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DAVRANI kSAL FKNANS VE YATIRI MCI D
TAHVKL VERKMK ! ZERKNDEKK ETKH!
KMKB TAHVKL VE BONO PKYASASI NDA B

Evrim KENKESEN

¥Z

Yapél an - findnsteanigelmmdellerd e ° ng°aksieméni nsanl ar én
hareket etmediklerini ve tercihlerini optimize edemediklerini or t ay a -ékar meéeck
Biliksel séneéerl ar, psi kolojik °nyargtedragm be
ve finansal kararl arda irrasyonalite il e s ez
ol maktbadé&raanlé kfsi nans insané rasyonel ol arak Kk

alternatif o | mrasyoRalitegve linsar psikolajisi ¢gn2 &«r, i nde dur mukt

Varl ék fiyatlarénda sezgi ve hislerin °nemld.@i
yat érdagaég& | élakjyeeaekorfomkhmodel | er de yoj un ol ar ak
bakl aniBa&ck t- érl .éf ki maadnas a | karar ve fiyatl andeér me
yat éréemcé duyarl él ejéneéen T¢grk tahvil ver i mi
ama-1l a makmiok ekeonpat érémcé duyarl él éj éneée ye
ver i mi iczerindeki et kiBdr kinywxed ceen mti akh v islo nwer io

makroekonomi k parametrelerden ziyade wulusl a

duyar |l él ejuwejnue ng ®ert kling K tog rd.



BEHAVIORAL FINANCE AND THE EFFECT OF INVESTOR
SENSITIVITY ON BOND YIELDS: AN APPLICATION ON ISE
BOND MARKET

Evrim KENKESEN

ABSTRACT

Contrary to the indications of financial theories and models, previous research has
prevailed that the human beings do not act rationally, and do not optimize their
choices. Phenomena like cognitive boundaries, psychological prejudices,
uncertainty, past experiences cause the sentiments and intuitions to be effective in
investments and financial decisions. Behavioral finance was developed as an
alternative to the theory and models assuming the human being rational, and it
points to irrationality and human psychology. As intuition and sentiments come out
to be important in asset pricing, investor sensitivity has been brought about to be
used intensively in the financial and economical models. In this paper, the investor
sensitivity taking part in financial decisions and pricing process in the Turkish bond
market is analyzed. In this respect, the effect of variables reflecting the macro
economical and investor sensitivity on bond vyields is studied, and as a result
international liquidity conditions and investor sensitivity are found to be more
effective than macro economical parameters.
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Knsané rasyonel ol ar ak ,kaibud a need eme kfainn &kn sv et

hareket eden bir var | ék ol araki nmaaammEembdaweanagEhr @l éna s

gerektij i niBeldenenkayda tearis veéetkin pazar hipotezibi r - os f i na
ve ekonomik teorisine dayanak tekkil et mi K
hareket ettikleri, tecr¢bel erinden der s al d
tercihlerde bul unduk]I elenen faydarteorisiyve etkinepazare r . Oy ¢
hipotezi gi b i finans teoril eri nin tertimegm optingide¢ ¢ zer

edemedikleri, bel i rsi zl i k altéenda, dej stielkatriak yadrage
yapt éke akar mak ek probl emlerin altemgar kal |
zamanda bu teori ve modellerin, fi nans al piyasal arda kar k él
irrasyonell ikl er, fiyat baleonl avregy ai de°kkl ¢eknl neer
ol g ua -aérkéktayetarsizkald €] € yapeél an arakteéermal arda or

Finans teorilerinin aksine insanl aryat ér é mkasarl a t gandwgul ar é vV e
°nyargél arée etkisi alténdav&as maktlaar édbua daal
yansémaRitlaidkesre | kur al v e ikolpjik elgulareirn s &@m yhairlgiéd iar
séneéerl é& ol maemlerinf babhnhseal zpvebkar makék ol maseé
rasyoneld @k é& davranék needemaptéiaipidd dedrrak da&r mal ar
i nsanl arén tekrarlanan sistemati k Kmgagreé hat
rasyonel kabul eden modern finanst eor i | eri ni n yet eekenomk kal mas
ve finansal model ve teorilerinde irrasyonel y a k | a kK € m psikoljisinernysra n

veril meye baxl aoa@lekktnamazor | uk - e kirrdsywmel anomal

davr ave baueketlere cevap buléewknémamgakt €all Eékmada ©°nce

i nsané rasyonel kabul eden teori ve hipotezl
bozan faktorl er el e al @énmeéek, ardéndan dav
anl atél mexter . Bunu davramérséak| dnagré@asi 2o
sonr aki bo° |atnmedrebinliciehksres | bialriemsled a né ks, a ¢

psikolojisii ncel enmi kKt i r.
Tezin son b°l ¢im¢gnde i se yatéréemcé duyarl el éfj
Bu bo°lyamtder € mcvee dduaywrmaenné kv arleék f i yatnl areée ¢ z

konu alan - al ddkama i ncel ener ek Il iterate¢gr -al ékma



dojrultusunda uyguBuamaylaé kgneada miwarilréek fiyat
ol duj u ger ¢l en yat enea@& éhnirdery@diu] ewe tid sagdnecyél e
duyarl @gpekaedamweri mleri i nzerd ienBdhaykkiBiceck ky s d d e

tahvil verimlerihi gzeri e gudtaegreammane ne kadar
konul maya -al eékél méxt ér .
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GK RKk

Kktisat ve finans bilimindre agrelfremlil eerar &
i n s a mabyanel &abul etmesidir. Rasyonel insan,k ar mak ék bul macal ar €
s ¢k ki opti mal - 9z ¢ ml er Bireylerukarar bvéritkennbekleniernr var |l €
fayda teorisinden yararlanmakta, bu teori sayesinde belirsizikal t énda r asyonel

alabildi ji varsayél maktader.

Bireylerin rasyonelh ar ek et ettilkdietra lWaklsaryeméf ayda Kku
piyasal ar hi pot &z r -fimaks nva lekongnd &kuramé n a@ayanak

ouktmuktYirevarl ék fiyatlaré bu kuram vBa teor.
ve benzeri finans teorilerinin temelinde, i nsanl arén yateérém kar al
hareket ettikleri ve tercihleri rriirsar a@lelfjier o
ve hisse s elekldiek d maycaaylna& fi nans piyasalar é
sayedaki t eodei nsanmedel nsman davranékl areé r a
Yine bu teori ve modeller normatifolupy at ér émc é psi kol ojisini dik

Psi kol ojik fakte°rlerin ser maykolapkKamemars € ar a -
ve Tversky orttaayad ékdavaltreukttnurkar ar |l ar énda sez
b¢yeék r ol, bungan leelirsizjike psi kol oj ik ° kkyah vegg €1 ar |,

noksanl ékl arémnbol,d gl kel enéki &r . Bakta Kahne
ol mak yamEdraeal ék,inalsaml ar én irrasyonelkardravr ané:
probl emlerini tekrtaveélamdink| gar geé hat al ar e
Koymuktur . Yapél an -al ekxmalarda irrasyonel
ol duju ortaBw ve kimexkastecealkaréé i zIl eyen grup, gel
finans teorilerinin il e r i s¢rdat er gmdad o aasyoreh@E&lkmad &n&;

algel amacr ¢be, v nyar geblar aestykoinseilniini inésénér |

bumuk!| arPd grasal ar én b¢yélki rksa rzna kkave ghffeyldrie € me s i

belirsizl i J i azal t ac aikkat¢ glnmdafy ek te’r rsli er ik al madé nede
ve hislerinfinansalk ar ar | ar d a oeattkiylai -DEAkdnBkté&rs.al f i nan s
yapélan -al ékma ve arugguldamadannearlzanmam gercihlerins anl ar é
optimize edemedi kl eri, rasyonel ol arak risk
biliksel °nyargél ar, biliksel kur al ve sS¢roe-

roblkduju anl akél mékt er



Yat érgsnckol oj i sinin finans piyasal ar é czeri
konusunu olukturur . .etBun kapsmamda piyasal ar,

zi hinsel muhasebe, Sér ¢ davraneék e, yat ér é mc
sénérl é rtacsyiohnadi tiel e biliksel ©°nyargélaré o
finanseéen il gi Yiaeée hi seei siemecadi rgetirilerin
i ncel eyen teor.i vV e model |l er, varl ek fiyat
karkél aeamalainl earn, ri ske (i ktahéneéen) indékiar K e t
kaymaya etkisi davranéksal finanseén incel eme
Davraneéexksal finans vV e biliksel psi kol oj i

yat éréemcél ar én sdirkyl edraiv,r aknéézxan -g°ssajelradék!l ar é
el de -ékarma efjil i mi mevcutkenuzkbayepre®trukao
ej il i mi sergiledikleri gor ¢l megktgr . Yine bu
kendineg¢ven s°z konusu oladaj yoveabum®epjp®e, z&obazé h

al enép sateéel maseée s onfinansal plyasdladdmé eée & dyagédat éj

reaksiyon g°sterildiji ortaya konul muktur.

Yapél an i n cfiednsalmalr ¢ e ddyarnt & a tedrigi,r arbitraj fiyatlama

teoril eri, makr o ek onomifilansaF a bkt P ek Inaordéenl | get i
a-éklamaya -al ékan modellerin wvarl ek getiri
ol amadékl!l ar & Kb alsiirkl efnimn &rt 9 &n t emel i ol an ar
i Kl emedgeliece] e y°nel ik tahminler yapmada

bakaeadtluk |l @t ¢l mektedir. Pazar dejeri il e kur
t emel dejer araséndaki farkeéen i nsan davr

s ¢ r ¢ | me ksseesdniedi fiyat \ getirileri¢, zer iymd @r émcé psilkol oj i s

_‘
o

I oynadéj e Keaptanménkstaénra. ©° z g duygu vV e (o
kararl aréné etkilemekte ve irrasyonel davr an
Bu -al egxmadhinlkslasem!| ar & r adattiklerini &abul ddenrve norenatif

ol ar ak t ateod mé mgdallar k € s ac a t anét etin elkayann sonr
piyasalar ve borsalarda meydana gelen anomalilerilear bi t r aga- akbhénkaee.

Dahasonradavr anék €al tfainka@s ve lakak, psaame davlram@& K s

f i n atersed olan beklenti teorisi, yat ér émcé psi kol oj,yat ér d&dmd & K



duygu durumunun lkietlliel @wi kiol ojoil g1, Ve buna

bal oméaaréek | @layacekdr.

Bu kapsamda, birincib ° | ¢ mthse ané rasyonel bir klaskwvd ék ol a
modern finans t eor i | er i a ndl aavtr éal ndééxkstaad s a saeman ol u
finansal piyasal arda , kamweélt awxegtkia soitnayam d ma lei, |

piyasalar, g ¢ r ¢d K e éksik reaksiyon k onuékheéal édhca&t éb° 1l ¢ md

davranécksal f iknaapnssaémmé tvaen € meé me | bulamal ar a -
davranécksal f i olanrbeklemi tearisi ge by tadriydesil@li - er - evel e me
gbidi jer temel flerakt-§edalcakit-égnce¢g bl ¢gmde bil i Ksi
s¢re-peirkol oj ik °nyargéel ar, biliksel noksa

a-éklandektan sonra s¢r¢g psikolojb&idymcd i ya

vesonb°l|l snsdgat @érémcé duyarl el éfjéna ilikkin vya
sonra yateéereéemce wimyazdréilred €lniénettlaihviine il i Kk
yer verilmiktir.



1.B¥L! M

TE ME L K NMRERIMCILARI RASYONEL KABUL EDEN
FKNANEORKLERKTKKE OLMAYAN PKYASALAI
NEDENLERK

Bu b°lyamderémcé davranéklarénén irrasyonel
yoll arla a-éeéklamaya -alékan davraneéxksal fin
°ncyatéerémceéelarée rasyonel varl ekl ar ol ar ak
teorilerini a-ékl amaKnsaarylaarad@ rg@sy,dmelkt ledbu
teorilerinin finansal piyasal arda kar kel ack
zorl anmaséi maomsuxlu, vd ekonomik ol ayl ar é i ns
s¢re-lerden yarar| amar dkht aphaeamaénveor-tlazya - «
davranécksal finans doj muktur . Davraneéksal fi
-0 u, insanl ar e r a segritenme testlerk sodnucunda ke n ej i

yansét maktan ukzekokbay®dagedamexksar. finanseén
kapsadcaha iyi a gelereeksal ¥e midern finans teorilerinin temelinin

anl akél masénda fayda g°r ¢l mektedir.

1.1. Beklenen FaydaTeor i si ve Rasyonel Se
Ri sk al t e aldaya iklairkakri n teoriler Kans oyunl ar
dayanmakt adeéer . Bal éed@enil i eede dk & ma K , bu ki kKi
-er-evesinde hareket ettifi varl sayélkme atrar .i
risk vV e dej erdlnar plsi kdodjoqg o llkenp, ¢ @errm eeski i nsan
davranéxkl ar énén tanéml amasé g°zardé edi | mi

varsayémlar é bul unmaiknsaarelrar éBwu nd ma -dlaanr éinlék ige

etki n ol dukl arée ve tecr ¢ber eay @fdgethe dertse - @ikhalr

kendilerine esmjfayaa yvareamé&je g°reKlbiendirl ed
var s agppimal kararé nancak r ek abet - i bailré nla fvié &yakia
kalabilmek i -in r e kalbceuji mnukarkab uRekabetdinshnmees i di r .



kur umlresyorehh ar eketi ni gerpklincgkéevansegpdor i se

davranémégydael se-im il kel gerekmektedir. f - sel ol ar a
Ri sk alténda keoaren, modeynonel se-imin teme
bekl enen fayda teorisinden t¢egreti | mizektir .

edilmesi ilkesine dayanan beklenen fayda teorisi,r i sk ve bel ékonemikz| i k al
davr anék!| ar ékarar-alnd, Iraasmao nwed se-imler.i yapma K¢
sajlama amacéyla geliktirilmik bir model dir.
Yat érémceé tercihleri konusunda bil gi al mak,

anlamak i-in kullanélan modellerin ein bakén
Bekl enen fayda t e &ahiesan,ve TivérskYt ayréal féeennddaan b e k|
teorisi ortaya - € k a&adar risk durumunda karar almat eor i s ol arak kull
Ri sk al t eaindbaé ko che r n teori si rasyonel se-i
beklenenfayda kur al éndan tg¢gretil mi kKtir.

Bekl enen fayda teorisi risk alténda verilen

tercinler normatif bir model olarak kabul edilir ve ekonomik modellere

uygul anmaktadeéer . Ma k u | ve mant éknindlkeivensanl ar
var sayeémlar é dojrultusunda hareket et mel er i
tercihlerin bu teorinin kur al v e il kel erin

bel irsizyapkesladn enndget eranbkadanded ekleay ! dir .

Bekl enen fayda teori si il k olarak Von Neuma
yél énda ortaya ateéel méxkter. Bu teori belirsi:
kararalmave rasyonel se-imler yapmak i-in nor mat
teori be k1 enen faydaneén maksi mi ze edi |l mesi i |k
kar ar , al ecél ar én servetlerini mak S iBmi z e ed
-er-evede, bekl enen fayda teorisi, -eKi t ||
toplamlarée treenel kadaeandbek| maksi mize edil mesi
lAmosTversky,DanieIKahneman,fRat ional Choice and THke Framing
Journal of Business, 59, 4 ,1986, ss. 251-252.

’Dani el Kahneman, Amos Tversky, AProspect Theory:

Econometrica, Vol:47, March 1979, Number 2, s. 263.
3SerpiIYaIZ)t°érrr,émcé Psi kol ojisi ve KMKB Dejearkiime Ampi |
Yayénl ar é, RO3I, ss.B,458. , Eyl ¢ |



Bu model del agétE&kara exittir. Teoriye g°°re
onun son dur uma bajl éder . Son dur uma nas él
bireylerin riski s e V MNermiatif] analize dayaman shekiemem k t ad ér
fayda teorisinde karar problemine rasyonel
Oysa betimleyici analiz 1inan- ve tercihleri

ol dujuna dayanmaktadér .

¥rnejin 100 Dol &i &i s &hilp@ iranénda kazanma
ki kinin beklenen faydasée 10 Dol ar oklmaxakteéer.

i se ayne Ki Kinin %25 oranla 100 Dol ar vV e

alternatiflerinin ol mas@&ndaumakalinmdiaz & e&ktl male ni
i ki nci se-eneji tercih edecektir. Bunun ne
Dol ar ken, i Kinci tercihin beRlAed«mh ahdegfiéds g zi

bu teoriye g°re bireyler hmhliaskilni mebelle&khem f
maksi mi ze et meye -al exmaktadér . Her bir f
-arpél maktadér .

Bu teoriye g°re kar ar analizlerinde sonu-|
Dol arl ék yazé tura bahs2thdBolbarlegk narctagu \se
azal éxk keklinde dejerlendirilir. Veya bir [
kaybedilmesi cari servetin (w), w+100 veya w-1 00 ol arak al gél anmas
ol maktader. Go°re¢lde] ¢ gibi bekrénéopfaydaertr s
ifade edilir. Oysa bu durum psikolojik ol ara
servet durumlaréna g°re dedeijler |keanzdai Bunaeykat edda |
kar Kén kK¢- ¢k sonu-1ar i -1in ser we gler eg°lrier de

dejerlendi tme yapeéel er.

Von Neumann ve Morgensternb6be g°re tercihler]

gerekmektedir. Bunl ar tamaml anabil i°mBIri k, ge

* Henriette Prast, i nvest or Psychology, A behavioral Expl an
Research Series Supervision, Feb. 2004, De Nederlandsche Bank, s. 6.

°D° ma.g.e., s. 12.

®Ae.,s. 13.

"Ae.,s. 14.

®Ae., s 15.

Nicholas Barberis, Richard Thal BBER WPA223 u r vey of
Sep 2002, s. 15.



dijer i fadeyl e bunl ar abhaekdremteme afdaéyrd a Waerosraiys
kunl a%™d ér :

1. Kpt al et me

2. Ge-i kgenlik

3.1l st¢niBalskénl ek)

4. Dej i kmezl i k
Ayr éca bunlbakiegen faydle&teodsimidle ar k €l akt érabi lirl ik v
di J er vardsayanmluanrngpk tad d éekti ke -nii mi rie dil knak s é z ér
ayne sonucske-e@eelher i n el i mine edi |l mesidir.
yajmasé kokuluyla A se-enejinin B se-enejin
yaj murun yajmamasé durumunda i ki se-enekte
yaj] mamas é dur umu) bu i Ki se-en&hkintimallee nec ekt

araséndan tercihlerin beklenen faydaséné en

ol uj undan bekl enen faydaya@aeijeinn ilyeéliitré msnime s
ger ekl ildimenin arta meédani, h er bir farklé& durum i-in
sonu-1lar éneéen dike ] amia ehgegri ab b i | nidepa lumeé zic-ai nt ek

se-enek ol acak Keki3ead-ei m nfdarrkgleammesndit ar vV
araséndan yd®pél maktadér .

Bir dijer varsayém ise riskli@i wee -1 ikgleqil 2 |73 d-
Fayda d¢ zu(eA)i>nud(eB) ol dujunda Addeéon ,d uB duy egitbdr
tercihlerin fayda (u) °l - ef i czerinde temsi
s e - ejne dijer uygun se-eneklere bajlé ol may:
ge-i kgenli kBYelree&!| bkrr .se-enejin dijer se-e
ol maseé ile ge-itkegeinklgieknl| $ &] Isaen-éernek | er ayr e

sajl anér keeanejbiinr sscenucu karkeéel akteéer él an bir
ger - ekl e Kk mdBmskktéaid ier&.r t¢em durumlarda bir s e -
daha ivyi ol masé durumudur . Baskén se-enek

normatif teorisi nkiin atletneerlnaun sfurewund ubri.r iki se-
birey i ki sinden birini se- mek zorunda vya d

Do mg.g.e., s.13.
1 Tversky, Kahneman,1986,a.g.e.,5s.251,252.
? Ae.,s.252.



Deji kmearnd&kyéména g°re ayné se-im problemler
ver mektedir. Ayné karaumpaoné) embeuvucnoi Mef ackk,|
Bir bireyin iKki Kkeayn sa r oaysuénhud a kisa daki@encanlierh i

deji kmeyecektir. Bunu °rnekl e &rélkleaBokigedrea
ediyorsa, bu tercihi ( BOgl as el ekl alsel kile tiefracdiehi eddiej. i Kk meye

Se-enekl er arasénda tercihin bunlara ai¢'t a- é

ol masé gerektifJini syl er. Dijer bir i fadey
verecektir. Dejikmezl ik v a cus etkjlemayéem form g°r e (
deji ki kliklIler:i s e - i mi Kaménlan Ve elvesky daienlutni rb.© yHal |

ol madéejéené P$patl améexkter.

Yapél an ardakektrmakbar fayda teorisinin d°rt i
baskénl ek en temel prtendsirp!| ebDxii] eal aprraekn sg °prl ¢éelrn
sorgulanmaya devam edi | i r ken, i parahkt eerbammaacféedn d a n- orke
edil mektedir. Buna karkén dejikmezlik ve ba:
ve a-éklayece y°nden eksik ve hatalé ol duj
s¢ré¢l meeedlir ol ar ak d e j asyorielekardri teofisinid is je + n de r
davranékl|l aréné a-dkjJamada ygegtelmekteldnat.

Ri sk ortamamdedd okarsdani k bir sitmeduoluwmp obiduf em
ol asel agbhamaktdader . Sonu- kesinlikle °ng°r
ol aseéel ék tisklyhir ortarada itetcihiren Ro¢y ¢k beklsenemete] er
beliler. Be k|l enen dejer ise sonu- ile olukma ol a
Oysa belirsizik s°® zkonusu odddnui mnaméen ol aséel ékl ar é
beklenmedik durumlarla k amei anla k t Ba ddiirumda finansal piyasalarda

bekl enen kazan- ri sksi z kazan-I| a&at €6 & moéali ami

bekl enen faydayé artérmak amaceéyla bekl enen

gerekir®Be k| enen fayda, s@mu -oll aars@& | &kl af aydalearaj
il e el de edi |l mektedir. Bir dijer i fadeyl e,
¥ ae., s. 253.

“Do ma.g.e., s.13.

!> Tversyk, Kahneman, Ekim 1986, a.g.e., s. 254.
YEsin Okay ¥rerler, Di cl
Finans Dergisi, Sayé: 21, kubat

r k|l ¥ameér e e
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sonu-1lara dair ihtimall erin topl amédér . Be
sonucun faydasé sonu-HKlaamhérod'famal tekdar.é il e

Yaniaplu(xé)édér.
Bir dijer ifadeyl e bekl enen fayda teorisini

EU(p)= & u(x) p(x)

Bel irsizlik altéenda se-i min standart teori
i htimallerin séralanékéndan olukan bir k ¢ me

ise x0in olasél ek daj eMomgemstetnefayda fomksiyopudur. Von Ne
18

Riskal t € ndalmakod raassré| ekl ar araséndan se-im yapma
(x1,pl;...) X sonucunu p olaséleéeje ile vere
teorisinin ihtimaller araséndan tercihe uygu
Bunlar ;

1) Bekl ent i yani ; u(x1l,pl;...xn, pn)=plu(x1)+
(u) sonu-larén beklenen faydaséna exittir.
2) Varl ek b¢gteéenl ekmesi: u(w+x1l,pl1;....w+xn,
(x1,pl;....)kabul edi | mekttedadirr. . BE] eku vanl
i htimall erinin beéetenlexktiril mesi sonucu el o

(o]
>

faydal ar € akKkéyorsa bu durumda se-enek kat

fonksiyonun yer.i kazan- veya kayéept &n Ziya
durumu)

3) Ri skten ka-énma dur umu; u (fayda) konkah
i htimali (x), bekl enen dejeri Xx ol an riskl:i I
" James Montier,Be havi our al Finance Knsights into |rrasit
John Wiley and Sons, 2002,England, s. 20

®HershM.Shefrin, Meir Statman, AExplaining Investor

Advance in Behavioral Finance, Ed. by. Richard H. Thaler, Russell Sage Foundation,
Newyork, 1993, ss. 399-400.



ka-maktadér . Ri skten ka-ma fayda fonksiyonut
bireyin tercihlerinin risk®en ka-éndékl are v

Ri sk alténdaamoeernl|llkaiar ri sk ve dejerin psi

Kans oyunmutnédukns amtha anal i zinden doj muktur . Bu t
- ok nor mat i f model in idealBize detjteir] ii fiandseayn «
davr anear ar ekl ama vel mesSmngdre nor mat i f mo

yarar |l anéBumabkt adee. kuinde insanl earr-éenv ensor mat i f mo d
hareket ettikleri, i nsanl ar é kendi ama-1|laréeneé ger-ekl et
deneyim ve tecr¢{bedéklvaard®ry rdamse keéekasunda
fersatl ara svaahrispay@Il dBaek i fayd& maksimizasyonu s ¢ r e c i

ol ar ackhokRr Rasyonel bireyin rjekabemgmgs cyar é K
Rekabet -éro potrit naan kararl arénbayleaeamasbéagasail &

becerisini amaletradkgrée. sRauynon el buwpensiplerdepr ensi p

-

t ¢reti lleennk atbeudr iedi | ebi I ir déefEmi tdavim@amékeé |l 8

Ger-ek davranékén normatif model den sapmal ar

var d@a@ama ktagmelni nde insané rasysendmimabpEnede
a-eéklamakta zorlamamgkegienmer kar aemel i sajl ayze
21

Bekl enen fayda teorisinin bazé temel varsayeé
Kl'k olarak 1953 yélénda Maurice @Al madepéenéor
s¢rmesi beklenen fayda teorisdnin -¢retel mes
Kahneman, Tversky, yaptéeklarée deney ve -al ékmalar/l :
yukaredaki il ke vV e varsayémlar éneé i hl al e
denekler ¢ zer i nde yapmek ol duj u testl er bekl
varsayeéemlareée olan dejikmezl ik, baskénl ek, i
ge-er | i ol madéj] éné g°stermixktir.

% Kahneman, Tversky, 1979, a.g.e., ss. 263,264.
? prast,a.g.e., s. 6

21 Tversky, Kahneman,1986, a.g.e.,ss 251,252
2po mg.g.e., S. 12.
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1.2 Temel i nde Y &Réasgond Keb@ Edem é

Finans Teorileri

Geleneksel ve modern portf® y t enminrtemeleHar ry Mark® 5i tyéi anda
gel i kpormrtdfiJy asteéeleméktMaekowi tz06in kurmuk ol du
portf®y¢, sénérénén naseél o | urlkhir vsk seViyesindgg € ve b
m¢ mk ¢lnam bekl enen en b¢gyék getirinin nasél

géenéen kKartlarénda hesapl anWiaklei amd8kamap zoar a
1963 yél énda t ek indeks modelfi°y olta@®mak s ibna

yaygeéenl akmas é&s évneé nu yagr8thnaanspéey,l aLi nt ner ve Moss

finansalvar | é kilyaartdmandér él masé model i geliktirilm
model, Richard Roll t ar af éndan °neril en model in t ek
dayanmaséné el ektRosissit arzaefrénndea nStaervbei t r aj fi
gel i kti® il miktir.

Gel eneksel portf°y teorisi -ekitlendirme yol
Buna g°re birbirleri il e il gisi ol mayan sel

portfo°ymar akopdiast emati k ol mayan r*B%ylesmcea- é
-ekitlendir me, farkle varl éklarén biraraya ¢

ortadan kaldéréel méekEaneksnklanpoerafffly . yakl ak e
riskin azaltél masé i-in birden fazlBu menku
ama-la yatérémcé birden fazla varléejée birar

Yat @érémcél ar tesad¢igfil @hlaarak darkile dli nalnsral

birbirlerini tel afi edi ci yendeki fiyat I
yakl akéménén Dbir dijer ana amacé ise yatere
et mektir. Yat erémceée verk obliduijrui sfka ydd¢azyeey i ennd ey
-ékarmaya -al éxkmaktadér. Gel eneksel portf ©°y
getirisi portf°y¢ olukturan varl ékl ar én bel

eKi ttir. Portfoygeodli vkt er ahmymet apedaratrefe®oy ¢ n
riski tek varl éején riskinden daha az ol acak

riski azaltmayée d¢kegnen gel eneksel portf?©oy

% Robert Haugen, Modern Investment Theory, 2" edi., New Jersey, University of
California, Prentice Hall Englewood, 1990, ss. 2,3.
24Serpil Al t é nSé& rrma KT e@fek d

dl ,Portfoyler vesPKMKB6de U
Yayén No: 143, 2003, S . 21
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il kkivyi di kkate al maméxkt eéer . rydesn Hikkdte k éy me
al @nmadéj éendan dolayeé riskin isteri®¥én d¢zey

Kesaca geleneksel,ppottft Py iyakhkldekaméwdkrédlék S
-ekitlendiromayainlégkkesi Aacak akKer e -ekitlendi
g¢é¢-lexktirirken, portfo°oye eklenecek menkul K

getirinin elde edilememesi probleminior t a yaanak & lk&d & r .

Modern Por iséPor ttfeoyrg sal ukturan menkul kéeymet
yvende hareket yéemeseil emetdsel portfoy vyakl ak
°] - ¢de azal t él aMakowizs £ a r sad naumagan aténté K t € r . Moder

portfoy teori si néenk ggrearel ay @ne&r émclell eare n get i |

belirledikledikleriémbel irrdsiyomied yiagler smvélya

bekl enen getiri veya belirli bir getiri s e\
ettikleri ve etkin portfoyleri portfoy¢ ol u
getirileri, geti ri | emeatlann gveatriyrainlisedr i v ea mmerekula |
analiz edilmesi suretiyle elde e d i Ivdairjsiay é |°*m#Met sd&i t z model i ne
portfoye dahil edilen wvarl ékl ar araseéndaki

korelasyon katsayéseé ile portfo°y riski ar a:
Modern portf°y kuraménda b e Irskirsinan veya lelirlir i sevi
risk seviyesinde en y¢éksek getiriyi sunan
tanémlant¥ktadeér .

Modern finans teorileri olarak ser maye piyasasé denge model l e
kur ameé, finansal varl ekear@okf ieynatelkassrha M dd e2 ||
fiyattamamodelivepaz ar et ki nl i k ®model i sayélabilir.

®Erdin- ®%éTmaye Piyasasénda Var, | &kstFainybautll,ande rTienor
Yayénl|l aré, 2004, s. 9

6 Mehmet Bolak, S e r maye PiyasKaésyémeMel nekrulv e R o Bteft%ay YAry&Inil air
Kstanbul, #1091, ss. 157

"Nevin ¥F?ngksal Varl ék Fiyatl ama Modelleri ve Ar!l
KMKB6de Test HKMKB,mekstanbul, 2000, s. 9

® Bolak, a.g.e, s. 161.

2 Go k bagle., s. 21.

P e

Ufuk Bakojlu, Al i FRnays|Teari, Kutth, Kegulanfaabkia Kitapevi,

Bursa 2001, s. 221.

2 Ae.,s. 219.

BGer el K®reu malype, Pi DzaMoal a/rt6g Al fa yayénl ar é, Kstan
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Finans teorileriniyasalPaream i etbkirn b&Il ¢gumjeurmpu var
bir ifadeyle modern finans, etkin paz ar kuraméena dayend@amkttd deé i

°nyargélaré ve probl emi -er-evelyamélaemdier med
kar klesnsikk ve modern teor.i v ie y&rti @troet neezll ed e ] ehrei
ayneé oglemaeskét i | i ni Getegeksel fimars tkaral problemlerine i | i K ki n
olarak yanaséeémcdharanmasé genek ke surmtaldb nusund
rasyonel kar ar vRBu aamdaugelénaksel fipanse mormatif olup,

ger-ek yateéer &@mwoé& dawmruan&swlnair-Yarée ile ilgiler
Gelenekse | finans teori ve mowt dU piyasalarda faaliye n s a | p

g°steren araceéel ar e rasyomaglsayémrak ab®lngt
bulunmukuanadarras8yonelpgiikasa katl ghdrdg!| ar éné
gel dijJingke ugumBayesé kur al genibigbhe el dpfyluat usul
g ¢ n cyereld see - i misubjekiif rneklenen fayda kur ameyl a tutarl & ol a

yapmal &r éder .

Etkin pazar kur amg@éat ér @émceéel ar én bir takém model \
dejerlsemacunda el de éeqi y @9a klaa dhgErc ®o lad @aajd& K €
kazan-el de et me i hti mal i nn & n gn% meklig Bunuald binlkktg a c aj €
farkl e bil giinlmamd@mundaho Ipa] @lk & &k é&lde edilebilece] i

belirtimektedir. *°

Standart veya geleneksel finans modeli ne ,glPirse ve duygul ardan
yat ér efimnsal vwar | ekl ar énén fiyatl ar éne gel ecekt
buge¢nké dejerine eKit ol maséné mekalif’l ayacak
Geleneksel finans teorisine g °r e tmcné Iraayomnek beldentilere sahiptir ve

fiyatl ad gt berib yansét makt adeérazar Bpotezikderxk ul | ar
bahsedilebilir. Pi yasal ar én , atnloirmalo! kaga&an - i mkanl ar

k a Indaésrau tip bir piyasada her zaman, her kesi n exit bil gil enme

“Kent Baker, John R. Nofsinger Finah®as Secvitesl gi cal Bi e
Review, 11, 2002, s. 98.

% Barberis, Thaler, a.g.e.,s. 2.

36BernaTaner,CenkAkkaya, iYat érémcé Psikolojisi ve Davranét
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayé: 27, Temmuz 2005, s. 48.
Mal col m Baker, Jeffrey Wurgler, niNBEReMotkinghr Sent ir
Paper 13189, June 2007, s. 1.

13



beklentilere sahip ol duf® Gelemakdeldinasneorisigiskli me me k t
ve getiri arasénda pozitif bV¥on Neurhan we i ol dt

Mor genst er noi nelenekséldinahsaeorisinidiei gk e yakl akéemé bi

riskten ka-eénma ejJilimi®*i-inde olduklareée y©°n

Modern finansal ekonomi k teor iyani ekknomilo mi de ki
akt ©rulsesrailn i kneéaladvujawn éwa&r s ay Bunlarmeklendrafgydan é r .
teori si i | kesiamak vg°gred ekak arhakkénda °nyarge
yapmakt éPiyasadakiherk at &€ | émikkedere@® r e d a v remnasébeklegir® s t

Bununla birlikt e - ok sayéda ekonomi st Bdylmemgkt edkr
Ancak gelenekselt eor i nin savunucularé piyasada bul u
veren kat él emag laanrl &@m € n() marjinal yat ér é mc é

yaratma y a ¢ ankél lae réi s & mektedir.

1.21. Modern Portfoy Yakl| akémé

Harry M. Markowitzé irri s k knabvartaemm@a t i k s e | ol atriarki (dri an évmé
standart ogammas &oymaséeyla portf°oy y°neti min
-exkitlendirme yoluyla belirl:i bir getiri d
ol muktur . DbMar kpovi t Z°gemnt frliyscki @i mkt ur an me n k
risklerin ortalamaseéndan far kB€®y | evcarul] alkn u

portfoy¢negn bekl enen geti mignordark& aitlee abb €lnlden
modelige |l mk Kk i ir r . Getiri or amkeinrein gfagstyamere Ipiomr t 9
bu model i | e or tarytaf °kyo niu-linmmudcket uyer aPl an var |l ék
ol aya farkl e t epek i kewvwarvyeanse k dej i kKkmektedir .
oranl arénén birbirleriyle okani Xiowiar yanasl!| ary
olukturndktader .

®¥rerler, agagpxEnar ,

¥Me hmeetn .,k iBekl enti Te
Finans Dergisi, Sayé 209, Aju
“Richard H. Thaler, @T
Management and Research, 2008,
http://faculty.chicagobooth.edu./richardthaler/research/end.(¢ e v r i), B1il2 i
“L Altay, 2004,a.g.e., s. 13.

*2 Frank K. Reilly, Investment, 3.rd edit. Dryden Press, Orlando, 1992 s. 552.

orisi vas&ikgaadrsiatB&KrkK aelt ared a €
stos 2003, s. 83.
h e Ag&ssodiatioris foB levestraento r a | Fi nanc
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Portf°y teorisinin geliktirilmesinde, Harry
William Sharpedin da °neml:i katkeéelaré ol mut

ol ukturan varl ek nev er iviaerryiannisnénér thailramageée i

goerm¢gkKt ¢gr. Mar kowi tz~oin portfoy teorisi, bel
getiriyi fazl al akt ér mak veya belirli bir g
a-eéklanabilir. Yat ér éermcieémléenr ibn e elyasjell € rals&r agke
se-eceji etkin séneéer ol ukBEutnkuinna sge°nréer , b edleijrilkei

getiri d¢zeyinde etkinVYpopéetémgéefindnshkekvar

has ©°zellikleri d élk@knldar diiljerbifri Inialntsea | n av 2 & |
zorundadér . B°yl ece yateéerémceéelar ayné bekl e
ol abil mektedir. Modern portfoy teorisine g°or
iy Kekil de - exkidtglkerkdidr¢éezreeykd er itsuktiabdrnd en bir

getirisini y¢k%%ltebil mektedir.

Modern portf®y kur amé, kendi optimum portf?©y
d¢zeyinde maksi mum getiriyi el de etmenin yol
b¢t ¢ginsstkel erin bekl enen getirileri, standart

kovaryamss$ apléeanmasé gPeorretkfmeyk titeedailrrii.svar | ékl ar é
getir i oranl aré védrl ékll ameragka,séndaki korel asy
yat éremcévar grtirriisktercihlerinin fayda f onl

konmasée portfoy varl &kl raBeérihhkrmisk sewiyesindé ene i mk a
yéc¢ksek getiri oranéna sahip port fBwnuwenr ie-tikn n
yat ér émc ée kvieernienbigreth r i seviyesinde kovaryar

m¢e mk¢n ol duju kadar dé¢ke¢egrecek bir portfoy da
Burada hem beklenen getiri hem de varyans °
ri sk ve getirkilrrrpemnt fod wilkmany dedntak V-aé lsa@m.ac | ar
kendi f ayda fonksiyonu -er-evesinde risk al abi
yéksek beklenen getiri Bpprec€Eeéyphpre yvaséar @amze
yé¢ksek getirilere bssdhird esmtek ierk {peklgn@ifrgétimicem é n

4546 47

oraneée tercihi dojrultusunda ™s°¢~-im yapma Kans

Byor ap.e.,ss. 4-9.

“Bakojlu, Cevyéaemens.21Bar as
* Konuralp, a.g.e, s. 224.

“° Altay,2004, a.g.e, ss. 13,35.

47BaKojI u, Ceyéd.aqenss 2P4a22a s

M
N
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Moder n portf°y vyakl| akéme, Mar kowi tzdoin fina

di kkate, talmmapezi ti f il i kKki i -inde bul unmay:
bul unduridlemabseek | enen getiri azal madan riskin
Byl ece geleneksel portf®y yaklakéména konu

dahay ¢ k sbedetirieldee di | mesi hmlmk gédl mi ktir .

Markowitzoéin poatsad@yémluamemea®aj edaki gibidir
*Yat ér émé¢ e ly edltegmatdinmés aj | ayacaj € bekl enen get
d aj é | mabdkaaak Belirler.

*Yat éeérémcéeéel ar tek d°nem beklenen faydal ar én
ejrileri azalan marjinal faydaya g°re uyumlu
* Yatéerémceéelar portfoy riskini bekl enen get.i
* Yatéerémceéelar yatéer éne krarsakrel agroaneé ab eekrll eare n
*Yat érémceéel ar bel li ri sk seviyesinde getiril
bel irli bir getiri seviyesinde d¢kegk riski t

Modern portf°y vyakl akéméneén Sedrinaeyre vpairysaasyaésmd
etk i n ol dujunu, I kKl em maliyetlerinin ol mad:¢

| a beiyladiéjrienric & ibne khioenmmotjielne roilnd vy unu kabul e

D

ayr

Yat er efmcyechaéa nf onksi yonunu risk ve beklenen ge

fonksiyonu;

U =U(E(R),s))
keklinde ifade edilebilir.

Bekl enen getiri orané ise akajeéedaki gi bi hes

E(R) =4 PR,
j=1

E(R) =Bekl enen getir]i oraneé

Rij= i wvarl éjenén getiri oranée

8 Bolak, a.g.e., s. 162.
49 Konuralp, a.g.e., s.251.
%0 Altay,2004,a.9.€.,s. 13.
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Pj = j durumunun ger-ekl ekme ol asél ej é

Portfoye¢n bekl enen getiri orané ise portf©°oyg¢
oranl arénén ajéPbéekfeé&ygnt bedmeasnedemgetirisi [
hesaplanmaktadeéer .

E(R,) = & % E(R)

E(R,)=Por t f °lgngemgetibist k

E(R)=i varl éjénén beklenen getiri oranée
X= 1 varl ejéneén portf°oy i-indeki ajeérlejeé
Bekl enen getiri or amskin éq° stt ealupdaadke dt je ésdaapkni a skée K i

hesaplanmaktadér .

s = \/a Pi[Rij - E(Ri)]’

=1

S=i varl éjénén standart sapmaseé
Pj= j durumunun ger-eklekme ol aseéel é&j é
Bir varléeja ait bekl enen getiri pvoer trfi°syk ryiuskk

ise portfoy¢ olukturan heaifjird ékbatéenen, pbut
getiri oranl arénén kovarwyvhhgg olexktbwdammabt
oranl arénén birlikt,gahbr ebetargamse dedenkegl e
bu varl ékl arénortakbeadim@ikd &ajoP ontatkit Pagd € rol ukt u
varl ekl arén beklenen getiri oranl aréndan sap
etkilemektedir. Bu nedenle d¢k¢gk ya da negat
bulundurul masé tercidmasé@didlaikin. rYaki nvdklo&lalr g

°nem kazanhaktBdgegn riski ise akaj edaki keki

L ALe,ss. 14-17.
2 Ae., s5.20,21.
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Ss=portf°y¢n standart sapmasé

X=1 varl ejeénén portf°y i-indeki ajerl éeje
X=k varl ejénén portf°oy i-indeki ajeérleje
S;x=i ve k varl éeklarénén kovaryanseéeé

Teor i, farkl e fayda fonksiyonl ar éna sahip
belirlenmesine imkan vermektedir. Portfoy teyarésémecéelgdrréen r i
tercihleri dojrultusunda her risk d¢zeyinde

etkin portfoyl®r bulunmaktadeéer.

Moder n portf?©°y teorisine g°re riskin az
-exKi tl emidn rynetsménpns@aé ] ivar | é k| alikte lzareletsedmed a k i b
ej il imine gdrekrke&tédmaQysa gel eneksel por t friSky yakl
ancak, var | ékn éqaakgggse€onucu nmkiexkyalkl gbt i ril eri ar a

i | idikkaté ale mama kt a*t ér .

Ayné faydayé sajlayanmibB&rkbliéel eBekl eneni mgeteij

ejrisini vBeirrmedit jearbr r f ydhd elremceénén bir biri
cstlenebi |l mesi i -in i stedi] VYatgéertéimciel dg2ayir
kanma ejilimini fayda fonksi g mnumn zamamds] i mi g ¢
fayda fonksiyonunda tg¢retilen Rayétseéezl ek ej
*Ae., s. 13.

Myoy al.e., s 9
% Altay, a.g.e., s. 29.
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keklKlayéetsézl ek ejrisi

E(R)

Ua
Portfoy teorisi ile rasyonel yat érémcé her
bekl enen getiri oranlaréna sahip etkin por

varl ekl aré se-mekte vekblekienevwget EklI art enciabin
se-im yapnrakstkadeenr . ka- énanet ki n vyaréegm¢éel ir
seviyesinde en y¢ksek getirili varl ek) dije
risk d¢zeyinde etkin vhekélkhaméngebél i r |oernanme
czeryneka kin séneéer & Polrtk®yirgrmaskig etikdnin.tbir° y

fonksiyonudur. ¢e ki t | i finansal varl ekl arén cdexkitli
olukan yeni -gatl ekl dragram8kg¢zerinde g°°sterdi
ol ukt ur ntbekrt abdiérr .portf°y¢nvdrekdresn@eni lgetélrdes i e

(o]l

séenérén ¢(ste¢nde yeralan portf@yler ayné ris

—_

geti sajl adéjendan yateéer éméat anr é mdaimd ré ngatn
bekl enen dej ernabakarakkarardlmjkte & ¢ enel ar . Buna g°re
yéksek riski ancak y ¢ ksek getiri s°%z kont
Yat @ér émcénén Sséneéer czerindeki portfooyl erind:eé

bir dijer i fadeyl e r iRuaksey olnad wesattut@tuetic bel i r

* A.e., ss. 13,27-28.
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-izgi czerinde buldumeaen degrétialkciakpg &y .dabayen é g e f
d¢kek risk i -eren veya ayneée risk seviyesinde
dejerlerden bakka bir bilekimindb¥WPunmamasé

ke kdBt ki n Séner

E(Ri
Et ki n
S
Her vyatérémceé i-in optimal portfoy¢é¢gn se-il me

fonksiyonl aréendhaekltegmren i gemni rrii skrakhkéeterkcehni
il e ortayai-kionnud evozstled ri @lmaénén séneér czerind
hangi sini se-ecejini fayda fonksiyonu bir d
Yat érémceél arén riske karké tut umYatr@rn&mckéal yaér

ol a

=}

2]
aklarée dojretdekilsemidaen!| gg&biek faydayé s

yat ér ém y apmak i -1in cstteki kaveaegmalak
-al ékac&hlt@aréecée kayétsézlek ejrileri czeri
Sermaye piykhbsaspodaf eyl mdan, ysaatbérté mcléd wjru bu p

araseéendan kendi faydaséne maksi mi ze edecek

yat éremeel klkayeifsi si nien etlldiuj us ém&krtadn&ij por

Abdurrahman Nreert K walh oD djuer I, er¢i2°gn e tkiimiabevi , I st ant
58BaKo] | u, Ceyaamenss. 2RP=2P7as é z,
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yapar. Kay ét sézl ek ejrilerinin entokkit maldiakk i s emnoérrt €

optimaldir. >° *°

Mar koviotradi°ry g eorisindeki ver i sorunu Sharp
model i ile gideril mik, byl ece et kisnéndko]r uy
°neml i °] - ¢deModaleg &¢lm mpkyayageée y°nde et kil eye
parametre(sistemati k), i kKl etmenin kendisind

(sistematik olmayan) bir dej i kekimi ekleneteles ehrammaay e y at ér é ml &
riski © l¢the kKt % Modernportfoy- &ussmdeé ek tehk Ibicssel er i
bekl enen getirileri, s tran charats € redagkman &roé a rvy
bulunma s&j] ér hesapl amal ar g gideariek a mane &y leali Sh a B
taraféndan ortaya a,¢to®ltd muenn dieekkd ftritegkd erl ii snkdlee r i
yerine pazar én t opl amé  ®ekdndeksimodtlinde getire lieklanédna k
getiri, b¢teéen piyasayée etkileyebilecek fakt
sistematik risk ve firmadan kaynaklananri sk f akt°r |l eriB°gl eceuhmak
bir s se senedi getirisinin piyasa endeksi il
hesaplIModérl.de bg¢t ¢k menkul kéeymetl erin piyas
ol duj u kabul edi |l mektedir. Bir menk ul kéeym
makro olaylardan ya da mi kr o ol ayl ardan kaynaBul anacaj
bilgiler - e r -simde¢ e k  frreodeli; © r

ri= E(ri)+ b F +e

il e i fade edil ebilir. Bur ada F makr o ek on
unsurl aréeneé gWMesntkeurimek @& ymétrar énén piyasaki d
olarak dejiktifini il eri s¢reonk tfeakk tionrdl eck smontol

i se riskin si sazeawate rkd ekkessimégiéni pt ek bir f akt

pazar dehet &onontiyetemsiieden di jJer f akt °Bulmedeldek ul | ané
me n k ul keymet getirileri sadece piyasayé tem
me n k ul kéeymet. etkiliyebilecek dijer sanay
dejikkenler dahfP kullanél maktadér .

%9 Altay,2004,a.9.e.,ss. 32, 33.

®Bakoj |l u, Ceyaganss 2BR227aséz,
Fetta hag.p.Jssulp-17.

62 Konuralp, a.g.e.,ss. 225-235.
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1.22.Sermaye Pi yasas &nahsgabVairslié kvlear én
Fiyatl andér éHVRMs é Model i (

Finans teorisinde menkul keymet getirilerin
bul unmaktadeér. Bunlar finansal varl ék fiyat!/l
Bu ikimo d e | f i nandseanlg ev anrol kétj aésné n da en] mysadtammaya € k ar a k
-al exmaktadeér . Finansal varl ek fiyatl ama mo
czZerine sermaye pazaré teori si ile risksiz
sonucuortay a - ék mékt éer .

