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TAHVĶL VERĶMĶ ¦ZERĶNDEKĶ ETKĶSĶ: 

ĶMKB TAHVĶL VE BONO PĶYASASINDA BĶR UYGULAMA 

 

Evrim ķENKESEN 

 

¥Z 
 

Yapēlan alēĸmalar finans teori ve modellerde ºngºr¿lenin aksine insanlarēn rasyonel 

hareket etmediklerini ve tercihlerini optimize edemediklerini ortaya ēkarmēĸtēr. 

Biliĸsel sēnērlar, psikolojik ºnyargēlar, belirsizlik, gemiĸ tecr¿beler gibi olgular yatērēm 

ve finansal kararlarda irrasyonalite ile sezgi ve hislerin etkili olmasēna neden 

olmaktadēr. Davranēĸsal finans insanē rasyonel olarak kabul eden teori ve modellere 

alternatif olarak geliĸtirilmiĸ, irrasyonalite ve insan psikolojisi ¿zerinde durmuĸtur. 

Varlēk fiyatlarēnda sezgi ve hislerin ºnemli rol oynadēĵēnēn ortaya ēkmasēyla birlikte 

yatērēmcē duyarlēlēĵē finansal ve ekonomik modellerde yoĵun  olarak kullanēlmaya 

baĸlanmēĸtēr. Bu alēĸmada finansal karar ve fiyatlandērma s¿recinde rol oynayan 

yatērēmcē duyarlēlēĵēnēn T¿rk tahvil verimi ¿zerindeki etkisi ¿zerine bakēlmēĸtēr. Bu 

amala makro ekonomik ve yatērēmcē duyarlēlēĵēnē yansētan deĵiĸkenlerin tahvil 

verimi ¿zerindeki etkisi incelenmiĸ, sonu olarak T¿rkiyeôde tahvil verimleri ¿zerinde 

makroekonomik parametrelerden ziyade uluslararasē likidite koĸullarē ile yatērēmcē 

duyarlēlēĵēnēn etkili olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r.  
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BEHAVIORAL FINANCE AND THE EFFECT OF INVESTOR 
SENSITIVITY ON BOND YIELDS: AN APPLICATION ON ISE 

BOND MARKET 
 

Evrim ķENKESEN  
 

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 yields 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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¥NS¥Z 
 

Ķnsanē rasyonel olarak kabul eden finans teorileri, insanē mekanik ve rasyonel 

hareket eden bir varlēk olarak tanēmlamēĸ ve insan davranēĸlarēnēn nasēl olmasē 

gerektiĵini aēklamēĸtēr. Beklenen fayda teorisi ve etkin pazar hipotezi birok finans 

ve ekonomik teorisine dayanak teĸkil etmiĸ, bu erevede insanlarēn rasyonel 

hareket ettikleri, tecr¿belerinden ders aldēklarē ve faydalarēnē maksimize edecek 

tercihlerde bulunduklarē varsayēlmēĸtēr. Oysa beklenen fayda teorisi ve etkin pazar 

hipotezi gibi finans teorilerinin ºngºrd¿ĵ¿ ¿zere insanlarēn, tercihlerini optimize 

edemedikleri, belirsizlik altēnda doĵru karar alamadēklarē, sistematik yargē hatalarē 

yaptēklarē ve karmaĸēk problemlerin altēndan kalkamadēklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. Aynē 

zamanda bu teori ve modellerin, finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan anomaliler, 

irrasyonellikler, fiyat balonlarē, beklenmeyen fiyat hareketleri veya ºk¿ĸleri gibi 

olgularē aēklamakta yetersiz kaldēĵē yapēlan araĸtērmalarda ortaya ēkmēĸtēr.  

 

Finans teorilerinin aksine insanlarēn yatērēmla ilgili kararlarēnda duygularē ve 

ºnyargēlarē etkisi altēnda kalmakta, bu da finansal karar ve sonularēna olumsuz 

yansēmaktadēr. Biliĸsel kural ve s¿reler, ºnyargēlar, psikolojik olgular, insan biliĸinin 

sēnērlē olmasē, finansal problemlerin belirsiz ve karmaĸēk olmasē finansal piyasalarda 

rasyonel dēĸē davranēĸ ve hareketlere neden olmaktadēr. Yapēlan araĸtērmalarda, 

insanlarēn tekrarlanan sistematik yargē hatalarē gºsterdikleri belirlenmiĸtir. Ķnsanē 

rasyonel kabul eden modern finans teorilerinin yetersiz kalmasēyla birlikte ekonomik 

ve finansal model ve teorilerinde irrasyonel yaklaĸēm ile insan psikolojisine yer 

verilmeye baĸlanmēĸ, bºylece aēklanmakta zorluk ekilen anomali ve irrasyonel 

davranēĸ ve hareketlere cevap bulunmaya alēĸēlmēĸtēr. Bu alēĸmada ºncelikle 

insanē rasyonel kabul eden teori ve hipotezler aēklandēktan sonra piyasa etkinliĵini 

bozan faktºrler ele alēnmēĸ, ardēndan davranēĸsal finansēn tanēmē, kapsamē 

anlatēlmēĸtēr. Bunu  davranēĸsal finans teori ve modellerinin aēklamasē izlemiĸ, bir 

sonraki bºl¿mde ise yatērēmcē biliĸsel kurallarē, biliĸsel noksanlēklarē ve s¿r¿ 

psikolojisi incelenmiĸtir.       

 

Tezin son bºl¿m¿nde ise yatērēmcē duyarlēlēĵēna iliĸkin bir uygulamaya yer verilmiĸtir.  

Bu bºl¿mde yatērēmcē duygu ve davranēĸlarēnēn varlēk fiyatlarē ¿zerindeki etkisini 

konu alan alēĸmalar incelenerek literat¿r alēĸmasē yapēlmēĸ, bu alēĸmalar 



 vi 

doĵrultusunda uygulamaya geilmiĸtir. Bu alēĸmada, varlēk fiyatlarē ¿zerinde etkili 

olduĵu gºr¿len yatērēmcē duygu ve davranēĸlarēnēn bir diĵer ifadeyle yatērēmcē 

duyarlēlēĵēnēn T¿rk tahvil verimleri ¿zerindeki etkisi incelenmiĸtir. Bºylece T¿rkiyeôde 

tahvil verimleri ¿zerinde yatērēmcē his ve duygularēnēn ne kadar etkili olduĵu ortaya 

konulmaya alēĸēlmēĸtēr.    
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GĶRĶķ 
 

Ķktisat ve finans biliminde geliĸtirilen teori ve modellerinin en ºnemli varsayēmē 

insanlarē rasyonel kabul etmesidir. Rasyonel insan, karmaĸēk bulmacalarē ºzebilen, 

s¿rekli optimal ºz¿mleri bulabilen bir varlēktēr. Bireyler karar verirken beklenen 

fayda teorisinden yararlanmakta, bu teori sayesinde belirsizlik altēnda rasyonel karar 

alabildiĵi varsayēlmaktadēr.   

 

Bireylerin rasyonel hareket ettikleri varsayēmē baĸta beklenen fayda kuramē ve etkin 

piyasalar hipotezi olmak ¿zere birok finans ve ekonomi kuramēna dayanak 

oluĸturmuĸtur. Yine varlēk fiyatlarē bu kuram ve teorilere gºre fiyatlandērēlmēĸtēr. Bu 

ve benzeri finans teorilerinin temelinde, insanlarēn yatērēm kararē alērken rasyonel 

hareket ettikleri ve tercihlerini s¿rekli optimize ettikleri bulunmaktadēr. Firma deĵeri 

ve hisse senedi fiyatēnē belirlemek amacēyla finans piyasalarē iin geliĸtirilen ok 

sayēdaki teori ve modellerde insan ve insan davranēĸlarē rasyonel kabul edilmiĸtir. 

Yine bu teori ve modeller normatif olup yatērēmcē psikolojisini dikkate almamēĸlardēr.  

 

Psikolojik faktºrlerin sermaye piyasasē aralarē ¿zerindeki etkisi ilk olarak Kahneman 

ve Tversky tarafēndan ortaya konulmuĸtur. Yatērēm kararlarēnda sezgi ve hislerin 

b¿y¿k rol oynadēĵē, bunda belirsizlik, psikolojik ºnyargēlar, biliĸsel kural ve 

noksanlēklarēn b¿y¿k bir etkisinin olduĵu anlaĸēlmēĸtēr. Baĸta Kahneman ve Tversky 

olmak ¿zere yapēlan alēĸmalar, insanlarēn irrasyonel davranēĸlar sergiledikleri, karar 

problemlerini ereveledikleri, tekrarlanan yargē hatalarē yaptēklarēnē ortaya 

koymuĸtur. Yapēlan alēĸmalarda irrasyonel davranēĸlarēn geici olmayēp s¿rekli 

olduĵu ortaya ēkmēĸtēr. Bu ve bu araĸtērmacēlarē izleyen grup, geleneksel ve modern 

finans teorilerinin ileri s¿rd¿ĵ¿ gibi yatērēmcē davranēĸlarēnēn rasyonel olmadēĵē; 

algēlama, tecr¿be, ºnyargēlar ve ereve etkisinin rasyonelliĵi sēnērlandērdēĵēnē 

bulmuĸlardēr. Piyasalarēn b¿y¿k karmaĸa ve belirsizlik gºstermesi ve bireylerin 

belirsizliĵi azaltacak t¿m faktºrleri dikkate almada yetersiz kalmasē nedeniyle sezgi 

