incelemi  ve  MKB’nin (B ST) zay f formda etkin olmad ğ  

sonucuna varm  t r. 

Çoğunlukla, B ST piyasas n n zay f formda etkin olduğu g zlemlenmi tir. Bu durumda 

yat r mc lar n, hisse senetlerinin geçmi  fiyatlar ndan yararlanarak geleceğe ili kin 

tahminler yaparak piyasa ortalamas n n üzerinde kar elde edilmesinin mümkün 

olmayacağ ndan  ahsedile ilmektedir
79

.  

Ancak Borsa  stan ul, piyasan n uzun d nemde istikrara ula amamas ndan dolay  

yat r mc lar piyasaya a  r  güven duymamaktad r.  MKB (B ST) kontrol edilemeyen 

dalgalanmalar n ya and ğ   ir piyasa olarak faaliyet g stermektedir. Son y llarda 

ya anan finansal krizler de olumsuz y nde etkilemi tir. Sadece ekonomik fakt rler değil 

politik fakt rlerin etkisiyle de piyasa dalgalanmalar g stermektedir. Piyasalarda olu an 

 u dalgalanmalar yat r mc lar n pay senetlerinden yüksek miktarda getiri sağlamas na 

                                                           
78

 B ST: Borsa  stan ul  .Ş. 

 
79

 Zeren, Fatma; Kara, Hakan;  r ,  y e: “Piyasa  tkinliği Hipotezi:  mk   çin  mpirik Bir 

 naliz” Dumlupınar Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say  36, 2013 s.141. 

 



 

 
 

33 

neden ola ileceği gi i getiriler de kay plara da yol açmaktad r.  at r mc lar,  MKB’nin 

(B ST) uzun d nemli  ir yat r m arac  olma  zelliğini tart   l r duruma getirmi tir. Bu 

durum yat r mc lar n genel olarak endeksin yükselmesi ya da dü mesini dikkate alarak 

karar verdiklerini ve  MKB de zay f tipte etkinliğin geçerli olmad ğ  sonucunu ortaya 

koymaktad r
80

.  

2.4. MENKUL KIYMETLER PİYASALARINI ETKİN KILAN 

SEBEPLER 

 tkin piyasalar hipotezi geni   ir kavramd r.  Sadece menkul k ymetler piyasas nda 

değil tüm piyasalarda uygulana ilmektedir.  ncak menkul k ymetler piyasas   elli 

karakteristik  zelliklere sahiptir. Bu yüzden menkul k ymet piyasalar n n diğer 

piyasalardan daha etkin olduğu s ylene ilir. Bunun se epleri ise  u  ekilde 

aç klana ilir
81

: 

 Menkul k ymetler  orsada i lem g rür. Borsa, organize ( rgütlenmi ) edilmi  piyasaya 

verilen isimdir. Organize piyasa, i lemlerin  elirli kurallara g re yap ld ğ  piyasalard r. 

Hisse senetleri de  u organize ( rgütlenmi ) piyasada i lem g rür. Organize 

piyasalardaki al m sat m emirleri an nda değerlendirildiğinden dolay  an nda yeni 

 ilginin ortaya ç kmas  ve  u yeni  ilginin fiyata yans tt ğ  deği iklik yat r mc lar 

taraf ndan hemen g zlemlene ilir. 

Menkul k ymetler piyasas nda, piyasa ortalamas n n üzerinde getiri sağlamak isteyen 

çok say da yat r mc   ir irleriyle reka et içerisindedir. Kurulu lar ve  ireysel 

yat r mc lar piyasa ko ullar ndan daha çok faydalanarak kendi ç karlar  için piyasadaki 

tüm mevcut  ilgiyi kullanmak isterler.  at r mc lar aras ndaki  u reka et menkul 

k ymet piyasas ndaki tüm araçlar n tüm  ilgiyi an nda yans tmas n  sağlar. Bu süreçte 

piyasan n etkinliğini azaltacak  az  geli meler de ya ana ilmektedir. Bu durumdan 

faydalanarak az da olsa getiri elde ede ileceğini dü ünen yat r mc lar,  ilginin 

kullan m n  h zland rarak etkinlik  lçüsünün artmas n  sağlaya ilirler. 
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Menkul k ymetler piyasas nda  ilginin yay l m  yasal ve etik  ask larla 

gerçekle mektedir. Firmalar hakk ndaki  ilgilerin temel kaynağ  muhase e verileridir. 

Bu veriler ara d nem ve y ll kt r. Bu  ilgileri içeren raporlar n  as lmas  ve dağ t lmas  

düzenleyici ve denetleyici kurumlar n denetiminde gerçekle tirilmektedir. 

 tkin piyasalar n varl ğ ,  u tip piyasalar n k t kaynaklar n dağ l m n  en uygun hale 

getireceğinden toplum refah n n artmas  aç s ndan istenmektedir. Menkul k ymetlerin 

fiyatlar  mevcut ve eri e ilir  ilgiye dayanarak  ir irine g re doğru ve e it  ir  ekilde 

 elirlendiğinde, k t kaynaklar n etkin ve en uygun dağ l m  gerçekle mi  olur. B ylece 

refah art    da gerçekle ir.  yr ca, etkin  ir piyasada hiç ir yat r mc   ir irlerine g re 

daha avantajl  değildir. Çünkü  zel  ilgileri edinen yat r mc lar d   nda,  ilgiyi normal 

yollardan edinen yat r mc lar  ir irlerine üstünlük sağlayamazlar. Bundan dolay , 

menkul k ymet piyasalar  diğer piyasalara g re daha etkindir.  inede piyasada 

etkinsizlik (aksakl k) yaratan se epler mevcuttur. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

DAVRANIŞSAL FİNANS-DAVRANIŞSAL EKONOMİ 

 

Bu   lümde davran  sal finans kavram na ve geli im sürecine geni   ir  ekilde yer 

verilmi tir. 

3.1.  DAVRANIŞSAL FİNANS KAVRAMI VE TARİHSEL 

GELİŞİMİ 

20.  üzy ldan  u yana psikoloji  iliminde yayg n  ir yakla  m olarak g rülen 

davran  ç l k kavram , ayn  d nemlerde finans alan nda da “davran  sal finans” olarak 

g rülmeye  a lam  t r.  avran  ç l k, 1913 y l nda John.  . Watson taraf ndan 

davran  lar   elirleyen fakt rlerin içsel eğilimleri değil d   çevre olduğunu ifade etmi  

ve psikolojiye kazand r lm    ir yakla  md r
82

. 

1723 – 1790 tarihleri aras nda ya am   olan  skoç filozof ve  hlak felsefesi profes rü 

olan ekonomiyi de ahlak felsefesine dayand rarak aç klayan  dam Smith’in 

davran  ç l k yakla  m n n da temellerinin dayand r la ileceği, ‘ hlaki  ü ünce 

Kuram ’ adl  kita  nda; insan psikolojine yer vererek davran  ç l k yakla  m na i aret 

etmi tir. Simith 1759 y l nda yay mlanan ‘ hlaki  ü ünce Kuram ’ kita  nda, 

insanlar n k tü  ir durumla kar  la t klar nda üzüldükleri ve tam tersi durumda ise 

mutlu olduklar n  vurgulayarak, davran  sal finans  incelediği “zarardan kaç nma” ve 

“riskten kaç nma” eğilimlerinin ilk tan m n  yapm  t r. Bu durumda, zarar etme 

korkusu, ki iler aç s ndan mutsuzluk kaynağ  ola ilecektir. Bunun nedeni,  ireylerin her 

durumda fayda sağlamak istemeleridir. 

 konomik anlamda fayda, mal ve hizmetlerin insan ihtiyaçlar n  kar  lama  zelliğidir. 

Bir tüketici  ir mal  sat n ald ğ nda veya kulland ğ nda fayda elde etmektedir. Bizler 

genellikle sat n al p tükettiğimiz maldan çok fayda sat n al r z. Literatürde, faydan n 
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psikolojik kapsam  ile ilgili pek çok çal  mas   ulunan Bentham’ n, fayda kavram na 

dayanan,  neoklasik ekonomi teorisinin kurulmas  ve aç klanmas nda, çok  nemli 

etkileri olmu tur.  ine  lfred Marshall’ n ortaya koyduğu insan n homo-economicus 

olduğu varsay m , neoklasik d nemi  a latm  t r
83

.  

Bireylerin Homo  conomicus (ekonomik insan) olduğunun dü ünülmesinin yan  s ra; 

ekonomik insan n, tüketim, üretim ve deği im s ras nda ve ileriye d nük olarak rasyonel 

karar verdikleri ka ul edilir. Bireyler,  u doğrultuda, ileriye y nelik tam ve tutarl  

 ilgiye ula mak isterler. S z konusu  ilgilerin her ne kadar kesin ve tutarl  olmas  

konusunda  eklentisi olsa da,  eklenmeyen durumlar, riskler ve olağand    olaylar  u 

 ilgilerin tam ve kesin olma  zelliğini ortadan kald r r
84

. 

Klasik iktisat ve li eral iktisad n temel ilkelerinin olu mas nda dayand ğ  nokta, insan n 

ekonomik  ir varl k olmas d r. Hem ekonomik  ir varl k olan hem de rasyonel 

dü üne ilme yeteneğine sahip olan  irey, fayda yakla  m na g re, kendisine en fazla 

fayda sağlayacağ n  dü ündüğü seçeneği ka ul edecektir. Bireyler, rasyonel 

davranmad klar  durumlarda ise ki isel duygular  doğrultusunda yine kendilerine en 

fazla yarar sağlayacak alternatifler aras ndan seçim yapacakt r. 

1970’li y llar n sonlar na doğru finans alan nda da, insanlar n rasyonel davranma 

eğilimlerinin  a lamas yla  irlikte, davran  lar nda tarafs zl klar n n artt ğ  

g zlemlenmi tir.  Bu sayede de yat r mc  olarak adland r la ilecek ki ilere en yüksek 

fayday  sağlayacağ  dü ünülen yat r m araçlar  ortaya ç kart lm  t r.  at r m araçlar n n 

olu mas yla  irlikte, yat r mc lar, risk ve getiri k yaslamas  yapa ilecek  ireylere 

d nü mü lerdir.
 85
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 avran  sal ekonomi veya  avran  sal Finans da ise bireylerin, ekonomik karar 

verirken kar   k hesaplamalar yapmak yerine  az  sezgisel metotlar (heuristics) 

kulland klar  varsay lmaktad r.  yr ca,  ireylerin karar alma sürecinde mekanik 

davran  lar sergilemediği sadece duygular yla hareket ettikleri vurgulanarak 

ispatlanm  t r. Bu nedenle bireyleri ekonomik insan olarak değil de gerçekte var olan ve 

duygular n n etkisinde kalarak hareket eden  ireyler olarak tan mlamak mümkündür
86

.   

Finans, insanlar n ak lc  davrand ğ  varsay m n  ortaya koyarken davran  sal finans, 

 ireylerin veya yat r mc lar n her zaman ak lc  davranmad ğ n  savunmaktad r. 

 k lc l k, doğru  ilginin kaynağ n n yaln zca ak l olduğunu ve dü ünce ile elde 

edile ileceğini savunan felsefik  ir yakla  md r.  ncak, her yat r mc  için rasyonel 

davran   g stermektedir diyemeyiz. Çünkü  az  yat r mc lar  ilgiye dayal  hareket 

etmeyip, s ylentiye dayal  hareket etmektedir.  

Ceylan ve Korkmaz’ a g re, geleneksel finans yakla  m n tersine  ireylerin, ak lc  

kararlar vermediği,  u nedenle de piyasa hareketlerinin de her zaman ak lc  se eplerle 

aç klan lamayacağ n  savunan yakla  m, davran  sal finansa  nem kazand rm  t r 
87

. 

 avran  sal finans teorisi, davran  sal ekonominin  ir alt dal  olarak psikoloji ve 

sosyolojiyi de finans alan n n içine alm  t r. Bunun yan  s ra psikologlar,  ireylerin 

farkl  karakteristik  zelliklere sahip olduğunu, her insan n karar alma süreci ve gelecek 

hakk nda ak lc  davranmayacaklar n  savunmu lard r.  lk zamanlar  u teoriye kar   

ç k lm   olsa da zaman içerisinde davran  sal finans n etkileri g zlemlenmi  ve  u 

g zlemlerin sonucunda  u teori ka ul edilmeye  a lanm  t r. 

1900’lerin ortas na doğru  dwards, karar alma sürecini psikologlara ara t rma sahas  

olu turmak için gündem olu turmu tur. Kahneman ve Tversky’ nin  ili sel psikoloji 

alan nda yapt ğ  karar verme ve yarg lama alan ndaki çal  malar ekonomi ve finans 
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alan nda ç ğ r açm  t r.  ap lan  u çal  malar sonucunda ekonomi ve psikolojiyi 

 ir irine yak nla t rm   ve  ir k prü olu turmu tur
88

.  

Psikoloji profes rü ve “Beklenti Teorisi” nin de kurucular ndan olan ilk deneysel 

psikologlardan  iri Kahnemand r. Kahneman’  n yapt ğ   u çal  malar davran  sal 

finans n temellerini olu turmaktad r. Bu çal  malarda yat r mc n n ak lc  olduğunu 

savunan ve yeni  neriler, klasik ekonomi anlay   n  tart   l r duruma getirmi tir. 

Kahneman’  n  ulgular , yat r mc lar karar al rken mant klar yla hareket etmeden, 

olas l k ve ihtimalleri ortaya koymadan kestirme yollar n , sezgileri veya içinde 

 ulunduğu psikolojinin etkili olduğunu ortaya ç karm  t r 
89

. 

Kahneman ve Tversky’ in ortaya koyduğu Beklenti Teorisi, davran  sal finans n ortaya 

ç kmas nda  üyük role sahiptir. Beklenti Teorisi,  elirsizlik ortam nda al nan  irçok 

karar n insanlar n karma  k i leri sezgilerine veya kestirme yollara güvenerek almas d r. 

K sacas  bu kestirme yollar, karar almay  kolayla t r rken yan lma pay n  art rarak 

dü üncelerin yat r m kararlar n n üstünde kalmas na yol açmaktad r
90

. 

2002 y l ndaki No el  konomi Ödülünü  B 'li  ilim adamlar   aniel Kahneman ve 

Vernon Smith' in alm  t r. Bu  dülle  irlikte psikoloji  iliminin, ekonomik kararlar 

almada bireylerin davran  lar nda etkili olduğunu kan tlam  lard r
91
. Bu  dülün al nmas  

asl nda davran  sal finans n akademik olarak da tan nmas na vesile olmu tur. 
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Psikoloji profes rü  aniel Kahneman’  n  ireyin  nsezileri ve karar alma süreçleri ile 

ilgili çal  malar  sadece kendi alan na değil finans ve ekonomi alan nda da  üyük fayda 

sağlam  t r. 

 avran  sal finans n doğrudan psikoloji ile  ağlant l  olmas  finansman ve karar alma 

ya da karar verme süreçlerinin  irlikte k ymetlendirilmesi anlam na gelmektedir
92

. 

 avran  sal finans modellerinin geli tirilmesinin sebebi, piyasa anamolileri ve yat r mc  

davran  lar n , rasyonel modellerin yeterli derecede aç klayamamas d r
93

. Bireyler karar 

al rken ak lc  davranmas  veya davranmamas  sonucu kar  la acağ  durumda ki i 

psikolojik olarak etkilenecektir. Piyasalardaki deği kenler (günlük, haftal k, ayl k) insan 

psikolojisinden kaynaklanmaktad r. Bu deği kenler  ireylerin karar alma süreçlerinde 

belirsizlik ve riski g z  nünde  ulundurarak davran  sal finans psikolojik fakt rlerle 

 irlikte ortaya ç km   olur.   

 avran  sal finans,  ireylerin ne  ekilde davrand klar n  incelemi tir.  at r mc lar karar 

al rken getiri ve risk d   nda da diğer deği kenleri de g z ard  etmeden değerlendirmesi 

sonucu  ireylerin ald ğ  karar, faydan n en yüksek olmas  değil, ki inin psikolojik 

anlamda doyum sağlamas  olarak aç klanmaktad r 
94

.  

Geleneksel finans çal  malar nda genellikle model ortaya konulur, deneye ve g zleme 

dayal  çal  malarla  u modelin doğru olup olmad ğ  ara t r l rken,  avran  sal Finans da 

ise  nce piyasadaki davran    içimleri g zlenir ve  unun sonucunda davran   

 içimlerini ortaya koyan  ir model tasarlan r
95

.  
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 avran  sal finans yakla  m na g re insanlar normal varl klard r.  nsanlar n 

duygular n n ve ruh hallerinin  az   ili sel yanl l klardan etkilendiği,  u se epten 

insanlar n teorilerde olduğu gi i her zaman en iyi olan tercihi yapamayacaklar , 

genellikle faydan n en yüksek olmas  değil  üyük ihtimalle kendilerini tatmin 

edecekleri tercihleri yapt klar ndan  ahsetmektedir
96

 . 

 avran  sal finans,  ilgisel piyasa etkinliğinden sapmalar , piyasa oyuncular n n tam 

ak lc  olmayan davran  lar ” ile aç klamaktad r 
97

.  1873, 1929 veya 1987 gibi finansal 

krizlerden sonraki tarihlere  akt ğ m zda, yat r mc lar ve spekülat rler piyasadan 

silinmi , ya ad klar n n gerçek olduğu dü üncesinden dolay  da memnun olduklar  

s ylenemez
98

.  

2001 y l nda  B   a ta olmak üzere  irçok ülke de ya anan finansal piyasalar n 

ç kü ü yat r mc lar n geleceğe olan güvenini derinden etkilemi tir. Bunun gi i olumsuz 

geli meler yat r mc lar için yolunda giden her  eyden sonra  ir y k m olacağ na 

inanm  lard r. Bunun sonucunda  orsa hareketliliğine g re yat r mc n n karar süreçlerini 

inceleyen yakla  mlara olan ilgiler artm  t r.  at r mc n n ak lc  davranmad ğ  gi i 

piyasa hareketleri de her zaman ak lc  yani rasyonel se eplerle aç klanamayacağ n  

davran  sal finans yakla  m yla vurgulanm  t r
99

. Zira piyasa rasyonelliği  ugünkü 

 artlarla “demokrasi” oyunu oynanan ve kelime anlam n n içinin  o alt larak seçim 

sonras  ve sonuçlar nda “ halk n sağduyu” sahi i olduğu dü üncesi eklenmektedir. Bu 

durum menkul k ymet piyasalar nda arz ve tale in ser estçe kar   kar  ya gelip fiyatlar  
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belirlemesine y nelik sürecin kas tl  olarak engellenmesiyle yani manipülasyonlara 

f rsat olu turmu tur. Bunun se e i ise kazanç elde etmeden  ireye zarar vermektir. 

 yr ca günümüzde davran  sal finans ile ilgili yap lan çal  malar, spekülatif ha erlerin 

nas l  üyüye ileceği, yay la ileceği, ekonomiye ne  ekilde zarar vereceğini ortaya 

ç karm  t r.  

1970’ ler de, finans alan nda çal  malar yapan, “ Richard Thaler, akademisyen  ir 

arkada  yla New  ork’ta kar f rt nas  yüzünden g rü  mesafesini s f ra indiren hava 

ko ulu s ras nda ara ayla  asket ol maç n  izlemeye gitmeyi planl yorlard .  k lc  

davranarak gitmemeye karar verdiler.  kademisyen arkada  , ‘ iletleri alm   olsayd k, 

gitmek zorunda kal rd k’ dedi Thaler dü ündü ‘ilginç ve doğru’ ceva  n  vermi ”. 

Kendisinin ortaya att ğ  ekonomi kuram na g re ilginçti, çünkü  nceden maç seyretmek 

için al nm    iletlerin kar f rt nas  ç km   olmas na rağmen alacaklar  karar  

etkilememesi gerekirdi. Bu tarz olaylar   iriktiren Thaler, tamamen tek  a  na olmasa 

da davran  sal finans  kurarak  ireylerin ak lc  davranmayarak nas l ekonomik tercihler 

yapt ğ n  ara t rm  t r
100

. 

 avran  sal Finans n odak noktas , yat r mc lar n yapm   olduğu yanl  l klarla ilgilidir. 

Bu yanl  l klar, genellikle ak lla ilgili düzenli olarak yap lan hatalard r. Bu düzenli 

yap lan yanl  lar n sonucunda yat r mc lar n yanl   yapma eğilimlerini de olduğudur
101

. 

Bunun nedeni piyasa etkinliğinden sapmalar d r. Bu sapmalarla yat r mc lar n ak lc  

olmayan davran  lar  ile aç klanmaktad r. 

Bireyler ak l yürütürken ellerindeki  ilgiye dayanarak hareket ederler.  at r mc lar da 

en uygun hükme vara ilmek için  nündeki seçenekler aras nda seçim yapar. Son 

y llarda psikologlar  ireylerin en uygun hükme varmalar  ve karar vermeleri için 

sistemli çal  malar yaparak, en uygun karar için hangi yollar  tercih etmeleri gerektiği 

üzerinde çal  m  lard r.  yr ca,  avran  sal Finansta  az  pro lemlerin ak lc  davranan 

yerine ak lc  davranmayan ki iler üzerinde çal   larak daha kolay ç züleceği 
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tart   lm  t r. Bireyler ak lc  değilse, ak lc l k kavram  kald r ld ğ nda daha esnek olarak 

dü ünüldüğünde ne olacağ ,  avran  sal Finans n konusunu olu turacakt r.  nsan 

yap s na ili kin  u ara t rmalar, finansal modellere aktar larak ekonomik ara t rmalar  

çe itlendirmi tir.
102

.  

Bu zamana kadar finans alan nda yap lm   çal  malar,  ireylerin yapt ğ  tüm yat r m 

kararlar nda, var olan  ilgiyi doğru ve ak lc  olarak dikkate almaktad r. Karar verme 

sürecinde  ireyler üzerinde yap lan deneysel çal  malar, s n rs z ak lc l ktan ayr  olduğu 

kan s na var lm  t r. Bu kan   elirli ki iler,  zel ya da ki isel olmay p,  ütün 

yat r mc larla alakal d r. Bireylerin karar verme a amalar  ile ilgili çal  malar yapan 

 ili sel psikologlar Kahneman ve Tversky, rasyonellikten sapmalar olduğu sonucuna 

varm  lard r
103
.  yr ca  u alanda yap lan çal  malarda iki ana konu ortaya ç kar lm  t r. 

Biri  ili sel kusurlar n karar alma sürecindeki etkisi, ikincisi ise kavrama alg lama ve 

anlamayla ilgili psikolojik kusurlard r
104

. 

 at r mc lar portf ylerini çe itlendirmek, riskten kaçmak ve yat r m kararlar nda ak lc  

davranarak tercihlerinden üst düzeyde fayda sağlamak istemelerine rağmen, günlük 

ya ant lar nda yapt klar  yat r mlarda gerçekle tirilememektedir. Bunun nedeni  ili sel 

kusurlardan olu maktad r. Psikolojik  nyarg lar n sonucunda, yat r mc lar kendilerine 

a  r  güvenerek, sürü davran    g stererek kazanan hisseleri ellerinde tutmalar  

gerekirken daha erken elden ç karmakta, tam tersi hisseler değer kay ederken de uzun 

süre ellerinde tutarak çok s k ve zarar na i lem yapmaktad rlar. Sürekli yat r m 

yapt klar  hisselere duygusal olarak  ağlanmakta, kendi dü ünceleri sonucu olu mu  
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doğrular  destekleyecek  ilgileri aray p  ularak diğer  ilgileri ka ul etmeme eğilimleri, 

az ve fazla tepkiler g stermektedirler.  iğer  ir ifadeyle, yat r m kararlar  ak lc  

kararlardan uzakla makta,  ireylerin hislerine dayanmaktad r
105

. 

Tarihinin en  üyük krizini ya ayan  merika  üyük  uhran d neminde, yat r m hayat na 

at lan ve rekor diye ileceğimiz düzeyde kar eden yat r mc  Graham, yat r mlar n  

yaparken sadece  irket  ilançolar n n her kalemini tek tek ele alarak incelemi , 

odaklanm   ve  eklentilerini katmam  t r. Graham’ a g re  ir yat r mc n n en  üyük 

sorununun ve en k tü dü man , kendisidir. Bu aç dan  akarsak ekonomistler de k sa  ir 

zamana kadar finansal zarar n kendilerinden kaynakland ğ n  g rmezden gelmi lerdir. 

 n  üyük sorunun kendimiz olmas n n nedeni duygusall ğ m z n her noktada ortaya 

ç kmas  ve etkili olmal d r
106

.  

Tufana g re davran  sal finans,  ireylerin her zaman ak lc  ve kurallara uygun 

davranmad klar  yap lan  irçok ara t rmayla kan tlanm  t r.  a ant m zdaki  az  

gerçeklerin deği mediği, iki kere ikinin her zaman d rt olmad ğ  gi i  ütün  unlar n 

se e inin de  ireylerin psikolojisinden kaynaklanmaktad r.  tkin piyasalarda ortaya 

ç kan anomalilerin se e i,  ireylerin psikolojisinden kaynakl  ya da karar alma 

sürecinde yat r mc lar n psikolojik fakt rlerini de dahil etmesinden kaynakl  olduğudur 

107
. 

Bu fakt rler, finans, sosyoloji, sosyal psikoloji, psikoloji  ilimlerinden ortaya ç km  t r. 

 at r mc lar n sergiledikleri tutum ve davran  lar na dayanan  u teoriler, finansal 

piyasalar n davran   n  anlamak için  üyük  lçüde yard mc  olmu tur.  yr ca  u 

teoriler, davran  sal finans n geli iminde  üyük rol oynam  t r 
108

. 
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3.2.  DAVRANIŞSAL FİNANSIN İLİŞKİLİ OLDUĞU DİĞER BİLİM 

DALLARI 

 avran  sal finans literatürde, finans, sosyoloji, sosyal psikoloji, psikoloji gi i davran   

 ilimlerinin literatüründen hem teorik hem pratik olarak yararlan larak geli tirilmi tir. 

 avran  sal finans n ortaya ç kmas nda  nemli paylar  olan Tversky ve Kahneman da 

psikoloji k kenli olduğu unutulmamas  gerekmektedir. 

 avran  sal  ilimlerin geli mesinin nedeni, pratikteki toplumsal kurumlarda ve 

sanayilerde ortaya ç kan sorunlar  gidermek için, finans, sosyoloji, sosyal psikoloji, 

psikoloji gi i disiplinler aras ndaki gelenekselle mi  ayr mlar n korunmas n n olanaks z 

olduğundan dolay d r. Rastgele ortaya ç kan  ir pro lem ve ya sorun da farkl   ekilde 

aç klana ilmektedir.  yr ca, davran   disiplinlerinin kavram ve teorilerinin pratikte 

uygulanmas  gerekli  ir hale gelmi tir 
109

. 