Sermaye pi y astac @i s i pi yas afthansali vkalrelné kg carreem f i yat |
i -in kullanél maktadeéer . Bu teorinin amacé ri
°ne% Sermaye pi y a staesc®@r i si , Mar kfedayw i & Bl pal mék, l
model i beteéen ri skl varl ekl arén fiyatlandeéer é
Teori si et kin portfoyl er.i bul maya -al exkerk
varl ekl ar én nas el fiyatl anaca]j] é&n &sinia bie k| amak
uzant é FigansallVan | eki psa€ehandeér él masé Model i i se
riskil: var |l ekl anrekomu etlinmelktedit. araod eShagpe, mErey/réor

tarafentdaga aMEderéerkt portf°y Kkuraméné ser may

d°n¢kt ¢ren varsayém portfoye risk®%z bir yat

Sermaye PiyaBoasfé& yT eToeroirsiis i 0 pigheamlenfesip, K E Ei nHar al

dur makt a, bunun dékénda portfoylerin bekI|l ence
veportfoy i-indeki riskBwna cg%me Mbiarkkanakdlad¥ea
Fiyatl andér él masé Model.i herhangi b isk me n kK t
derecesi araseéendaki ilikkiye B'Skamakedpmgar @
kuramé modell eri, yathadlammasa&- liarn &iedskikfl ieynaetné
araséndaki dengenin a-eéklRammrs@madamgadeanalot

®Bakojl u, Ceyéaceenss 2P8a28lasé z,

® Charles P. Jones, Investment, 4™ edi. John Wiley &Sons, New York, s. 598.
% Altay, a.g.e., s. 36.

®Bakojlu, Ceyaepens.23R.arasez,

°" Altay, a.g.e., s, 36.

®Go k beag.e,, s. 22.

“Fetta hag.p.lss. 22,23.
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durumdar i skin pa®dar | £i ydtagme&k Dbir menkul dejer
bekl enen getiri ile risK arasénda ilikki safj

Sermaye Piyasa%Sréee Treeornr ibsaldl@icevwgazresagéhl ar sahee
¢zer i ndaan yskgetiri tercihine g° rl@r por t f °y olerj-édkelmEkt i ri

Teorideki varsdy@®@mlar «kunlardér.

1- Yatéerémceéelar alternatsiefimbetftyl eriarhek
getiri oranl drak avakr yalplBeki and éraltaérr.eé mc éy
fazla faydayé sajlayacak portfoyler aras

2- T¢m yatéeréemkeear kBa- ema&réra@mcéeneén rasyon
ballanmak¢ aunléeg . yat eérémcénén servet artécKker
servet dekgaynakleanan kayéptan daha az ol

daha duyarl é hale gel mekitxdbirri nfakhay &p b:

dejiBa@liirrl i Dbir getiri oranénda daha az
3- Yatéerémceéel ar doyumsuzdur . i Aldeerenmat iy § k syea
bekl enen getiri oranéna sahip yatéereéem a

zamanrasyoneldrve f aydal ar éné maé&wsl ai ze et meye
4- T ¢m yat éréemcél ar én gel ecekt eki getiri
daj él eml aréna snahri.p Baglttparsey are khHcemoj en bel
sahip olup, t¢m varl éklrairknl éreik veen elno geaert
hakkénda ayné tahminlesia@ wgmieptbiidlgery.e Ba
anl aména geBumed a e ceitrk.i n bviarél pilyasaoada

ger - e kYlagtkéirreemc él arén homojen beklentilere
ise her varl ék i-inofamé&l&ahmiski bekheajga
fazla etkin sénér k¢gmesi ol acaktér .

5- Yat er éanycrEmmanrufkuna sahiptirler. Bu bng tycat ér émcél ar én
sonunda servetlerinden elde edecekleri getiriyi maksimize etmek
i stemel erinden kaynakl anmaktadeéer.

6- T¢m yat érémcélar risksiz faiz oraneée ¢zer

Pyor al.e.,ss.29,30.

"Refat Go°féngestors B ediea Asset @ricing MotdlelsRBmprical
E v i d e pracalty of Rensselaer Polytechnic Institute, Temmuz 2003, ss. 18,19.

2 Jones, a.g.e., s.598.

8 Altay, a.g.e., ss. 37-44.
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7- Kl em mal i yeAliéeémyoskatuegml ar da birol tmkéem

yat érémcénén elde wedeceji gel iri et kil e
kaynakl anan getiri oranéndan farkl él akma
8- Ki ki sebVerggeildir bulunmamaktader. Bu neden

temettgdgamgedénda bir ayréem veya fark yokt
9- Enflasyon yoktur.D° nem bakénda risksiz getiri or a
getiri sajlamaktadeér.
10- Bir yatéerémaémsan éanl kmraeg hisse fiyatén
dej il dir.

11- B¢t ¢n yatérémcéel ar pi yasadaki tem bil gi
Kekilde sahipakzar Bol amkna belrmpktedir.
12- Ser maye pazarl aré dBuogeledgeurmwmrndadelrgt ¢
ara-larénén riskleriyle birlikte dojru b
13- A-éja sateéekla il giéjiilbdirr sénérl ama mevcu

14- B¢¢tn yat ér eml ar -b@K ¢knee-bg K ipar - ay a
15- He r yat ég @mErés é z bir Kekil desatreins k si

a | sam@mbilmektedirler.

Bu varsayeémlar her yat éremcénén menkul dej e
ayné bilgiye ve g°r¢ke sahip ol malaré nedeni
i kKl edi kl er i viel earnial g ¢zr ¢eltetbiikllierr.i Me n k arl dej et
et kindir, yat éréemé engelleyebilecek sonsuz
farkl e ri sksiz or an iszerinden bor - al ma Vo
yat érémcél ar én ortak davr anécxkeé, finansal V 8

saj lsaémma vyardémc?d Amd anla k tsaady@rivarm s oy € m! ak

omaktan uzakter.

SPT&ine riskli varl éklarén yarnignddeni phsiti°yan
hesaplamasénda risksiz wvarl ék il e rtifs%ky i V &
i-inde yaralan wvarl ékl ar araseéndaki kovarye
getiril mesi sonucu el de edilen portfoye¢gn i
bekl enen getirisi il e ger -ekl eken getirisi

kats ayéeésé séf.&reai epiort ©oPyegh bekl enen getiri 0

“yoy ah.e,s. 31
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getiri oranlarénén ajeéerl ekl é ortalamasé ol ur

standart sapmasé ile bu varl éjén poakfewy. i-.i

Portfo°oy kuraménda riskin -exitlendirme il

@

mevcut ol masé ve risksiz yatérém ol anakl ar én
gé¢ndeme get Bemmhyediprazarée teorisi, ri sksi z
dahi l ederek yeni bir etkinlik setine ulaker
denir. ® Ser maye pawsau,é edtoirn posdhtekdehemn igeinrii
ar as éndiaik belirléningsikek yarayan ve pa z ar portfoy¢ ile ri e
aracénén birl igkettei r$ u rbd o pelku mmih &l Randdéers i z yat ér
aracénén model £k ail Z nmadeiu-liandkeah e kiar ma bir po

ortaya komygKkteadkéretkin portfoyler ejrisinin

birtiekmes.i i | e s er nodayae- épkanzaakrféa ddéorj.r u s u

Yateréemcél arén ki ki sel ri sk alabil me derecel
en etkin portfoyler araséendan kendi faydal a
ederl er. Bu pogrt fpliywaisasésammausu il e kayeéet s

noktada bul@nmaktadeéer.

® Altay, a.g.e., ss. 49,50.
®yor al.e.,s. 30.

" Altay, a.g.e., s. 59.
®Fetta hag.p.]ss. 23,24.
7 Altay, a.g.e., s. 63.
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kekiSer maye Piyasasé Dojrusu

Rrf

E(Rp) ]
Sermave DpivVv

Markowitz
et kin

Sermaye pazar éenkttmiji 15 es aakigipiodr.d®

E -R
(Rv) g
s

M

E(Rp) = Rf + ;

Burada;

E(R,)=Etkinportf°y¢n beklenen getirisi
E(Ry)=Pazar portfoye¢negn beklenen getirisi
Rf=ri sksiz getiri oranée
s,=etkinpor t fritkyvegya st andart sapmaseé

Ssy=Pazar poriskiveaysétnaghndart sapmaseé

Her bir menlkuldedagjee f i yataéznaé& bpuolrmafk® yicniden p
edilmektedir. Di J er bir i fadeyl e menkul nk&egtneit get i

ve riski ile¥Pacglklrampmaktt®@d&r pi yasada bul unar

bunl aréen toplam piyasa denjdeer Ibewliunid-uirnud eakria ko

yat ér émdan ol ukan bir portfoyde¢r. En et kir

®Fetta hag.p.lsu29.
' Ae., s. 39.
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piyasadeéarkir ibsgk!| i - empehaerk| ppetf°yeéine yer ver m
Yat ér émcél ar homoj en beklentil ere agnéekl e
°ng°r¢lere pahpnpadbhbkbsbazaespar alyhegesme karar
neden ol acaktér. Bununla birlri kte f¥atkl émmoé
nedeni vyl e ayne riskl: var |l ék bil eki mine f a

sonucunu getirecektir. 2

Ver i risk seviyesinde en y¢ksek bekl enen ¢

sonucu bulunan etkin sénér ¢zerinde en etkin

portfoy¢kni ksieseélmiri sk tercihlerine g°re dejik
prensi bi dojrultusunda(servetin azal an mar j i
portfoyler araséndan kendi faydal ar éné mal
dojrusu ile kayétseézleéek efjri®i nin kesiktiliji

Etkin ve etkin olamayan varl e k| ar én fiyatl andér él masénda
Ol - ¢sénén belirl enmesi Ser maye P iFnansah s é Tec
Varl ékl ar én Fi gdalif(FVFMh d dreé|l ynapéelSidikt aadaet ekl ar
fiyatl andérmasénda sadegeae almabkmatikist shii
riskin -ekitlendir me yoluyl a ort SETaile kal dé
sadece i -inde ibsdusdurenneattkiikn rpiosrkt f oyl erin fiyat

ol mayan ve sistemati k ol noaryuannu nrui sdkoijnu rfmuykattul ra.

Yat ér émcél ar Markowitzoin geliktirdif5Ji model
tercih etmekle birlikte sénér ¢zerindeki por
problem dojurmaktadéer. Bu nedenl e s°skonusu
dengede i ken risk ve getiri ar as én ddAMmi il ikl
gel i Kkt iKr-iilnmiek tsiirs.t emati k ol mayan riskinde bu
var |l ek portf oyl eRFVFD ile fyiaymtkl|t ca RMED retkih alraayahl

portf©°y y a da -be&at e@akehargetirsk orane i kki
mat emati ksel ol araMoadele&kl ginagabial eréel ején L

P4 85 &

varl é]J én sistematik risk ile risk priminden

% pltay, a.g.e., s. 65.

® Ae., ss. 62,63.

84BaKojI u, Ceyé.mqenss 2Ba2B4as ez,
% Altay, 2004, a.g.e., ss. 96,97.
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Portfoy kuramé, é6 sdumaye@énémazamn|l ayéséyl a fi

fiyatl andér él masé modelinin temelini ol uktu
°l -¢l en herhangi bir menkul keymet i-in bekl
I -i n ger ek enriskgie getirrii oorraannéé ve ri sk priminin
(Finansal varleéeklareée fi®yatlama denklemi ve d

Bir pay senedinden kaynaklanan toplam riskin, - e ki t | einldd r cheg K ¢ r ¢ 1 me

durumunda toplam riskin yalnézca daj étéemla

bir prim beklenmesiger e ki r . Bu -er-evede ,Bistematiknen k u | d «
sistematik olmayank e k | i kdge aYatéméintélkarlesistematik | endi r
ol mayan ri ski ortadan kaldérabilirler. Ancak

sistemati k risk seviyesine kadar ol maktadeéer
kal dérél amamasé neticesinde yat ér athaigkl ar én |
ol ar ak belirleyebilirz. Faydayl aatréérnéémc enh & s i m
varl ékplaamnr it®oki nden izimeadiel e- eokrittaldeannd k al deé
sistematik riski verial é p bekl|l enen gseitmirzie oertammeeyhnesak-nealké K é r
yksek riskin kardeél @y es gylkas elki rgetii s kBirpr i mi €

varl ej én portfo°yg¢n ri skine et ki si var |l ék [
kovaryansé ile °I-¢l ¢r . SPTOoywargeké anaplaam
pazar portfoy¢ Polradttyracarkitekd.zabi rpovardllPgj,ér
kovaryansé, ki Jeirstheinrat d &y irtddis Riskli birlneenkdl | - ¢ 1 me
dejerin getirisini bul abi |l mek Betajsistensaikst e mat i

riskin hesapl anmaseé amac é yBay | égetidi | baeklerdisi nla kt adér
si stemati k r i s kFVRDrfaosrém¢dack ii liel iokrktiBywaakghuk ma
sistematik riski cstl enmenin kar kélpd§f énda |

beklenir. Kk me n k u lerindgetifisiilepazar portf°y¢gne riskib) r i sk (

ile ilikkisiménig@lstcdcejearl dddjkuwasdd an’d®®r él makt a
Me n Kk ul dej er dojrusu bir menkul keymet Vey .
sistemati k risk araséndaki b Iveyx disierpaitik rigk® st er me
ile beklenen getiri arasénda @®Ropgkssal bbrr vial

% Jones, a.g.e., s. 610.
Fetta lag.p.lss. 31-34.
8 Altay, a.g.e., s.78.
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pazar portf°oy¢neg biraraya fgeypleydeaeponotl uky &

bekl enen getirisi ile risksiz oran araseéend:
bekl enen getirisi ile risksiz oran araséndak
(Ri-Rf=b(Rp-Rf)) B°yl ece risk vV e getiri araseéendaki
yazélabil mektedir.

E(R)=R; +5(E(R,)- R;)
=Risksiz faiz oranée+Risk pri mi

Burada:

E(R)=ivar|l @€ énén bekl enen getiri orané
Ri=Ri sksiz faiz orane
b=i varl éejénén B katsayésé

R,=Pazar portfey¢negn bekl enen getirisi

B°yl ece FVFEFD il e et kin ol mayan bir var |l ej €
yapél méki mamsg al varl ékl aré fiyalbhd aenmi tmoidle | avy
zamanda menkul dej er dojrusunun denkl emidir
bekl enen getirisi, ri sksiz oranla risk ©prir
varl éfén betasé ile paza¥® risk priminin -arp
FVFM b et a kat sayése il e °l - ¢1 en ri sk vV e geti
Finansal wvarl ek getirisinin pazar portf°y¢ g

duyarl é& ol dujunu g°steren beta katsayeéseée(B;

Beklenen get i r i ile risk arasénda Dodbjaye@esegyhadeged
oranl aré betalarén artan bir fonksiyonudur.
ne kadar yéksekse yatéeréemcénén bekl edifji g €
ol ac aYerti éry.at @ér @émcél ar daha fazla getiri i -in
portfoy¢ riskli ol dujundan getirisi Rf 6den |
olarak risk primi (RmiRf ) el de edilir. Ri sk pri mi menku
-arpeldepéerdati k risk Y% de edil mik olunur.

¥Bakojl u, Ceyacenss 2B62B7as €z,
Pyo y a.g.e., ss. 34,35.
o Altay, a.g.e., ss. 104,105.
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kekdMenkul Dejer Dojrusu

E(R)

A

Menkul
Dej er
Dojrus

_ Sistematik
- Risk

Bir vaet efEnoganéndakizardefdekkekkein]ipime g°or

g°steramat isk srti sk %¢akapsedade mel

Beta katsayeésé, bir wvarl éeje@é&nharedk e tilimimtr men € @
g°sterir weavarmlogjtéd® ygne g°reoldaefalkklenll §né&!
varl eé] eénén dejikkenl ifJi pazar portfoy¢negn C

kat sayeéeseé 16den yé¢ksek aahacapkotrétrf.© y Uy gyuel rai ma

kull anél makt adeéer . Bunun déekénda bimpazaxar |l éj e
portfoy¢negn getiri orané araséndaki i i kKkiy
olank ar akt er ivsatrilke jdéon rsu st emaar.i°k ri skini ortay.

% Altay,a.g.e., s. 82.
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kekidA varl éjenén karakteristik dojrusu

A A varl ejé

oranée

Karakteristik

dojrunun

eji mi =bet
4 » Pazar portfe¢e

oraneée

Yukar éda bir finansal var |l @] eénr ibs¢ktighn  nrai ssék
hesaplandéj e Ay+r&lkclaadbméekétli -in her bir risk |
ge°r ¢l mek i stenirse (sistekamatkitke,r i stiisk e ndaotjirk
yararl anél er . Karakteristik dojru bir v
portfoy¢negn(sistemati k risk) getiri oraneée a
denkl emiyle ortaya koymaktadeéer. B°yl ece var

a-éklanan késmé varl éj én pazar a baeaktegisik €é b° | ¢
dojrudan yoéanrml élekgetakriv oranlarénén pazara |
ol ar ak agr el ngelssi m¢emk ¢egndgopl aBnu  rdiusrkuinnd a un s u
bul unmasémaéy®ardr .

R=HR,+a +e,

Var |l ] én (RigEPaizrair ao gbearjiéelré b Ro)r+apnaéz(ar dan baj émséz

or aaere

Burada,;

Ri: i wvarl éejénén getiri orane,
b:ivar | épzarpatnf °y ¢, getiri ola@hef& karké duya
R,: Pazar portfooyg¢ getiri oraneé

a: Pazar portfoy¢negn getiri oranénén séfér

% A.e., ss. 83-93.
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Varl éjkam akteristi k dojru toplamkiskgims eni @k ¥jag&@ galkis &
hesaplanmaktadér .

s?=b’s?*u +s?

Sistematik risk : 525 %

2
e

Sistematik olmayan risk: s

Varl ejéen toplam riski=Sistematik risk + Sist

Hata terimi regresyon anal i zi sonucu el ddefeidilliengetteiorrii |

arasénhdamakén al énmasé sonucu bulunmaktadeéer.

Yat érémcé davranéxkxlaréndaki dejikimin finans
etkisine gelince,bu dojruyu et kil eyen en °jmdiefdtum unsur
ve davranéxklardaki deji kKimler FVFDONnis® ej i mi
dojrunun ej i mi RPt ¢canesaelrt] ésj&ienn ,seer t eMpi mi artte

FVFDONi ny adjéirmimc él arén riskten ka-énma derec
ol uku marjinal yat ér eémcénen ri skten ka-e€en
yat érémcél arén riske karké kayétséz ol malar
orané kadayjoudvmpnmak tF&/ FD yat ay bi ¥atdéorjérnuc éol | am aél
risktetnk a- énma dedaewresrnékviear énrdejki inetigtr oy @eé r i
pri mi bekl emel eri ne dol ayéseyl a bekl enen 0

ol makt akiéern. kRii-se n ma d erseec eysa mii i K %tr Janwstemmals € 1 |

primini y¢kselterelnakbdg§rff.unun ejJimini arter

kekil yatérémcélaréen k°t¢gmserl ekti]i bir ort

9 Altay, a.g.e., ss. 108,109.
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kekdFi nansal Varl éklareé Fiyatl ama Dojrusu

E(RD
FVFD2
E(Rm2) \
FVFD1
E(Rm1)
\ Yeni
ol ukan

Modele getirilen e | e lertki®°ryil e ©° zet | e n alzialri rp.o ¢ libdteftapicd e p
tutulamamas € sonucu model i faBMEMseononi haréewdérddi odkn
duyar Imea seelFuimMo igrer - e k  kuozkaukl | vaer as € n élardk kabub i r Kk ur

edilmesidir. %

Bu b°l ¢ mde Imlmsedilecek konua’ky r € m dlireBurteorsk apsaménd a
yat éremcél ar portf°y oluktururken ayneé risk
varl éjJ én ekl enmesiif awleeyd ebisrer diejtéd erinin ne Kk

ri sksiz varl ekl ara ayéracaklyan@&rileaca&l amérk ay

ejrisinin ejiminden bajémséz ol arak yateéereéeml
risksiz varalcélkléanrad aknaroalrukver i r . Ayrém teoris
riskil: portf°®ye yatérémeée yapacajée ile fonlar
nasél dajétélacajé kar®arée birbirinden baj é&ms

PFetta hag.p.lsu3s.
% A.e. ss.65 -67.
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1.2.3.Arbitraj Fiyatlama Teorisi

FVFM6den bakka varl ek fiyatlamada kull anél an
modellidir. FVFM&e benzer birbitraj £ e yialt d @ma t eor i si k €
bekl enen getiri ile risk arasénda temel bir
Arbitraj fiyatlama teori s i n i a-éklambhdanaj°éhcet anéméné ya
ger ¢l mehtkediraj, ayné ya da benzer bir or ¢
ayréesmaucu ¢r¢éenen fkikKyatnd ed oldliggngEwk sed&n yar de
satél masé iklemi Abiatrrakj tfainyeantl aetbi hliirij i a- €
Arbitraj, etkin piyasalard a i rrasyonel birlktet hareketmetraelea r € n

sonucunda ol ukan i rrasyongadzafriéynat @éevahinnlleinjeikn

ettirmes i n e i mk antada®a¥t aempkn s &ni n rhd rbiy piyasada
irrasyonel yat érémcél ar én e K g¢deéeml ¢ Ve b
sonucunda temel dej,eardebr ajza&ll arkena sféi®°yzat o nu

ucuz olan piyasadan al arak fiyate y¢ksek olan piyasad

a-acakteéer. B°ylece fiyat yine temel dejere g
Etkin pazar kur aména g°re arbitraj i K1 emi etkin ve
rekabet fiyatén temel dej elurlBa rrd evna r u z&2g kelna kdmeaj

czerinde fiyatlandéreéeldéjené d¢gkeéegnen bir ar
durumunda bu piyasadan ucuza aléep burada sat

fiyate y¢ksek ol an piyasada defaechknheirk Bantk

i-in ge-erlidir. Arbirtrajceée kar el de et mek
orta vadede Afirdgjacakagyonel yat érémcél ar én
hareketlerinin fiyatlar ¢zer¥fndeki bozucu et

APT, FVFM6 d e n farkl e ol ar ak varl ek getiriler|
kull anm®kta#déemoktal aré ise i kisinin de denge
ise APTOnin FVFMoydaetnerfeanclkell @ar al adakkin her h;
bul unmayR/EKM dien k u | dej er getirisini t ek f ak:
a-ékkam#&&EMmModel i ni n tleak éimektéenr ylaulatRoss] € s ak

po mag.g.e., ss. 3,4.
% Ae.ss. 4,5.
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APTONI n -okl u fakteor kull anmaBk ybecet iAPITe id
yat éremcé portrfiskdn detéinrdiakii wWda j er fakt©orl e
0

APTO6de menkul dbeej kel rei nne(np og et tfi®ryi)s i i ffeyat s$hr é€a
-oklu faktor modeli kufPM™nelarak hesapl anmak
Fakt©or model , ekonomi ddej-eerkik islaeyyéedna amean k t1 b k
tanémlayarak varl ek f iy anektedin '&APF piyashalengeanéx | ar
fiyate arbitraj i mkanéneé yok bueddrent Bskten k e ki | d
bajémséez gelir el de etmeye i mkamrubkmanmériasé
yardéem et mektedir. Arbitraj féersaténén doj me
kuracak «kekilde ha¥ eKietni et Maktasmdiérflés Etfeeme | (o
baahgé- dej erriire&k sbahibpgr portfoyg¢n séf éerdan

durumunda risksiz kaz&onusuder edBlUume sak &#xP de

veyas at puolra f °y gdengeyeagklmeasim¢ mk ¢ n '@ r .

APT modelinde vardgerlkvedrmmak ayhaekibhe aktakiye ay
Ortak f akt ©°r, séeflef ehbekbkahepken, firmabrkaynak
deji kkesméefodruphekl enen dejere sahip olduju va

Tek fakt©°r modeli akajédaki gibi a-éklanabi/l

*_

Ai ! E(R)-'-bi':i +6

Burada:
Ri=Ger - ek getiri
E(Ri)= Beklenen getiri

b=Menkul kéymetin fakt°r karkésénda getiri h

F=Kéymetindegkrénden ortak fakt°r¢n sapmasé

% William F Sharpe, Gordon J. Alexandre, Investment, 4th. Edit. Prentice Hall, 1990. ss.
249,250.
0 E et t akagp.)su3.
122 Jones, a.g.e., s. 614.
A.e., s.614.
®BEetta hag.p.lss. 39,40.
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e=Getiri ¢zerinde etkili belirlenmimwmyaf akt°r |

unsurlar

Bu forme¢gl e g°re ger - ek getiri, bekl enen g
bekl enmeyen makro ol ayl ar (F) il e firBoaa kayn:
nedenle g e r - getkinin beklenen get i ri den sapmasé bu i K t

baj | ¥d&rakiénddelt ek f aokigyatlegr émcée portfoy getir

modeldekif akt °r sayé¥enée artérabilir.

Hata terimi € i st enil en sonu-1laré veé&medkfi?nben dI g
a-éklanmaya Kallkaeémaegalr fakt?©or sayeéseé bel i
fakto°r¢n ol duju model K uB uk ebkai]l | daemdhae seakpil tal ni mka k

ol makit®ader .
R=a+hF+5,F+..+e
Burada;

F=16den m@enkdda&krt °rl er

a=Sabit katsaye

bi=i fakt°r¢gnegn duyarl el éjé

APT exi tlifj]i bekl enen getiri ile varl éjéen il
kabul et mektedir. Varl ej én ana f aButadar e ol a'
olukturulan portfoydeki her bir menkUEI BE® me
-ok farkkM¥eaeml abioll iam. farkl e karakteristiKkI e

duyarl él éjé bir fakt®°re indirgeyecekakke@ki |l de
deéxkigki azaltan veya °©°nemer Pfzpgittehy) ol umkkt¢éunr ul ma s

olur. 1%
S°zkonusu °z portf°y¢n beklenen getirisi il c
Beklenen getiri iséilieskdiazdef @ida | emal/géerve ka

%j0nes,a.g.e., s. 615.

®Eetta rag.p.lsu40.
106 Sharpe, a.g.e., ss 250-254.
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fakt°re ol @duwuyarbkeéelbdjram bekl enen getiri prir
B°ylece °zfakt©°r¢ 1 olan portfoy¢n bekl enen

ry =ry +/,

¥z faktor¢g 1 ol an -ok sayeda menkul keymet
Arbitraj bu alter matdgetlierrii ns uanymaés émak | iemmkea n
bekl enen getiril:i portf°y a-€éja saga&tt@&mken
al enarak varl éeklar ayné beklenen getiriye seé
ayné beklenen dejereéesapmi poélaemakakeki | de al
APT6nin varsayemfare ise kunlardér.

i. Senérséz a-éja. saték ol anakl éder

. Denge halindebul unan m¢kemmel bir sermaye piy.:
iil. Me nk u l dej er get i r i | e.rSistematik rriskotdk bif akt °r e
fakto°r ile a-éklanmak zorunda dejildir.

iv. Yat érémcéel ar r ve sakytneen zkaaisktavedjataranmaya
-al ekxmakYader émcéel ar aynée risk d¢gzeyin

tercih ederler.

V. Me n k u | dej er gaertaikr ihsoinyoljee ni Ibgeikllie notli | er &
Vi. Ri sksiz sermaye yatérémé ve além ol anaj
Vil. Piyasada tam rekabet «kartlaré bul unmakt

124Et ki n Piyasal ar Kur ameé

Portfoynintemebv aissay éml adecatkthgpamz abri rkavr améder . |
port feérigi ve finansal var |l ék fiyat | amazar rhipaeginei et ki
dayanmakBuwrda&r g°r e, ser maye pi yasal aréneéen e

fiyatl arénén ger-ek déstp&t bBBEHETFinki yrmaodelt t €f lei n
var sayeéel an bi r ktegira 2°a Bud mederilex ktkirmpazar kur a mén é n

a-éklanmasénda yarar g°r ¢l mektedir.

97 A.e ss. 250-252.
108 Altay, a.g.e., ss. 138-141.
19 yo y al.e., s 5.
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Ser maye pi yasal aréneéen ,emmeknknul ol kmeaysnéet d @emr i mu nf

mevcut t¢m bilgileri yanseéetteéejée veyaBudil bi
-eevede erikilebilir durumdak i tem bilgiler
zamanda etkin sermaye piyada&sie@&tpéemmagngder . B
var |l gémenelrideflen el vdep ayéi mMUkkinabd pazarda
perf or nasmesn-deakn bi | gi | i i bilgisiz weatt &rr@maeléarda bir
fark yoktur. ! Hipotez, her hangi bir zamanda bir menkul
bil giyi i -erdiji, yeni gel ecek bvar s aydmgdmd n
dayanmaktBwWwémedenl e fiyatlaré ©°nceden kestir
omaz. Et ki n piyasalar kuraménén temel. Samuel s
gere fiyatlar t¢gm bekl entii ve bilgileri i - el
m¢emken d¥7 il dir.

EPHOye g°re piyasada ikKklem g°ren hisse fiy:
i -erdiji, -¢nk¢ piyasadaki yat ér émcél ar Ve
gel i kmel er i fiyate belirlerken di kkat e al d
herhangi b i r bokl uk ol madéjéndan hi-bir yat ér eéem
getiri el de et mesi m¢ mK ¢ n ol mamakt adér . Bu
beklentil eri i -erdijinden fiyatén wuzun s¢re
Teori fivat lharbéenm , i lgeil i kme ve Dbeklentilerin
var sayar . Bu dojrultuda yatérémcéelar risk
faydaséne maksimie et meye -aleéexkér.

Pazarén etkin ol maséndan kaseéet, kkualr knmeayknse tmin:

gel ec ekt aktahmird edrfiek isteyen - ok sayéda yateérémceéneén
ol duj u Ve b¢tén g¢encel verilerin tem kat él

pazard ¥ St at man@a kghr @i yasanén i ki ayr éetanémeé

"YRichard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. M
ARIKAN, Hatice DOGUKANLI, Kk | et me Fi nans BMa@GawHil,eitae lalt grmri, 1997,
s.320.

BLAT Hepken, Ebru Demirci, AKhmal ZzZBmjuldaknKara Elias s e
'hzni versitesi, 116nci Ul ,WhisallBildiF,i20r22 iclem 20@/ nsp388& y u mu

D° ma.g.e,s. 2.

BDi dem Er ylae !l é aégotiemr ém | regnlerinin Tasar émé S¢r e

Devreye GirecekiiD ¢ ny a G a, 85Ekim 28009, s. 15.
YHe pken, B8e@ens.B38i ,
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ki yat éréemcél ar én piyasayé sistemati k ol

fiyatlarenén tam ve her zamarn® ekonomi k temel

Son 30 yelda etkin piyasalar kuramé finans t
Fama tarh9ehdwéal eénda ortaya atélan etkin pi:

tem bilgileri yanséettéjenée s°ylemektedir. [
pazarl arénda °rnejin Amerikan tahvil veya h
ifade edilebilir. Buna g8rtal ama bir yatérémcénén istik
czerinde bir getiri el de etmesinin m¢gmkeéegn ol
analizi, -wvatréam&, abielmgi topl ama gi bi faaliy
nitelendirmektediig¢ .t uPtanzaanré np oirytif °lyi¢r se-im o
y°netmenin yararspazatacagrnieyiginhkiAybriélcdi | i n
etkin piyasalar hi potezine g°re yateéerémceéel a

et meden ortal aman éne izihnzvermaz.nRilyasalabsird e jgeertliernieyd e

bazé hat adahiretkamsaol duj u varsayéler. Ayr éca
irrasyonel ol maseé v eltepiiy-a snadneé nb uyl suknsnmeaks ev odl uart ui
piyasanén etkin oYdujunu kabul eder.

Etkin piyasalar hipotezinin i ki t emel varsayémé bulunmakt a

dejerini etkileyecek bir haber del dnghdde vii
dojru bicexakildeir. Haber fiyata -ok heézl é
habere deyalkéeekamek m¢gmken dejil dir. Kkinci (

bir haber ol madan varl ék fiyaténén dejiKmey

dejerini etkileyecek bir haber ol maksézeéen \
ol mayacHd’Herd@ngi bir pazarén etkin ol abil mesi
bir tekellekmenin ol mamasé ve ikKlem maliyet
gereklidir. B°yle bir pazarda mevcut™t ¢ ;m bil

115

Prast, a.g.e., s. 22.
116

Andrei Shleifer, Ineffcient Markets: An Introduction To Behavioural Finance, Oxford

University Press, 2000, Newyork, s.1.

WBurton G. Malkiel, AThe Effici &nrmal M&aokoeic Hypot h
Perspectives, Vol:17, Nr:1, Winter 2003, s. 60.

18 sheifer, a.g.e.,s. 5.

e pken, Baeens. 330.i ,
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Etkin Pazar hipot e z i me nk ul keéeymet fiyatéena yanséyarl
izlemektedir. *%°

a) Menkul keymetin ge-mik fiyatlara ilixkkin b
b) ki r k ektalneu yial gai-léik | anasiekmay & akratméd ra&gmal,ar &, b?°
oranl aréndaki deji kmel er gibi kamuya a-éeék t¢
c) kirket i-1i tg¢m bilgiler.

Et kin piyasa ¥Yukaméda eaté&lelranan fbilgiedann s al V

piyasada ne kadar k u | ¥ rannegj | iatkim joie gaeada fiyatlac k i ndi r
rass a | ol ukmaktader . t Risyaats f id efpideling e/dygn i
gel i kmektedir.

Etkin piyasalar hipotezi moEﬁeﬂE}fBu erkil det

E t zamanéndaki kamuya ait t¢m bilgilerin v
eKitlije g°re hisse piyasasénda bekl enmeyen
P ile il gildi yeni bil gi ol duj uP am+@yméena g
izlemektedir. Burada u, t ahmin hatasé ol up, bu hata te
her hangi bir bilgiyle il ok kil ol mamasé ge
di kkate al madeé$dé sonucu -ékar.

Etkin piyasa hipotezi finansal analizlerde temel ve teknik
ol dujunu il eri s¢rmektedir. Bakka bir ifade:?
deji kmektedir. Bu nedenl e hisse senedinin

belirl emek m¢ mikgdemik diefansdailr . - evr el er de kabul
piyasal ar kuramedpdameyé&amabil gil eri yansétm
pi yasaéarmhé sse senetl eri piyasal ar éneéen et ki
edilen g°r¢kKe g°re Régremamg-ilm &lbieré zhabid egr a y-éd k t
fiyatlara gecikme s i z yansémakt adga-mi Bu fngaénlhar eke

yararlanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye yarayan teknik analiz ile

120

Vol k atng r¥kzatHias g, Senedi Piyasal arénda G°r ¢l en Kes
KMKBo6ye Y°nel ik KIMKBArYakwtéeréma Kstsafhth ul |, Haziran 2
“'Robert J. Shiller, OFrom Effici eloirnaMar ket Theor

Economic Perspective, Vol:17, Number 1, Winter 2003, ss. 84-87.
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d¢kegk fiyatl @& hisse senetlerini ebatmayasgygart

se-ilen bir hi sse portf°y¢nden el de edi |l ec
sajl anmaseéna i mkan Yaveéer @enmékbeadi rri ske geor.
ortal amaneén etigye izin wedremebi ietkin bgi r piyasa ile kar
ol dmjizug° st. &t ki n piyasalar kuramé ile birlik
tesad¢fi olyyup ¢ pakK terim, birbirini izl eyen f
hareketl erinden baj émseéez bir ee-kmil kdtee kg e | fiiky
hareketinin daviané k € gel ecekte fiyatén ne «kKekilde ha
vermez.Buna g°re bil gi akékée sorunsuzyat@mnsém Ve
fiyat dej i kimler:i yalnézca yar énen bil gil

deji kimlerindenéebaBeysecze olhaktakitn ne zaman
bel | i ol mycé&j énediainki fmil er i tabmirmsgdl £ erhd me knt
ber¢nmeRE%dir.

Sermaye pazaré teorisi taraféndan belirtil el
bil giye veondiljdiukr @aaksnieyml i dfiiryyatBar aedgemlie bi

takéyan yeni bir bilginin etkin bir Kekil de
yakéndan il gilendirmektedir. Ancak etkin pi
kabul edil memekte #He tartéekél maktadér .

Etkin PiyasaKur aménén varsayeéml d@té k°yle séralanabi

i. Yat éeréemcénén temel amaceé getirisini ma k
. Yatérémcé risk ve getiri temeline dayal
iil. Yat érémcél arén risk ve getiri bekl ent il
iv. Yat érémceél ar aynétrezeaman ufkuna sahip
V. Bil gi ser benxktede el de edi |
Pazarda bulunan bilgilerin bir maliyeti yoktur ve bu bilginin kont r o | edil mesi
konusu dej il dir. Bil ginin - enkaint | if argkrlueplléq
bul unmamaBkthauchdra. birl i ktelyat erémaélgaerd @amalse nl

122

Malkiel, a.g.e., ss. 59-82.
2yor ak.e.,s.S8.

124 Jones, a.g.e.,s. 624.
125yo ¢ ah.e., s 6.
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mevcuttur. Al gé ve tepki farkl el ekaddarr € i se
s¢rmektedir. naerekélkscatéget lveryea al écé taraf éi
dej i I8ir.

Rasyonel yat érémcél akrulmhawneéut at ¢ mBbi Ibgillgetdier
geleceje ilikkin beklenen inan-1lar ol abilir.
anahtar rol oynamaktader. Etkin bir piyasa,

hezl é& bir Kekil de BPCaylsgd amaarsé&mcdéul raurmutdiarr . k € y me
satma kar ar &@ ¢weri drge H i haber IBair inefdieyndtea cyaamns gti

bilgileri -ermektedir.

Etkin piyasalar hi potezininyagteéerdamaamlag réé nb url
davr dmdé&k ve varl ék dejerl erini rasyonel b |
var sayeéem, baze yat érémcél ar én rasyonel ol m
davrandeéekl!l ar éneée ,bikirlebnindpatr améemt¢ @ar@menfiyatl ar
yok ettikl e r i veya ortadan kaldérdéklsaragyonél var sa
ol mayan y atiémréeancyed rag lé nriakslyeoomleelr i ar bi tr aj cél a

karkél anacajéné ve bunlareén fiyatl ailri ¢gzerinr

s¢er@&r .

Etkin pi yasal ar teorisi, her kesi rasyoigh opti m
herkesin kompleks stokastik optimizasyon mo
Etkin piyasalar teorisine g°re irrasyonel y
yat érreémc é$ at acaj e, bu yateérémceéelar tarafeéend
yat érémcél ar én sat én alacakl are varsayél ar a
iczerindeki etkisinin gid@rBilrecéjjerileai s asys#
i rrasyoénneclélyaart éirrasgel e i kKlem yapmal ar é, bu vy
i Kl em stratejiler:i araseéenda bir korelasyon:
el i mine edece]i il eri s¢r el mektedir. B u toi

i Kl eml er it airklnedm mirk é kK a neden ol makt a ancak

uzakl| ak may amayagajo € ane s¢éeré¢l mektedir . Arbi tr

126 a6, s.6.

7 Jones, a.g.e.,s. 625.

128 gheifer, a.g.e., S. 2.

129 ghiller, Vol:17, a.g.e., s. 96.
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yat érémcésarem ifakleenml eri ne raj men varl ek f
sapmaséné engeller. Rasyonel ol mayan yatér
al mal aré veya d¢kegk fiyatl anmék varl ékl ar é

olur. Asncak budur um sonsuza kadar s¢rmez ve pazard

d°nemde se-ici rekabet ve arBitraj pazar etk
Rasyonel yat &sraédecagmar aakem t e mel dejere g°r
Rasyonel yatkaemkeénrstirklils&rini kull anar ak,
buge¢nkeg dejerini bul arak bir wvarl éjén temel
ilikkin yeni bir haber gel mesi durumunda bur
haberin iy ol maké&i fdiumiumy a & a @ It noelkd ve], u nldab eir
deKer meldti ¢ airr .bir i fadeyle varl éején fiyate
fiyatl ar, yeni naki't akékl aréeneéen buge¢nkye
de¢zel tilYaek g endibihlegil leereifi yremialkd a'@8&apeél an

ar akt ér,madyanel,d aske kay et s é z yat ér eémc &lekradret -biul

pazarlarda,var | ek dejerlerinin ve fiyatlarén rasg:
nedenl e getirilerin t ahmi naseydoinleel medyagskeed n énkil ac
g°re d¢zel tzielrmind eg éti ir r ik agiamk a rssag Aokknénaasré.n é

Fama, yeni bilginin fiyatlara hézl é ve dojr
kazandér mayaca] éneée™H]dedri abieltgiekt @ diibre k & e riti iylag
yanséméksa etkin bir mntyaahsmaidna efdiiylame sdiejmékmkkel
Famadneéen da elkiaparzar Hippbtezjbii Iggiibnii n fiyatl ara yans

séneéefl ar aFama el engkit ebbi.l gi yi 306e ayér méxkteéer .

1- Zay &inlik E

Zayéf form etkinlik olarak adlgeandéxdd]igaetli

getirilerdir. Fama, zayeéef form etkinlikle

hareket ettijsiantigm tsetkrnatkejdllemi némi i K gr mek tag

130

Shleifer, a.g.e., s. 3,4.
Blpo mgge.,s. 2.

132 gheifer, a.g.e., s. 2,3.
% ae.,s. 5.
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Yine ge-mik getirilerden yola -ékeélarak ya

czerinde bir gelir elde etmeni B m¢gmkegn ol mad

Etkin pazar zay € f untlap g Bm- mi K fiyat val igheatziérrid ab ifligyia

yansé méolup bu bil gil erin gelecekteki fiyat dej i
yarauéunmamaktadér . De -jrneirk bfiiry aitf avdee yd et, i rgi
olarak riske g°re d¢zeltilmik yeéekseBu getiri

-er-evemiek gkeiyat b itékgik analipire yarakra yea | @1 mitey ac aj €
S¢r ¢ ledre Ef er et kin pazar kuraméneén zayeéef for

dal gal anmal aré gelecekteki fiyat dalfal anmal

2- Yaré G¢g-1 ¢ Etkinlik

Yat ér emkcaéntuayra a-€ék t¢m mevcut bilgileri kul
et mesi me mk Bur aejai Iscdidrece bilinen vedejaimuya e
kamu taraf éndan btielmentetn;, ,k abz2adn, nme haberl eri

s®°z &Ekaodur . Tém bu bilgilerin hézlée bir bi - |
gé¢l ¢ etkinliktAyndbahsmandabbli pi yasa bil gi si
tem bilgilerin bir par-asdade oil deif me kt-a chi rz.a y¥ee
et ki nektinde,iyrat ér émcée yeni haberin a-éklanmasénoca
ve riske HWdarkxrét adl¢gazneantén ¢zerinde bir getiri
haberin fiyatlaray ans émas énda biyatgéercédrhane b/warghdrc i K mey i
ve normal ¢st¢ bifFamadya @fd ayambmé |l ge-1¢ et

duyurul muk bilgiyle riske karké d¢gzeltil mik
DiJjerinden farkl e ol ar ak bir bil gi kamuy
yana&madeéer . Bu nedenle bir yatérémcénén get.
zordur. *¥
13 ae., s 6.

% jones, a.g.e., s. 627.

1% Ae., ss. 627,628.
37 shleifer, a.g.e., s. 6.
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3-G¢ - | ¢ Bkinlik m

Bu etkinlik formunda, a-hélklsan nfaisyéant | me ec uat- étk
kapsamaktadeéer . Dibilge 1 - édriihdeen fasayge wd/ &yatlara
yansémalktjedéerpi yasada gé-1 ¢ et kinlik mevcut

kamuya a-ékl anmék mevchua fbadlga |kazdark-uldajnlaam

Barak ve Demirelit ar af éndan yapélan bir -al ékmada, f
ge-erlsitligdi Itnel K, ar akg€glmavese oaweuvnadaeaksiyo
ilikkin elde edilen bulgular etkin piyasal a

ortaya kdé¥ymuktur.

1.3. Etkin Olmayan Pi yasal ar, Airibansar aj Seé
Pi yasal ar dwe Aomalilet t ¢

Davraneéexksal finanseén i ldg ifliennadnisjail kpa nyualsaarl daarr
- abmxkmasé ve buna neden ol an fakt°rlerin in
etkinlikten uzak -al exmase ger ek fiyatl andér ma
piyasalarda anomal il ere yol a-maktadeér.

Bu b°l ¢imde etkin ol mayan piyasalar ve neden
et kin -al eékxkmaseéneé engell eyen a r b pijasadaj séne
irrasyonel hareketlerin kaynajé olarak g°r ¢l
-al éxkél acakt ér .

1.3.1.EtkinOl mayan Piyasalar ve Arbitraj

Gel eneksel finans teorilerinde piyasada ger -

ve t emel dej eri yanskamagnreé nv alrs7a%y ey énlakn chal €y

%8 Osman Barak ve Erhan Demireli, 'Kk MKB6de G°zI|l emlenen Fiyat Anomal

Davranéxksal Fiapaamédodel Dejfeér Kendiril mesi o,
(e v r i wwmiw-firansbilim.com/ufs2006/makaleler, s. 36.
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al exmada etkin piyasaye, olukan ©pazar fiya
yanaasm@ ol arak de'febavernadniérkislani kfi nansén tem
rasyonalitenin tam olarak i K|l ememesi ve ar bi
ansémamesdéema ol makt akdéefi y¥tl apiey@ s 8dydsu&m mu n

y

kanunl arsaurbg ek e i f bekl enen fayda kuraména uy
ol maktan wuzaklaktéeklareée go°r ¢l mgktgr . Fi nans:
ol uku, rasyonel kat él émcél arén uzun s¢re val
bu nedenle rasyonel omayan kat él emcél arén fiyat szerin

ol makt adér . (RKrbitraj seénérl are)

Piyasal ar etkinlexktik-e fiyatlar daha rassal
fiyatlar tamamen rassal hareket eder ve tahmin edilemez. En ufak bir bilgi dahi

fiyatlara hézla yansédéejéendan kar fersatl ar

bilgiye dayalée kar el de etme imkané yoktur.
akereée kar i mkansez ol maktadeéer . Bununrelna birl
varl ejée ve bunlarén tesadg¢fi Kekilde iklem

fiyatén temetakkefpembsedann &déne temél ekanbrika d e r .
indi kato°orl er t ek bakeéna hi sse fiyatl ar éneéen
psikoloj i sindeki dejikimlerini a-"2Boametim bakar

pazar hi poteziyle Uy uk may a nfinadsal r piyaséleada ortay

rasyonle ve makul olamyan fiyat ve dejerlerl
Sermaye varl ekl armalk nama yay lleavrricamréukasaad kdmeo d e | |
yat érémcél ar i ki tipte ele alénmaktader. Du
déksal duygulara eji.Bumliikiiyvyrmrafyemele itklpe mei
etmekte ve fiyatilrar éAnlwealki ralrebmetkrtagf c €l ar én i
séhéer kal makt adérmalBiuy esté,n ékrd saamau fau k| u ol mak,
a-@ej a sat ekt er. Bu nedenl e fiyatl ar t emel
model |l erde i ki fakt%ore¢gn bil eki mi sonucu fiy
¥ awrance H . Summer s, AfDoes the StockKaMaeekét Ra

Advances In Behavioral Finance, Edi. By. Richard H. Thaler, Russell Sage Found.,

Newyork,1993, ss. 153-156.

149 Barberis, Thaler, 2002, a.g.e., ss. 2,3.

“I'po mg.e., s. 3.

“2CarlW.Smi t h, ABubbles, and Stock mar ISmteofBehavi or :
Univestiy of New York, ( ¢ evr i mi - i www.ntBuedu.tw/lBrar@li®/PODD, 2006,

S. 5.
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yat érémcél arén duygu we irmary-olneerlé nydatkédr édmecjéil

énérl amalaajel éklyatdlauemabaxk?og Mdkt adgel
Finansal piyasal ar da irrasyonel yat ér emceél &
uzakl akt érmayacajeé il eri S ¢ rraipategininddayanako n - 2 0
noktal aréndan biri ol an arbitrajén iddia €
-ékar mékteéer . Ayréca yapélan yeni E®RHérnimal ar
zayeéeflamaseée, finansal piyasal ardhay &mar &l ak e in
davranéexl!l ar e, a-éklanamayan fiyat vV e dej el
dojukuna zemin“hazérl améexteér .