ve hislerin finansal kararlarda etkili olduĵu ortaya ēkmēĸtēr. Davranēĸsal finansla ilgili 

yapēlan alēĸma ve araĸtērmalarda insanlarēn uygulamada her zaman tercihlerini 

optimize edemedikleri, rasyonel olarak riskten kaamadēklarē saptanmēĸtēr. Bunda 

biliĸsel ºnyargēlar, biliĸsel kural ve s¿reler(biliĸsel s¿reler) ile duygusal faktºrlerin 

rol¿ olduĵu anlaĸēlmēĸtēr.  
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Yatērēmcē psikolojisinin finans piyasalarē ¿zerindeki etkisi davranēĸsal finansēn 

konusunu oluĸturur. Bu kapsamda, etkin olmayan piyasalar, g¿r¿lt¿ tacirleri,   

zihinsel muhasebe, s¿r¿ davranēĸē, yatērēmcē duyarlēlēĵē teorileri, beklenti teorisi, 

sēnērlē rasyonalite teorileri ile biliĸsel ºnyargēlarē ortaya koyan alēĸmalar, davranēĸsal 

finansēn ilgi alanē ierisindedir. Yine hisse senedi getirilerini tahmin edilebilirliĵini 

inceleyen teori ve modeller, varlēk fiyatlama modelleri, finansal piyasalarda 

karĸēlaĸēlan anomaliler, riske (iĸtahēnēn) karĸē tutumun yatērēmcē tercihlerindeki 

kaymaya etkisi davranēĸsal finansēn inceleme konularē iinde kalmaktadēr. 

 

Davranēĸsal finans ve biliĸsel psikoloji konularēnda yapēlan araĸtērmalarda, 

yatērēmcēlarēn s¿r¿ davranēĸē gºsterdikleri, kazan saĵladēklarē hisseleri daha abuk 

elde ēkarma eĵilimi mevcutken, kayēp sºz konusu olduĵunda daha uzun s¿re tutma 

eĵilimi sergiledikleri gºr¿lm¿ĸt¿r. Yine bu araĸtērmalarda yatērēm yaparken aĸērē 

kendine g¿ven sºz konusu olduĵu ve bunun zarara yol atēĵē, bazē hisselerin s¿rekli 

alēnēp satēlmasē sonucu baĵēmlēlēk yarattēĵē, finansal piyasalarda aĸērē ya da d¿ĸ¿k 

reaksiyon gºsterildiĵi ortaya konulmuĸtur.  

 

Yapēlan incelemelerde finansal varlēklarē fiyatlandērma teorisi, arbitraj fiyatlama 

teorileri, makro ekonomik faktºr modelleri gibi finansal varlēklarēn getirilerini 

aēklamaya alēĸan modellerin varlēk getirilerini aēklamada tam olarak baĸarēlē 

olamadēklarē belirlenmiĸtir. Klasik finansēn temeli olan arbitrajēn iyi bir ĸekilde 

iĸlemediĵi, geleceĵe yºnelik tahminler yapmada finans teori ve kuramlarēnēn 

baĸarēsēz olduklarē gºr¿lmektedir. Pazar deĵeri ile kuram ve teorilerin ileri s¿rd¿ĵ¿ 

temel deĵer arasēndaki farkēn insan davranēĸlarēndan kaynaklandēĵē ºne 

s¿r¿lmektedir. Hisse senedi fiyat ve getirileri ¿zerinde yatērēmcē psikolojisinin ºnemli 

rol oynadēĵē saptanmēĸtēr. Kēsaca insana ºzg¿ duygu ve davranēĸlar yatērēm 

kararlarēnē etkilemekte ve irrasyonel davranēĸlara yol amaktadēr.    

 

Bu alēĸmada, ºncelikle insanlarē rasyonel hareket ettiklerini kabul eden ve normatif 

olarak tanēmlayan teori ve modeller kēsaca tanētēldēktan sonra etkin olmayan 

piyasalar ve borsalarda meydana gelen anomaliler ile arbitraj sēnērlarē aēklanacaktēr. 

Daha sonra davranēĸsal finansēn tanēmē ve kapsamē anlatēlacak, bunu davranēĸsal 

finansēn temeli olan beklenti teorisi, yatērēmcē psikolojisi, biliĸsel ºnyargēlar, yatērēmcē 
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duygu durumunun belirleyici rol¿, kitle psikolojisi ve buna baĵlē geliĸen fiyat 

balonlarēnēn aēklamasē izleyecektir.  

 

Bu kapsamda, birinci bºl¿mde insanē rasyonel bir varlēk olarak kabul eden klasik ve 

modern finans teorileri anlatēldēktan sonra davranēĸsal finansa zemin oluĸturan 

finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan anomaliler, arbitraj sēnērlarē, etkin olmayan 

piyasalar, g¿r¿lt¿, aĸērē ve eksik reaksiyon konularē ele alēnacaktēr. Ķkinci bºl¿mde 

davranēĸsal finansēn tanēmē, kapsamē ve temel bulgular aēklandēktan sonra 

davranēĸsal finansēn ana atēsē olan beklenti teorisi ve bu teoriyle ilgili ereveleme 

gibi diĵer temel bulgu ve faktºrler aēklanacaktēr. ¦¿nc¿ bºl¿mde biliĸsel kural ve 

s¿reler, psikolojik ºnyargēlar, biliĸsel noksanlēklar ile yatērēmcē duyarlēlēĵē 

aēklandēktan sonra s¿r¿ psikolojisi ve fiyat balonlarēndan bahsedilecektir. Dºrd¿nc¿ 

ve son bºl¿mde ise yatērēmcē duyarlēlēĵēna iliĸkin yapēlan alēĸmalar aēklandēktan 

sonra yatērēmcē duyarlēlēĵēnēn tahvil verimi ¿zerindeki etkisine iliĸkin bir uygulamaya  

yer verilmiĸtir.     
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1. B¥L¦M 

TEMELĶNDE YATIRIMCILARI RASYONEL KABUL EDEN 

FĶNANS TEORĶLERĶ ĶLE ETKĶN OLMAYAN PĶYASALAR VE 

NEDENLERĶ  

 
Bu bºl¿mde yatērēmcē davranēĸlarēnēn irrasyonel hareketlerini psikoloji ve biliĸsel 

yollarla aēklamaya alēĸan davranēĸsal finans ve beklenti teorisini aēklamadan 

ºnce yatērēmcēlarē rasyonel varlēklar olarak kabul eden klasik ve modern finans 

teorilerini aēklamakta yarar gºr¿lmektedir. Ķnsanlarē rasyonel kabul eden finans 

teorilerinin finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan olgu ve anomalileri aēklamakta 

zorlanmasē sonucu, finansal ve ekonomik olaylarē insan psikolojisi ve biliĸsel 

s¿relerden yararlanarak anlama ve ºzme ihtiyacēnēn ortaya ēkmēĸ, bºylece 

davranēĸsal finans doĵmuĸtur. Davranēĸsal finansa dayanak teĸkil eden teorilerin bir 

oĵu, insanlarē rasyonel kabul eden teorilerin testleri sonucunda gereĵi 

yansētmaktan uzak kalmasē ile ortaya ēkmēĸtēr. Davranēĸsal finansēn ēkēĸēnē ve 

kapsamēnē daha iyi anlamak iin geleneksel ve modern finans teorilerinin temelinin 

anlaĸēlmasēnda fayda gºr¿lmektedir..  

1.1. Beklenen Fayda Teorisi ve Rasyonel Seim 

 

Risk altēnda karar almaya iliĸkin teoriler ĸans oyunlarēnēn mantēki analizine 

dayanmaktadēr. Bu teorilerde karar alēcē idealize edilmiĸ, bu kiĸinin normatif model 

erevesinde hareket ettiĵi varsayēlmēĸtēr. Bu teorilerin ortak ºzelliĵi karara iliĸkin 

risk ve deĵerin psikolojik olarak deĵerlendirmesi olmayēp, gerek insan 

davranēĸlarēnēn tanēmlamasē gºzardē edilmiĸtir. Normatif teorilerin bir takēm 

varsayēmlarē bulunmaktadēr. Bunlardan ilki, insanlarēn amalarēnē gerekleĸtirmede 

etkin olduklarē ve tecr¿belerinden ders ēkardēklarē varsayēmēdēr. Bºylece tercihlerini 

kendilerine en fazla yararē saĵlayan seeneĵe gºre belirledikleri varsayēlēr. Ķkinci 

varsayēm, optimal kararēn ancak rekabeti bir ortamda alēnabildiĵi ve ayakta 

kalabilmek iin rekabetin ĸart olduĵunun kabul edilmesidir. Rekabet insan ve 
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kurumlarēn rasyonel hareketini gerekli kēlmaktadēr. ¦¿nc¿ varsayēm ise seim 

davranēĸēnda rasyonel seim ilkelerinin isel olarak kabul¿ gerekmektedir.  1    

 

Risk altēnda kararēn modern teorisi, rasyonel seimin temel prensiplerinden olan 

beklenen fayda teorisinden t¿retilmiĸtir. Kēsaca beklenen faydanēn maksimize 

edilmesi ilkesine dayanan beklenen fayda teorisi, risk ve belirsizlik altēnda ekonomik 

davranēĸlarē aēklama ve karar alma, rasyonel seimleri yapma konusunda yarar 

saĵlama amacēyla geliĸtirilmiĸ bir modeldir.   