3.2.1. Finans  

  letmeler ya amlar n  sürdüre ilmek için, talep yarat rlar.  arat lan  u tale i kar  lay p 

 üyümek isterler ama  unlardan da  nemli olan i letmenin değerini art rmak için çe itli 

yat r mlar yaparlar.   letmeler, yapt klar   u yat r mlar  nas l elde edip  deyeceklerine 

 nce karar vermek zorundad rlar. Bu karar verme sürecini i letmelerde  ulunan finans 

  lümü üstlenir  u yüzden de  u   lümün  nemi çoktur
110

.  

Finans, i letmelerin gerek duyduğu fonlar  ko ullar n en uygun olduğu zamanda ele 

geçirilmesi, ele geçirilen  u fonlar nda en etkin  ekilde kullan lmas n  sağlamaktad r. 

Finans  iliminin en  nemli konusu “değer”dir. Çünkü finans  iliminin amac , değerin 

 elirlenmesi ve  elirlenen değerin art r lmas d r.  

                                                                                                                                                                          
( ri im) 

http://www.ibrarian.net/navon/paper/BEHAVIOURAL_FINANCE_AND_SPECULATIVE_B
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“Finans,  ir i letmenin firma değerini ve ortaklar n n i letmeye koymu  olduklar  

sermayeyi en yüksek seviyeye ç karmak amac yla, i letme için gerekli olan 

fonlar n elde edilmesi ve  u fonlar n i letme amaçlar  doğrultusunda etkin  ir 

 ekilde kullan larak verimli aktiflere yat r lmas d r.”  

 

Gelecekle ilgili bir karar alma durumunda  elirsizlik ve dolay s yla riskten 

kaç lamamaktad r. Çünkü  elirsizlik riski de  era erinde getirdiğinden yat r mc lar 

gerekli durumlarda  eklenen getiri oran n  ve riski g z  nünde  ulundurmalar  

gerekmektedir
111
. Beklenen getiri oran ,  

 

“Piyasa faiz oran  ile yat r m yap lacak menkul değerin risk oran  kar  la t rmas  

sonucu var lan kârl l k  ng rüsüdür.” 
112

.  

 

Geleneksel finans ile davran  sal finans n ortak noktalar , kazanç, kay p ve değer 

ili kisinden olu maktad r. Finansal kararlarda yat r mc lar n duygusal hareket etmeleri 

davran  sal finans n konusu olmas yla  irlikte  u yakla  m n n temeli  ireylerin 

psikolojik eğilim g stermeleri ve finansal kararlara dayanmaktad r. Finansal karar 

almada yat r mc lara    k tutan davran  sal finans,  ireylerin psikolojilerini g z  nünde 

 ulundurarak yat r mlar nda ne kadar kazan p ne kadar kay edeceklerini, yapt klar  

yat r mlar n değerinin hangi seviyede olduğunu aç klar. 

3.2.2. Psikoloji 

 avran  sal finans ile psikolojinin ortak noktalar  dü ünme süreçleri ve  ili sel psikoloji 

ili kisinden olu maktad r.  ü ünceleri anlamaya y nelik yap lan çal  malar dü ünme 

                                                           
111

  ükçü, Süleyman;  urukan, Banu; Özkol,  rdal: Finansal Yönetim,  zmir, Vizyon 

 ay nlar , 1999, s. 1.        
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sürecini olu turmaktad r. Psikoloji  ilimi; ki ilik, alg , ç züm,  ğrenme, dikkat, ak lda 

tutma, duygu gibi konularla ilgilenmektedir. Karar alma ve dü ünme süreçlerinde 

yat r mc lar n en çok  u konulardan etkilenirler. Ba ka  ir ifadeyle, yat r m karar  alan 

yat r mc lar n, karar alma sürecinde etkilendikleri olay ve olgular psikolojinin alan na 

girmektedir.  

 avran  sal finans aç s ndan yat r mc lar n ki ilikleri ya da karakteristik  zellikleri 

 ir irinden farkl d r.  ani kimi yat r mc lar sakin veya heyecanl  ola ileceği gi i kimi 

yat r mc lar n karar alma süreçleri de yava  veya h zl  ola ilir.  ine  ireylerin 

psikolojileri g z  nünde  ulundurularak;  

 

“Finansal riske davran  sal yakla  mda, riski azaltma anlam nda fiyat, zarar etme 

anlam nda olas l k ve riskten ne kadar sak n lacağ  anlam nda tercihlerdir.”  

 

 ncak,  u tercihlere  nem verilmemi . Psikoloji  ilimi de tam  u noktada devreye 

girerek,  ireylerin tercihlerinde etkili olan fakt rleri inleyerek finans ve psikolojiyi 

yak nla t rm   ve davran  sal finans ortaya ç km  t r
113

. 

 avran  sal finans, yat r mc lar n g sterdikleri finansal faaliyetler ile psikoloji  iliminin 

etkile mesi sonucu ortaya ç km  t r.  yr ca, yat r mc lar  ir irlerinin yat r mlar nda ak l 

yürütme ile ilgili hatalar n  fark ede ilirler.  at r mc lar  u hatalar  kendi yat r mlar yla 

kar  la t rarak hatalar n  tespit ede ilirlerse o yat r m finansal anlamda  a ar l  olur
114

. 
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3.2.3. Sosyal Psikoloji 

Bireylerin ihtiyaçlar ndan dolay ; doğumdan  lüme kadar  irlikte ya ama istekleri 

yüzy llard r var olmu tur. Bu durum topluluk ihtiyac n  ortaya ç karm  t r.  olay s yla 

topluluk ihtiyac n n ortaya ç kmas  toplumsal  artlar   elirlemi tir. Bu toplumsal 

 artlar n  ireyler üzerindeki etkisini ara t ran alan ise sosyal psikoloji olmu tur. Sosyal 

psikoloji; sosyal uyum, itaat, yard m, sald rganl k,  n yarg , sevgi, yard m, çevrenin 

psikolojisi ve  fke gi i konularla ilgilenmektedir.  

Ayr ca sosyal psikolojinin az ilgi g rmü  geleneksel konular ; toplumsal  nderlik, grup 

dinamiği,  ireylerin tutum deği ikliğidir. Son y llarda ise sosyal psikolojiye ilgi artm   

ve  u geleneksel konular n d   nda, sevgi, sald rganl k, uyum, alg , çekicilik ve çevre 

psikolojisi gi i konularda eklenerek sosyal psikolojinin konular n  olu turmu tur 
115

. 

Günümüzde psikoloji diğer  ilim dallar yla  irlikte i letme y netimine yeni disiplinler 

(uygulama- ara t rma) kazand rm  t r:  u disiplinler aras nda yer alan  zel bir sosyal 

 ilim dal  olan sosyal psikoloji; davran    iliminin temelidir
116

. 

 avran  sal finans n  ireylerin her zaman ak lc  olmad ğ  dü üncesi sosyal psikolojide 

de geçerlidir.  

 

“Örneğin, …çok s n rl   ilgi ve ipucuna dayanarak  a kalar na ili kin izlenimler 

olu turma, insanlarda  nemli  ir evrensel eğilimdir.”
117

 

 

Buradan ç karacağ m z sonuç, yat r mc lar n  ilgilerinin yeterli olmad ğ , dolay s yla 

hisse senetlerinin onlarda yaratt ğ  ilk ve olumlu izlenimlerden dolay  yat r m 
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yapt klar d r
118
.   te davran  sal finans ve sosyal psikolojinin ili kisi  u noktada ortaya 

ç kar. 

Piyasaya yeni  ir ha er geldiğinde yat r mc lar kendilerine g re yorum yaparak karar 

verirler. Bu durum alg dan kaynaklanmaktad r.  

 

“  lg , ki ilerin çevreleri ile ilgili  ilgiyi (uyar y ) duyma, anlama ve değerleme 

sürecidir.”  

 

Ba ka  ir kaynağa g re,  

 

“  lg , duyu organlar ndan gelen verilerin ( ilgi, uyar ) organize edilmesi ve onlara 

anlam verilmesi ile ilgili süreçtir.”  

 

Bireylerin sergiledikleri davran  larda  nemli olan,  u davran  lara se ep olan  ilgi ya 

da verilerin alg lama  içimine etki edip etmemesidir. 

Bu yüzden  ir irinden farkl  iki  irey; ayn  uyar y  ya da  ilgiyi farkl  alg laya ilir ve 

yorumlaya ilirler. Bireylerin alg s ndaki  u farkl l ğ n nedenleri; değerler, inançlar, 

amaçlar, tutumlar, gereksinimler,  ilgiler, kültürler, tecrü eler, hisler, içinde 

 ulunduklar  ortamlar hatta  ireylerin fiziksel  zellikleri gi i fakt rlerdir
119

. 

Bu fakt rler içsel fakt rler ve d  sal fakt rlerdir.  çsel fakt rler  ireyin; ki iliği, 

motivasyonu ve amaçlar  olarak ifade edilmektedir.  yr ca  ireylerin ki ilikleri d  a 

aç k ya da kapal  ola ileceği gi i  a ka  zellikleri de vard r.    sal fakt rler ise, 

 ilginin (uyar c )  ulunduğu ortama g re farkl  olmas ,  ilginin yoğunluğu,  ilgiler 

                                                           
118

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

 
119

 Tufan, a.g.e., s. 46- 47. 

 



 

 
 

49 

aras ndaki farkl l klar,  ilgilerin  enzerliği, yenilik, g rünü  ve statü olarak 

tan mlana ilir 
120

. 

Özetle, yat r mc lar n karakteristik  zellikleri, yat r m kararlar ndaki alg lar n  etkiler. 

 yr ca,  ilginin kaynağ , zaman , yoğunluğu, s kl ğ  gi i fakt rlerde yat r m kararlar n  

etkilemektedir. Örneğin; yat r m yap lm    irket ile ilgili  as nda ç kan ya da kulaktan 

kulağa yay lan  ir ha er, yat r mc n n o  irketin hisse senetleriyle ilgili dü üncesini 

etkiler. 

3.2.4. Sosyoloji 

Birey ve toplumun etkile imi sosyoloji  iliminin konusudur.  avran  sal finans da 

 ireylerin duygu, dü ünce ve davran  lar n n finans  nas l etkilediğini ara t rmaktad r. 

Sosyoloji  ilimiyle davran  sal finans ili kisinin ortak noktas  ileti imdir. Ba l ca 

ileti im tipleri, i  irliği, çat  ma, reka et, mü adeledir. Mü adele: paran n deği  toku u 

olarak dü ünürüz oysaki,  u deği  toku  toplumsald r
121
. Örneğin  ir arkada  m z n  ize 

hediye vermesi, kar  l ğ nda ise  izim te ekkür etmemiz ya da  ir çocuğun  eker 

kar  l ğ nda sevinip iyi davran   g stermesi. Örnekteki her iki durumda da toplumsal 

davran  ta, toplumsal  dül kar  l ğ nda mü adelenin olu tuğunu s ylemek mümkündür. 

Sosyolojinin inceleme alanlar , toplumlar n olu umu, i leyi i, deği imi, yap s  ve 

geli imidir. Sosyal  ilim dallar ndan  irisi de sosyolojidir.  

 

 “Sosyoloji, toplumsal olaylar  ortaya ç karan, i leyi   içimlerini  elirleyen, 

toplumsal olaylarla ilgili kavramlar üretmeyi; toplumsal yap lar , değerleri ve 

ili kileri  ir  ütünlük içerisinde inceleyerek elde ettiği  ulgular    ğ nda tüm 

toplumlar için geçerli ola ilecek toplumsal etkile imleri geli tirecek genelleme ve 

yasalara ula may  amaçlamaktad r.”  
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Sosyoloji yüzy llar  oyunca toplumlar n yap s n ,  ireyi  u gruplar içerisinde tutan 

fakt rleri ara t rm   ve  ireylerin sosyal ya ant lar ndaki deği meleri saptamaya 

çal  m  t r. Buradan da anla  lacağ  gi i insan ve insan topluluklar  sosyolojinin temel 

alan n  olu turmaktad r
122

. 

Sosyoloji, çevremizi, çevremizdeki  ireylerin amaçlar n , korkular n , ac lar n , 

hayallerini ve isteklerini daha iyi anlamam za yard mc  olmaktad r. Sosyoloji, empati 

yeteneğini güçlendirmektedir.  iğer topluluklar ile ilgili  ilgilerimizi artt r r.  yr ca 

sosyoloji,  ütün  unlar n d   nda, ekonomik  irimlerin kendi aralar ndaki toplumsal 

ili kilerin incelenmesine de odaklanm  t r
123

.  

Günümüzdeki modern sosyoloji, yaln zca toplumda geçerli olan kurallar  

saptamamaktad r. Bu kurallar n, politik hayata, ekonomik hayata ve gündelik hayata 

nas l yans yacağ  ile ilgili çal  malar da yapmaktad r.  Bu çal  malar n sonucunda ise 

toplumsal yap da ya da  ireylerin davran  lar ndaki geli meler ve  u geli melerin 

sonuçlar  sosyolojinin çal  ma alan d r
124
. Özetlemek gerekirse yat r mc lar ald klar  her 

politik, sosyal ve ekonomik kararlarda sosyolojik incelemelerin sonucu olarak elde 

edilen  ilgilere dayanmaktad r
125

. 

3.3. DAVRANIŞSAL FİNANSTA YATIRIMCI EĞİLİMLERİ  

 avran  sal finansta yat r mc  eğilimleri;  ili sel eğilimler, duygusal eğilimler ve sürü 

davran    olarak incelene ilir. 

3.3.1. Bilişsel Eğilimler 

Bireyler yat r m kararlar nda ak lc  olmayan davran   eğilimleri vard r. Bu eğilimlere 

 ili sel eğilimler denilmektedir. Toplumdaki her  irey tutarl  ve devaml  olarak  u 

eğilimlerden etkilenir. Bili sel eğilimler,  

                                                           
122

  rdoğan, a.g.e., s.6. 
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“ nsan zihninin karar verme sürecinde yaratt ğ  k sayollar yanl   ç kar mlar 

yap lmas na neden olarak  ireyleri rasyonel davran  tan al koyan  ir tak m 

 ozukluklar yarat r.  limine edilmesi çok zor olan  u  ozukluklard r.” 
126

. 

 

Karar vermeyi etkileyen  ili sel eğilimler  unlard r; Çerçeveleme eğilimi, Zihinsel 

Muhase e, Belirsizlikten kaç nma,    r   zgüven, Ç palama, Temsilliktir. 

3.3.1.1. Çerçeveleme eğilimi 

 at r mc lar n karar verme sürecinde, olaylar n sunulu   eklinden etkilenerek farkl  

ifade edili   içimlerine g re deği ik tepkiler vermelerini anlatan  ir  ili sel eğilimdir
127

.  

Çerçeveleme eğilimi, 1981 de Kahneman ve Tversky’ nin “The Framing of  ecisions 

and the Psychology of Choice” adl  yapm   olduklar  çal  mayla literatüre 

kazand r lm  t r. Bu çal  mada psikolojinin karar alma alg s n  y nettiği ve karar alma 

sürecinde ç kt larda  ng rüle ilir deği ikler g sterdiği ifade edilmi tir
128

.  

Bireyler alternatifler aras nda seçim yaparken tutarl  ve ak lc  değerlendirmeler 

yapmazlar.  ikkatini çeken alternatifleri  elirleyip çerçeveler ve onlar aras ndan seçim 

yaparak karar verirler.  

Çerçeveleme eğiliminin yat r mc lar üzerindeki etkilerini ara t ran Pompain, yat r m 

karar  alan  ir yat r mc n n  ir irine  enzer   ve B portf ylerinden  irini seçerken;   

portf yünün %70 oran nda faydal , B portf yünün ise %30 oran nda faydas z olduğu 

 ilgisi varken,   portf yünü seçeceğini  elirtmi tir
129

.  
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Bireyler kay ptan kaç nmak isterler.  olay s yla yat r m kararlar na ili kin seçecekleri 

seçenek kay a ili kin  ir çerçeveyse, o seçenek seçilmez.  

3.3.1.2.  Zihinsel Muhasebe 

Thaler ilk defa  u kavram ,  eklenti teorisi ile ilgili ara t rmalar yaparken ortaya 

ç karm  t r. Thaler ve Bondt’ a g re zihinsel muhase e, 

 

  “Bireylerin ve hane halklar n n finansal aktivitelerini organize ederken, 

değerlendirirken ve takip ederken kulland klar   ili sel operasyonlard r.”
130

. 

 

Zihinsel muhase enin üç temel  ile eni  ulunmaktad r. Bunlardan  irincisi, sonuçlar n 

yorumlanarak alg lanmas d r. Bunun yan  s ra, al nan karar  değerlendirilme sürecini de 

içermektedir.  kinci temel  ile eni ise,  elirli faaliyetlerin  elirli hesaplara atanmas d r. 

Zihinsel muhase ede de muhase ede olduğu gi i kaynaklar n dağ l m  ve  u 

kaynaklar n kullan m  etkilenmektedir.  ani,  ireylerin  ütçesi gereği harcamalar  

k s tlana ilmektedir. Son  ile en ise, hesaplar n ne s kl kta değerlendirildiğidir.   ll k, 

ayl k veya günlük değerlendirilmektedir. Bu değerlendirmeler dar ya da geni  olarak da 

ifade edile ilmektedir. Bu temel üç  ile en ekonomik kuram n deği tirile ilirlik 

prensi ini ihlal etmi tir. Bu yüzden zihinsel muhase enin, bireylerin seçimlerini 

erteleyeceği kan s na var lm  t r
131

. 

3.3.1.3. Belirsizlikten kaçınma 

 lls erg  u kavram  1961 y l nda ortaya atm  t r.  yr ca,  u kavram çoğu literatürde 

Ellsberg Paradoksu olarak da ifade edilmektedir. Belirsizlikten kaç nma,  ilinmeyenden 

korkma olarak tan mlana ilir 
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Bayrak’a g re  ireyler; sonuçlar kesin olmasa  ile, hangi sonucun hangi olas l kla 

 a lar na gele ileceğini  ildikleri durumlar , olas l klar hakk nda hiç ir fikirleri 

olmad klar  durumlara tercih ettikleridir. 

Belirsizlikte kaç nma  a ka  ir kaynağa g re,  ir toplum ya da  ir  rgütteki tahammül 

edilemeyen belirsizlik derecesidir.  

Bireyler  elirsizliğin olduğu ortama uyum sağlamada ciddi sorunlarla kar  la  rlar. 

Belirsiz ortamlar da  ireyler; “ karma  kl ğ  kavrama ve eksik, düzensiz,  elirsiz ve 

dinamik durumlarla  a  ede ilme  ak m ndan”,  elirsizlikten kaç nma derecesi olan 

dü ük ve yüksek olarak s n fland r la ilir
132
. Belirsizlikten kaç nman n dü ük olduğu 

toplumlar da  ireyler risk almay  severler ve isteklidirler.  yr ca,  elirsizliği daha kolay 

tolere ederler. Belirsizlikten kaç nman n yüksek olduğu toplumlar ise riskten rahats z 

olurlar. 

 at r mc lar genellikle, trendin yukar  y nlü hareket ettiğini g rdüklerinde fiyat n 

yükselme olas l ğ n  %50 den fazla olduğunu alg lar.  olay s yla, a ağ  doğru trend de 

ise yat r mc lar fiyat n dü me olas l ğ n  alg larlar. Trend yatay olduğunda ise fiyat n 

yükselme ya da dü me olas l klar  hakk nda  ir  elirsizlik durumu olu ur. Bu durumda 

yat r mc lar piyasaya girmek yerine  eklemeyi tercih ederler.  yr ca yat r mc lar daha 

güvenli olarak alg lad klar  varl klara (nakit, mevduat) y nelmeleri “risk i tah n n 

azalmas ” olarak adland r l r.  

 avran  sal finans aç s ndan “yat r mc lar n güvenli olarak aalg lad klar  varl klara 

yat r m yapmas ” riskten değil  elirsizlik eğiliminden kaynaklanmaktad r.  Risk, 

olas l klar n kestirile ildiği durumlard r;  elirsizlik ise ne olacağ  asla  elli olmayan 

durumlard r. Bireyler yat r m kararlar n  olas l klar  kestire ildikleri durumda al rlar. 

Örneğin, yat r mc lar, kendilerine tan d k gelen hisse senetlerine yat r m yaparak fazla 

                                                           
132
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çe itlendirmeye gitmemektedirler 
133
. Özellikle yat r mc lar ya anc  hisse senetlerine 

değil, kendi ülkelerinin hisse senetlerine yat r m yapmaktad rlar. 

3.3.1.4. Aşırı özgüven 

Bireylerin kendilerini ortalamadan yüksek g rmeleri, yeteneklerine fazla güven 

duymalar  günlük hayat m zda çok s k kar  la t ğ m z durumlard r.    r   zgüvene 

sahip yat r mc lar, sahip olduklar  yeteneklerini ortalaman n üstünde olduğunu ve 

kendilerini herkesten daha fazla  ilgiye sahip olarak g rürler. Kararlar n  da  ilgiden 

çok somut ve ak lc  olmayan sezgilerine g re al rlar. Bu yat r mc lar n “k tü sürprizle” 

kar  la ma ihtimalleri yüksektir. Özgüveni yüksek olan yat r mc lar, kendi yetenek ve 

 ilgilerine fazla güvendikleri için ald klar  kararlar  piyasaya yeni  ir  ilgi geldiğinde 

 ile deği tirmedikleri gi i  u yat r mc lar, al m sat m i lemi yapmay  gerektirmeyen 

durumlarda  ile i lem yaparlar. 

 ap lan  irçok çal  mada, hem yat r mc lara hem de profesyonellere  ir irinden farkl  

hisse senetlerinin  eklenen getirileri ve  u tahminlerin güven aral ğ  sorulmu  ve 

anketin sonucunda ise;  ireylerin yapt klar  tahminin yan lma pay n n dü ük olduğu 

g zlemlenmi tir. Profesyoneller üzerinde yap lan  ir çal  mada, kat l mc lardan 

enflasyon tahminleri ve  u tahminler için güven aral ğ   elirtmeleri istenmi tir.  ani,  

güven aral ğ n  %95 olarak  elirten  ir analistin yapt ğ  100 tahminden 95’inin doğru 

ç kmas   eklenmi tir. Sonuç, tahminlerin  elirtilen güven aral ğ ndan daha dü ük 

oranda doğru olduğudur
134

. 

3.3.1.5. Çıpalama 

1970 y l ndan  u yana  ili sel psikoloji  u kavram üzerine çal  maktad r. Bilimsel 

anlamda  u kavram  ilk kan tlayan Kahnemand r. Ç palama,  
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“Bireylerin  nceden edindiği  ilgilerden vard klar  sonuçlara  ağlanmas  ve yeni 

 ilgilere rağmen  nceden verdikleri kararlar n  deği tirmede tutucu 

davranmalar d r.” 

 

 Örneğin, ç palama eğilimini g steren  ir yat r mc   nceden  elirlediği hedef fiyat , 

aç klanan yeni  irket ya da yeni sekt r  ilgilerine g re düzenler ve dolay s yla  u yeni 

 ilgilere daha az tepki verir. Bu kavramla ilgili  riely de  ir deney yapm   ve 

kat l mc lar  iki gru a ay rm  t r.  lk guru a 15 dakikal k  ir  iir dinletisi için 2 dolar 

verip vermeyeceklerini sorulmu , ikinci gru a da 15 dakikal k  ir  iir dinletisi için 2 

dolar verileceğini s ylenmi tir.  ki gru unda cevaplar  al nd ktan sonra  u  iir 

dinletisinin  edava olacağ  s ylenmi tir.  lk grupta 2 dolar  deyerek kat lacaklar   iir 

dinletisinin  edava olmas ,  u teklifin k ymetli ve kaç r lmaz  ir f rsat olduğu alg s  

olu mu  ve  u alg  sonucunda  iir dinletisine %35 oran nda kat l m gerçekle mi tir. 

 kinci grupta ise üstüne para verilerek sunulan teklifin  edava olmas   u  iir dinletisine 

verdikleri değeri etkilediği için kat l m %8 oran nda olmu tur.  avran  sal finansta 

 ireylerin fiyat alg s  yaln zca  ilgiden olu maktad r. Şayet  ireylerin fiyat alg s  yaln z 

 ilgiden olu mu  olsayd  temel analiz tam anlam yla yeterli olurdu.   te  u noktada 

teknik analiz devreye girmektedir. Teknik analizin devreye girmesi tek  a  na  u 

analizin yeterli olduğu anlam na gelmez. Sonuçta  elirli  ir d nemde hangi analiz arac  

popülerse, kullan lan o analiz y nteminin performans  fiyat  tahmin etme aç s ndan 

diğerine g re daha iyi olacakt r. Çoğu yat r mc  yat r m karar  verirken teknik analizi 

kullan r. Bu yüzden fiyatlar n tahmini aç s ndan teknik analiz y ntemi daha doğru gi i 

gelecektir. Bu duruma literatürde “kendini gerçekle tiren kehanet” olarak 

adland r lmaktad r.  olay s yla, teknik analiz y ntemin doğru olmas , teknik analiz 

y ntemlerinden  iri olan Fi onacci y nteminin de doğru olmas n n se e idir.  

Fi onacci, 12.   üzy lda ya am   ve geçek ad  Leonardo de Pisa olan  ir 

matematikçidir. Fi onacci, doğada  az  oranlar olduğunu ke federek  unlar n  ir dizi 

olu turduğunu,  u dizilerinde kendinden  nce gelen iki say n n toplam  olduğunu 

ispatlam  t r. Bu say  dizileri, 1,2,3,5,8,13,21… say lardan olu maktad r. Say  

dizilerinde d rdüncü say dan sonra gelen her say y  kendinden sonra gelen say ya 

  lündüğünde sonuç 0.618’e; her say y  kendinden  nceki say ya   ldüğünde ise sonuç 
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1.615’e yakla acakt r. Bu oranlara (0.618, 1.615), “alt n oran” da denilmektedir. 

Piyasalarda da  u say  dizilimindeki oranlar n çal  t ğ  g rülmektedir.  ani Fi onacci 

say lar ndan olu an oranlar, piyasalardaki trend ve trend hareketleri aras nda tahmin 

edile ilir  ir etkile im ortaya koyar.  olay s yla  u oranlar, fiyat  tahmininde yard mc  

olurlar. Bu yüzden de tüm yat r mc lar ona g re yat r m karar  verir ve Fi onacci ile 

yap lan tahminlerin doğruluğu kaç n lmaz olur
135

. 

3.3.1.6. Temsillik 

Bireylerin edindikleri  ilgilerden veya  rneklere  akarak yapt klar  g zlemleri  ütüne 

mal ettikleri yarg lard r. Bireyler tecrü e ettikleri her  eyi genele yayd klar  için pe in 

yarg  olu tururlar. Bireyler kararlar n  olu an  u pe in yarg ya g re vermektedirler.  