EPHOgayal e ol ar ak -ok sayeda -al ékmaényapeél
ekonomi k ger - eklaer i uzikaon sdeutimplk g kt ¥rdn & j. i n
enfl asyon yanél samasé nedeniyle hisse fiyat
dejerl enhdsséenifiyatl arénén d¢kegk degregkhienl al
il ikkilihiclsmadwedg ét ahvil fiyat | aegleédancéuzak ger - e k
ol arak akéré dalgalandéjeée -exitl i ¥areddti &rlmac
etkin piyasalar ¢zerine yapélan -al ékmal arda
hatal aré&nén yaygén' Btkindpiyjsalar lsipotpzt \e klasik Kinaresr .

yakl aké&ména g°re gerelteye dayal é i kKl em vy
piyasadaki i Kl eml eri sonucu hisse fiyateéneén
fark rasyonel yat éreéemcél ar én yapatrajdal arbi

S¢e¢rél meBRuomai kar Kén piyasalarda fiyatlar én r

olduk-a fazla uzaklaktéjé, ardénda'f® begyeck -°

Teori k ve ampr ik bul gul ar pazar dejerinin

ol asél éjnédnuefnun b ul®une s (G enteikrtieldeirril eg?® zI1 eml e me

dejerl eme hatalaréné ortaya - é&kasheiéenv®n gg¢ - |
Summer piyasa g¢-lerinin rasyoneemhneeimmayan vy
ol aséel eéj éné tes%ylea miikrio¢oracddseglackjee ni | Ballii S¢rm,

var |l ékderriande ymjuynom&lanol mayan yatérémcélar

143
144

Baker, Wurgler, a.g.e., s. 4.

Shleifer,a.g.e., s. 2.

> Summers. a.g.e., ss. 153-156.

YErdin- FAlytaay K°m ¢ ¢ Ol gassEdn U mekM©WB A de vE i mi - i ),
www. finansbilim. c20068 s2f s2006, Kaseém
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ettikleri ve bir -ok além satémcéenén rit emel d
izl edi kl er i °Brud gsidragl mekt-¢arl.ek mal ar rasyone
pi yasadan silenecejine velbuouéepat gPamealdar em
ol gusunun ger-gkst enméffatded ieme

Finansal piyasal arda vyanl ék delirlkte bundae yl e s é
kazan- sajlanmasénén olduk-a g¢- ol duju il er
veya hatalé fiyatlama kararénén -ok ge- far

kar kédni jbeir g°r ¢k pazarén etkin ol mdcaéanad apieyna

kazan- sajl anmaséna yardémcé ol dujudur. ¥ron
varl ekl ar e sat én al mak gi bi . Shleifer vV e
arterdéjené ancak tam ol ar ak etkinlifji saj

senérl andérél masé piyasal ar®m-éflki slhitjeikein &x.
akéeré fiyatlandérma ve balon gi b'fFifansalansal
piyasal arén etkin ol mayékénén hisse gni yasal i
ol duj u, piyasadaki bir -ok katél é&mcénén bu

b°ylece irrasyonel fiyat arteéexklaréna ol anak

Yapél an arakteérmal ar da piyasa dejerl emesi no

tespitedilememe si ve etkinlik hipotezinin ge-erlildi
t emel dejerlere ilikkin rasyonel dejerl endir
Piyasa etkinlijine dair yapélan testlerin -o
gécC ¢ nzeany ef ol duju g°r¢l megktgr . ¥te yandan p
giderecek spek¢glatorlere kazan- sajl ama f ér
g°r ¢l mesi vV e yakal anmaseé i stati ksel ol ar al
spek¢latorl er aitnd iam €@k mapamaedadjiéenée i1iddia et
lstelik riski sevmeyen spek¢latorl erin yap
hat al aréené d¢zelt meye y e t n¥eaypeécl ed] ni a | bedereni i S ¢
ge- mi K getiri °rgé¢sé t eignted t | kKIls@hang®bigm ¢ rmo d
olmama s én a kvaarr K éerk dejerlerinin t emel dej er

147

Summers, a.g.e., s. 163.
148

Taner, Akkaya, a.g.e., ss. 50,51.
149 ghiller,Vol:17, a.g.e., s. 98.
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sapabil ecejini ortaya koymuxktur. Bunun ©°tes

bile akérée getirilerin mevcut ol uektedirf’at al ar é
1981 yél éneakiShhi phear hi potezini -ir¢tece
Standart&P o o r ve Dow Jones endeksl eri szerinde |
bilgileri ile yaptejé -alékmada piyasa fiyatf
naki't temett¢lerinin bugeéegnkeg dejerl eri ar asé
bir var | €] én ekonomi k ger - ek dejerini naki't t
g°stermektedir. KK i hi sse senedi endeksinir
fiyatl ar é araseéndaki fark et kin pazar hipo

dojur mi'ktur .

Gel eneksel finans anlayékéna g°re menkul k éy
bilgilerdeki bir dejikiklik piyasa tarafénd
prati kte finansal varl ékl ar én fiyatl ar éna
olase | ekl ar é bu kadar kesin bir kekil de hes
Yat erémcel ar gerejinden fazla karamsar davr

ol dujundan daha d¢kek déferl eme ejilimindedi

Bunl arén déekéndamgedelehekisein fimaghisde¢g] ¢ var se

durumlar mevcuttur. Bunl ar dyfi kabulterdir. i Merikul s s e i K
dej epi yasal ar éneén standart model | er i kat el
var saymaktadeéer . Bunun s ebledri yydty@arsamdeeée |iakrléenn
ol dujunu kabul eder . Blikidita, shaekg €éasyangr gmtc et
ihtiya-1laré ve ge¢del eri farkl e ol dujundan
model inin °ng°rd%®]¢nden fazladeéer.

Bir dijer kdmlminimanee dalgae az ol duj u Kekl:i
pi yasada ancak yeni bir haber fiyatlareée hare
yapmek ol duj u bir -al ékxmaya il ave ol ar ak

150

1ot Summers, a.g.e., ss. 161-163.

Jack Clark Francis, Investments Analysis and Management, McGraw Hill, 5. th edi.
Newyork, 1991, ss. 563,564.

%2 Taner, Akkaya, a.g.e., ss. 50,51.

Y Thaler,iThe End of Be hagvei,se.1R1MM. Fi nanceo,

49



°go°rd¢j] ¢nden f azdsmtediall ngtaikd sasned.eyje& t ahvi | fiyat

etkin pazar hipotezi savunucul arené® °ng°rdg

Modi gl i ani ve Miller, verginin ol mahtdse] €6 et k
fiyatlareée ¢zerinds¢semgkPimedli had@&jaéen e mielt ¢ rgil er
kazancéna gere daha y¢ksek oranda vergil en
temett¢ °deme yerine hisseleri ger.i al mayé t

mi ktaré artéjénda hisSe fiyatlarée y¢gksel mekt

Bir dijer olgu pazarén t¢gmengn, bil gild yat
etkilenme ejili mi i-inde ol malaré nedeniyl e
eden °nyaeg&(sgl fbi as) hakkénda bil gnlendir
etkilenme ejJili mi mevcuttur. Bu -er-evede
yargeéel ar et RiThaloermake aRleerBondt yazmék ol duk
°nyargeélaréen (k°t¢ haberler serisine g°ster
hissesenet |l erinde °ng°r¢lebilen hataleée fiyatlar

ul akmeéerl arder .

Finansén en ©°nemli varsayémlaréndan biri d
mekani zmasé, rasyonel yat éréemcél ar saiyesi nde
°ng°rg¢gr. Byl ece arbitrajén m¢gmkegn ol madéj
edi |l ir Ve b u varsayeéem, finanst a kull anél an
kull anel ér . Ancak yukaréeda da wvurgulandej é

yat érréémc édwl unmasé ve sistemik hareket et mel

Et kin pazar Kkur améneéen aksine arbitraj, roi
gerelte(seoylenti) ticaret.i nedeni vyl e fiyat|
varl ekl aréa ba]Jlbeadasén Gel eneksel model | erin

sayeda k¢- ¢k yat érémceéel ardan zi yade uzmandil

fonl aréné kull anan séneéer |l é sayeda profesyo
yapél maktader . Bar @dnéeémmambistsreajfiyasét aséyl a
M Ae,s. 14,

155A..

156 Prast,a.g.e.,ss. 20,21.

Y ThaleriThe End of Be haged.,e.rlal Financeo
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g¢é¢-lexktirmektedir. Profesyonel arbitrajcelar
yé¢ksek volatilite, arbitraj pozisyonlareée alr
g°re yatéerémpéel amrdn tba| giixilzlmi ne ayr el an ka
bilgisizlik yatérémcélareén arbitraj i Kl emci |
dejerlendirmesine ve kaynak aktarmaseéna yol
yéksek uzmanl e&«n gaerkeiktti ajdi pi pdsal aré b°l ¢ nmg
Gr oss man, Stiglitz tamamen etkin pivyasal ar @
Gerelteg tacirlerinin °ng°re¢lemez hareketl eri
risk ol up bu t bditrrlag rcién avam!| &jig aaa gi r mek
Arbitrajcélar én k és a uf ukl u vV e ri skten k a-

getirmektedir. **°

Arbitraj, varl ek fiyatéenén temel dejerinden
i Kl emdiaj. iAmkbané menkul dejerin uzun vadede
sajl ar. Késa ve uzun vadel:] menk ul keymet a
varl ékl ardaki yanl ek fiyatlandér manén yakeén
vadel i var |l ek liayradtalka n d éhrantaanl één fuzun s¢re

varsayél maktadeéer . Hat alée fiyatl amanén ortac
-%z¢l mesine, yat ér e mc é yanl ek al gél amal ar én

arbitrajéen fiyatlaré tenbeal] | ®&ajéer e duzjurnu vya°dne
keymetl erdeki dé¢zel menin uzun s¢é¢rmesinin ne

Zzun zaman al masédeéer . Késa vadel.|i varl ekl ar a

u
dijer sabit ve g°rece ol ar aky éléashai IviadelUz unme
varl ekl ar i se genel de hat al é fiyatl andér ma
s

enetleri, yabanceé d°ovi*” kurlaré °rnek g°ste

Arbitrajcé ve katél émcé sayésénén értememasé ar
dej eulea K m&kaaglake écraak t € r . Ej er fiyateéen temel de
kaynakl & ©bir haberden dejilde arbitrajcéner
arbitrajce, bakkal arénén hatalée fiyatée hemer

B8 po mg.g.e., ss. 5,6.

159 3. Bradford De Long, Andrei Shelifer, Lawrance H. Summers, Robert J. Waldmann,

fiNoi se Trader Ri sk AdwancEinBehavioralFinankle Edkby Richard

Thaler, Newyork, Russels Sage Found, 1993, ss. 705-707.

1% Andrei Shleifer, Robert W. Vishny , A Equi | i bri um Short Horizons o
Fi r Amarican Economic Review, Vol:80, No:2, May 1990, s. 428.
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ufak bir bilgiyi kull anacak «kekiAt diet agjre&li &r
artecke ger el te tacirleri riskini azal tacakt
hatal é fiyat dAle & lalme dadagtea@ dedcrieckét e g ¢r gdha ¢ t aci
fazaduygu durumundan(®°nyargé, i bekliyorsaeonlara kv b g.
daha fazla dayanarak i Kkl em yapacaktér. Dah
dal gal anmaséné azaltacajéeéndan arUzintvadalij daha
var ldeak | arm e arbitrajcénén az sayeéeda ol mase

d¢zel mesine y®l a-maktadér .

Ya n |figakamadany ¢ k sbi getiiel de et mek kol ay dejildir.

yanl ek dejerl emeden kaynakl anan dur ulenl ar & be
Pazar én et kin ol mase durumunda arbitraj, d c
i mkané sajlar. Fakat pazar én etkin ol madéj e
olukan fiyat farkleleéeklaréndan VyAwNanl @arél me
fiyattama veya dej er | e me i ki -eKittir. Tekrarl an

tekrarl amayan/ dojasé wuzun a@yYemlék of iaya tfliayne
tespit eder ek para Kkazanmaya -al ékan yateéeér
f onl aYridnéerl.eme dur umuajdial erkil eknazsan-atsajl ayabi
hedge fonlar ve dijer sfabyatbemar piypsamEané aol
tercihederler.B°yl ece bu varl &kl ar i Shieiferpvé fishrgya epey
yapt ekl ar é -alekxmadaj n abbhizeragaziakl amda et |
dijerlerinde bir et ki sini ol madeéej e sapt amé
sayesinde fiyat farkleléklaré oluktuju anda
kapat makta, arbitraj®®  mkanée daral maktadé

Arbitrajcelar gerelteg yapan tacirlerin tahm

farkl el ékl aréndan! yhkr ae Barnedatekftiaat t a bir d¢ z

ol asel éj e zayéefl amaktadér . Ancak piyasada
tacirl erinin bulunmasé durumunda, arbitrajcel
¥rnejin ger el tg tacirlerinin pozitif gerib
Y1 A, s. 434

162

Loa Taner,Akkaya, a.g.e., s. 50

Jay R. Ritter, fBehavioral Financeg Pasific Basin Finance Journal, Vol :11, No:4,
September 2003, s. 6.

%% Taner, Akkaya, a.g.e., s. 51.

1°% Ritter, a.g.e., s. 6.
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arbitrajceélareéen bundafni yatagdal taemmal i dnkjaenrée

g¢-1lexti Pmekttedi rgeri besl eme yatéréemceéelaré o
yukarée -éektektan sonra alan ve fiyatlar ak
toplulujudur. Bunl ar trendi izl eyen davr anéck
da pozitif geribesl e me kural eéna uygun kKekil de davr al
'l kemi zde yatéréemcélarén ©°zellikle k¢-¢Kk ° |
yat érémcél ar én buna benzer Kekil de davrand ¢

Kraus, deneklere verilen sermaye ile her fiyat serisinde meydana gelen her yeni

g°zIl emde i Kkl em yapmal ar é i stenmi ktir. Den
izledikleri, fiyatl ar yékseldijinde sattékl
Ancak fiyatlaréen trend aoléunxctéd ramayna tlraklda matsa

fiyatlarén y¢ksel mesiyl eat@lkéxy,apftiekatef &r éonel d

George Soros, finansén Kkimyaseé isimli kitat
i karet etmiktir. Konsoliadze bilagin-ehdir @inl rmi- € |
heyecanl ander déj eéneé, bu dur umda yapél acak
senetl erini a-€ej a sat mayar ak d¢zelt me yap
s°yl emi ktir. Buna karkeéelek az bi |l grmdsiendi ril
i hti maline karkél ek al &M yapél maséné tavsiye

Spek¢latif yateéeréemceéel ar gelecekte daha y¢kse

piyasa fiyateé ¢zerinde daha fazla °demeyi t e
volatilite ve anormal fiyat -ékeéexl areéene, bil gisiz
yat éremcél ar én pi yasada varolan trendi izl e
senedinin temel dejerinden uzakl aktéracaj] eéneé
olmayany at ér émcél arén dijer yatérémceéelare izlemnm
ancak, yat érémceéel ar én daha fazl a tecr¢be k

meydana gelmektedir. '

Modern finanseéen ERHKG&g%rnei noolrumatlurnangst ¢nde ka
kokan yateérémcél ar araseéndaki rekabet |, fiyat

il eri s¢rer . Ancak piyasada a-éja satek seé

1% Montier, a.g.e., s. 48.

168SianOwen, fiBehavior al Finance and t he DeSchosli on t o

of Finance and Economics, University of Techology, WP:119, August 2002, s.9.
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féenda hatalé fiyateénl idk zvdrexca®] anki tdraajr |l
el t mede bakaréséz ol maktadeéer. Ayréca hat ¢
itrajce, riskin y¢ksek oluku nedeniyl e

Ol masé gereken dejerin algatnadm alkdrre nr agsyoemelb
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ge-

a arbitrajcéenén pazar katéel émceéel arénén k
me s i ol asedeér . Bu durumda vyateéerémcelar h
em g°rd¢jéneg bil mesine r aimeyetercihedey. s a il e
itraj sénérl amaséna neden ol an bir dij et
iyetl eri arbitraje -ekici ol makt an uzak
iyetl eri il e arbitraj mal i yegmani ararake
¢ré¢l mekte ve arbitraj oi*anakl aré késétl an
ar dinami kl eri ni ,eatnkai | seeyrema ybei ri Idei ] arra ckéd n
Kkidir. Arbitrajé Kkurumsal yat éréemceéel ar

t°r ajfaama probl emi 0 ol ar a k-profasyoned(uzmam)d i r i | e n
émédeéer . Buna gore pr of e s yeonndeil poal raanl a 1f &
et memekark &ar biliksel psi kol oj i mekani :
asyonel pi yasaya huaumegdang gefee taemm fonurkMe e ml er

di sinin presti]j kaybéna neden ol makt ad
etiminden paralarénée - Wmmhelrarméygyohrhiab
kal arénén paraséné kull anmakt addrltara. , Bi3l
iy beraberinde getirir. Sermaye sajl aya
il enmezl er. Bu i nsanl ar riski sevmeyen
|l adekl aré finans kaynakl ar é da mayenér | e

i pl eri arbitrajceéelareén i Kl eml er i konusun
mi kK verileri kull anarak dejerlendirir ve

ol ar ak pazarl ar ol duk-a kar makeéek ol dujundail

odukl aré pazarlarda iklem yapmak isteyecekl e

169

Ritter, a.g.e., s.2

% prast, a.g.e., s. 20.

171

Taner, Akkaya, a.g.e., s. 51.

72 prast, a.g.e., s. 20.
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rkl él ekl ar &, ger el tyg yarat an tacirler vV e

vermemektedir. 173
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k fiyatlama model | er i nHBakerveiStein,d ut ;mmuR ne ml

é

k bdeldeepimasaya | i kvedbiitlgi yaj lgeyaerkenden dah
n rasyonel O lEmadyaahni | v aettémmiekmcigrb.a € Bé mc el ar
a

r ngi bir i KI emi n fiyat ¢ Z e ryi mldnduk i et k
K

t
k

a

eyecektir. Model de i kinci unsur i se a-¢@&

Kén sénérlandéréel mék ol masé irrasyonel y

l erinin rasyonel yat ér é mc éshdarafttif goor e

O o
-

akl aré anlaména gel mektedir. Bu dur umda
e

_‘
(o]

e
t

dejerl enmeye neden olurken, k°ot¢egmser |

M
—
D

emceélarén |likidite °1-¢tl eklieriil ef ibjuatyl a

mel dejerlere g°re eviyesini g°sterecekt:i

éja saték adil ve d¢zgen bir fiyatlandeéer ma
dahi |l ol mak ¢zere bir -0k yatéréemcéneéen
réel megkt-zZdQ0 dyYe/ldraasénda New toplam kisseonr s as én d
é€fja sateéelan b°l¢megnegn y¢gzde 0,14 ile 1,091
tek i kKl emi °neml. ri sk takémaktader. ¢¢enk

konmak istenirkenhiss e sahi plerinin ellerindeki hissi

i sk i-ermektedir. A-éja sateéekédneymeait &Jiég

rkl el ekl ar éndan yararl anmaya -al ékan rasy

sat ékpatkdlemd ns pr kai °neml i bir psi kol

(o]
—) )

a
6ja saték sonucu bir kayép ol urkasé pikman
bitrajéen temekl inde t ekkiyaffkangraunun -kaln@anma dyéajt éa
ruml ar mevcutHhisseninb i¥rrcheerj i fnazblia bosoguewy a kot e
ukan f i yaBi rfdaernk Ifealzélkal abroér.saya kote ol mak a
rarl anma f érsateée veAncak knansal giyasglardaébunsna b i t t
Il emedi J i g tnej¢éil nyaRoutch-8helrhissel¥ri verilebilir. Royal Dutch

Shell kanuni ol arak ayreé kKirketlerdir. An

173

Montier, a.g.e., s. 47.

4 Ae., s. 137.
7% Shiller, Vol:17,2003, a.g.e., s. 100,101.
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bu i ki Kirket 60:40 oranénda t¢m gelirlerini
akéexkl ar e bu oartnar édMmakt pagi . Buna gere Ro
dejerinin Shelldin piyasa dejerine g°re 1.5
Dutch Ameri kan Borsaséna EE®RamO®Borsas&ma(((F
kot adecak bu iKki Kir kel fantk -%B @] eirlleer + %2a0r asréea

dal gal a¥méxt ér .

Dev bir hedge fon olan LCTM, Royal Dutch ve
b¢yek zarar etmi Ktir. Teori k ol arak hisse f

engesi zIlik sonucukyamél| kaak fleirsaacebidoif ajr miak

k e k7 Royal dutch/Shell Parity 1980-2001

Royal Dutch / Shell Deviation

j—yy v

ASVETION TFM Meoreucal vame

121980
1i211981
1/211982
121983
11211984
1/211985 4
1/2(1986
1/2(1987
1211968
1/211989
17211990

17211991 A
1/211992
1/211993
17211994
1/211995
17211996
1721997
1721998
1/2/1999
17272000
1722001

Kaynak :Ritter,a.g.e., s. 8

22 yeéellek bir d° nemde Royal Dutch/ Shel l P a
ol duk-a uzakl akméiKt gy tkesleddkh8dddanyi CBM EéJ a s at m
ol anés ait&emext er . 1998 yeélé 3. -eyrejinden i
dejerdek- @l dzakl améxk, bwe nceidjeenrl e hddgreM f on |l

i htiya-Ilaréené karkeéel amak ida nk aplonzé kslyaornd éarr.é nk

178 Montier, a.g.e., ss. 31,32.
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baskésée ise piyasalaré daha fazla etkinsizl
S

gzl ekl a’” sonu-lanméexkter.

D

bakar

Acaba ni-in rasyonel yatéréemcél ar Royal Dut c
d°nd¢gr mek adienemgpmeadhl er ? Bunun cevabé hedge

yat éréem yapmaséder . Buna g°re wucuz hi sseyi
satacakl arde. Ancak beklenenin aksine herke:
deime Kt Het ne kadar dfaikyiatillairk kar alselnl i vV e sak
araseéendaki baj kopabil mekte, arbitrajcélareéen

sénérl é& K4l maktader .

Buna benzer Dbir durum Unilever N.V ile Unile
Kirkeanl abkimma il e y°netim ve nakit akeéekl ar eéné
Kirketin dejerleri araseénd@®ki fark %506ye ka
Benzer bir fiyatl ama hatasé bilikim firmal
bilikim sekt©r¢ne¢gan PBinrelm kKtae amimaiskiyrh f i r mal ar
b¢eyek -ekéxklar meydana gel mi ktir. Bir - ok

¢
gereken dejerin olduk-a ¢zerinde ol dujunu s?@

arteké devam etmi kimtél arPrafasgndel ygpeékbap
ortalama bir kat el émceé, 5 internet hi ssesin
pazar ridaj e %5006 si oldvaks¢en mgkt et rji nMi ne W

Bor stadsa8 da bu tip Kirketl er iuk dfegzelralnédke o4

belirtil mektedir. Buna karkeéeleéek fiyatl ardaki
nedeni olarak d¢k¢gkKe oynayan yatéreéemcél ar én
s¢er ¢l mektedir. i stelik emekl!l il i &B] é&lséeanjll aérké n@

%6 06 neéen baj emséz ol ar ak hi sse senetl erindei
fiyatlaréna duyarseéz ol uRBisgnsagakapkegyam
veya internet i Kiyle ujrakan bu tipteki Kir

(bal on) o | ubkanzaés eéynat éwreEmc él ar én i nternet hi s s

7 Ritter, a.g.e., s. 9.

" Thaler,iThe End of Behagé,e.ld!l Financebo,
179 Montier, a.g.e., ss. 31,32.
¥ Thaler, A The End of Be hage,hse.rnal Financeo,
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temel erine karkel ek a- €&] amesyaetré K y aytagpraécnacke |

mayéke sonu-ta hisse fiyatlar®ne anl amséz

90 yellarenda y¢ksek teknol oji firmalar ér
viyelere -ékmaséna neden ol muktur. Bu sad
gi ve talep, D¢nyanén dijer borsalaréna d:
t
t

D

olean smiyelsénda bir patl ama yakanmékt e er .

remcé destejini azal t méxk, yat éréemcél ar ér

)] (o]l

e fiyatl aréndaki - % k¢ K, teknol oj i firm

remcéparfémr mhbartéd destekl emeyi bérakmal ¢

=]

(72}
<

onel davranék modeline g°re teknoloji f

~
M
(o]

réemcél ar é i kna et mel eniu memk ¢n bdef ifidl

~
M

e
remlaréndan mak wll d®igoldur,dod tri rdii | keawtpg nf naadseéey |
rmal ara kar bekl ent iéshanmaik t mBlUREuUNla birlkkte sisk y at ér

rsalarda iklem g°r meye ybaatkélraedméckelsadrilzerrd a s-aa

téereéemceéel ar é bir -0k k¢- ¢k teknol oj i fir
s

mé k t%arri ché@r,. i nternet hisselerine ke¢-¢k birey
y¢k fonl arén a-éeéja satacak kadar yeter|li
sse fiyatlarénén ol masé genyeokenmififakzadiéende

ki bu dej er farkl el ekl aréenén nedeni ned:.i
jlanabilir. Buna bilgisiz traderl ar ekl ene
sse senedinde, rasyonel ol ma yhains syea tdéerjéenrciénl
5 gi bi daha d¢gkegk bir dejerden i klem g°rm
sse senedinin dejeri hakkénda kK¢phede beér
nge fiyaténa -ékacajéna dair herhaada@i. bir
rada Royal Dutchdéin S&P500 indeksine dahi
yatén ¢zerinde, yani pri mli i Kl em g°rmekt e

deniyle bir grup yatérémceée taraféndan bu h

muht emel di r . Bu yat éréemcél ar endeksi izl eye

gelebilecek anomalilerle ilgilenmezler. **

181

Montier, a.g.e., s. 34.

%2 Owen, a.g.e., ss. 3,4.
¥ Thaler,i The End of Be h ag.e.,e.rna | Financeo,

184

Montier, a.g.e., ss. 32,33.
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Bazé yazarl ar, et ki n gpi ytaospa laanradnaé ng eytidenrair sié-zi

s¢rmektedirl er. Buna Kk anmda sebilgi teplatha ve bilgijema y an |
dayal é iklem yapma ©°nem kazanacaktéér. Bu d
yaratacak ve yeni bir piyasa dengesi kurul ac
verirken il ikkisiz bi étlgnsizy ii k t elm§ Ima katladdééekrl.a r
yat éréemcél ar bilgiden ziyade s°ylentiye day
irrasyonel bir bi-imde s°ylentiye dayalé ikl
kazanan hi sse senedini sat éep,arléay baskdt e a m hail sés
yaptéeklareée f°r sl mektedir.

Marjinal yat éréemcél ar taraféendan yapélan sp:
girmeye benzetilebilir. Duygu durumunun ar

yecksek talep bu tip ssegkkgdtaitriifyenimesddrreralemak
tabanl é talep kKoklarée arttéjeénda spek¢l atif

Bu hisseleri dijerlerine g°re daha spekg¢l at
tespitine ilixkkin subjnekyteinfil ikkurvuel neuor, | uhketnugrz.
ancak gelecekte kar el de et me potansiyel:i C
i Ii kkin belirsizlik yat éremcél ar a - ok d¢ K¢
ver mektedir. Bal on boyunca speky¢latsgroeam vy a
bankacél aré y¢ksek dejerl emeyi tart ékmakt ad:
sahi p, ge- mi K karl el éj e bul unan Kirketler

Kirketl er da h a duggulardan dahaeaketkiehmes beklgnmektedir.*®®

Yeni , gen -, kK¢- ¢k, kar séz vV e y ¢ ksek be¢yeéem
getirilerinde ol ajandéxke deji kimler gor ¢l dyg
ol makt adér . Hatale fiyatlandéerma y¢ksek ol d
finanse eden nor mal yat érémcél ar y ¢ ksek vol at il
yat éremlaréné -ekmektedirler. Byl ece bu ti
daha fazla hissedilmektedir. Bu ti p hisselerin dejerl emesi

ol makt adér . Y¢kisatk- ldaurygak évreé dej erl emeye yo
yojunl ukl u duygu vV e d¢kencel er i se bunun

i nand-ananr aréndér éelhmaswsepifyysadléeamréecdha dojru ol aca

¥ po mg.g.e., S. 7.
188 Baker, Wurgler, a.g.e., ss. 4,5.
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Arbitraj

én kol ay ol dugluanhiislsied kirdeerduyghhbhyg
hi sselere ilikkin duygu durumunda meydana ge
a
e

bil mektedir. Risk t abtaondlaghissetedel | er d
kl enen getirikye ks gphaizparo Ibdkeu kalsa&rnéan dsaan

neden ol
yéksek b
varsayeél maktader . Oysa duygul ar yojun ol duj
hi sseler dijerlerine g°re gelecekte d¢kek ¢

duygu kaynakl é yanléek fi¥atlandérmanén bir s

Bir dijer °rnek kapal é u-1u fonl ar veril et
i skontolanméek dejer.i ile fon fiyatlareé ar as
Farkl el ej én nedenl er i olarak fon y°neticis
aracé maliyetl er i Shiefesrt eetr i M &rblid K rd e jJAsmrciarki,n ger
farkl el éj ene, aracel ék problemleri, ver gi
kéymetlerdeki likidite®™roblemleri olarak sa

Benzer bir kKekelyat érémhemi zal!l &kl ar @énén pay
fonl ar én bor sa dej eri araseénda ciddi far kil
¢l kemi zde Deniz Yatérém Ortakl é&jé hisse sence
TL iken 1.900 TLO6dehi sgkéekiywatbakbhybtésa bir

kadar y¢ksel mi ktir.

Yine 18 Kasém 2005 tarihinde, KMKB&dde ikl en
dejeri ile pay bakéena portfoy dejeri arasend
farkl e s onuakléarmaak tkaadréxr é

Tablol1Bor sada Kklem G°ren Yatérém Ortaklaré Bo

YATI RI'M ORTA BORSA DEJEH PAY PAKINA P

K S MK DEJ ERK

DNZYO 1,95 2,48

ATAYO 16,60 7,092

ATLAS 2,36 4,7077

ISYAT 3,86 4,93

VARYO 3,52 2,40

VKEYT 3,86 4,33
Kaynak:18. 11. 2005 tarihli KMKB G¢nl ¢k Bel ten
187 A.e., ss 5-9.

188 Montier. a.g.e,s. 37.
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Tabl odan da anl akélacajé gi bi yat éréem ortakl

D

ile pay badenaripsendadyfarkl ar mevcuejteri Tec
ile pay bakéna portafraséedddermir fark ol masé bekl
yat ér ém ortakl ek Kirketlerinin bor sa fiya:
go°r ¢l ¢rken, Dbiod tkeeersdmee n®Iindujswe g°°r ¢l mektedir.

Hazinenin garantisiymété&nedi odmakaeresi ve «aal
raj men hazine bonolarénén Refcorp olarak i s
y ¢ ksek i kidite pri mine sahip ol dukl ar e ge°
%156i nden daha y¢ksek ol abivleemn , | iekmiedil tie fppmil
ger-ekleken nakit akéeme, yabanceée il gisi Ve
i fadeyl e hazine bonosunun pop¢l eratiresi on
vadeye sahip ve ara kupon ©°demel eiliyenibul unma
yé¢ksek |likiditeye sahip bonol ar araseéenda ci
Ol ajan kokull ar altenda tek fiyat kanuna g¢g°
daha az Ilikiditesi olan eski bonol aulklnharwyeni l
belirlenmiktir. Bu prim eski b®no getirisini

D¢nyadaki yanl ék fiyatl and®rmalara °rnek kun
*1974-1 982 araséndaki d¢nya -apénda borsa dejer
* 198061 erdeki hi sse fiyate ve arsa fiyateé b
* 1990 kubatdééndaki Tayvan hisse senedi balo

* 1987 Ekim ayéendaki hi sse piyasasé krizi,

*1999-2000 yéllaré arasénda teknoloji, medya ve
Krrasyonel yat érémcél ar én s¢rekl i kaybet mel
kal kacakl ar é g°r ¢Keéne karkél ék, séneéerl e art
tacirlerinin varl éklaréné s¢rdegrmel erine i mk
tacirler i ni n akeéeré& iyimser ve kendine fazla gg¢vV
yé¢ksek tahmin edil mesine, riskin ise ol duj
a-maktader . Bu bekl enti -er-evesinde bu yat

yat érem yapmasloamenati bariyle daha fazla kaze

9 Ae.,s. 39.
19 Ritter, a.g.e.,s.9.
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1.3.2.Finansal PiyasalardaKar Kk é | @ g € { @lgusu

Knsanl ar sék seéek bilgiye dayaleée ol arak i K
yanéseéra g¢relte de mevcuttur ve ki mi i nsanl
geéer el téegye sanikidayidmgasyatiékm lggiehr - ekl ekt irirl er
ticareti ve bundan yararlanmak pazarda yanl
¢Cenkeg ger el té, g° z | wvear! hea& ki kn& nzdia bdoozjnmrauk tkai,| gi | €
g¢é¢-lektirmektedir .| By n upivdsatarald ti ikliidk ttee gs¢arf | ad é
vazge-ilmez b¥r unsurudur.

D¢nyada Ve piyasal ar da -tw.k Bu fdaruml belirsiglilk r ¢ | t ¢
yarat maktadgin pi yasadaki bekl enen getiri |
ol duk-a zor daumanl| Ferdckeyi kaznekt e ve dejikim 1is
Bekl enen getiriyi tahmin etmek i-in ge-mik
hat al ar a (ger el te) y ol a-maktader . Benzer
g°zl emlenemez ol dukl armdmdeaenr byumlmarka -iolki kzkoirnd
sorun, model e k a- deji kkenin girecefji Ve
g°zl eml enememesi nedeniyl e dexkar éda berakeél
yazékki ekonometrik analizde ancad¢anekSikz| e ml en
sonuca ul ak’l maktader .

¥rnejin Black, t eodellensederbced i & kydékdsuedkk -nmmk s ay é d a
deji kkenin mevcut ol dujunu, i K d°ngg¢seéenen ot
para politikasénén y°netil mgsmakhedil dukSazka
faktorl er ger el tyg ol ar ak ortaya -ékmakt aderl
oranénén insanlarén bekleyikl eri il e belirl ¢

191

192 A e., s.50.

193

Fi scher

Montier, a.g.e., s. 49.

B | Advknces inNBehiavdoeiroFjnance, Edi.by Richard R. Thaler,
Newyork, Russell Sage Foundation,1993, s. 3.
194 Black, a.g.e, ss. 11-13.
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izl emediJini °ne s¢érer. Kns anifulusudda heb ek | ey
kesimin hareket etmesi (enflasyon oranéna g°r

i nanmal aré bu bekleyiklerin ger-eklexkmesine

fiyatlareée wveri ol arak al éenmakt adEéfiyatlaraNe v e |
bakeéel ar ak kAamaak vieiryatlraren ger -eji yanseét
al eénmaseéna yol a- makt aeénflasyon Breanreeéer i -kierkd d d eg ¢

bul unmaltf a&dér .enfl asyon lograine ti&zmr bhdeakeet |
saptanamazsa(ree | faktorl er, i K di°an g ;ng € a dgd lbed ) b sexnd |

olacakté r*

Ekonomi , para polihi«asésndaedil dufywawgeé bi -inde
de bulunmaktadér. Ger gl t ¢, finans piyasal ar e
i Kl Byi kbzmakt adér . Gereglte ticareti hi sse iK
etkilerken ne yazeéekki fiyatl aré olumsuz etk
i-in 0ki ayré bilgi veya g°r¢ke sahip taraf
satempan insanlar i kl em yapmal arénén kendi l
kar Kén i Kkl em yapmakt a isteklidirler. Bel ki
geéer el tegnen bil gi ol dujunu d¢kegnmektedirl er.
kaybeder ken, biiklge ny e y adpaaymall aér par a kazanmak

ticaretinin miktare ar tséakt-éamdbainl ge lydee deadyiall eec ec
artacakter. Bununla ©birlikte Dbilgiye dayaleé
anl amena gelthemektedir.

Gerelte tacirleri ri skl varl ején gel ecekt el
y°n¢égnde yanl ek i nanéxka sahiptirler. Tekni
danékmanl aréndan yanl é&k sinyaller alerl ar .

y anll &jké n a d¢kerl er vV e yat ér éml ar éneé yanl éxk

Kekillendirirler. Buna kar Kén bilin-1.I yat
algel amal aréné kazanca d°n¢gktegrmek i sterler.
fiyatdjagd éyarkde et kil erken além, fiyatlareée yu
sayesinde fiyatl ar t emel dejerden uzakl aki
varl ekl ar én getirilerine ilikkin yanl ek al g
varl ej én pngaskagya kee ol asée yanlék fiyatlam

1% Ae., ss. 15-17.
196 A.e,ss.5,6.
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edil ebilecektir. ¢t¢enke sermaye varl ekl aréneén
kaynakl anan ris®i fiyatlandér maz.

De Long, Shleifer, Summer ve Waldemanhi gagmgal
pazarl arda °neml.i r ol oynadéjéneée belirtmickl
risk kaynaj éder . Bu arakteéermacél ar a gere

de¢kencel erindeknnaddjiitkiami n ktl &kni mie giamiap | g¢i r n
ol dadaun c a k , bu tahminin olduk-a zor ol dujunu
duygu ve d¢kegncelerin hisse fiyatlaré ¢zerior

Bunlar, var | ékl ar én ajerl ekl e ol ar ak geleml t ¢t oa

maliyetlerinin sistematik arbi®trm8jé °nleyece
Yine De Long, Shel ei fer, Summer s, Wal d mann y
tacirlerini -ok fazla etkiledifini belirtmek
bir Kgkrpbtdeeg tacirleri taraféendan tutul duju
k¢ - ¢k firma ile b¢eye ki af kiterja@ kai asnekdaldii r fi ¥
d¢e¢kegnecel erdeki dej i ki m, ger - ek t ¢cketi m, kar

k¢ - ¢k Kirketlacecuj u¢zikeadarde k - ¢ k yat érémcél ar

hi sselerde oranteséz etkiye yol a-maktadeér .
yoksa arbitrajcélara rasf%%nel fiyatlama i mka

Bil gi tacirl eri (bilgiye dagatéeceak emeliapaal
pozisyon alamazl ar . Bilgileri onl ara ¢stenl ¢
b¢yéek pozisyon begyeéek risk i -ermektedir. Bi l
sénér vardeéer. Bir bakka huyadei bel i ygi dagal
yaptéjéndan emin ol amamaseéedéer. Portfoy¢n ger
osada bekl enen gettahminiin aléabeillti¢crl.; Bu nedenl e
ne de bilgi tacirlerinin raBPynteajblieg oolrduajmd as

201

gerelte taciri, kimin bilggi tacirl eri ol duj u

" De Long, Shelifer, Summers, Waldmann, a.g.e., s. 26.

19 A e., ss 23-26.
L ily Qui, Ivo Welch, 0l nNBER WokingPapart1D7@e nt Measur e
2Sotoeptember 2004., s. 2.
A.e., ss. 15,16.
201 Black,a.g.e.,ss. 6,7.
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Ger ol t g tacirlerinin fiyatl ar a yanseéetteéeje
noktaséndan gi der ek uzakl akmaktader . Bunu
araktérma ve hareketlerine kal mékteéer. Fiyat e
uzakl akmaseéeyla bil gi tacirleri piyasada dah

dejerinden uzakl akan fiyatl ar tekrar asel
edeceklerdir. Fiyateéen, temel dejerden uzakl akmasé

dejerden uzakl akték-a daha fazla dal gal anmak

ise daha yavak ol maktader. Uzun d°nemde i se
birlexkir. tBantupgpmatbhml hker ger el tel ¢ ol duju
t emel dejerinden ne kadar fazla wuzakl akt éj ¢
karakterini ve miktaréené etkileyecek her hang

202

Fiyatlardan sapma pi yas addabilnekiddie c € ¢ ¢ nkg¢c,earybaittérragimc é
duyarl él éj endaki hareketl|lsadi but ahemdanlet mgdte
duyarl él ej é gi der slefiyatlaréént @ medli r d éhjad r | @lrman d e n

uzaklaamaal e f iy adarbérajedigklz lale tgeticnelk t edi r . Dol aye
késa d°nemde arbitraj iklemindermf®para kaybeb
Gereglte tacirleri yaratteéeklareée etki iczerine
tacirlerinin yarattejé hataleée fiyatlandeéer mal
tacirl eri ile iklem yapmayeé tercilkbeamékwved
i KI eml er i paralellik olukur. Gereglte tacirl
fiyatl e hisseleri tercih etmektedirler. B° vyl
artmaktader . D¢kek fiyatl é hi 98se gsamat lagr iet)
ol makt adér . Hi ssenin yanl éxk fiyatl andér el
-arpeéekl eja(geéerBilrt ¢Kiyrakeait@imnt alhani ak dejeri, gel
kazameché yat/ kazan - os&drugd et |l gl e abpBUmmakt adéel
t a

é
hmi n hatalé fiyata dayanmasé@é nedeniyle g
g

alem/ satém karar |l ar éneée Kirketin kazancéna
edil en tahminl er, fiyattan el de edil en tahm
h

atfail yata dayal é ol arak yapélan tahmin hatal

22 p e, s5.7,8
2% Nicholas Barberis, AndreiSh | ei f er, RobewotdeW YifshmyesfiArMSent i
NBER, Working Paper No: 5926, Feb 1997, JEL :313, s.2.
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dayal & dejer tahmini akKer e ger el tg¢ i -erdi

fiyat/ kazan- rasyosu ®ullanmak dojru dejildi
Knsanl ar géereltéeye dayandaernake rii mldem ya pmadligre
hok!|l anmal aré ol arak g°steril mektedir. Bir di
geéer el teg varder Ki bunun farkénda ol mamal ar €
i Kl em yaptéklaréné zannet mekitmidaea | etame&kBeikd ien
sat eémmaykapi -erijin kaybedil mesi riskini de
dezavantajlaréna karkéleéek «kirketlerin temet
hi sse sattéeklarée g°r¢l mektedir ssBueaekgakeéen
yapmal ar é i nsanl ar én bekl enen fayda il ke
gestermektedir. Knsanlarén zarardan ka-é&nmak
ol aseée kazan-1lar i-in kumar ve benzeri davr a
tip bir davranéxkeée geor el tyg il e a- ekl amak m
kuraménén nor mal il ke ve prensiplerini bozm
insanl ar pr at ibkimak eokunda B el ma@ktgadéer | ar . Knsanl e
g°rme wuskul lkeuriani Kkésa yol, biliksel kur al , s
aktarmaktavei - i ngd¢erni | t ¢y¢ -ok az *Byéeklayabil mekted
De Long, Shelifer, Summers, Waldman6é émi r I i kt e yapmeéck ol dukl a
model |l er de, gerelt e tmékr ladbomdui etkivepdikhaa s ada
-ekmi k®ezellikle bu yat éréjic élaaoemal iplieyrasalear
fiyatl andér mal ar czerinde dur muk!l ar dér . Bu

noktal ar tespit edi |l mi ktir.-sa@tceckn | skayEéaka y

ekonomistlerin tavsiyelerine uymadeéjeée belir]l
tek bir hi sse senedi veya az sayéda hisse
yat ér émc éd aatréégm lkadréear | ar éne kendi arakter mal

gazeteci ve dergilerin tavsiyeleri sonucu yapteékl| &reér ig%emyg¢ lbmelkgis
sahip ol ma imkanéna sahip ol mayan bireysel
sanki kendil erine avantaltgspné |l dagdrearcald hamne
ger ¢l mggt ¢t ¢ tPancemilneer eleamwem st |l er varl ek f
tarteéekmal ar énda onl ar e i hmal etmektedirler.

et kisine kar Kk é -ékan Fama vV e Fri edman, bu

204 Black, a.g.e., ss. 8,9.

25 A e, ss.10,11.
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i Kl eml eriniant ér@smgehaealr yaraféendan karkeéelande

Ayné zamanda varl ék dejerlerine i1lixkkin yal
ki kilerin arbitrajceéelar a kar Kk é par a kaybet
edi |l mektedirl edman Aym &lctag Ftraei rl erinin fiy
etkileyemeyecejini ve etkileseler dahi bunu

serme Y o .

Arbitrajcélarén ge¢relteg tacirlerine kar kKeé ik
tacirlerinsyoknar akEmapgkozii sk i -ermektedir. G¢
kaybet mesi -0k uzun Zzaman al makt a, bu d :
yéksel t mektedir. Temel ri skten ka-ek arbitre:
risk, gerelte tacimdlean@nan bekdryibgr e#e zamfae
d°nmeyer ek, daha fazla artmasédeéer. Ger ¢l t ¢
giderek abartma ejil i mi mevcuttur. Bu tip vy
bekl eyi ke sahiplerse vea,fi bat Ipairyecasakaj eal € ¢
arbitrajcénén yakeén Zaman ger el tyg tacirler
artacajeée ve fiyatlaré daha da akajé -ekecej
nedenle fiyatéen toparl amaséndan ©°ncek pozi sy
zar ar et me kor kusu arbitraij i mkaneéené Séneéer
etkisini sénérlandérdéklaréendan®fiyatlarda a

Boja piyasanén hakim olduju bir piyasada arb
durumunda f i yatén daha da yukaré gidecej]i i htil
yine arbitraj i mkanl ar éné sénérl andéeracakt

i nanéklarénéen ortalamadan giderek wuzakl| akmas

geéer ¢l teé ktaaxiér ianleacaj é pozisyon i stejini S én
opsiyon s°zlexkmelerinin belirsizlifji arbitre
bile fiyatlar t emel orandan giderek wuzakl ack

kendisinden kaynaklanan r i sk nedeni vyl e g(;r(;lt(;nzggn et ki s

Gereglte tacirlerinin t ahmin edi |l emez st okas

kaynakl anan risk beklenen getiriyi artéracaj

% pe Long, Shleifer, Summers, Waldman.a.g.e., s. 23

27 A e,5.24.
208 A e, s. 24,25,
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daha az fiyatGlggaghdgrtetbhacnankeernden kaymakl anan
yat érémcél aréen varl ék getnimvbhet Exa@at@énmeln &« ki n
dejerlerinin ol dwslkda&r ¢z dui nnee eéteraedl @mbhe geelr ¢ jee n
gereéelteg taciuremiargnéeomygakidbi ve bunl ar én
ortaya konul masé °nean ékamaemakeadéegeti Vi b
°ng°r¢l mez dejikigi kkiapaael akll ar éfthe fitiaxlienblienrdee
nedenolmakta,bu da fonl arlear és& ot BiCGlge mak toe diarc.i r | e
ge°r ¢kl erindeki stokastik dej i Ki min yaratte
yat éréemcél ar a gere daha y ¢ ksek bekl enen k
yékseltmektediger Buha ®kacik@lneri nin yar at meécx
katéelemcélarée uzak tutmakt@¢gmwel tfg ytada d iamr lée raik «
getirileri ol dujundan fazla tahmin etmel eri

daha fazla ri srkdnm yaapnhaekktlaa,r ab eykalteenen get i ri

altéenda belirl emel eri dur umumBd a ids § et eri diad
ger el teg nnmgeinrt eyl yéksek, riski ol driskiundan
yat érémlara daha f &aml an ekl®ynn aok odtaldina getrdhilmk | ar

czerinde palraar éknaaz aynorda .a - @arkglatdeg tacir |l er i k e
yaratteéklaré bozucu etkiler sayesind® daha vy
Bilin-1: yat ér eémc élaarmégy rog ldtug ut avcoilralte rliintieny i
et kil eri stabilize etmeye -alékmaktadeéerl ar.
gel ecekt eki getiri beklentilerinden baj éms ¢

birbirlerine kar ké adzaalatkdra.r eArmpoak sfyioynatilsdred

her i ki taraf beklenen getirilere ilikkin feé
riski, arbitrajceéelareén fiyatl ar é t e mel dej
dengeyiengel |l emektedir kaAkpjagéavieeenenm i skl vV e

bul unduj u model de g¢relte tacirinin ri skl
konul maya -al ékeél méxkteéer. Her i ki tip yatereé
daj él @éméneén ortal amasdoar uilltiwskunnd ai naalngé laard €

faydal arnginze neatknseiye - al ékmaktadeéerl|l ar.

®charles M. C. Lee, Andr ei Shl ei fer, Riehard H T

End Fund AevancedirBehavioral Finance, Edi. by Richard Thaler, s. 129.
299 ghiller, Vol:17,a.g.e.,s. 66.
2% pe Long, Shleifer, Summers, Waldman,a.g.e., s. 25.
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* * 2
. mMp- ), (2g)nis;

P

‘ 1+r r r(l+r)?