 

Yatērēmcē tercihleri konusunda bilgi almak, iĸlem davranēĸlarēnē ya da varlēk fiyatlarēnē 

anlamak iin kullanēlan modellerin en baĸēnda beklenen fayda teorisi gelmektedir. 

Beklenen fayda teorisi, 1979 yēlēnda Kahneman ve Tversky tarafēndan beklenti 

teorisi ortaya ēkana kadar risk durumunda karar alma teorisi olarak kullanēlmēĸtēr. 

Risk altēnda karar almanēn modern teorisi rasyonel seimin temel ilkelerinden 

beklenen fayda kuralēndan t¿retilmiĸtir. 

 

Beklenen fayda teorisi risk altēnda verilen kararlarēn analizini konu edinir. Rasyonel 

tercihler normatif bir model olarak kabul edilir ve ekonomik modellere 

uygulanmaktadēr. Makul ve mantēklē insanlarēn beklenen fayda teorisinin ilke ve 

varsayēmlarē doĵrultusunda hareket etmeleri beklenir. Ancak seim ve yapēlan 

tercihlerin bu teorinin kural ve ilkelerini ihlal ettiĵi gºr¿lmektedir. Fayda teorisi 

belirsizlik altēnda yapēlan seimi yeteri kadar aēklayan bir model deĵildir.2 

 

Beklenen fayda teorisi ilk olarak Von Neumann ve Morgenstern tarafēndan 1944 

yēlēnda ortaya atēlmēĸtēr. Bu teori belirsizlik altēnda ekonomik davranēĸlarē aēklama, 

karar alma ve rasyonel seimler yapmak iin normatif model olarak kullanēlmēĸtēr. Bu 

teori beklenen faydanēn maksimize edilmesi ilkesine dayanmaktadēr. Rasyonel 

karar, alēcēlarēn servetlerini maksimize edecek seeneĵin tercih edilmesidir.3 Bu 

erevede, beklenen fayda teorisi, eĸitli olasē sonularēn aĵērlēklandērēlmēĸ 

toplamlarē temelinde beklenen kazancēn maksimize edilmesi varsayamēna dayanēr. 

                                                
1 Amos Tversky, Daniel Kahneman, ñRational Choice and The Framing Of Decisionò, The 
Journal of Business, 59, 4 ,1986, ss. 251-252.  
2
 Daniel Kahneman, Amos Tversky, ñProspect Theory: An Analysis of Decision Under Risk, 

Econometrica, Vol:47, March 1979, Number 2, s. 263.   
3
 Serpil Dºm, Yatērēmcē Psikolojisi ve ĶMKB ¦zerine Ampirik Bir ¢alēĸma, Deĵiĸim 
Yayēnlarē, Ķstanbul, Eyl¿l 2003, ss. 13, 15. 
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Bu modelde aĵērlēk, olasēlēklara eĸittir. Teoriye gºre son durumun faydasē sadece 

onun son duruma baĵlēdēr. Son duruma nasēl ulaĸēldēĵē ºnemsizdir. Bu teori 

bireylerin riski sevmediĵini varsaymaktadēr.4 Normatif analize dayanan beklenen 

fayda teorisinde karar problemine rasyonel mantēklē ºz¿mler ¿retilmeye alēĸēlēr. 

Oysa betimleyici analiz inan ve tercihlerin ne olmasē gerektiĵi ¿zerinde deĵil ne 

olduĵuna dayanmaktadēr.5   

 

¥rneĵin 100 Dolara sahip bir kiĸi % 10 oranēnda kazanma ĸansēna sahipse bu 

kiĸinin beklenen faydasē 10 Dolar olacaktēr. Belirsizlik durumunda optimal karar alma 

ise aynē kiĸinin %25 oranla 100 Dolar ve % 10 oranla 1000 Dolar kazanma 

alternatiflerinin olmasē durumunda beklenen faydasēnē maksimize etmek isteyen kiĸi 

ikinci seeneĵi tercih edecektir. Bunun nedeni ilk tercihin beklenen faydasē 25 

Dolarken, ikinci tercihin beklenen faydasē 100 Dolar olmasēdēr. 6  Aēklandēĵē ¿zere 

bu teoriye gºre bireyler riskli seenekler arasēndan tercihlerinin beklenen faydasēnē 

maksimize etmeye alēĸmaktadēr. Her bir sonucun faydasē olasēlēklarē ile 

arpēlmaktadēr. 7   

 

Bu teoriye gºre karar analizlerinde sonular servetle iliĸkilendirilir. ¥rneĵin 20 

Dolarlēk yazē tura bahsinde bireyin cari servetinde 20 Dolarlēk artēĸ ve 20 Dolarlēk 

azalēĸ ĸeklinde deĵerlendirilir. Veya bir iddia sonucu 100 YTL kazanēlmasē ya da 

kaybedilmesi cari servetin (w), w+100 veya w-100 olarak algēlanmasēna neden 

olmaktadēr. Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi beklenen fayda teorisinde karar sonularē toplam servetle 

ifade edilir. Oysa bu durum psikolojik olarak doĵru deĵildir. ¢¿nk¿ insanlar sonularē 

servet durumlarēna gºre deĵil, kazan ya da kayēp olarak deĵerlendirmektedir. Buna 

karĸēn k¿¿k sonular iin servete gºre deĵil bir referans noktasēna gºre bir 

deĵerlendirme yapēlēr. 8    

 

Von Neumann ve Morgensternôe gºre tercihlerin eĸitli prensipleri gerekleĸtirmesi 

gerekmektedir. Bunlar tamamlanabilirlik, geiĸgenlik, s¿reklilik, baĵēmsēzlēk.9 Bir 

                                                
4
 Henriette Prast, ñInvestor Psychology, A behavioral Explanation of Six Finance Puzzleò, 

Research Series Supervision, Feb. 2004, De Nederlandsche Bank, s. 6. 
5
 Dºm, a.g.e., s. 12. 

6
 A.e., s. 13. 

7
 A.e., s. 14. 

8
 A.e., s 15. 

9
 Nicholas Barberis, Richard Thaler, ñA Survey of Behavioral Financeò, NBER, WP: 9222, 

Sep 2002, s. 15. 
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diĵer ifadeyle bunlar beklenen fayda teorisinin ana varsayēmlarēdēr. Varsayēmlar 

ĸunlardēr: 10 11  

 

1. Ķptal etme  

2. Geiĸgenlik 

3. ¦st¿nl¿k (Baskēnlēk) 

4. Deĵiĸmezlik  

 

Ayrēca bunlarēn dēĸēnda beklenen fayda teorisinin karĸēlaĸtērabilirlik ve devamlēlēk gibi 

diĵer varsayēmlarē da bulunmaktadēr. Ķptal etme, kiĸinin seimini dikkate almaksēzēn 

aynē sonucu veren seeneklerin elimine edilmesidir. ¥rneĵin yarēn yaĵmurun 

yaĵmasē koĸuluyla A seeneĵinin B seeneĵine tercih edildiĵi bir durumda, yarēn 

yaĵmurun yaĵmamasē durumunda iki seenekte aynē sonucu verdiĵinden(yaĵmur 

yaĵmamasē durumu) bu iki seenek elenecektir. Ķptal etme, kararēn ihtimaller 

arasēndan tercihlerin beklenen faydasēnē en fazla saĵlayacak olanēn seilmesi s¿reci 

olduĵundan beklenen faydayē en iyi temsil edecek seeneĵin belirlenmesi iin 

gereklidir. Ķptal etmenin ana nedeni, her bir farklē durum iin ayrē ayrē seenek 

sonularēnēn deĵerlendirebilmek amacēyla her bir durum iin yalnēzca tek bir 

seenek olacak ĸekilde indirgenmesidir. Seim farklē sonular veren durumlar 

arasēndan yapēlmaktadēr. 12 

 

Bir diĵer varsayēm ise riskli ve risksiz seim modellerinde tercihlerin geiĸgenliĵidir. 

Fayda d¿zleminde u(A)>u(B) olduĵunda Aônēn, Bôye tercih edilmesinde olduĵu gibi 

tercihlerin fayda (u) ºleĵi ¿zerinde temsil edilmesi temel bir unsurdur. Her bir 

seeneĵe, diĵer uygun seeneklere baĵlē olmayan bir deĵer verilmesi m¿mk¿nse 

geiĸgenlik gerekleĸir. Bºylece bir seeneĵin diĵer seeneklere(2.,3.,4...) ¿st¿n 

olmasē ile geiĸgenlik saĵlanēr. Geiĸgenlik seenekler ayrē deĵerlendirildiĵinde 

saĵlanērken, bir seeneĵin sonucu karĸēlaĸtērēlan bir alternatife baĵlē olduĵunda 

gerekleĸmemektedir. Baskēnlēk, diĵer t¿m durumlarda bir seeneĵin diĵerinden 

daha iyi olmasē durumudur. Baskēn seenek en iyi seenektir. Baskēnlēk seim 

normatif teorisinin temel unsurudur. Ķki alternatiften birini semek durumunda kalan 

birey ikisinden birini semek zorunda ya da ikisi arasēnda kayētsēz kalacaktēr. 

                                                
10

 Dºm, a.g.e., s.13. 
11 Tversky, Kahneman,1986,a.g.e.,ss.251,252. 
12

 A.e.,s.252. 
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Deĵiĸmezlik varsayēmēna gºre aynē seim problemlerinin farklē sunumu aynē sonucu 

vermektedir. Aynē karar problemlerinin farklē sunumlarē, sonucu deĵiĸtirmeyecektir. 