 

“Bireyler,  ahit olduklar  kadar n n durumun genelini temsil ettiğini dü ünme 

eğilimine sahiptirler.” 

 

 Bu durum ayn  zamanda ‘kumar az yan lg s ’ olarak da adland r lmaktad r. Bireyler, 

tecrü elerinden ya da g zlemlerinden yararlanarak çe itli sonuçlara olas l k tayin 

ederler. Bu durum gerçekte   yle olmamakla  irlikte yan lt c  etkiye de sahiptir. 

 at r mc lar n  u davran    içimi fark ndal ğ n n artmas  aç s ndan  nemli 

ola ilmektedir. Örneğin, yap lan çal  malarda yat r mc lar n, çevresel duyarl l ğ  olan 

 irketlerin, finansal aç dan iyi ve gelecek vaat eden  irket olarak alg land klar  ortaya 

ç km  t r.  
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3.3.2. Duygusal Eğilimler  

 uygu,  ireylerin ruh halindeki çevresel ve içsel etkilerle ortaya ç kan psikolojik 

deği im olarak tan mlanmaktad r.  uygular ya ant m zda  üyük rol oynar.   uygular 

farkl  kelimelerle ifade edilmektedir.  uygular;  mutluluk, üzüntü, sevinç,  fke, korku, 

k skançl k, umut, sevgi, ilgi, pi manl k gi i kelimelerle ifade edile ilmektedir. 

 uygusal eğilim , “duygular n etkisi alt nda, tersini doğrulayan  ilgiler olmas na 

rağmen, kay ptan kaçma güdüsüyle  irlikte  ireylerin olaylar n pozitif etkilerinin 

varl ğ na inanma eğilimleri” olarak tan mlanm  t r
136

. 

 uygusal eğilimler  ireylerin yanl   kararlar almalar na ve olumsuz sonuçlar elde 

etmelerine neden ola ilir.  yr ca kararlar, sürelerine g re farkl  eğilimlerden 

etkilenirler. K sa vadeli yat r m kararlar nda  ili sel eğilimler etkili iken uzun vadeli 

kararlarda duygusal eğilimler etkilidir. 

K sacas ,  ireyler yat r m karar  al rken içinde  ulunduklar  duygusal fakt rlerden 

etkilenerek seçim yaparlar. Bireylerin kararlar n  etkileyen duygusal eğilimler  unlard r; 

Pi manl ktan Kaçma,  yimserlik  nyarg s , Kendi kendini kontrol, Sahiplik etkisi, 

Kay ptan Kaç nmad r. 

3.3.2.1. Pişmanlıktan Kaçma 

Bireyler  a ar s zl klar n  veya zararlar n  hiç ir zaman ka ullenmezler. Örneğin, 

kazanan yat r mc lar n ellerindeki hisse senetlerini satmaya ikna etmenin, kay eden 

yat r mc y  ikna etmekten daha kolayd r. Bu durum çok s k rastlan lan mant ks z yat r m 

davran   d r
137

.  

Bireyler pi man olacağ   eyler yapmaktan kaç n p, kendisiyle gurur duyacağ  i ler 

yapmak isterler. Pi manl k, yanl   karar verildiğinden dolay  maruz kald ğ m z duygu; 

Gurur ise, karar n sonucunun iyi olmas ndan dolay  ortaya ç kan duygusal memnuniyet 
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olarak tan mlaya iliriz. Bireyler geni   ir  ak   aç s na sahip olmadan, yapt klar  en 

küçük hatalar da  ile pi manl k hissede ilirler.  olay s yla pi manl k,  ireylerin 

kararlar n   üyük  lçüde etkilemektedir
138
.  at r mc lar, değeri artan hisse senetlerini 

hemen elden ç karma, değeri dü en hisse senetlerini ise uzun süre elde tutma eğilimi 

g stermektedir. Bu eğilim pi manl ktan kaç nma eğilimidir
139
.   yr ca yat r mc lar, 

“yat r mlar ndan para kazanma ümidini kay etmek istemezler.”
140

. 

 at r mc lar n değeri dü en hisse senetlerini elde tutma se e i, yanl    ir yat r m 

yapt ğ ndan dolay  pi man olmamak ve kay   ka ullenmemek içindir. Fakat 

yat r mc lar n  u isteksizliği daha  üyük kay plara yol aça ilmektedir.  eğeri artan pay 

senedini elden ç karan yat r mc lar ise kendileriyle gurur duyacaklar   ir hareketi hemen 

ya amak ve kardan zarar etmeme (pi manl ktan kaç nma) dü üncesindedirler
141

.  

 eğeri dü en ya da değeri artan hisse senetlerini elde tutma süreleri yat r mc lar n 

demografik yap lar na g re farkl l klar g stermekte ve finansal piyasalar aç s ndan 

 nemli sonuçlar doğurmaktad r. 

3.3.2.2. İyimserlik önyargısı 

 yimserlik, olaylar  ve  eklenen sonuçlar  iyi y nden g rme anlam na gelmektedir. 

 yimserlik  nyarg s ,  ireylerin ak lc  davranma anlay   ndan sapmas na se ep 

olmaktad r. Bireyin iyimserlik durumunda  eklenen fayda değeri, ak lc  davranan 

 ireylere k yasla daha fazla olacağ d r. Finansal ekonomi aç s ndan  akt ğ m zda 

yat r mc lar n iyimserliği, yat r m kararlar n  doğrudan etkilemektedir. Çoğu iyimser 

yat r mc , kendisinin zarar etmeyeceğini, yat r ma konu olan değerlerin ani  oklardan 
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etkilenmeyeceğini ama diğer yat r mc lar n  ütün  unlardan etkileneceği 

dü üncesindedirler
142

.  

  te  u yan lg  yat r mc lar  ak lc  davranmaktan uzakla t rmaktad r. Günlük 

ya ant m zda iyimserlik hali çok s k kar  la t ğ m z  ir durumdur. Bireyler iyimserlik 

 nyarg lar ndan dolay  risk değerlendirmelerini yanl   yapa ileceği gi i normal 

ko ullarda da almamalar  gereken riski üstlene ilirler. Bu durum her ne kadar  az  

 ireyler aç s ndan olumlu olarak yorumlansa da fazla iyimserlik hali  ireylerin kendileri 

için alacağ  en uygun kararlar  olumsuz y nde etkilemektedir
143

.  

3.3.2.3.  Kendi kendini kontrol 

Bireylerin kendi kontrolleri alt na alamayacağ  durumlarda, sonuca etki etme ihtimalinin 

olduğuna olan inanc  ifade eder.  

 at r mc lar n  ir irlerini yoldan ç karmaya eğilimleri vard r. Bu yüzden 

otokontrollerini geli tirmek isterler. Kendi kendini kontrol etme eğiliminde yat r mc lar 

kendilerinin  a ar l  olduğunu,  a ar s zl klar  ise d   etmenlerden kaynakland ğ na 

inan rlar. Bu durum ise yat r mc lar n fazla  ilgi ya da a  r   zgüvene sahip olduğunu 

g stermektedir.  olay s yla yat r mc lar  a ar  elde ettiklerinde,  ilgiyi kullanma 

performanslar na olan güvenleri artar
144

.  

Kendi kendini kontrol eğilimi alt nda al nan yat r m kararlar nda yat r mc lar ak lc  

davranmamaktad rlar.  Belirsizlik ve risk kar  s nda yat r mc n n kendine fazla 

güvenmesi ve  u güvenin sonucunun yaratt ğ  yan lsama, yat r mc y   eklediğinden 

farkl   ir noktaya g türe ilir.  
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3.3.2.4. Sahiplik etkisi 

Bireylerin sahip olduklar  mallara  içtikleri sat   değerinin, sahip olmad klar  ayni 

mallara  içtikleri al c  değerden fazla olmas  olarak ifade edilmektedir. 

Ba ka  ir ifadeyle sahiplik etkisi, “ nsanlar n ellerindeki  ir maldan vazgeçmek için 

istedikleri değer düzeyi, ayn  mal  edinmek için vermeye raz  olacaklar  düzeyden 

yüksek olma durumu” dur. 

Sahiplik etkisi iyi i  ve davran  lara odaklanmay  sağlayarak, k tü fiil ve davran  lardan 

uzakla t r r.  at r mc lar n hisse senetlerine a  r   ağlanmas  çok s k i lem yapmalar n  

engellediği için yat r mc lar yüksek i lem maliyetlerine ve vergilere katlanmak zorunda 

kal rlar. Bütün  unlar n d   nda  irket hakk ndaki olumsuz  ilgileri de g z ard  

ederler
145

. 

Sahiplik etkisine  enzer olan  irde statüko eğilimi vard r. Statüko eğilimi, mevcut sahip 

olunan hizmetleri ve mallar    rakmama eğilimidir. Ba ka  ir ifadeyle statüko eğilimi, 

“insanlar n al  kanl klar  üzerinden kendilerine ait olan mallar n değerlerindeki 

sapmalar” d r. Sahiplik etkisi ve statü etkisi, yat r mc n n kay etmeye kar   g sterdiği 

tepkinin kazanca g sterdiği tepkiden fazla olduğunu ka ul eder.  yr ca sahiplik etkisi 

ve statüko etkisi, kay ptan kaç nma eğiliminin  ir uzant s d r. 

3.3.2.5. Kayıptan Kaçınma  

Kahneman ve Tversky kay ptan kaç nma eğilimine  ağl  olarak Beklenti Teorisini 

ortaya ç karm  lard r. 

Kay ptan kaç nma psikoloji  ilimi çerçevesinde, ayn  miktar kazanç ile ayn  miktar 

kay p y nünde dengesizlik olduğu ifade edilmektedir
146
.  avran  sal finans 

kaynaklar nda s kça rastlan lan  ir eğilim olmakla  irlikte diğer duygusal eğilimlere de 

referans olmaktad r.  
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 konomi ve psikoloji kaynaklar ndaki deneysel çal  malar,  ireylerin kay plar  

minimize etme isteğinin, kazançlar  maksimize etme istediğinden daha kuvvetli 

olduğunu ortaya koymu tur 
147

. 

Bireyler bir miktar para kay etmenin ac s n , ayn  miktar paran n kazan lmas ndan daha 

fazla  nemserler 
148
.   at r m ortam nda  ireylerin kay ptan kaç nma eğilimlerinin  ir 

diğer  rneği de yatk nl k eğilimidir.  atk nl k eğilimi, yat r mc lar n kay eden hisse 

senetlerini elden ç karmada isteksiz olduğunu, kazanan hisse senetlerini ise elden 

ç karmaya istekli olduğunu ifade etmektedir
149

.  

 at r mc lar kay etmekten haz etmezler. Bu yüzden kay etmekten haz etmeyen 

yat r mc lar değeri dü ük hisse senetlerini portf ylerinde uzun süre tutmazlar. Bu durum 

yat r mc lar n ak lc  davranmad ğ n  g stermektedir.  yr ca kay ptan kaç nma eğilimi 

çok güçlü  ir  ekilde yat r mc lar n davran  lar n  yans tmaktad r.  at r mc lar n 

kazanan hisseleri erken elden ç karma eğiliminin nedenlerinden  irinin de pi manl ktan 

kaç nma eğilimi olduğunu s ylemi tik. Olas   ir pi manl k  ireye  a ka  ir kay p daha 

getire ileceği unutulmamal d r
150

.  
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Kay ptan kaç nman n  ir diğer anlam  da zarardan kaç nmad r. Kay ptan kaç nma 

eğiliminin en s k g rüldüğü zamanlar, yat r mc lar zarar etmeye  a lad klar ndaki 

tutumlar d r.  at r mc lar n sahip olduklar  hisse senetleri değer kay ettikçe, o hisse 

senetlerinden daha fazla al rlar.  at r mc lar zararlar n  realize etmek istemediklerinden 

dolay  portf ylerini çe itlendirerek maliyetlerini dü ürmeye çal   rlar.  at r mc lar n 

 unu yapmas n n en  üyük se e i ise o pay senedi fiyat n n tekrar yükseleceği 

 eklentisi içinde olmalar d r.  ncak pay senedi fiyat n n tekrar yükseleceği 

 eklentisinin güvencesi yoktur. Kay ptan ya da zarardan kaç nma eğilimi,  ir miktar 

zarar eden profesyonel portf y y neticileri ise raporlama d nemine doğru riskli 

pozisyon almay  tercih ederler. 

3.3.3. Sürü Davranışı 

Sürü davran   ,  ireylerin içinde  ulunduğu toplumun davran  lar ndan, kültürlerinden, 

ideolojilerinden etkilenerek kendi fikirlerini o y nde deği tirmesi ve çoğunluğun 

hareket ettiği y nde hareket etmesi olarak tan mlana ilir. Sürü davran   na son y llarda 

finans  ilimi de ilgi g stermi tir. Sürü davran    sosyal psikoloji kavramlar ndan 

 irisidir. Sürü psikolojisi  ir grup insan n y nlendirilmesi olarak alg lansa da tek  ir 

 ireyde sürü psikolojisinin içinde ola ilir. Bireyler  ağ ms z yerlerde olsalar dahi 

gazete, dergi, televizyon v. . yerlerden etkilenerek sürü psikolojisi içine gire ilir ve 

y nlendirile ilirler.  yr ca, grup çal  malar  da sürü psikolojisiyle  ağlant l d r. Bir 

gruptaki  ireyler diğer üyelerle aralar ndaki uyumu  ozmamak için kendi kararlar ndan 

saparak çoğunluğun karar n  ka ul ede ilirler. 

Finansal piyasalarda sürü davran  lar  finansal piyasalar n var olu u ile e  zamanl  

olarak süre gelen  ir kavramd r. “17.  üzy lda ortaya ç kan lale ç lg nl ğ ndan, dünya 

 orsalar nda 1974-1982 y l nda g rülen sert dalgalanmaya, 1980’lerde Japonya’da  orsa 

ve emlak piyasalar nda olu an a  r  değerlemeye ve 2000 y l nda olu an medyaya kadar, 

finansal piyasalar a  r  değerlemeyi ve  era erindeki ç kü ü ya da yükseli i” sürü 

davran   yla aç klanmaktad r
151

. 
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Portf y y neticileri, fon y neticileri çe itli se eplerden dolay  sürü davran    eğilimi 

içindedirler. Finansal sürü davran   ,  

 

“ Bir grup yat r mc n n ayn  y nde ayn  varl ğa ili kin e  zamanl  olarak i lem 

yapmas d r.”  

 

Kendi  ilgilerini g z ard  edip sürüyü izleyen  ireylerin kararlar , takip ettikleri gru un 

analitik bilgi seviyesinde olur. Bunun sonunda bu bireyler, grubun bilgi seviyesinin 

alt nda kal r. Bu yüzden de gru un karar almada temel ald ğ   ilgi düzeyi dü er. 

Sürü psikolojisi üzerine yap lan çal  malarda yat r mc lar n ak lc  davranmad klar  da 

ispatlanm  t r.  

Cajueiro ve Tabak, Japon  orsas nda i lem g ren menkul k ymetleri incelemi  ve hisse 

senetlerindeki k r lganl ğ n sürü psikolojisinden kaynakland ğ  g rü üne varm  t r. 

Chiang ve Zheng de 18 ülkenin menkul k ymet  orsas n  incelemi  ve yat r mc lar n 

toplu  ir  ekilde sürü davran    sergiledikleri kan s na varm  lard r.  yr ca,  vrupa 

 orsalar  üzerinde yap lan çal  malarda da kriz ve seçim d nemleri hariç sürü 

psikolojisinin varl ğ n  kan tlam  lard r. 

Sürü davran   , finansal anlamda yat r mc lar n  ir irlerini taklit etmesi anlam na gelse 

de sahte sürü davran    anlam na gelmemektedir. Sahte sürü davran   , ayn   ilgiye 

sahip olan yat r mc lar n  enzer sorunlarla kar  la t klar nda ayn  kararlar  vermeleri 

olarak tan mlanmaktad r. Ba ka kaynaklarda sahte sürü davran   ,  ilinçsiz sürü 

davran    olarak da ifade edilmektedir.
152
. Sahte sürü davran   nda yap lan yat r mlar n 

 ir iriyle ili kisi yoktur. Bunun se e i al nan yat r m kararlar n n  ir irinden  ağ ms z 

olmas d r. Örneğin, faiz oran n n dü mesiyle yat r mc lar hisse senetlerine y nelirler. 

Bu durum sürü davran    say lmaz. Çünkü yat r mc lar  ir irlerini izledikleri için değil 
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de herkes taraf ndan  ilinen  ir duruma tepki olarak karar alm  lard r
153
. Sahte sürü 

davran    sergileyen  ireyler  ir irlerinden ha erdar değillerdir.  yr ca  ireylerin 

 ir irlerini g zlemleme ihtimalleri yoktur. 

Bilinçli sürü davran   nda ise  ireyler  ir irleriyle mutlaka ileti ime geçmi ;  ilgi 

al  veri i ve g zlem yapm  lard r.  at r mc  kararlar n  etkileyen  irçok fakt r 

olduğundan, yat r mc lar n  ir irlerini ne seviyede etkilediklerini tahmin etmek çok 

zordur.  olay s yla  ilinçli ve  ilinçsiz sürü davran     ir irinden kolay  ir  ekilde ay rt 

edilememektedir.   te  urada tekrar ileti imin  nemi devreye girmektedir. Sürü 

davran    yat r mc lar n  ir irleriyle ileti ime geçmesiyle ortaya ç kar. Bu ileti im 

sadece s zlü değil, g zleme dayal  da ola ilir. Bireylerin davran  lar  sahip olduklar  

bilgiyi yans tt ğ ndan  ireyler a  r   zgüvene sahip hareket ederler
154

.  

Piyasadaki  irçok teori, yat r mc lar n piyasada i lem yapt klar  sürede  ilgi 

edindiklerini savunmaktad r. Çünkü yat r mc lar sahip olduklar   ilgiler doğrultusunda 

i lem yaparlar.  olay s yla  u  ilgiler direkt fiyatlara yans r. Tüm  ilgilerin fiyatlara 

yans d ğ  piyasa güçlü formda etkindir.  yr ca, etkin piyasalar hipotezindeki etken 

kavram   ilgisel etkinliği ifade etmekteydi. Fakat yat r mc lar n kendi  ilgilerine g re 

değil de  a ka yat r mc lar n hareketlerini taklit etmeleri piyasan n etkinliğini ortadan 

kald r r. Bu durum sürü davran    olarak adland r l r.  ma yat r mc lar n g sterdikleri 

her  enzer davran   sürü davran    değildir 
155
. Bir yat r mc n n ald ğ  yat r m karar n n 

diğer yat r mc lar n ald ğ  karar g re deği tirmesi sürü davran    olarak ka ul 

edilmektedir
156

. 
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Finans literatüründe sürü davran   , istenmeyen  ir durumdur. Sürü davran    g steren 

yat r mc lar piyasan n dengesini  ozmaktad r. Kar n  en yükseğe ç karmaya çal  an  ir 

yat r mc n n sürü psikolojisine girmesinin  irçok nedeni ola ilir. Bu nedenler, diğer 

yat r mc lar n  elirli  ilgilere sahip olmalar  ve hareketleriyle  u  ilgiyi g stermeleri ya 

da içsel  ir durum ola ilmektedir 
157

. 

Sürü davran   n  aç klaya ilmek için iki ana yakla  m mevcuttur. Bunlar, rasyonel sürü 

davran    ve rasyonel olmayan sürü davran   d r 
158

. 

3.3.3.1. Rasyonel sürü davranışları 

Piyasalarda rasyonel sürü davran    mevcuttur. Rasyonel sürü davran   , yat r mc lar n 

yeterli bilgiye sahip olmad klar  durumlarda veya sahip olduklar   ilginin doğruluğuna 

ili kin ku ku duymalar ndan dolay  diğer yat r mc lar n davran  lar n  taklit etmeleridir 

159
. 

Sürü davran     ireylerin yat r m karar  almalar yla  a lar ve yat r mc  davran  lar n n 

tek  ir y nde yoğunla mas na se ep olan hareketleri ortaya ç kar r 
160
. Rasyonel sürü 

davran    temsillik sorunundan kaynaklanmaktad r. Portf y y neticileri de kendi 

iti arlar n  ve ç karlar n  korumak için sahip olduklar   ilgileri kullanmamakta ve diğer 

y neticileri taklit etmektedir
161

.  
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 ğer  ir  irey sezgilerine güvenerek yat r m karar  ald ğ nda ve diğer yat r mc lar n 

ald ğ  karar n kendisininkinden farkl  olduğunu  ğrendiğinde  u karardan vazgeçiyorsa 

sürüye kat lm  t r. 

Bilgiye dayalı sürü davranışı (bilgi çağlayanı) :  at r mc  davran  lar n n  ir irine 

 enzer  ekilde olmas n n en  nemli se e i, yat r mc lar n  enzer kararlar almak zorunda 

kalmas d r. Bu durumda  ir irlerine  enzeyen yat r mc lar,  enzer  ilgiye sahip olarak 

 enzer davran  lar sergiler ve  enzer sonuçlar elde ederler.  yr ca yat r mc lar n 

 ilgileri  a lang çta  enzer olmasa da  ekledikleri sonuç ayn  ola ilmektedir. Bu durum 

sürü davran   n n ortaya ç kmas na neden olmaktad r.  at r mc lar  ir irlerinin 

davran  lar n  g zlemleye ileceği gi i  u davran  lar n sonuçlar n  da 

g zlemleye ilirler. Buradaki en  nemli konu yat r mc n n en iyi hangi seçeneğin 

olduğunu  elirlemesidir.  at r mc lar her zaman seçenekleri değerlendirip doğrudan 

karar alma yetisine sahiplerdir.  ma  ilindiği üzere doğrudan karar alma y ntemi hem 

zaman al c  hem de maliyeti yüksektir. Bu yüzden de yat r mc lara diğer yat r mc lar n 

 ilgilerine güvenirler.  olay s yla  a kalar n n  ilgisine güvenmek hem kolay hemde 

maliyetsizdir 
162

. 

Bilgiye dayal  sürü davran   n n ortaya ç kmas n n se e i; 

 

“ at r mc lar n karar süreçlerini  ekillendiren gelecekte ortaya ç kacak olaylara 

ili kin olas l k dağ l m  tasar mlar n n, daha  nce yat r m yapm   olan 

yat r mc lar n davran  lar  taraf ndan etkilenmesidir.”  
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Bu etki  ireyin kendi ki isel  ilgilerine g re daha  ask nsa  ilgiye dayal  rasyonel sürü 

davran    ortaya ç kar 
163

. 

Saygınlığa dayalı sürü davranışı: Portf y y neticileri statülerini ve sayg nl klar n  

kay etmek istemezler. Bu yüzden de kendi kararlar nda sahip olduklar   zel  ilgilerini 

kullanmak yerine diğer y neticilerin kararlar n  taklit ederler.  at r mc lar n aksi  ir 

y nde karar almalar  halinde, ak lc  karar al c lar olarak sayg nl klar na zarar verme 

inanc  içerisinde olduklar ndan dolay  kendi  ilgilerine g re hareket etmek istemezler. 

Scharfstein ve Stein de portf y y neticilerinin kendi yeteneklerine güvenmedikleri 

zaman, güvene ilecekleri  ireylerin davran  lar n  taklit ederek sürü davran    

sergilediklerini ileri sürmü tür. 

Portf y y neticilerinin, sayg nl k ve statülerine ili kin kayg lar n n nedeni,  ahsi geçen 

y neticilerin yetenekleriyle ilgili mevcut  ir  elirsizliğin olmas d r. Bu yüzden de 

portf y y neticileri yetenekleriyle ilgili mevcut  elirsizliklerinden dolay   ir irlerinin 

kararlar n  taklit etmektedirler.  yr ca 
164
, portf y y neticileri kendi yeteneklerine 

güvenmediklerinden dolay  riskten kaç nma eğiliminde de diğer y neticileri taklit 

ede ilirler. Bu durumda sürü davran    ak lc   ir davran   olarak g rülmese de, i  

ya amlar nda statülerini korumaya çal  an y neticilerin  ak   aç s ndan oldukça ak lc  

 ir davran  t r. Sürü davran   ndan dolay  olumsuz  ir sonuç elde edilse  ile çoğunluğa 

uyulduğundan dolay  y neticilerin sayg nl ğ na  ir zarar gelmez 
165

. 

Ücrete dayalı sürü davranışı: Kurumsal yat r mc lar  ireysel yat r mc lara g re daha 

fazla  ilgiye sahiplerdir. Bu yüzden de kurumsal yat r mc lar n  ireysel yat r mc lara 

nazaran daha fazla sürü davran    sergiledikleri  eklentisi vard r. Portf y y neticileri 
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değerlendirmelerini  ir irlerinden  ağ ms z değil de kar  la t rmal  performansa dayal  

yapmalar  diğer y neticilerin davran  lar n  taklit etmeye y neltir.  

 yr ca Hong, Ku ik ve Solomon’ a g re, genç portf y y neticilerinin daha tecrü eli 

olan y neticilerin kararlar n  taklit ederek sürü davran    sergileme ihtimalleri daha 

yüksektir
166
. Bunun se e i ise genç portf y y neticilerinin performanslar n n dü mesi 

durumunda i lerinden olma ihtimalidir. 

3.3.3.2. İrrasyonel sürü davranışı 

Bireyler genellikle kendi  ilgileri doğrultusunda gruptan farkl  kararlar alarak  a ar  

elde etmektense, grupla ayn  y nde hareket ederek  a ar s zl ğ  ka ul ederler. Bireylerin 

grup karar na uyma eğilimlerinin se e i, kendi sahip olduğu  ilgiyle gru un sahip 

olduğu  ilgi  ir irinden farkl  olduğunda kayg lanarak d  lanacaklar n  ve diğer 

gruptaki  ireylerin onlar n yetersiz olduklar na inanacaklar  endi esi ta  malar ndan 

dolay d r.  ani,  ireyler üzerinde sosyal  ir  ask  hâkimdir. Bu sosyal  ak   ireylerin 

yat r m kararlar n  ciddi derecede etkilemektedir.  olay s yla sürü davran   na g re 

yat r mc lar kararlar n , rasyonel analizler ile değil de psikolojik  nyarg lara g re 

almaktad rlar. Bu tür yat r m kararlar n n sonucu getirilerin dü ük olmas d r
167

 .  yr ca 

 ireyler yat r m karar  al rken yat r m analizi y ntemlerini kullanmak yerine psikolojik 

 nyarg lar n  kullanarak sürü davran    g stermeleri, piyasa fiyatlar n n olmas  gereken 

yerde değil farkl  yerde olu mas na yol açar. 

 rrasyonel sürü davran   ,  “ at r mc lar n bilgisel nedenlerden kaynaklanmayan sosyal 

bask , moda ve sosyal fikir birliği  eklinde ortaya ç kan davran  sal  zellikleri nedeniyle 

bireysel kararlar n  g z ard  ederek diğer yat r mc lar n davran  lar n  taklit etmeleri” 

olarak ifade edilmektedir 
168

. 
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 olay s yla irrasyonel sürü davran   , yat r mc lar n psikolojisinden kaynakland ğ n  

ifade etmektedir.  at r mc lar kendi inançlar n ,  ilgilerini   rak p diğer yat r mc lar n 

davran  lar n  takip ederek karar al rlar 
169

.  