Burada;

p=riskli varléején beklenen fiyaté
m=g¢r el teg tacirinin °1 -4t ¢
I-m=bilin-1: yatéréemcéneén ©°1| - ¢t ¢

g=davranék parametresi

r= temett ¢
p*=g¢relte tacirlerinin riskIi varl ejéen get
yanl eéx al géel ama )

ssz gerelt¢e tacir lekrliemiem rgiestkilrii svianrel @jla@rk kb n

i=bilin-1i yatér émcé

n=g¢r el te taciri

Bu for mgl gerelteg tacirinin u varl eé] enén f
Ekitlikte riskl: varl ej én fiyatéenda, geér ¢
kaynakl|l anan dal galanma ortaya konmaya -al ékKeEe
dejmexsi yl e varl éjeéen fiyaténda °neml:i dej i Ki

tacirlerinin ortalama yatérémcéya g°re fiye
yukaré -ekmektedir. Bunun tersi bir tutum ta
etmektedir. G¢erelteg tacirlerinin sayésénén bilin-
fiyatenda daha fazla dalgalanmaya neden ol m
fazla risk takémaya haatanrrikkekma,r k@il Iei] enldia yYatha
beklenen getiri istemektedir. Bu nedenle dahaazf i yat r iksstediklerinder &€ ma

daha az beklenen gRtskliyevamlz&lsekuifh geaadaha& dgm

istekli olup ancak bi | i n- 1 i yat éréemcéel ar , riskl:i varl ek
tacirlerinin fiyatlarén d¢kece] i yen¢gndeki

riskl: varl éj é ell erinde t ut mak i stemezl e
i nanacaj éna i i kkin belirsizlik riski art ¢

y ¢ k s e tedirni® k

Al ae., s 31.

69



Ar bi t

rajceélarén sonsuz bir ufka ve zamana s

yapacaj é i Kl eml er de i skontonun geni Kl emesi
neden ol maktadér. Bu durumda ri sk pezisyoprmakt a v
al maséna ve hatalé fiyatlandér ma’f&@r | devhim
yat éréemcél ar , duygu durumgnuniiyemserlik Vbg.y s qaini ens | hakkeénc
uzun bir ufka sahiplydglkseekd (fkigkatfd yadttman iarhlkég
Aracéelfak @mun wuzamasé durumunda arbitraij dah
fiyatlar temel dejerlerine yaklaxkmaktader . (
yat ér eémcéneéen uf ku kadar veya daha fazla is
cawdkeae éeder . Ger gl tg tacirlerinin b¢teén ol &
getirilerinin M skini artéermaktader.

Gerelte tacirleri yanl ek algel amal ar éndan °t
sat maktadeéer . ¢einkg gere¢ltgé tatbkheti Ri nol va
zamanl amasé ol duk-a ko°tg¢gder. Gereglte tacirl
artmaktadeéer. Bilin-1:i yat érémcél ar ri skten
gere¢elteg tacirlerine kar ke defing riskid avantaaee m y ap
don¢gkt¢grebilmek i -in bilin-1»1I yat éremcél ar ér
Ancak yaratelan fAbokluk etkisio, f-di ¢ykactk dal
fiyattan satéekén ge¢relte taeaireltkriiyni nazeéad drma

Byl ece fAdaha fazla elde tutmao ve fAbokl uk
kazancéené artermaktadeéer .-d¥téek yfainydaatnt ayn¢ kssaetkét
fiyat baskésé etkileri ise be®'lenen kazanceé
Gerelteg tacirlerinin y¢gksek beklenen getiri
yat ér é mé geor el tg¢ tacirlerinin bekl enen f a
yat érémcél ar bekl enen faydalaréené maksimize
alternatif st r atej il erden ziyade varyansé d¢gkegk yat
yé¢ksek getiri sajlayan alternatif yatéreém st
bu yatérémcél aré wuzakl aktéracakteér. epr ¢l t ¢
yapmal ar é bilin-1: yat éréemcél ar a be¢yeék f ée
yat éremcél ar én bekl enen faydal ar é yé¢ksel mek

212
213

Lee, Shleifer, Thaler, a.g.e., s. 69.
De Long, Shleifer, Summers, Waldman.a.g.e., s. 33.

24 A e., ss. 34,35,
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yé¢ksek varyansé onlara uzun vadede servette
seleksi yonu ol arak adlandéreéel abilecek ayeéekl ama
ol maséna karkén bu tip yat&reémceéelareéen aleyhi

Yin

getirininteijiikdierm sttakal i de veya bakkal areée t

0]

ger el te tacirleri ile bilin-I1: yat ér émc

ol duj u sonucunu or t mogale g ayemuxd nuir . y &8tuér é mc € |

yat érémcél arén daha y¢ksek kazanmasé dur umun

geéer el tg tacirleakhnit iel menektue @i @, hangi st
ge-mi kK getiriler gibi yanl ek sinyaller taraf
tacirl eri bilin-1Ii yat érémcélara g°re ortal

sayéca artmakta veiyasayé@d°demidieeyat mektel er
kaybol maktader|l ar . Gereglteg tacirlerinén azal
tut mal aréné ¢zerinde ofwBnliuneltiki yygnemné makl a
faydal ar éné maksi mi ze rdtarheekmadat ebdilkInerliindeg
ger-eklekmi k faydalare ge¢relte tacirlerine
gere ge¢réelteg tacirlerinin get beklénenefrai ynddaeykei y

olumsuz etkileyecektir. 2%’

Varl ek fiylatipeekaeankgeverdi kIl er i reaksiyon \
ge-ici ise varl ek fiyatl aGeg&r ¢drtteal tagaanylraé eg e rni
al gel asmmrliar Eor el asyona sahip olmasé durumun
tacirl er immpmakaristekli oimayhceklar, b i | i n- | i yat éréemcél a
fazla kazanmak isteyen g¢relte tacirleri vV al
sapmalara neden olacakl ardén-1iB yateérémcel ar i -1in €

zamanl amasé mtradredlitsg todairl erinin aksine h

birlikte késa d°nemde bu tip bir stratej.i -
algelamaya dayeahret grg&kmae kddviamtet mesi arbitra
kaynakl arén t¢kenmesine yol a-abilir. Anc ak
i nanékeé kar keétabijnektedirrBeinté dciajzeirp sktérlat ej i i se ¢
taleplerindekyerdel ikdtmdream dstzda&fejilerini ol

25 A e, ss. 35-36.
218 A e., ss. 38-41.
27 A e, ss. 42,43,
218 A e, ss. 46,47.
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Késaca s°ylemek gerekirse ge¢relteg tacirlerdi
ol duju risk arbitrajén cazibesini azal t makt
yat érémlaréné yanmexki htiymaltianonl &n &i ae biett r a
tutmaktadér . Bu da finansal varl ekl arén tem
farka neden ol maktadeéer. Ger¢glte tacirlerini
i se Kunl ar deéer .ortaldmagarde n 1w, a v a t edaig bekeatibe@a a

bozulma, Mehra-Presscott hisse primi, k apal € wu-1lu vyateéereém fonl
hat adlaareak sayélabilir. Kurul an modell erde &
i K1 em yapmakt an Ziyade geli gl egn yvyaptekéair e
s¢ré¢l mektedir. ¢ok sayéda bilin-1i yater émce

bu yatéréemcélar taraféendan ¢retilen yanl éex

-alexkma®Rtader .

1.3.3.Finansal PiyasalardaKar k é | Anomdliae ¢exki t | er i

Fi nansal piyasal arda et kin puwaanrl é lijiagamgd ran v e
modellerine aykér él ék texkkil ettiji g°r ¢l en -o0k
Bunl ardan bazél ar é& f i r roanabeipszartedi ggkileg, piyagas, n i - i

dejeri/ jefier fdgat/ kaatanak orane, tematt ¢ ve
ol arak sayélabilir.

Etkin piyasalar hipotezi ve varl ek fiyatl ama
sapmal ar ol ar akek taromailenih a medehlérihire ctam olarak

bul unamadéj e her kes taraféendan kabul edi | m
hi potezine ilikkin kukkulare giderek artér ma
Keynes, Tversky-Ka h ne man vV e Shiller, pi yasadaki k a
hayvansal i - géedel eriyle hareket ettikleri, y e
finansal piyasalarén akéré volatilit® g°ster

Bu tip davranéxkl ar var |l ék odajjearnlvedna@kol@d e a- é

olmayan hareketl er e vy ol ¥rmahi ader fiyatl arénéen Ar al

% ple., ss. 54,55.
20 Summers, a.g.e.,s. 157.
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Cuma g¢é¢nl oeri dijer génl ere g°re daha fazl a
genlerinin en fDanl aol mag Betgtiibien BORYAD tar a;

araktérmadambaewmbepgrrl er fiyatidm |l gah anmal ar éneé

yéksek ol duju zamanl ar ol duju ortaya -ékmeécx

Ge- mi K veril erden yol a -ékel arak gel ecek
ol unamayacaj étneés a d ¢cefriirandear waihgnedelinek ar Kk én yapéel a

araktérmalarda hisse senedil dywejtu rg 9 rergdil néink tt arh

sonu, y el baké, ay bake, haftanén baké gibi
bir paralell ik ol duj u tespit dddi |Ociakkt i ay e ¥
getirilerinin dijer aylara g°r®& daha y¢ksek
Etkin piyasalar hipotezini test et mek amacé)
o zellikler:i czerinde arakteéermal ar yedndeel mékt e
bel irldi d°nemler veya bazé senetlerde -exkit!

ile uyukmayan bir g°zlem veya ol ajanBrexkeée Dbir

dijer i fadeyl e anomal il er ser maye pi yasal a
s o nluar cretberkdureddeéekénda varl ék getirilerini
fiyatl ama model | erinin °ng°rde¢j ¢ sonu-1ar

uyukmayan g%zl emler anomal Anomalrialke rk aibluil a&mde
al t éenda i wicBunhla,mewsiingeleanomaliler ve fiyat anomalilerdir. Benzer

bir ayrém i se zamana bajl é d°nemsel likler
anomal il er «kekl iBidre byaakpkéd meaykrt&amcea .i se zamana

kesitsel anomaliler, teknik anomaliler v e ekonomi k faktorl ere da

ol mak dZerdaey r €| mdexut seirms e | anomal il er veya
d°nemsell ikl er, saat !l i k, genlt ¢k, haftal ék \
kéymet getirilerinin daki ka, maati,ndag ¢, i jhe
zamanl ardan farkIl & ©bir davranék sergil emesi
olarak sistematik bir bi-imde aynée y°nl ¢ da
getirilerin tahminine imkan sajl ayamgikk gpor ma
kel ar . Bu durum ge-mik fiyat hraé e kg7 d reirn ched el
getiri sajlayacajéndan etkin pFya&at®ar hip

221
222
223

¥zt ¢r kag.ea,bk.ay ,
Barak, Demireli, a.g.e.,ss.1-3.
Hepken, B8ageans 338.i ,
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D° n e ma$adketlerin f ar kedi | er ek b unda nn é mavsiagel- sajl

anomalilerior t adan kal dérmaya yetmediJi g°r ¢l mgkt ¢
Zamana bajl é ol mayan dijer anomaliler vey
etkinlijinden sapma durRinyuansua iofratdael aentame nte e c

veya altenda pi yasa dej er i n e hisseegetiilerirfini nans al
d°nemsel olarak piyasa ortalamaséndan sapmas
de yine bu grupta dejerlendirilmektedir. ¥r
senetlerinin piyasanén ¢ zerkiéenmdee rheiadkesiggkoinr iv e
reaksiyon anomalileri bu gruba girmektedir. Bunun dékénda firmanén

senedinin kendine °zg¢ Vyapédedungiuhansokldlablirn a k| an a

Bunl ar firmanéen be¢gyekl ¢ ¢, fiyat/ saték oran
fakt® r | erTeikm. k anomalil er i se teknik anal iz
piyasanén ¢zerinde bir®¢g®#%iri safjlama dur umu
Varl ek fiyatlama modell erinin testleri, me n K
testi, beklenen getirilerin bir d en g e model i -er-evesinde ° ng
a-éklanabilirlijine r1é€sé&kiak -ahernakai hejdark ive

unsuml gzér unkaygyeé] masénar.neden ol muck

Son yapeél an arakteéermal ar geiryaktaeki hadakkand:
°ng°r¢ sajlamadéjéené il eri s¢ren tesadefi y
a- mékiRsi.kolojik ve davranék boyutunun ©°nem
hi potezi evrensel ge-erl il ifJini kaybet meye
ekonomi st vV e istatisti k- hi sse fiyatl ar én
s¢rmekl erdir. Hi sse fiyateéenén belirl enmesin
et kil ol duj u, hi sse fiyatlarénén ge-miKk h
o] - ¢ilrer koml | anél maséyl a bir mi ktar °ng°r ¢l ek

224
225

¥zt ¢r k ag.a,bsaly?,

Recep Bildik, Hi sse Senedi Piyasal arénda D°nemsellikler
Bir ¢aK&kKBa, Kstanbul 2000, s. 14

226 Barak, Demireli, a.g.e.,ss.1-3.

227HepKen, Beens.B38. ,

Bzt oor k ageb. 2y,

29 Malkiel, a.g.e., s. 60.
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i stelik bu araktérmacélar bu °ng°r¢lebilir

bir getiri sajlanabi®ecejini ileri s¢rmekler

Finans modell erinde env&neamwléir éi kieaksomanidurd
akKeéer e reaksiyon bul gul ar é et kin pazar hi poc

piyasadaki hi -noirrmakk e gsltemcenar et mesi ni °ng
reaksiyon durumunda kat &l é mcoek acri dnhdii- keakztasnr-al
etme kKkansé yakalarl ar. Yine EPHO6I ni -or ¢gten
yeni bil gi il e orant el é reaksiyon g°sterm
yat éréemcél ar kaybeden hi sse senet bhlmaya ni s at
devam ederek akéré reaksiyonlara ve trendl e
hisse fiyatlaréné temel dejerlPerden uzakl akm
BilindiFMVDoziededel enen getiriler ile beta risk

ve pozigtildiry©°inlli k k ienhadkltdauwdjeur . v aKrasnaéytfihnamsal ve bu
varl éklyat é ama modelinde bet alkik &ai thd esls ef asreknl
yeterikadara - é k| ayrm@ad e e e maBlutheidhi ry.eri ne yapélan ar
firmab ¢y ¢kl ¢] flefpieyadae]j eri orané, fiyat/ kazan-
tahmin g¢cene sahip 6 duju ortaya -é&kméxkt ér .

FVFMve Bekl enen Fayda Teorisiyle uyukmayan ve

teorilerin tekrarlayan anomalileri olarak kabul edilmektedir. Bu anomalilerin

davraneéexksal Ve psi kol oj ik a- édan -%z¢l mesi
Odean k|l asi k finanst a bu tip anomal il erin da
ol dujunu belirtmicktir. Port f oy bsuel-uinnmakeadE@
Bunl ardan birinéhhekIInadreery ag étriérmcs£i ni maksi mi z

ikincisi ise beklenen getirinin pozitif, get i r i ni n minamupnand sn@d&EnNK | k

hi pot ez -ekKitlendir me i htiyace n eydaet néiryelmec ér e
portf®y se-iminde maksi mum bekl enen getiri
edilememekte, ancak v e r i bir ri sk d¢zeyinde(getiri vV a
yeks&hk netportfoy sZ-ilebilmektedir.

20 pe.

231 Barak ve Demireli, a.g.e.,s. 3.

22 pe.s. 12,

2 Gor e mg.e.s.13.
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Hi sse fiyatl ar én°nae mhayddaenjai kg &klldark | er i t ahmin

s°yl enmekl e birlikte bazé rasyolarén etkin p
sajl adeéej e saptanméxkt eéer . ¥rnejin driaregmnsen

gelecektekiuzun d°neml degimedhéebiakamn@ménol duj u
Buna kar kK & ndek e medtet] ¢j bkanreol nedrai kni dejikimler:i t e
yetersiz kaldej € g°r ¥i mgktegrk.in piyasalar model | er |
pazarénén toplaméendaki vol atzi lkialemakd aayirni F
i skonto oranlaré kullanél maséna karkén hi sse
yakalamak m¢ mk ot mamakt adér . Piyasal ar ©°neml. or a

bunlar toplam piyasa hareketlerini belirlemektedir. %** Bununla birlikte pi y as an &n

dejerl emede zaman zaman hata yapmas§é@, piyas.
d¢zeyde rasyonel ol mase vV e hi sse fiyatl a
a-éklayamayacak d¢zeyde yeéeksek vol atile g o

ol abi lbiec®kK iaraktéermacé ve ekonomist piyasane
dojru bir kekilrcceriyyansat maydg € kpeiky d sdaen éyna pa rétj aél
(risk ayar| ébigretgetir icye riérasigre ¢V entefitet yeedci erj. i

Etkinpiy a s a knuar anmhé khomalilerkaaz @ara ér :
-D¢ke¢k Fiyat/ Kazan- etkisi,
-D¢ ke k fiyandmalisihi ssel er

Ke-¢k firma etkisi

-Kh mal edilen firma etkisi

-AK éreaisiyon

-Ocak Etkiler

-Haftasonu etkisi,

-Teknik analizin® ng°r ¢ sajl amasé,
-Késa d°nemlii moment um,
-Uz un d°nemli trend d°n¢gkegmg (uzun dPnemli

otokorelasyon),

-Fi nansal varl ék fiyatlarénén y¢ksek volatili

2% ghiller, Vol:17, a.g.e, s. 90.
2% Malkiel, a.g.e.,s. 60.
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-D¢k¢k reaksiyon (a-éekl anan hmatepgisdnegeuteendi z |1 ey er
ol uxae )®*qi bi

Yukaréeda finansal piyasal arda karkél akél an
Bunun dékénda finansal piyasalarda teori Ve
anomal iyl e karAkédjagkdedl ara&kd aa diesg anorhak + € K iimelré | e n

il i&kkékl amal arda bul unul acakteéer.

1.331. Akéré Vol atilite

Hi sse senetl eri pi w&€a €e natkéh pijtagatanhipteezince | a n

a- ekl anamanfakatkatdeérrmal dae d eerdi Il e d0 s5-€ fiyat/|l
volatiltenin mo d e | vV e teoril erdedaha® pger gbdeBaiuhu - ok
g°stermeKteder .fiyatlarénda bekl en aaaken dej
a-éklananén -oksgptanméret @l duphwér é volatilit
anomali Ocak etkisi veya haftasonu etkisig i b i dijer aethimpiydsaldrer e g¢g°
i -in daha b¢yeék ol umBiuyzatetakrid ayka r adtenpai kkti andi énr . a
neden ol madéj ene, bunl ar én hayvan pdai kol oj

meydana ygenl¢dnide g°r ¢k veuBul gul ar mevcutt

Hi sse fiyatlareénda, endeksi olukturan ol ay
g°r ¢l mektedir. Hi sse fiyat endeksl erinde g°i
bil giden kaynakl andéj e il eri s¢rél emez. Y a
anor ma | fiyat hareketl eri gel ecekteki temett
beraber, fiyat dal gal anmal arénén ger-ek ten
ger -ekl exktiiji anl akél mexteéer . Etkin piyasal a
yetersizli 7 i ni , veri hat as é, fiyat i ndeks probl
Dal gal anmanén bir késménén beklenen reel fai

belirl & mi«ktir.

236

”s G°r e,a@q,ss. 20,21.

"Numan i1 k¢, AFinansta Davranék teorileri ve KMK
Bakl angécénda KiMmKBt DRa\giadntée k56 0 -8 a p-Mart200]1, Oc ak

s.103.

2% Shiller, Vol:17,a.g.e.,ss 84-87.

2% | ee, Shleifer, Thaler, a.g.e., s. 129.
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Standart ,vakl akémiyatl aréndaki dej i Ki min k a

deji kimler oldujunu il eri sé¢rmekteydi . Et kin
zamanéndaki hal ka a-éklanmék t¢gm bilgil eri

hi sse fiyaténdaki bekl enmeyen anor mal dal ge
bilgilerdenk aynak | anér . Yine benzer «kxekilde etkin
F{*:F{+Ut)tahmin hat al ar é (Ut) il e t Zzamaneénd
dejikkeni arasé&fidanejliikkki rylokttium .t emel dej e
haberveg e | i kimeilegse fiyaténda deji ki me yol a- mas

baze zamanl|l ar edaméerhi gxanelf i et erhardadleat baf t&im]

ge°r ¢l mektedir. ¥rnejin 1987 yeéelé sonlareénda
°neml i var lakk fhiay etklegr éeonndnas é& standart g°r ¢k
ani fiyat dal gal anmal ar éeéne bil gi temelinde
birka- -al éekxmadea] ihkisneeeelf | W&tSt er ge e Nee gel i
i1 i kkil end¥irrnieljmenk tyeaoprérl-aail setkemaadtai K ek onomi k g

ile hisse getirilerindekiay | @ & i Ki mi n ¢ -t e abiérkll sagnnmiiad | ¢ g h g k

-ekil mektedir. Bi r hillera Ridsea getiailerindeki @ 10 mana & st ¢
dejikimi, gelecekt &«bklmakivte yak é mlkameaeydawed ok ia n | ¢
gelebilecek d ej i ki ml er ile a-éeéklamaya -al eékméck, an

geleny ¢ k soeykna k| éjJ én t emel ofl erergal-@&kd alnia md g jaic

fazlaol duj unu 1| eBédnzsegr nuzewktd gimdeem get i ril er i il
b¢yeémesi gi bi ge- mi K finansal performans

bulunmu k t*42f? 2

YineCutl er , Pot er ba, Summer s sonweu habfedennchsse y apél
getirilerinin ancak 1/ 306¢n¢ a-éklayabildijin
b¢yek dal gal anmal arén -ojunun her hangi °nem
meydana gel mesi di kkat -ekici bul ummuwikt ur .

ol dukl ar e regresyon model i nde yeral an ma k
fiyatl aréndaki hareketlerin sadece 1/506ini a
model e geci kmel i dejerl erin ekl enmesi sonu
240 . .

Shiller, Vol:17,a.g.e.,ss 84,85.

11| lag.e., ss 103-105.

2David M. Cutl er, James M. Poterba, Lawrance H.

Journal of Portfolio Management, Spring 1989, 15,3, s. 4.

Robert J. Shiller, A Do Stock Prices Move too M

Changes i n NBER, WBN 456,%¢b,1980, ss. 1-4 .
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piyasa hareketler i nin hisse getiriler:i czerinde ©°ne

ger¢él megkt gr . Yine farklée bir y°ntemle ve far
sonucu °nceki -al ekxmal arl a tuta-rdlel almar viei
gel i kmel eridepeki mi hefPdehkl. i bir bol ¢m¢gneg a- é

gestermiktimakBo dkomomi k dejdi kkamnleeral éammary
gel ecekt eki i skonto oranbarkbéakebihiadki It e cakjéikn

gesterffi ktir.

Kaminsky ve Schmukler, 1997-1 9 9 8 d © n eyma knadneAsga  krizinde

yat érémcél ar én habkabare hbobkaa fepkt Erdaki

yat éréemcé duygul armrak{t 2e micsryllaa kkdréieztikniisni der i nl
t emel dej i kkesl} eg dpissiiknoilna gd°en e ml i et ki2i ol duj
°neml i fiyat dejikimine ilikkin yapeélan i nce
pol itik haberl erin tambohar klar ké ki Ipii y @4 ana @
olukturduju Sér ¢ psi k&l @] mgkrhigmi.ne tdkd rsiin | elkdn

fiyatl arén daha da akéré tepki verdijini ve
daha hassas ol duj@nu g°rm¢gkl erdir.

Sonu- ol arak hisse gentemliil elriyenidlgtih medeat] i ki mi 1
mi ktaréyla a-éklanamamaktadeér . Bununl a birl.i
dal gal anmal ar én °lrdeumlui yhaidrs emednaie noaelr dgeejre-re k
ol arak kabul nreakilte na & éegreead mesk frihglahissed @ wiay &€l e
czerinde en f azl¥at geatnkdialni ©°fnacketk® r Igeertdiirri.l er i n
uyumlu bir ilikki i v-e ynad eg eorl inbaessél emmoenmei nnt unme v ¢ u

ol ajandéeké fiyat hareket | er itenmektegic 8k | amakt a vy

1.3.3.2. Ocak Etkisive Di jer Mevsi msel Anc

G¢nlere ilikkin anomaliler ise haftanén bell
ortalamada daha ye¢ksek veya dekegk getiri s aj
hafta sonu anomal i si ol ar ak adl andeér él an b

24 Cutler, Poterba, Summers, 1989,a.g.e., ss. 4-6.

“*Graciela Kaminsk y, Sergi o L.etsSitehsifAChrdniehel,of A What T
t he As i anwWo@dBaskeslicyoRes. WPN:2094, ss. 20-22.
245 Cutler, Poterba, Summers, a.g.e.,ss. 4-9.
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pazartendegdhnjer g¢nlere g°re daha degkegk bir

Yapélan bi Newpbekm8dasasédnén Pazart eisi g¢énl
i se pozitif oleztliammdites.a] Datdal ama getiriler h a
de¢kKeéek d¢ zBadyd ebdaikrk.a 1-9a l¢id Kymmmpdéal an ar akt ér mada d
yécksek dalgalanmanén Pazartesi Cumbheginl eni o

ol duju sapgf@®nmexteér.

Bir dijer mevsi msel anomal i aya il i kkin C
getirilerinin ayén il k yarésé boyunca pozit.i
son bir k a- géenegne kadar negati f bir seyir
pozitif ol makt adér . Ay i-i et ki si olarak adl and

g°r ¢l mebs gp bid lmareketllik zay éf form piyasa etkinlifjir

nitelendirilebilir. 24°

Biranomali- e k Odak ayé Oetalki saiydi re.t kliasrié nteins sAa afl iekat
son bir k a- géenegnde degkmesio, Ocak ayenda i
Hi sse getirilerinin Oeak etksiidlasr eakk gaedrl -aenkdl éer ketl iajni
gePra,alBk ayenén Oxcarkt@¢n s ea B@tip @garckeynangdéni & r .
olarak Ar a| &k éamy son g¢nl erinde vergi ama-1¢é& sat
ise yenidenal grap él masé ol ar aPkyasayd@ prafebyonelkytad EiEré.mr
bu°rg¢l erden i xteikfidde ademakiedjiier.lBanunladidiktea k t i r
daha fazla keRfgdilvebimoidrel k anl & ol masé bun

i htimalini 22%Ft maktader .

1.333. Hi sse fiyatlarénén ¥ng®°rg¢l e

Bilindifji gi bi mevcut teori ve modell ere g
° no%r ¢ 1 mesi memken dejil dir. Bununla birlik
piyasal arda tahmilmnyglkp&lahd s@aeg 8u gt ¢l mme kvt ee

rasyolardan bazélaré F/ K orané, temetty¢ ver.i

247

Hepken, Begens.B41.0

2% Bildik, a.g.e., s. 17.

249 Francis, Investments, a.g.e., ss. 569.

0 Erancis, Investments, a.g.e., ss. 565,568.
**1 Malkiel, a.g.e., s. 64.

2 e pkKen, Ba@ens.B42.i ,
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30 Yeéel °nce Fama tlaa,retkih @yasalarda gelecektekygetirilerin

mevcut bilgilerden yola -ékélarak °ng°°r ¢l em
fiyatl arénén ge- mi K getiriler, fiyat/ kazan-
Kirketin gel ir a- éknldarka |l ad &j, i Kti entheetrt, ¢, neervasn @
arterémlar é vV e hi sse ger i al eml ar e t emel

ger¢l mektedir.

Hisse senetleri getirilerinde - o k gé-1 ¢, falrkmayanrnekl er e ger
°ng°re¢lebilir °rge¢l eramgeéev-cut emett ¢¥rmef i mi nbi
gel ecekt eki getirileri teahmiendi ¢ dnii Ki, p gediclce ke
dejikimin %406énén, bakl angeée-taki temett ¢

g°r ¢l mBemzer kekil doer afniéyngéetedekdpsirilarnd e k i dej i kim

% 4006née a-ékladéje gbhullnmé K titd vetra rl uén ao | knaar dkégf |

etkinsizlik ainjiamé&raneld ¢ |l mad @& mmaandak tamang
dejtiiyp ksek temett¢g vernmemezasmdn py hk sslel ge i
saj | danjaé i | ektedir,®s ¢r ¢ m

Toplam reel hi sse fiyatl ar énén reel t emet t
g°r ¢l mektedir. Yélléek Standart and Poorés bi
reel t emetn (1926s19r8i31) er0,nd1 gi bi yéksek korel a
ge°r ¢l mektedir. Bu korelasyon iKki seri arase
Reel hi sse senedi fiyatée ile | ineer zaman t

0, 606a d¢kmektedinr paBadyéecdi yapéatemett ¢l e
bajlantelé ol duj u, hi sse pazareéndaki hareket
izl enebilecejini g°stermektedir. Ancak reel
°l -¢de oynak ol dd@]hejg®irgdenekriediim .b¢ye¢me his
daha fazl a getiriye sahip ol duj u vV e dejer
rasyonun(dg¢ke¢k defter dejeri) gel ecek get

bilinmektedir.?*®

% Thaler,a.g.e.,s. 15.

% Malkiel, a.g.e., ss. 65-71.

**Robert J. Shiller, @St oc lAdvBntdsdindBshawdanalFindrce,i al Dy n
Ed. by Richard H. Thaler, Russell Sage Foun. Newyork, 1993, ss.190,191.

%% Malkiel, a.g.e., ss. 65-71.

81



1.3.3.4. Fiyat/Ka z a ® r a nnémaklsi

Bir dijer anomat aetkisi iayomadligidik. aFKaetkisi ile kastedilen

d¢ K¢k F/ K oraneéna sahip firmal ar én y ¢ ksek
kazandérma ejiliminde oBung uglrfeadki sesde | Imaka
kazan- sakethsyaen exiimi n ( dg¢nognl ¢ B ityy&ts/elkka zoa ma-n)d a
getiri sajlamaktadérlar. Bu durum et®*in paz
Finans piyasal ar énda d¢ K¢k F/ K oranéna s a
kazanacajé y°n¢ndekbadéknamnanéebul enmd ade ed
senedi piyasa fiyaraneanai ebvapaéalkam aalkakt ér r
de¢kéekorFdmKenahisai penetl erini nng®pzerkigaird ol ar ak
saj [ag® st er Miap®Eil an theirrmdds&xk f i r MAYRMEMEN

°ng°r ¢l en ortal amanéinl e, zEBFKnaodelainl grdir mair las®© n
negatif i I i kKlkgil meg kitrgnfau nblg, ygelk | ¢ ] ¢ kisv063H9I8K or an é
d°nemi nde -NWSdi d stic kee, K F/ K @r afniérnmaa | saarhéin  y ¢ ks
oraneéena sahip firmal anar nga®lr g g sdiaghia syuenkdsuekkl e

saptanmé Kk ¥°&mr an taraféndan 2001 yélénda yapeéel al

fiyat/ kazan- oranéna sahip hisselerim daha
fiyat/ kazan- anomalisini dest*kl er y°nde bul
Fama ve French il e Chan, Hamao ve Lakoni s hc

fiyaténa g°re y¢ksek kazancé ol an firmalar ér
getiri saj P%%haktadérl ar.

1.335.Pi yasa Dejeri/ Defter Dejeri

Firma dejeri il e getiri araseénda]j defier i |l i Kk
Dej eiD) orane , RAIRiIi 9r ané d¢kek firmalar én P/ D

firmal ardan daha y¢ksek getiri sunmasé ol ar

' Francis, Investments, a.g.e., ss. 565,568.

Py zt ¢r k ay.e,lsady

259HepKen, aegens.B42.

*Eugene Fama, Kenneth R. wFrefmcBxpélthed OBbsck SRet
Journal of Finance, Vol:XLVII,I No:2, June 1992, ss. 440,441.

®Louis K. Chan, Josef Lakonishok, Y. Hamao, AiFun
Journal of Finance, Newyork, 46,1991, ss. 1739-1789.
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hi sse senedi getirileri arasénda anl amlé ne:
-al ékma vy &me [Ham®dwe léakonishok, 1971-8 8 d° nemi nd@a Japon:
d¢e¢ke/R ®ahip firmalardan olukan portf°ke¢n en
getiri saj | ad¥®]¥ne Bama yd FMrencht L, ar af éndan yapél é
ar akt é NYBE,AKEX ve NASDAQOt a f aal i yenag8sdekeéenfir ma
g¢é¢-1 ¢ bir P/ D et ki si gal¢ed kdnd yean ¢g °bred i o d teanli &
ile firma b¢gyeéekl ¢ ¢ ve P/ D aOrtaasné getirderile e k e i |
PDarasénda negatif b i A/D etkikini knk ibyéey ¢rkd s, tkl aent nkéi ksti
daha y¢ksek ol dudgkanishgkh Shleifemvg Kishnyt ar af eéndan yapé
bir di j er, NYSEIve AMEXdbars al ar é nd /Dy »k Hgldeoun

stock) sahip firmalaré iy € 19498 getris unduk | ar & dbéuknpak Ok adrekjéenr i n e
sahip (value stock) f i r maide 8198 uetiisa] | adgkt gr @5 R4%% r .

1.3.36.Fi r my ¢ B L npngalisiA

Firma beyekl ¢ ¢ et ki gas ave @] ékniofmarl maliar @n
getirisinin ¢ zer i nde bir s épdtairraik shamanddm1998

d°neminde K¢ - ¢k sermayel. hi ssel erin tari hi
czerinde bir perfor mans g°stermesi vV e dej e
nazaran y¢ksek d@eyvikl ¢kaphamabkiEsi veya fir me
6dej er pri mio anomal il erinin doj maséna vV e
ol ukturul mas é Baangmalib ¢ay- nkélkgtké rv.e get i ri arasen
bul maseé il e oBanazy at a rEaRBBAEEBKAtBENrd.© n e mi i -in NYSE
g°ren | BArr ma in y a p tkésg-&¢ k - afliérknmaal daar é n be¢yek f
ortalamada daha y¢ksek getiri (riski g°re dy
Benzer Kyeakpi €l | daen -ok saydda mar akstyerknmasd a, et

rastlanm étk 5% 27

%2 Chan, Lakonishok, Hamao, a.g.e.,ss. 1739-1789.

3y 7zt ¢r k ay.a,bsady,45.

%4 Fama, French, a.g.e., ss. 440,441.

M Josef Lakoni shok, Andr ei Shleifer, Robert W. Vi
Extrapol at i dimeJouanaldf FRanse \bol:49, No:5, 1994, s. 1547

0y 7zt ¢r k ay.a,lsa ¥4-16.

®Louis K.C. Chan, Jason Karceski, Josef Lakonish
i n Egui t yFinamcialeAsdlyista goarpal, Vol:56-4, Temmuz 2000, s. 23.
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Yukar éedagluil abeén aksine 19 geyaméne&aB6el998| an pi
d°neminde firma b¢yé/KlegifanéixeemPh®cmoiranE i
getirileri arasénhrakiaki Bif mlaidhwai bicye&ll gy gm¢n
ol dubur digelre i bay¢k firmal ar én daha vy¢kse
gor ¢l méBtigr .bakka s-oml &k ayrédledéa dej eve kaybedeér
k¢- ¢k Kirketlerin izleyen 5 yeéelda dijerler]
yéksek getiri sajl adékl aré belirl dnma)ltak . l

bilan-o d°nemlerinde de*®ortaya -éektéejeée g°ozle

Hi sseleri hl améehakg%eEmaéséralanmasé sonucu g°r
incelendijinde hi sseler araseéndaki fiyat
kaynakl anmadéej é& anl akeél mék meadeli.ve Biuj teprove u - var
kuramlar |l a tuwy®dmenkamakhi s s e fiyatl akagn dkdleikt & e
gelecekte beklenend ej i ki ml er | e a beda Haavnraanmaenkaskat faa k | a K € m
zorunl u keBumakht aflandeéexke fiyat dajvirain@lkes il
arguman ise belirli Ki r ket g rsuebkde®mecyydeana gel en fiyat
yat éram&dk al ma i ktahae&ner §pkskea k & agzlenelenviel er i

i 1 e amaékktladdne r .

1.3.3.7.Hi sse Pr i mi cel i Kki si

Bir dijer olgu hisse pri mi -el i kKki ssabiti r . Hi
getirilig®°wver |ldeaklaaryas ksek getiri saj Mehrmas énda
ve Prescott, 1985y é | é nda vy a z dnd ikihlianal@leldrinde ¥389-19/8y é 1 | ar €

arasénda risksiz wvarl ekriinm ef arrikséknlamm %gaérl || &ekk ¢

olarak bul mukl ardér. Hi sse senetlerinin sabi
olduk-a y¢ksek bir getiri sajl amasé hisse s
Mehra ve Presggkétéh QPsee primi, yatku émceéené

seviyesi ninakat-a&kdra.maT al e pisse primihi eealistik glrhayan k
yé¢ksek derecede riskheenekabghmetome Ki sad 2id.a n

°nceki tahminlere g°re riskten ka-énmanén g

By zt ¢r k ag.eab ay ,
2911 kagg,e., ss. 103-105.
2% Chan, Karceski, Lakonishok, a.g.e.,s. 34.
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gerekirken (yakl ak ék ol ar ak 1) ger -ekte @ehduk- a
- al é kmssessenedi risk primiileri s ksi z f aarzasoérnadmlkar éy ¢ ks ek
standart monchasleléea an¢énklcam ol madeéj éneé zig€ st er me
Thal erdoéen aryatkéreéeémasléadan kayéeptan ka-an Kit
kazanca g°re kayba karwadtédyglaa -édby@xkiter ol duwk
hi sse priminin bu kadarkay £knsnak vel wkiuhilkasydptr

a-éklanmaseée “M&®FE% nd¢r .

1.33. Temett ¢ anomal i si

Bir dijéi am«mali taenmoentatl ¢ sv @rn ir mi hT esmeetatbéia K\Eenr i
yell ek temett¢ miktarénén hisse senedi piya:
Bu anomal i yéksek temetty¢ veri mi ajoll adhée Jhénsés e
ifade etmektedir. Miller ve Modiglianii k | em wve bi | gviermngallieye tni noil nma
birortamda firmal arén temett¢ politikal arénén
s¢rmektedirsermmayxaeak kazancéndan daha yéksel
vergilendirilmesinin ol duj u birtemetamdaer i mi y ¢ ksek fi
yé¢ksek getiri sunBoakubauedbekbkendébhi bir. firmi
i stemeyecejinden riske g°re d¢zeltilmik geti
i | i Kk knmeygcektir] Black ve Scholesd theenzer «eketltdge °deme or a
firma dejeri czerinde biyymuact.ki Baol aoyl énsaedyéljaé nté
verimler.i il e ri ske gere d¢zeltil mik getir
beklenmeyecektir. Bununla birlikte Blume ve Keimdaha y¢ksek temett ¢ v

hi sse senetl erinin daha vy¢ksek ri skeei go°re

S ¢ r e rHamanve French6 i1888y é | eNnYdSeE i - i n yaptéklaré ar a
1986) kesitsel regresyon analizi sonucunda anl aml é temett ¢ t&nt Ki si n
Gor ¢l def ¢ gi bi se-il en d°nem, tercih edi |l e
sonu-laré ort&y#® -ékmaktadeéer .

271Raj ni sh Mehr a, Edward C Pr ,daeucnalbftMonefaifyhe Equi ty P
Economics, 1985, North- Holland, ss. 155-160.

?Shl omo Benartzi, Richard H. he@h&baiftyMypPremLamsP
The Quarterly Journal of Economics,k ubat 1995, s. 73

23 prast, a.g.e., s. 5.

peo mg.g.e., ss. 34,35,

¥zt ¢r k ay.e,bsabp,p7.

“®*Mar shal l E. Béwuwmrens idnadcRi vi dent Yi elhed s : Some M
Review Economics and Statistics, Vol:62, 1980, s.567.
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Temett ¢ vearkdaazkan- dej i Ki me veril en reaksiyo

durumdur . Ger-ekte temett¢l oer i-in °denen vy
°denmemesi veya d¢kegk temetty¢ °demesi fiyat/|
bir -ok deneysel knak bl edeazaémat tagdk&k | amaseée
fiyatenda d¢ Kme, temett ¢sdeki bir art éx son
belirtil mektedir. Bu fenomenin nedeni ol ar ak
beklentil er.i sinyal:. ol arakl anklell leanmal a
s¢rél mektedir. (Temett ¢ sinyal:@ teorisi) Bu
sinyall eme model l eri i -erisinde kazan-1ar h

varsaymdktader .

Verginin ol madeéej e bir ort amda rbirine niamea ¢ vV e

edilebilirler. Ancak naki't temett ¢ vergiy
konumdadéer . Oysa yatéerémcelar taraféndan na
Zzi hinsel muhasebe il e a-éklanabilir. Temet
vapéelabilir. KI k a-éklama oto kontr ol i htiy
sermaye kazancé ve temett¢ 1 -in ayreé zihin
harcamal ar czerinde kontr ol saj |l améex ol url
tasarruf leasiémeenn ekdrmkmakt adeér | ar . Bu nedenl e
dokunmadan temett ¢ kazancéndan harcama yap
a- ekl ama i se kayéptan ka-énma, zi hinsel

yapél maktadér . Yat érémcél arakedefegyendiyréil
hokl anérlar. Temett¢ ve sermaye {%i pozitif

1.3.3.9.Di ] exomalder

Hi sse senetl eri piyasaseénda kear kkaul akelkamh de
a-éklayabiliriz.

(o]

D¢ kegk fiyatl hi ssdigankeé!l dariismsien syedddaeler i ne

kazandérma ej il i mi vaapedrameel emesdies,] ay d K 9e K

1" Nelson, a.g.e., ss.31-32.

2'8 prast, a.g.e., ss.5,19.
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ne sajlayan bu hisselerin bunlareé ihra-

ml i oranda pozitijfu kboerleilrdsyom kitgigsde eo kd s

(7]

e piyasaseée getiri ortal amal aréneén bir é

r¢ sajlayacajé y°n¢gnde bir kanaat bul unt

<}
=}

O S 0 Q@ O o0 W
]

hi sse piyasalarénén dg¢kinre.siBuWwrmuwnml & rinierkl igktsea e
bunu g°stermekten uzakter. Ekim 19876de ol du
i karet yokken hisse ®iyasasénén -°kmekKt or .

Bir di | eanomali, yat éréemcghbaeeédmhfamméapgae K i Fdiirrmanén

yat ér@mlilgael ecekt eki t emebt ¢l eyraitéénfirmdge bBitk g e c e k t
yat ér éml ar én mad meyledrii  viel egeydd e dasndikldee r s at | e
g°r ¢l mekt edtierme tbOy swwatééed @jmd ada an il giBendir me
yat ér ama &lf aen dacne kg e k i kazan- ©°ng°r¢l eri i -1in

yorumlanabilmektedir. Ay r ébcua y at ér émcél ar yanl ek anl ama
fiyaddzar &l maktakrkajémeéerbliar fidemakénénteenega ¢
yat ér ém (maliygt ethiss) du y at ér émc el ar araseéermwawl yanl ét
a-abil mekt e, bunu vyateéer é&ma baj Irdefirma dafai | i mi

d¢ K¢k bie dejerlenecektir. Ancak yat ér ém
bakl adéejéndaégkri si )arteamed K txéer . t eBeytlteg, azal dé
f

iyatl ar d¢gkeced (mat mged¢ et kOdeshe gtlési deveeyee ¢ e k

girdijinde ise temett¢ artéké sonraseénda fi
firma dejeri Bilgszryat &r €ac &k @ étrefmert mag n éne jti gkm mil
firma kareéendaki dejikimlere bajlamaktadeéerl ar
ne anlama gel dijini bil medijinden temett ¢y
kul | anmak¥tzaed élrilkalre. énéygi méizz veatdéareant®& | s &R
sékeéeya bajl é ol mabat gj siizlmak lkearril éloind aé é fi
kazan-laré ve temett ¢l eri hakkénda dojru ol
ol ur . Deneyimsiz vyateéwé¢emgeéel acékh demegkt 4 ewmet

i kkin obiruamsyguéa e d e n ol ac ayka n kyek igléd eaf marl naarnéé n
ol dujundan daha d¢ K¢k dej er | &rid/iarsialdme st inlei n
yat ér @dmceéenlagre dojru dejerl etsemetrt gleh dluk grad &k i€

al géey am leigakamaya neden ol ac a kEtj &rr. biylag iés i€ omcréd ma € n

29 Erancis, Investments,a.g.e., ss. 565,568.

280 A e, ss. 568.
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nda ddeak ¢bku nfai ybaah] | aem IR a near ldriohad ihmal

o}

rttej

@

é
dil mi k hisse senedi et ki si ol up, yat ér ém u:
e

hmal

ttigi ve bu y¢zden az iklem g°ren hi

yeksek getiri sufduju belirlenmicktir.

al pi yasalirai § & r k & rexx@&nlagdi k, enl aabne rb a- é k1l ay a|

_,
n S

deki Byad Hselviekt Br own, Kirket taraf én

mal ar énén, hi sse fiyatl ar é iczerindel

M
-~
O O S O»

mal aréna gecikmeli ibar éklegprkdahiKymexared

o]
o o
D
=

bekl enenden y¢ksek kazan-, daha ri sk

3
®

ar i-in daha az ri sk ik-aezrammek tdeediirk.i nB ael
fiyate araseéendaki i, ltahmikn yiediilnecre | kynear
i mleri, risk dejikimler: ve beklenen g

e
K

an- dejikimi°zsemehisendar iyakaedodjidnedeijstkd
ak ortaXatlkeymuKktur bul gukbzaan -p edkea mtlefy i wi n
n

-

bir fonksiyonu BembrduejThomasisghtimik az maekt e di
masé sonrasénda ol ukan t eenemasiiile r i ski

mékl ar dér . Bu arakteéermacél ar Bal I , K

3
[S ]
3 o & X o
A< 9 9

|l a yapteéeklaré -aléexkxmadbetwnéRayahkeehdi
¥ dir .

Q 92 92 94 ¥ O X QO o ™ oD 9 9D
° ®» o — -
—

Hi sse senetl eri pi yasaseéencdca alka@mrieéliad &lmdrerbivr
problemidir. Barber ve Odean 66.000 hesabén getirismeive KkkKhem
yapt ekl ar por-taalléakmmaa dvaeya amat °r bir yatér émcé
buyat eérémcénén daha az iklem pabt éjf &mahiak tdiath.a

ayné -alékmada erkeklerin kadeéenl arabuge re 1, 5

8L Nelson, a.g.e., ss. 4-34.

B2 He pKen, Deaens.342.i ,

283Ray Ball, S.P Kothari ve Ross L. Watts, fAEconom
Earning Changes aThd AccasintiogcRevigvveMolt68, nos301993 ss.

622-638.

®Vvictor L. B e rca Reactions tdiEAmings AnnoRircément: A Summary of

Recent Anomal ous evi denc &Ross®ahollpbBusinebsl e Expl anat i
WPN:703, 1992, s.309.
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kar fondaha az getiri elde ettikleri saptanme
g°re dBh7a fazla iklemdahaptag] kazvanwEk®4arée bel

Yat erémceéel arn&kmylhaedemdrlrer @g°re dahaax&k t&eaem
bir durumdur. Odean 163.0 00 bireyseindespapptiajegat-all m&wma d
kazanan hi sseleri, sat &lemthéekw ebwlremdmmieay e de

d°nemde kazanan hisselerin kaybeden hissele

satéel déjené g°rm¢gkt ¢gr . Oysa vergiden ©°tg¢r ¢
caziptir. %

¥nceki getiri veya bir baetklsia® ndceeykiik | gee tmorniel netru
eden getiril er ibulgularéenkel vacduétjtéunra. dlaziurn vadel i (3
vadeli (1 ay veya daha késa) d°neml er boyunc

kazananl arén kaybettirmeye wgwna blhaylhenatsiér en

senetl eri pi yasaseénda s ék.IDé Bdndt vekThalek @K eak& | an
tepki hipotezini 1926-1982 y é1 | ar & i -in NYSE shti sestemipki,y aaall
getirilagniek 3 @é@meml er boyunca en -betkrenkazand:
portfoyler ol arak belirledikten sonra bu pc
performansl ar éneé izl emi ktir. Ge-mi kte en -

piyasa ortal amaseéna g°re %19, 6 oraneénda d

gostirtimi. Ge-mi kte kazandéran portfooylerin
de¢kek getiri sajl adékl aré ainfarkmhmbébrgtygkl! ¢ By
riske g°re d¢zeltildijinde de berlZ?8% sonu- |

Kesitsel anomalile r i n ol as ér amseédhadmal, e rbii lagiayal ée tkleisms isz |
etkinsizlik, bilgiye ve f i y at dejikimlerine yéksek reaksi
trendl eri net eycoajéibrelsakzanveya r asyonmebcudgdtimayan
ve bunl ar émn dedristik denilere kilimsel biryollad ¢ Kk ¢ N me d e bilgik i Ki s el
ve tecr¢bel ery amedynatoddie ne mepr o b | ewayadkarar alma® z me

i nan-1ar da kat el ek ol ukmase (kendi yetenekl

*Brad M. Barber, Terrance Odean, ABoys Wil Be B
Common Stock Investme n tTibe,Quarterly Journal of Economics, Feb 2001,ss. 262-270.