Bir bireyin iki ĸey arasēndaki tercihi, ĸans oyunu ĸeklinde sunulsa dahi tercihleri 

deĵiĸmeyecektir. Bunu ºrnekle aēklamak gerekirse bir yatērēmcē A yerine Bôyi tercih 

ediyorsa, bu tercihi (Bôyi) olasēlēklarla ifade edilse bile tercihi deĵiĸmeyecektir. 

Seenekler arasēnda tercihin bunlara ait aēklamalar ve tanēmlamalarēndan baĵēmsēz 

olmasē gerektiĵini sºyler. Diĵer bir ifadeyle aynē problemin farklē tarifi aynē seimi 

verecektir. Deĵiĸmezlik varsayēmēna gºre gerek sonucu etkilemeyen form 

deĵiĸiklikleri seimi etkilemeyecektir. Halbuki Kahneman ve Tversky bunun bºyle 

olmadēĵēnē ispatlamēĸtēr. 1314 

 

Yapēlan araĸtērmalarda beklenen fayda teorisinin dºrt ilkesinden deĵiĸmezlik ve 

baskēnlēk en temel prensipleri olarak gºr¿lmektedir. Diĵer prensiplerden  geiĸgenlik  

sorgulanmaya  devam edilirken,  iptal  etme bir ok araĸtērmacē tarafēndan red 

edilmektedir. Buna karĸēn deĵiĸmezlik ve baskēnlēk ilkelerinin normatif olarak temel 

ve aēklayēcē yºnden eksik ve hatalē olduĵu bir ok araĸtērmacē tarafēndan ileri 

s¿r¿lmektedir. Genel olarak deĵerlendirildiĵinde rasyonel karar teorisinin seim 

davranēĸlarēnē aēklamada yetersiz  kaldēĵē ºne s¿r¿lmektedir. 15 

 

Risk ortamēnda karar alma stokastik bir s¿re olup birden fazla durum olduĵundan 

olasēlēklara dayanmaktadēr. Sonu kesinlikle ºngºr¿lemediĵinden her risk iin 

olasēlēk tayin edilir. Riskli bir ortamda tercihi, en b¿y¿k beklenen deĵerli seenek 

belirler. Beklenen deĵer ise sonu ile oluĸma olasēlēĵēnē arpēlmasē ile elde edilir. 

Oysa belirsizlik sºzkonusu olduĵunda, durumlarēn olasēlēklarē bilinmediĵinden 

beklenmedik durumlarla karĸēlaĸēlmaktadēr. Bu durumda finansal piyasalarda 

beklenen kazan risksiz kazanla risk priminin toplamēndan oluĸur. Yatērēmcēlar 

beklenen faydayē artērmak amacēyla beklenen getiri kadar riskleri de dikkate almasē 

gerekir.16 Beklenen fayda, sonulara ait faydalarēn olasēlēklarē ile aĵērlēklandērēlmasē 

ile elde edilmektedir. Bir diĵer ifadeyle, fayda cinsinden ºl¿len aĵērlēklandērēlmēĸ 

                                                
13

 A.e., s. 253. 
14

 Dºm, a.g.e., s.13. 
15

 Tversyk, Kahneman, Ekim 1986, a.g.e., s. 254. 
16

 Esin Okay ¥rerler, Dicle Taĸpēnar, ñT¿rk Yatērēmcēsēnē Risk tercihiò, Ķktisat iĸletme ve 
Finans Dergisi, Sayē: 21,ķubat 2006, ss. 84,85.  
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sonulara dair ihtimallerin toplamēdēr. Beklenen fayda teorisinde her bir olasē 

sonucun faydasē sonularēn olasēlēklarē ile aĵērlēklandērēlmaktadēr.17  

 

Yani ä )( ēxpiu
ôdēr.  

 

Bir diĵer ifadeyle  beklenen fayda teorisini ĸu ĸekilde aēklayabiliriz.  

 

EU(p)=ä
ÍXx

xpxu )()(  

 

Belirsizlik altēnda seimin standart teorisi, beklenen fayda fonksiyonuna gºre 

ihtimallerin sēralanēĸēndan oluĸan bir k¿me olmaktadēr. x kesin sonulara ait k¿me, p 

ise xôin olasēlēk daĵēlēmēdēr. u(x), Von NeumannïMorgenstern fayda fonksiyonudur.  

18  

 

Risk altēnda karar alma olasēlēklar arasēndan seim yapma olarak gºr¿lebilir. Ķhtimal 

(x1,p1;...) x sonucunu p olasēlēĵē ile veren bir sºzleĸmedir. (x,p) Beklenen fayda 

teorisinin ihtimaller arasēndan tercihe uygulanmasē ¿ varsayēma dayanmaktadēr.  

Bunlar ; 

1)Beklenti yani; u(x1,p1;...xn, pn)=p1u(x1)+....pnu(xn) Bir seeneĵin toplam faydasē 

(u) sonularēn beklenen faydasēna eĸittir.  

 

2) Varlēk b¿t¿nleĸmesi: u(w+x1,p1;....w+xn, pn)>u(w) ise w varlēk durumunda 

(x1,p1;....)kabul edilmektedir. Bu ĸu anlama gelmektedir. Eĵer varlēklarēn 

ihtimallerinin b¿t¿nleĸtirilmesi sonucu elde edilen fayda bu varlēklarēn tek tek 

faydalarēnē aĸēyorsa bu durumda seenek kabul edilmektedir. Bu takdirde fayda 

fonksiyonun yeri kazan veya kayēptan ziyade son durum olmaktadēr. (varlēk 

durumu)  

 

3) Riskten kaēnma durumu; u (fayda) konkavdēr. Yani uò<0ôdēr. Eĵer kiĸi kesin 

ihtimali(x), beklenen deĵeri x olan riskli bir seeneĵe tercih ediyorsa bu kiĸi riskten 
                                                
17

 James Montier, Behavioural  Finance Ķnsights into Irrastional Minds and Markets, 
John Wiley and Sons, 2002,England, s. 20 
18

 Hersh M. Shefrin, Meir Statman, ñExplaining Investor Prerence for Cash Dividendsò, 
Advance in Behavioral Finance, Ed. by. Richard H. Thaler, Russell Sage Foundation, 
Newyork, 1993,  ss. 399-400. 
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kamaktadēr. Riskten kama fayda fonksiyonun konkavlēĵē  ile ilgilidir. Teori temsili 

bireyin tercihlerinin riskten kaēndēklarē varsayēlmaktadēr.  1920 

 

Risk altēnda modern karar alma teorileri, risk ve deĵerin psikolojik analizinden ziyade 

ĸans oyununun mantēksal analizinden doĵmuĸtur. Bu teoriler gerek bir insandan 

ok normatif modelin idealize ettiĵi insanē ele almēĸtēr. Bir diĵer ifadeyle insan 

davranēĸlarēnēn aēklama ve ºngºr¿lmesinde normatif modellerden 

yararlanēlmaktadēr. Bu teori ve kuram erevesinde, insanlarēn normatif modele gºre 

hareket ettikleri, insanlarē kendi amalarēnē gerekleĸtirmek iin efektif olacaklarē, 

deneyim ve tecr¿belerinden ders ēkardēklarē ve ºĵrenme konusunda g¿d¿ ve 

fērsatlara sahip olduklarē varsayēlmaktadēr. Seim, fayda maksimizasyonu s¿reci 

olarak gºr¿lm¿ĸt¿r. Rasyonel bireyin rekabet ve yarēĸmayē sevdiĵi ileri s¿r¿lm¿ĸt¿r. 

Rekabeti ortamēn optimal kararlarēn alēnmasēnē saĵladēĵē, bºylece hayatta kalma 

becerisini artērdēĵē savunulmaktadēr. Rasyonel seim prensipleri ve bu prensiplerden 

t¿retilen teorilerin kabul edilebilir seim davranēĸē saĵladēĵē ileri s¿r¿lmektedir. 

Gerek davranēĸēn normatif modelden sapmalarē rasgele hata olarak gºrme eĵilimi 

vardēr. Buna karĸēn temelinde insanē rasyonel kabul eden teoriler seimin mantēĵēnē 

aēklamakta zorlanmakta ve karar alma s¿recine yeterli temeli saĵlayamamaktadēr. 

21 

 

Beklenen fayda teorisinin bazē temel varsayēmlarēnda ciddi sēkēntēlar ortaya ēkmēĸtēr. 

Ķlk olarak 1953 yēlēnda Maurice Allaisôin ortaya attēĵē tercihlerin lineer olmadēĵēnē ileri 

s¿rmesi beklenen fayda teorisinin ¿r¿t¿lmesine kapē amēĸtēr.   22 

    

Kahneman, Tversky, yaptēklarē deney ve alēĸmalarla beklenen fayda teorisinin 

yukarēdaki ilke ve varsayēmlarēnē ihlal edecek sonulara ulaĸmēĸtēr. ¥zellikle 

denekler ¿zerinde yapmēĸ olduĵu  testler beklenen fayda teorisinin temel 

varsayēmlarē olan deĵiĸmezlik, baskēnlēk, iptal etme gibi varsayēmlarēn her koĸulda 

geerli olmadēĵēnē gºstermiĸtir. 