Sosyal psikolog olan  sh,  ireylerin  ir irlerini taklit ederek  enzer davran  lar 

g stermelerinin nedenini grup  ask s ndan kaynakland ğ n  ileri sürmü tür.  sh  ir grup 

üzerinde deney yapm  t r.  sh deneyde, deneklerden  irini ha ersiz   rakarak ve diğer 

deneklere de yapacağ  teste yanl   cevap vermelerini s ylemi . Ha ersiz olan denek 

testteki sorular  diğerlerine rağmen doğru cevaplam  t r.  aha sonra diğer denekler 

alayc   ir üslupla verdiği cevaplar n onlar nkinden farkl  olduğunu  u yüzden de yanl   

cevap verdiğini s ylemi ler ve  u yüzden de ha ersiz denek sonraki cevaplar  da gru a 

g re vermeye devam etmi tir. 

 oğru  ilgi ne kadar aç kta olsa,  ireyler ne kadar ak lc  davransalar ve ne kadar 

 zgüvenleri de olsa, grup  ask s ,  ireyleri ak lc  olmayan davran  lara 

y nlendirmektedir. Bu durumda da  ireyler karar al rken sürü davran    g stermeye 

y nelirler. Oysaki  u deneyde cevaplar  ir kâğ da yaz lm   olsayd , kimse kimsenin 

ceva  n   ilmeyecek ve dolay s yla grup  ask s  olmayacakt . 

3.4. DAVRANIŞSAL FİNANS AÇISIYLA ETKİN PİYASALAR 

HİPOTEZİ 

 tkin piyasalar hipotezi, temel ve teknik analizlerin geçerli olmad ğ n , piyasadaki 

menkul k ymet fiyatlar n n tesadüfi olu tuğunu  ne sürmektedir. Çünkü pay senetlerinin 

(hisse senetleri) geçmi  d nemdeki fiyatlar , pay senetlerinin (hisse senetleri) 

gelecekteki fiyatlar n  etkilememektedir.   ine, etkin piyasalar hipotezine g re piyasaya 

yeni  ir  ilgi geldiğinde, fiyatlar  u  ilgi doğrultusunda deği ecektir.  yr ca, etkin 

piyasalar hipotezine g re yat r mc lar piyasaya olumlu ya da olumsuz  ir  ilgi 

geldiğinde  u  ilgilerden zaman nda ha erdar olup doğru karar verdikleri için ak lc  

davranacaklard r.  tkin piyasalar hipotezinin geçerli olduğu  ir piyasadaki olumlu ya da 

olumsuz  ir  ilginin gelmesiyle olu acak fiyat deği im süreci grafikler yard m yla  u 

 ekilde g sterile ilir; 
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Şekil 3.1.   “Yatırımcıların Anormal Fiyat Değişimlerine Tepkisi” 

 

 

Kaynak: Semra Öncü, Hüseyin  kta , Si el Karg n, Ra ia  kta , Nilgün Kayal , “ at r mc lar n  normal Fiyat 

 eği imlerine Tepkisi”, 2001. 

 

Piyasalar n etkinliği klasik finans n temel ka ulüdür. Klasik finansa g re, yat r mc lar 

 ütün  ilgiye sahiptir ve sahip olduklar   u  ilgileri yat r mc lar ayn  yorumlar. 

Davran  sal finansta ise  ireylerin piyasadaki  ütün  ilgilere sahip olsa  ile  ireylerin 

 u  ilgileri analiz etme yetenekleri farkl d r
170

. 

Bireylerin finansal karar alma sürecinde g sterdikleri davran  lar n, ak lc   irey 

varsay m na ve geleneksel finans teorilerine uymad ğ  yap lan  irçok ara t rmalarla 

kan tlanm  t r
171

.  

Pay senedi fiyatlar ndaki tahmin edile ilirlik, piyasa etkinliği çerçevesinde en çok 

ara t r lan konulardan  irisidir. Pay senedi getirilerinin tahmin edile ilirliği konusu, 

piyasa etkinliğinin çe itli  ekillerde sorgulanmas na yol açm  t r.  tkinlikten sapmalar 

ara t r l rken, yat r mc lar n ak lc  davran  lar n  etkileyen  nyarg lar kapsam nda 

davran  sal finans yakla  m   n plana ç km  t r. S z konusu olan  u  n yarg lar 
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temsillik eğiliminden (bkz. syf.46- 47) kaynaklanmaktad r.  yr ca, temsillik eğiliminin 

en  nemli tetikleyicisi davran  sal finans modelleri olmu tur. Bu yüzden de finansal 

performanslarda g zlemlenen eğilim ve tekrarlama da temsilliğin g stergesidir. 

Temsillik eğilimi,  ireylerin  enzer  zelliklerine g re nesneleri gruplamalar  olarak 

ifade edile ilir.  ani,  ireyler k s tl   ilgi ya da zaman se e iyle genelleme eğilimi 

yaparlar.   at r mc lar,  irketlerin geçmi  performanslar na  akarak grupland rma 

yaparlar. Bu grupland rmaya  akarak geleceğe ili kin getiri tahminlerinde  ulunurlar
172

. 

Finans teorisinin  tkin Piyasalar g rü ünden  avran  sal Finansa doğru evrimi ile 

 irlikte yat r mc lar,  irketler, piyasa düzenleyicileri ve politika yapanlar için çe itli 

sonuçlar ortaya ç km  t r. Bu sonuçlar
173

; 

  at r mc lar aç s ndan finansal piyasalar n her zaman etkin olmas  mümkün 

değildir. Bu durumda yat r mc lar art   ir gelir elde ede ilecekleri yat r m f rsat  

aray   na girmeleri ve piyasadaki yanl   fiyatland r lm   hisse senetlerini 

 ula ilmeleri için kaynak ay rmalar  olumlu sonuçlar verir. 

 

 Şirketler aç s ndan piyasalar n etkin olmas  ise  z sermaye maliyetlerinin doğru 

hesapland ğ  anlam ndad r.  yr ca piyasa fiyatlar ndaki deği imler  irketin 

sermaye yap s ndaki kararlar n  etkilemeyecektir.  avran  sal finans,  irketler 

yeni pay senedi ç kar rken en iyi zaman  seçip kazanç sağlaya ileceklerini 

g stermektedir. Bunun d   nda eğer  irketlerin  irle me durumlar  varsa ve 

yat r mc  tercihleri  iliniyorsa,  irketler doğru fiyatland rmalar yapabilmektedir. 

Bunun yan  s ra  irketle ilgili  ir ha erin piyasaya geli   ekli yat r mc lar n 

alg s n  dolay s yla piyasan n tepkisini de etkilemektedir. 
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 Piyasa düzenleyicileri, davran  sal eğilimlerin pay senedi fiyatlar  üzerindeki 

etkiyi asgariye indiren, ideal  eklentilere dair doğru fiyatland rma yaparak 

piyasan n etkinliği için ted ir almal  ve düzenlemeler yapmal d r. 

 üzenleyiciler, piyasalar n denetlenmesini,  ilgilere kolay ula  lmas n , i lem 

maliyetlerinin azalt lmas n , ar itraj n s n rland r lmamas n  ve davran  sal 

eğilimlerin pay senedi ya da varl k fiyatlar  üzerindeki etkisinin azalmas na 

sağlayacakt r. 

 tkin piyasalar hipotezine alternatif  ir yakla  m olarak ortaya ç kan ve piyasalar n 

etkin olamayacağ n   ne süren davran  sal finans, geleneksel finans  rneği olan etkin 

piyasalar hipotezinin yerini henüz tamamen alamam  t r.  ncak, etkin piyasa 

hipotezinin teorileri, davran  sal finans n yat r mc  psikolojisi ve  ireylerin davran  lar  

gi i fakt rleri de ele alarak çe itli uygulamalarla zenginle tirmeye ve ideal olan 

durumla gerçekte olan durum aras nda k yaslama yap lmas na olanak vermeye hala 

devam etmektedir
174

. 

 avran  sal finans, piyasalar n i leyi leriyle ilgili alternatif g rü ler  ne sürmü tür. Bu 

g rü lerden  iri piyasalar n etkin olmayacağ d r. Çünkü zaman dilimleri uzun 

olduğunda etkinlikten, sistemli ve anlaml  sapmalar meydana gelmektedir.  eneysel 

olarak, davran  sal finans, etkin piyasalar n  ak   aç s ndan anomali olarak g rülen 

 ulgular  aç klamaktad r. 

3.5. DAVRANIŞSAL FİNANS BAKIŞ AÇISIYLA BEKLENTİ 

TEORİSİ (PROSPECT THEORY) 

Beklenti teorisi,  elirsizlik alt nda al nan  irçok karar n inan  lardan kaynakland ğ  ve 

 ireylerin karma  k olgular   asite indirgemek için k sa ve kestirme yollar, sezgiler gi i 

eğilimlere güvendiğini  elirtmektedir 
175
. Bireyler için k sa yollar karar almay  

kolayla t rd ğ  gi i  u durum  ir tak m yan lsamalara ve yat r m kararlar  sonuçlar n n 

hedeflerinin alt nda kalmas na yol aça ilmektedir. Öte yandan  eklentiler,  ireylerin 
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karar alma sürecini k s tlaya ilecek yan lsamalarda  ulunmaktad r. Bu yan lsamalar; 

zihinsel yan lsamalar, kay ptan kaç nma,  ili sel çeli ki, pi manl ktan kaçma, 

çerçeveleme etkisi,  elirsizlikten kaç nma ve zihinsel muhase e olarak say p davran  sal 

eğilimler  a l ğ  alt nda aç klam  t k. 

Geleneksel finans kuramlar n n temel  ğelerinden  iri “Beklenen Fayda Teorisi” dir. Bu 

teori 1738 y l nda Bernoulli taraf ndan ortaya ç km  , Neumann ve Morgenstein 

taraf ndan 1944 y l nda geli tirildikten sonra, 1979 y l nda Kehneman ve Tversky 

taraf ndan “Beklenti Teorisi” geli tirilene kadar risk alt nda karar alma teorisi olarak 

kullan lm  t r. 

Beklenti Teorisini  srail ordusuna asker seçimi için psikolojik testlerin haz rlanmas nda 

ve adaylara uygulanmas nda çal  an Kahneman ile para üt  irliğinde g revli Tversky 

taraf ndan yap lan çal  malar n sonucunda,  Beklenen Fayda teorisine kar  t olarak 1979 

y l nda Kehneman ve Tversky taraf ndan geli tirilmi tir. Bu teoriyi daha sonra Thaler, 

anomalilerin aç klanmas nda kullanm  t r. 

 Beklenen fayda Teorisi, karar alan  ireylerin rasyonel davrand ğ n  varsaymaktad r. Bu 

teori,  ireyin  elirsizlik ve risk alt nda verdiği  ir karar n sonucu olan olas  faydan n, 

olay n gerçekle me olas l ğ  ile çarp lmas yla elde edilen sonuç olarak ifade etmektedir. 

Beklenti teorisi ise,  eklenen fayda teorisinin matematiksel olarak formüle edilmi , 

deneysel sonuçlar  da içeren  ir alternatif olarak da ifade edilmektedir. 

Bireylerin iktisadi kararlar n n ve davran  lar n n risk ve  elirsizlik durumunda 

belirginle mesinden yola ç karak risk ve  elirsizlik kavramlar n  aç klamak yararl  

olacakt r.  

Risk,  ir olay n  eklenenden farkl  olarak gerçekle e ilme olas l ğ  olarak 

tan mlanm  t r
176
. Finansal anlamda ise risk,  ir i lem sonucunda maddi kay  n ortaya 

ç kmas yla sonuçlanan ekonomik faydan n azalmas  olas l ğ d r. Menkul k ymet 

yat r mlar nda ise risk,  eklenilen getiriden daha az getiri elde edilmesi anlam na 

gelmektedir. Belirsizlik ise eksik  ilgi nedeniyle ortaya ç kan, iktisadi karar  irimlerinin 
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geleceğe y nelik kararlar n   elli  ir süre durduran  eklenmedik  ir olayd r
177

. Risk 

 lçüle ilirken  elirsizlik  lçülemez.  yr ca  elirsizlik riski de kapsayan geni   ir 

kavramd r. Belirsizliğin  u  zelliğini Knight, riskin  lçüle ildiğini ve garantiye al nm   

belirsizlik olduğunu  elirterek, iktisadi karar  irimlerinin karar ve davran  lar n  

 elirleyen as l fakt rün  elirsizlik olduğunu  elirtmi tir.   yr ca, riskte  ilgi mevcutken 

 elirsizlik ortam nda  ilgisizlik mevcuttur
178

. 

Bireyler, riskle kar  la t klar nda üç tutum sergilerler
179

. 

- Riskten Kaç nma; riskten kaç nan ya da riski en dü ük seviyeye indirmeye 

çal  an  ireylerin durumudur. 

- Risk Tarafs zl ğ ;  ireyler risk dağ l m n  g z ard  ederek,  eklenen kazanca 

odaklan rlar. 

- Risk  ü künlüğü – Riski Sever; riski tercih etme anlam na gelmektedir. 

Getirileri ayn  olan, riski az ve yüksek riskli  ir seçenekle kar  la an  irey riski 

az olan seçeneği seçerken; risk almay  seven  irey yüksek riski olan seçeneği 

seçecektir. Riske kar   duyars z olan yat r mc  ise iki seçeneği de seçmeyecektir. 

Beklenti Teorisinin temel olarak ortaya koyduğu g rü   ireylerin riskten kaç nma 

eğilimlerinin fazla olduğudur. Bu teorinin varsay mlar   u  ekildedir
180

;  

- Bireyler parasal konulardaki seçimlerinde  ir referans noktas   elirler ve o 

referans noktas na g re riski değerlendirirler. 

- Bireyler, kay ptan kaç nmaktad r. Kay plar n verdiği ac  kazançlar n verdiği 

tatminden daha fazlad r.  ap lan deneysel çal  malar kay plar n verdiği ac n n 

kazançlar n verdiği zevkin iki kat  olduğunu ortaya koymu tur. 
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- Bireyler risk alt nda karar al rken riskten kaç nma eğilimindedirler. 

Bu varsay mlar alt nda  ireylerin pay senedi piyasalar nda ald klar  kararlar  

değerlendirirsek, riskten kaç nma eğilimi g steren yat r mc lar karar al rken ak lc  

davranmazlar.  at r mc lar n alacaklar  risk sonucunda elde edecekleri menkul k ymet 

getirileri dü ük de olsa yat r mc lar n riskten kaç nma eğilimleri ağ r  ast ğ ndan 

menkul k ymetlerden yüksek  ir getiri elde etme f rsat n  kaç ra ilirler. 

Risk ile  elirsizliğin olduğu ortamda karar alma ve olas l k alg s , davran  sal finans n 

çal  ma alanlar ndan  irisidir. “Pay senedi fiyatlar nda art   olacak m ?  ld ğ m iki 

firman n  irle me karar  kar m  art r r m ? Tatilde yağmur yağar m ?” gi i  enzeri 

sorular olas l ğ  nas l alg lad ğ m za  ağl  olarak risk ve  elirsizlik durumunda 

 ireylerin karar almas n  gerektiren sorulard r. 

Karar al c lar n psikolojik durumu karar alma sürecini etkiler. Çünkü yat r mc n n 

psikolojik durumu ve kar  la t ğ  alternatiflere  ak   aç s  içsel güdülerle ola ilir. 

 at r mc  davran  lar n  etkileyen  enzer  irçok deği ken olmas na rağmen, günümüzde 

yat r mc lar hisse senetlerinin geçmi  fiyat hareketlerine  akarak analiz edip karar 

al rlar.  at r mc lar n analiz yaparak yat r m karar  almalar n n iki nedeni vard r. 

Birincisi yat r mc lar n, kültür, ideolojik ve demografik  zelliklerinin  ir irlerinden 

farkl  olmas d r. Çünkü  u analiz y ntemi yüzy llard r kullan ld ğ ndan piyasaya yeni 

kat lanlar n  u y ntemi eski piyasa kat l mc lar ndan  ğrendikleri g rü ü vard r.  iğer 

neden ise, insanlar n davran  lar n  etkileyen  ili sel  nyarg lar n n olmas d r. 

Kahneman ve Tversky (1979) taraf ndan ortaya at lan Beklenti Teorisi alg sal izlerden 

yola ç karak  ireylerin  znel hükümleriyle uyumlu  ir ekonomi dü üncesini 

 ağda t rmaktad r.  yr ca  eklenti teorisine g re  ireyler aç klamas  mümkün olmayan 

 ir  ekilde karar almaktad rlar
181

. 

Bireysel yat r mc lar, yat r m karar  al rken ak lc  davranarak tercihlerini maksimize 

etmek, ellerindeki portf ylerini çe itlendirmek ve riskten kaç nmak istemelerine rağmen 

günlük hayatlar ndaki yat r mlar nda  unlar  gerçekle tiremezler.  olay s yla  ireylerin 

davran  lar  yat r m karar  al rken geleneksel finans yakla  m ndaki gi i mant ksal 
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değildir. Özellikle,  elirsizlik ve risk ortam nda hatta finansal kriz ve seçim 

d nemlerinde yat r mc lar genellikle ak lc  olmayan davran  lar sergilemektedirler.  

Unutulmamas  gereken  ir konu da  ireylerin çe itli alg lara sahip ve çevresiyle son 

derece etkile im içinde olan  ir varl k olduğudur. Çünkü  ireyler duygular  ve sezgileri 

olan, sosyal çevreyi hem etkileyen hem de ondan etkilenen canl lard r. Bireyler 

kendilerine  zgü karakteristik ve sosyal  zellikleri olduğundan karar a amas nda  u 

 zelliklerden dolay  ak lc  davran   sergileyemezler. 

Thaler ve Mullainathan  u  zelliklerden dolay  davran  sal finans  geleneksel finanstan 

ay ran üç  zellikten  ahsetmi lerdir. Bu  zelliklerden  irincisi,  ireyler s n rl  rasyonel 

 zelliklere sahiplerdir.  kincisi  ireyler s n rl  rasyonel  zelliklere sahip olduklar ndan 

dolay  karar al rken, uzun d nemde fayda sağlaya ilecekleri alternatifler aras nda seçim 

yapma iradesine sahip değillerdir. Üçüncü ve son  zellik ise,  ireylerin ekonomik insan 

olmak (homoeconomicus)  yerine s n rl  ve kendilerine odakl  olmalar d r.  

 ani davran  sal finans çerçevesinde  eklenti teorisi,  elirsizlik alt nda karar almay  

 irey davran  lar n n ak lc  olmayan davran    zellikleri olarak ele alm  t r. Bireyler 

kazanma ihtimalinin olduğu durumlarda riskten kaç n p, kay p ihtimalinde ise riske 

girerler. 

 yr ca, menkul k ymet piyasalar nda yat r mc lar riske  nem vermemekte daha çok elde 

edeceği getiriye  nem vermektedir.  sl nda pay senedi piyasas nda i lem yapan her 

yat r mc n n menkul k ymetlerin ta  d ğ  risklerin neler olduğunu  ilmesi ve  u 

risklerden hangisinden kaç nmak isteyeceğini ya da hangisinin g ze alacağ n n karar n  

vermesi gerekir
182

.  

3.6. ANOMALİLER 

80li y llar n  a lar ndan iti aren modern finans  olu turan etkin piyasalar hipotezinin 

tersine anomaliler pay senedi getirilerinde g zlemlenmektedir.  nomali, finansal 

ekonomide etkin piyasalar hipotezinden sapmalar  g stermektedir. 
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Tdk da kelime anlam  olarak anomali, “anormallik, kusurlu olu u doğu tan kural d   l k 

normal  içimin d   nda olma” olarak tan mlanmaktad r
183

. 

 tkin piyasa hipotezi, yat r mc lar n doğal ve normal davran  lar n  i aret ederken; 

anomali yat r mc lar n tesadüfi yürüyü  modeli ile  rtü meyen davran  lar n  aç klar. 

 nomali, yat r mc lar n olağan d     eklentilerinin  ir sonucudur
184

.  

 iğer  ir deyi le anomali,  eklenen ile uyu mayan  ir g zlem yada olağand    

davran  t r
185
. Bu  ak   aç s yla anomali “ davran  sal finans n” temelini olu turmu tur. 

 rdoğan ve  lmas’a g re ise anomali, genel ka ul g rmü  kurallara uyumlu olmayan 

davran    içimidir. Çal  malar nda, yat r mc lar n ak lc  davranmayarak davran  lar n  

tekrarlad klar  ve  u yüzden de  az  anomalilerin sürekli olarak piyasada 

g zlemlene ilmektedir.
186

 

Örneğin, yar  güçlü tipte piyasa etkinliğinin test edilmesinde kullan lan pay senedi 

  lünmeleri anomalidir
187

. 

 nomali, ekonomik, sosyal, finansal ve diğer tüm pozitif  ilimlerde g zlene ilen 

olağandan sapma g zlenenden  elirgin farkl l k olarak ifade edile ilir. Bu doğrultuda 

finansal anomali ise yat r mc lar n davran  lar na ili kin finansal g zlemlerden olağan 

d    sapmalar n ve yat r m davran  lar ndaki  elirgin farkl l klar n tümüdür. 
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Bir kaynakta anomaliler iki ana  a l k alt nda s n flanm  t r. Bunlar   nemsel 

(takvimsel) ve   nemsel olmayan anomalilerdir
188
. Bir  a ka kaynakta ise anomaliler; 

takvimsel anomaliler, firma  üyüklüğü anomalisi, yetersiz tepki anomalisi ve a  r  tepki 

anomalisi olarak geni   ir  ekilde çe itlendirilmi tir
189
.  ine  a ka  ir literatürde ise 

üçe ayr larak d nemsel anomali, kesitsel anomali ve fiyat anomalileri olarak 

aç klanm  t r
190
.  ncak a  r  reaksiyon durum anomalisi ve eksik yetersiz reaksiyon 

durumu anomalisi  eklindeki  ir ayr ma da s kça rastlanmaktad r
191

. 

 ncak, uluslar aras  literatürde takvimsel ve fiyat anomalileri olarak  ir ayr m yap ld ğ  

g rülmektedir
192

. 

 nomaliler sadece yat r mc lar n piyasan n üzerinde getiri elde etmesi anlam na 

gelmemektedir.  üksek getiri elde etmek için de anomalileri takip eden yat r mc lar 

vard r.  nomalileri takip eden yat r mc lar n, yat r m stratejileri nedeniyle  üyük 

zararlarla kar  la a ilirler. Bu durumu Murphy kanunlar na  enzetmektedirler
193

. 

  nemsel, takvimsel ya da  ir  a ka ad yla zamana dayal  anomalilerle ilgili 

çal  malar n; pay senedi getirilerinin herhangi  ir zaman aral ğ nda istatistiksel 

deği imlerinin incelenmesine dayand ğ  g rülmektedir. 
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  nemsel yani takvimsel anomaliler, pay senedi getirilerinin y l, ay, hafta, gün gi i 

zamana  ağl  olarak diğer zamanlardan farkl  davran   sergilediğidir.   nemsel 

olmayan yani kesitsel anomaliler,  irketlerin piyasa ortalamas n n üstünde ya da alt nda 

 elli  ir zaman aral ğ nda piyasa ortalamas ndan farkl  performans g stermesidir. 

Teknik anomaliler (Hareketli Ortalamalar,  estek ve  irençler), teknik analiz 

y ntemleri kullan larak a  r  getiriler sağlanmas d r.  konomik fakt rlere dayal  

anomali, GSMH gi i ekonomik fakt rlerdeki deği imler g z  nünde bulundurarak 

yap lan yat r mlardan sağlanan a  r  getiri olarak tan mlanmaktad r.. Son olarak politik 

fakt rlere dayal  anomali ise çe itli siyasi g rü lere sahip partilerin iktidarda kald klar  

süreçte yat r mc lar n pay senetlerinden farkl  getiriler elde ede ilirler
194

. 

 nomali çal  malar n n çoğunlukla ocak ay  anomalisine y nelik olduğu 

g zlemlenmektedir. Nitekim, en çok rastlanan takvimsel olağan d    hareketlilik ocak 

ay nda gerçekle mektedir. Bunun yan  s ra d nemsel anomalilerden ocak ay  anomalisi 

ve günlere ili kin anomaliler  tkin Piyasalar Hipotezine ters dü tüğü g rü ü vard r. 

Günlere ili kin anomaliler, haftan n  elirli veya  irkaç gününde, diğer günlere k yasla 

yüksek veya dü ük getiri elde edilip edilmeyeceğidir.  ylara ili kin anomali ise y l n 

herhangi  ir ay n n diğer aylarla k yaslanmas d r. Hamarat ve Tufan çal  malar n n 

sonucunda haftan n günleri anomalisinin etkisinin g rüldüğünü, ay etkisinin 

g rülmediğini ortaya koymu lard r. 

Menkul k ymet  orsalar nda ortaya ç kan diğer anomali ise tatillerle ili kin anomalidir. 

Bu anomali, pay senedi fiyatlar n n tatil  ncesi ve sonras  tepki g sterip 

g stermemesidir. 
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 nomalilere yol açan nedenleri s n fland rmak mümkündür. Bunlar,   lem Zaman  

hipotezi,  ap sal ve kurumsal  tkiler, Bilgilerin halka duyurulmas  ve psikolojik 

fakt rlerdir
195

 

3.6.1. Dönemsel (Takvimsel) Anomaliler 

3.6.1.1. Ay Anomalisi 

Belli aylarda veya aylar n  elli d nemlerinin diğerlerine g re fazla getiri getirip 

getirmeyeceğidir. 

3.6.1.1.1. Ocak Ayı Anomalisi 

Ocak ay  anomalisi, ocak aylar n n diğer aylara g re daha fazla getiri sağlad ğ n  ifade 

eder
196
. Bu durumun se eplerinden  iri, yat r mc lar n  ral k ay nda vergi kaç rmak 

amac yla sahip olduklar  menkul k ymetleri y l sonunda ellerinden ç karmalar  ve Ocak 

ay nda tekrar al m yapmalar ndan kaynaklanmaktad r. Bunun d   n da Ocak ay  

anomalisinin se eplerinden  iri olarak da 6362 say l  Sermaye Piyasas  Kanunu’nda 

Kolektif  at r m Kurulu lar  olarak tan mlanan yat r mc lar n y l sonunda 

 ilançolar ndaki olumsuz g rüntüleri ortadan kald rmak için  az  paylar  

portf ylerinden ç karmalar d r
197

.  