% prast, a.g.e., s.5.

" Werner F.M.De Bondt, Richar d Thal er, fADoes t boarnaMafr ket Overre
Finance, Vol:40, Issue:3, 1985, ss. 797-799.

Byzteork apg.e,b. dly ,

%% De Bondt, Thaler, a.g.e., ss. 793-795.
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-er-evel eme kur al @ aguasroanku c u siimleernidkitreinl emi y

°nemsenmesi (°rnejin t¢gm portfoyen riskinin
senedi ri skininvbgaald skat &lemaesdé@ nin ser may.
temett¢ ka=zandesjnear | eghrdiril mesi, kaybeden hi

tutul masseéngirdbiandér él mék rashanel ¢i kahmkhi ed

ri sk, tesad¢ f en anl aml é bir il i kkinin mey d
°rnek se-imindaekékanylanlekl®tjid essayél abilir.

Finansal piyasal ara il i whkipresiawnurgmana amaméa | F &
- ek mektFednar,. bil ginin hi sse fiyatl ar éna et k
s¢srerken, d ¢ K ¢akk eérr éea krsei aykosnioyhoanj alnadvae nor mal

bekl enmeyen getirinin devaménén ger. do°n¢kl e
Fama,ayr éca d¢kK¢k ve akéré reaksiyonu ile il gi
Kans fakt°r¢gnegn et kildi olndujiudnugetyiirne mnmeondoenhd |
°l - ¢m metodlaréna g°re dejiktijJini(dayaneéekl
hi potezinin ge-erlilijini s¢rdegrdej éneg belli
hi ssel eri sateéen almak anlaméndogeéebén smoméntE
pozitif g°receli getiriler sajl ar ken, 2000
sunmuktur . Gor ¢l de] é gi bi momentum stratej.i
uzakter. Bir hisse fiyaté P°irgkazanrpmayatdea)eanl
yat éreéem stratejisi yol u ol ar ak kull anéel mas ¢
g°r¢nen bir fiyat °rge¢se¢e yeteri kadar be¢yek
istikrara sahip dejildir. Ayrécanba ¥amaola
ol makt an -ékmaktadeér . ¥rnejin hi sse fiyat]l
yéksel mesi anl aménda kull aneél an 60cak Et ki
°Trenil di kten sonr a ortadan kaybol maktader .
genl ¢cdayhaftalek ©°1 -¢mlenmesi) pozitif ser.i
yapélan bir -ok -alékmada daha wuzun d°neml e
bul gul ar a eri Kil mektediruzuPhot @&?® ib@amdvee hS usnsnee |
piyasasénmiak®Pardaiortal amaya “g%ri d°n¢k bul m

2:2¥ zt ¢r k ay.a,lsa §7;104.
1

I | kagg,e.s. 113.
2 Malkiel, a.g.e., ss. 61-63.
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1.34D¢ K¢k ve AkKkéreée Reaksiyon

Finansal piyasalarda karkélakeéel an ©° ndarml i ano
EPH,buikiol guyu a-ékl amakta g¢-1 ¢k -ekmektedir.

Akéreée veya d¢k¢k rkelaskrsdiay ofna rfkalrék | bkea kklaéyknlaar al
¥rnejin baze -aléekma ve kaynakl arda akKkeéeré ve
bakl éj e alteéenda i K1 e nifinaksaln bir baaoma&i olaraky na k| ar
dejerl endikeédani kvteiyra. dA K ¢ kyat @alesnicontdayenl e
ilikkilendirilmesinin nedeni yat érémcél ar én
duyarl él ekl areder . EPH6ye g°re yatérémceéelar
me n k ul kéeymet fiyatl| @BriagnadiywersaEit tnakaaaléad ay
bil giye duyarl éderl ar . Ancak yat érémcél ar ér
ol maktadér . Yat erémcel ar én Bayes kural é - e
varsayéména karken Dbiliksel kur alAraxka edmy al
sonu-1ar é Ve bul gul ar yat ér émcél ar én piy
rasyonaliteye uymadéjéné g°stermektedir. Ya
dayanan inan-1 ar e yat ér émc é duyarl él éj éneé

kazanan hi sse senetleri almasé veya kaybeden h
ili kkin bul gul ardér . Yat ér émcél ar baze dur
ol masé gerekenin y a czerine -ékartmakt a y
Yat éeréemceéellagiéye yeaojrubibir Kekil dée etkihak si yor

piyasal ardan sapmay¥ neden ol maktadeéer.

Bu konunun bazgakayam&ké arddiggar | él ej é bakl éj

omas éna kkaérrkéélveek dag k¢ k reaksiyon kavramlar éné

veya fiyat anomal i si olarak el e alénmaseénda
Piyasa etkinlijinden sapmalara ilikkin yapel
kesa d°neml: pozigatif uveauoak drreleardyyonmebul gul :
Bu bul gul ar hi sse senedi fiyatl arénda anl a

¥ po mg.g.e.,ss 119,120.
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sapmaya rastlandéj e, b°yl ece bazé hisse sen

ortalamanén ¢zerinde gektedir| er sajladéjéné g
Deneysel psi kol oj i, bir -ok insanén Bayes
dramati k gelikme ve haberlere karké akeéereée t

tepkinin bu °ng°re¢gsegyle tutarl e podratrfa’ky | lea yek
g°re daha fazla kazandérdéklarée g°r ¢l megkt ¢gr.
kaybeden hisseler kazananl ara g°re %25 daha
Thal er, bu durumu yatérémcénén irrasylonel d a
bir ama - dojrultusunda olukturulan portf?oyyg
aker e kazananl!l ar a gere %5, 10 daha fazl a da
ger ¢l megkt ¢r. Buna KkadrukégnetBalil gwea i Kdt®marki¢ n ¢
eKitéipistdemati k bir dejikim olarak a-ékl ama
di zi negatif getiri firmanén betaséné arter
yeksel t Mm@kt edir .

Genel olarak d¢ kK ¢ k/ y ¢ Bksiyork birlegi | i y a mde bilgilericeédalar & n k e
fazla dejer ver melneirni isnoannu-clua ryamimdim xlitegeile! e me
veyay ¢ ksek reaksigwan; | aeésihe -elikmesi dur um
gestermeleri ®XPAiz&vaubiugarl arénén pdymrask sresma&kns

haberl ere sadece o] anda dej il izl eyen per
ol ukmaktader . AKéré reaksiyon ise tersi dur
meydana gelen reaksiyon izlemekte ancak bu
vondeKii kd mlerl e §ideril mektedir.

Yapélan araktérma ve bulgular hi sse senedi
a-éklama ve haberlere anénda reaksiyon g°st
a-éklama veywpw ak@&yp&r dar edgmkki yon gesterildi

koymuktur .

24 Osman BARAK, Da v r a n é k s aGazi Rifam 2088ss. 2.

**Kenneth R. French, Richard Roll, iStock Return
t he React i onAdeahcedIn Bethavioral Fidgnce, Edi. by Richard Thaler, Russel

Sage Foundation, Newyork, 1993, ss. 262-268.

vzt erk a.pg.e,b 8l ,

7 prast, a.g.e.,s. 13.
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Hi sse senetlerinin ortalamaya d°nme ejil i mi

getirilerinin belli °] -¢de tahmin edil mesin
hi potezi ve rassal y¢epupenemmedéoi murtoayéfl a
Hong ve Stein, 1999 yelénda yapteklare ara

momentum yateérémceélarée ol mak ¢zere seénérl e

bunl ardan haber avceéelaréeneéen gel ec eghet) e k i k a
tahminine dayal é ol ar ak i K1 em yapan yat
yat érémcél arénén ise temel bilgiden ziyade
ki kiler olduklaré varsayél maktader. Ej er pi)
d¢e¢kKek yryoeemkgdr ¢l ebil mekt e, ancak akeéreé reaks]
momentum yatéreéemcél ar é dahi | edildijinde f i
°nl ener ek piyasa etkinlifiji sajl anmaktadér .
dejeri di kkate kdmadedhlasiepndaa wol a-abil me
yat érémcél arénéen bir dijer olumsuzl uj u, bu
negatife d° nme s¢resini uzat maséedeéer . Mo d e
ekl enmesiyle fiyatlaréenguassalrekegt¢oedrhijeomg
B°yl ece °nceki i ki tip yat érémcél ar én pivya
°nlenmi k 61 maktadér .

Bilindif§ji gi bi bir varl ején denge fiyaté be
Hi sse f iekatteekigekaezcan- beklentilerine ilikkin
bajl édér . Yeni haber Ve gel i kmel er bu bekl
muhafazakar|l ék késa d°nemde bu haberlerin |
engel l emektediyat éSéérmacdeanné nbidraha yavak ©°]ren
°T renmedekine g°re fiyatl ar én yeni denge n

al makt akérs.a B nem d¢keéik reaksiyonu a-ékl ama

temsiliyet biliksel kur al éanyatahamcfeanzélna hdae
atfet mel er i sonucunu dojurur. Bu durumda hat
bir par-asé olarak yanl ek algeélanmaktadeéer. )

pozitif bir Kokun negatif bir aoa&akterdiemntgie]jlie

28 po mg.g.e.,s. 128.

*Harri son Hon g, Jer emfigd TBeory & Uralerraactiorfi Momentum Trading
and Overreact i on ThenJoutnslofeFinankie YOL:d LV sNo:6 Dec. 1999
$5.2144-2145,
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karkél akacakl aréna inanmaktadeérl|l ar. Yat ér ém
karkél akmasé karén Dbir trend olukturacajé i
yateeamn pozitif haé¢é i ndgatifr wekl gan-glPald emes
karén ortalamaya d°n¢k keklinde®dejiktirmele

Dé¢k¢gk reaksiyon hi ssel2s eanyeltélke rd° nfeinydaet | baar zéén éan-
haberl ere vyeterl:i tepki veya reaksiyon g°s
fiyattarayavak yanséyarak pozitif bir otokorel as)
hi sse senetl ebr iy éflilyeakt Ibairré npéenr i3y odt a benzer v
akéreée tepki geybhemrmakisdiyro.ni Wik éhabaeralkei yeth i
sahiphissel erin y¢ksek dejerlenmesine neden ol me

tersine d°nerek ortal @manén alténa d¢kmekt ed

D¢kek reaksiyon, 1 ila 12 ay zarfénda hiss
g°stermesi ol up, bu durumdaekihladbe ry & yamd latr a,
olarak pozitif ot ok or Gali gidhiy babea gelecakteki Ipazitifma kt a d ¢
getirilerin bir °nc¢ s ¢ BEbKinabir apyasadaataletin e di | m

a-éklanmaséneé izl eyen d°nemde habelarak f i yat |
yansémaktadér . Bu nedenle izleyen d°nemde h
haberden baj éeémséz kKekil de seyretmektedir. |
fiyatl arén y¢kselmeye devam et mesi dur umund :e
reaksiyondan s ° z edebiliriz. Ger -ekte tepkinin

yéksel menin hemen gerBagkleakmesiShdeklfeenri rve
reaksiyonu, olumlu bir haberin yayémlanmasén

k°t¢ haber sonras@endatal dmaedi heak daha f az

ol ar ak a-ékl amexkteéer . Bir dijer i fadeyl e dg¢g
kendini d¢zeltecek kekilde i vyi habere d¢ke¢k
ise y¢ksek getiri sunmakkaedékaeHeyarattal ama

tepkinin, or t al ama ger -ekl eken kazanceéen yaratt éj é
ol masé halidir. Hi ssede otokorelasyonu rast|

olup, késa d°nemde getirilerde ®HF%**%™r end ol u

300
301
302
303

Prast, a.g.e., s. 14.

Barak, Demireli,a.g.e.,s. 2
Prast, a.g.e., s. 14.

Barak, Demireli, a.g.e., s. 32.
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Chopra bakta ol mak ¢zere ve dijer arakter ma
yeni bil giye ge- tepki ver mesi ol arak tanénm
ge-mi kKt e kazanan hi sselerin il erde de kaz
ol maktadér el Hxmed eve hgsse fiyatlaréna zamanl

otokorelasyona neden ol maktadeéer. ¥zel bil gi
taraféendan ger-eklektirilen aleémlareé nor mal
i Kl eml er i i lesepityd €£ayazeya bilgisine piyas
gestermedi]i il e a-éklanmaktadeéer. D¢kegk reak
a-éklamalara hisse fiyatlarénén yeterl:i rea
Beklenen getirinin birbirini izleyen d° neml er de ot okorel asyon i -e
i kKarettir. 1 ay ila 1 yeél arasénda getiril e
Bu durum d¢k¢egk reaksiyon hipotezi il e uyuml L

fiyatl aréna yavak iyladvea ke tkkéis ae tsngerketleidi k ek Ben
senedi getirileri araseéendaki momentum da dg
-er-evede mevcut iy haberl er pozitif hi sse

sunmak t®¥er .

Cutl er, Poterba ve Summers beklenen getirin
pozitif korelasyon g © s t e rve gefirilenmitahmin edileb i | di J i ni go°stermik
aker & dgmnatnay e dg¢ zedfthmes eatar é mc é vV e anal i st

bilgiyi dikk at e al mamaleéjrémé iylodr Bau-stgr mékeegiemni hat

gel i kmel er ge-ici ol arak algélanacak, °ncek
daha fazla ajéerl ek verilecektir. ¥te yandan
durumunda bu bi | gi ye daha fazla ajeérl ek veril mes

veril mesine y8I® Bsunake yadaaksdyona ilgiliyapél an bir

-al ekxma kailkslaaakeMBdAa °J rencilerinden hisse sen
kullanarak gelecekteki getirinin tahmin etmeleri, ikinci olarak t ecr ¢ b el i fina
analistlerden 36er ayl ék kazan- bil gisinden
kazan-1larén tahmin edil mesi i stenmi Kt ir. He

%% Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e., s. 1.

% pe.,s. 4.

395 Barak, Demireli, a.g.e., ss. 3-5

%97 Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e., ss. 4,5

Mpavid M. Cutler, James M. Poter ba, Lawrance H.
The Role of the NBERIJdWRN 3437109 ,6+2,3 0,

W po mg.g.e.,s. 121.
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zaman serisine -okledmkkaandekBarteebetarafl é
g°zl enen seriye bajlé olarak getiri deji ki ml
veya s¢re gelen getiriye akerée *eaksiyon ver

D¢k ¢k reaksiyon, haber ludraifrazabarauomie&nmas & nedres |
kural e sonucuwronlelkismaé&ht aiidgat | ar éneéngdilkgxkan- a
reaksiyon g ° st e r Buaum inedeni olarak y at ér enbciél aki r ket ya d

hakkénda bir dejerl endir me ghpantdasmd&ra.h mag®

Muhafazakarl ek ve sezgiler nedeniyle bir k a
Bayesgi l istatistijin ileri s¢rdej ¢ reaksiy
g°stermektedirler. Bunun nedeni j @z amu-haf a.

a- ékl ama sonraséndapatmadami°nléiarsi ndegzel t me y a

i stememel erinden R®aynakl anmaktader .

De Bondt ve Thaler ile Jegadeesh ve Titman finansal pazarlarda etkin olmayan

fiyatl amadan bahsetmi kl er di r . BAndtcva Khaldy,u i ki
akereé reaksiyona dai yrJeghdedshyve|Tiaman unurk aksine €1 a Kk ér
d¢kek reaksi yonaulial ki nkEiBoadt vai Thaglew,IBaarya@ s kur al én

i hl al edecek Kekil de hi sse fiyatl ar éneéen

belirtmiklerdir. Knsanl arén eski(°nceki) bi
ajerl ék ver mesi sonucu hisse fiyatlaréenda a
Kncel emeye konu olan 3 ila 5 yeél boyunca ¢
sonraki3i | a 5 yeél boyunca y¢ksek getiri sergile
g°stermektedir. De Bondt vV e T haa K %tr ¢ msyeatl @ rké
dal gal aréndan etkilendiklerini, bunun hiss
dejerl erdanmasega&al neden ol dujunu, fakat S
doend¢gjéeneg i1 eri s¢rmegkl erdir. Hi sse fiyatl art

akéré reaksiyonuna bajlanmakt adeékKahnemé@e - mi K O
Tverskyd ni n davranéksile kbotbar Itéedoérri.si Bu teoriy
gel ecekt eki Kirket karlaréné ve hisse fiyat/|

duymaktadeéer|l ar . Jegadeesh wve Titman daha kEé

%19 Montier, a.g.e.,s. 63.

lpo mg.g.e. s. 121.
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buna bajl é ol ariyatk harek&t d eer ispgire |l ibalisef mndbar di

Ortalama d°n¢k bulgularéna ise #&M“*“*¥al exmal a
Jegadeesh Ve Ti t man, ge-mi Kt e kazananl ar é
stratejisinin piyasa ¢ st ¢ bir getiri sundujunu -b989 i rt mi K
d°nemi -12imayl3éek bir Zaman diliminde ge- mi i
kaybedenlere nazaran daha 1ivyi bir peer f or ma
senetl erini son °raygl| sler ggleanadejlemda,e kazan

me¢teaklizp a6yl ek d°nemde kazandg@rmdyamkti gwvam e

Ameri kabda farkl & borsal ar6 ¢azyelrékn dzea nyaanp éd ialni

hisse senetleri getirilerinde pozitif otokorelasyona, y a n i d¢KeéKk reaks
rastlanmé k.t é €h an , Jegadesh vV e Lakoni shok hi sse
getirilerine g°re 10 ayreée dilime ayeérarak ir
ve 10. Dilimin getirileri arasendakitebar k
senedi pi yasaséenda getiri momentumuna i Karet

a-ékl amal arénén hisse fiyatlaréna yavak yav.
Bir dijer i fadeyl e hisse senetl| ereeksiyon yatl ar
gestermektedir. Bunun dékénda farkl é& duyur?tu
d¢kéek reaksiyon yaratteéejé ayré bir bul gudur
sonrasénda hisse fiyatlarénén y¢kseldiiji an

i -imdese fiyatlarénén tekrar ¥ski d¢zeyine g

AK ér & r eh&klsd ygoani K bir zaman ufkunda varl ék
tutarl é@ haberbrdezigpkpl yveimmekb&r e@eaksi yon g°ster
boyunca iyi haberlere sahi p f i rmal ar akérée dejeddremkmekt e
birort al ama bir getiriBfggl ki pt&li malktiydhdasra. t eor

aksine d¢ K¢k vV e y ¢ ksek reaksiyondan yar a

%12 \Werner F.M.De Bondt, Richard Thal e r , iDoes t he Maurialeof Overreact
Finance, Vol:40, Issue:3, 1985, ss. 793-795.

3 Malkiel, a.g.e.,ss. 62-64.

%4 prast, a.g.e., s. 4.

%15 Narasimhan Jegadesh, Sheridan Titman,Ai Ret ur ns t o Buying Winners ar
I mplications f or sJownalkofHharrcd ¥al:48 Hssue: L, dartel898, gD |,

88-90.

316 Jegadesh ve Titman, 1993, a.g.e.,ss. 65-67.

1" Barak, Demireli, a.g.e., ss. 5-6.
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katl anmaksézéen ortal amagateitriiri siaf | ad4k ndeg m}

¥zell ikl e ser may ése pandtlerinira 13a 5é nybeel tlilerki | er e g°
séralandej énda ge-mi&ayen kazZrneamdlée adé¢ alkary b é zt
ortaya -eékennkitme@éwzun d°P°nemde kaybeden hisse
daha ¢stegnde Dbir getiri s arjné & 8 e jyeen & kiakpksaaty
yvap € lbanm -al exmada, hi sse senedi getirilerin
i statistiki bul gumakr 8still annmékyte&lrl.e kG d° ne md e
hi sse senetl eri gel ecek d°nemde y¢ksek kaza

d°nemde y¢ksek getiri ,galléagline hii sd®nesmdhetd/

sunmukl arder . FaIm@a8 vyeée lFexedad hdyuakplmeer € 35 r -al e
yeéll ek hisse senedi getirilerinin ©°ng°°r¢leb
ej il i mi gesterdijini bul mukl ardér . S°zkonus
don¢kleri (negatif ot okor elnalsaynomdfxPBk’&Er &6 r eak

Akére g¢ven ve kendine atfetme hatasé yapeéeél
olmakta, hi s s e fiyateénda pozitif bir ot okorel ac

ol dujunda da fiyatlar benzer Kekil dezélar ek e
bilgiye sahip yatérémceélar bir te¢r bilgisiz
d°nemde fiyatlar rasyonel bekl enen dejere d

korelasyon y%®ratmaktadér.

Bloomfield, Libby ve Nelson y at ér eémcél ar én bilgilerin gg¢ve
sinyaller almasé durumunda en son kazan- a- &
tepki verirken, uzun d°nem b¢gyéeme tahmini gi
tepki ver di k| eardir.nBu bugtlar | Geiffml venTivatsky t ar af éndan
destekl enmi ktir. Dani el vV e Ti t man, konu ol
ol masé akKkéreée ge¢veni en ¢ st noktaya -ékarde

yaratteje yanl é«k fiydel domay ¢ b ¢ yogme ihhitsisnealldre
ger¢l metedir .

%18 Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e., s. 1

%9 prast, a.g.e.,s. 4

%9 Malkiel, a.g.e., ss. 62-64.
%1 prast, a.g.e., s. 4.

%2211 kagg,e.,ss. 103-105.
%3 A e.,ss. 107,108.

%4 Montier, a.g.e., s. 64.
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Akéereée ge¢venlii yat érémcénén °zel bil gisini d
kendine atfetme yargéseéna neden ol acaj éndal
reaksiyona, bir dipeel aspndeg!| ¢ o pioi destekierh k © & 0 k
niteliktgeel &@md éokléukml u haber ve gelikmel er hi
yaratacakter. KMKBo6de de akeéeré ge¢venl i yat €
czerinde bir getiri ¥lDdnel Hirsldifdr vieSsbiahnmayank ¢ nd ¢ r .
akeéer e gkearedi we atfetme °nyargél arénén hisse
i mkan kéldéejéndan bu durumun etkin piyasa a
Yine yat ér € nkceénldairléenr i ne akKeénueu kgeegnvden mez @lr i bislogi
ol dujundan fazlande@éé¢mer olvadfmweasrdidnaen gel en (kan
ve a-éeéklamal ara d¢ke¢k reaksi yDamel dirschleiferr di k1 e
vV e Subrahmanyamba gere akKeéer e géven, ve k

devini m(moment um) d°n Bwl ernynar g&r etr keaykiat teédri & mc

bilgilerine d¢k¢k reaksiyon, k e n d meletire.e | bil ¢
yine k endi °zgeé¢n glr ¢kl erine destekleyen bil gi
olurken, k e n d i asel gor ¢kl eri ile tutarl é& ol maya
olmaktad é r . Bu °nyargél ar, yat éréemcél ar én t ah
artérmakta, bu da gecikmi Kk bir akéré reaksiy

Hirschleifer ve Subrahmanyam k a mu a - & k | a nmaeydana geten haseked

veya pozitif otokorelasyonu,d ¢ Kk ¢ Kk reaksi yona bajlayan -al éxk
eden akeéer e reaksiyonun bir sonucu ol duj un
yat éréemcél arén kazanmaseé ile birlikte kendi
ol an ge¢veni arter makt aorbtCayyl ae c € &€ kankackrtéa dree a k sA

d°nemde bu trend sona ermekte ve negatif bi
Fiyatlareée d¢gzeltici bir bil gi gel se dahi mu

bilginin késa s¢rede fiyatP%7Yée degzel mesine e

Barberis, Shleiferve Vishny,d ¢ Kk ¢ K ve akKkéméhatakakgohak ve t

bili ksel kur al @énén bir s obarig, cShleifar veaMisankd i an- € k | a
temsi i y aetl@rnéemc @® rneo,d or mah @afnaz aykaatrélréeékmc ®ny a i
hareket ettijJimdaki hide$ é kinmewnavirel ghdeésiseie fdlydau]l

sonunda ortal amavyaar sndketeacdedri.ne Bu hi sg& fiyal

222 Barak, Demireli, a.g.e., s.31.
1

I | kagg,e., s. 107.
%7 Daniel, Hirsleifer ve Subrahmanyan, a.g.e. ss. 3-39.

99



reaksiyona nedBeinr bolrmankit addeésrt.e k| eyen yeni bil
pozitf ot okor el asyona yol a-maktadeéer . Ayné y°no
haberl er ve buna bajleée fiyat dej i Ki mi t ems
yat érémcél arén beklentisinde bir keéreéel maya |
yerine hisse f i yatl arénda bir trendin olukacajeée b
bekl ent i a-éklanan olumlu haber ve geli kmel

sebep ol maktadér. Bu trend ise 3 ila 5 yeéelle

uzun d°nem nreeglaatsiyfo no toorktoa % *& k makt adeéer .

¥te yandan Lakonishok5 g8l eigibi weuWNi $hny d°
kazan- sajlayanl arén(5 yéleéen ¢zerinde y¢kse
dejerine sahip ol an) uzun déahmerkPa ¢k ey bre dpeenrlf

g

sergilediklerini®ortaya koymukl arder .
Temsililik Dbilixksel kural é@ yatérémcélarén Kk
kararl ar a var maséna y a da ol ayl ar é kendi
olaseéel éja oldufjlumidawverdfmadianeajreden ol makt ad
birl ikt kendisine olan g¢veni artan ki«xi, vy
fiyatl arénda uzun do°nemkelkiibdet r ameér éol uwrtakr
anomal i sinin doj makKabmemaanZleeskyhy dvag®mré auzun d°n
é

istikrar/l b¢eyeyen bir kirket zamanl a temsi

bil ginin genellenmesiyle ikletmenin olumsuz
et mesini***sajlar.

AKEér ée reaksi yaksikaowrlamé&nr reexkitl:i Kiddet | ¢
karkél akt ér may é i -ermektedir. Burada HAuygun
tanesi, yeni habere dojru davranéké taneéeml a
problemleridir. Ama Baygenkubal gi betéknbaseéelk
belirten wuygun bir karakter arzetmemektedir
ge-iril mesinde bireylerin son bilgiye daha
°nem vermel eri ej i I i mi meivncsuatntluarr.€ nBitra hdnijnd re

%28 Barak, Demireli, a.g.e., s. 29.

%9 prast, a.g.e., s. 14.

%% Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e., ss. 9-11.
1 Montier, a.g.e.,,s. 63.

%2 Barak, Demireli, a.g.e., s. 30.
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kararl aréené basit ekl ektirme kuraléna g°°re
bakta Bayes ol mak ¢zere temel i stati ksel i1k
edi |l en dej er, ol aya il i Kki ndamevceurtéyi al ekreisn

noktada belirlenir. 3

Gel eneksel finans teorisinin aksine yateéreéem
iyimser davranarak finansal varl ek fiyatl ar ¢
yeksek belirl enmesi®fefrmede nog katreakkk A& or anl &
senetlerinin abartélméek iyimserlik sonucu fa
hisselerin ise abartélmék bir k°t¥mserlijin
T¢r ki YPeram Barak ve Erhan De mi r e | i tyampafl amd aradse2 K ma d a ,
senedi piyas&la&r éneda d¢kek reaxklise mloemmme ni | fi ik)
anomalilerinin KMKB®Oédnkékal ubpu oklanpasdaénjlida a dQedaxkt €1
2004 yéllaréna ilikkin KMKBOnin rhadyuwmun davr a
d°nem akéré reaksiyon anomali sini °] - mek amse

portfoyler ol ukturul muk ve bu portfooylerin

edi |l mi ktir. Sonu-1I| ar ge-mi Kt e kazandér an h
kaybet t i rdi j i, kaybettiren portfoylerin ise iz
El de edil en bul gul ar , davranéksal finansl a
yendedir . Yime k@asaktdé@mmand y e tamomaiginz © Ir-enaekks i y o |
amacéeyl a keaknhuaynameé & - t emet t ¢ °deme kararl ar é
olarak anlamlé soffu-lar elde edilmiktir.

KMKB&de de¢ K¢k reaksiyon i ki farkl é Kekil de
anomalisinin bakl angeé- evresi nde rmuhddkaizka k a
reaksiyon g°stermektedir. Hi sse fiyatl aré Ki

haberl ere yetersiz reaksiyon g°stermektedir
temsiliyet biliksel kural @ uyar éncaakhrazée yat
yat éremcél ar bu bil giye t epki ver mekt e gec

tepkisinde gecikme g°r ¢l en muhazakar yat er é

333
334

French, Roll, a.g.e.,s. 249.
Taner, Akkaya, a.g.e., s. 51.
WYzt eork a.pg.e,b 8l ,
%% Barak, Demireli, a.g.e.s.l.
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yetersiz reaksiyon meydana gel mektedir. ¥ron

kamuyaa - €kl anan bilgiler hi sse senetl er.i fiyas
ol muk, birl exkme °ncesi 4 haftal ek bir d°ne
bul gul ar temsi i yat éremcé model. ile tutarl
veya bedelsiz s er maye arteéerémeée °ncesi hi sse senet|
bekl ent ve g¢ven hisse senetlerinde késa

ol maktdader .

KMKB&dde d¢kgegk reaksiyon anomalisinin het er c
a-éklamasé i se, °©zel bilginin piyasada ©°zel
yavak yayeél masay evtee rbsuinzu no Ifairyaakt yansémasé son
pozitif otokorskalklyiomde®]| ya¥prenrempa knt abdiérrl.e Kk me Kk «
kamuya duyurul masé °©°ncesinde fiyatlar en y ¢ Kk
haberinin duyurul maséyla fiyatl ar tersine d
sonu-1ar cretmektedir. KMKBonin fiyat davi

uyuml ul uk g°¥termektedir

Numan | | k $989-2 00 0 d°nemi i -in KMKB 100 getiri|l
-al ékmada KMKBO6de akere reaksiyon anomal i s
Durukan, 1988-2 003 d° n e mi i -in KMKB verileriyle ya
reaksiyon anomalisine dai r sonu-1ar a ul akméckt eéer . Yin
d°n¢kegmegnegn kazanan portfoy i -in daha hézl e

ol ar ak yat ér é mc,éinyéin hkabtesr dle ab edrach a akereée tej
kaybetme korkusunun dahaudazkazaf€lré blaismaasl

-é8kareéel masée i*f® gosterilmiktir.

Hi sse senetl erl2 payasnaedanddaa ki vadel erde hi ¢
pozitif otokor eylansiy o°nn cheuld iu ndrfarsseemde kazandér a
d°nemlerde d eya Hemama etndesi r pigasada bir momentum etkisi

yarat maktader . Hi sse fiyatlaréenda g°r¢len m

Ve ison fiyat hareketini takl it et me davr s

%7 pe., ss. 32,33.

38 pe., s. 34.

%91 lag.e., s5.101, 102.
%9 Barak, Demireli, a.g.e.s. 9.
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a-éklanamayacajé il eri nsékrén miikr k ebtu ktairp ab-ié
g°sterilen d¢k¢k reaksiyondan kad¥ynakl andej é

Hi sse senedi fiyatl aréndaki ortal amaya d°n

reaksiyon,ar dékék ol umlu haberl erden sonra ol ukal

Kekilde geliken k°t¢ haberl er sonrasé ol ukan
-ékmasé durKimudalrarak De abahdhdae dhoaga ko
reaksiyon sonucu yat er émceéel arén °©°zellikle «Kirket k &
Sseprioz haberl ere aker e tepki verdi kl er i an
d¢ezeltth kiyet ) &l irlenmiktir. Uzun vadede ¢
ilikkin -alékmamdabuel gel aer 3 ila 5 yelléek b

pi yasada senetl erin karl el ékl ar é araseéenda
g°ry¢

dejerl enmeskorr anemka obut @lejgmaya®**d°nmektedir.

m¥tzaurn. s ¢r e b oy wuirisina sahipymenkhl &ébyenez & K 6 1 &

Akére reaksiyon fiyatén -o0ok g¢-1¢ reaksiyon
fiyatenén artékené dPk yrms embabereya K(Ew ey a etakm i ty
g°stsimesonrbaus eamrd@ar € tepki d¢zeltil mektedir.
yanl eéxl eéja neden ol makta ancak, il k hatayl a
344 345

Dani el , Hi rshl eifer ve Subrahmanyamdédén model
ol gul ar én é&siyonaaywlé r &-ittreejadhe kg edi r . Buna g°re a
°zel bil gi sahi bi yat érémcél ar ©°zel veya ka

yapt ekl ar é al éxl ar hi ssede fiyat hareketi
fiyatlardaki olumlu hareketi pe ki Kt i r me kitreeditre. hBu s 8 fiyat el
otokorelasyon olukmakta ancak bu hareket uz
fiyatl ar énda akKer e reaksiyon davranékeéna n
yat éremcé modelinin alkai nde; kpdkz ibtiirf roetaokksoiryeolr

akereé reaksiyonun bir sonucu ol duju ©°ne sg¢r

%L Ae., s. 104, 105,
%42 Barak, Demireli, a.g.e., s. 7.
343 Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e., s. 1.

¥4 Owen a.g.e., s.5,6.

%5 Prast, a.g.e., s. 14.
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kazandék- a kendil erine ol an gevenl er art.
artmaktadeéer. Model e gere akKer e gesvepkn der
reaksiyon anomal i*i olukturmaktadeér.

Yat erémcel ar ayne zamanda son gelen Dbilgiye
gerekenden fazla °nem vermektedir. Ej er y e
hakkeéndaki mevcut i nNaabémairenbi sest Ekiyayeéer ga
ol makt adér . Aksine yeni gel en haber, yat ér éer
ile -elikiyorsa, bu takdirde hisse ¢zerindek
bir durum Chen vV e Saueartéaiym aréekuné&r,maygahnaé.
bekl emedi kl er i haberl ere akeéereé tepki verdi kI

haberlere ayné tepkiyi** Yapmeéaink|seorn agroarkitlem

kazan- a-éklamalarénda beklenmekérigatritreikl anr
a-tejé bulunmuxktur. Pazar én, sistemati k ol ar
cevap vermesi akéré tepkt® hipotezi ile tutar
¥zetle insanlar bekl enmedi k ol ayl ara akeér e
ihlalet t i kKl er i, inan-l aréné g°zden ge-irirken
oran bilgisine ise gereken °nemi vermedi kIl er

uzakl akmaséna neden o*duklaré g°r¢l mektedir.

%% Barak, Demireli, a.g.e., ss. 30,31.

%" Owen, a.g.e., ss.6,7.

8 Navin Chopra, Josef Lakonishok,Jay R. Ritter, A Measuri ng Abnor mal Perfor
St oc k OvAedvaneedntBéhavioral Finance, Edi. By Richard Thaler, Russel Sage F.

1993, ss 290, 291.

9 po ma.g.e., s. 123.
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2.B¥L! M

DAVRANIAKEK NANDAVRANI| KEKALANS | N
TEMEL L ERREKVENTEKORK SK

Ek onomi vV e finans bil i mi, i nsanl ar én yat ér
ol dukl aréné ve yatéerém kararlarénda bunl ar é
-al ekxmal ar rasgonal egviarmama &ké artenm veril eri di kkat
tercihlerini optimize edemediklerini, t ek r ar | ay an yar geé hat al ar
gesternsanhl arén kazan- ve kayeéeplar karkéeseénd
ve beklenen riskten ziyade algé | anan r i s k| bekleneh taydh torisme | e r i
zay®&méibunun yerine f i nansal piyasal ar da kar kel ak
probl emlerin anl akeélimapEkoleji®, kbaivlriaxknsmeal sleennodkas a n |
Kahneman ve Tver skednkhnikledti jteorisin d e n yarar |l anél n
bakmar't ér

Bu bel ¢mde °nce davranéksal finansén gene
davranécksal finansén t e me llehtieteorisi vaen | B p b a ma k
a-ékl anmadmmerl i rsi zI1 ik altewd&kankdidmgi alvmayd e
bl ¢mde son ol ar ak bekl enti teorisiyle ilgi
zZi hinsel muhasebe konul aré a-éklanmaya -al éx
2.1. Davranéks ale Fiemends Unsurl ar é
Finansal piyasal ar én et kin -al ekxmadejée ve
ol duju -ok sayéda arakteérma ile ortaya -éeékm
anomaliler vV e irrasyonel davraneéexl ar ger ek
finansal karar al may é& zor |l akt ér maktadér . Gel eneksel
piyasada olukan fiyaté ve anomalileri a-eéekl a

1SerpiIYaIZ)t°érrr,émcé Psi kol ojisi ve KMKB Dejearkiime Ampi |
Yayénl ar é, Kstanbul , Eyl ¢l 2003, s. 1
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Piyasal ar da ol ukan fiyatl ar, sadece Kirket
er

bekl entil i nin yanésua byeak leeretmclédrair,e ni mdaunyog

kararsezl éj ené yansét maktadeéer . Bu vV e benz:i
nitelendirilmektedir. Fiyat anomalilerinin \
klasik risk-get i r i ili kKkisinint%ralneémidra rrs@lzkmoanmus k a |
bi-imde incel enméBui Iylrégrkdne kd ®@wdrianéks al fina
bir giri«k y adpatvéerkathneérk sabnrfa nansa il i kkin t er

a-éklanacakt eéer .

Finansal teoriler pivashidasgefighteren feéemat
uzakl aktéjénée a-éeklamakta yetersiz kal makt ad
karkél akeéel an anomal il eri vV e daald tgaall Gaamarad mr é
araktérmalar piyasal ar@renettlkeiom i I at e rmadcaj°é&,oc
ger-eklekmedijini ortaya Kkoymuktur . Fi nansa
finansal piyasal arda karkél akélan anomaliler
psi kol oj i si ve davranéexl|l arem&kmsaldi Kk aamtasms al &
hazérl améxkt ér .

1990061l arda finansal piyasal aré a-ékl amaya -
kal eénca i nsawme pisnskaoon odiasranékl| abackl|®améaxtieaz
¥zelli kle fiyat, temett ¢ Vve ricicanabizleri dormucu ¢ zer i |
finansal pazarl arl a ilbgi | i nsan psi kol oj i
bakl| an®meapiéélran araktérmal ar sonucu el de edil
psi kolojik ve duygusal faktor lseer i mi yeatskaislén dc
rasyonel hereket etmeyen yatérémcélarén bulu
rasyonel karar al ma s¢recinde et kil i ol uk
uzakl aktéermaktader.

Knsanl ar én yat éréem kararl areék| memadyaat ps & ko ldo

sosyolojiden yararlanél masé sayesinde daha
dal gal anmal ar ve anomaliler hakkénda mant ekl
2Serpil Canbak ve Serkan Yél maz Kandér, AYat ér émc

iczerindeki e t wwwdinadsbilim(cenguis2006/miakalelgr s. 24.
* Shiller,Vol:17, a.g.e., ss. 90,91.
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Kkt e davraneéexksal finans daha ©°ncerawevcut

problemlere insan davranékl arénée ve psi kol oj
211.Davraneéxksal Finansén Tanémé ve K
Davraneéexksal finans, yeni bir di siplin ol u

davranékl!|l arénén anl arBlmawend&a r gomli &krod mgn k u

arayéeBéedekselzikhurnaslellarhat al ar ve ©°nyargeéelar

t emel konul aréedér. ¥rnejin yazéleém Kirketler
akéreé hacimler, yéksekmiviol meydi ttej efiardan da
hi sse senetlerini tanémlama probl emi, hi ssel
az reaksiyon g°stermesi gi bi konu ve ol gul

girmektedir. *

Davraneéexksal finans,mcyatdcavwman €ikll iakkéinre ny avteé r k
pazarl ar czerindeki et ki si il e il gilenir.
davraneéexsal °zelli klerinin varl ék fiyatl ama

Kahneman ve Tversky - ok 9 raeddétré kpaikojsivear da b u
duygu durumunun y afkug yn a & é ryeamceérnéémmc ét ecr ¢ besi ,
d¢zeyi, cinsiyeti, yake, ri ske karké tutumu

karakteri, moda, mevsim gibi - o k s auynésduar varllagcké feizyear i nde

ol maktadér . Dayyanekegmce fdmananékl|l ar éne ne
bireysel yat érémcé d¢igkeéencelerinin arkasénda
kararl aréné al érken hangi t ¢ilgili tbmell bidgileti eer i n di |
kadar di kkat ekadaréej dojvreu neor uml adéj e, yat ér
Kirketin finansal faktorlerinin yanénda bacxk
benzeri sorularéh cevaplarénée arar.

*Richard J. Taffler, iwhat Can WeediL@atroh Fr om Beha
Vol:23, 2002, s.14.

® Vandana Singhvi, Investor Sentiment, its Measurement and Dimensions, New York

University, Graduate School of Business Administration, Thesis Ph D, September 2001, s.

50.

®Erdin- Alt ay, AKMKBbdde Piyasa Y°ngDhhk BSa,mrkia cDealvér ka
ve Finansal Piyasalar,Ci | t : 2, Sayeée: 1, 2008, s. 18.
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Modern/geleneksel teorile r i n et ki nl i k tanéménén aksine be
vV e probl emi -er-evel emel eri yanl ex karar |
yapmal ar éna vyol a-maktadeéer . Knsanl arén se-|

kural éna g°re yapampdekl| ar@acéki Kinlaemrrilmr ¢neée

bil giye g°re g¢ncell emedi k|l er inayarmvermeyegnl mé kKt e
normatif modernf i nansmanén aksine davranéksal finan
Kekillerini beti ml e manans, finamsal igadatarda r&@sgonal a n € K s a

ol mayan HKatv éh amgsikaojiledi ile ilgilenmektedir. 8

Finansta psikoloji ve sosyoloji bilimlerininy ar ar |l anél masénén art maseé
e

finansal piyasal arda y alardk égetiri thlarjinme iméame vy | t
sajlayan algé modell eri (DAPM) gel i ktiril mick
fiyat kazan- orane, ge-mik getiriler gihbi h ¢
duygu temsilciler:i gel ecektghiargesaj |l ameékha

Aksak piyasa ¢zerine Kk wmoderhfinandtegplerinireyetersizec mod e |
kal déjeée noktalarda dewvnde@enymawd rieme&n yaail leal d]

alarak -°zmeye® -alékmaktader .

Davraneéexksalr fbiancaanjséénné bpii yasa katél emcél ar éné

faktorl erkeonl,ukbiurudijerl bdewrgledagea rhaybae ar
olukturmaktadér . Piyasadaki bazée iklemcilerd:.
olukan hatal @& kiayaEehamasyoayel kat el é&mceéel ar én
fiyat czerindeki uzun vadel i et ki sini °nl e
araktérma ve -aleékmalar rasyonel dékel éején f

béraktéejéené gPgteambktiaj 8anéreé®olarak adl a

Gel eneksel finansal ekonominin varsayeéemlare
ol dukl aréneé var say markeklbkdvéy at & rBaum -fean leavread eg ieb
kur umsal yat ér eémc &l adraévir ama £k d raeolg r uekdiflrdy & ek &
belirledi kleri °ng°r ¢l mektedir. Buna kar K é€

davrandékl aradar . i Sankbmaktericgd t gs werkdli intde pi

" Barberis, Thaler, a.g.e.,s. 2.

® Baker, Nofsinger, a.g.e., s. 98.

David Hirshleifer, flnvest MPRAPRNY5800,@00b, 5.4 and Asse
1% Barberis, Thaler, a.g.e,s.2.
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yansémakt a, bunun pi yaisladitjair avfee nsdoamu -ell aermi ¢nzee
bir et ki yaratmadéjée kabul edil mektedir. Bu
i Kkl em yapmaya muktedir ve istekl:i ol duju il
rasyonaliteye sahip olup, t anéml anmeéck pai achet rieklle'rm y ap ma
her hangi bir alternatif d¢kegnmezl er . Bu davi
berakmaktader. Bu tip gerelt el oer hi sse pri
probl eml er yarat maktader . Davranerwkdlamaghl a
yar démcé O IPmaykatsaad éarr. 1987 krizi vV e i nter net
irrasyonel davranmakt a, bu da piyasal ar én

a- maktadeéer .

Davranéxksal finans, finans teorisine - ok o
finans, finans piyasal arénda karkélakeélan a
teori si il e a-ékl amaya -al exmaktadér . Pivya
bekl enen fayda teorisine g°re dejil, bekl en
-anékt éer . Yine insanl arén i nalnérbkadriengekekil b ¢
kurall ardan yararl andej é ortaya -ékméxkter.
hat al ar a yol a-t @p Ecishdpetradrenkékt Bri - ok anoma
kol agtarmrttecr ¢beye dayal é kurallarén uygul an
ilave ol arak kikilerin kayeéplara kazan-1arda
probleminin -er-evelenikine g°re densanér me

k onu alsael psikdioii Idiexsn bi r t ak ém ve nipptezley kullavaek s ay é m

finansmana Wyam-l ave kit i@kmurnlidear iyne roalluakn f akt ©r | «

al t &kwatal ma s¢reci, Kkialriak darled k@ n wkrogmé&luar ,.hér s,
a - g° kbikj psikolojik unsurlard avr anéksal finansénnd’adiet eme
Psi kol oj ik finans ol ar ak da i simlendiriler
etkinlijinde olan bozulma ve piyasadaki ras.

-al ekxmaAketeardéérveya d¢gkegk reaksiyon piyasa etk

°rnekl erden birisidir. Ge-mi k getiifiilyampien aku
ampr ik -alpkyasaradada kesa d°nem pozitif 0
ifadeyle momentumave wuzun d°nemde ise negatifBuotokor

! Nelson, a.g.e,s. 1
'2 prast, a.g.e., ss. 13-21.

109



durumun mevcut teori ve hipotezlerle a - énarhama s é et kin pi yasal a
hakkénda kukRu yarat mékteéer

Yatéerém kararl aré yanénda «xKbetmecwdait bcr!| &
olumsuz et ki | emekt epsibkal of alkkénmengelnlnmaksimizei r k et

edilmesini engellemektedir. Bu engel | er y analséékn ak ayroa r | aa-ra raal ke
dej erazaindbga Vyol a- makkamdeésu ®Bsi kol oji k ol gul ar

nase&lki l ediji ve yaratteéjé probl¥mlere akaj éc

Psikolojik olgu Neden Ol duju Hatal dFirmayaratso @ €

l.¥nyargél ar

AKér é i yi mser |l Resesyon boyunca maliyetlerin [ D¢ k ¢ k kar
azaltél maséneée ertel

AKEéreée g¢ven Nakit bollujunda k9D¢keKk tahmin

[¢]

yézéenden firma d

Onayl ama ¥nyarMevcut bakék a-éseée|Dejiken -evreyd
ihmal edilmesi cevaptan kaynak
karl él ek

Kontroly anél samas|Kontr ol der ecesi ni| Gerekenden fazla maliyet
tahmin edilmesi

2.Biliksel Kur
Temsiliyet Yanl! é tahmine daygNet buge¢nkye dej ¢
se-i mi edilmemesinden kaynaklanan
firma dejkarei nde
Mevcudiyet Yanl ék tahmine day/ Ri sk Ve °nceldi
se-i mi belirlenmesi  sonucu firma
dejerinde dg¢kme
Demir atma Bir sayéeya bajleéeléelfYanl éx b¢yé me
sonucunda firmeg
azalma
Etki For mal dejerl eme Negatif net bu
i -ge¢degl ere gegvenme |[projelere bajl é
d¢ Kme
3. ter-evel eme
Kayéptan ka-mgKaybén ayneé b¢y¢ Bor-tan ka-énmai

g°re daha fazla aldkaldéracéndan ya

®Numan i1 1k¢, AFinansta Davranék teoriéheri ve KMKE
Bakl angécénda KiMmKBt DRa\gliadntée k56 0 -8 a p-Mart200]1,ssOc a k

101, 102.