 

                                                
19

 Kahneman, Tversky, 1979, a.g.e., ss. 263,264. 
20

 Prast,a.g.e., s. 6 
21 Tversky, Kahneman,1986, a.g.e.,ss 251,252 
22

 Dºm, a.g.e., s. 12. 
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1.2. Temelinde Yatērēmcēlarē Rasyonel Kabul Eden 

Finans Teorileri 

 

Geleneksel ve modern portfºy teorilerinin temeli Harry Markowitzôin 1952 yēlēnda 

geliĸtirdiĵi portfºy seimi ile atēlmēĸtēr. Markowitzôin kurmuĸ olduĵu modelde, yatērēm 

portfºy¿ sēnērēnēn nasēl oluĸturulacaĵē ve bu sēnēr ¿zerinde belirli bir risk seviyesinde 

m¿mk¿n olan beklenen en b¿y¿k getirinin nasēl elde edileceĵi anlatēlmaktadēr. O 

g¿n¿n ĸartlarēnda hesaplanmasē olduka zor olan teknik, William Sharp tarafēndan 

1963 yēlēnda tek indeks modeli olarak basitleĸtirilmiĸtir. Portfºy teorisinin 

yaygēnlaĸmasē ve uygulamasēnēn artmasēyla Sharpe, Lintner ve Mossin tarafēndan 

finansal varlēklarēn fiyatlandērēlmasē modeli geliĸtirilmiĸtir. Yaygēn olarak kullanēlan bu 

model, Richard Roll tarafēndan ºnerilen modelin tek bir ekonomik tahmine 

dayanmasēnē eleĸtirisi ¿zerine Steve Ross tarafēndan arbitraj fiyatlandērma stratejisi 

geliĸtirilmiĸtir. 23   

 

Geleneksel portfºy teorisi eĸitlendirme yoluyla riskin daĵētēlmasē esasēna dayanēr. 

Buna gºre birbirleri ile ilgisi olmayan sektºrlerden seilmiĸ menkul kēymetler bir 

portfºyde toplanarak sistematik olmayan riskten kaēnmasē temin edilir. 24  Bºylece 

eĸitlendirme, farklē varlēklarēn biraraya getirilmesi yoluyla sistematik olmayan riskin 

ortadan kaldērēlmasēna imkan saĵlar. Geleneksel portfºy yaklaĸēmēnda ana ama, 

riskin azaltēlmasē iin birden fazla menkul kēymetin bir araya getirilmesidir. Bu 

amala yatērēmcē birden fazla varlēĵē biraraya getirmek suretiyle portfºy oluĸturur. 

Yatērēmcēlar tesad¿fi olarak farklē finansal varlēklarē semiĸ olsalar da bu varlēklarēn 

birbirlerini telafi edici yºndeki fiyat hareketleri riski azaltmaktadēr. Portfºy 

yaklaĸēmēnēn bir diĵer ana amacē ise yatērēmcēnēn saĵlayacaĵē faydayē maksimize 

etmektir. Yatērēmcē veri bir risk d¿zeyinde belirlemiĸ olduĵu faydayē en ¿st d¿zeye 

ēkarmaya alēĸmaktadēr. Geleneksel portfºy yaklaĸēmēnda portfºy¿n beklenen 

getirisi portfºy¿ oluĸturan varlēklarēn beklenen getirilerinin aĵērlēklē ortalamasēna 

eĸittir. Portfºy¿ oluĸturan varlēklarēn getirileri aynē yºnde olmayacaĵē iin portfºy¿n 

riski tek varlēĵēn riskinden daha az olacaktēr. Varlēk sayēsēnēn artēĸēna baĵlē olarak 

riski azaltmayē d¿ĸ¿nen geleneksel portfºy yaklaĸēmē, varlēk getirileri arasēndaki 

                                                
23

 Robert Haugen, Modern Investment Theory, 2
nd

 edi., New Jersey,  University of 
California, Prentice Hall Englewood, 1990, ss. 2,3.   
24

 Serpil Altēnērmak Gºkbel, S¿r¿ Temelli Portfºyler ve ĶMKBôde Uygulanabilirliĵi, SPK, 
Yayēn No:143, 2003, s. 21. 
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iliĸkiyi dikkate almamēĸtēr. Menkul kēymetler arasēndaki kovaryans dikkate 

alēnmadēĵēndan dolayē riskin istenilen d¿zeyde indirilmesi m¿mk¿n olamaz. 25 26 27 28 

 

Kēsaca geleneksel portfºy yaklaĸēmē, portfºy iindeki varlēk sayēsēnēn artērēlarak 

eĸitlendirme ilkesine dayanēr. Ancak aĸērē eĸitlendirme portfºy yºnetimini 

g¿leĸtirirken, portfºye eklenecek menkul kēymetin taĸēdēĵē riske gºre beklenen 

getirinin elde edilememesi problemini ortaya ēkarmaktadēr. 29 

 

Modern Portfºy teorisi ise portfºy¿ oluĸturan menkul kēymetlerin doĵrusal ya da ters 

yºnde hareket etmesi nedeniyle geleneksel portfºy yaklaĸēmēnēn riskin istenilen 

ºl¿de azaltēlamamasē sonucu Markowitz tarafēndan ortaya atēlmēĸtēr. Modern 

portfºy teorisine gºre yatērēmcēlarēn kararlarēnē beklenen getiri ve riske gºre 

belirlediklediklerini, rasyonel yatērēmcēlarēn belirli bir risk seviyesinde en y¿ksek 

beklenen getiri veya belirli bir getiri seviyesinde en d¿ĸ¿k riskli portfºyleri tercih  

ettikleri ve etkin portfºyleri portfºy¿ oluĸturan her bir menkul kēymetin beklenen 

getirileri, getirilerin varyansē ve menkul kēymetlerin getirileri arasēndaki iliĸkilerin 

analiz edilmesi suretiyle elde edildiĵi varsayēlmaktadēr.30  Markowitz modeline gºre 

portfºye dahil edilen varlēklar arasēndaki korelasyon ºnem arzetmektedir. ¢¿nk¿ 

korelasyon katsayēsē ile portfºy riski arasēnda doĵrusal bir iliĸki bulunmaktadēr.         

Modern portfºy kuramēnda belirli getiri seviyesinde en d¿ĸ¿k riski sunan veya belirli 

risk seviyesinde en y¿ksek getiriyi sunan portfºyler etkin portfºyler olarak 

tanēmlanmaktadēr.31 32   

 

Modern finans teorileri olarak sermaye piyasasē denge modelleri, modern portfºy 

kuramē, finansal varlēklarē fiyatlama modeli, tek ve ok endeksli model, arbitraj 

fiyatlama modeli ve pazar etkinlik modeli sayēlabilir.33  

                                                
25

 Erdin ALTAY, Sermaye Piyasasēnda Varlēk Fiyatlama Teorileri, Ķstanbul, Derin 
Yayēnlarē, 2004, s. 9. 
26

 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasē Menkul Kēymetler ve Portfºy Analizi, Beta Yayēnlarē, 
Ķstanbul, 1991, ss. 157-160.  
27

 Nevin Yºr¿k, Finansal Varlēk Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin 
ĶMKBôde Test Edilmesi, ĶMKB, Ķstanbul, 2000, s. 9. 
28

 Bolak, a.g.e, s. 161. 
29

 Gºkbel,a.g.e., s. 21. 
30

 A.e. 
31

 Ufuk Baĸoĵlu, Ali Ceylan, Ķlker Parasēz, Finans, Teori, Kuram, Uygulama, Ekin Kitapevi, 
Bursa 2001, s. 221.      
32

 A.e., s. 219.       
33

 G¿rel Konuralp, Sermaye Piyasalarē, Dizi No: 76, Alfa yayēnlarē, Ķstanbul, 2001, s.208.  
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Finans teorilerinin ºnemli bir bºl¿m¿ piyasalarēn etkin olduĵunu varsaymakta,  diĵer 

bir ifadeyle modern finans, etkin pazar kuramēna dayanmaktadēr. Yatērēmcēlarēn 

ºnyargēlarē ve problemi erevelemeleri nedeniyle oluĸan hatalē fiyatlandērmalara 

karĸēn klasik ve modern teori ve hipotezler, herbir varlēk fiyatēnēn temel deĵeri ile 

aynē olmasē gerektiĵini ºngºrmektedir. Geleneksel finans, karar problemlerine iliĸkin 

olarak yatērēmcēlarēn nasēl davranmasē gerektiĵi konusunda aralar ve fikirler sunarak 

rasyonel karar ve sonular ¿retir. Bu anlamda geleneksel finans normatif olup, 

gerek yatērēmcē davranēĸlarē ve bunun sonularē ile ilgilenmez.  34 

 

Geleneksel finans teori ve modelleri finansal piyasalarē ve bu piyasalarda faaliyet 

gºsteren aracēlarē rasyonel olarak kabul ederek, varsayēmlar ve ºngºr¿lerde 

bulunmuĸlardēr. Burada rasyonellikten anlaĸēlan piyasa katēlēmcēlarēnēn yeni bir bilgi 

geldiĵinde gºr¿ĸ ve tutumlarēnē Bayes kuralē aracēlēĵēyla yeni bilgiler doĵrultusunda 

g¿ncelleyerek seimlerini subjektif beklenen fayda kuramēyla tutarlē olacak ĸekilde 

yapmalarēdēr. 35 

 