Ocak ay  etkisini aç klamak için literatürde en fazla test edileni “ vergi kay   hipotezi” 

dir. Vergi kay   hipotezine g re yat r mc lar  ral k ay nda ellerindeki hisse senetlerini 

satarak fiyatlar n dü mesine, yeni y l n  a lamas yla Ocak ay nda tekrar al ma geçerek 

fiyatlar n artmas na neden olur. B ylece de,  ral k ay nda fiyatlar n dü mesiyle ortaya 

ç kan kay plar n  vergiden dü ürmektedir
198
.  yr ca, 193 say l  Gelir Vergisi 
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Kanununun, 257, 258 ve 260 say l  genel te liği; 5281 say l  kanunun GVK ya eklenen 

Geçici 67. Maddeye g re vergilendirmeme se e i aç klanm  t r
199

. 

Balaban (1995)   MKB (B ST) de ay etkilerini incelemi  ve Ocak ay  etkisi d   nda 

Haziran ay  ve  ylül ay nda da etkilerin g rüldüğü g rü ündedir
200

.  

Karan ve Uygur’un çal  malar nda ise Ocak ay  etkisinin varl ğ n  ortaya koyarken  u 

etkinin ancak firma  üyüklüğüne  ağl  olacağ  g rü ünü ortaya koymu lard r
201

. 

Özer ve Özcan
202

 ise Ocak aylar n n diğer aylara k yasla yüksek getiri sağlamas n n 

se eplerini  u  ekilde s ralam  t r; 

 Ocak ay nda risk yüksektir. Bu yüzden de yat r mc lar daha fazla getiri el etme 

ihtimalini değerlendire ilirler. 

 Vergi matrah n  dü ürmek amac yla zarara maruz kalan yat r mc lar hisse 

senetlerini elden ç kararak zararlar n  gidermeye çal   rlar. Ocak ay nda ise 

piyasadaki dü ük fiyatlardan yararlan rlar.  sl nda  u durum etkin piyasalar 

hipotezine de ayk r   ir durumdur. 

 Pay senedi fiyatlar n  etkileyen  ilgiler ve ha erler piyasaya Ocak ay nda 

gelmektedir.  at r mc larda  u  ilgi ve ha erlere g re i lem yapmaktad rlar. 

   l a lar nda piyasadaki para hacminin artmas  da se eplerden  iridir. Bunun 

nedeni ise pay senedi piyasas na olan tale in artmas yla ilgilidir.  
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3.6.1.1.2. Yıl Dönümü Anomalisi 

  l n son günlerine g re y l n ilk günlerinde fazladan getiri elde edilmesi olarak 

aç klana ilir.   l d nümü anomalisi, aral k ay n n son  irkaç günü ile Ocak ay n n ilk 

 irkaç gününün ortalaman n üzerinde getiri sağlamas d r. 

Bildik, 1988 ve 1998 y llar  aras nda  MKB (B ST) de verileri analiz etmi  ve  ral ğ n 

son günüyle Ocak ay n n ilk günlerinde elde edilen getiririnin 3 kat yüksek olduğunu 

saptam  t r.
203

. 

3.6.1.2.Gün Anomalisi 

Günlere ili kin anomaliler, piyasada haftan n  elirli  ir günü ya da  irkaç gününde, 

diğer günlere g re sürekli yüksek veya dü ük getiri el edilmesidir.  ap lan çal  malarla 

günlere ili kin anomaliler haftan n günleri ve hafta sonu etkisi olarak ortaya ç km  t r.  

3.6.1.3. Haftanın Günleri Anomalisi 

Haftan n günleri anomalisi, pay senedi getirilerinin haftan n ilk i lem günü negatif 

olmas  olarak ifade edilmektedir. Pazartesi günlerinin sürekli negatif getiri sağlamas na 

ili kin olarak tan mlanan  u anomali “Pazartesi  tkisi” olarak da ifade edile ilir.
204

. 

Hafta  a  ndan hafta sonuna doğru yat r mc lar n iyimserlik seviyelerinin azalacağ  ve 

haftan n son i lem günü olan Cuma günü en yüksek getirinin elde edileceği g rü ünü 

savunan mavi pazartesi hipotezi g rü ü de  ulunmaktad r. Bunun d   nda, günlük 

anomalilere ili kin ilan etkisi olduğu g rü ü de vard r. Bu g rü e g re,  irketler 

yapmay  dü ündükleri ilanlar n zamanlamas n , pay senedi fiyatlar na etkisini 

yumu atacak  ekilde ilan eder.  ani  irketle ilgili k tü ha erlerle ilgili ilanlar, hafta 
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sonunda yat r mc  tepkilerine kar  n Cuma günü geç saatlerde yap l r. Bu yüzden de 

fiyat dü ü leri genellikle haftan n ilk günü Pazartesi olur
205

. 

Çal  malar n çoğunda haftan n günleri getirilerinin normal günlerden farkl l k 

g sterdiği, Pazartesi ise düzenli  ir negatif getiri gerçekle tiği konusunda fikir  irliğine 

var lm  t r.  ncak  u etki  az  durumlarda Sal  günü de gerçekle e ilmektedir. Bu 

durum ise  u anomalinin uluslar aras  geçerliliği olduğunun kan t d r. K sacas , haftan n 

ilk günü pazartesi fiyatlar n  ir  nceki güne g re dü tüğü, Cuma günü ise  ir  nceki 

güne g re ciddi miktarda yükseldiğidir
206

.  

 k olarak, yat r mc lar n dü ükken al (pazartesi)- yüksekken sat (Cuma) stratejisini 

uygulad klar  da g rülmektedir. Bu durumda ise  PH nin zay f formda ki etkinliğini 

zorlayarak al sat stratejisini kullanarak piyasa ortalamas  üstünde getiri elde ede ilirler. 

 emirer ve Karan çal  malar ,  haftan n günleri etkisiyle  ağlant l  olarak,  MKB 

(B ST) de hafta  a   etkisi olduğunu ortaya koymu lard r. Borsa haftaya art   ir 

getiriyle  a l yorsa o haftan n ortalama getirisinin pozitif; haftaya eksi  ir getiriyle 

 a l yorsa o haftan n ortalamas n n da negatif olacağ n  savunmu lard r.  yr ca 

yat r mc lar n, art  değerle  a layan haftada, pozitif getiri sağlama ihtimalinin yüksek 

olduğunu ve  u yüzden de  PH geçersiz olduğunu savunmu lard r
207

. 

 B ,  vrupa ve Uzakdoğu piyasalar  üzerinde de yap lan ara t rmalarda haftan n  az  

günlerinin istatistiksel olarak pozitif veya negatif getiri sağlad klar  saptanm  t r. 

Çal  malar sonucunda dikkat çeken gün Pazartesi olarak  elirtilmi tir.  lk defa Standart 

and Poors (S&P) karma endeksini kullanan Cross 1973 ve French 1980, Pazartesi 
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kapan   fiyatlar n n Cuma kapan   fiyatlar ndan daha dü ük olduğunu ayr ca Pazartesi 

getirilerinin ise negatif olduğunu ortaya koymu lard r
208

 

3.6.1.4. Hafta Sonu Anomalisi 

Hafta sonu anomalisi ile ilgili ilk  ilimsel g zlem, 1931 y l nda Fields taraf ndan 

yap lm  t r. O d nemde ise  PH geli memi tir. Fields o d nem cumartesi günleri i leme 

aç k olan New york Borsas nda endekslere y nelik yapt ğ  çal  malar sonucunda 

Pazartesi günlerinin getiri y nünden en k tü günler olduğu sonucuna ula m  t r. Bunun 

se e ini haftan n günleri anomalisinde aç klam  t k
209

. 

 MKB (B ST) de g zlemlenen  u anomaliye g re Cuma günleri sat  , Sal  günleri al m 

yapma stratejisinin uygulayan  ir yat r mc n n elde edeceği ortalama y ll k getirisine 

takas zamanlamas yla komisyon maliyetini katmad ğ  g rülmektedir.  

 yr ca, Per em e günlerinin de istatistiksel olarak yüksek getiri sağlad ğ  da 

g rülmektedir. Bunun nedeni Borsa  stan ul da 24 Haziran 1994 y l ndan iti aren 

i leme konan T+2 takas politikas d r. Bu durum, Per em e günlerindeki getiri art   n  

aç klaya ilir. Hafta sonu anomalisinin ortaya ç kmas n n nedeni olarak takas i lemleri 

g sterile ilir. Ba ka  ir neden ise hisse senetleriyle ilgili olumsuz ha erlerin genellikle 

hafta sonlar  ilan edilmesidir
210

. 

3.6.1.5. Tatil Anomalisi 

Resmi ve dini tatillerin d   nda hafta sonu tatillerinde ortalaman n üzerinde getirinin 

g rülmesi olarak tan mlana ilmektedir.  MKB (B ST) de 1988- 2003 y llar  aras ndaki 

tatil günlerinden  nce  ndeks 100 getirisi incelenmi tir. Tatil günlerinden 1 Ocak, 23 
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Nisan, 19 May s, 30  ğustos ve 29  kim ile Ramazan ve Kur an  ayramlar  

değerlendirilmi tir. Bu çal  man n sonucunda takas avantaj ndan yararlanmak isteyen 

yat r mc lar n, uzun süreli tatillerden hemen  nce al m yapacağ  ve  unun sonucunda da 

endekslerde  ir art   olacağ  sonucuna var lm  t r
211

. 

Tatil anomalisinin ortaya ç kma nedenlerinden  iri yat r mc  psikolojisidir. Tatile 

ç kmadan  nce olumlu hava ko ullar  al m  motive ederken, tatil d nü ü olumsuz hava 

sat ma neden ola ilmektedir. Bunun yan  s ra uzun  ayram tatillerinin olmas  da 

olabilir. Uzun bayram tatillerinin 5 – 10 gün gi i olmas  al m  edellerinin  u tatil 

süresinin sonunda  denmesi, takas politikas  etkisi olabilir
212

. 

Özetle, tatil etkisi piyasalar n kapal  olduğu tatillerden ½ i lem günü ile tatil  itiminden 

sonraki 1/2 gün aras nda getiriler de ciddi anlamda farkl l klar olduğunu yani, tatilden 

 nce pozitif getiri tatilden sonra negatif getirilerin olduğunu ifade eder
213

. 

3.6.2. Dönemsel Olmayan Anomaliler 

3.6.2.1. Fiyat- Kazanç Anomalisi 

Pay senedi fiyat kazanç oran , pay senedinin piyasa fiyat n n hisse  a  na dü en kazanca 

  lünmesiyle  ulunur. F/K oran  pay senedinin gerçek fiyata sahip olup olmad ğ n  

g stermektedir. Katsay n n yüksek ç kmas , pay senedi fiyat n n piyasa ortalama 

kazanc n üstünde olduğu dü ünülür.  yr ca, pay senedi piyasa fiyat , d nem sonu 

piyasa fiyat d r
214

. 
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 Fiyat kazanç anomalisi ise dü ük F/K oran na sahip hisse senetlerinin yüksek F/K 

oran na sahip hisse senetlerinden fazla getiri sağlamas  olarak ifade edile ilir
215

. 

Ba ka  ir kaynağa g re pay senedi fiyat n n, hisse  a  na dü en kara   lünmesiyle 

hesaplanan ve yat r mc lar n  ir  irim kazanç için ne kadar  demeye raz  olduklar n  

g steren F/K oran  menkul k ymet yat r mlar n n geleceğe dair ipucu veren g stergedir. 

Bunun d   nda yat r m analistlerine g re  u orana sahip hisse senetleri yüksek 

performans g stereceklerdir
216

. 

Fiyat – Kazanç anomalisi en tan nm   anomali türlerinden  iridir. Baz   ilim adamlar  

dü ük değere sahip hisse senetlerinin yüksek oranda getiri sağlayacağ  g rü ünü 

destekleyen çal  malar yapm  lard r. Çal  malar sonucunda, fiyat kazanç oran na sahip 

portf ylere yat r m yapan yat r mc lar normalin üzerinde getiri elde etmi lerdir
217

. 

 3.6.2.2. Aşırı Tepki Anomalisi 

   r  tepki terim olarak psikoloji k kenli olup, insanlar n kar  la t klar  ani olaylar 

kar  s nda, olaylar n olumlu ya da olumsuz y nlerine  akmadan verdikleri tepkidir. 

   r  tepki terimi daha sonra yat r m literatürüne, yat r mc lar n iyi veya k tü ha erlere 

kar   a  r  tepkide  ulunmas  olarak girmi tir.  tkin piyasalar hipotezine kar   ortaya 

at lan anomalilerden  iri olan a  r  tepki anomalisi, yat r mc lar n piyasada meydana 

gelen ha erlere kar   g sterdikleri zay f ya da a  r  tepkidir.    r  tepki hipotezi, De 

Bont ve Thaler taraf ndan ortaya konmu tur.  at r mc lar pay senedi fiyatlar n  elde 

ettikleri yeni  ilgilerle ilintili olarak değerlendirirler.  yr ca yat r mc lar,  irketlerin 

veya firmalar n nakit ak m h z yla ilgili  eklentilerinde  üyük deği meler ortaya 
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ç kmaktad r. Bu  üyük deği meler iyi veya k tü ha erlere kar   a  r  tepki verdikleri ve 

bu tepkinin 3-5 y l gi i uzun zamanda düzelttikleri s ylenmektedir
218

. 

 yr ca,  e Bondt ve Thaler’a g re yat r mc lar n tecrü esiz olduğu,  u yüzden de yeni 

ha erlere eskisinden daha fazla ilgi g sterdikleri g rü ündedirler.  ine yapt klar   a ka 

 ir ara t rmayla yaln zca tecrü esiz yat r mc lar n değil tecrü eli yat r mc lar n da yeni 

 ilgiye ilgi g sterdiklerini ortaya koymu tur. B yle  ir durumda yat r mc lar yeni 

ha erlere a  r  tepki g stermektedir. Bu yeni ha erin olumlu ya da olumsuz olmas yla 

yat r mc  a  r  iyimser veya a  r  k tümserliğe kap lmaktad r. Bu yüzden de fiyatlar, 

değerinden ya çok yükselmekte ya da dü mektedir. Bu a  r  tepkiyle yükselen veya 

azalan fiyatlar sonraki zamanlarda ters y nlü hareket ederek düzelirler
219

. 

Kahneman ve Tversky, yat r mc lar n verdikleri tepkilerde psikolojik fakt rleri g z 

 nünde  ulundurmu  ve  elirsizlik durumunda doğru karar verme normlar ndan 

sapabileceklerini  elirtmi tir. Kahneman ve Lavallo’nun  irlikte yapt klar  çal  mada 

ise karar vericilerin sonuçlar  tahmin ederken kendilerine fazla güven duyduklar   unun 

sonucunda da hatal  sonuçlarla kar  la t klar n  ortaya koymu tur
220

. 

3.6.2.3. Firma Büyüklüğü Anomalisi 

Firma  üyüklüğü anomalisi ilk olarak Banz (1981) taraf ndan ara t r lm   ve analiz 

edilerek,  ir  irketin pay senedi getirisi ile piyasa fiyat n n aras ndaki ters y nlü ili ki 
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 Özer G khan: “Pay senedi Piyasalar nda Uzun Süreli Getiri Z tl klar :    r  Tepki Verme 

(Kazand ran-Kay ettiren) Hipotezi Ve Bir  eğerlendirme”, Mevzuat Dergisi,   l 3, Say  27,  

2000  

( ri im)  http://www.mevzuatdergisi.com/2000/03a/02.htm/21.05.2015, s.3. 
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olarak ifade edilmi tir.  yr ca piyasa fiyat  dü ük olan  irketlerin piyasa getirisinin 

üzerinde  ir getiri sağlad ğ n  da ortaya koymu tur
221

. 

Banz (1981) analizinde tüm d nemleri ele alarak küçük  lçekli  irket performanslar n n 

 üyük  irketlerin performans na g re daha iyi olduğunu  elirtmi tir. Bu durumda, 

yat r mc lar n küçük  irketlere yat r m yaparak yüksek getiri sağlayacaklar n   elirtmi  

 unun sonucunda da  PH de  ir sapma olduğunu ortaya koymu tur.  yr ca, küçük 

 lçekli  irket risklerinin yüksek olduğunu  undan dolay  da getirilerin yüksek 

ç kmas n n nedenini sapma olarak g sterilemeyeceğini  ne sürmü tür. Bu ele tirilere 

kar   yap lan çal  malarda verileri riske uyarlayarak getiriler ile kar  la t r lm   küçük 

 lçekli  irket getirilerinin yüksek olduğu  elirlenmi tir. K sacas , küçük firmalar  üyük 

firmalara g re daha yüksek kazançlar sağlamaktad r
222

. 

Bu durum, küçük firmalara ait  ilgilerin piyasaya daha geç gelmesi ve  u yüzden ilan 

zaman nda fiyat tepkisine yol açmaktad r. Freeman, küçük firmalar n kar ilanlar na kar   

fiyat tepkisinin se e ini,  üyük firma karlar n n küçük firmalara g re daha az 

dalgalanma g stermesi ve kolay tahmin edilmesi olarak aç klamaktad r.   yr ca,  üyük 

firmalar için anormal tepkiler, küçük firmalara g re daha erken ortaya ç k p sona erer
223

. 

3.6.2.4. Piyasa Değeri- Defter Değeri Oranı Anomalisi 

Piyasa değeri/  efter değeri  ir  irketin pay senedi piyasa fiyat n n hisse  a  na dü en 

 z sermayeye oran d r.   letmelerin piyasada dola  mda  ulunan hisse senetlerinin 

piyasa değerlerinin defter değerlerine oranlanmas yla da  uluna ilir
224

. 

Bu oran n dü ük olmas  yat r mc lar  menkul k ymet almaya y neltir. Bunun nedeni, 

gelecekte  eklenen fiyat art    ihtimalinin yüksek olmas d r. 
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 Güng r,  a.g.m., s.  120- 129.  

 
224

 Büker;    koğlu; Sevil, a.g.e., s. 109. 

 

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


 

 
 

89 

 Piyasa/  efter Oran  etkisi, küçük orana sahip firma hisse senetlerinin yüksek orana 

sahip hisse senetlerinden daha fazla getiri sağlamas  olarak ifade edile ilmektedir
225

.  

Teorik  ir modele dayanmayan P/  oran  yat r mc lar taraf ndan  eklenen getirinin 

 nemli  ir g stergesidir. P/  oran  anomalisi dü ük olan firmalar n yüksek orana sahip 

firmalara g re daha yüksek getiri sağlarlar
226

.  

 lk olarak  u negatif y nlü ili kiyi Stattman (1980) ile Rosen erg, Reid ve Lanstein 

(1985) ortaya koymu tur
227

.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKİYE GENEL VE YEREL SEÇİMLERİ SEÇİMLERİNİN 

BORSA İSTANBUL’A ETKİSİNİN TEST EDİLMESİ 

 

4.1. ARAŞTIRMANIN AMACI VE HİPOTEZİ 

Bu ara t rman n amac ; Türkiye de yap lan 3 Kas m 2002 Genel Seçimi, 28 Mart 2004 

 erel Seçimi, 22 Temmuz 2007 Genel Seçimi, 21 Ekim 2007 Referandumu, 29 Mart 

2009  erel Seçimi, 12  ylül 2010 Referandumu, 12 Haziran 2011 Genel Seçimi, 30 

Mart 2014  erel seçimi, 10  ğustos 2014 Referandumu ve 7 Haziran 2015 Genel seçim 

d nemlerinin  ncesi ve sonras nda yat r mc  davran  lar n n pay senedi piyasa fiyat 

hareketleri üzerindeki etkisini B ST 100 ( MKB 100) hareketlerinin ne y nde olduğu 

grafikler yard m yla aç klanarak, ortaya ç kan hareketlerin se eplerini davran  sal finans 

çerçevesinde aç klamaya çal  makt r. 

Finans Literatürü’ne  ak ld ğ  zaman  ünyada ki pay senedi piyasalar nda seçimler ile 

pay senedi getiri oranlar  aras ndaki bu ili kiyi inceleyen s n rl  say da  ilimsel 

çal  malar yap l rken, Türkiye’ de ise  u ili ki inceleyen yaln zca  ir çal  ma 

 ulunmaktad r. Bu çal  malar  u  ekilde  zetlene ilir; 

2003 y l nda Jef Vuchelen, 1974 – 2000 y llar  aras nda Belçika da yap lan seçimlerin 

pay senedi getirileri üzerine etkisini ara t rm  t r.  ap lan  u ara t rmaya g re; 

-  Belçika gi i  irden fazla siyasi partinin olduğu ve koalisyonla y netilen  ir ülke 

de  elirsizlik vard r.  Bu  elirsizlik, seçim sonuçlar  kesin olarak aç kland ğ nda 

değil hükümet kurulduktan sonra giderilmektedir.  

Christos Pantzalis,  avid  . Stangeland ve Harry J. Turtle 2003 y l nda yapt klar  

çal  ma ile 1974 – 1995 d nemleri aras ndaki 33 ülke seçimlerinin hisse senetleri 

üzerine etkisini incelemi lerdir.  ap lan  u çal  ma,  elli  ir ülke yerine farkl  

coğrafyalara ve ekonomik politik yap ya sahip çok say da ülkeyi içermektedir. 

Çal  man n sonuçlar  ise;  
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- Hisse senetleri seçimlerden  nceki iki hafta art   ir getiri sağlamaktad r. 

- Getirilerin daha yüksek olduğu d nemler;  elirsizliğin yüksek, ekonomik, 

politik ve  as n  zgürlüğünün k s tlanmas , iktidardaki partinin yeniden seçilme 

ihtimalinin dü ük ve erken seçim ihtimalinin olmas d r. Bizim incelediğimiz 

konuda  elirsizliğin yüksek olmas ndan dolay  riskin ve getirinin de artmas  

beklenmektedir. 

-  ktidardaki partinin geçmi teki ekonomik performanslar  seçilme ihtimallerini 

art rmaktad r.  ksik istihdam ile  üyüme oran n n yüksekliği ve enflasyonun 

dü ük olmas , iktidardaki partinin seçilme olas l ğ n  artt rarak  elirsizliği 

azaltmaktad r. 

Qiao Liu 2006 y l nda yapt ğ  çal  mada 1996- 2005 d nemlerini kapsayan Tayvan, 

Güney Kore, Singapur ve Filipinler’in seçim d nemlerindeki pay senedi getirilerini 

incelemi tir.  ap lan çal  malara g re; 

- Seçim tarihlerinin 15 gün  nce ve sonras  d nemde pay senedi getirileri 

ortalaman n üzerindedir. 

-  ktidardaki partinin seçimi kay etmesi ve  elirsizliğin fazla olduğu d nemlerde 

pay senedi getirileri ortalamadan sapt klar  oldukça  elirgindir. 

Jedrzej Bialkowski, Katrin Gottschalk ve T. Piotr Wisniewski 2008 y l nda yap lan 

çal  ma da seçimlerin pay senedi getirilerinin dalgalanma üzerindeki etkisini 27 O C  

ülkesi üzerinde incelemi lerdir.  nceleme sonucunda;  

- Seçim sonuçlar n n aç klanmas na yak n tarihlerde  elirsizlik fazlad r. Bu 

yüzden de pay senedi getirilerinde dalgalanma fazlad r. 

- Muhalefet partilerden  irinin kazanmas  durumunda ise  elirsizlik ve pay senedi 

getirilerinde dalgalanmalar artm  t r. 

2009 y l nda  olores F. Ortega ve  ngel P. Tornero,  spanya’da 1976 – 2008 y llar n  

kapsayan seçim d nemlerinin pay senedi getirileri üzerindeki etkilerini ara t rm  lard r. 

 ra t rman n sonucunda; seçimden  nceki ve sonraki d nem getirilerinde istatistiksel 

fark  ulunamamas yla  irlikte iktidardaki parti ya da muhalefet partisinin seçimi 

kazanmas n n da getiri üzerinde etkisi olmad ğ  saptanm  t r.  ani,  spanya 

piyasalar nda politik risk ve dalgalanmalara rastlanmam  t r. 
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P nar  . Mandac  2003 y l nda yapt ğ  çal  mada 1991- 2002 tarihleri aras nda 

Türkiye’de yap lan genel seçimlerin 15 gün  ncesi ve 15 gün sonras  d nemde B ST 

100 ( MKB100) endeksinin pay senedi getirilerinin hareketlerini inceleyerek bu 

d nemlerde anormal getirinin olup olmad ğ n  saptamaya çal  m  t r.  

- 1991 – 1995 genel seçim  ncesi d nemde  elirsizlik fazla olduğundan dolay  

B ST 100 ( MKB 100) endeksi dü me eğilimine girmi tir. Seçim sonras nda ise 

koalisyon hükümetlerinin kurulmas yla  elirsizlik azalm   ve B ST 100 ( MKB 

100) endeksi yükselme eğilimi g stermi tir. 

- 1991 ve 1999 genel seçim d nemlerinde ise seçim sonuçlar n n 

kesinle mesinden sonra kurulacak koalisyon hükümetinin tahmin edile ilmesi 

 elirsizliği azaltm   dolay s yla B ST 100 ( MKB 100) endeksinde seçim  ncesi 

 ir art   meydana gelmi tir. Seçim sonras nda ise sonuçlar n tahminleri 

doğrulamas yla B ST 100 endeksi artmaya devam etmi tir. 

- 2002 genel seçimi  ncesinde B ST 100 ( MKB 100) endeksinde  ir hareketliliğe 

rastlan lmam  t r. Genel seçim sonuçlar ndan tek parti iktidara gelmesiyle B ST 

100 endeksi art   eğilimine girmi tir. 

Literatür taramas  sonuçlar ndan da anla  lacağ  üzere, seçim d nemlerinin Bütün Ülke 

Borsalar  üzerinde etkisi olduğu saptanm   ve B ST ( MKB)  üzerinde de etkisi olduğu 

dü ünülmektedir.  

B ST 100 ( MKB 100) endeksinin seçim  ncesi d nemlerde artt ğ ; seçim sonras  

d nemlerde ise azald ğ  varsay m  vard r. Bu farkl l klar n istatistiksel olarak anlaml  

olup olmad ğ  ara t r lm   ve  u amaçla ilgili tüm seçim d nemleri için a ağ daki 

hipotez istatistiksel tekniklerle s nanm  t r. 