 Hersh Shefrin, Behavioral Corporate Finance,McGraw Hill Irwin, Boston, 2005, s. 2

110



Kesin kayéptarnBatan projelerde Negati f net bu

projenin de -°pe affprojelere bajl é

d¢ Kme

Kaynak: Shefrin, Behavioral Corporate Finance,McGraw Hill Irwin, Boston, 2005,
s. 2

Son zamanl arda pop¢lerli k kazanan davraneéks.
ekonomi k teorinin °ng°rg¢l eri |l aboratuvar k ol
ve insan davranéxkl!l ar é aikle ¥Yeenord &mth vie anell e n mi Kt

Kahneman taraféndan ortaya atélan varsayém Vv
u

kabul g°rme¢gkt ¢r . Knsan davranéxkeé, ekonomi d
-ekKi tl a-eélardan farkl él ekl ardiar z°entdneerkl tiekd i &
-al ékmal ar da, i nsan mi zacénén standar't ekon
edi | mi k, bu arakteéermal ar da, ki Ki sel -ékar ve

sistemati k ol up ol madéj éna bakel nmbéitteenmey lBeu

mi zacéndan kaynakl anmasé durumunda ekonomi k

buna karkén rasyonaliteden ve Dbireysel - éka
durumunda ekonomi k teorilerin g°zden ge-iril/l
Kahneman ve Tversky ©°nderlijinde biliksel psi
ver me mekani zmal ar é szerine yapél an -al &k m;
sapma hipotezinin t®sti olarak g°r¢lebilir.
Kontrol lu | aboratuvar kokull ar énda, deneyse
davranéxkl!|l ar éne vV e hareketl erini gzl eml ¢
genellexktirilebil meleri tartékmal & ol makl a b
bilgiverendeney sonu-1laré ile fizikte k¢-¢6k °1-ekl
benzerl ik takeéedé&frénedmnlinacxéltmaketmecré. duygul ar én
dej i kKi min hi sse fiyatl ar é czerindeki et ki

i ncelemel erdei ganalema&lj@amamkdepresi f hastal e

negatif getirilerle karkél akél masé veya kEéc
kal mase veya ma - kaybeden ol ke vatandaxkl a
“Dani el Kahneman, Vernon Smith, iFomemdat i & o;mfo mB & Iy

Advance information on the prize in Economics Science, Kungl Vetenskapsakademian
The Royal Swedish Academy of Science, 2002, s. 3.
®pe.,s. 3
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tahminlerinde bulunmasei deygndaeree kadase gek

gestergdesidir

Fi nansal kararl ar belirsizlik ve karmakeéekl e
hislerin etkil:@i ol duju g°r¢l mektedir. Knsanl
et mek, r iésnkmhaekn vkea- t er ci hl er i ni optimize et
uygul amada bunl aré ger-eklektiremedi kI er. g
°nyargélar ve duygusal fakt°orler buna engel
Davranéxksal finans, bireysel kayaréer amamhaceg
etkilendi kIl er. biliksel kurall ar ve bunun |
¥rnejin fiyat vV e getirilerdeki anomal il er
davranékl arénén ne kadar ©°neml. olidwtfiasnlmu g°
°nyargéel ar e, se-imlerde r ol oynayan bil i KSs
-al ékmaktader .

Yat éerémceéel arén beklenen fayda modeliyle a-é&
ol mayan yat ér émc é kararl ar e sonucunda ol 8
oo ukabil mektedir. Bu, akaj édaki davranék kKeki
Deneme yanélma metodu: Buna g°re yateéer émce
ol arak bilinen metodla yapmaktadeéer.

Duygul ar: Yatéerém kar ar énda e trdizlikldirumandaan duyg
et ki sini artérmaktader .

Se-im zamanéné azaltma: Yat érémcélar ikK ve
i lgili kararl ardan -ok daha -abuk ve -0k az
Stokastik vV e i -erije aodmijk ék @rzeerldn kyyat ér énmcr
Kekliyle ilgild@ ol arak ivyi tanémlanmék bir
bul unymasér emcé kararl aréne etkil emektedir.
Referans al énan modell er: Yat érémcéené&n ge-m
uygul amal aren et ki si -ok g¢-1¢ ol abil mektedi

ayné referanslaré baz alarak davrandekl ar e

7 Baker, Wurgler, a.g.e., s. 11.
¥po ma.g.e., S. Xiv.
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davraneéexksal finans i -inde dejerlendir mek o

davrike&mé& beklenti teorisiyle °1-mek daha uyc
Standart finans insanlaré rasyonel ol arak m
nor mal olarak modell emektedir ., finBnsal gazaf | a md a
anomal il erini ger - ek adavarl @&rkék lkaernl,a raa-sékolnaarha

ger-ek davranékén pozitif bi¥® a-é&klamasé

Knsanlarda gel eneksel, modern finans

ol a

teoril e

ederken kayéplaré en alt seviyekesédmnédnsak K

hataséz bir sistem yoktur. Knsanl ar karar a
kendil erini tatmin edecek davranéxkl aré se- m
kar ar al mayeé ciddi bir Kekil de etvkzataedi J i g
endi keye yol a-arak d¢zgen ve rasydAyenlé kar a
zamanda kapasite ve yetersizlik sorunu rasyo
Tam rasyonalite var sayeémeé ger - ek hayat e a
Davraneéexksal a-éklama olgularén tam rasyonel
ver meye yardémceé ol maktadeér. Tam rasyonel a
ol maktan wuzakteéer. Finansal katéel emcé ve arac
adl anderdeéebiliksel,psyanaseadaki kargbul aré a-eéekl e
yardéemcé ol maktadér. Bu kurallar bir-ok dur
durumlarda opti mal d¢zeyin alténda kal makt a
model i kul |l anmak ger -ej e deRhadéry.i Thaim ryaasky
a-éklamal ar én pi yasadaki problem ve ol gul ar
davranéksal dejerleme yara?¥l é bir yakl akém

% Taner, Akkaya, a.g.e., s.52.
% prast, a.g.e., s.22.
“Yrerler, aagplenar ,

’lee-Bat h Nel son, AiTopics in Behavioral Corporate

Fi n a mtepe/én,scientificcommons.org/3223640,www.gsb.stanford.edu/phd, May
1999, (¢tevr.imi-i), S . 2
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Ki ki vyl rasyonaliteden wuzakl aktéran hususl ar
tutumlar, ikinci olarak Bayesgil olmayan beklenti formasyonu ve son olarak

problemin -er-evelenmesi®den kaynakl anan hat

Finans piyasal ar énda k alr krell aarkae | @mee t iamiolmand i Id

a-éklvema°z¢,mler akajéda verilmiktir.

Anomali Nedeni

Akéré ve d¢igkek reaklMuhafazakarl ék, t em

Yéksek i KI em hacnAkérée g¢ven

anomalisi

Hypes ve panik Biliksel bozukl uk t

Hisse primi anomalisi Zi hinsel muhasebe v

Kazanan/kaybeden anomalisi Zi hinsel muhasebe v

Temett¢ anomal i si Zi hinsel muhasebe,
kendini kontrol

Kaynak : Prast, a.g.e., s. 13

Standart finans teorilerine alternatif mo
ar &@etmacél ar i ki varsayéma dayanméxkl ardeér. E
yat éréem ri ski ve gelecekteki nakit akékl ar e
ger-eklerl e a-eéklanamayacaj é hususudur . Bu
hareket etmesi sonucunu doj urur . Kkincisi i se duygusa
bahis ve yatérémlarén riskli ve maliyetli ol
°ng°rd¢j ¢ Kekilde rasyonel yat éreéemcél ar veye
-ekme koanusqrngs i f bir tutum al maktan -eki nme
sénérl ar édér. ¥rnepién y @ kK &8 e éonh cdel glmingilardau | ar é
spek¢latif ve dejeri zor bellarrénedkameydatae k nol o]

gelmektedir. %

Davranéeks$i nans, bazé °nyargéel ar én neden g ¢

d¢Keéensel vV e yargeéesal sistemati k hat al ar e

2po mg.g.e.,s. 8
** Baker, Wurgler, a.g.e.,s. 1
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Davranéxksal finansén algélama psikolojisi Vo€

bul unmaktadeértteBunubi Ri ksel psi kol oj i Ve

séenéflandér mékt ér . Buradaki biliksel psi kol
araktérmaktadeéer . Arbitraj Séneéer é i se hangi
getirdijini, ne °ziagManmmeg evtei rameakitjéirnma kt adeéer . [
kull andéejé model de, yanl ek inanathsaal var ded& cv
katéel emc&macoleamak rasyonel hareket edemedi ki
arakteéermal ar , i nan-, aker e gésven, ge- mi K

sistematiKk hat al ar yapmaséna neden ol duj unt
ki ki sel °©zel lydkd erreoriekil enmenarflai tr aj kur amén
model l erin kullanél Ma®éné engell emektedir.

Yatérémcé psikolojisinin finans piyasal ar én:
davranéké teorisi, yat éremce¢srddig ar hée Bg Bmdlet
Bunlardan zi hi ns el muhasebe bireylerin kararl ar
dejerlendirmesi anlaména gel mektedir. Her han
ait sonucun zi hinsel bir hesaba kaydBgri }f mes
davranékeée bakkal arénén i Kl eml er i ni takl it

duyarl él ej é i se rasyonel ol mayan yat ér eémc é
s°zlerine ve s°ylentilere dayanar ak i Kl em

bil gidred evaaka gerekenden daha?az reaksiyon g
Shefrin, psikolojik olgularé °nyargeéelar, bi

etkisiol mak ¢zere 3 ayré kategoride dejerlendi

piyasal ar ét deamidza hind mk ¢ndg¢r . ¥nyargéel ar , aker

onaylama °nyargésé ve kontr 8P Hevestikéolanaka s € nd an

adl andér el an byial ikkéssedl v oklsulirdail y eatr, vmeamacveyd i y et |,

demiratma-d ¢ zel t me nv e | autkkmackd adér .

Finansta davraneée teoril eri 3 teori iszerind
Vv

K
°czel Il i 7] i, ozl ¢ e genik kapsamlée ol maseée iti

®® Taner, Akkaya, a.g.e.,s. 48.

% Ritter, a.g.e.,ss. 2-6.
“Canbak, aganss.es.,
*% Baker, Nofsinger, a.g.e., s. 98.
2% Shefrin, a.g.e., ss. 3-8.
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a-eéklama g¢cene sahip ol mal ar édérk.i Dauvréeamancs
davranékl|l aréneée -artecxynmkkagmpy d Eokemi npii yaémadwp
el ektiren Ve davraneéexksal finargséml &kemmeeyla n i
dayanmaktadér . Bunl ar, Ba r Hirelegifer, Subra®ftatyam f er , V
ile Hong vV e St ei kur wlr mBadiand raShleifer, Vishny psikolojik

bul gular ¢zerine kurulu temsild:i yat ér eémc é mc

ve Subrahmanyam akeéré g¢ven ve kendine atfe

heterojemceéyyatréeraraséndaki interaktif PP kKki
-al exkmékl ardeér . Bu araktéermal ar piyasa k
odakl anarak i-inde bulundukl ar é psh°kdleacjei k d
pazardaki standart teorilerin a- é k| ayamade]j é sorun Ve probl
-al etemék Bu é - -al @k ma, davranéxksal fi nanseé
sajl améxkl ardeéer . Davraneéexksal finans, piyasa
katéel eémcél arénén rasyonel oll anjaiysain yarvd éame&ll a
ve anlamanén dékénda insan davranéklaré ve
czerindeki etkisi konus®mnda -al @&kma yapmakt a
1998 yél énda Barberis, Shleifer Ve Vi shny
yat ér € mcjéun émo doel | ddue , bu yatérémcénén d¢kt ¢] é
S°zkonusu model de, yat éréemcél arén muhafazak
ol mak ¢zere iKki tip yargé hataséna d¢kt gkl e
detayl & baréekillianamwdae] € i -in bu kavramlare Kkeé
muhafazakarl ek °nceki i nan-1ar éna séeke s ék
yanl el éjé ise yatéréemcélareéen karar akamaseén
ajérl ék vermesiitvei sdajtdlsa@mlkar a® zel | i kl er i ni
Model de muhakazakar |l ék d¢ K¢k reaksiyona, t €
reaksiyona yol a-teéejée °ng°r¢gl mektedir. Bun:

Yéer éyeéK hi potezine ax@&mmapeémar k&krakn@alkéler s@zko

yanél samaseé, ard arda ayné y°nde s¢prioz o kar
®Thaler, fAThe End ofagBsH&avioral Financeod,
s I | kagg,e., s. 106.

%2 Barak, Demireli,a.g.e., s.10.
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trende gireceji ardendan i se ortalamaya d°nr

yol a-maktadeéer. (M&% ow s¢reci model i)

Danie | Hi rsl eifer Ve Subrahmanyam model i, a
°nyargésé ol gularéna dayanmaktadér. Bunl ard
abart ma durumunu a-éklamaktadeéer. ¥nyargel é
bilgisine ak&ameoyygveeinli gkeinnik k¢-¢mseme dur um
olgu késa vadede akeéré reaksiyona yol a-ar
negati f otokorelasyona neden ol maktader. Bu

ayné y°nde sonu- i r ee mekd leadibird ig iMpglved rel ig°°yrat

al samtéem yaparken kendi °zel bilgilerine pi.)\
ver mekt e, b°ylece fiyatlarén kendi °©zel bil
a-maktader . Burada yatdéirleemciénearolkaanz agngdedknia
buna ilave olarak kendi ger ¢kl erini dojrul a

daha da artarak akéré reaksiyonun daha da a
uzun d°nemde kendini d¢zelt meylorelasyena ni hay e
bérakmakif3der .

Heterojen yatéreéemcélar araséndaki interaktif
1999 yélénda kurdukl aré model de, pi yasada ha
ol mak ¢zere sénér | & bruasuynodnuglu,i kbiu ntliap dyaant éiraéor
gel ecekteki kamuya a-ék bilgilerin(temel Dbil
yat érémcél ar ol dukl ar e, momentum yatér é&mcél :
fiyatlaré kullanarak airel evarpaya@&h makkader. of

haber avceéelaréenén haki miayembmermmtr sm yWagtkgrkeé nrce
varl ejée ise(temel dejeri di kkate al madeéekl ar e

s¢r ol méktedir .

% Nicholas Barberis, AndreiSh | ei f er, RobewoteW WYifshmyesfiArMSent i
NBER Working Paper No: 5926, Feb 1997, JEL :313 ss 9-11

% Barak, Demireli, a.g.e.,s.11

11 kag,e., s. 106.

% Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e.,ss 3-14.

%" Barak, Demireli, a.g.e.,s.12.

® Kent Daniel, David Hirsleifer, Avanidhar Subr ah
Self Attribution, and Security Market Under, and
http://ssrn.com/abstract=2017, ( ¢evr i-8i -i ), ss. 3

%9 Hong, Stein, a.g.e., s5.2144-2145.
“1 lag.e., ss. 110-112.
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Davranék<al bfiirnadnis er ©°neml.i konusunu biliKks

Ne kadar profesyonel veya tecr ¢beli ol ur sz
kompl eks kararl arémézé basitlexktirmakk i -in
tanémlankbshygwtkdri ks el kurallaré kull anéreéez
i Kkl emleri sistematik yatgé hatalaréna yol a -
Robert Shill er, bekl entdéemir ttma rd ksé r, € pri ekankasil Yk
davr an ék €£adnahtérikavamlaré oldu] u nhelirt mt ikr . ¥zellikle s
payl ar éna kar Kén hi sse fiyatl aréndaki a- éKk

piyasasénda karkélakeélan dijenaakomal alter ar d

girmektedir.*> “® Kahneman, Tverskyt ar af éndan or t atyeao raitséil,a ns ébne

rasyonalite teoril eri il e biliksel °nyargél
ol ukturur. Bunl ar én temelinde i se psi kol oj i
biliksel kurallar(késayol ), yat emremkkararlya
a- maktader . Baydeewrian évkes alTh aflieransé bazé fina
ol mayan yatéréemcé davranéxklaréné model |l emek
dejerl en"Yuk krthddk| venadmakt @&r -reelanlamidade t e
davr an é Kk s arbitrajfimitlerave msan psikolojisiolarakay €ér mak m¢g mk ¢ndg¢r

Zi hinsel muhasebe, referans nokt asié, mi z
i 1i kkil en dikréirlée bgi¢lveecne j ibi | i ks el uyum@siuilsek g
direkt ol arak bekl entyedejoir i isrektediil Bakegved Ik ki | e
Nofsinger, yatéréemcé psikolojik ©°nyargéelare

Kahneman ve Piepedye g°re yatéréemcé psikolo

model |l erinden sapmaya d®re sénéflandér él makt

“L Taffler, a.g.e.,s.15.

“2 Shiller, Vol:17, 2003,a.g.e., ss. 84-85.

3 www.deanlebaron.com/book/ultimate/chapters/invpsy.html(Investor

Psychology. htm)(¢evrimi-i)

4 Baker, Nofsinger, a.g.e., s. 98.

“Nicholas Barberis, Richard Thal &andbodkAdftileur vey of
Economics Finance, Edi.by G.M Constatinidies, M Harris, and R Stulz, 2003 Elsevier

Science, s. 1053.

“° Baker, Nofsinger, a.g.e., s.99.
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Kahneman ve Tversky, davranéksal finansén temelini o]
i nsanl ar én kazan- Ve kayeéep duruml arénda f a
duruml ar énda f ar k| &o nsuocnuun-a awv ar nuél kal katredkél ra.r eB isl
biliksel kurall ar il e duygusal fakt°rlerin

anl akeéf*hexkter .

Bekl enti teorisini bir °rnekl e késaca a- ék
akajéedaki alterosunt i fl er sunul muck

Durum A:

l. se-enek 3000 Dol ar garantil:| kazan-,

2. se-enek %80 ol asél ékla 4000 Dol ar kazanms
Durum B:

1. 3000 Dol ar kesin kayeéep

2. %80 ol asélekla 4000 Dol ar kaybetme i hti ma

Yat érémcél arén %800i Durum Addaki 3000 Dol a
Durum Bbéde ise yatéerémceéelaréen %9206si 200 Do
i Kinci se-enek olan %80 olasélékla 4000 Dol
insanlar rasy o n e | ol salardé en az risklIl:i ol anée vey
gerekirdi. Denekl er her i ki durumda da bekl
d¢kéek beklenen dejere sahip se-enekleri terc
ri skli eekeagnilrrrsionucu, i -inde ihtimal bul un:

Kahneman ve Tversky, bu durumu kesinlik etkisi olarak isimlendirmektedir. Buna
g°re insanlar kazan- i -eren alternatiflerde

kayéep ol an duriuamkar cdaa éks ol d*lKknlsaarnd asg a phtea rhraéky

kayépla karké karkéya kaldéeklaréenda ri ski mi
ej il i mi i -indedirler.

Davranéksal finans, daha -ok yatérémcél ar én
ot aya -ékmaktadér. ¥rnejin kikilerin kayépta
zi hinsel muhasebeye bajl é& ol duju gor ¢l mekt ¢

" Kahneman, Tversky, a.g.e., ss. 268-280.
®po ma.g.e.,S.Xiv.
* Ae, ss.17,18.

119



akamaséenda yatérémcélarén kazan- ve kayeéepl a
pi kmanlzgnre-n wea kayeéplarén dar ol arak -er-eve

goer ¢l mikt gr .

Kahneman ve Tversky, 1974 yélénda yazmék ol dukl ar é, k
karar aldéklaréneée a-éklamaya - alaé €trBityednar é ma
kural eneé vV e dijer ol aséel ékl ar é i hl al ettik
dayanarak karar verdi kl erini belirtmektedir
ger e, gel ecejin tahmininde yakeén ge- mi K k
tahmi inde ne kadar t emsi | edece] i sorgul ana

n
Buna ¢l kemizden °rnek vermek gerekirse 1994,

yat érémcélarda olumsuz izler béer akmécxk, bu dt
d¢KeéKk gjet @ mas ésnaa kar Kén yatérém kararl arén
(dol ari zasyon) y ol ak aréexrt léar. d aA niciakku kfsianhameaarl
yat éréemcél aré ciddi hat alara sevketmektedir.
kazan- saj | amalseér,deondear §g ks ek kazan- sajl a
bekl entiye neden ol makt a vV e bu durum «Kir k.
yéckselt mektedir. Ancak bu akere dejerl il il
sajlamaséyla azal makta ve oqettiatielrerin d¢kmes
Davraneéexksal finansmanda bir dijer konu -er
karar probleminin farkleée veya alternatif S L
karar sonu-larénda dejikmeye yol a-maktadeér
di kkat -ekil mesi yanl é&k kararlarén al énmasén
-er-evel enmesi yat érém Kkararl areéenée et ki |l eme
senedi getirilerinin k ésa vadel i sonu-1lar é
dururken, uzun vadel i sonu-1I| ar a bakar ak hi sse sen
verilebilir %

Finansal piyasalarda en eski teorilerden biri olan geri besleme modelleri psikolojik

finansdeinj eori rkoRugadada fiyatl ar yukareée gitt

P Ae.,s. 0.

Amos Tver sky, Dani el Kahneman, fAJudgment Under |
Science, Stor New Series, Vol:185, No: 4157, 1974, s5.1124-1128.

2po na.g.e.,s.10.

* A.e,s.10.
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i nsantdiaklati ni -eker ek, ajeéezdan ajeéeza dol ak

beklentil eri artéermaktadeér. Knsanl ar araseéen
makul hale getirmekte, bu s ¢r e - yat éréemaoé yeal ebfiiryiat aratr é
zemin hazér | amakt adeéer . Bu geri besl eme kesil medi

balona d°n¢kmekte ve fiyat artéklarénén deva
ve s¢réegkleyen geribesl eme s¢reci, kendi sonu
g°stergeaeaherblag eok kopar maktadeéer . Ger i besl en
ol sun bu s¢re- serder¢lemez noktaya gel difin
¥zellikle 1630 yéll ar éna kadar gi den ger.i

énda Hol | anjdéa béidlagk i a rl lad teé |-neél kgtéénrl .é Mac k ay
l génl éféené kKu kKekilde a-éeklamexkteéer. Bir -o0

é

aneé al mak i -1in -él géenca birbiriyle yar

—_—) =)

anl aréneén fiyada&né,n zmerh@i ndaol amtaag aj € s °
atl arénén daha da yéksel mesine y ol a-t
ginl ext i knhinedraihmai fga°zrlmae lienrsianén | al e al maya
zeri konukmal ar, €&iaamseal Wekbaekal deésaéen

selikinin sona erecejine dair rasyonel [

(o9)
- @
nw X SO - <

bu s¢rece k&t él maséna yol a-méxkter.

D
=]

an

Etkin pazar kuraménda irrasyonel i nsanl ar én
°t ¢frigyatl arda bir anomal i g%zl enmeyecejini

finansén t emel hi potezi, i nsanl airagyoneltbie s ad¢ f i
ejilim g°sterdikleri czerinedir. Uzman ol ma
-al ekaneéelhatenéermendi inan-|l aréna g°re i KI em
arasénda y¢ksek korelasyon ol duju belirlenn
dej il profesyonel yatérémcélarén da saygeéenl é
dij

ol mayan davraneéxklar sergiledikleri ortaya - ¢

erl eriddemmafkariklien(grup psi kol ojisi) ayne

ger e, profesyonel para y°neticileri, dijerle

portfoye ekleenmek,i kasybed den -Bkarma efilimir

> Shiller, Vol:17, a.g.e., s. 91.
*® Ale., ss. 92,93.
®po mg.g.e., S.11.
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Psi kol ogl ar, insanl arén g°°r¢ngr bir bi-i mde
tahmin yaparken ci dclirtmélat eadiar!| grapt BV aae@as 4d
bu konuda yapanlard e r makt cayydau j u bguel | geunl eakrs, e | fina
var sayéeml ar@&xfd naagall ptamarda i Klem yapan ya
si st emat i kirrabypnel ok @ kiijdulehset iertnma v r a e Kk s,pdikoldg,i nans

finans-& ve asreannagremaga&d arnrl ar éndalolgu verrasyo

fiyatlaré an| aamaé kvieaemkaané& saf | amékt ér .

¥rnejin psi kol oj ik °nyargél ar vV e duygul ar
etkileyerek, servetlerini yitirme reskine
°nyargélara mejill:i yat éréemcél areén bil gi s a
bul undukI| ar éneé, bunun sonucunda °ng°rmedi kil
i Kl em yapmaya yenl endi kl erini Ve kendil eri
a-abiéeecekl belirtmiklerdir. Yat érém kararl e
temell erin anlakeéel mase, bu hatalaréen d¢gzelt
yol a-acak, bu tip hatalarén yaéntarsém ak aareadrelna |

ol ac®kter.

Yukar eéda daha -ok teorik olarak -er-evesinin
olarak akajédaki birka- ©°rnek verilebilir.
Peter, deka d°n¢k iyl gi yi mli, hezl é& konuk:

di nami kL,orddrfjau aksanéyl g kk ®dnuk ayrat\eeg élmg yoankas

bir kikidir. Bu kikinin t¢grev ¢¢reéen i kKl emci si
-al ékan bir bankerin t¢grev piyasalarda i K1
verilen cevaplar %506nin ¢zerindedir.

Hisse piyasasé nda t e me | bilgilere gerekenden daha
bir °rnek i se K U Kekil dedir. Bekl enenin i Z €
senedi , bil diri mi izl eyen 60 g¢n i-inde anca

°" Baker, Nofsinger, a.g.e., 5.98.
*® Daniel Kahneman, Mark W. Riepe, A Aspect of | nvJvaeausntlofrPorBdig chol ogy
Management, Vol:24, No:4, 1998, ss. 52,53.
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g°sterirkiesns e asyenrée dh a-ékl amaneén 6aiyilgreén ° nc

performans @°stermicktir.

Bir dijer °rnek, czellikle d¢e¢gkegk kapitilizas
karséz, b¢eyeéeyen firmalar ile finansal seke
yapmayan «kKirketlerin yatéerémcé duygu ve d¢k
verilebilir® Gor ¢1 d¢j ¢ ¢zere yatérémcé karar ve dav

ol duju °rneklerden de anl akél maktader.

2.2. Beklenti Teorisi

Gerek beklenen fayda teorisigere k s e bekl ent i teorisi bel irsi
yarayan teorilerdir. Bu nedenl e beklenti teo
naséel karar aléendejéné késaca a-€éklamakta ya
221Bel irsizIli k Alténda Karar ver me

K s tbeklenen fayda modeli olsun ister beklenti teorisio |l sun bunl arigkn ar ka:

ve belirsizlik al t € n d a alnlaayata.r Karar almayla i | gi | i gel i ktiril:
model |l erin -oju istatistiki temele dayanmakt
yapmanén standart model i bekl enen fayda mod

bilinen en iyi model ise beklenti teorisidir.

Bir karar probl e mi Ku unsurl ardan ol ukmaktader. 1) E
alternatifl er araseéndan birinin se-i mi, 2)
dejerler 3) Ol aséel ekl ar veya s patenaliflar 11 gi |
hakkénda rkarkern, vesonu-I|laré, (cazibesi) sonu-
al t ebrdao,Rz4§levéya tek bir vasfa g°re belirley
karkél akél an parasal czelli k) Genel de karkel
bajl anabiliek(iFpksoémell &r i-ermektedir.

%9 Montier, a.g.e., s. 5.

® Baker,Wurgler,a.g.e., s. 2.

®John W Payne, Dan J. Laughhunn, Roy Crum, AMul ti
Editing of ComManagemertiSoepeeVolt3@ND;11, Fugua Scholl of

Business, USA Duke University, North Carolina, Durhan, Nov1984, s. 1350.
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Ri sk bir ol ayén beklenenden farkleée ger-ekle

yéckselt mektedir. Ol ayén sonucunun tam ol a
dojurmaktadeér . Finansal a-eédan kenliktik Bu get i ri
kapsamda belirsizlik i se gel ecekte meydana
sonu-lar i-in kullanél maktadeéer. ¥rnejin bekl
belirsizlik psi kol oj ik bir kavram ol up o
teredd¢tl erdir. Subjektif belirsizlik (Psikolo
grupta ele alénmaktadeér. Risktén ka-an, risk
Ri sk karar verme s¢recini yakéndan il gilendi
getrisunmakt adeér . Karar verme 3 durumda dejer|l
Kesin durumda sonucun °ng°r ¢l mesi me¢ mkegndegr
olarak ©°ng°r¢lemez ve belirsizlik mevcuttur.
se-enek ais€einsomlu-1 ar bul unmaktadeéer. Belirs
et kil emektedir. Ri sk alténda karar verilir

ol asel ek dajelémlaré tamdémnlesddenekEnem¢yyik |

ol maktadér . Baerl i ver mei kitsee kdaurr uml ar én ol ase
duruml ara ikafet etmektedir.

Bekl enti teorisiniAnwetayak -ekmbdbedndan zI| ik
davranéxkl aré a-éklamak ve rasyonel se-i mlei
teorisinden yararl anél maktaydé. Bekl enen fayda t

analizini konu edinir. Rasyonel tercihler normatif bir model olarak kabul edilir ve

ekonomi k model |l er e uygulanmaktader . Knsanl a
hareket ettikleri ekonomi k kararl arénén arkasénda r a
maksi mi ze edi |l mesi il kel erinin yatteje il e
i nsanl ardan beklenen fayda teorisinin il-ke
etmeleri beklenmektedir. Bekle n e n fayda teori si bekl enen 1
edi | mesi il kesine dayanmaktadér . Rasyonel k

edecek se-enej i n °Bateoridehbireglerin fisknsesmeyen, riskten
ka-an bir yapeéywarssdaykgl&adléduk!| ar e

?yrerler, ag.eagspdRasar ,
* A.e.,ss.85, 86.

®po mg.g.e., ss. 13, 15.

®® prats, a.g.e, s. 6.
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Beklenen fayda teorisin e gi°mseanl ar én rasyonel kekil de ha
el deki bil givyi, en iy kKekil de organi ze e
dejerlendirerek en optilmumé swareqnaey @&l makarmd

akademisyenler ve ekonomistler, i nsanbar @reor i - garar eevres i nde

s¢recinde el deki bil gi ve bul gul arngkabulst at i k s
etmektedir. Bu doj rulitlutdias at vV e finans biliminde
modellenirken beklenen fayda t eor i si yakl akéméndan yar
Konvansiyonel finans teorisi t¢m yat®8réemceéel a

Ri sk ortaménda karar ver me stokastik bir S

ol aseéel ékl ardan vyar ar | aen é°% mmpo%krt ;aldeeme d i §-oiinnud-e nk ehs

olaséel ék taviln éadial ikrar aRi sskeri rken ama- en

durumun se-il mesidir. Bekl enen dejer ise son
elde edilir. Bu durumda finansal piyasalarda beklenen k a z a n - ri sksiz kaz
pri minin topl améndan ol ukur . Oy s a belir
bilinmedijinden bekl enmedi k duruml ar ol uku

artérmak amacéyla beklenen getiri® kadar ri sk

Oysa ger-ek hayatta insanlarén rasyonel har e
olaséel ék kurallaréna g°re hareket et medi kIl er
ettikleri g®r¢glmektedir.

Belirsizlik alténda karlar kal eakéelhma3kt bBdEr ks
durumun bir s¢re- veya sénéfa ait ol ma ol as:é
temsiliyet, séneéefléenbifrr ekiarmnsmwnre daeldlea | yeantek é& nmed
amaceéyla kullanél an mevcuntdai yema cgésyhl yaé diallr loie
referans olarak kullanma ise demiratmave dg¢zel t medir . Bu keésa Yy
kolay ve etkin bir kKkekilde karar al énmaséna

yol a-m&ktadeéer .

®¥Yrerler, ajg.e,cpsdBar ,

" Ae., ss. 84,85.

®po mg.e.s. 1.

®Tversky, Kahneman, fAJudgement unded974)ncertainty:
a.g.e.,ss. 1124-1128.
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Asl énda i nalmasé&mr elcar asranél dej é gi bi rasyonel
n

J

°ng°rde¢j ¢ gi bi kazan-1|laréné maksimize ederk
kararl ar alamazl ar . ¢t¢enkeg insan beyni tée¢m o
bir opti mi zasyontisroencuecku bgerr -lekp e®xi t eye sahi |
araktérmal ar insanl arén karar al erken mat e mi
edecek davranéklarda bulundujunu belirl emi«k

duruml aré onlarén gaegybndbk kakdli vel maksadér

Beklenen fayda teor i si ni n , bieyedrf tekmagé ayan yar ge h ¢
d ¢ K larg irrasyonel davrané k | ar i -i nde ol dukl ar é@énén bi
konmaséyl akdnormii kve finansta vy atdélmesindeé kar a

beklenti teorisi°np | anmék ERr .

Kahneman ve Tverskyb nigre |l i k tvier driijd Kk altéenda kar ar V €
betimleyici mo d eHdeklentil teonisia deleneksdl finangéérd -aek kta ma
zorl ukbiekokjkonuya psikolojik boyutla a-eékl

2.2.2.Beklenti TeorisininTanéwmeé Genel ¥zell i kl er

Uzun yeéllarder varl ek fmodehve tearilmrdl@tas Kceutl il m nked zaln
yakl akém b¢gnyesinde bir - dMlevcue teasi ivk rhodddler b ul und
°zellikle hisse senedi pi yasaseéndaki yé¢ksek
hi sse risk priymiteir sazékSachnmay#téhlal daérrd.a t ¢ket i m
bazl & karmakék bir yakl|l akeé nsidkbeklénitrosididma k t ad é 1

Beklenti teorisininr i s k al t & nd a&ylekiade hetimleyi@ birmeodel olarak

kull anél masé ol duk-a zaman al mécxkthelirsizikBu t eo
altéenda karar- okeramelyéad & Il ii jkikdayna kdi@md énad'l makt a
Kahnemanve Tverskyve Shil |l er anar dfi drad®&mtfiir gkleti k a z an
teori si ekonomi v er afrilnaarnésntéan ykaet k&ilrlé@ludcnedai krfa al znh e
kull anéel makt adér .

©¥rerler, ageasménar,
“"Nicholas Barberis, Tano Santos, Mi ng NBERNng, HAPr c
Working Paper No: 7220, Temmuz 1999, s. 3.
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Yapél an ar oetkdremalnarflaayda teorisine ilikkin
problemler ve eksikliklero | d wjru ay a -18k5n3é kytéélrenda yapeéel an Db
bekl enen fayda teor i si rnelcilerini Hef r ussagha gl d €] ¢
g°r ¢l migakrterpan ve Tverskyt ar af éndan yapélan bi,r di zi

hisse senetleri f i yat |l eanénéwe ybek|l enmeyen bir bil gi
gesterdi kl erini ortaya koymuktur. Bel irli bi
denm¢gkt ¢or . Yat ér é mc &€ da beklenannfaydd tearis yefersia - é k | an

kal mak®adeéer .

Bekl ent teori si karar al manén rasyonel bir
hi potezi ve buna dayanan difjer model |l erin ©°
ortaya - éBkayrlnigerst élri.t erat ¢r¢gnde genel kabul C
teorisinin eksik ve yetersizliklerini kapatmada yar démc é ol mukt ur . Bel i
i nsanl arén rasyonel h ar eKaknéemareve mMeesky bund d u k - a
i nsanl ar én vyeeduygusa hareket ptinasive b aj | a ma Puyguthé r .
insanl aréweanlPampmy @ mkapasi the |9 &krséyl & k-detlal kak ié
rasyonel karar alma ve harleket etmeyi zorl ak

Kahneman ve Tversky, se-imlerin nor nyaatpn&ls étneeme | heégemkes ng
ol madeée] éneé nbour maedddnlyehlalk @ kolEldleuanwé@m g u b a ochée K |
¢¢énkg nor math d&s ksfen-l iérkl evw e dej i K menektddiker. k ur al |
Fayda, be k!l enen f ayda kur amé gesvatin nilaiedurumurgdgnr d ¢ j ¢
Ziyade elde kazan- ve kaBwma gklekEaateheerisii r | e n me
betimleyici bir karar analizi modelidir. Ak a] encdba mat i f se-imlerin bel

kararvermedur uml aréné i hlal ett®ji durumlar el e .

Geleneksel finans teor i si ne g°re t¢m o yatérémcél ar én r
oduj u var sayeéel manséénn ak akraarrk évnerimmes as ¢ r eci nde s al
davr anngaldréijlémelkn anlrar kazancé en ¢st seviye!
de¢kek degzeye indirmeyi sajl ayacak kararl ar
sénérl & ve hataya a-ékteér. YapeéIlnmematkseh kKt ér ma

modeller kullanmak yerine kendisini t at mi n edecek davraneéexkl!l ar |

Do mg.g.e.,s. 13.
3 k e rag.e,s. 85.
 Barberis, Thaler, a.g.e.,s.16.
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belirl eBuni kbteirraber i nde rasyonel tercihlerin
et mektedir. Knsanlarén psikolojik ve duygu
etkilemektedir.

Bu teori, insan psikolojisini ekonomik mo d e | v e  °dnig] %eorifetdenrdaha
fazla dahil etmektedir. Beklenen fayda teorisi, bel i rsi z | i k al téenda k
al mal ak®i jgier iel ebeklehtigdorisietna mré&nmelnay écé birémgakl ak
nas&l &ndéfeker yaped E jilé ilgilenmektedir.”® Kahneman ve Tversky,
i nsanl arén karar ver duydularn - m @ d & gudbtlidemmpya anée k v

- abal a meéeBu tearinin @arkezinde fayda veya d e ji,eson durum veya kesin

d¢zeyden, zzegmagien!| i kdluekktmakd eajfli€k il. mn t i teorisin
kazan-1¢6 duruml ar da ri skten ka-énma, kayeé,
s®zkonuAydéar zaimanamt emginnl i kKt ek i kayéeplara d

ol uku nedeni yl e bkéayyéékp t°ame nk aa r8mbdrabeeinde sod i r .

kazan-1larén insanlaré daha fazla risk almaya
olguyu getirmektedir. Ter si ne kayéptan sonra insanlar

kalma ejilimi i-iMdEv opamasadekkosi Dozl ag °érn:
oyunda kazan-1é& durumunda ol dukl areée takdirde
kayéptan ka-téeklarée tespit edilmicktir. Benze
etmeleri durumunda daha az rfskten ka-ar hal

Kahneman ve Tversky, ar akt ér mal ar énda uygul adekl ar e

deneklerin  tercihlerinin  beklenen f ay da maksi mi zasyonuna
bel ir | e mWahremanrva Tversky, ort ay aeklertiteeok liasrie id e insa
kazan- ve kayépktar dralvaraonndde&k| Aae ve farkl e

farkl e sonu-1ar a u Beklenti éhrisiale Eng@mrlsgd mégmnkt kazan
kayeéepflaarrkal € ol asdkeélf adkt ey lagogdiitehmd kk tYva@red ialnl e r |
araktérmal ar da amuygalamadartegcihlerihi ®ptimize @damedikleri,

rasyonel ol ar ak riskten *kAyménadakmhada sapaas

ri skten ka-énma ejil i mi i -inde oldujunu il

“¥rerler, afasmmBénar ,

*D° mgg.e.,s. 12.

" Barberis, Santos, Huang, a.g.e., ss. 3,4.

® Prast, a.g.e., s .6.

“Thale,A The End of Be hage. o ibal Financeo,
0 po mg.g.e., S.1.
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aksine be k| ent i teorisi, ahaskfazllma kegzian-mi ali ma ke
kayeptan ka-énma nedeni ¥Wine amll dauwjéeuwm Ikealyieémpt iviem
asimetrik «kKekdHWaeaei dbdjed Klrkeaoimmktriirske karke

ge-mi kKine dayanmaktadeéer. Bir finansal kayép
i stekli U®maktadeéer .
Beklentit eor i si, fayda fonksiyonu yerine dejer f

fonksiyonu beklentileri etkileyen me v c u t referanapangktaséreral éne
getirideki dejikimler:i di kkat e al maktader .
kazan-lardaki dejikim kikinin % eGeleneksef onksi y
finans teorisine g°re yat gf & muedrlea,rdeklang t naki
teorisinde bir smmetfibelfr ahednpkt Ra2dan- ykararda kayé

vermektedir®,

Bekl enen fayda itsoseeg i senet Igfrrie thi yasasé davr
czere te¢gketim kRalblaann &1 malkdted d &rr . Ar akt éer macél
czerinde et kild@ olan fayda ol muktur. Ancak
araséndaki d¢ke¢gk korelasyon yeni arayeéexkl ar a
sadece teketim denliilkt ef i mayndsanda zgelgen dej i
faydanén da °nemli rol oynadéjé anl akeéel mexkt é
°neml davranékénén anl akél masénda yararl é& o
zenginlikteki d¢KeéKe, ladrutkélkatraen( k dp & @t ama sls a -
edi |l mi ktir. Kki nci ol arak yatéerémceéelarén za
yat érém performansl aréné belirlediji anl acxkel
derecesini azaltép, kayéephaekn kageephar zggti
fazla zarardan ka-énér duruma sokup, ¥k kaye
Bekl ent i teorisine g°re fayda, sadece tg¢ike
zenginlik) dejerindeki dejYiak iemcecent € lder ez &md i

artektden dgwemke dahaAydrueycaar | lkalZan-aryada kayeé

Kk ermg.e.,s. 83.

® prast, a.g.e., ss. 6,7.

¥Gor e mg.e.,ss. 7,21.

Kk emg.e.,s.85.

®Nicholas Barberis, Mi ng Huang, Tano Sahetos, HAPr
Quarterly Journal of Economics, Vol: CXVI, Feb 2001, Issue 1, ss. 1,2.
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edilen fayda ©°nceki yatérém sonu-I|laréna bafjl
azaltmakt adBu .- er -evede bir yaterémaéedénéaeracépna
yat éréem performansénén bir ¥hoeksi yomw- hat ik
hassasiyetini belirlemektedir. ¢ ¢ nk ¢ hi sse fiyatl aréendaki bir
kartkcel er ansé art ér déjsékntdeann ,d ayhaat éeticenreldedliya&r h a l

Buna khkirskséen fiyatl arénda bir d¢ K¢ K i se tam
ka-éektaki bu dej i.kniemdleenr otlednuejtutn,d ambgdaha f a
yarat maktader . Bekl enmeyen iyl bir temett ¢ I

yat ér énskeékl aarrkéeh a az duyarl & yapmakathaad égst Bu

noktal ara tAkreama&kt gdksek volatilite beraber
ri skten ka-énmayeée dojuracaije i -1in y ¢ ksek h
priminde sadecer i skt en ka-énma ol gusu dejil, ©°nceki

ve Thaler, beklenti tipli fayda( y at ér emddnl| end dk a z-aenr--/ &kvaeyseipnd e
°neml i or anmial mas 8 e aypaktaérrkééyn@a é lEaeénn yapmaya i ¢

ol ukuamwépgptaaeénmaya ba¥l améexkl arder .

Buna Tg¢rkiyedde bir -ok risk olmaséna kar kén
nedeni vyl e - ok sayeéeda yabancé& fbomwmsuTearlkna $
gePstermTipebitbaxi hevieomol ar éndakk aezladne- ebdiirl enne
iev paraséo rakkidahayafraztiaa risk al énmasén;
T ¢ r ki eykei car.i a- ek, s i, pdlirsidlik griibsik | feark,t °dré@ ke rb orri-
arédarken bekl enen kazancBu dsaonw¢ k sae | yigpteaknt ceedli ar
piyasal ar éndan °nceki d°neml ernder od| dey netdtéij
dekenegl mB8kineadikrgeriy@an ér emcél ar én 1994, 2001

ol dukl arée krizl enl &®weyuatué rkeanéénpak asredvékkegkm get i

azliémuok | adér .

-

Fina al a-édan dibdekdtentekemobisibuhgbireyl €

ns
-eren kararlarda farkle davrandéjéenée g°ster
n

i -inde ol umsuzl uk baréndeéer an tercihl

=~
M

ar K

D
—

kar K | ] enée deneyasprau -kloayrmeamitl wam én se-enekl er

% Barberis, Santos, Huang, a.g.e.,ss. 1-5.
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ol dujunda riskten ka-énmadékl ar é, rrlagykhe a- ek
olayda i ki far kIl & s onuc ukteneazaki eexnackit la8¥degi r asyone

¥zell ikl e ©°nyHKahreddnae Bverskytteamreal fié nd a nbeldeati i@ Kt i r i
teori sine dayanmakt adiésk WBekbeht réatysdoirk sl ark a
i nsanén tree cy dll lea bajimlqgyiti®djiganéekeki |l de belirler.
s¢greci, redaksi yon vel ad @jnadralnen dil umair . ak &m
akamasénda, i hti mall er organi ze edi |l ir, b a
Dejerl endir me akamasénda i se, en yéksek de
dejerlendirilir. Bir - ok psi kol siyoh kve ° nyar (
dejerlendir me akamal ar énén di nami kl erinden
referans nokt as é, mi z a - et ki si bekl ent i teo
uyumsuzl uk gi bi psi kol oj ik °nyargél ar di
il i dhkirliémmemektedir. @My at dePmcagi bhyadrigellaa:
beklentite or i si ne dayanérken, bir késmé bundan ay
Soros, varl ején gelecekteki performanséna i

gel ecekteki fiyatl aréné dekshedidjeiexogek)e B ME© d «
Ve mat emati ksel bekl ent teorilerinin i K
yat érreémc ébakl ent il eri ile gelecekteki piyas
ortak noktayé katéléemcé °nyargésé ve ®tepkise

Yat éerémén riski, kaybén b¢gyekl ¢]jé ve yaratt
bekl edtjtriwi et kil emekt ediisk primiBiu Bkenongistler g ¢, z e |

t araf éndan kull anél an mo dnalklse mdien ®hls e arias|
ol mgead ekirken, Ameri kadda hisse senetlerini
iyi bir performans sergiled i J i gor ¢l megkt gr . Hi sse senetl er

kadar y¢ksek bnidi Jkiariknecl eélke nbee Rklednluaslu il snue t gl &

yell ek tahvil getirilerine g°re daha fazl a
yat éréemcél arén i hmnasseditlue malymel er i i -1in dat
gerekmektedir. ¥te yandan -ok daha wuzun bir
daha iyi bir performans sergiledif5Ji ger ¢l mek

¥k e rag.e., ss. 85,86.
% Baker, Nofsinger, a.g.e., s.99.
¥Gore ra.g.e.,ss. 24,25.
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kesa ©bir zaman dil i miektidri.kk@&e wi tallimade ngeeyr sed
ri ske karké duyarl & yateéer émceéellkadaedahataday épl ar é
hissettiklerior t aya - éeékméexkt ér . Benart zi vei fiskhal er 1
priminin %7 ol riase ¢ tativilirnu muenkdlaent i (i hti mal ) de

ekit oldujund gostermicktir.

2.2.3. Beklenti Teorisinin TemelUnsur | ar é

Beklenti teorisn de kar ar v,erdnez edrueeciier | endi r me akam

ol ukmaktader . Dej er | de{ fonksiynu sr gr easjiénrdieé kil €£e o |
fonksiyonuo | mak ¢zere 2 b°ID¢nz eblutlmen nsackrteacdiénri.n i | k
se-im s¢grecini kol aylaktérmak i-in %kerilen

yeni den f o,rdmnejleer | edidliirme akamaséndhulunasme d¢ze
alternatifler dejerlendirilerek en"%Buksek d
al t bakl ékt a bekl enti teorisinin unsurl ar
akamal aréné kéesaca anlattektan sonra dejer/l
Keikil de ve naseéel,dkdjear lveendajrédildék i f onksiyonl &

al enarak kapsamlé kKkekilde a-éeéklanacakteér.

2231.D¢zel t me Saf hase

D¢zelt me safhasénda, k irkei kraezfaenr-anwe nloky @aps €«
ihntima | | er i di kkate al ér. Bunu yaparken se-mel
se-eneklerin yorumu i-in bilik®el s¢re- veya
D¢zel t me saf hasé, ,knoydElramag, ilpitrallekdtimanezi hi n

i - er me Kddlandaisaf .h adad onuvhat eéktan ziyade kazan-

nitelendirilir. Di jJ er bir i fadeyl e sofun-er v een hsemahekcli
don¢ktefmagan- ve kayépl ar i se gnorder k lbatr.e ralf @mé
Genel de referans noktasé cari varl ek dur umu

% Montier, a.g.e., s. 23.

Do mg.g.e., ss. 25,26.