Etkin pazar kuramē, yatērēmcēlarēn bir takēm model ve varsayēmlarla yapēlan 

deĵerleme sonucunda elde edilen kazancēnēn piyasa kadar olacaĵēnē, olaĵandēĸē 

kazan elde etme ihtimalinin m¿mk¿n olmayacaĵēnē ºngºrmektedir. Bununla birlikte 

farklē bilgilere sahip olunmasē durumunda olaĵandēĸē kazan elde edilebileceĵi 

belirtilmektedir.  36  

 

Standart veya geleneksel finans modeline gºre, his ve duygulardan arēnmēĸ 

yatērēmcēlar finansal varlēklarēnēn fiyatlarēnē gelecekte beklenen nakit akēĸlarēnēn 

bug¿nk¿ deĵerine eĸit olmasēnē saĵlayacak ĸekilde hareket etmektedir.37 

Geleneksel finans teorisine gºre t¿m yatērēmcēlar rasyonel beklentilere sahiptir ve 

fiyatlar t¿m bilgileri yansētmaktadēr. Bu koĸullar altēnda etkin pazar hipotezinden 

bahsedilebilir. Piyasalarēn etkin olmasē, anormal kazan imkanlarēnē ortadan 

kaldērmasē, bu tip bir piyasada her zaman, herkesin eĸit bilgilenmekte ve rasyonel 

                                                
34

 Kent Baker, John R. Nofsinger, ñPsycholgical Biases of Investorò, Financial Services 
Review, 11, 2002, s. 98. 
35

 Barberis, Thaler, a.g.e., s.  2.   
36

 Berna Taner, Cenk Akkaya, ñYatērēmcē Psikolojisi ve Davranēĸsal Finans Yaklaĸēmē,ò 
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayē:27, Temmuz 2005, s. 48. 
37

 Malcolm Baker, Jeffrey Wurgler, ñInvestor Sentiment in the Stock Market,ò NBER, Working  
Paper  13189, June 2007, s. 1. 
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beklentilere sahip olduĵu anlamēna gelmemektedir. 38 Geleneksel finans teorisi risk 

ve getiri arasēnda pozitif bir iliĸki olduĵunu varsaymaktadēr. Von Neuman ve 

Morgensternôin modellerinde geleneksel finans teorisinin riske yaklaĸēmē bireylerin 

riskten kaēnma eĵilimi iinde olduklarē yºn¿ndedir. 39 

 

Modern finansal ekonomik teori, ekonomideki ñtemsilci ajanlarēnò yani ekonomik 

aktºrlerin ussal iki davranēĸēnēn olduĵu varsayēmēna dayanēr. Bunlar beklenen fayda 

teorisi ilkesine gºre karar almak ve gelecek hakkēnda ºnyargēsēz tahminler 

yapmaktēr. Piyasadaki her katēlēmcēnēn bu ilkelere gºre davranēĸ gºstermesi beklenir. 

Bununla birlikte ok sayēda ekonomist bunun gerek dēĸē olduĵunu sºylemektedir. 

Ancak geleneksel teorinin savunucularē piyasada bulunan bazē optimal altē karar 

veren katēlēmcēlarēn (ajanlarēn) marjinal yatērēmcē olduklarēndan problem 

yaratmayacaklarēnē ileri s¿rmektedir.40    

 

1.2.1.  Modern Portfºy Yaklaĸēmē 

 

Harry M. Markowitzôin risk kavramēnē matematiksel olarak (bir varlēĵēn getiri oranēnēn 

standart sapmasē) ortaya koymasēyla portfºy yºnetiminde yeni bir dºnem baĸlamēĸ, 

eĸitlendirme yoluyla belirli bir getiri d¿zeyinde riskin d¿ĸ¿r¿lebilmesi m¿mk¿n 

olmuĸtur. Markowitz bir portfºy¿n riskinin portfºy¿ oluĸturan menkul deĵerlerin 

risklerin ortalamasēndan farklē olduĵunu ortaya koymuĸtur. Bºylece varlēk 

portfºy¿n¿n beklenen getiri oranē ile beklenen risk ºl¿s¿n¿n dikkate alēndēĵē portfºy 

modeli geliĸtirmiĸtir. Getiri oranēnēn varyansē portfºy riskini gºsteren bir ºl¿ olduĵu 

bu model ile ortaya konulmuĸtur. Portfºy iinde yeralan varlēklarēn getiri oranē aynē 

olaya farklē tepkiler vermekte ve kovaryans deĵiĸmektedir. Varlēklarēn getiri 

oranlarēnēn birbirleriyle olan kovaryanslarē modern portfºy teorisinin sac ayaĵēnē 

oluĸturmaktadēr. 41 42  

 

                                                
38

 ¥rerler, Taĸpēnar, a.g.e.,s. 83. 
39

 Mehmet ķen, ñBeklenti Teorisi ve Ticari Bankalarda Uygulanmasēò, Ķktisat Ķĸletme ve 
Finans Dergisi, Sayē 209, Aĵustos 2003, s.83.  
40

 Richard H. Thaler, ñThe End of Behavioral Financeò Asssociations for Investment 
Management and Research, 2008, 
http://faculty.chicagobooth.edu./richardthaler/research/end.(¢evrimii), s. 12.  
41

 Altay, 2004,a.g.e., s. 13.   
42

 Frank K. Reilly, Investment, 3.rd edit. Dryden Press, Orlando, 1992 s. 552. 
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Portfºy teorisinin geliĸtirilmesinde, Harry M. Markowitzôin yanē sēra John Lintner ve 

William Sharpeôin da ºnemli katkēlarē olmuĸtur. Markowitz, portfºy¿ bir portfºy¿ 

oluĸturan varlēk getirilerinin ortalamasēnē ve varyansēnē bir seim iĸi olarak 

gºrm¿ĸt¿r. Markowitzôin portfºy teorisi, belirli bir risk (varyans) d¿zeyinde beklenen 

getiriyi fazlalaĸtērmak veya belirli bir getiri d¿zeyinde riski d¿ĸ¿rmek ĸeklinde 

aēklanabilir. Yatērēmcēnēn bireysel risk getiri tercihlerine baĵlē olarak hangi portfºy¿ 

seeceĵi etkin sēnēr oluĸumuna gºre belirlenmektedir. Etkin sēnēr, deĵiĸik risk ve 

getiri d¿zeyinde etkin portfºyleri birleĸtiren eĵridir. Yatērēmcē finansal varlēĵēn kendine 

has ºzellikleri dēĸēnda diĵer finansal varlēklar ile birlikte nasēl hareket ettiĵini bilmek 

zorundadēr. Bºylece yatērēmcēlar aynē beklenen getiriye daha az bir riskle sahip 

olabilmektedir. Modern portfºy teorisine gºre etkin bir piyasada finansal varlēklarē en 

iyi ĸekilde eĸitlendirerek riski en d¿ĸ¿k d¿zeyde tutabilen bir yatērēmcē beklenen 

getirisini y¿kseltebilmektedir. 43 44 

 

Modern portfºy kuramē, kendi optimum portfºy¿n¿ oluĸturmak amacēyla belli bir risk 

d¿zeyinde maksimum getiriyi elde etmenin yollarēnē gºsterir. Bu erevede tek tek 

b¿t¿n hisselerin beklenen getirileri, standart sapmalarē ve bunlar arasēndaki 

kovaryanslarēn hesaplanmasē gerekmektedir. Portfºy teorisi, riskli varlēklarēn risk ve 

getiri oranlarē belirlenerek, varlēklar arasēndaki korelasyonun saptanmasē ve 

yatērēmcēlarēn risk ve getiri tercihlerinin fayda fonksiyonu erevesinde ortaya 

konmasē portfºy varlēklarēnēn seimine imkan saĵlar. Belirli bir risk seviyesinde en 

y¿ksek getiri oranēna sahip portfºyler etkin portfºyler olarak belirlenmiĸtir. Bunun iin 

yatērēmcē veri bir beklenen getiri seviyesinde kovaryanslarēn aĵērlēklē ortalamasēnē 

m¿mk¿n olduĵu kadar d¿ĸ¿recek bir portfºy daĵēlēmēna giderek etkin portfºy¿ seer. 

Burada hem beklenen getiri hem de varyans ºnem arzetmektedir. Bºylece deĵiĸik 

risk ve getirilerden oluĸan etkin portfºyler (etkin sēnēr) meydana ēkar. Yatērēmcēlar 

kendi fayda fonksiyonu erevesinde risk alabilme derecesine baĵlē olarak en 

y¿ksek beklenen getiri portfºy¿ne yatērēm yapar. Bºylece her risk d¿zeyinde daha 

y¿ksek getirilere sahip etkin portfºyler belirlenerek yatērēmcēnēn risk-beklenen getiri 

oranē tercihi doĵrultusunda seim yapma ĸansē tanēnmaktadēr.45 46  47 

 

                                                
43

 Yºr¿k, a.g.e., ss. 4-9. 
44

 Baĸoĵlu, Ceylan, Parasēz, a.g.e., s. 219.   
45

 Konuralp, a.g.e, s. 224. 
46

 Altay,2004, a.g.e, ss. 13,35.  
47

 Baĸoĵlu, Ceylan, Parasēz, a.g.e., ss. 224, 225. 
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Modern portfºy yaklaĸēmē, Markowitzôin finansal varlēk getirileri arasēndaki iliĸkiyi  

dikkate almasē, tam pozitif iliĸki iinde bulunmayan varlēklarēn aynē portfºyde 

bulundurulmasē ile beklenen getiri azalmadan riskin azaltēlabileceĵini gºstermiĸtir. 