H1: Seçim   nemi Borsa  ndeksi Üzerinde  tkilidir hipotezi kan tlanm   olmaktad r. 
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4.2. VERİ KAPSAMI VE TANIMLAYICI İSTATİSTİKLER 

Veriler 2 Ocak 2002-8 Haziran 2015 d nemini kapsayan Borsa  stan ul 100 (B ST 100 

/  MKB 100) endeksi günlük kapan   değerlerini içermektedir ve Borsa  stan ul’un 

resmi sitesinden konsolide  ir  ekilde al narak  -views 9™ program  arac l ğ  ile analiz 

edilmi tir. Her seçim ve referandum d neminin kendi içinde değerlendirile ilmesi ad na 

veriler her seçim d nemi için alt  rneklemlere ayr larak toplamda 9 d nemlik 

 rneklemler olu turulmu  ve analizler yap lm  t r.  nalizler yap l rken; 

I. Seçim ve referandum d nemlerinde  orsa endeksinin karakteristiğini ortaya 

koymak için trend ve Kartezyen grafiklerinin incelenmesi ve tan mlay c  

istatistiklerinin verilmesi 

II. Tek deği kenli  ir yap  olmas ndan dolay  uygun regresyon denkleminin 

 ulunmas  

III. Regresyon denklemleri  elirlendikten sonra seçim ve referandum d nemlerinin 

 ncesi ve sonras nda B ST 100 endeks verilerinin d nemlere g re anlaml   ir 

farkl l k g sterip g stermediğinin tespiti için Chow’un  ap sal K r lma 

Test’lerinin uygulanmas   

a amalar ndan olu maktad r.   ağ daki ta loda dikkate al nan seçim ve referandumlar 

ile  u olaylar n etkilediği dü ünülen d nemler olarak hangi tarihlerin al nd ğ  

g sterilmi tir. Seçim d nemleri aral ğ  olarak genellikle seçim tarihinin 6 ay  ncesi ve 6 

ay sonras  dikkate al nm  t r ancak  az  yak n tarihli seçim ve referandumlarda ise 6 

aydan daha k sa d nemler e it uzunlukta olacak  ekilde analize dahil edilmi tir. 
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Tablo 4. 2. 22.  Seçim Dönemleri ve Analize Dahil Edilen Tarih Aralıkları 

Seçim/Referandum Dönemi Analizlere Dahil Edilen Tarih Aralığı 

Tüm Dönem 01/02/2002 – 08/06/2015 

3 Kasım 2002 Genel Seçimi 01/02/2002 - 30/04/2003 

28 Mart 2004 Yerel Seçimi 01/10/2003 - 30/09/2004 

22 Temmuz 2007 Genel Seçimi 01/01/2007 - 31/08/2007 

21 Ekim 2007 Referandumu 01/09/2007 - 30/03/2008 

29 Mart 2009 Yerel Seçimi 01/10/2008 - 30/09/2009 

12 Eylül 2010 Referandumu 31/03/2011 - 01/04/2010 

12 Haziran 2011 Genel Seçimi 01/04/2011 - 31/12/2011 

30 Mart 2014 Yerel seçim 01/10/2013 - 31/05/2014 

10 Ağustos 2014 Referandumu 01/06/2014 – 31/01/2015 

7 Haziran 2015 Genel Seçimi 02/01/2015 - 08/06/2015 

 

Tablo 4. 2. 1. ;  elirlenen seçim ve referandum d nemlerine g re s z konusu 

d nemlerin tan mlay c  istatistiklerini g stermektedir. 
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Tablo 4. 2. 23.  Seçim Dönemleri BİST 100 Endeksi Tanımlayıcı İstatistikler (Kaynak: 

www.borsaistanbul.com) 

Dönem Ortalama Std Sapma Skewness Kurtosis J&B Olasılık* Örneklem Hacmi 

Tüm Örneklem 45.414 23.043 0,06 1,88 0,00* 3344 

3 Kasım 2002 Genel Seçimi 10.903 1.327 0,50 2,73 0,00* 328 

28 Mart 2004 Yerel Seçimi 18.268 1.776 -0,11 2,69 0,48 245 

22 Temmuz 2007 Genel Seçimi 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 Seçimi 31.945 7.830 0,73 2,23 0,00* 247 

12 Eylül 2010 Referandumu 62.164 4.776 0,01 1,90 0,00* 248 

12 Haziran 2011 Genel Seçimi 59.523 5.507 0,15 1,90 0,01* 187 

30 Mart 2014 Yerel Seçimleri 70.538    5.342 -0,17 1,63 0,00* 163 

10 Ağustos 2014 Referandumu 81.042 4.089 0,52 2,76 0,02* 166 

7 Haziran 2015 Genel Seçimleri 84.460 3.160 -0,01 2,69 0,81 109 

*%5 anlamlılık düzeyinde Jarque-Bera Normallik Testi’ne göre red edilen hipotezleri göstermektedir.  

Tablo incelenerek ortalamalar dikkate al nd ğ nda genel olarak endeks verilerinin artan 

y nde  ir eğilim g sterdiği s ylene ilir
228

. Jarque-Bera Normallik
229

 s namas na g re 

                                                           
228

 Bir zaman serisinin aritmetik ortalamas , varyans  ve daha yüksek dereceden momentleri 

zamana  ağl  olarak deği iyorsa yani sa it kalm yorsa (art yor veya azal yor ise)  u zaman 

serisinin durağan  ir yap da olmad ğ  s ylene ilir (Gujarati, 2004).  urağan olmayan serilerle 

parametre tahminlerinin yap lmas  temel regresyon varsay mlar na uymamaktad r ve  u nedenle 

temel zaman serileri analizlerinin çoğu serilerin  zellikle varyanslar n n durağan olduğu 

varsay m na dayanmaktad r ( nders, 2008).  urağanl ğ n ara t r lmas  için literatürde kullan lan 

 az  y ntemler mevcuttur; Otokorelasyon Fonksiyonu Grafiği ( CF) ve Birim K k Testleri 

gi i. Fakat  u çal  ma kapsam nda detayl  zaman serileri ç zümlemesinden daha çok seçim ve 

referandum olaylar n n B ST100 endeksine etkileri incelendiği için  u konuda ki diyagonal 

testler ayr nt l  olarak verilmeyecektir.  

http://www.borsaistanbul.com/
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ise d nemler içinde verilerin genel dağ l m n n normal dağ l ma uymad ğ  s ylene ilir, 

Mart 2004 ve Temmuz 2007 seçim d nemlerine ili kin verilerin normal dağ ld ğ  

g rülmü tür. Skewness (Çarp kl k) ve Kurtosis (Bas kl k) değerleri incelendiğinde de 

s z konusu d nemlerde genel olarak endeks verilerinin asimetrik  ir karakteristiğe sahip 

olduğu g rüle ilir.  

B ST100 endeks verilerinin genel karakteristiği verildikten sonra s z konusu 

d nemlerde nas l  ir trend izlediklerinin daha net anla  la ilmesi ad na d nemler 

 az nda Kartezyen grafikleri s rayla verilmi tir. 

4.3. ANALİZ METODU VE AMPİRİK BULGULAR 

Çal  man n  undan sonraki k sm nda B ST100 endeks verileri grafiksel ve istatistiksel 

olarak test edilecektir.  nalizlere geçilmeden  nce analizde kullan lacak metotlar 

hakk nda  ilgi vermekte fayda vard r. 

4.3.1. Chow’un Yapısal Kırılma Testi 

Chow testi, zaman serilerinde yap sal deği ikliğin olup olmad ğ n n ara t r lmas nda 

kullan lan  ir testtir.  ap sal deği iklik olduğu dü ünülen d nemden   lünerek ayr  ayr  

d nemler ve tüm g zlemler için modeller tahmin edilerek art klar n karelerinin 

toplam n n kar  la t r lmas  esas na dayan r.  

1  ve 
2 katsay  vekt rleri olmak üzere Chow testi hipotezleri (Chow, 1960); 

  210 :H   (Her iki regresyon doğrusu da ayn d r.) 

  211 :H  (Regresyon doğrular  farkl d r.)  

 içiminde ifade edilir.  

                                                                                                                                                                          
 

229
 Jarque-Bera Normallik s namas  için (Jarque ve Bera, 1980); 

H0: Gözlem değerleri normal dağılıma sahiptir 

hipotezi s nanm   ve güven düzeyi %95 olarak  elirlenmi tir 
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Chow (1960) n>k olmak üzere alternatif hipotez alt nda alt  rneklemlere ili kin 

regresyon modellerini, 

2222

1111









XY

XY

     

olarak g stermi  ve  uradan hareketle test istatistiğini 9 numaral  denklemdeki gi i 

ifade etmi tir (Chow, 1960); 
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ile ifade edilir. Burada, SSRt   lünmemi  modelin art k kareler toplam , SSR1t ve SSR2t 

ise s ras yla I. ve II. alt d nemlere ili kin modelin art k kareler toplam n  ifade 

etmektedir. Bu aç klamalardan hareketle (1) numaral  denklem yeniden yaz l rsa; 
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(2) 

olur. Çal  man n daha  nceki k s mlar nda da  elirtildiği gi i  ncelikli amaç seçim ve 

referandum d nemlerinin Borsa  stan ul üzerindeki etkisini ara t rmak olduğundan 

diyagonal testlere değinilmeyecektir. Çal  man n  undan sonraki k s mlar nda grafiksel 

incelemelerle Chow Testi sonuçlar na yer verilecektir. 

4.4. TÜM ÖRNEKLEM 

Şekil 4. 2. 1. ; Ocak 2002-Haziran 2015 d nemleri aras nda Borsa  stan ul 100 

(B ST100) endeksi değerlerini g stermektedir. Grafik incelendiğinde 2002 y l ndan bu 

yana, endeks verilerinin genel olarak artan  ir eğilimde olduğu s ylene ilir. Bir irleri 

ile yüksek derecede ticari ili kili ülkelerden  irinde  a layan  ir krizin diğer ülkeleri de 

etkilemesi beklenir (Dungey vd. 2005; Dungey ve Gajurel 2014; Eichengreen vd. 1996; 

For es ve Rigo on 2002). Özellikle 2008 y l nda  merika Birle ik  evletlerinde 

Lehman Brothers’ n  at   yla  a layan finansal krizin çoğu dünya ülkesinde olduğu gi i 

Türkiye’de ki  orsa endeksi üzerinde de  ir  ok etkisi yaratt ğ  g rüle ilir.  
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Şekil 4. 4. 1. Ocak 2002-Haziran 2015 Arası BİST100 Endeksi Değerleri Grafiği 
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3 Kas m 2002 genel seçimlerinde 14.000 puan civar nda olan endeks değerinin 7 

Haziran 2015 seçimi d neminde 81.000 puan değerlerine yakla t ğ  g rülmektedir. 13 

y ll k d nemde ortalama endeks değerinin 45,414 puan olduğu hesaplanm  t r. 22 May s 

2013’de 93.178 puanla en yüksek değerini g ren B ST, 26 Haziran 2002 tarihinde 8627 

puanla en dü ük seviyeye inmi tir. 

Şekil 4. 4. 1.’de  effaf  oyal    lgelerle g sterilen ve seçim ve referandum d nemlerini 

içeren veriler incelendiğinde ise genel olarak  u d nemlerde endeks verilerinin  ir 

dalgalanma g sterdiği s ylene ilir ancak  u dalgalanmalar n d nemler aras nda  ir 

yap sal k r lmaya se ep olup olmad ğ  çal  man n ilerleyen k s mlar nda daha detayl  

olarak verilecektir. 
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3 Kasım 2002 Genel Seçimi 

Şekil 4. 2. Kas m 2002’de ki genel seçim d nemini dikkate alan 01/02/2002 - 

30/04/2003 tarihleri aras ndaki B ST100 endeks verilerinin grafiğini g stermektedir.  

Şekil 4. 4. 2.  3 Kasım 2002 Seçim Dönemini İçeren BİST100 Endeksi Grafiği
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Grafik incelendiğinde seçim  ncesi d nemde dalgal da olsa genel olarak azalan  ir 

trend g steren endeks verilerinin seçim sonras ndaki 3 ayl k d nemde h zl   ir yükseli  

trendine girdiği g rülmektedir. Her ne kadar g rsel olarak seçim  ncesi ve sonras  

d nemler aras nda  ir farkl l k olduğu s ylene ilse de, aradaki fark n istatistiksel olarak 

anlaml  olup olmad ğ n  test etmekte fayda vard r. Bu se eple yap lan model tahmini ve 

Chow’un  ap sal K r mla Testi sonuçlar  a ağ daki ta lolarda verilmi tir. Ta lodan 

hareketle; 

                 modeli dikkate al nd ğ nda Model: 

                             eklinde olacakt r.  

Seçim Öncesi Seçim Sonrası 
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 enklemdeki C; modeldeki sa it terimi ifade eder ve uzun d nemli serilerdeki kat  

d  sall ğ  (aç klanamayan deği kenliği) aç klamaktad r. TR N  ise modeldeki eğim 

katsay s d r ve s z konusu d nem aral ğ nda  orsa endeks verilerinin genel olarak 

g sterdikleri karakteristiği yans t r.  ani 01/02/2002 - 30/04/2003 tarihleri aras nda 

 orsa endeksi genel  ir dü ü  eğilimindedir dene ilir. Tahmin edilen  ir regresyon 

denklemindeki katsay lar n anlam l ğ n n (geçerliliğinin) s nanmas  içinse; (H0 : βk = 0) 

hipotezi alt nda t-istatistiği; 

             
       

             
 formülü ile hesaplan r ve  una  ağl  olarak  ulunan test 

olas l k değeri (P.)  elirlenen anlaml l k oran ndan (0,05’ten) küçükse H0 hipotezi ret 

edilir. 

Tablo 4. 4. 24.  2002 Genel Seçimleri İçin Model Tahmini Sonuçları 

Değişken Katsayı Standart Hata t-istatistiği P.   

     
C 11546.10 140.5153 82.16971 0.000* 

@TREND -3.934120 0.743712 -5.289843 0.000* 

F-İstatistiği 27.98244     Durbin-Watson  statistiği 0.064174 

Olasılık(F-İstatistiği) 0.00000 
(1)

*    

     
* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

**
(1)

 Ho: Gözlenen Noktaların Regresyon Doğrusuna Uyumu Önemsizdir şeklinde kurulan modelin 

genel anlamlılığının test edildiği hipotezi %95 güvenilirlikle reddeden test istatistiğini göstermektedir 

 

Tablo 4. 4. 3. ’te trende ait katsay n n anlaml  ç kmas  3 Kas m 2002 seçim d neminde 

 orsa endeks verilerinin  ir trende sahip olduğunu g stermektedir. Uygun model 

 ulunduktan sonra seçim zaman ndan  nceki ve sonraki d nemlerde  orsa endeks 

değerleri aras nda  ir farkl l k olup olmad ğ n  ara t ran Chow  ap sal K r lma Testi 

Sonuçlar  Ta lo.4’te verilmi tir. Ta lodaki F- statistiği  elirlenen 2 d nem aras ndaki 

ayr  ayr  olu turulan regresyon denklemlerindeki farkl l klar n s nanmas  için yap lan 

Chow  ap sal K r lma testi sonucunu vermektedir. P.  eğeri de  u test istatistiğinin 
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olas l k değeridir.  ğer P.  eğeri  elirlenen anlaml l k düzeyinden (0,05) küçükse 

 elirlenen tarihten  nceki ve sonraki d nemlerde  ir farkl l k vard r dene ilir. 

Tablo 4. 4. 25.  3 Kasım 2002 Seçimleri İçin Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-İstatistiği 236.9401  P. F(2,324) 0.000* 

Olabilirlik Oran Testi
230

 295.5985  P. 0.000* 

Wald İstatistiği
231

 473.8802  P. 0.000* 

     
* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da ayn d r.) hipotezi alt nda %95 güvenilirlikle reddedilen hipotezleri 

g stermektedir. 

Tablo 4. 4. 4. incelendiğinde 3 Kas m 2002 tarihi referans al nd ğ nda seçim  ncesi 

d nem ile seçim sonras  d nem endeks verileri aras nda istatistiksel olarak bir 

farkl l ğ n olduğu s ylene ilir.  ani seçim d nemleri B ST100 endeks verisi üzerinde 

yap sal farkl l klar n olu mas nda etkilidir de dene ilir. 

 28 Mart 2004 Yerel Seçimi 

01/10/2003 - 30/09/2004   nemini kapsayan 28 Mart 2004 yerel seçimleri için 

B ST100 endeks değerlerini g steren grafik Şekil.3’te verilmi tir. 

                                                           
230

 Olabilirlik Oran Testi: Tahmin edilen regresyon denklemindeki parametrelerin  ağ ml  

deği ken üzerindeki etkilerinin anlaml  olup olmad ğ n  ara t ran  ir testtir (Gujarati, 2004). 

 

231
 Wald Testi: Tahmin edilen regresyon denklemindeki parametrelerin  ağ ml  deği ken 

üzerindeki etkilerinin anlaml  olup olmad ğ n  ara t ran  ir testtir (Gujarati, 2004).  
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Şekil 4. 4. 3.  28 Mart 2004 Yerel Seçim Dönemini İçeren BİST100 Endeksi Grafiği 
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Şekil 4. 4. 3. incelendiğinde seçim  ncesi ve sonras  d nemlerde trendler aras nda  ir 

farkl l k olduğu s ylene ilir. Seçim  ncesi yükselen endeks değerleri seçim sonras  

 nce  ir dü ü  sonraki d nemlerde ise yine  ir yükseli  trendine girmi tir. S z konusu 

d nemde ortalama endeks değeri 18.268 puan olarak hesaplanm  t r.  ncak seçimin 

endeks verileri üzerinde yap sal etkiler yarat p yaratmad ğ n  tam olarak  elirleye ilmek 

için yine Chow Testi uygulanm  , model tahmin sonuçlar  ve test istatistikleri a ağ daki 

ta lolarda verilmi tir.  

 

 

 

 

 

Seçim Öncesi Seçim Sonrası 
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Tablo 4. 4. 26.  28 Mart 2004 Seçim Dönemi BİST100 Verileri İçin Model Tahmini 

Değişken Katsayı Std.Hata t-istatistiği P. 

     
C 16277.34 172.0467 94.61005 0.000* 

@TREND 16.31903 1.220036 13.37587 0.000* 

     
F-istatistiği 178.9138     Durbin-Watson  statistiği 0.071356 

Olasılık (F-istatistiği) 0.000000    

     
* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

 

Ta lo incelendiğinde trend etkisinin anlaml  olduğu g rülmektedir  u durumda seçim 

d nemi B ST100 endeks değerlerinin trende sahip olduğu s ylene ilir. Buna g re seçim 

d neminin trend üzerinde yap sal  ir deği iklik olu turup olu turmad ğ n n test edildiği 

Chow Testi Sonuçlar  a ağ da verilmi tir.  

 

Tablo 4. 4. 27. 28 Mart 2004 Yerel Seçimleri İçin Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-İstatistiği 65.69888  P. F(2,241) 0.0000* 

Olabilirlik Oran Testi 106.6156  P. 0.0000 

Wald İstatistiği 131.3978  P. 0.0000 

* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da aynıdır.) hipotezi altında %95 güvenilirlikle 

reddedilen hipotezleri göstermektedir. 

Ta lo incelendiğinde seçim d neminin B ST100 endeksi verileri üzerinde seçim  ncesi 

ve sonras nda yap sal  ir k r lmaya se ep olduğu s ylene ilir. 
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22 Temmuz 2007 Genel Seçimleri 

01/01/2007 - 31/08/2007 d nemini kapsayan 22 Temmuz 2007 genel seçimi d nemine ili kin 

B ST100 endeks değerlerini g steren Kartezyen grafik a ağ da verilmi tir.  

Şekil 4. 4. 4. 22 Temmuz 2007 Genel Seçim Dönemini İçeren BİST100 Endeksi Grafiği 
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Seçim  ncesi ve sonras  d nemi içeren grafik incelendiğinde, seçim  ncesi artan  ir 

trende sahip olan Borsa  stan ul’un seçim sonras  dü ü  trendine girdiği g rülmü tür 

ancak 21  kim 2007’de gerçekle tirilen referandumun etkilerinin  u d nemde 

 a lamas   u dü ü te etkili olmu  ola ilir. Seçim d neminin Borsa üzerinde yap sal  ir 

deği ikliğe se ep olup olmad ğ n  ara t ran model ve Chow Testi sonuçlar  a ağ da 

verilmi tir.  

 

 

Seçim Sonrası Seçim Öncesi 
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Tablo 4. 4. 28.  22 Temmuz 2007 Seçim Dönemi BİST100 Verileri İçin Model Tahmini 

Değişken Katsayı Std.Hata t-istatistiği P. 

C 39747.98 312.1199 127.3484 0.0000* 

@TREND 66.18198 3.194140 20.71982 0.0000* 

F-istatistiği 429.3108 Durbin-Watson  statistiği 0.176464 

Olasılık (F-istatistiği) 0.000000    

* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

Ta lo incelendiğinde 22 Temmuz seçimlerinde de daha  nceki seçimlerde olduğu gi i 

 ir trend etkisi yaratt ğ  s z konusudur. Bu etkinin yap sal  ir k r lmaya se ep olup 

olmad ğ n n ara t r ld ğ  test sonuçlar  ise a ağ daki ta loda verilmi tir.  

Tablo 4. 4. 29.  22 Temmuz 2007 Genel Seçimleri İçin Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-İstatistiği 44.97999  P. F(2,166) 0.0000* 

Olabilirlik Oran Testi 73.61566  P. 0.0000 

Wald İstatistiği 89.95997  P. 0.0000 

* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da aynıdır.) hipotezi altında %95 güvenilirlikle 

reddedilen hipotezleri göstermektedir. 

Tablo 4. 4. 8. incelendiğinde 22 Temmuz genel seçimlerinin B ST100 endeks verileri 

üzerinde yap sal  ir k r lmaya se ep olmu tur dene ilir.  ani  u seçim d neminde de 

 stan ul  orsas  seçim d neminden etkilenmi tir demek yanl   olmayacakt r.  

21 Ekim 2007 Referandumu 

Bu referandum d nemi için 01/09/2007 - 30/03/2008 tarih aral ğ   az al nm   ve Kartezyen 

grafiği Şekil.5’te verilmi tir.  
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Şekil 4. 4. 5.  21 Ekim 2007 Referandum Dönemi İçin BİST100 Endeksi Verileri Grafiği

36,000

40,000

44,000

48,000

52,000

56,000

60,000

M9 M10 M11 M12 M1 M2 M3

2007 2008

BİST100

 

 

Grafik incelendiğinde; referandum  ncesi d nemde yükselme eğiliminde olan  orsa 

endeksinin referandum sonras  sert  ir dü ü  trendine girdiği s ylene ilir.  

Tablo 4. 4. 30.  21 Ekim 2007 Referandum Dönemi İçin Model Tahmin Sonuçları 

 eği ken Katsay  Std.Hata t-istatistiği P. 

C 57496.52 607.8956 94.58288 0.0000* 

@TREND -103.8486 7.401812 -14.03017 0.0000* 

F-istatistiği 196.8456 Durbin-Watson  statistiği 0.079764 

Olas l k(F-istatistiği) 0.000000    

* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

 

 

Seçim Öncesi Seçim Sonrası 
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Tablo 4. 4. 31.  21 Ekim 2007 Referandum Dönemi İçin Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-istatistiği 131.5025  P. F(2,139) 0.000* 

Olabilirlik Oran Testi 151.8646  P. 0.0000 

Wald İstatistiği 263.0049  P. 0.0000 

     
* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da aynıdır.) hipotezi altında %95 güvenilirlikle 

reddedilen hipotezleri göstermektedir. 

 

Tablo 4. 4. 9. ve Tablo 4. 4. 10.  irlikte incelendiğinde 21  kim referandum d neminde 

B ST100 endeksi verileri için olu turan modelde trend etkisinin anlaml  olduğu 

g rülmü tür.  yn  zamanda yap lan yap sal k r lma analizi ile referandum  ncesi ve 

sonras  d nemlerde  orsa endeks verileri aras nda yap sal farkl l klar n  ulunduğu tespit 

edilmi tir.  

29 Mart 2009 Yerel Seçimi 

01/10/2008 - 30/09/2009 tarihlerini içeren  u seçim d nemi için B ST100 endeks verilerinin 

grafiği a ağ da verilmi tir.  
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Şekil 4. 4. 6.  29 Mart 2009 Yerel Seçimleri Dönemi İçin BİST100 Endeksi Verileri Grafiği
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Grafik incelendiğinde 2008 y l nda dü ü  y nünde seyreden trendin, 2009 y l ndan 

sonra h zl   ir artma eğilimine girdiği s ylene ilir. Trend etkisini daha g rmek ad na 

model kurma sonuçlar  a ağ daki ta loda verilmi tir.  

Tablo 4. 4. 32.  29 Mart 2009 Yerel Seçim Dönemi Model Tahmini Sonuçları 

Değişken Katsayı Std.Hata t-istatistiği P. 

C 20404.39 514.4578 39.66192 0.0000* 

@TREND 93.82848 3.618549 25.92987 0.0000* 

F-istatistiği 672.3580 Durbin-Watson İstatistiği 0.032236 

Olasılık(F-istatistiği) 0.000000    

* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

 

Seçim Sonrası Seçim Öncesi 
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Tablo 4. 4. 11.’de g rüldüğü gi i seçim d nemine ait verilerin  ir trend etkisindedir. Bu 

trend etkisinin yap sal  ir k r lmaya se ep olup olmad ğ  ise a ağ daki ta lo yard m yla 

g rüle ilir.  

Tablo 4. 4. 33.  Mart 2009 Yerel Seçim Dönemi İçin Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-istatistiği 664.0422  P. F(2,243) 0.000* 

Olabilirlik Oran Testi 461.0156  P. 0.0000 

Wald İstatistiği 1328.084  P. 0.0000 

     
 

* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da aynıdır.) hipotezi altında %95 güvenilirlikle 

reddedilen hipotezleri göstermektedir. 

Tablo 4. 4. 12. incelendiğinde trend etkisini dikkate alan regresyon modeli ile yap lan 

analiz sonucunda seçim d neminin endeks verileri üzerinde yap sal  ir k r lmaya se ep 

olduğu s ylene ilir.  

12 Eylül 2010 Referandumu 

01/04/2010 - 31/03/2011 d nemlerini kapsayan 12  ylül 2010 referandumu için 

B ST100 endeks verilerini içeren grafik a ağ da verilmi tir.  
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Şekil 4. 4. 7.  12 Eylül 2010 Referandum Dönemi İçin BİST100 Endeksi Verileri Grafiği 
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Şekil 4. 4. 7.  ncelendiğinde, referandum d neminden sonra  orsada dalgal da olsa  ir 

toparlanman n olduğu s ylene ilir.  ani referandum  ncesi genel olarak dü ü  

eğiliminde olan  orsan n referandum sonras  toparlanma eğiliminde olduğu s ylene ilir. 

Bu d nem için model tahmini ve yap sal k r lma testi sonuçlar  a ağ daki ta lolarda 

verilmi tir.  

Tablo 4. 4. 34.  12 Eylül 2010 Referandumu Dönemi Model Tahmini Sonuçları 

Değişken Katsayı Std.Hata t-istatistiği P. 