%2 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., s. 274.
% Prast, a.g.e., ss. 7,8.
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ve kayeéeplar al énan veya ©°denen mebl ajl ar o]

genelde karar verenin beklentileri, al gvéel ase-enejin formul as
etkilenmektedir. K éasa kodlama, me vcut varl ék d¢gzeyi ol ar ak k
noktaseéneéen tespit edi | mesi Ve bu nokt ada

-er-eveleBmeseditibime alternatifin °©zdeKk son.
anl aména gel mektedlier sebiejnek| brt bDfadély ekl ar ¢
il i kkilendiril mesi ijlien b@30Q, 2%:t 2 0 050)a@ne)krt year ir
tercih edilmesi. Ay ér ima bi r alternatifin ri sksi z k és
ayreéel maseéeneée i f Kgpe arhetimsaek t escki-re.ne k!l er i n ort alk
dejerl endir me s¢¢reci¥maefi n ebanr dli maneédeirzl ey e
olukan oyun veya se-eneklerde, insanl ar gen
¢enkeg 1l k akama her 0 ki se-emek iakKiamheo ége soI

dejerl eMdnei Idi¢grz.el t me akamasénda basitlektir

belilenmesi de gerekmektedir.®* * D¢ zel t me saf hasénda dej «
basitlexktirmek i -in bir takéem ek i kKl eml er
dej erilrendnek ¢zere daha b%dsit hale getiril mel

Kodlama ve iptal faaliyetleri, Kahneman ve Tverskyd ni n fikar ar énnin er - eve

bir par-aseéedér. Karar -er4iéveakiin kaeltleir nlait i f Kk
ve Ol aassidlidékikkliaor ver i cl ok n° zdIgleiskeldiérr. i skl i se-
sonu-1ar, ayné anda ger-ekleken birden fazl
se-iimn ikull anél érolkery, atrala % z&ldEzkellkli iml er aiol a
al énmaKTteardedr .sonu-1ar én birlikte dejerlendi:
teorisinin tBaumeak aanaadjaé dbéarh.se veya ol aya ili«k
ortaya konur. Ayérma ol arak adlandeéer él an sg¢r

ayr él arpak -raiysak loitf &8k | anél ér .

“Do mg.g.e., ss. 26,27.

% Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., s. 274.
% Ae., ss. 288.

o Payne, Laughhunn, Crum, a.g.e. s. 1352.
% Barberis, Huang, Santos, a.g.e., s 9.
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2232.Dejerl endirme Safhase

D¢zelt me schd jhearsléenréd i r migler. Baf haangaéd a de¢egzeltil
se-enekl brin Hdeferl endirmeye tabi tutulur v

se-enek Seenée]im.t oplaknt |d-eefeel edilmektedir. v ve O,

K1 k depehceerd ebi r oklaarsaerl ej(pXipl)éj €1 i kkiploamn chi r i |
seenejin toplam dejeri cxatnedeloil asekEkKi RIil - g
KKk i °nlc-iigetv olup herbir sonuca (x) bir d e ] atar. v(x). Bu sonucun subjektif
dejerini.SgRAstlearnd rbel irl]i b irerd erj eefrd reanndsi r n d knte & ¢
Dej €°rl - ej i ¢rzeef rei rnadnes nokt asé séef éreerang ki ttir
noktaséndan ol an uzakl| édg°%styarniir .k az¥awnk a ryéad akai
olasel éeje x1, p2 ol aséléejeyla x2 al éemakt adeé
se-enek pozdiétrl, k2>Rcdltp2=k.tEher sonu- ne pozitif 1
i se se-enek de,René bildd & -(exejtitn r t opl am dejeri
forimglhesapl anmaktadér .

V(x,pyy,a)= O (p)v(x)+ O (a)v(y)

Faydat eori sinde ol duju gibi ,W dea-eenseoknluerliartéal
etmektedir. (v(0)=0 ; O (0)=0 ve O (1)=1)

Pozitif ve negatif se-eneklerin dejerl emesi
D¢zelt me dxamasének risksiz(alénmasé veya °

riski( ek kazan- veyaekayeBpR)yeol mpkélpmaktadeéer.

Bir se-enejin dejeri ku®kekilde hesaplanmakt

V(x,piy,a)=(v(y)+ O (p)(v(x)-v(y))
Veya
V(XL pL x2, p2) = v, (n((pD) +Vv, (x2)(A- n(pD) = >, 2 X, 2 0

¥po mg.g.e., Ss. 26,27.
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v, n(pD) +v. (x2)(I- _n(p2)) = >, 2 02 X,

V. (xD)n(pd) +v. (x2)(1- n(ph) = >, ¢ x, ¢0

Burada;

x1 ve X2 sonu-1lar é,

pol er her bir sonuca ilikkin olaseéeleéeklar é,
V.()kazan-lara ilikkin dejer fonksiyonu
V()kayéplara ilikkin dejer fonksiyonu

n(.)aj érl ekl & ol aséléek fonksiyonu

Yatéeréemcée dejerleme s¢reci, referans -er-ev.
bilginin beklenen varléek getYrisini etkil eme
Yateréemcé dejerlendirmekepdecProndel bhékieandér
a-éséndan dBj eakemadai karar verici kayeéeptan
kayéeplarén marjinal duyarl el @&y éné ve irrasy
olur. **

Se-eneklevie dgiertiernkebi kukbahékouarsalt | veek tsd g rme

i Kl eml er i i-in gereklidir. Ol aseéel élkeindar vV e

ol mayan sonu-1ar el enir. Sonu- ol ar ak

olmayan fonksiyonu haline gelir. D¢ zel t me rvy@emédejs®nr as é

k 102

maksi mi ze edece se-eneji se-er.

2233.Dejer ve Ajérl ek Fonksi

Ki Ki

Kahneman ve Tversky r i s k| i durumlarl a karké karkeya

C

kar

S

y onu

(0]

be¢yeéekl ¢k konul arénda karar séz kal acakl ar éné

davranéxkl ar é model |l er ken standar't bekl enen

0 Go r e mg.e.,ss 2-4.

Y ae.,s.7.
192 prast, a.g.e,s. 8.
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Belirsizlik altéentdemorsesii mimeksdtearmrdarftayda f

i htimallerin séralanékéndan olukan bir k¢ me

EU(p)= & U(X) p(x)

Bekl enti teorisinde ngat @re§d maé& mé n ,a |kadrzeakm - hleeslal
ve kayéplardan iéeltdenadtit if jaiy dyaar aorl Eahmsekanad!| and ¢

ve Tversky, kazan- ve kayéplarén dejerinin ajeéerl e
olaséel ékl arén dojrgsal eolympyad d Kfghteamgrkvg mer i S
Tversky, bu ekKitlitramsfwea mposeona ujratar ak d

ol as O(p&))Eel e yer deO0)=Rwvei ®@'l ni w) arak al eénméxt
fonksiyonda O(p(X)), p(x)de exit dejildliasélBk!| duy urm

fonksiyonda aj érl ek kazanméxkt ér .

O(p(¥) > p(x)**

Bekl ent teorisinde fayda, dejer fonksiyon!
belirlenir. Oysa beklenen fayda teorisinde
sonu-larén olaséleéeklare ile -arpélmasé ve b
teorin d e i nsanl ar én ajérl éklandér el méx faydal
varsayeéel ér . Ancak ajérl ekl ar ger-ek ol asél e

teorisinin aksine fayda fonksiyonu yerine de
ép(pl )U(XI - I’)

Burada Pdoj r us al ol mayan Lé()f'ér)rilséak rfed rekr sainyso nnuo,k t a s
dejerlenen dejer fonksiyonudur . [Rlolg¢nirkens al ol n
g°rece muht emel ol mayan veonddilrkrea gefrerce ajr
rléexkereedvR"maktedir. (A

(o]

olayl ara 1 aj

193 Shefrin, Statman,a.g.e., $5.399-400.

104 Montier,a.g.e.,s. 20.
1% Barberis, Huang, Santos, a.g.e. s. 11.
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Dejer fonksiyonunun ifadesi akajéedaki gibidi

v(x) = x*

x> Hicin;
V(X)=-/(-x)°
x < Qigin

Burada v psikolojik bir dejere sahip olup Kk
(Kahneman ve Tverskyd eney s e | arddepemaséerdas, a ve b

bul unmuktur .)

Al geé sistemi de, bekl ent i teorisiyle uy |
dejerlendiril mesinden zi yade dej i Kim veya
-ala@akmadér . Parl akl ek, yéksek ses, sécakl el
deneyimler ge-mik ve KimdiKki kont eksi bir r
tepki bu referans noktaséna g°re alggl anmak
hvan g ut bkavrandaocdgt ay n é prensipler ge-erlidir.
durumuna g°re kimisi kendi ni zengin hisseder
argumana g°re belirlenmektedir. KI ki refer a
Kkinci si i seadses] nokmias énjddef Belkdrentzakle®ri sir
insanl ar duruml ar é dej il dej i ki mler.i dejer
insanén s¢grekl i olarak varl éjénéen faydaséne

Oysa beklenti teorisinde insanlard ur uml ardan zi yade deji ki mler
Dijer bir ifadeyle insanlar durajan Keyl erde
Benzer Keka dtdeen kka-énma ve otighi msa@ni udm@uahr aésne k
sadece son durum bakémnéeddan mdejriel vde jsernl edruirr
kéeyasl anmaséné Yapelkdanrampgtieki kadegegmgl ar dade
Zi yade k ai ynéspal nal raér né daha fazl a endi kel endir
fonksiyonu, referans noktaséna g°re kayép vVve
Ref erans nokt asé i se ki kKinin subjektif

belirlenmektedir. *°® Yani'®®

1% prast, a.g.e., s. 7.

107 Kahneman, Tversky, 1979, a.g.e. s. 277.
1% prats, a.g.e,s.9.
199 Montier, a.g.e, s. 21.
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u(x-r)

Kazan- i-in dejer fomkOsx>yisenu konkavdeér: voo(
Kayéplar i-in dejer fomskixyrasaeu i se konvekst.i
Kay épt an ig-akvEn xrlise

Kazan- ve kayeéeplaréen dejer f onkfenksiyomundaar € bi 1
kazan- b°l gesinde i- b¢key, kayéep alanénda
kazan-1lar i-in konkav Keklindeyken, kayeéepl ar
yat éréemcél ar kazan- alanéenda riskten ka-eéenr
konusunda isteklidirler. Knsanl ar kayéptan Kk:
duyarl edeéer . Bu nedenle kayép b°lgesinin efji
daha dik ol maktader. Bu kayéptan ka-ma veya
°czell pkakaka@a-énma olarak isimlendiril mekted
o]l - ekl i finansal kararl arda daha fazla risk
i -eren finansal kararlarda i%%e riske a-ék ol

Dejer fonksiyonurmmhtbéméleksomudilmasi nden t ¢ r e

i ki sonuca dayaleée bir olay s°zkonusu ol duj ul
111

T¢m sonu-1 arén pozitif ol masé dur umu
Budurumda v (x) +v (y) >v(rxé+ yk)e kiiklid es odnetj-er | endi r i |
Herikisonucun negatif ol masé durumunda:

Bu takdirde (dejer fonksiyonununx+@yygp b°1l ge

Xy ) kayeplaréen be¢tenlektiril mesi tercih edi
.St¢é¢ste gel mesinin psi kol oji k dapeérs5l0e] YT Lmeas 6
kaybedil mesi, 150 YTLO6nin tek bir seferde ka

fazl adér .

Karékék sonu-1lar fakat nihai sonucun pozitif

10po mg.g.e., S. 29.
1 prast, a.g.e., ss. 9,10.
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Sonucun (X,-y) x>y ise v(X)+v(-y)<v(x-y ) sonu-1l aré be¢tenl drktirme
¥rnejin °demel er czerinden yapeél angelecekl i r v el
y el ayre olarak yapeélacak bir vergi ©°demesin
Karékék sonu- fakat nihai sonu- Kkayép ise:

Xy) x<y ise pozitif sonuk¢i,xOkni ydyregtglmlee it
yx6e g°re -ok daha b¢y¢kse. ayréktéerma tercih

kek8 Dejer Fonksiyonu

V(u)

Kayeéep Kazan-|

Kaynak: Kahneman, Tversky,1979,a.g.e.,. 279.

Yukar édaki grafikte go°re¢ldejé¢ ézere tek dej
dejer fonksiyonu kazan-1 ar i -1in (i -b¢gkey
konveks(dékb¢gkiemetralkarakmayan bir bi-imde
Kahneman ve Tverskyb ni n model i nde Frei dman vV e Sava
bireylerin tercihlerinde baklangé- servetl e
Kahneman ve Tverskyo ni n model i, rtMak kg¥ngzdleg cohl erir
durumu yerine kazan- ve kayéplar ol arak tane
model inde her iki tarafta da konkavifi-b¢gkey)

12 Shefrin, Statman, a.g.e., ss. 401.
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Pozitif veya negatif se-enejin dejeri, ri s

araseéendaki dejer farkénén ekl enmesi ve daha
ile -arpélmaséna exittir. ¥rQ1(.Q5(v(4GO)—\)(/1009).00,0.25
Karar ajéerleje, se-enejin riskl:@i késmé ol an
v(y) riskil: kesmé ifade ederke®m?ryldegd})jcigkb
fayda ya da dejer son durumdan ziyade dej it
al makta ve karar ajeéerl éklareé belirtilen ol a
bekl enen fayda teorisinden ayreél maktader. B
noktal ar bekl enmeyen sonu-1|larén(baskénl é&j én
neden ol makt adéal.&cderaadialrl er i ndeki anomalileri,

kabul edil emez ol dujunu farkettijinde d¢zel:
al @eéci hinin karar kurallarefn® ihlal ettifin
Psikolojik reaksiyon, fi zi ks el dejikim begegyekl ] éneén k on
s°yl enebilir. ¢tenkeg 3 derece i le 6 dereced
ayr eme, 13 derece il e 16 derecedeki oda [

yapmaktan daha kol aydér. k8zacer i kek20D6e bitO K
etmek aras éndak i dejerbfakkhkahéje,l elll®®O0O br k a:

farktan daha b¢yeéekt er. Servet dej i ki mler.i i
czerinde konkav(v(x)<0), ref &radddcarzmaokt yaé dal
kaybén marjinal dej eri onl arén be¢gyeéekl ] ¢ 11 €
ya da kayba verilen reaksi™yon ile olukmaktad

(6000,.25) ile (4000,.25;2000,.25)
(18) (82)

O (.25)v(6000)< O (.25)(v(4000)+v(2000)Kazan- durumu ol dujunda,

O (.25)v(-6000)> O (.25)(v(-4000)+v(-2000)K ay ép durumu ol dujunda.

Bu nedenl e dejer f onlksikyoonnkua vk a zkaany-épalikia ri i - i r
al maktader . Kayépl ar i -in dejer fonksiyonu,
diktir.y=0 v(x)<-v(-x)

113 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e. ss. 276,277.
" Ae.s. 278.
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Bir yazé tura oyununda kayép durumunda 100

giriyorsunuz. Bu oyunun cazip halsegergkeg?d me s i [
Cevaplar 2 0 0, 250 Dol ar -evresinde yojunl akméxt é
g°re 2 katé kadar daha fazla "issettikleri a
Kahneman ve Tversky, bireylerin bir bahsi satén alm
°demeyeceksluenrui tkaorntue Kk mékl ar dér . Temel sorun,
py)=1p(x) ol aséel éjéyla y miktaréené vermeyi t a
net kalan x-s ve y-s sonucunda bireyin bahsi sat én a
vermesidir. Kahneman ve Tverskybunu birl ekme il e a-ékl amakt

birlexkirse bu takdirde bahis ancak akaj éeédaki

O(P(YIV(x- )+ O(P(V(Y - 9) 2 V(0)

Bununla birlikte riskIli ve rbbekbergtivarl ékhéewne
iddia edime kt edi r . Ki kil er bahisleri, getirile
dejerlendirmektedirler. Sonu- ol arak ki ki b
durumunda bahsi sateéen alacakteéer.

O(P(IIV(X) +O(P(YIV(Y) +W(-9) 2 O

Sonu- olarak bireyin karar verirken sonu-1I1a
ayérmamasé konusu™irbiriyle ilgilidir.

Kar ar aj érl éeje se-enejin -ekicilifji °]1 - med
ol aséel eéktan - ok b e lii Beklentteorigintleebelirsie lirlsonlicenn me k t e c
dejeri, bir C%()arialre a—jaérrEPééljrﬁa“)k(timdéari.r fonksivyor
ol aseéel ek dejil dir. Aj éerl ek fonksiyonundaki
edilebili r I i J i ni seférl amaktadeér . Aj érl ek fonks

5]
Kahneman vee Tog®emrskyd nsanl ar én u-ta ol an C
é

dejerl endir me becerilerindeki séneéerl él ekl ar

~ = -

ol aylar ya red edil mekte ya da fazla ajérle

115

Montier, a.g.e., s. 22.
116

Shefrin, Statman, a.g.e., s. 401.

141



kesinlik araséndakiyaf ad& alharatl & | endaikltnaedkétre. B
yé¢éksek ol aséléejé ifade eden durumlarda (106e

d¢kegnecekl erinden karar ajéerl| éeje lo6e ekit

ol dujunda ise karar ajkéiyoriueﬂiéml()airase‘emicﬂtayl.arAj

(0)y=006der . 0O ve 106e yakén b°lgelerde ajeéerl él
konusu ol up, bu b°l gelerde se-eneklerin deje
sahiptir. Kahneman ve Tversky be k| ent i teorisine g°re insar
fazla ajérlek ve y¢ksek olaseéel éklara ise da
oIaséIQl(pI)>a,r CA)(p)+©(1—p)<=1 at kesinlik nedeni vyl e
ajérl ékl andérel makt a, buna kar Kén orta

ajérl éklandéreéel makt adér . Bir dijer ifadeyle

olaseéel éklar akéreée ajérléeklandéerélemkletna ced rée.ml
yandan bir kayeép s°zkonusu oldujunda k¢- ¢k

tercih edilmektedir.
O (.001)v(-5000)<v(5)
(17) (83)

Ger-ek hayatta akeéer & t ah madin olan ®la ¥f laaetkigm aj ér | €

artermaktadési yonunun bir dijer ©°zelliji alt
O(pr)/o(p)<o(pqr)lo(pq) olarak form¢gle edilir. He
rasyosu (r) i-in karar ajeérl éejée rasyosu, ol ¢
y a k & BPd.a).2)> O (4)/(8)

Bu -er-everdeydlsall kiakz alnay bédaysx€ | €] éna kar keér
ka-é&nan, de¢ K¢k kazan- ve Vy¢éiksek k ahale et me 0
g6|mektedir. 117 118 119 120

Karar s¢recinde ajéerl ék ejrisinin dojrusal

(9]
M

ol a |l ekl ara ol dvpuountdamersfazszPa &apaubké@kur. Bu

dojru ol aséel ékl ar é ab®8Buhama °enekinil amakc uitkt

M
~

- al anlaréen kendilerine de'yduju akéré ge¢ven

Do mgg.e., s. 32.

118 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 263.

19 Montier, a.g.e., s. 20.

120 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., ss. 280,281.
121 Montier, a.g.e., s. 20.
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Ajerl ek fonksiyonunun en ana karaksezl akik
duruml arénda ol asél ek farklarén(%(m.O)—aQ(.@)ré aj éer
(kesinlik) veya CA)(O.l)- CA)(O)(imkar(ps(.ﬁ)-z Ioék)z,) g°re daha

ajéerl éklandeéerel ér . anael tdg,kKag,tkkéolsaasjélla@)kalkatrad(ém

©0.1+O9 06> O(. 07) bu ©°zelyldiak tlemkliesrier nf daskenl
sakatl am@ktader .

Dejikmezli k ve baskénl ek ©°zelliklerinin ne
bi r ° wvenmekkgerekirse, h e r bir kutuda farkleée renkli m
bulunduju ikiasbetaryadal en mermerin rengine
kaybedeceksiniz. Hangi |l otaryayé tercih eder

Se-enek A
%90Beyaz %6 k ér n¥&lz ey e K i %1 mavi %2 sar é
0 dolar 45 dolar 30 dolar -15 Dolar -15 dolar

Se-enek B
%90Beyaz %6 k é&r n¥&lz é e K i %1 mavi %2 sar é
0 dolar 45 dolar 45 dolar -10 Dolar -15 dolar

¥rnekte se-enek Boénin se-enek Adbya baskén o
dejil dir. ¢éenkeg baskénl ek i likkisi ol,duk-a
daha ileri gidilmeden red edilebilir. A Kk a ] éptobl&mde ise ilk probleminaynésé ol up
i ki renk birlextirilmiktir. Bu takdirde terc

hal i Koyl edir.

Se-enek C
%90Beyaz %6 Kk é&r n¥&lz éy e K i%3 g &41& mavi +%2sar é)
0 dolar 45 dolar 30 dolar -15 dolar

122 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., s. 263.
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Se-enek D
%90Beyaz %7 kér melzeyeki%h2 sar e
0 dolar 45 dolar -10 dolar -15 dolar

Bu takdirde 2 pozitif, 1 negatif se-enekte
Problemin form¢d aislyiomkii shiarsik ema€kel emekt edir.
denekl erin %586i C alter natéafyino@n prabkemik én b ul
farkle kKekilde form¢glasyonunun farkIl é& terci
dejikmezlik varsayre.meKki ndil adbl ertanektpgdil ama
bask

(°rn

veya farkle tercihlea@&sé kialrart aff &@rll @ e&em.eénKiak it
al ge

-er-evebhdme bireyinyebajlbbhe®ekbetet gisi

énl ek kural éna uyul maktader. Baskénl ek,
e n

ekt yekili -ekil mesi) -er-evel emesi i

| adékl aré sonu- iczerinde et kild@ ol makt a

Sonu-lara ait ol aséel ekl arséen i an- ékr olbil e mk ek i hd

érl ekl arée belirtilen ol asél ekl aindaenB zi yade

birbirini tamamlayan ikiol ay ol up, her 1 ki si Pi(A)+ Q((B)si nlifJi

bir¢,¢m¢gen daha az ol maktadeéer. (alt kesinlik)
algelanan ol aséléejéna bajlée durumda ol maseé ©
karar ajérl ejeée, belirsizlik ve a-€ék ol mama ¢
ol ar ak saé-1elf aolgre belirsizlik alt k%sinlik
Kahneman ve Riepe, -exki tli ol asél ek duruml a
tercihler czerindeki et ki sini arakteéerméxkl ard

se-enekklodrasséei ke ajeéerl éklanderéldektan sonr
ortal amaseé il e dejerlendiril mektedir. Bu %
ol aséel é&ja sahip bir sonuca kéeyasla 10 kate
gelmektedir. Oysa Kahneman ve Ri epe, ri sk ve férsatlara

uymadéj éené g°ster mik, rians(a%d,halr)é na kdé; rkéyka joél ral seel

128 Kahneman, Tversky, Ekim 1986, a.g.e., ss. 263-265.
124 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., ss.288, 289.
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da tam tersini (%41 veya %90) el éml € ya da y¢ksek ol asél ek
vererekhat al & et grodi lal-earepeheéer™dl eri s¢rm

Kkt e se-eneklerive deg elrtl ielardeagmials @a ¢ ia yapél
ajeéerl ékl andérma fonksiyonu olduk-a d¢gkegk ol a
di kkate al éenmamaséna, VYy¢ ksekeoilmsgdred aklsakhe @
gi bi davranél maséna neden ol maktader . Kns a
dejerl endir me kabiliyetl eri sénérl edeéer . Y ¢l
olaylar i hmal edil mekte veya ak¢ekrsée ka joelral séekl év

sahip ve kesin olaylar araseéndaki fark i hma

olarak aj ér | ek fQ)uksinyod«tLal arda yanéltmaktader.

fonksiyonuoIineerolmayanbiryapéya sahi p™ | maktadér .
224Bekl enti TeobDi pBuhgalarK|l i Kk ki n
Bu Db°l ¢mde bekl enti teorisine olanyraferank t ek Kk
noktdemir veya,-&paiatmkh ve s°zde kesinlik,

duyarl él ek veae-g¢kl ahmmyat kal ékél acakteéer .

Yi ne bekl ent i teorisini ilgilendireat -er-e

bakl ékl ar elInti &n cdd adatka ed e al énacakteéer.

2.2.4.1. ReferansNo kt a ¢ & p a (& pasAtma)

Tahmin yaparkeni nsanl ar sék seéeke-radgjeéri rhd ri ttaiky a-n

Referans noktasé, bir pozisyonu veya dejiKi
al enan bir baklangeé- nokt aywiérdékar 8Brel verse lzil lin
referans noktaseéna i htiyace vardeéer . Knsanl
bakar ak dej il , kazan- kayeéep duruml ar éna b a
Dani el Kahneman, Mark W. Ri epelJouriahafpotioio of | nve

Management, Vol:24, No:4, 1998, ss. 7,8.
126 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., s.282.
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durumu dejerlendirirken, bir noktayY&rkef dmuar
genellikle mevcut duruma (st at) peRkar ak Buwamé lkéarr.k én bazé dur
referans noktaseé olarak beklen¥i®erin alénde

Kazan- ve kayeéplarée hesaplamada referans nok
birlikte bazé durumlarda beklentiler veya bi
kayéeplaré belirlemede rol oynayabilir. ¥rnej
birver gi kesintisi azalan bir gelir olarak de
bir i Kl etmecinin rakiplerine g%ukawbbdr gunl uj
kazan- dgléalraanka s&@na ne®Rehemwmdmasakb&t asée ile m

urumu arayeredkl ék ki kinin hen¢gz kendini ad:
eji kme nedeni¥ylnejdaoj @birl i2K0.00i diok iami rkcdhggyrb et n
i Kinin °n¢gndeg éfiki fdie §1e G0 2d0d0l0a dol ar kazanma

azanmama se-angeékldeurriumahnma, ki Ki heng¢ z ken

d
d
k
k
et memi Ks e {200@.50) eeyai (-1000) olarak kodl ayac &kt ernsef er a
noktaseénkhgnait ebici Bnd&r @a®j i Ki me neSdrekaybéo!|l makt :
h e n ¢ zaptea damamaktan d o] an se-enekl erdeki negati f
duruml ar da risk arayege&me bartermallegdér . ke
hazmedemeyen bir yatérémcé muhtemelen kumar
Kekil de bekl enen bir kazanceée eladreay é k ma k & nié

arteéerma®Rtader .

Sonu-1ar, bekl ent i teorisinde, 0O dejerine sa

negatif sapma olarak ifade edilmektedir. Markowitz@ e n farkl e ol ar ak

fonskiyonu S bi-imine sahi p ndelkankay, bunumf er ans
altenda kKeklvierkdsedi r . ¥rnejin 100 do!l ar k az
araseéndaki f ar k & o0 Daldr jleek2t 0i Of ddoeljaerr i k alz a n - ar
farktan daha b¢yeéektor. Mar jinal deji kimin e

dekece&ktir.

“"po mgg.e., s. 15.

128 Barberis, Thaler, ag.e.,s.14.

129 Kahneman, Tversky ,1979,a.g.e., ss. 286-287.
%0 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 258.
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Ref erans noktasé, kazan- ve kayéplarén asi m
satécélaréen fiyatrealj§ikxomirewui dd@jipt @inmmeekjteerd
u

ol umsuz i se cevap daha -ok «kiddetlmas®) makt
¥rnejin yumurt a fiyatl ar énén tahmini el as
kararl ar énén fiyat yékseliklerinden d¢é K¢ KI €

ger¢l me¥tedir.

Bir varl éjen dejeri veya fiyate, ki kinin d
bekl ent model i sonucunda olukmaktadeér . Bu s
piyasaneéen durumuna g°re belirl enmektedir. k

getirisinipi yasa getirisinin bekl™ntisiyle karkeéel a

Yatérém analizinde risk algéelamg®epgEm¢rRringrek
Thaler ve Johnson, bir di zi oyunla dejiken riske ka

araktér méxl abridrer © n Kenksianbywunda para kazanmal

devam et mek istedi klerini bul mukl!l ardeér . Bui
kazan- sonrasé ujranélan zararén daha az ac
sonra meydana gel en biarcéz areardén ii sendahua uf a 2z
Bu -alékmanén somhalceir, amnrsi &rk e rkcaeskei@ r laa zaazna-1 1 daérj
Kekl i nBdue daiyrn.& pwaetkiai olarak isimlendiriimektedir. Kumarbazlar hali

hazérda kazanmék durumda eékeierejdialfa-ifaceéadi b

Her ne kadar insanlareéen ilk belirledikIleri b
de vyapeéelan arakteéermal ar d¢ezelrteme niilnk  ydeetjeerrlii

Keki Ipdael afid-éek | ar e 0™ g°or ¢l mekt ¢r .

131

G°r e mg.e.,ss. 25,26.

132 pe., ss. 8,9.

Richard H. Thaler, Eric J. Johson, 0Gaméaki ng wi't
Even: The Effects of Pr i orMafagament Steesce, 080, ®B6SSky Choi ¢
643-645.

134 Barberis, Thaler, a.g.e, s. 14.
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2.2.4.2. Kesinlik Etkisive S°zde Kesinlik

Bekl enti teorisine ge°r e, insanl ar, ger - e
ger-ekl ekmesinde ihti mal bul unan sonu-1ara k
Kesinlik ifadesi olarak tanémlanan zaywéeflur un
olan bi r durumu ger-etteéjeericekdiii Ki Igmed i i se s°%zc¢
tanémlanmaktadér .

Kesinlik arzeden sonu-1 ar én muht emxklanse!l anl a

néen -er-evelenmesine bir °rnek akaj é

M

ol ayl ar

Problem 1:
A)30 dol ar kesin kazan- ( %78)
B) %80 ol BsPbBEhRlFa %20 alygsel élklt memie- dluir u mu ( %2

Problem 2:

C) %25 ol aséléekla 30 dolar, %75 ol asél ékl a hi
D) %20 ol asél ekl a 45 Dol ar kazanma v e %8 0
edememe(%58)

Benzer problem olan 1. ve 2. probl emlerde, bekl enen f &
problemde A, Bob6ye tercih edilirken, 2. probl
Fakat bu °ng9%keanicm lkkzsammanén ol asél éjé ©°nen
takdirde, -ojunlukk 361 adml| ab5daml| s¢gas ge- meyi
Burada kazanma ol aséléejé %100d6den(kesinlik)
g°re daha b¢gyek et ki yarat méxkt ér . Kesin g°z
olan sonu-lara g°re oldujektanenhathgdaj Boutl ak
et mektedir. Denekler gzeojuamhdBuikmapéehary ¢kesekl
°d¢l ¢n degkegk ol duju se-eneji tercih ederker

d¢kt ¢ ¢nde tercihler °od¢l ¢n yé¢ksek Yamil duj u
i nsanl ar én karar ve tercihlerinde d¢keék ol a
ol ar ak déekegndekl eéki veodi kI & r @Bekléngg &aribindee n mi kKt i

kesinlijin ycksek ol duj u© @®86)ovs0) Oridopolutkeny ci h v (
problemin olaséléeklare dejikt iOpou3)9 nde(da
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(.25) tercihler farklelakmaktader. Bu durum
135

S°zde kdedsirnl®irjnek vermek gerekirse;

l.probl emde, i Ki a kbaimmailnéc i b iark aonyaudnad a%7 5 ( %25) i h
kazanmadan oyuna son verme ve % 25 ol aseéel él
mevcuttur. Kkinci akamada ise oyun bakl amada
a) 30 Dol ar garantil:| kazan- (% 74)

b) %80 ihtimalle 45 Dol ar kazanma se-imlik b
2. problemde i se deneklerden akaj édaki se-en
a) %25 ol aséléekla 30 Dol ar reldedesme @b8ne, b) %20
Birinci problemde a se-eneji (.25*1,0) %25 o
se-enejinde ise .25*, 80=.20 olasélekla 45 I
Geor ¢l dej ¢ gibi problem 1. ve 2n aymasébbBkbhhat
birlikte 1. problemde b¢gyéek bir kesim % 74
tercih ederken, 2. problemde % 58 gi bi bir -
tercih etmektedir. ¥rneklerden deortawel akél deé
yé¢ksek ol aséléja sahip olanlara kéyasla dah
kesin olmayan bir durum kesin mi Kk gi bi aj g%°lzédkel akna=stir rell imke Kk e
Kahneman ve Tversky bunun nedeni ol ar ak, ol asél ekl ar e
ajrd eé] énén dojrusal ol mayéxkeée ol ar ak gesterrt
deji kmezl ik i | kesi bozul muck ol ur . Bu davr e
zarardan koruyacak «kKkekil de mésgisrn .nl ¥fmne] igfryan
i -eren ancakésiu-bammged sigorta poli-eleri 1
g°sterilebil mektedir. Bu Kekil de i nsan beyl
glr¢é¢negmegngén mani p¢l e edil mesiyl e yanél géya
akamal é «kekil de -maéleawred einpteal «tamel dur umun;
y ol a-maktadér . Kkinci akamaya ul akma ol ayén
yapél makta -¢nke her i ki se™hekte ayné sonu

135 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 265,266.
e po mg.g.e., Ss.24-25.
¥ Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 267- 268.
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Kesinlik v e s®zde kesinlik et kin lbetimleyitii n kes

teorileri araseéendaki Pl kKki oyl derinden et kil
probl emlerde, i nekhkeaden aypm olpwnwa@aoduvemlear é
Al ptal ettiklerio g%r ¢l mektedir. gt al i n

-er-evelenikine bajl éder . Uygul ama &ejer Kef |
ge°r ¢l mektedir. Ancak aynée se-imin farkle ve
Keffaf ol mayan wuygul amalarén ayné prensibi

Kekilde baskeéenl ék kuraleénén da «keff af ol may
anl akél méxter . Bununl a birlikte i nsanl ar én
form¢glasyon ile keffaf ol maya$fhe ayértedemedi

2243.Yansét ma Et ki si

Araktérma ve testler insanl arén kesin bir s o

teorisini ihlal ederek be k| enen f aydasé dg¢Kyg¢ ksonoduteeiB éna Kka

ettiklerini gostermi ktir. Pozitif Db°kEmgede ke
(kesin g°z¢yle bakélan kazancén, daha d¢kek
tercih edilmesi) olurken, negatif b°lgede ay

tercih edilmesine yani riskin tercih edi | mesi ne nedemMolod ynvaké yalda
k esienlbiijr @i iélr diéjki vgVYangslénenkatbeadtiikri.siizI|l i kt en ka
yok et mektedir .009r nkegjsiinn 3kazancén (4000*, 8) 0e
(4000*,20)& i n (3000*, 25) 6 e tercih edil mesi . Tut
insanlaré & ¢ - cakyany,y ¢ k sek beklesmdmn pdej as étinésklé ar é t e
a- ékl aBatedenlée 3000 Dol ar séefeér varyansa sahip

dejerinin d¢ke¢gk ol mamekteds. FRaakeém|l aeetEehémdidl

varyanst aki f2a0r)k,| e ({ 8 @ 0 0(*4,02050)* , be k| enen dej er
gider meye yet memektedir. Ancak kayeéep s%zko
edilmemektedir. B° yl ece kesinli k kayéplara karkeée ol m
edillebilirlifini artérmaktader

¥ Ae., s. 270.

%9 Kahneman Tversky,1979, a.g.e., s. 268.
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Akaj édaki problem ise sonu-1ar én farkl e K ¢

deji kebilecejini g°stermektedir. Kk i ayr é

problemler sunul muk ve bir tercih yapeéel maseée

Problem A: Bu problemde deneklere 1000 Dolar verilmektedir.

A:(1000 dolar*0,50) veya B: 500
(16) (84)

Problem B Bu problemde ise deneklere sahi
verilmektedir.
C: (-1000*0,50) ve D:(-500)

(69) (31)

KIl'k problemde deneklerin b¢gye¢k bir kesi mi B (
tercih et mi K| erydainrs.ét Bla g@ 8 k € 8 meSon dudumlar.

a-eéséndan bakéldejénda i ki se-enektenayneéedé
ka-énan, negati f b°l gede ise riski arayan b
durum a-éséndan bakél déej én &000,.50i1008.80)=Cm pr ob
Ve B=(1500)=D asl énda problem B, problem A
edil mi Kk soeautlardan 1000 -ékarteéesemeaene&kl erDeen
birlexktirmedikI er.i ve se-eneklerin karkeéel ack
ger ¢l megkt gr . Bunun nedeni her i ki bonusun he
problem beklenen faydat eor i si ile tutarl ée dejildir. Bu
d¢zeiynmn fayda ayné oLGPdepnuay8510B80000 TL6den
bajémséezdeér . Yukar edaki °rnekl erde g°r ¢l ebil

fayda ve de] armsanndurumundan lzigakd zemgimlik veya servetteki

dejikim olarak algél¥¥ndéejéenée g°stermektedir.

140 A e, s. 273.
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2244 Kayba dwyarMiéglogk k Kayeéept an

Kahneman ve Tverskydé ni n il er.i s¢e¢rdejg ¢ ri ske kar K é t
°nemsi z y a da katarlagda, gdreksizaommala Haha fazla riskten
ka-énmayeée dypjlusak kenskI. konul ar décamas és & e Kkza

neden ol na@ktiddeé&ri.n kayéptan ka-énmak i stemes

el i Kki si doj maktadéeren®t s&rpnimiyelgakut ar s
ivarénda iken hazine bonolarénén yeéell ék r ec
o] makt endagRPr.esMott taraf élmu aink i@amrvaasieipéimt él an

-~ o O

arnkeév c ut gel enekséell athneaamraimaekrt ai Ilvee a-el i kKki or
Benart zi v e ylahtad reé@ndcaé lga’rréen keyaptpamflbamamsled
fazla dejerlendirilmedif7]i d udirlermY atr @ raé mciéslka r &

kayéplara kazanca nazalrdawnkIldarhéa Ve zd zau rh asasdesl

dahi portfoeylerini -ok sék g°zden ge-irdi kI
ka-énma durumunun ortaya fiMiéykotpéijké kPanyeé pa ¢arng |kne
olgusu hisse risk primi problemin e y ol a- Aaleka@é&maceéel ar a
yat éremcél ar én kayéptan ka-an ki kiler ol ¢

d¢kéenmel erine karkén yatéerém ufukl arée sanki

ettiklerini tespit etmi Kkl erdieri rKa@&pdmna k@®

kaybé daha ajér hissetmeleridir. Yapeéelan ar a
i ki kat daha fazla etkiledijini g°stermekt e
uf ukl u ol sal ar bil e ki kilerin vydeaphlaar€okdi Kké&s

al mal arée %Y mi dir .

Kayépt an HKalnentgan neaTverskyd ni n bekl ent i teorisinir
olukturmaktadér . Teoride kayéep fonksiyonu I
durumdadeér . Kayéptan ka-énma rinsanlavéde
dejerl endir mesi sonucu da olukmaktadér. Dar
vadel i se-imler yapél maséna neden ol makt a
dejerl endirme durumunda bérakmaktadeéer. Bu be

“'po mg.g.e., ss. 30-36.

“2Thaler,iThe End of Behagé,e.lml Financebo,

“Go r e mg.e.,ss. 25,26.

““Shol omo Benartzi, Richard H. Thaler, fAMyopic Lo
P u z z NBER, WPN: 4369, May 1993, ss.4- 15.
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y ol a- maktBidreey!l er i n k algrexgsit lisse s&nadi @rimmia s &
artema kt aHi srse senetl erinin tahvile naza&man y¢k
arkasymklar eéda a-éklanan ol gularén dékeénda d:
olan zihinsel muhasebenin de etkilio | d uj u ¢cirekeedii® '€ ¢ r

Kaybén kikilere daha fazla acé verdijini ge

Laurie Santos tarafeéndan maymunl ar czerinde

maymunl ara bir met al di sk fjiyiakiénai bsal lksamk
%50 Kans verilmiktir. Kkinci akamada ise bir
ancak %50 «kkansla birini kaybetme ihtimaller
maymunl ar eKit Kansl a y a bir sal ksaghip ¢z ¢ me
olacakl arder . Birbirinden farké ol mayan bu i
sahip olduktan sonra ikincisine sahip ol ma
Birinci deney potansiyel kazanéme temsil e (

anlaména gel Mékale@i ma sonucunda kaybet menin vya

ve maymunda benzerli k takedéjéné g°stermekte

2245 Yal et éem et ki s

Knsanl ar alternatifler araséndaki se-i mi b
birlexktiren (denaki yadel |l ikdlearien ayr ékt ér al
dur maktader . Ancak bu tutum tercihlerde
se-enek, birden fazla yolla ortralpélverbiraynéer ed|
farkl e ayréktérmasonamhmadammahmdlatr kd &r . Bun

etkisi denilmektedir. **®

Bir -0k e k oda camizku keadridre n sonulkar KEItl @koma k i -
gerekmektedi r . Ki ki mevcut dur uUmr zlbe eailtemnnatei-f
araséndaki farkeée e&kadoweblbDakODé&)eéepiandbhihzsed-in
durumunda, bu bahis (990,.01;-10,99) ve Os e- enek | er i ar alar&knda bi |

%5 Benartzi, Thaler, a.g.e., s. 15 .

“*po mg.g.e., ss34-36.
“"Hi k met B. Heajrliayyean ,PaX6ark uEbkat. 2006, s. 19
148 Kahneman, Tversky,1979,a.g.e., s. 271.
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al gél aneér . Pozitif bir ibénkzer(muadil)i I isrel- eexnteikr) i | 9
ihtimalleri istemekanl aména g®il snegtzdve.risklI:i i hti mall
bakaréseéezl ekbdlyail es@méert&li api)abmamar Bosasunt

mal i yetl er. -ékarmda ht kmami ni n z gungnEyerena ma kt ad
insanlarbahsi n sonu-1 armé& ialyeg emaleijyeatliemidiaynekt e,
pozitif i se sat én a |l lena Yaai (1@%),r0]a)rbahi$/,e©mektedi
(.0v(1000)+v(-1 0) >0 i s e s at Beklenateosigi ((B&H,p;-pxlé) ve (0)

arasénda kagéeetasekyi(sseapt)én al mak i -in pxoi ¢

sermekt®dir .

Birgiri ki me ortak ol mak isteyen kikinin °ng¢gnd
bat masé durumunda paraséneé belli bir ol asél
ol masémuawray °nceden anl akél mék sabit bir gel
ortak ol ma arasénda bir tercihte bulunacakt

kesinliiji, ayne ol asel ék v e sonu-1 a riskl:
arteéerracalkKthé i mal l erin farkl e sunuml ar é il e
ge°r ¢l mektedir. Benzer «kKkekilde se-enekler sot

dejikebi Pmektedir.

Thaler, Kahneman ve Tverskydé ni n model i ni t ¢ketici se-im
sonu-kBdédr ékgklinde a-ékladéjée be¢gtenlektirme
uyarl amékt @arbongnx )ino ml a méa,d)amme kzliiynaddee ayr é Kk ma
bajlé oldujunu ileri s¢rmekter.(@a-Byyeeda bet
(b-w)birl exik {a -rw,) k(b kw,) dieraya getirimesidir. Bireyin

ayréexktérma |eayar meywenkarar ver mesi sonu- | ¢
noktal ar éna ol an uzakl ekl ar én beyekl ¢kl eri

@-w,) (b-w,)

¢ok dejikkenli dejer fonksiyonu i se

V() =w((a - w,) +(b- w,))

149 Ae., s. 288.
10 Ae., s 272.
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Burada y¢ksek dejer (v), ki kinin karareéeneée b,

neden ol ur . Betenl exki k formgl akaj daki gi bi

V() =w((a - w,) +(b- w,))

Ayr ékek for mgl i se ;

V() =w(@a - w,) + Wb - w,))

Burada son a-éklanan exkitlik(ayréekeéek)te bg¢t
dejer al acaj é a-éekter. ¢¢enkg wa,k kagm-el ar d
g°ster iom)ka Ki t¢em kayéplaréné yayangaa@ayjr@&nad
hepsini toplayarak raporl amayé tercih eder.

tercih edilir. ***

Buna daha a-éeék bir °@npkeikr vieirsneky ggea,etkén e met
car.i hi fsewgf sgathéssenin satén alma fiyateéne
Sermaye kazancé s°zkonusw,>w masé durumunda vy
Yat eérémcé ayr ékeék btier cdeh eegdefcoerkktsibrxio,nBitnrua kK

ol masé durumunda b¢t enl et P?rBmea  fdd f kesi vyiofnaud ety

acéséné hafifletecek kKkekilde sonucu formali z

>

2.3. Zihinsel Muhasebe

Bekl enti teorisine g°°realiémseml azi hfiinmseer s arhu h
yararl anmaktadeéer| ar . Zi hinsel muhasebe fark
zi hinsel hesapl arda izl enme Bunu yaparkek dy dedi | m
se-enekl eri tek karar problemineéend®nBekl eme
teori si karar kurall aré her bir zi hinsel he

“'shefrin, Statman, AExpl aini ng | aguee sst4@+403Pr er enc e
%2 A.e. ss. 403,404,
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birlexktirme ihBal -ediéwmetéedinsanl ar bir yan

yandan da riskten ka® nmak istemektedirler.
Zihinsel muhasebe késaca mal. sonu-1laré kodl ama
Zihinsel muhasebe kararl ar én -er-evel enmesi vV e
tecr¢be el de edil mesini i -elealFanKpataéet améed
vadeli politikalar izlemekten zi yadea##tébkia se-imler yapma ej il
ge-mi Kk sonu-I|laré dar bir -er-evede dejerlen

-0k sék dejerlendir me™ dhinselmathrada bleali amc @K tr é rd.i ]

dar -ervel empmontksf)bggssasi yetine dAdyanmaktader .

Zihinsel muhasebe, beynin ama-laré kemumébseéi mdebuawnn
Kekil desingygajslmeyan segdatan@®@mlaam&kbi | ir . ¥rnejir
emekl!Il il ifJi i -in yatérem vYapmed &r v e ymnaneépiar ia-
zihinsel muhasebe ©°rnekleridir. Bu mekani zma ken
yardéemcé ol maktadéerr éAkglrdat yatkmeasikbna tPemn- sy |

ve kontrol mekani zmaséna i mkan ™sKajkl aona&rn tadréealfhéan dea n
ortaya zienseerhiamas ebe, insanl arén mal. i Kl er i (
s¢reci ol ar ak da i fade edil ebilir. Yapél a

derecesi ni n zhirsel éntuéhnacséerbéens i n e bajl é ol duj u C

Amprikbulgul ar , izinisselmubaenéebe yaparken, kazan- ve
ettiklerini ®gostermektedir.

Knsanl ar én el ektrik, s u, doj al k@axélgamas éef :
televizyonu i se i ky hmi yeddeeonk s afl adzéljaan kpaarrkaé | a K
durumdur. Veya kredi kar tmalarlnaa k g a p égl®arne hdaarhcaa r
yapél maktader . Ri chard Thmds=é&ldak agZfamneé Ipdaérjaén,ér
el de edildiji ve ne zamandeér el de tuBiul duju
di Jeramappat chyad cama «kKekl i mi z eda glAdmse etikdtlear ml u vy a
taktég@maegin sevdijimiz bir insanén kaybeéend

czerindebreelgat yar atrgiektédime. Geneléernegatit dyygulara

%% prast, a.g.e., s. 8.

" po mg.e.,s. 35.

%5 Montier, a.g.e., s. 15.