Bºylece geleneksel portfºy yaklaĸēmēna konu olan basit eĸitlendirmeye nazaran 

daha y¿ksek bir getiri elde edilmesi m¿mk¿n hale gelmiĸtir.48  

 

Markowitzôin portfºy kuramēnēn varsayēmlarē aĸaĵēdaki gibidir. 49 

 

*Yatērēmcē her bir yatērēmē, alternatifinin saĵlayacaĵē beklenen getirinin olasēlēk 

daĵēlēmlarēna bakarak belirler. 

*Yatērēmcēlar tek dºnem beklenen faydalarēnē maksimize etmeye alēĸērlar. Fayda 

eĵrileri azalan marjinal faydaya gºre uyumludur.   

* Yatērēmcēlar portfºy riskini beklenen getiriden sapma olarak belirler. 

* Yatērēmcēlar yatērēm kararlarēnē beklenen getiri ve riske gºre alērlar.  

* Yatērēmcēlar belli risk seviyesinde getirilerini y¿kseltmeye alēĸērlar. Benzer ĸekilde 

belirli bir getiri seviyesinde d¿ĸ¿k riski tercih ederler.  

  

Modern portfºy yaklaĸēmēnēn diĵer varsayēmlarē ĸunlardēr;  Sermaye piyasasēnēn 

etkin olduĵunu, iĸlem maliyetlerinin olmadēĵēnē, varlēklarēn k¿¿k paralara 

ayrēlabildiĵini ve yatērēmcē beklentilerinin homojen olduĵunu kabul eder.50 

 

Yatērēmcēnēn fayda fonksiyonunu risk ve beklenen getiri oranē oluĸturmaktadēr. Fayda 

fonksiyonu; 

 

))),((( sREUU =   

ķeklinde ifade edilebilir.  

Beklenen getiri oranē ise aĸaĵēdaki gibi hesaplanmaktadēr. 
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E(R) =Beklenen getiri oranē 

Rij= i varlēĵēnēn getiri oranē    

                                                
48

 Bolak, a.g.e., s. 162. 
49

 Konuralp, a.g.e., s.251. 
50

 Altay,2004,a.g.e.,s. 13. 
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Pj= j durumunun gerekleĸme olasēlēĵē 

 

Portfºy¿n beklenen getiri oranē ise portfºy¿ oluĸturan her bir varlēĵēn beklenen getiri 

oranlarēnēn aĵērlēklē ortalamasēdēr. Portfºy¿n beklenen getirisi ise aĸaĵēdaki form¿lle 

hesaplanmaktadēr. 51  

ä
=

=
n

j

iip RExRE
1

)(.)(
 

)( pRE =Portfºy¿n beklenen getirisi 

)( iRE =i varlēĵēnēn beklenen getiri oranē 

ix = i varlēĵēnēn portfºy iindeki aĵērlēĵē 

 

Beklenen getiri oranēnēn standart sapmasē, riski gºstermekte olup, aĸaĵēdaki ĸekilde 

hesaplanmaktadēr.  

 

[ ]ä
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=s i varlēĵēnēn standart sapmasē 

Pj= j durumunun gerekleĸme olasēlēĵē 

 

Bir varlēĵa ait beklenen getiri ve risk yukarēdaki ĸekilde hesaplanērken, portfºy riski 

ise portfºy¿ oluĸturan herbir varlēĵēn portfºy iindeki aĵērlēklarēnēn, bu varlēklarēn 

getiri oranlarēnēn kovaryansē ile bulunmaktadēr. Portfºy¿ oluĸturan varlēklarēn getiri 

oranlarēnēn birlikte hareket etme derecesi, yani kovaryans nedeniyle portfºy¿n riski 

bu varlēklarēn risklerinin aĵērlēklē ortalamasēndan farklē olmaktadēr. Portfºy¿ oluĸturan 

varlēklarēn beklenen getiri oranlarēndan sapmasē yºn¿ ve b¿y¿kl¿ĵ¿ portfºy¿n riskini 

etkilemektedir. Bu nedenle d¿ĸ¿k ya da negatif kovaryanslē varlēklarēn portfºy iinde 

bulundurulmasē tercih edilir. Yani varlēklar arasēndaki riskin (kovaryans) derecesi 

ºnem kazanmaktadēr. Portfºy¿n riski ise aĸaĵēdaki ĸekilde hesaplanmaktadēr. 52   

 

                                                
51

 A.e,ss. 14-17. 
52

 A.e., ss.20,21. 
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ps=portfºy¿n standart sapmasē 

ix =i varlēĵēnēn portfºy iindeki aĵērlēĵē 

kx =k varlēĵēnēn portfºy iindeki aĵērlēĵē 

ki ,s =i ve k varlēklarēnēn kovaryansē 

 

Teori, farklē fayda fonksiyonlarēna sahip yatērēmcēlar iin optimum portfºylerin 

belirlenmesine imkan vermektedir. Portfºy teorisine gºre yatērēmcēlarēn risk/getiri 

tercihleri doĵrultusunda her risk d¿zeyinde daha fazla beklenen getiri fērsatē veren 

etkin portfºyler bulunmaktadēr.53    

 

Modern portfºy teorisine gºre riskin azaltēlmasē iin sadece portfºy 

eĸitlendirmesinin yetmeyeceĵi, finansal varlēklar arasēndaki birlikte hareket etme 

eĵilimine bakēlmasē gerekmektedir. Oysa geleneksel portfºy yaklaĸēmēnda risk 

ancak, varlēk sayēsēnēn artēĸē sonucu d¿ĸ¿r¿lebilmekte, varlēk getirileri arasēndaki 

iliĸki dikkate alēnmamaktadēr. 54  

 

Aynē faydayē saĵlayan farklē beklenen getiri-risk bileĸimlerinin eĵrisi kayētsēzlēk 

eĵrisini vermektedir. Bir diĵer ifadeyle bir yatērēmcēnēn bir birim daha fazla risk 

¿stlenebilmesi iin istediĵi getiri d¿zeyini gºstermektedir. Yatērēmcēlarēn riskten 

kaēnma eĵilimini fayda fonksiyonunun eĵimi gºstermekte, bu eĵim aynē zamanda 

fayda fonksiyonunda t¿retilen kayētsēzlēk eĵrisini de etkilemektedir.  55  

 

                                                
53

 A.e., s. 13. 
54

 Yºr¿k, a.g.e., s. 9. 
55

 Altay, a.g.e., s. 29. 
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ķekil 1 Kayētsēzlēk eĵrisi 

 

  

 

Portfºy teorisi ile rasyonel yatērēmcē her risk d¿zeyinde diĵerlerinden daha y¿ksek 

beklenen getiri oranlarēna sahip etkin portfºyleri belirleyerek, yatērēm yapēlabilir 

varlēklarē semekte ve bu varlēklar arasēndan risk-beklenen getiri tercihine gºre 

seim yapmaktadēr. Riskten kaēnan bir yatērēmcē, etkin varlēĵē(belirli bir risk 

seviyesinde en y¿ksek getirili varlēk) diĵer varlēklara tercih etmekte dolayēsēyla her 

risk d¿zeyinde etkin varlēklarēn belirlenmesi (risk-beklenen getiri oranē diagramē 

¿zerinde) etkin sēnērē oluĸturmaktadēr.56 Portfºy¿n getirisi portfºy riskinin bir 

fonksiyonudur. ¢eĸitli finansal varlēklarēn eĸitli oranlarda birleĸtirilmesi sonucu 

oluĸan yeni varlēklarēn risk-getiri diagramē ¿zerinde gºsterilmesi etkin sēnēr izgisini 

oluĸturmaktadēr. Her bir portfºy¿n beklenen getirisi ve varyansē ile elde edilen etkin 

sēnērēn ¿st¿nde yeralan portfºyler aynē riske sahip olmasēna karĸēlēk daha y¿ksek 

getiri saĵladēĵēndan yatērēmcēlar tarafēndan tercih edilmektedir. Yatērēmcēlar getirilerin 

beklenen deĵerine ve daĵēlēmēna bakarak karar almaktadērlar. Buna gºre yatērēmcēlar 

y¿ksek riski ancak y¿ksek getiri sºz konusu olduĵunda gºze alacaklardēr. 

Yatērēmcēnēn sēnēr ¿zerindeki portfºylerinden hangisini seeceĵini fayda fonksiyonu 

bir diĵer ifadeyle riske karĸē tutumu belirler.  Rasyonel yatērēmcē tasarrufunu etkin 

                                                
56

 A.e., ss. 13,27-28. 

Ua 

E(R) 
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izgi ¿zerinde bulunan her iki pay senedine daĵētacaktēr. Aynē getiri d¿zeyinde daha 

d¿ĸ¿k risk ieren veya aynē risk seviyesinde daha fazla getiri saĵlayan aynē menkul 

deĵerlerden baĸka bir bileĸimin bulunmamasē durumunda portfºy etkindir. 57  58  

 

ķekil 2 Etkin Sēnēr 

 

 

 

Her yatērēmcē iin optimal portfºy¿n seilmesi, yatērēmcēlarēn kendilerine ºzg¿ fayda 

fonksiyonlarēndan t¿retilen risk/beklenen getiri oranē tercihlerinin kayētsēzlēk eĵrileri 

ile ortaya konulmasē iin gereklidir. Yatērēmcēnēn sēnēr ¿zerindeki portfºylerinden 

hangisini seeceĵini fayda fonksiyonu bir diĵer ifadeyle riske karĸē tutumu belirler.  