C 56430.56 434.3887 129.9080 0.0000* 

@TREND 46.42631 3.043008 15.25672 0.0000* 

F-istatistiği 232.7674 Durbin-Watson İstatistiği 0.064683 

Olasılık(F-istatistiği) 0.000000    

* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

Seçim Öncesi Seçim Sonrası 
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Ta lo incelendiğinde serinin  ir trend etkisi alt nda olduğu g rülecektir. Referandumun 

yap sal  ir deği ikliğe se ep olup olmad ğ  da a ağ daki ta lo yard m yla  elirlenebilir.  

Tablo 4. 4. 35.  12 Eylül 2010 Referandumu İçin Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-istatistiği 194.7401  P. F(2,243) 0.000* 

Olabilirlik Oran Testi 236.6070  P. 0.0000 

Wald İstatistiği 389.4802  P. 0.0000 

     
* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da aynıdır.) hipotezi altında %95 güvenilirlikle 

reddedilen hipotezleri göstermektedir. 

Ta lo.14’ten de anla  lacağ  üzere 12  ylül referandumunun  orsa endeksi üzerinde 

yap sal deği ikliklerin olu mas nda etkili unsurlardan  iri olmu tur dene ilir.  

12 Haziran 2011 Genel Seçimleri 

12 Haziran 2011 genel seçimlerinin etki d nemi 01/04/2011 - 31/12/2011 tarih aral ğ  

olarak  elirlenmi tir. S z konusu d nemin B ST100 endeks verilerini içeren grafiği 

a ağ da verilmi tir.  
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Şekil 4. 4. 8.  12 Haziran 2011 Genel Seçim Dönemi BİST 100 Endeksi Grafiği
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Grafik incelendiğinde genel eğilimin dü me y nünde olduğu g rüle ilir.  ncak yap sal  ir 

kayman n olup olmad ğ n  incelemek için yap lan model tahmini ve test sonuçlar  a ağ daki 

ta lolarda verilmi tir. 

Tablo 4. 4. 36.  12 Haziran 2011 Genel Seçim Dönemi Model Tahmini Sonuçları 

Değişken Katsayı Std.Hata t-istatistiği P. 

C 67959.95 364.2048 186.5982 0.0000* 

@TREND -90.72071 3.386963 -26.78527 0.0000* 

F-istatistiği 717.4506 Durbin-Watson İstatistiği 0.163623 

Olasılık(F-istatistiği) 0.000000    

* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

Ta lo incelendiğinde s z konusu d nemde  orsa verilerinin  ir negatif y nlü  ir trend 

etkisinde olduğu g rüle ilir ki grafiksel incelemede de   yle  ir durumun varl ğ  tespit 

Seçim Öncesi Seçim Sonrası 
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edilmi ti. S z konusu genel seçimlerin endeks verilerinde yap sal deği ikliklere se ep 

olup olmad ğ n n ara t r ld ğ  Chow Testi sonuçlar  ise a ağ daki ta loda verilmi tir. 

Tablo 4. 4. 37.  12 Haziran 2011 Genel Seçim Dönemi Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-istatistiği 8.086353  P. F(2,183) 0.0004* 

Olabilirlik Oran Testi 15.83631  P. 0.0004 

Wald İstatistiği 16.17271  P. 0.0003 

     
* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da aynıdır.) hipotezi altında %95 güvenilirlikle 

reddedilen hipotezleri göstermektedir. 

Ta loya  ak larak genel seçim ortam n n  orsa verileri üzerinde yap sal deği ikliklere 

se ep olduğu s ylene ilir.  

30 Mart 2014 Yerel Seçimi 

01/10/2013-31/05/2014   nemlerini içeren 30 Mart yerel seçim d neminde B ST100 

endeksinin grafiği a ağ da verilmi tir. 



 

 
 

114 

Şekil 4. 4.  9.  30 Mart 2014 Yerel Seçim Dönemi BİST100 Endeks Grafiği 
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30 Mart yerel seçim d nemine ili kin grafik incelendiğinde, seçim  ncesi dü ü  

trendinde olan  orsan n seçimden sonra yükselme eğilimine girdiği g rülecektir.  ine 

de seçim d neminin  orsa endekslerinde yap sal  ir deği meye se ep olup olmad ğ  

yap lan testlerle incelenmi  ve sonuçlar a ağ daki ta lolarda verilmi tir.  
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Tablo 4. 4. 38.  30 Mart 2014 Yerel Seçim Dönemi İçin Model Tahmin Sonuçları 

Değişken Katsayı Std.Hata t-istatistiği P. 

C 71904.20 826.1743 87.03272 0.0000* 

@TREND -16.86670 8.819585 -1.912414 0.0576*** 

F-istatistiği 3.657329 Durbin-Watson İstatistiği 0.043683 

Olasılık(F-istatistiği) 0.057599    

* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

*** H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %90 güvenilirlikle 

reddedilen test değerlerini göstermektedir.  

 

Tablo 4. 4. 17. incelendiğinde diğer seçim ve referandum d nemlerine  enzer  ekilde 

endeks verilerinin bir trend etkisinde olduğu g rülmektedir. S z konusu seçimin  orsa 

verileri üzerinde yap sal  ir etkiye neden olup olmad ğ  ise a ağ daki ta lolar 

yard m yla incelene ilir.  

 

Tablo 4. 4. 39.  30 Mart 2014 Yerel Seçimleri İçin Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-istatistiği 393.2696  P. F(2,183) 0.0000* 

Olabilirlik Oran Testi 290.6047  P. 0.0000 

Wald İstatistiği 786.5393  P. 0.0000 

     
* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da aynıdır.) hipotezi altında %95 güvenilirlikle 

reddedilen hipotezleri göstermektedir. 

Tablo 4. 4. 18. ’e g re s z konusu seçim d neminin  orsa verileri üzerinde yap sal  ir 

k r lmaya se ep olduğu s ylene ilir.  
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10 Ağustos 2014 Referandumu 

01/06/2014 – 31/01/2015 tarihlerini içeren 10  ğustos 2014 referandumu için  orsa 

endeksi grafiği a ağ da verilmi tir.  

Şekil 4. 4. 10.  10 Ağustos 2014 Referandum Dönemi BİST100 Endeksi Grafiği
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Şekil 4. 4. 10. incelendiğinde referandum  ncesi d nemde dalgal   ir yap  izleyen  orsa 

endeksinin referandum sonras  artan  ir trend etkisinde olduğu s ylene ilir.  ap lan 

model tahmini ve yap sal k r lma testi sonuçlar  a ağ daki ta lolarda verilmi tir. 
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Tablo 4. 4. 40.  10 Ağustos 2014 Referandum Dönemi için Model Tahmini Sonuçları 

Değişken Katsayı Std.Hata t-istatistiği P. 

C 76681.49 496.5379 154.4323 0.0000* 

@TREND 52.85541 5.204417 10.15588 0.0000* 

F-istatistiği 103.1418 Durbin-Watson İstatistiği 0.083938 

Olasılık(F-istatistiği) 0.000000    

* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

 

Tablo 4. 4. 19. incelendiğinde trend katsay s n n anlaml  ç kmas ndan dolay  s z konusu 

d nemde  orsa verilerinin artan  ir trendin etkisinde olduğu s ylene ilir.  

 

Tablo 4. 4. 41.  10 Ağustos 2014 Referandum Dönemi Yapısal Kırılma Testi Sonuçları 

F-istatistiği 50.38506  P. F(2,162) 0.0000* 

Olabilirlik Oran Testi 80.29142  P. 0.0000 

Wald İstatistiği 100.7701  P. 0.0000 

     
* H0 = β1= β2=… βn (Her iki regresyon doğrusu da aynıdır.) hipotezi altında %95 güvenilirlikle reddedilen 

hipotezleri göstermektedir. 

 ap lan yap sal k r lma testi sonucunda s z konusu referandum d neminde  orsa 

verilerinin  ir k r l m ya ad ğ  s ylene ilir. 
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7 Haziran 2015 Genel Seçimi 

Bu seçim d nemi için 2 Ocak 2015-8 Haziran 2015 d nemleri dikkate al nm  t r.  ncak 

seçim sonras  d nem için yeterli  rneklem  üyüklüğü henüz olu mad ğ ndan (en az 30 

g zlem)  u d nem için sadece grafiksel g sterim ve trend denklemi hesaplanm  t r. S z 

konusu d nem için elde edilen endeks grafiği a ağ da verilmi tir.  
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Grafik incelendiğinde Ocak ay  içerisinde 90.000 puan üzerine ç kan endeksin Mart ay  

ortalar nda 76.000 seviyesine kadar gerilediği g rülmektedir. Seçimden  nceki 2 ayl k 

süreçte dalgalanmalar g steren endeks verilerinin seçim arifesinde sert  ir dü ü  

ya ad ğ  da s ylene ilir. Fakat trendin genel eğilimini  elirlemek için model tahmini 

gerçekle tirilmi  ve sonuçlar a ağ daki ta loda verilmi tir.  
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Tablo 4. 4. 42.  7 Haziran Genel Seçim Dönemi Model Tahmin Sonuçları 

Değişken Katsayı Std.Hata t-istatistiği P. 

C 232982.9 28360.75 8.214976 0.0000* 

@TREND -45.15741 8.622514 -5.237151 0.0000* 

F-istatistiği 27.42775 Durbin-Watson İstatistiği 0.161033 

Olasılık(F-istatistiği) 0.000001    

* H0: Tahmin edilen parametre anlamsızdır (H0 : βk = 0) hipotezine karşı %95 güvenilirlikle reddedilen 

test değerlerini göstermektedir.  

 

Ta lo incelendiğinde seçim  ncesi d nemdeki  elirsizliğin 6 ayl k  orsa verileri 

üzerinde negatif etki yaratt ğ  dolay s  ile seçim  ncesi d nemde  orsa endeksinde genel 

olarak  ir dü ü  ya and ğ  s ylene ilir.  



 

 
 

120 

4.5. ARAŞTIRMANIN SONUÇLARI VE YORUMLAR 

 

Seçim d nemlerinde  elirsizlik yüksektir.  olay s yla yat r mc larda piyasadaki fiyat 

hareketlerinin normalin üzerinde olacağ   eklentisi içine girmektedirler. Genellikle  u 

 eklentiler seçim tarihleri çevresindeki günlerde olu maktad r.  ğer seçim sonuçlar  

hakk nda  ir tahmin yoksa piyasada durgunluk ola ilir ya da dü me eğilimi 

g stere ilmektedir.  ğer seçim sonuçlar  ile ilgili  ir tahmin varsa o zaman pay senedi 

piyasalar  artma eğilimine gire ilmektedir. Bu durumda ise piyasada genellikle yüksek 

kar elde etmek isteyen yat r mc lar vard r.  

Seçim d nemlerinde piyasalarda  elirsizlik olduğu gi i siyasal risklerde mevcuttur. 

Siyasal risk,  elli  ir yat r m karar n  deği tire ilecek  ir siyasal olay n ortaya 

ç kmas d r. Siyasal risk seçim d nemlerinde s kça kar  la t ğ m z; siyasi 

istikrars zl klar, hükümet deği iklikleri, kamuda g rülen rü vet olaylar , hükümetin 

koyduğu engeller, hükümetin hatal  uygulamalar  olarak  rnek g sterile ilir. Özellikle 

hükümetin ekonomiye yapt ğ  müdahaleler siyasal riski art rmaktad r. Siyasal riskin 

ekonomik riski de  era erinde getirdiği unutulmamas  gerekmektedir. Bu durumla 

genel olarak geli en piyasalarda kar  la  lmaktad r.  yr ca,  geli en piyasalarda siyasi 

istikrar ve ekonomik kararlar hükümet taraf ndan verilmektedir. 

Seçim sonuçlar n n  nceden tahmin edile ilirliği için seçim d nemlerinde farkl  

 irketlerin yapt ğ  anketler vard r.  ap lan anketlerin çoğu gerçeğe yak n ola ileceği 

gi i tamamen kesin sonuçlar vermez.  nket sonuçlar na da  ireyler internet, gazete ya 

da dergi yoluyla ula a ilir ve  u sonuçlarla piyasa analizi yapa ilir. 

Piyasada ak lc  davranan yat r mc lar olduğu gi i ak lc  davranmayan yat r mc larda 

vard r. Bunun d   nda  u yat r mc lar n çoğu profesyonel yat r mc  olduğu gi i çoğu da 

küçük yat r mc lard r. Piyasada genellikle ak lc  davranmayan yat r mc lar küçük 

yat r mc lard r. Bu tür yat r mc lar tüyolarla, seans s ras ndaki f s ldamalarla ya da 

 a kas ndan duyduğu  ilgi ve ha ere g re i lem yapa ilmektedir.  yr ca her ha ere ya 

da bilgiye ani tepkiler veren  ir yat r mc  irrasyonel davran   sergilemektedir. Bunun 

aksine  ir kere kazanan ve kazanman n verdiği h rsla yat r mc   zgüvenindeki art   

se e iyle daha çok kay ede ilir.  



 

 
 

121 

 konomi ha erlerine  ak ld ğ nda Türkiye’de seçim d nemlerinde yat r mlar orta ve 

uzun vadeli yat r m karar  almay p, k sa vadeli yat r m karar  almaktad rlar.  yr ca 

seçim d nemlerinde tamamlanmam    az  projeler h zland r larak  az  hisseler  n plana 

ç k yor. Seçim d nemlerinde  orsada dü ü lere rastlansa  ile ilginin artt ğ  sekt rler 

mevcuttur. Bunlar;  in aat, çimento, ula  m,  oya, sanayi, ileti imdir. 

2002 – 2015 y l  seçimlerinin grafiklerini inceleyerek yorumlarsak; 

3 Kasım 2002 Genel Seçimi 

3 Kas m 2002’de ki genel seçim d nemini dikkate alan 01/02/2002 - 30/04/2003 

tarihleri aras ndaki B ST100; 

14.000 puan civar nda  a layan seçim d nemi verileri, seçim arifesinde 9.000 puana 

kadar dü mü  ancak seçim sonras  14.000 puan  tekrar yakalam  t r. 2003 y l n n 

 a  nda ise endeks verilerinde sert  ir dü ü  olduğu s ylene ilir. Ortalama endeks 

değeri ise 10.900 puan hesaplanm  t r. 

2002 Genel seçimi  ncesindeki dü ü ün nedeni Ba  akan  cevit’in rahats zl ğ , 

hükümet istikrar n n sorgulanmas  ve  nayasa krizi olarak g sterile ilir.  at r mc lar 

 elirsizliğin fazla olduğu durumda duygusal eğilim g stererek kay ptan ve pi manl ktan 

kaç n rlar.  olay s yla yat r m yapmaktan kaç n rlar. Bunun d   nda uluslar aras  

 orsalarda ortaya ç kan  nron skandal  B ST de olumsuz y nde etkilemi tir. Uluslar 

aras  piyasalarda trendlerin dü mesiyle ya anc  fonlar  üyük kay a uğram  t r. 

 olay s yla  u fonlar geli mekte olan piyasalardan yat r mlar n  geri çekmi lerdir. 

Seçimin sonucunda koalisyon hükümeti yerine  k Partinin tek parti olarak gelmesi ve 

hükümeti kuracak olmas ;  k Parti hükümetinin IMF program n n sürekliliğini 

sağlayacağ n n anla  lmas  piyasada olumlu kar  lanm  t r. B ylece piyasadaki 

 elirsizlik ortadan kalm   ve seçim sonras  trend yükseli e geçmi tir.  

2003 y l n n  a  nda sert dü ü ün olmas n n nedeni ise 2002 y l n n son aylar nda Irakta 

sava  olma olas l ğ , hükümet ortaklar  aras ndaki politik ve ekonomik aç klamalar ile 

K  r s konusu g sterile ilir.  yr ca 2003 y l n n  a  nda IMF ile yap lacak 

g rü melerinde piyasay  etkilediği g rülmü tür. Bu d nemde  orsan n izlediği trend 
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 üyük yat r mc lara ve dü ük seviyelerden pay senedi almak isteyen ya anc  

yat r mc lara  ağl  olduğu dü ünülmü tür.  

3 Kas m 2002 Genel seçimi sonucunda ortaya ç kan hareketliliğin se e i yat r mc lar n 

rasyonel davranmalar d r. 

28 Mart 2004 Yerel Seçimi 

01/10/2003 - 30/09/2004 tarihlerini kapsayan 28 Mart 2004 yerel seçim d neminde 

B ST 100; 

13.000 civar   ir puan ile  a layan seçim d nemi yine ayn  d nemde 20.000 puana 

kadar ç km  , ancak 2004’ün May s d neminde 15.000 puana kadar gerilemi tir.  

Genel seçimden  elirli  ir süre sonra yap lan 2004  erel seçimi iktidar parti aç s ndan 

 ir güven oylamas  niteliği kazanm  t r.  yr ca, yerel seçimler kamuoyu yoklamas  

niteliğindedir.  

Seçim  ncesi yat r mc larda iktidar partinin politik istikrar sağlad ğ , hükümetin 

kararlar  ça uk ald ğ  ve i leri yoluna koyacağ   eklentisi mevcuttur.  yr ca, 

seçimlerden sonra IMF ile anla mas   eklentisi, B ST 1002’ün  K Parti’nin 4. Ve 5. 

 konomik ted ir paketleriyle desteklemesi hükümete duyulan güveni sağlamla t rmaya 

 a lam  t r. Hükümete duyulan güven yani duygusal eğilimler se e iyle trend seçim 

 ncesi art   g stermi tir.  

Seçim sonras nda yerel seçim sonuçlar  piyasa için sürpriz olmam  t r. Bunun se e i 

piyasalar n ve yat r mc lar n seçim sonuçlar nda olumlu  eklentiye sahip olmalar d r. 

Seçim sonras  trendin yükselmesi ise Nisan ay nda O ama’ n n Türkiye ziyareti, G-20 

zirvesinden ç kacak kararlar ve IMF ile anla man n ilk ad mlar n n at lm   olmas  olarak 

g sterile ilir. 

3 Kas m 2002 Genel seçimi sonucunda ortaya ç kan hareketliliğin se e i rasyonel 

davran  t r. 

22 Temmuz 2007 Genel Seçimleri 

01/01/2007 - 31/08/2007 d nemini kapsayan 22 Temmuz 2007 genel seçimi d nemine 

ili kin B ST100 endeks değerlerine g re;  
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39.000 puan seviyesinde  a layan seçim d nemi endeksi seçimden hemen  nce 55.000 

puana kadar yükselmi  ancak seçim sonras ndaki 1 ayl k sürede 41.000 puana kadar 

gerilemi tir. Bu d nemde  orsa endeksi ortalama 45.000 puan civar ndad r. Grafiksel 

olarak incelendiğinde de seçim d nemi  ncesinde h zl   ir artan trend sonras nda ise 

azalan  ir trendin olduğu g rüle ilir.  

2007 genel seçiminde endeksin art   g stermesinin nedeni piyasadaki  elirsizliğin 

dü ük olmas  olarak g sterile ilir. Belirsizliğin dü ük olmas n n se e i iktidar n devam 

edeceğine duyulan güvenden dolay d r.  olay s yla  eklentiler h zl   ir  ekilde sat n 

al nd ğ  g rülmektedir.  aln zca Türk yat r mc lar değil ya anc  yat r mc larda 

piyasadaki olumlu hava ile sand ktan tek parti ç kacağ   eklentisiyle sat n alma i lemi 

yapm  lard r. 

Hükümetin kurulmas n n ard ndan  eklenti sonlanm   ve iktidar partiye aç lan kapatma 

davas  ve 2008 y l nda gelecek krizin sinyalleri endekste dü ü e yol açm  t r. Belirsizlik 

ve riskin fazla olduğu  u süreçte yat r mc lar h zl   ir  ekilde sat   yapm   dolay s yla 

rasyonel davran   sergilemi lerdir. 

21 Ekim 2007 Referandumu 

2007 de Türkiye de yap lan referandum, cumhur a kan n n halk taraf ndan seçilmesi 

gi i anayasa deği iklikleri halkoyuna sunuldu. Halk oylamas  sonucunda %68,95 

‘ V T’oyuyla  u deği iklik ka ul edilmi tir.  

Bu referandum d nemi için 01/09/2007 - 30/03/2008 tarih aral ğ   az al nd ğ nda; 

Finansal aç dan 2008 krizini içermesi se e iyle  zel  ir duruma sahip olan  u 

referandum d neminde 50.000 puan civar nda  a layan  orsa endeksinin 7 ayl k süre 

sonunda 35.000 puana kadar dü tüğü g rülmü tür. Fakat  u dü ü ün se e i olarak 

referandumdan daha çok finansal krizi g stermek yanl   olmayacakt r. S z konusu 

d nemde ortalama endeks değeri 50.123 puan olarak hesaplanm  t r.  

 ncak  u durumu sadece seçim ekonomisine  ağlamak yanl   olacakt r çünkü 2008 

y l nda Lehman Brothers’ n iflas yla  merika Birle ik  evletlerinde  a layan krizin 

etkileri yava  yava  dünya  orsalar na yay lmaya  a lam  t ,  u se eple trenddeki 
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dü ü ün en  nemli fakt rü olarak finansal kriz g sterile ilir.  at r mc lar  u seçim 

d neminde krizin etkisiyle  elirsizlikten kaç nm  lard r. 

29 Mart 2009 Yerel Seçimi 

01/10/2008 - 30/09/2009 tarihlerini içeren  u seçim d nemi için B ST100; 

S z konusu d nemde Lehman krizinin etkisi ile 35.000 puana kadar gerileyen endeks 

puanlar n n seçimin hemen  ncesinde 23.000 puan civar na dü tüğü g rülmü tür.  ncak 

seçim ve kriz etkisinden yava  yava  ç kan piyasalar n seçim sonras  6 ayl k d nemde 

25.000 puana yak n  ir art   g stererek 50.000 puan seviyesine yakla t ğ  

g rülmektedir. K saca kriz ve seçim etkisi ile di e vuran  orsa endeksi seçim ve kriz 

sonras  h zl   ir art   trendine girmi tir. S z konusu d nemde ortalama 31.945 puan, 

standart sapma ise 7.830 puan hesaplanm  t r. Standart sapman n  u kadar yüksek  ir 

değer olmas   iddetli  ir volatilitenin olduğunu g stermektedir. 

2008 y l ndaki krizin kaynağ  dü ük gelirli  B  vatanda lar na F  ’ in 2002 y l  

sonunda k sa vadeli faiz oran n  %1’ e çekmi tir.  yr ca ipotekli konut kredisi 

verilmesidir. F   faizleri tekrar yükseltmeye  a lay nca vatanda lar  orçlar n  

 deyemez duruma gelmi lerdir. 

Lehman krizi seçim  ncesi süreye kadar devam ettiği g zlemlenmektedir.  yr ca  unun 

kriz d   ndaki diğer  ir nedeni de endeksin dolar  az nda tek parti iktidar ndan  u yana 

dip seviyeye yak n olmas d r. Bu süreçte uluslar aras  piyasalar “ L” sinyali verdiği de 

g zlemlenmi tir. Uzmanlar yap lacak al mlar n k sa vadeli değil, uzun vadeli al mlar 

olmas  gerekmektedir.  ncak risk almay  sevmeyen yat r mc lar ise k sa vadeli ve sa it 

getirili enstrümanlar  tercih etmeleri gerekmektedir. Bunlar, k sa vadeli tahviller ve  zel 

sekt r  onolar  ola ilir. Riski seven yat r mc lar ise dü en pay senedi fiyatlar ndan 

yararlanmak amac yla al m yapa ilirler. 

Seçim d nemi  ncesi  orsan n endeksinin yükseli e geçmesi piyasada rasyonel 

yat r mc lar n olduğuna i aret etmektedir. Çünkü uzun vadede dü ük fiyattan al nan 

hisse senetleri faizden daha fazla getiri sağlaya ilmektedir. Seçim  ncesi art   

nedenlerinden  ir diğer durumda  K Partiye duyulan güvenden dolay   elirsizliğin 
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gittikçe dü mesi olarak g sterile ilir.  ani yerel seçimlerden  KP’nin gücünü 

koruyarak ç kmas   eklentisi vard r. 

  ncak seçim sonras   KP’nin oylar   ir  nceki seçime g re azaltm   olmas na rağmen 

tek parti iktidar  olarak devam edecek olmas  trend de art   meydana getirdi. Bunda 

sonraki süreçte ise trendin pozitif y nlü olup olmamas  Hazinenin aç klayacağ   üyüme 

ve enflasyon oran   elirleyecektir. 

Piyasa yat r mc lar  piyasadaki  ilgileri ki isel olarak analiz edip yorumlayarak yat r m 

yapmak yerine, diğer yat r mc lar n yat r m kararlar n  taklit ettikleri g zlemlene ilir. 

Bu se epten yat r mc lar irrasyonel davran   sergilemeye  a larlar.  ktidar partiye olan 

güvenden dolay  yat r mc lar sürü psikolojisi içinde yat r m yapmaya  a lad klar  

g zlemlene ilir.   aln zca irrasyonel yat r mc lar değil, profesyonel yat r mc lar n 

varl ğ  da  u süreçte g rüne ilir. Piyasada olmas  gerektiği gi i fiyatlama yap ld ğ  ve 

kaynak dağ l m n n yerine getirildiği de dü ünüle ilir. 

12 Eylül 2010 Referandumu 

2010 Referandumu Türkiye anayasas nda 26 maddelik deği ikliği içeren paketi halk 

oylamas na sunmu  ve %57.88  vet oyuyla ka ul edilmi tir. 

01/04/2010 - 31/03/2011 d nemlerini kapsayan 12  ylül 2010 referandumu için 

B ST100; 

2008 krizi ve 29 Mart 2009 yerel seçimleri sonras  h zl   ir yükselme trendine giren 

 orsa endeksinin  u referandum d nemi  a  nda 57.000 puan civar nda olduğu 

referandumdan sonraki 2 ayl k süreçte 70.000 puan n üzerine ç kt ğ  g rülmektedir. 

Ortalama endeks puan  62.164 puan olarak hesaplanm  t r. 

Referandum  ncesi dü ünün se e i dünyaya yay lan finansal krizin etkisinin devam 

ettiği s ylene ilir. Referandum  ncesi  orsa endeksi dü erken alt n fiyatlar  25 y l n en 

üst seviyesine ç km  t r. Bunun nedeni yat r mc lar n güvenli ve dikkatli  ir  ekilde 

alt na y nelmeleri ola ilir. Buradan ç kan sonuç alt n fiyatlar  referandumdan olumlu 

etkilenmi tir.  at r mc lar  orsada  V T’ i sat n alm   dolay s yla  orsa endeksinde 

art  lar olmu tur.  
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12 Haziran 2011 Genel Seçimleri 

12 Haziran 2011 genel seçimlerinin etki d nemi 01/04/2011 - 31/12/2011 tarihlerini 

içerdiğinde; 

Seçimden  nceki 3 ayl k sürenin  a  nda 65.000 puan seviyesinde olan  orsa verilerinin 

seçim  ncesi 61.000 puana kadar dü mü tür.  ncak diğer seçim ve referandum 

d nemlerinin aksine  u d nemde genel trendin gerek seçim gerekse seçim sonras  için 

azalan y nde olduğu s ylene ilir. Borsa endeksinin  zellikle 2011 y l n n ortalar ndan 

iti aren 50.000 puan civar na kadar dü mü tür. S z konusu d nemde ortalama endeks 

puan  59.523 puan olarak hesaplanm  t r. 