%8 Baker, Nofsinger, a.g.e., s.106.
Bipo mg.g.e., s. 9.
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sahip olunan parayla ej | e h ¢ tnggcamal ar y ap él naklamad) Bwlatpé r .

par as@®&daka veya bajekmas ananadkk aildiléearmn pbDar al ar d
bir farké ol mayan bu pamam&m tdeK &daéjné ar e
h ar ¢ an abelalgmektedir. **°

Kikiler var |l ekl ar & nénor dienjadétahvi k & ywvbeé nbao @koa r ykaétl &
tercih ederke n , potansiyel -ékéexklardan yararl anmak
yapmakt aPdoérrtifa’ry. t eori si bu hesapl ar én birle
s°yl erken insanl ar farkl e Kekil de davrannm
yat érémcél arén kendielmedieni nkdent kahler gghima k ma kt
hi sse alénéldéjéenda yeni ™ir zihinsel hesap
Kikiler karar a&aerifkenahee byrékkhayeéetlar tut
maliyetleriniayr € bi hegakal dkat maktadeéer|l ar . Bir son
kayét edi |l mesi sonrasénda sonucun bakka

gé¢-lektirmekte veasdefneueésegpehtredi al égéeleme] i n k

91zi yar «tw-isyoag u y°nel tilmiktir. OAl mék ol dufj
mal i yet. 1200 Dol ar ol an -amaxkeér maki nesi
f i nans man denehangisingtercimedersiniz: a) - a nmaakin®sini almadan

her ay d¢zenli ol arak 200 dol ar taksit ©°deme

sonra her ay 200 D®%ragl|! €aodejnme k¢ z2(e%48e4)her i ki S
ayné ol maséna karkén zamanl|l amasé fdemekil & ©°de
erteleyen se-enejizZhins@poptahalt mmapEeadi rbu ter
mal i yet a-éséndan dejerl endierriel mi kh afrt alBéukn at
deneklerin %6006ée tatile -ékmadan 6 ay ©°nced
etmi Kt i r . Buradaki t emel fark tatilin faydas:¢
makinesi ninffruf agdayséahdsidirr Ejseirr t at il in °demesi
b
d

[0}

rakel masée durumunda Ki Ki tatil de °demel e

M

K¢neddkt ibsakrkuada 1 saabliirk kaal &k ma- ail -eikma?® d e

ces,jyolkisa -al ékma sondijfias®orallmaul undae anke-

® S o

verenlerin %666sé ik bittikten sonra al mayeée

M

zl andéean ter omelhgoneldrdamkt ér mal ar ma | ve |
h

D

zla te¢gketil mesi d ur méendew deay e b ogrigradaitrjeir ki -K& ni m ¢

BEMI L yet Knsan K&y nAg kulsatroés EKkOiO 7 .
%9 prast, a.g.e,s. 8.
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Knsanl ar borcun wuzunluju ile mal ve hizmet|
tercih ettikIDamia §hregl mawtdars.ené al déekl arée ¢
bor-l anmaktan ka-énmaktadeéerl ar. Késa vadel.

istenmeyen bir durumdur. **°

Bir se-eneje ait sonucun zihinsel bir hesabsea
etki | emektedir. Far kIl & i Kl eml erin farkl e Zi
hesaplarén birbirinden bajéeémséz «kkekilde dej
keymet se-imindemaastalae yloar ar-ladri | anlekt edi r .

hesaplar bireyler i n kar ar |l arénda et kild] ol maktader . F
naséel dejerlendirildifiji Zi hinsel muhasebeni
varl ejé yatéréemceélarén irrasybthnel kararl ar a
Birbiriylei | i ekimas énan rladimemsez «kekil de kBumaar | ar
verilebilecek birg ¢ zalne%k i se ebeveynlerineéti me e+ ikae

ayré be¢t-el e@déetSVeyxevuvr malaba pamys & bankar €
hesapl arghbi. B2 ynladapag - ¢ r - e v e Imakrsurgtiderkaetn d i mi z i bakk

ama-1lar i-in kullanacajéméz paralaré harcama
Knsanl ar biliksel vV e psi kol oj ik nedenl erder
Biliksel unsurl ar, i ns anl aarkéenn psikoiojik griswylar or gan
bil giyi kaydederken hissetme tar aé&mpysaa il gi l
ve Dbireylerin manuilpc¢alnet |ialdeidlimresesijngl mekt edi r .
mal i sonu-lar dojuran i kKlmenWeryarkeoyldmm@az é&mn i
a-éeék) zi hinsel muhasebe, portfooyg¢n hangi S

kéeymetl erin portf?©oy ol ar ak mé yoksa hisse

dejerine g°re mi grupl acajéené bel iranlbier . Kar
yat ér é mc é uzun vadel i politikal ardan ziyad
ejiliminde olacakteér. Yine dar bir -er-evede
kazan- ve kayéplaré -ok sék bir b,y-aitnedeed md e ]
uzmanl ar éna «Ku tavsiyelerde bulunmaktadér. o |
sonu-1lanan bir pozisyonu kapat ép kar pot al

0 po mgg.e.,ss. 112,113 .
“'canbak v eagkanlY ér
1°2 Taner, Akkaya, a.g.e., s. 49.
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ge-mesini i stedijinizde ger-ek bir g¢ven ort

°nerirkenévarhakfarert gi bi baze ge-ik kel
yararl & olacajéné s°ylemektedir. 6Var |l ékl ar é
Shefrine g°re m¢kterilere bir zihinsel hesabé

varl ekl argmna&n bdirj erreisrae yeni den tahsis edecel
yardemc® ol ur.

Borsanén hézla ye¢ksel diji d°nemlerde iyl kaz
yarat el an zi hinsel muhasebe kaybedil en hi s
Yat ér émc &lazra midsgldr bilzi kaédy beden hi sseler i-in de

hesapl ar dar(lnyaakttkaé nl é k et ki si) Kaybeden hi ss
hesabé kayépla kapatél masé durumunu ortaya
kapat maneén i wenmaed €jki, kayhnegan tisselerin elde tutuima s éna ve
daha fazlarisk alemas éna neden ol acakteéer. Buna karkeén
el de edil mesi durumunda zi hinsel hesabén k.
kazanan hisseleri rel-mak émé&z lye 1t lad ema k-t akdadrr .

Zi hinsel muhasebe e-meri t°lzeen d ikrl nedeemkinnd e ry alb ier i@ me
getiri | er i araseéendaldii kkkat eleandgyeosinhesn@rké edi r . Por
d¢kKegrmek etkin bir -ekitlendirme yapmak i -

di kkate alénmasé gerekirken buna karkén yat
al makt a ahmselehyerseapl ar a- makt ad ihinsel igsaplad ur um i
araseéendaki etkilekimin ihmal edil mesine nede

sat@&lnénmasé kar azihimsedlae saaypr €a - beil ziniaskl thasaplare

arasénda etkilekimin ol mamasé ri sktifiPryy ¢ ksel
toplam getirisi ve riski © n e ml i i ken yatéerémcéeéelar genel de
menkulk ey metin getiri ve rmekktiendi raayr éBuwyk &p daf
riski tercih eden bir yatéerémce d¢keli ri skl
hi sse senetl erini ekl emesi gerekmektedir.

G°o°r ¢l d¢jzibinsegmbhasebe ve dijer °nyargeéel ar y ¢ K
getirilere nedentfolynektaader her bir yat éeréem
zihinsel hesapa - és @mher ar a- v e ybalrli bhireama g aig € ignesi

ej il i mi mleew c uatmau-r .i -inde farkle risk alma d

3 po ma,g.e.ss. 115,116.
164 Ae, ss. 116,117.
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ama - i - izininselh@&lsama bekl enen geti ryanmeekulri sk d
dejerl eG¢gysenid &klri®] i zihingehh eas-aébléant at mi n edecek
gevenld o varl ékl ara yatéreém ,ywawélndri.k Benab ak &
i htiya-I1areée gipderainlidiiknt edi jseadahdassklimea getirar & i - i
seviyesi ryl¢ékksleakr vtae r mwhindel heedsialpi ri.- i therayr él an -
mi ktarl aré& mevcut t uehinseBhesag oidujau i gii mi alyirréd yain

et mek amacéylzhinse bdsdplartda bululnema k't adér . Nof singe
zihinsel hesaplar ile y at ér ém ara-|laré araséndaki et ki | e
var &8r .

Zi hinsel muhasebede bir dijer konu se-ene
dej er llmesi chévzusudur. Bi r bahis veya portfOooyl lse-i mir
K e Rinh bireylerin Kk ar ae €khiel edi J i g °emanlvenkoxallogbru.  ejaihlni mi
dar -er-eveleme ol arak i si ml emédniarmmiaknl|earndéyrl.a
g°r ¢l ememesi portfoy¢n ve problemin b¢gten ol

Bu nedenl e bireyl erliayonléar pkobayernél eayirlégi zi

olukturmaktadeéerl ar . Buna i | ahingel heshba nesldn k ay e p-
olmakta ve b ¢t ¢ n ol ar ak dejerlendirmeyi engel o]
olukturan kalemlere tek tek bak8bdaeajeddael &k
b¢téenegne odakl andéjénda ise pof®tfey daha - ek
Rasyonel bir birey yeni bir yat éréma karar

fayda ve maliyetlerini karkeéel akt ér éren Ancak
rutin olarak tarihi ve geri d°n¢l emez maliye
davranéka batéek maliyet et ki si adeée veril mek
akl i olarak ayérma ejilimine neden od maktad
tiyatro gwlsat keérbiiikdeiart e bedel i ol an 20 dol ar é

var sayarsak buna raj men tmiysaitnrioz bsiolreutsiunnea 2 On
%8 8 bileti al ma k i stedi kl erini bildirmiklerdir. /
para8aceden ©°dedijiniz ,tiikyatcrn oyba rgekledzi j20ni &
°dememek istedikleri sorul deyemnddii es aml ana§ r
et mirk. Asl énda her i ki durumda da kayép 40
maliyetmal hbygteédk ti yatro bil et imikKals@aml| alramd ak

%5 Ae., ss. 117-119.
%6 Ae., ss. 113, 114.
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zihinsel hesapl ar kull anmaseé se-i ml edroil adilétie K ar k|
kaybeden bir ki Ki d uy g mhngel h ersaahbaét s & alp @ k maskot
ka-éenmakt ader .

Yat er émc el ar yapabil ecekl erini hakkénda séné
i Kl emede sistemati k °nyargeélara d¢kmekt e, h &
Bu nedenl e bakkal arénén fikirlerine sék-a ba
ufkui - i nde bir varl é] én muht emel dejerl eri i -
bilgi setinde ilgili subjektif bilgiyi dahil etmek ister. Bu uygulama bilgi toplama ve
-er-eveleme akamasénda duygusal ve i -sel ol ¢
bir k&sam& ¢ re ujrzasyd)fader. (K

2.4, cer-evel eme et ki si
ter - evel e mekledittka rsiisimi n en °neml i unsurl ar é
Kahneman ve Tversky, bek |l ent i t eor i si nken peoblamlefdina may a

-er-evel domemiunda terebhl ecepnindej bkt aya k ©
B°ylece kikiler farkénda ol madan rasyonel te

Beklenen fayda kur a mén a g°re i nsanl ar én karar par é

durumunda problemin sunul uk ®Kealdeijndkenelylaijpém:

var say @é& ma KAtna a k bekl ent i teorisi, t emel k a
birlikte problemin sunuluku ve iifade tarzén
Problemin kazan- veya kayép ol arakrsfiaonkiimas:é

davranéxl!l ar g ° $tRearsnyecknteeldi s ¢ eirm teorisinde b
i nsanl arén terciwtepronbélkemi hustanddjuikk@hkazal ifka
var sayéméne bozmakt adér . Kar,ade] prmbkkEmkniw

baska@anlsélstt emati k bozul matf’ara neden ol makt adgé

¥"po ma,g.e., ss.114,115.

198 G orener, a.g.e., s. 6.

9 po mg.g.e., s. 20.

7% Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., s. 256.
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Zi hinsel muhasebe, kayéptan ka-énma ve -0k b

-er-evel eme et ki si aramy pr ofekenaikn iamnriskr- .er Ke v
altéenda karar ver mey.i etkilemektedir. Ej er
-eevel enmesi durumunda riskl:i sonu-1larén s
kazan- ol arak sunul maseé dur umumektadir.ri skt en ka
ter-emel et ki si, bir se-enejin °z¢nden ziyade
karara at sonucun dejiktirilebilecefji anl aména ¢gc¢
Kekl: karar éedetrki |IBBwelbil mdekttikhi dtearl abbiel i grsued u 1
dejerlendiril mektedir. Ol agd abar geai kebéden

karar & n segfiRrRtirdnektedir. biKerydrer ivhner iprrkodrd e m

d¢Keéendrpkd rer o telcinilyd®i, r e k t ol ar ak mevcut nse-ene
172

venlendirdiji“gore¢l mektedir.

¢er-evel enmeordtakyiasi- ékardéjé dijer bir ger - el

dejil, dej i ki kliklIler.i dejerlendirmesi,dir. B
durumlardan ise servet kastedilmektedir. Bu - er - elvaeydéen, goewmiank yanéeé
servet cinsinden sunul masé daha rasyonel k ar
sebepl e ol ayén dar y a da g e nink sonacuna r a k - €
etkileyecektir. ¥te yandan insanlarainil ave
ortadan kal kt €] & g °,rdenekiegek iyi &kalymaklardan Doilgu eek ma n
tavsiye sunuldujunda -er-eheaetemeyekkiedi hiem i
ileri s¢Pmektedir.

Zi hinsel muhasebe ve -er-eveleme-bapbkmmel éj
et ki si insanlarén konteks hassasiyetine day

sorulardan ger-ek niyéBel iorritiayli r- ékiakmaimazI a

Kekli -er-eveleme davrdnheékeé olarak tanémlana

"L prast, a.g.e., s. 8.

2po mg.e,s. 23.
173A

174

Montier, a.g.e., s. 15.
175

Taner, Akkaya, a.g.e.,s. 49.
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Dar -er-evel. kararl arda yakeén or a@angé&lré brnirs|
ifadeyle k ¢ - ¢ k bahi sl erde riskten ka-ma s°z konu

al ma ejiliminin arfteje gezlenmektedir.

Aka] édrakek ri skl i sesemekll erlia Ipiarlaswatli ri | me

cevaplayéecé bir olumlu birde olumsuz se-enek

(]

Probleml:Denekl eri ni Rynéekhadekl Rarkéya kal déejéene

Denek se-enekler ar aasdéénrdan terci h yapmakt

Karar 1:
A.240 Dol ar kesin kazan-(%84)
B. %25 ol asél ekkamanmbh®¥@0 %I &l aorl as él é
hi - b ieldexedeyneme(%16)
Karar 2:
C.750 dol ar kesin kayép( %1l3)
D. %75 ihtimalle 1000 dol ar %R &ylegpk haé
hi-birkey kaybet meme
1. kar ar probl eminde denekl erin -ojJu ri skten
denekl er tercihlerini rkiaszkatnecné vyianga | lkewmidli & mmeé
ri skten ka- ma dur umu, kaybén s®zkonusu ol d
ol maktadér. nfhanveaek kkghat me i htimalinin -o0kKk
dékemBdalunla birlikte tercih ajeéddiakein bpiorritefkotli:

problemde redckldi |l ear aceémedan baskél anacakter

Ave D: %25 ol asél ekl a 240 d760dalar kakbetmea n ma ve %

B ve C : %25 ol asél ékla 250 dol ar kazanma ve

Birlexktiril mick dur Bme aC) thajsikzeme isre - ek | de t
edilmektedir. KI Kk proéhekmder idn %7306¢ A ve D Dbirlexi.!

ve C se-enejini tercih et nkiakrtkiégre ]l iEkmtee | i ki

6 po mg.g.e., S. 23.
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etmektedir. Kar ar probl eminin -er-evelenmesindeki

baskénl éeékta si st ematkitktdiehrl.all ere neden ol

Se - en,esfandart kanonikal (t ¢ m ©°zel |l i kl erin ol duju ve Dbe
ull angdmrdiéeé] ) maseée gereken t¢im akraélni tleulvuen ddijj
Kekilde sunulmédsa@andomumlmad&l é] énak ¢snghiag i fle]
ol aséel ék daj édedilinee) edad asli nf dremilcmegtBpg@kyar say
arklée versiyonlar ayné bi-imde dejerlendiri
sonu-1I| ar dejerl endir me °ncesi bi mélerik t e el
topl anmal ar &) durumunda dejikmezl ik vV e b a:
sonu-larén tek bir baskén -er-eve i-inde ko
kal ma oranl aré)ndherdai kdiyneersd-yiom] iykanpeez laicka k
varsayéméneéeninsahhaieéen t ¢m sonu-1| ar e ort al
don¢gkt ¢grmedeki veya ayne anda ol an se-ene

dej er | en dbiarknaerdéesigePzsiteejrerméék t e di r .

Beklenti teorisinia - érkkean - eki t | i a kK amal¢sazred aainklas e nadi | n
ayné zamanda -er - evel e médda kasarappobléminia laraliid é r . B
i -iem kin eyl eml er, kokul l ar Ve sonu-1ar bir
kurall ar, al exkanl ekl ar vV e karar vericini

-er-eeolleamak dej eajlernlde nmrdilri ma isesbaefrh aesvéen e n mi K
se-enekler degeretenei eilarhekmér ve en y¢ksek
seilr. Teorise-im yolunu i kiye ayérmaktader. Dijer

et mek ve bulndnirein Kdaij9%el akt ér mak

Dejikmezl i k iblikesfirnnenk |iehla-lédkl anabilir. Dene
kanser. tedavi sonu-1ar é hakkénda i stati
cevaplayanl ardan bir k @€ s mémiar °WH &gmtmeémraa nil ag €
oranl ar e cinsinden veril mi ktir. Kat el emc el

syl emi kl erdir.

Problem 1(hayattan kal ma -er-evesi)

177

Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 255, 256.
8 ALe., s. 256.
¥ Ae., s. 257.
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Ameliyat : Ame | i yat olan 100 hastadan ,Dm@édanamel iy
680i i lknda&!| gnephed4eh sonunda hayattader.

Radyasyon terapi: Radrasyon terapisig® ren 100 hastadan t¢mg t

770si 1. yélén sonunda, 2206si 5. yéleén sonun

Problem ®r a-geérl -carwesi )

Ameliyat : Ameliyat olan 100 hastadan 100 w me | i y a't Ssérasénda veysze
°l m¢k, 3206si il k y.&lédrens sonrnudha,a h@adysad |iage ne
Radrasyon terapisi : Radrasyon terapisi g°ren 100 hast
° ] memi K, INR3yd&l ébi rsomundiasyeé I78n sonunda hay:

kaybetmi klerdir.

Radrasyon terapisine olumlu cevap veren kat ¢
-er-evesinde )%1l%8logmnot2ase - e(@E36eyeksadmi k%4idre
Geore¢l dej ¢ gibi hayattam kOB bma - 6kmaéeabadar9ddd
1l ¢em orané&loodod&mni%uioacekdl¢gikmieesi go%steril mesi

radrasyon terapi si ameliyata g°re daha ava
et ki sinin d e nweyistatidtik ° jfridenickiz € r i dededki yaratt €] &

gor ¢l mPkt or .

Yukar édaki t @ébbi probl emin hayatta kal ma v
ger-ekte bir fark yoktur. Knsanl ar spontan
ger-eklektiremedi kl erinden sonu- | arusa vV e (
ol mamakta ve dolayéséyla dejickQysazol akéebakaveé:
par asal dej erde, se-enek dejerl endirmesi

saj | amelkddii. IRi s k| i se-enekl erin aktoryel dej e

durumunda HeVvekmaszakien|l ék herSoznauma no | kaorraukn ascea-Kk

nomati f modeli, saeékmacthaktangrér®si z kal makt

Yine bir hastaleéekla m¢gcadel ey konu al an ba
sonucu ayné ol maséna karkén yapélan pozitif

bir tercihte bulunmaséna neden ol muktur. K

180 A e.,ss. 254,255,
81 Ae., ss. 256, 257.
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sahipkendenekleri n - oju pozitif a-ékl amalaré tercih

oranlaré te¢régnden sunul dujunda i se —ojunl uj
sergilemi ktir. Hal buki ki probl emin sonucu
a-éséndan ,Sumnduljuerrken kaybedil en hayatl ar c

Probl emlerin aywke&n olpmadé manl ekrairn tercihlerde- ev el er
tutarseéezleja yol a- mékter. ter-evel eme etki

yanél samaya bénzemektedir.

Ekonomik analizin bas i t bir prensibéer Maorfgiul busukdeaa.ar

alternatifl er i n vefjaémabyetleri di kkat e al eénér . Tercihler,
araseéendaki ilgili farkl éleklara bakél arak ya
Fakat b u prensi p, tercihlerin Kekil deki Y ézZ

hassasiyetine ol an psi kol oj ik A sofucuhunmdl er e k
sonucuna tercih edi | mesi ne yol a-an farkl el ek bazer

dezavantaj é ol alriark. -tegnkey ek ®@yn@emtian ka-an ki Kk

Bonin kazan- olarak dejerlendiri-Ameédn Kay &pmi
ol arak dejerlendiril mesi durumuné&anefanki Rine
araseéemdakien indirrméwéeyal driygkati ai ml endiril m
°neml i et kisini ortaya -éeékarmaktader. Fiyat
yapmak bizim i-in daha kabul edil ebilir bir
i -in kazan- ol arakatdejaernt lexm@dibriirl ikrakyeénp, dfliar

Yine benzer Kekilde nakittfe y &t iaedkia olkrakr t € n a
adlandeél ér ken, kart farke olarak i1 simlendiril

ile fiartan vergiéoiaynéaveegnatafkielemjendir

bu farkl él ék kararl ar iszerinde ciddi et k

bozmaktadérl ar . Yi ne bir kamu politikaseé

-er -leevnedi ri |l mesi Orehilekhidcalrtperatchk Weya az:

¢ter-eveleme etkisini akajéedaki feéekra -ok ivyi
Kk i arkadak, sigara i-erken incil okunup

¥2 Ale., s. 260.

¥ Ae., s 261.
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tart ékmaya
bakl amekl ar. Sonu- alamayénca Papa'ya soru

Kkiside Papa'nén yanéna gidip seérayl

-Papa Hazretleri, ben incil.l okurken caneé
K-ebilir miyim?
Tabi ki Papa'nén cevabé: Ojlum Kncil okunu
Tanréeyla ilgilenirkenadeOmdehklgiact i n daj él ma
okurken sigara i-il mez.
Kzin alanén sorduju soru i se;
-Papa hazretleri, ségara i-erken caném

okuyabilirmiyim.

Papanén cevabeé ise; O]l um, her nerede ve
okuma i steji dlusimwar san okuyabi

Kkte, almak istedijiniz cevaba ve onaya
¥rnejin o zgeéerl okl er ol kesi Ameri kadda ter ©
zedeleyen bir -o0ok uygulama yapél maktader. Be
enfl asyonridcd®ree mlree el olarak ¢cretlerinin ger
bazen isCcret arkekéhdei sgabkli ebmesi ne neden
yané | s a ma, nominal scretl erdeki bir d¢ K¢ K, b
korumayan birkazam-nadl arraktekni telendirilebil m
ter-evelemenin se-imlik dur uma en fazl a et
duyarl él ekt eéer . Kayépl ar daha fazla ¢zeéent ¢
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probl emi -er-evel eme o0 makadeirmeiy &d &khaay ép2 ac @z igp
daha °nemsiz g°stererek yarateéelan B%r -er-ev

Kayeéeptan ka-énma- oke spa&r tdiegsiegish amad isrt e i ni
azal tacajesnedansenedi ne g°re - olkandabkgetili r eel (

ymebl anet al ebi a-éklamaktader . Benart zi V €

o M

nu-1ar a ajerl ék veril difji Zaman hi sse S
il i minde oltndiukktliiarr.e HKkeis pfiar kel & g remékidik 1926

—>

onl ar énda bul unan hi sse senetl|l erédaml aeé t a
°steriBimi kgiwbail &yl égkoe sgetridirken, dijer gr

etirilerden t¢retilen 30 yéléen getdoxdderin

raseéene hi sse senedine yatéreéerken, dijer

D

netl erine yat éxkter. Uzire wd@del idahias s-ee

O W T «Q «
Q

érm
| masé bu sonuca neden ol muktur . Gergd d¢j ¢ 9
émc

oynayarak yateéeré él aréend® kararl aréné mani pg¢l
Gneezy ve Potters, ger i bildirim sékl ] én¢znerhbinrdeeyks el
et ki sini Canrcaekktié rymetkér em sonu-I|laréna ilikkin
zaman ri skynat egyeephmak liasrtae] i nin arttéjéenée bulm
-al ex,mattaséek geri bildirimin miyopiyi arteéero
i se piyasanén y¢kselik d°nemlerinde yateéreéem
priminin d¢ktgPpembbegrinde ise riskten ka-eénn
yekseldijJi t%®spit edil miktir.

¥r n e jKahnemanve Tverskyd ni n bi r 5 260.00k Dokara gahip aan bir

ki kiye, 240. 000 Dol ar veya 265. 000 Dol ar
sunul muuk Ayné dur umun, 15. 000 Dol akaybetme anma vy
Kekl inde s ummiunkmansde, rda Ayné se-eneklerin far.lk

bireylerin farkl & yaneéetl ar invemmdédsine ayodvléek a
ol arak -mesi-esdahanb¢igy¢k beklenen dejere sahi

et me dur umu rmaktadéary.a Bwerkaa kar kén probl em, kaza

¥ po mg.g.e.s. 20.

18 Ae., s 37.
Bur i Gneezy ve Jan Potters, fAAn Experi ment on Ri
Quarterly Journal of Economics, Mayés 19&4I., ss. 633
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sunul ur sa insanl ar kayéeptan ka-éendej e i -in
korumaya -al ékacakt éer. Bu nedenl e 10.000
kazanaclakter.

Bir dijer °r nek 600 i nsané °l d¢gr mesi bekl e
m¢ cadel emépr-oegrr-aevesi nde degkegneél en 0 ki al tern.
i stenmektedir. KI'k gruba program A6nén 200 |
% 33 ol aséel ekl a 600 i nsaneé kurtaracaj éne

kurtar él amayacaKlki ncnil agredbm®& kit €e program Ab6da
program Bdde ise %33,3 olaséléekladkrkld akicmder

ki kinin ©°lecefi i fade edi |l mks&t iprr.ogklakm dArdwEt
ederken, i ki nci g rnucpét | a8kTi & &k a tpadloggr am Boyi tercih ¢
gi bi paramatrelerin ayné ol maséna rajmen ka:
ise B programéné se-miKtir. Buradan insanl e

i fadelere -o0ok duyarmiteérol &Kdjku gorutpaya s-ké@élkemeée ka

kurtarelacajé garantili se-eneji tercih eder
karkélek riskli s%®-eneji tercih etmiktir.
Geore¢ldej ¢ gibi se-enekl er tamamen ek dejerd

dur umunda denekl er program Ab6byée tercibbu ederk

or an %2206ye déKme Kt &r . Bu dur um, i nsanl ar ér
se-enekl eri dejerlendirdikl eri ve buna g°re
yanél samasiégnnéndet emeerl- evel eme "t kisi ol uktur ma
Reel dejerlerden ziyade nominal dejerlerle
adeée verilmektedir. il kemi z gi bi enfl asyonun
yontemlerinin kullanél deépé mékkadérml aRedeal yga°nsétl e

ger -ek ndejgersit er mesi ne kreajamedn® niemgan Inaormi n a |
itibar et mektedir. Bireylerin reaksiyonu n ¢

Bunu en <canl é& ol arak ¢cret artéxlrmde Bmda g°©°i

¥ Do mag.e., s. 21.
188 A e
%9 Ae., s. 22.
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deikim ol makseézéear dga° rméydafniay ag ¢ | gine para r dej i

yanél samaseéna Yol a-maktader .

¥rnejin enflasyonun ol madéjé ve g°receldi ol
ortamda evini satmak isteyen bir kimse © nc e k i fygmaakanbtadaj éndan
satmaktan vazge-ebilir. Kayéptan ka-énma r e

-ékmakta ve referans noktasé, mparad yan &lrs abna

al eénarak belirl edenje&t e #iioktkaayt No-ad kniackirensell mas é
ol maseée le¢eederiWn edil mektedir. Griffin Ve Tv
-al eékmada, d a h ab eynizkesre kej¢ictrientllii i nsanl ar én - a
maakla -alékmak ile daha d¢keégk maakl @ ancak
y ¢ske k maak]| é -al exmak arasénda se-im yapel

pozisyon ve d¢ke¢k maakl é bir™ikte mutlu ol ac

Analistleri n nakit aké&kenddaklanmalyade d&azbincadijer -
ol ayéna DPerjreerksggmeci nde daerbi-l eri-ngwelgem-ekte s

Kekil de g°r ¢l mesi nBlock gragparielke mekdedur .bir - al
analistlerin -ojunun kar &, nakit akekeéna n
gerd¢kl eri o r Beanyzae r - éxkenk&lkkt dder vei rhelvsimdel hisse

sat ékldarckcanrda eeel emeyl e k arYne lbia xl @ [ ma k tpardogbrl.e n
analistlerin bir - oJ ununl afriermmmae | db a kedeinkidbgerinii tahmin

-al exmal ar é&medkleridg®hri d | meGketr & re.kntad i &t |sekr hak y ¢k
ediesahip kKirkepokitdtr alhmikkleamma ef i |l i mi ol masén
el de edakipera&irketl erin d¢kleridk® rpéelrniedRysaeadnisr .s e
Chany ¢ kseelkd e widri lkétil erin ge-mi Kte y¢ksek oranc
sat ek b¢yeéemesine sahip ol doakstlesnr gen-emi k° sg elrinri
tabl osu bil gisinin kull anél ar ak temsiiyete c e k h

°nyar gasiZkalmal ar é n almakedr€n o

Analistler kadar yat érémceéel arda nakit aké
odakl anmalBt adérilsasre. semadkiini nmmke«]l eamrié nilé n i sko

bulunur. For mgk aj édaki gi bi dir.

190 A e, s. 39.
1 Ale., 5.40.
192 Montier, a.g.e., s. 80.
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B. dejAe(€F/(1+1)")

Burada odakl anél an kardan ziyade nakit akeéexl
faiz ve benzer.i hakedi kl erdir.

Kazan- klakr et#dna ki t akeéexkl ar e

Faiz ve benziesea @dkkdi gl ef hesapl anmaktadeéer .

Hakedi lrar =gy &r | ékl terndki kve nallite perizmr i dakiar | k|l &
dej i Ki(lR@lsear ) vadel i lerde¢ieyrd asda, k gel ebnor dled i & & kni
dej i-Xdaedniel i r gelir ve+tAmot ersmderkvedeggpkammna |

Yat ér émcél ar én kar rakaml ar € naak € 0 0 @ahméla @ ma s €
edilmesine neden o | ma k tBauchéar .k amp€é ra ny adarda eéahaécfazlen nakit
akeke saijdsaeyaserhet |l erinin d¢isjt esrnlperfoiimang gere

sergilediji™gor¢l mekter .

Benzer bir bi-imde ¢ kleani zalleéjymacsemmEgar € ac
kar lgéilbéij ér asyol ardan ziyade kar rakaména oda
fiyat | abedckErnndesggtibnektedir.

Pi k mata,| ekkazan- ve kayéplarén dar ol arak -er -
Yat érémcénén olukturduju portfoye¢n i -inden
gePstermesmdaduy atm&ir € mc € t anpziyaden zanareeddn diissma n s t
senedine odaklanarak olaya dar bir setréemeved:
al ma karapémmainl iekkdmyacakter .

2.5. Dej i KisknTerRihleri

Bakaré veya bakarésezl ék yhitlee menk tkeadiar | aK&n &

al s8mt é m, heg8kBEtjve teti kl emektuedirbaz Bar daur 1@

193 Ae.,ss. 16,17.
¥ipo na,g.e. s.9.
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rastl aner . Kazanadaelhs& dapkil mkeBetiziempe ke &v il ar
bakkasénéen paraséyla bahse girmek veya oynarl
getirir. 1 999 vyél endakitrkkernndleaji nden b¢gyeé¢k paralar
paralaré riskli ke¢bakakienkegtilZ€leoyae&tmal ar é

Tersine b¢weak bkoayy,&p ldaury gus all acélar ver mekt e

yat éréemcélar ya daha fazla kaybedece]i kor k
etmek i-in y¢ksek risk al makt dsichiendiilenrilk ifKayé
durumda, y at € red mcnéd e Kk i t samt i alkelrésiktem&rik.icmegiy | e
durumda ise b¢ y ¢ kK ,zyaartaérr é mc énén © - al mak i stemesir

nor mal den dahaarakypahlaéwk i ls&r ar leanr éma ka laBlnema s € n a
fenomeni, i nsahiénsibz|l i k kar wédywylkdre ikalrdi | i yol l

- a | ébekiemtiteorisii zah et meye -Al ékmaktadér.

Ri sk algéseéeyla ilgil:@i -al ékmal ar , i nsanl ar én
yargélard@dugmakRnd&tre il gildi yapélan -o0ok say
czerinde dur muk ancak riskin yateréemcel a
tartéekél mamékt ér. Acaba riski dkeijleir | celnndai krtmeedd

Paul Slovicr i sk a,legeédisiea éne b a kldrifinnbei zrl ifkonksi yonu ol

belirtmiktir. Aslénda yateéréemceéelarén risk yeé
dejikkenler birlikte et ki Bekiemtktéodsi, ve nsaki lal &r
kazan- veg8skaybdaklémriondaavrréann ékkazan- ve kaydé

durum ¢czerinde yaranemiié ebdujuad®@anbhemekt e

Bekl entii teorisi, kar ar vericilerin risk e€e]j
teorisinde yadamr Rmeaharbédanm ryiaplktya sahip ol dt
bekl enti teorisinde, yat @érémcénén mevcut dur
i fade edil mektedir. Yat érémcé kazan-1¢é& bir
durumunda iken rmsger qi-léekmebkitredeaijri.l iKazan-1¢&

yat éremcédarféomksdiayonu i -zabakéy olouzilkgonda

19 Baker, Nofsinger,a.g.e., s.108.

1% Ae., s.100.

Y'L'isa Koonce, Mary Lea McAnall vy, Mol ly Mercer, A
Fi nanci aThe ActoamiagoReview, vol:80, No:1, 2005, s. 222.

" paul Sl ovic, fPeScience, Voh236, Not479R,i138%, &s, 280-285.

199 Baker, Nofsinger, a.g.e., s.109.
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yat érémcél aréen fayda fonksiyonu dék b¢gkeydi
veya bir kayéep s°zkonusu ol dk] bekd ebahsidre] dab

ol maséna karkén insanlarén riske girmeyi ter
ortaya - KBahrmam@an t vé rTversky, bu dur umu yanseéet ma e
i simlendirmiklerdir. Negatif i htjimadd er i akia
tercih eden bir yape bul unmaktadér. Ref er a
hassasiyetinin azal®#jé bir dijer bulgudur.

Beklenti teorisinde mevcut durum( st at ¢ k o) referans nbktasé ¢

nokta vhekleheajgétinsi ile r i s k e k au lelrlemektediru Hissenin

bekl enen getirisine ilikkin bekl enBeklami n dg¢Kkn
teorisine gere elinde hi sse bul undanr an Ve
yat érémcél ar én yat éreme&caktirt ar @eklaekt i t e
ol arak Thaler ve Johnson °nceki el de edil en
ol dujunu, °nceki kazan-Ilarén riske karkeée ka
ka-énmaya yol a-t ej Kahnemarg Yer Tivegskyt heklenti teOnisis a

°nceki bakar él ar én yat érémcél ar e ri skten
bakaréesézl éklarén ise riske faha a-é&k hale g
Bekl ent teorisinde riske karkeée tutuml ar s acf
veétaraféndan birlikte belirlenmektedir. Ri
kokull ar altéenda ger-eklektijinin bilinmesi
yapél mak istendijinde bunl ar éxn>0b eikslee n ekna zdaenj-e

dejer fonksiyonunun konkav ol masé urumund
(p)>

<

(px)/ v(x) ger-eklektijinde ri sk araye.

arayeéexkl ar e CA?(-|d)n>pa]oélrrhaﬁq‘we‘x‘ee\gij(erbaJkIKiart yeterli
D¢k ®H aséel ekl ar s®zkonusu ol dujunda kazan- b
bl gesinde ise riskten ka-mayé sénérlandeéernm
sigorta kaoyklghraandgdlackl ara eonh médaéel genagleeheék

ger ¢l meRtedir .

20 po mg.g.e.ss. 16,17.

201 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., s. 268.
22 o mg.g.e., S. 96.

293 Kahneman, Tversky,1979, ss. 285,286.
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Friedman veoShapge&®drydpRk ay énpotdaen i k azalahn ma v e

marjinal hassasiyet.i i | eF rti wetdamalné vceelfag8ag vua gge©oré
model i bireyin fayda f onkdidyg maha aznserveter vet i n
sahip oldujunda riske a-éeék olurken, daha z
a-éeklamayRi slattem&agkae b¢igy¢k kazan- ve kayba
marjinal hassasiyetin insan psi k delapves i il e
Savage sigorta satéen alma ve | otarya bilet]i

neden ol duj u areatttugd@jagrs@ zd%e&k lyamék!| ardeéer .

Yat erémcél ar én 1, Bagekgd olrkagan ke&lenti farinasyaru ave lkarar

akamaséndai npr-odd eanvel enmesi nden kaynakl anan
rasyonal it eden u z &% IRasyomeditedera dizak | a Kk ma dejerl en
hat alwe epiayasal arén etkin -alékmaséneé °nl eyi
ve Johnson@ g°re ©°nceki éekhaweée pyl¢akrsekomrraasnda ri skt
nedeni ni insanl aréen yeni bir kayép yakanmas
kor kmal ar éna bajl amaktader . Bakl angé-taki k
kekilde bakka hayal keéereéekl adit’®¥ena karke duy

I'l'i kl e riske karké tutum ¢ zelemenetkidirk ay ept :

+®
>

e ki kazaafr, veEakapeah ka-rdmmd idereededierv e
il ol maktadéyak#markkays®muvearkazan-1 ar

(9]
N
®® X O O

rinde etkil:@ ol maktadeér . ¥rnejin °nceki
raterken, bir zarareé izleyen kayéplar dah.

um yat ér émcél ar é ndararnayh indkiedir. Elde edilem birs a k é n g a

x o < oo™~
v < o
=

an- sonrasé daha fazla risk arayeékeée i-1ini

-

kKl er i al maséna ve bahse girmesine yol a -

Q

an- sonr aseé gel en bir askahglé pr théd a uyj éul 0 r
cneél erek °nemsenmeyebilir. Knsanl ar ris

taséna dayaranak kazan- ve kayép ol arak

> X X N O N

ksiyonu kazan- fonksiyonuna nazanaan daha

~ —+ 5 o x

©® O O o

-an bir karakteristik ©°zell ik gtPasrtaefré nrd aenr .

204

G°r e mg.e.,ss. 24,25.

> po mgg.e.,s. 8.

2% Thaler, Johson, a.g.e., ss. 643-657.
27 Barberis, Huang, Santos, a.g.e., s. 17.
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i nsanl ar én ger-ekten varol mayan davranéexk °r
altéenda karar verirken kendilerine akéré gg¢
Zihinselmuhasebe de, kayeépdasinnik ay @kéamad ai® f&t ki | e me

Kikilerin rioankege-kmir ét dderbglitesne &t edi r . Ejer h
fiyatl aré yatérémcénén al mék ol duju fiyatlar
daha azriskliolarak al gél anacak ius sneedemilmi zd gnnec ekt i
Huang ve Santos t ar af éndan yapé)iamsabnilrar €al ékemmaed ad e

sakéndeéekl aréene (zarardan ka-an) vV e ge- mi K

etkiledihiktheal.i rAyeméc a i nsanén d oHalagsle nd a ki
primini abrt éedanalht a3se fiyatlaréné daha fazl e
d°neml i ri sktipgreirmindb e kglee-nmipa olatak dahg BaAd er i n

yat ér @&mcé& t ar af eiskillanl krurhd ¥tnaad ama.s é r

¥rerler ve Takpénar taraféndan yapélan Dbir
yakl akiemliasrke al ma i stekliliklerini anl amak &
T¢rk yatérémcélara d¢gzenl eaegenelrolamikkriskeem k e t i S
sakaén bir yakl akémgdrihnhdextodryatd®f amceéel ar én

beklenenfayda teoribiir ikekitludeardieskten ka-an bir

belirl gngmantdian. arakt ér ma s onuc uprofiligimbke yycakt ér e
Ve k¢- ¢k yat éréemcel ar a-éseéndan farkl el ék
arakteérmaya g°re yaterém miktareée ile risk vy

bulunmad €] & g°r%'l mekt oor .

% po mgg.e.,s. 8,9.

299 Barberis Huang, Santos, a.g.e., s .17.
219 Montier, a.g.e., ss. 126-128.
Myrerler, ag.ax@énar ,

175



3.B¥L! M

YATI Rl MCl BKLKKSFRK LKKKRSAALL AR |
NOKSANLI KLAR VE S! R! PSKKOLOJ

Davraneéexksal finans@rm°tl gmamé megd ddaadndiiaji éakeél
yérétme ve karar b1 miekkédsenla |yioykdual raed M inamevaisdn

rol ¢ Wamtlére. yaparken gerekl: olan bilginin n
amacéyla beyin bazée bilgileri filtreler wve
késa ikaret ve vy dlul akré slau |il kaanmeatkd thigiaire tara vy

olarakanl ak él abi Il mesinden ©°nce tahmBinikgrglleét mesi r

ve keéesayaytoélrléamcé d¢ke¢egncesinde sistemati k hat
°nyargélaré y°nl endir i Karar vermede baocsli¢g | bwel un me Kk t
kol aghgkayan bat e Empes-¢ &kl oj i k °nyargeéel ar a )
¥rnejin i nsanl ar én genel |l ikl e ol dukl ar énda
d¢ K¢ nmeeyaekeindi inan-l aréné desteklgby8&n bil gi

yanél samandléeaxyr&iarneersivnee neden ol maktadeéer .

Davr aneéks atemelnij mamws-élnar én veya i htinkadarl er i n ¢
ki kilerin bilgiyi kull anma bi-imleriyeveya i
g°rba |l ginin i kKlenmesi mesindéeyamadd |ldairdakumabdmK i | | en c

bir takédmademrvee hat al ar a . Bwemtdenle bdginimabiektifa d é r
anl amda dejerdemdlimektmedifj.i Bir dijer ifadey

vV e se-enekl erin dejerlreendivei | melsii mdeel °kwraal

altenfaderta ister f i napisgen paragaliojmaysradlagveda ol s
durumlardaolsuni r r asyonel davranék ve hkutbk bt keel or
uyumsuzl uk, muhafazakar | &k, mevaudigervé tergsiiyete n | ker
bilikselbklurmse&l gnbksanaélionelvkldaelkeilete gab K |

a- makt?ader .

! Baker, Nofsinger,a.g.e., s.100.
2 Prast,a.g.e., s. 10.
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Bir -ok kar adre@n rasrikzasssdedayd] @ m&ka mgP vexkaeder .

Bir nevi kesa yol ol arak adlandeéreéelan bili«k
karar al maméza nSeed-einm ostoémauk-elead é kK s, Hakypre n f i y a
gi bi ol asél éja dayahahnmal aveya sohbhpgksint ol a
Kekil de irferaBefirsizehrdblay ehi ol asél éj &€ Bwuacledyéedne] er
ol aséel éjeéena daiirnakwegdnr ¢mlgreici nche dimelerve bun
Kekill @8adivrei rbl?enzer i sorul arén cevabganeée bild.i
- al ekknésra.n | ar ol asél éeklareéen dejerlendiril mesi
s¢re-1| er | basa ZKardrsalamekanizmalar ve temel b i | i kusal&iddan

yar ar | anmak tBaud &midllai oklsdeuk - a yararl & ol maséna |

hatal ara yol *a-maktadeéerl ar .

Ol asél e én subjektif dej er | e maksel u nnseusralfaer eéwne

subjektif dej er |l emesi ne bemi amek €§ @&inr .t ayBamigréil mea i

biliksel kbeal taeasgndan ¢retilen sénérl é bi
¥rnejin DbirolakiwzaklInéjséd ze-éekl ek ve Kesafenl ij e
tahmini sistemati k hatalara yol a-maktadeér .

kadar uzaksk oger cknagddr g¢é¢-1 ¢yse mesafe o k ac
A-ékl éeje baz alarak al énan karar tgaveal el
tut uma y ol BRemad&t adlarvr anékl ar ol aséel é] a da

ger ¢l mektedir.

Akaj éda si stheamaatliakr éynaar gyéeo | a-an ve yanl ek Kkeé
ol an biliksel kurallar ile biliksel noksanl é
3.1 Biliksel BRSIikosbbdpi S¢re-1 er
Bi | i k& dwepaHevristik)

Kahneman ve Tversky, -0k sayeéeda abielliikksii@r éml aiyh tair ma |
dejerl endi rziilymasi nidreann- 1 ara dayal é ol ar ak al
*Amos Tver sky, Dani el Kahneman, fiJudgement wunder
a.g.e.,ss. 1124,1125.

“Ae.
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Belirsiz ol ayl ar én i htimaline dayal é i nan-

edilmektedi r . Biliksel kurall are,si ndei rkalrlmarsiérk d &
azaltan ve basit yargésal operBadyluahsya € i - i n
kesayalkl Ent ¢r -°z¢m bul ma yolu ol up, bir ol e

akla kolay gel mesi ne , bahd beryiam o lea ndéanh ag ecra-nel k
ol aséel éjenéen daha f kBiranek amli durjadreu . s Dylhay €m c e
oldujumuz bir olayé yoruml ar kkeinr, yams&lls gha dne
Ancak bunl ar faydalé ol makbhbhabarVyokaemaktddde

Karar almaya ilikkin yapeéelan -al ékmal ar, nor
biliksel kurall ara dayanan bir y°nteme doj
(biliksel psi kol oj i’ Klask fibansl teorisinirs aksire cbirey, t e or i |
dinami k optimizasyon problemlerini yér st me |
yaj muruyla baketmek i-in biliksel kur al deni
g°rme metodl aP®8zgllikitéroirgimgzde bmalkgik b o ml
optimizasyon s¢reci, alternatiflerin -o0] aln
kurall ardan yararl anmayé gerektirmektedir.

Sistemat ik d¢é¢Keénme, ol ayl ar a - ok yenl ¢ b ak
i i Kknek gendli rernatif zzegmnge | ldaurrear ak -0 z¢m
sajl arken, biliksel kurall ar, t esonugabag | e r i v
-abadykmeyleen késa bir Kekilde ul akmayé dener.
Kar ar veri ckutaewda n° rbyidrik&sledrdan etkilendi]i

°nyargélardan Ikiurial baan beéeVvnkselbiregiivy i depo

i entesindenk aynakl|l anan al gé hat alimfroér nycal acdcay olnamalra

hat al ar sonucu ortaya -ékmaktadeér. Knsan be
yetersiz kal maktadeéer. Karmakéekl| éje ortadan |
ol arak adl and é rkeu raabkiul bercaenkm éldstirraedyakae b i r ol ayén
haf ézadaki iveyauvemsilyatiyoentun ger -celkd ®&Ilme] € hakkEén
°>Ae.

® Taffler,a.g.e., s.15.

"Hillel J. Einhorn, fiLearning From Experience and

Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases, Edi. By Amos Tversky, Daniel
Kahneman, Paul Slovic, Cambridge Press, 2001, s. 268.
® Montier, a.g.e, s.l.
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yar ghe# fikr sajmakt adeéer . ¥ tke2 s wyllarn bilgimn tamamen
cz¢emsenmeden tahminler yapél mas&mae bhéezl asii
ol ayliantémal i ni dejerl endii ikueedied, d ¢ yakamli &kn alr @ra
bilgi y i hezl & bi ryarar &kkeinl dcoei ] iekdraeyaagde sistematik
hatalara ve yanléek sohu-lara yol a-abil mekte

Kahneman ve Tverskyd y e g°r e beldlrassi &llékkl aarl tahtagkdk&ernkdean k
ve dejerydamainErnkep biliksel k urlarltemddiyet, | anél m
mevcudi ymamav e ¢, ze&l P kesaal ayl ar én ol eahscékledrj € ha
verirken, frekansl arénl eutdayréeéel enéi vme mgapgarc
veya sékléja dair kararlar s°zkonusu ol duj un
terdmés!|l € sayédak wlillaxkmsduntaraaudrriatemsilayettir. Bu

bil ikwadiel e anakg¢tl ediemitnemdlemSzedl leitk i J i der e
olaséel é&ja h¢gkmedil ebil ir . tenBiliyet ileckérar yearken, i t ol a
ol ayén t emel czellikleri il e ol ayeén ortaya
Ol aséel ek tahmiveiyai Seebemzer Iniik elije yakeéenl el
Buna alternatif olarak b i r i ] e ks,eMevicwdalyeti n viewa il iKk

yakjeaheen deilnesiild celnads é 1 é k a p eslemda n i

Biliksel °nyar gél arg éhs¢asin ¢lkauz winmaul avredyaan y-aork Y
kurallardan k ayna k|l anmakt adér . Bil in-si zamlnasran |daar
ayneée t¢r <ezgierindegé€t Wiel enmektedili. bKstegt idathii k °e
ol aseéel ékl ar é yaltmak s kaasme 5 glin skekl ale kemnmeltedit. a r €
Karar akamaseéndcansy dri g/reltanvel amkwa wad ihg&t€e ¢ ibivlei K
kararlarda hat al ara yol a-maktader . Ne kadar tecr

°rnekl eme veya ortkl gmhy ahkadkoKkpéinliddaign di s ahi bi

Ger -ekte insanl ar karkél akt ékl ar & duruml ar
karkél akmabhtal am&amjkubniar di kkat et memekd edi r .
kurall ar d¢ zgseéenr adiam maenk kk @ ek urlhylgluanr ékeo do | vmeaa y

bulunmalyégéel ekl @rnyhadgletaslai m o |IKmkerkd laadyelrd rag .

ayné ol aseél éjga uspd hainpd éa ldeehktt yalnéd rséom rgaer - ek | e K me

DO ma.g.e., ss. 44-46.

% Tyersky, Kahneman,0 Judge ment Und d974dgecseli2d.ani tyo,

“Amos Tver sky, Dani el Kahneman, #AAvailability: A
Pr o b a bJudgeniegtander Uncertainty: Heuristics and Biases, Edi. By Kahneman,

Slovic, Tversky, Cambridge Press, 2001, s. 163.
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