Piyasada endeks yükseli te seçimden  nceki 3 ayl k süreye kadar art   g stermi . O 

süreçte yat r mc lar risk alg lamadan pay senedi al m  yapm  lard r. Ülkedeki para ve 

maliye politikalar n n geni letilmesi, piyasada  az   nlemlerin al nmas  ve krizin teğet 

geçmesi yat r mc lar n piyasaya güvenini art rm  t r. 3 ayl k süreçten sonra trend dü me 

eğilimine girerek seçim  ncesi tekrar  ir art   ya anm  t r. Bu art   n nedenleri; Türkiye 

kredi notunun yat r m yap la ilir olmas , TC Merkez Bankas ’n n uygulamalar , 

 a kanl k sistemi  eklentisi içerisinde olmalar  ola ilir. 

Seçim  ncesi geleneksel olarak endeksin art   g stermesinin se e i  elirsizliğin dü ük 

olmas nda dolay d r. Her seçim  ncesi olu an olumlu hava  u seçimde de devam 

etmi tir.  yr ca  u süreçte de sermaye ak    geli mekte olan ülkelere devam ettiğidir. 

Seçimden hemen sonra endeks k sa süreli yatay g rünüme geçerek dü me eğilimine 

tekrar girmi tir. Bunun se e i 2010 referandum sonucunda ‘ eni Türkiye’nin’ 

konu ulmas  g sterile ilir.  

Borsa trendinin dü me eğilimine girmesi yat r mc lar n geçmi  deneyimlerinden 

yararlanarak piyasadaki  elirsizliklere kar   daha temkinli davranmaya  a lamalar na 

neden olmu tur. Siyasi  elirsizliklerin ekonomiyi her zaman olumsuz y nde etkilediği 

de unutulmamas  gereken  ir gerçektir.  

Bu seçim d nemlerinde  ireyler geçmi  tecrü elerinden yararland klar  ve  u se epten 

yat r mc larda ç palama etkisinden s z edile ilir. 
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30 Mart 2014 Yerel Seçimi 

01/10/2013-31/05/2014   nemlerini içeren 30 Mart yerel seçim d neminde B ST100; 

Seçimden  nceki 6 ayl k sürecin  a  nda 76.000 puan civar nda olan endeksin seçime 

yak n d nemde 61.000 puana kadar 15.000 puanl k  ir dü ü  g sterdiği s ylene ilir. 

Seçimden sonraki 3 ayda ise yakla  k 20.000 puan yükselen  orsa endeksinin 80.000 

puana kadar yakla t ğ  g rülmektedir. S z konusu d nemde ortalama endeks değeri 

70.538 puan olarak hesaplanm  t r. 

2014 yerel seçimi 17  ral k operasyonu g lgesinde yap lm  t r. Gezi olaylar ndan 

iti aren endekste dü meler dolarda  nemli derecede art  lar meydana gelmi tir. 17 

 ral k sürecinde de dolar h z kesmeden yükselmeye  orsa dü meye devam etmi tir. 

Buradan yola ç karak ya anan siyasi olaylar dolar  yükselmeye  orsa dü meye devam 

etmi tir. Bunun nedeni yat r mc lar n güvenli  ir  ekilde yat r m yapma isteklerinden 

kaynaklanmaktad r.  ani  orsan n değer kay etmesi seçim d nemlerindeki 

 elirsizlikler ve güven eksikliğinden kaynaklanmaktad r.  konomideki herhangi  ir 

se epten yat r mc lar n güveninin sars lmas  yat r m yapmamalar na neden olur.  

Seçimde iktidar n güçlenerek ç kacağ   eklentisini sat n alan endeks Mart  a  ndan 

iti aren yükseli e geçmi tir. Bu yükseli  son  ir ay n en fazla kazand ran  olmakla 

 era er, en fazla i lem hacmi rekoru da k rm  t r. Sadece yerli yat r mc lar değil ya anc  

yat r mc larda al m yapm  t r.  

Seçim  ncesi art   n nedenlerinden  az lar  da, uluslar aras  kurulu lar n Türkiye ile 

ilgili olumlu raporlar yay nlamas , JP Morgan’ n  KP’ yi seçim sonuçlar  için piyasa 

dostu olarak değerlendirmesi endeksin artmas nda etkili olmu tur.  

Seçim sonras  ise dü ük  elirsizlikle  era er endeks yükselme eğilimine devam etmi tir. 

 yr ca Çin’in Türk ekonomisini desteklemesi y nünde  eklentiler, Rusya da yat r m 

yapmaktan vazgeçen yat r mc lar n Türk  orsalar na y nelmesi  eklentisi ve TC 

Merkez Bankas n n  ankalara TL kar  l ğ nda faiz  demeyecek olmas  da endeksin 

yükselmesinde etkili ola ilmektedir.  at r mc larda zihinsel muhase enin etkisi 

g rülmektedir. 
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10 Ağustos 2014 Cumhurbaşkanlığı Seçimi 

01/06/2014 – 31/01/2015 tarihlerini içeren 10  ğustos 2014 referandumu için  orsa 

endeksi; 

78.000 civar   ir endeks puan  ile  a layan  u referandum d neminde referandum 

 ncesinde dalgal   ir yap  olsa da referandum sonras nda k sa süreli  ir dü ü  ve uzun 

d nemde ise h zl   ir yükseli  trendi vard r. Bu d nemde 91.413 puana kadar  ir 

yükseli  s z konusudur. S z konusu d nemdeki ortalama endeks değeri ise 81.042 puan 

olarak hesaplanm  t r. 

Referandum  ncesi  B ’ de faiz indirim  eklentilerinin azalmas yla tüm küresel 

piyasalarda dalgalanmalara se ep olmu tur.  olay s yla B ST de  u dalgalanmalardan 

en ağ r  ekilde etkilenmi tir.  

 ap lacak Cumhur a kanl ğ  seçimin tarihi  zelliği vard r. Mustafa Kemal  tatürk’ten 

sonra ilk kez Cumhur a kan  halk oylamas yla seçilecektir.  ap lacak seçim iki turdan 

olu mu tur.  yr ca seçimin ikinci tura kal p kalmamas  seçmenin sand ğa gidip 

gitmeyeceği ile ilgiliydi. CHP ve MHP ta an n n yeterli ilgiyi g stermemesi halinde 

seçim ilk turda sonuçlanacakt .  yr ca seçimin yaza denk gelmesi ve tatilciler tatillerini 

iptal etmeyerek vatanda l k g revlerini yerine getirmemi lerdir. Bu yüzdende  KP 

aday  R.T. rdoğan’ n seçimden tek  a  na ç kma ihtimalini güçlendirmi tir. 

Cumhur a kan n n ilk turda seçilmesi piyasay  toparlanacak ve seçim atmosferini 

üzerinden atacakt r.  yr ca  u seçim d nemi iki senaryodan olu tuğu dikkat 

çekmektedir.  lk senaryo olarak Recep Tayyip  rdoğan’ n ilk turda kazanma ihtimali 

 üyüktür.  lternatif dü ünceler olmas na rağmen yap lan anket sonuçlar  

R.T. rdoğan’ n %50 üzerinde oy toplayacağ  dü üncesi hakimdi. Bu durumun 

gerçekle mesi  elirsizlik ve risk ortam nda sert tepkiler veren piyasan n rahatlayacağ  

 eklentisi vard r.  yr ca mevcut istikrar n devam edeceğinden dolay  yat r mc lar güven 

olarak alg layacaklard r.  olay s yla seçimin sonuçlanmas  piyasalar üzerindeki 

gerginliği de atacakt r.  

Piyasalar için  nemli olan politik istikrar n devam etmesi ve korunmas  her zaman 

fiyatlara olumlu olarak yans yacakt r.  
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 kinci senaryo ise diğer adaylardan  iriyle ikinci tura kalarak piyasada sert dü ü lere 

neden ola ileceği  eklentisi mevcuttu.  ani ikinci tura kal nmas  durumunda ise 

 elirsizlik artacağ ndan piyasada dalgalanmalar olacağ   eklentisi vard .  ap lan ilk tur 

sonucunda yeterli oy say s na ula  ld ğ  için ikinci tura gidilmedi. 

TC Merkez Bankas   ğustos ay nda toplant  yapm   ve toplant  sonucunda faizlerde 

duraksamaya gitmi tir. Bu se epten de seçimden hemen sonra endekste dü ü ler 

ya anm  t r.  yr ca diğer  ir  elirsizlik durumu ise yeni Ba  akan’  n kim olacağ  

piyasa üzerinde etkisi olmu tur. Trendin yükselme eğilimine girmesinde en  üyük etken 

Cumhur a kan n n R.T. rdoğan seçilmesi güven duygusu yaratm   ve psikolojik 

hareketlerle al mlar  a lam  t r diye iliriz. Ta i unutulmamas  gereken diğer  eklentiler 

ise TC Merkez Bankas ’n n faiz indirim  eklentileri ve F  ’ in faiz art r m d nemidir. 

Seçim sonras  trendin yükselmesi yat r mc lar n davran  lar yla doğrudan etkilidir. 

7 Haziran 2015 Genel Seçimi 

Bu seçim d nemi için 2 Ocak 2015-8 Haziran 2015 d nemleri dikkate al nd ğ nda; 

Ocak ay  içerisinde 90.000 puan üzerine ç kan endeksin Mart ay  ortalar nda 76.000 

seviyesine kadar gerilediği g rülmektedir. Seçimden  nceki 2 ayl k süreçte 

dalgalanmalar g steren endeks verilerinin seçim arifesinde sert  ir dü ü  ya ad ğ  da 

s ylene ilir.  

Tek parti iktidara geldiğinden  u yana siyasi risk ve  elirsizlik alg s  dü ük olmu tur. 

Bunun se e i  KP nin seçimleri yüksek oy oranlar nda kazanmas  ve  unu 2002 

y l ndan  u yana sürdürmesini g stere iliriz. Buradan da anla  lacağ  gi i  u zamana 

kadar iktidar n deği mesi ihtimali dü ük düzeydedir. 2015 genel seçim d neminde ise 

ilk defa piyasada  üyük  ir  elirsizlik ortaya ç km  t r. Bu  elirsizlikte iktidar partinin 

 nceki seçim d nemindeki rahatl ğ n n olmamas  da etkili olduğu s ylene ilir.  

Halk yoklamalar , siyasi konu malar ve değerlendirmeler sonucu seçmenler kendi 

aralar nda seçim sonucu yorumlar n  3 kategoriye ay rm  . Birincisi,  iktidar partinin her 

seçim d neminde olduğu gi i seçimi yine tek  a  na kazanmas .  kincisi, iktidar partinin 

diğer seçim d nemlerine g re oylar n n dü tüğü ama az  ir fark olsa  ile tekrar tek 

 a  na iktidara gelmesi. Üçüncüsü ise iktidar partinin g receli  ir  ekilde oy kay edip 
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tek  a  na iktidara gelemeyeceği  ir koalisyon olas l ğ n n olmas . Bundan dolay  seçim 

 ncesi 2 ayl k süreçte endekste dalgalamalar meydana gelmi tir diye iliriz.  

 yr ca piyasadaki dalgalanmalar, sadece seçimle ilgili değildir. F  ’ in faiz art r m na 

gidip gitmeyeceği, petrol fiyatlar ndaki düzensizlik, dolar kuru, TC Merkez Bankas  faiz 

kararlar ,  unanistan, Japonya ve  vrupa Merkez Bankalar n n aç klamalar  da  u 

dalgalanmalara ve seçimden  nce sert dü ü e neden olacakt r. Tüm dünya  orsalar nda 

etkisi g rüldüğü gi i B ST’ de de etkisi g rülmektedir.  

B ST de seçim  ncesi ya anan sert dü menin diğer se eplerinden de yerli yat r mc lar n 

ekonomi ha erleri ve uzmanlar n uyar lar  ola ilir.  ap lan aç klamalar da seçim 

 ncesinde k sa vadeli i lem yap lmamas  gerektiği,  elirli sekt rlere yat r m 

yap ld ğ nda güvenli yat r m imkan  sağlayacaklar , yat r mlar n orta ve uzun vadeli 

yap lmas  ve F  ’ in yapacağ  aç klamalar n g z ard  edilmemesi gerektiğidir.  

Seçim sonuçlar na g re hiç ir siyasi parti tek  a  na hükümeti kuracak çoğunluğu elde 

edememi tir.  nalistler, siyasi  elirsizliğin artt ğ  seçim sonras  d nem piyasalar 

üzerinde ciddi  ask lar olu turacağ   eklentisi içerisindeler.  yr ca analistlere g re 

siyasi partilerin yeni hükümeti kurma ça alar  ve yap lacaklar  aç klamalar k sa vadeli 

de olsa piyasan n y nünün ana  elirleyicisi olacağ  g rü ündeler. 

2015 genel seçimi sonuçlar  yeni hükümetle ilgili  elirsizlikleri ortadan kald rmam  t r. 

Politik unsurlar n iç piyasalardaki etkisi devam ettiği g rü ü hakimdir.  yr ca 

piyasalarda  nayasa deği ikliği,  a kanl k sistemine geçi , Kürt sorunu gi i kritik 

konulara daha  ar  ç l yakla  m getirmesi  eklentisi vard r.  yr ca seçim sonras  

ekonomide koalisyon ve tekrar seçim ha erlerinin olmas  Türkiye ekonomisi üzerinde 

 nemli etkiler yarata ilir. 

Piyasada yerli yat r mc dan çok ya anc  yat r mc n n olduğu ve y ldan y la ya anc  

yat r mc  say s n n artt ğ n   ilmekteyiz. Seçim sonras  d nemde ya anc  yat r mc lar, 

siyasi  elirsizliğin etkisi ve F  ’ in faiz art r m na gideceği endi esiyle Türk 

piyasalar ndan en h zl  para ç k   n  yapm  lard r. 

Seçim  ncesi dalgalanmalar yat r mc  davran  lar ndan değil ekonomik durumlar 

se e iyle kaynaklanm  t r.  
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2002 y l  iti ariyle Türkiye de gerçekle en tüm seçim d nemlerine  akt ğ m zda seçim 

 ncesi ve sonras nda piyasalar  eklenti ve  elirsizlikleri fiyatland rmaktad r. 2015 genel 

seçim d nemi hariç  orsa da sonuçlar,  nceden tahmin edilmesi daha kolay olan 

seçimlerin fiyatland ğ d r. 

 nsanoğlunun kendi ç karlar  için ya ad ğ   ir gerçektir. Seçim d nemlerinde ise 

bireyler ekonomik temelli oy kullan rlar.  olay s yla  ireylerin oy kullan rken ki  irinci 

 nceliği kendi ekonomik ç karlar n  g zetmektir.  yr ca iktidar n son y llardaki 

ekonomik performans n  değerlendirerek oy veriyorlar. Bu yüzdende ekonomimizde 

seçim ekonomileri  nemlidir.  

Tek Parti iktidar ndan  u yana B ST 100 (B ST 100)  ndeks seyrini ve yat r mc lar n 

etkilendikleri ekonomik se epleri  zetlersek;  

- 14 May s 2003 :Recep Tayyip  rdoğan Ba  akan olarak g reve 

 a lam  t r.  

- 21 Ekim 2003  :Moody’ s, Türkiye’nin  B ile müzakerelere  a lam  t r. 

- 29 Şu at 2004  :30 y l sonra  nflasyonun tek haneye dü mü tür. 

- 1  ral k 2005  :Goldman Sachs  merikan  at r m Bankas ’n n Portf y 

  netim Ba kan  Jim O’Neil; Brezilya, Rusya, Çin ve Güney  frika (BRICS) 

‘n n ekonomileri yerine; Meksika,  ndonezya, Nijerya ve Türkiye’nin 

ekonomisini yeni devleri olarak g stermi tir.  

- 11 Ocak 2007  : at r mc lar n %15 oran ndaki menkul k ymet 

vergisinden muaf kala ilmek için Türkiye de yerle ik olarak ya ama 

zorunluluğu kald r lm  t r. 

- 25 Kas m 2008 : F   parasal geni leme program n   a latt . 

- 5 Kas m 2012  :Fitch Ratingsi Türkiye’nin kredi notunu BBB seviyesine 

ç kararak “yat r m yap la ilir ülke” seviyesine ta  m  t r. 

- 16 May s 2013 :Moody’s, Türkiye’nin uzun vadeli ya anc  para cinsinden 

“yat r m yap la ilir ülke” seviyesine Baa3 seviyesine yükseltmi tir. 

 

- 28 May s 2013 :Taksim de Gezi Park  olaylar  esnas nda 11 ki inin 

hayat n  kay etmesi ve çok say da yaralananlar n olmas . 
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- 1  ğustos 2013 :Morgan Stanley, Türkiye’nin ekonomisini “K r lgan 

Be li” listesine sokmu tur. 

- 17  ral k 2013  :“17- 25  ral k  olsuzluk Operasyonu” nun yap lmas  

sonucu  akan isimlerinin yer almas . 

- 18  ral k 2013 :F  ’ in parasal gev eme program n  azaltacağ  

aç klamas . 

- 7 Şu at 2014  :Standart&Poor’ s Türkiye’nin siyasi ortam ndan dolay  

Türkiye’nin not g rünümünü negatife indirdi. 

- 1 Şu at 2015  :Cumhur a kan n n TC Merkez Bankas  para politikas na 

kar   ç km   ve yanl   olduğunu ifade etmi tir. 

- 8 Haziran 2015 :Tek  a  na parti kurulamayacağ ndan dolay  B ST 100 

endeksinde dü ü  meydana gelmi tir.  

Seçim d nemlerindeki endekslerdeki en  üyük etken  elirsizlik ve risk alg s d r. 

 konomik nedenlerden dolay  rasyonel davranan yat r mc lar n olmas na kar  n, seçim 

d nemlerinde irrasyonel yat r mc lar n varl ğ nda piyasalarda dalgalanmalar meydana 

gelmi tir. 

4.6. GENEL TABLO 

 

 ap lan analizler sonucunda elde edilen model tahmini ve Chow  ap sal K r lma testi 

sonuçlar n  g steren ta lo a ağ dad r. 

Tablo 4. 4. 43. Tüm Seçim ve Referandum Dönemleri İçin Analiz Sonuçları 

Dönem Parametreler Test İstatistikleri Chow Testi 

  

thesap P. Fhesap P. 

3 Kasım 2002 Genel 

Seçim 

Sabit Katsayı 11.546,10 82,17 0.00* 236,94 0,00* 

Trend - 3,93 - 5,29 0.00* 

  

28 Mart 2004 Yerel 

Seçim 

Sabit Katsayı 16.277,34 94,61 0.00* 65,70 0,00* 

Trend 16,32 13,38 0.00* 
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22 Temmuz 2007 

Genel Seçim 

Sabit Katsayı 39.747,98 127,35 0.00* 44,98 0,00* 

Trend 66,18 20,72 0.00* 

  

21 Ekim 2007 

Referandumu 

Sabit Katsayı 57.496,52 94,58 0.00* 131,50 0,00* 

Trend -103,85 -  14,03 0.00* 

  

29 Mart 2009 Yerel 

Seçim 

Sabit Katsayı 20.404,39 39,66 0.00* 664,04 0,00* 

Trend 93,83 25,93 0.00* 

  

12 Eylül 2010 

Referandumu 

Sabit Katsayı 56.430,56 129,91 0.00* 194,74 0,00* 

Trend 46,43 15,26 0.00* 

  

12 Haziran 2011 

Genel Seçim 

Sabit Katsayı 67.959,95 186,60 0.00* 8,09 
0,004

* 

Trend - 90,72 - 26,79 0.00* 

  

30 Mart 2014 Yerel 

Seçim 

Sabit Katsayı 71.904,20 87,03 0.00* 393,27 0,00* 

Trend -16,87 - 1,91 0,0576*** 

  

10 Ağustos 2014 

Referandumu 

Sabit Katsayı 76.681,49 154,43 0.00* 50,39 0,00* 

Trend 52,86 10,16 0.00* 

  

 

 

Son olarak tüm analiz sonuçlar n n  zet olarak yer ald ğ  ta lo incelendiğinde seçim ve 

referandum d nemlerinde  orsa verilerinin  ir trende sahip olduğu, s z konusu trendin 

seçim veya referandum  ncesi ile sonras  d nemler aras nda endeks verileri üzerinde 

istatistiksel olarak yap sal farkl l klar olu turduğu ve endeks verilerinin karakteristiği 

üzerinde etkili olduğu s ylene ilir.  

Son olarak deği im katsay lar na ili kin histogram  veren grafik a ağ da verilmi tir. 

Standart sapman n aritmetik ortalamaya   lünmesi
232

 ile elde edilen elde edilen bu 

                                                           
232
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katsay  sayesinde incelenen seçim d nemlerindeki deği im oransal olarak 

g rüle ilecektir. 

  

Şekil 4. 4. 11.Seçim ve Referandum Dönemleri İçin Değişim Katsayıları 

 

 eği im katsay lar n  g steren histogram grafiği incelendiğinde deği kenlik katsay n n 

en çok 29 Mart 2009 yerel seçimlerinde olduğu g rülmü tür. Buradan B ST100 için en 

istikrars z d nemin 2008 y l n n sonu ile 2009 y l n n ilk üççeyreği olduğunu s ylemek 

yanl   olmayacakt r. 3 Kas m 2002 genel seçimleri ve 21  kim 2007 referandumu da  u 

seçim d neminden sonra Borsa  stan ul aç s ndan diğer d nemlere g re istikrars z diğer 

d nemler olduğu s ylene ilir. 
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SONUÇ 

 

Birey davran  lar ; anla  lmas , analiz edilmesi ve tahmin yürütülmesi en zor sosyal 

konulardan  ir tanesidir. Özellikle ç karlar  ve haklar na sahip ç kma gi i konular n 

ağ rl kl  olduğu ekonomik  artlarda, yat r mc  ve piyasadaki diğer akt rlerin çoğu, 

çal  man n daha  nceki k s mlar nda da  ahsedildiği gi i kay plar n  minimize 

ede ilmek için  eklenmedik tepkiler ve reaksiyonlar g stere ilmektedir. Konjonktürler, 

kültür, eğitim, din, sosyal  ak   hatta ki inin kendi karakterine  ağl  olarak piyasadaki 

 e eri akt rlerin davran  lar  piyasa hareketliliğinin y nünü  elirlemektedir.   olay s  

ile piyasa hareketlerinin y nünün iyi analiz edilerek anla  lmas , yat r mc lar n stratejik 

kararlar n n ve  eklenmeyen  oklara kar   g stermeleri gereken davran  lar   elirleyici 

unsurudur. 

Seçim ve kriz d nemlerinde ortaya ç kan  elirsiz ve riskli ortamlar n  ireylerin 

ekonomik davran  lar  üzerinde doğrudan etkili olduğu çal  man n daha  nceki 

k s mlar nda anlat lm  t . Özellikle seçim ekonomisinin sonuçlar ndan olan  elirsizliğe 

 ağl  olarak yat r mlar n ertelenmesi tüm piyasalarda  ir durgunluğa se ep olmaktad r 

demek yanl   olmaz. Bu durağanl ğ n en somut olarak g zlene ildiği yerlerden  ir 

tanesi de  orsalard r.   olay s  ile  orsalara davran  sal finans n sonuçlar n n en net 

g zlemlene ileceği yerlerden  iridir demekte yine pek yanl   olmayacakt r.  avran  sal 

finans  a l ğ  alt nda  u tez kapsam nda da daha nicel verilerle çal  mak için Borsa 

 stan ul 100 endeks verileri dikkate al narak analizlere ta i tutulmu tur.  

Bir zaman serisinin  elirlenen  ir d nemdeki karakteristiğini  elirlemedeki en temel 

y ntemlerden  ir tanesinin trend analizi olduğu daha  nce  elirtilmi ti. G rsel olarak 

yap lan incelemelerde seçim  ncesi ve sonras  diye ayr lan farkl  iki d nemde B ST100 

endeksinin 2002-2015 y llar  aras ndaki 10 seçim ve referandum d nemleri için farkl  

trendlere sahip olduğu tespit edilmi tir. Kimi d nemlerde sert kimi d nemlerde daha 

yumu ak eğilimler g sterse de genel olarak tüm seçim ve referandum d nemleri  ncesi 

ve sonras nda endeks verilerinin y nelimlerinin farkl  olduğu s ylene ilir.  ani seçim 

d nemlerinin yaratt ğ   elirsizlik ortam   orsa verileri üzerinde de etkili olmakta ve 

yat r mc lar n davran  lar n n farkl la t ğ n  (rutinin d   na ç kt ğ n ) g stermektedir.  
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 ncak her ne kadar g rsel olarak  az  ç kar mlar yap la ilse de seçim  ncesi ve sonras  

d nemlerin matematiksel olarak da  ir irinden farkl  olduğunu ispatlama gerekliliği 

hissedilmi tir. Bu amaçla literatürde s kl kla kullan lan Chow’ un yap sal k r lma testine 

 a vurulmu tur.  ap lan ampirik çal  malar sonucunda da seçim ve referandum  ncesi 

 orsa endeks değerleri ile seçim ve referandum sonras  endeks değerleri aras nda 

istatistiksel olarak  ir farkl l ğ n olduğu ispatlanm  t r.  

Sonuç olarak uygulama ve ara t rma alan  çok geni  olan davran  sal finans n pay 

senetleri (hisse senetleri) üzerindeki etkilerini inceleyen  u tezdeki  ulgulara g re;  az  

seçim tarihlerinden  nceki d nemlerde i lem hacminin artmas na  az  seçim 

d nemlerinden  nce azalmas na,  enzer  ekilde  az  seçim d nemlerinden sonra 

azal rken,  az  seçim d nemlerinden sonra artmas na se ep olmu tur. Bu durumda 

seçim d nemlerinin  orsadaki i lemler üzerinde çal  mam z n ilgili   lümlerinde 

aç kland ğ  gi i endekste dalgalanmalara yol açt ğ n  s ylemek yanl   olmayacakt r. 

 ap lan istatistiksel analizler sonucunda da Seçim ve referandum  ncesi - sonras  

d nemlerdeki  u deği imlerin istatistiksel olarak farkl  olduğu  u tezde bilimsel olarak 

tespit edilmi tir. 
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