Yatērēmcēlarēn riske karĸē tutumlarēnē kayētsēzlēk eĵrileri belirlemektedir. Yatērēmcēlar 

olanaklarē doĵrultusunda ulaĸabilecekleri en y¿ksek faydayē saĵlayacak portfºye 

yatērēm yapmak iin ¿stteki kayētsēzlēk eĵrisine yakēn noktaya ulaĸmaya 

alēĸacaklardēr. Yatērēmcē kayētsēzlēk eĵrileri ¿zerinde aynē faydayē elde etmektedir.  

Sermaye piyasasēnda etkin portfºyler sabit olduĵundan, yatērēmcēlar bu portfºyler  

arasēndan kendi faydasēnē maksimize edecek portfºy¿ seecektir. Bu nedenle 

yatērēmcē kayētsēzlēk eĵrisinin etkin sēnēra teĵet olduĵu noktadaki portfºye yatērēm 

                                                
57

 Abdurrahman Fettahoĵlu, Menkul Deĵerler Yºnetimi, ¢izgi Kitabevi, Istanbul, 2003, s. 6. 
58

 Baĸoĵlu, Ceylan, Parasēz, a.g.e., ss. 225-227. 

Etkin sēnēr 

E(Ri
) 

s 



 21 

yapar. Kayētsēzlēk eĵrilerinin etkinlik sēnērēna teĵet olduĵu noktadaki portfºy 

optimaldir. 59 60      

 

Markovitzôin portfºy teorisindeki veri sorunu Sharpe tarafēndan geliĸtirilen endeks 

modeli ile giderilmiĸ, bºylece etkin doĵruyu bulabilmek iin gerekli veri sayēsēnē 

ºnemli ºl¿de azaltmēĸtēr. Modele t¿m piyasayē aynē yºnde etkileyecek bir 

parametre(sistematik), iĸletmenin kendisinden kaynaklanacak durumlarē gºsteren 

(sistematik olmayan) bir deĵiĸken ile hata terimi eklenerek sermaye yatērēmlarēnēn 

riski ºl¿lm¿ĸt¿r. 61 Modern portfºy kuramē erevesinde tek tek b¿t¿n hisselerin 

beklenen getirileri, standart sapmalarē ve bunlar arasēndaki kovaryanslarēn 

bulunmasē aĵēr hesaplamalar gerektirmektedir. Bunu gidermek amacēyla Sharpe 

tarafēndan ortaya atēlan endeks modelinde, optimum portfºye, tek tek riskleri ºlmek 

yerine pazarēn toplam riskini ºlerek ulaĸēlēr. Tek endeks modelinde getiri, beklenen 

getiri, b¿t¿n piyasayē etkileyebilecek faktºrleri tek bir deĵiĸken altēnda toplayan 

sistematik risk ve firmadan kaynaklanan risk faktºrleri oluĸturmaktadēr. Bºylece her 

bir hisse senedi getirisinin piyasa endeksi ile olan iliĸkisi yani beta katsayēsē 

hesaplanēr. Modelde b¿t¿k menkul kēymetlerin piyasa ile doĵrusal bir iliĸki iinde 

olduĵu kabul edilmektedir. Bir menkul kēymetin getirisindeki dalgalanmanēn ya 

makro olaylardan ya da mikro olaylardan kaynaklanacaĵē ºngºr¿lmektedir. Bu 

bilgiler erevesinde tek faktºr modeli; 

 

ri= E(ri)+ ii eF+b     

 

ile ifade edilebilir. Burada F makro ekonomik olaylarēn ºnceden sezilemeyen 

unsurlarēnē gºstermektedir. Menkul kēymet fiyatlarēnēn piyasaki deĵiĸimlere baĵlē 

olarak deĵiĸtiĵini ileri s¿ren tek indeks modelinden farklē olarak ok faktºrl¿ modelde 

ise riskin sistematik kēsmēnēn pazar endeksi gibi tek bir faktºrle ifade edilmesi yerine 

pazar dēĸē ile genel ekonomiyi temsil eden diĵer faktºrler kullanēlmēĸtēr. Bu modelde 

menkul kēymet getirileri sadece piyasayē temsil eden bir deĵiĸken tarafēndan deĵil bu 

menkul kēymeti etkiliyebilecek diĵer sanayi dallarē, faiz, enflasyon gibi makro 

deĵiĸkenler dahil kullanēlmaktadēr.62 63 

                                                
59

 Altay,2004,a.g.e.,ss. 32, 33. 
60

 Baĸoĵlu, Ceylan, Parasēz,a.g.e., ss. 226,227. 
61

 Fettahoĵlu, a.g.e.,ss.16-17.  
62

 Konuralp, a.g.e.,ss. 225-235. 
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1.2.2. Sermaye Piyasasē Teorisi ve Finansal Varlēklarēn 

Fiyatlandērēlmasē Modeli(FVFM) 

 

Finans teorisinde menkul kēymet getirilerini aēklamaya alēĸan iki temel model 

bulunmaktadēr. Bunlar finansal varlēk fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modelidir. 

Bu iki model finansal varlēĵēn denge noktasēndan yola ēkarak deĵerini saptamaya 

alēĸmaktadēr. Finansal varlēk fiyatlama modeli, Markowitzôin modern portfºy teorisi 

¿zerine sermaye pazarē teorisi ile risksiz finansal varlēklarēn modele dahil edilmesi 

sonucu ortaya ēkmēĸtēr.  

 

Sermaye piyasasē teorisi piyasada iĸlem gºren finansal varlēklarēn fiyatlandērēlmasē 

iin kullanēlmaktadēr. Bu teorinin amacē riskli varlēklarēn fiyatlandērēlmasē iin model 

ºnerir.64 Sermaye piyasasē teorisi, Markowitzôin portfºy teorisiôni temel almēĸ, bu 

modeli b¿t¿n riskli varlēklarēn fiyatlandērēlmasē iin geniĸletmiĸtir. Markowitzôin Portfºy 

Teorisi etkin portfºyleri bulmaya alēĸērken, Sermaye Piyasasē Teorisi etkin 

varlēklarēn nasēl fiyatlanacaĵēnē aēklamaktadēr. Sermaye Piyasasē Teorisinin bir 

uzantēsē olan Finansal Varlēklarēn Fiyatlandērēlmasē Modeli ise etkin olmayan b¿t¿n 

riskli varlēklarēn fiyatlandērēlmasēnē konu edinmektedir. Teori Sharpe, Treynor 

tarafēndan ortaya atēlmēĸtēr. Modern portfºy kuramēnē sermaye piyasasē teorisine 

dºn¿ĸt¿ren varsayēm portfºye risksiz bir yatērēm aracēnēn dahil edilmesidir.65 66 

 

Sermaye Piyasasē Teorisi, Portfºy Teorisiônden farklē olarak piyasa dengesi ¿zerinde 

durmakta, bunun dēĸēnda portfºylerin beklenen getirisi ile riskleri arasēndaki iliĸkiye 

ve portfºy iindeki risk ºl¿s¿ne bakmaktadēr. 67 Buna gºre Finansal Varlēklarēnēn 

Fiyatlandērēlmasē Modeli herhangi bir menkul kēymetin beklenen getirisi ile risk 

derecesi arasēndaki iliĸkiye bakarak denge deĵeri bulmaya alēĸēr.68 Sermaye pazarē 

kuramē modelleri, yatērēm aralarēnēn fiyatēnēn bulunmasē iin beklenen getiri ile riski 

arasēndaki dengenin aēklanmasēna dayanmaktadēr.69 Pazarēn dengede olduĵu 

                                                                                                                                     
63

 Baĸoĵlu, Ceylan, Parasēz, a.g.e., ss. 228-231. 
64

 Charles P. Jones, Investment, 4
th
 edi. John Wiley &Sons, New York, s. 598. 

65
 Altay, a.g.e., s. 36. 

66
 Baĸoĵlu, Ceylan, Parasēz, a.g.e., s. 232. 

67
 Altay, a.g.e., s, 36. 

68
 Gºkbel, a.g.e., s. 22. 

69
 Fettahoĵlu, a.g.e., ss. 22,23. 
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durumda riskin pazar fiyatēna baĵlē olarak bir menkul deĵerin riskini belirleyerek 

beklenen getiri ile risk arasēnda iliĸki saĵlamaktadēr. 70 

          

Sermaye Piyasasē Teorisiône gºre her yatērēmcē belli varsayēmlar altēnda etkin sēnēr 

¿zerinde yer alan risk-getiri tercihine gºre bir portfºy daĵēlēmē gerekleĸtirir. 

Teorideki varsayēmlar ĸunlardēr. 71 72 73 

 

1- Yatērēmcēlar alternatif portfºyler arasēndan seimlerini portfºylerin beklenen 

getiri oranlarē ve risklerine bakarak yapmaktadērlar. Seim yatērēmcēya en 

fazla faydayē saĵlayacak portfºyler arasēndan yapēlmaktadēr.  

2- T¿m yatērēmcēlar riskten kaēnērlar. Bu yatērēmcēnēn rasyonel olmasēna 

baĵlanmaktadēr. ¢¿nk¿ yatērēmcēnēn servet artēĸēndan saĵlayacaĵē ek fayda 

servet d¿ĸ¿ĸ¿nden kaynaklanan kayēptan daha az olduĵundan riske karĸē 

daha duyarlē hale gelmektedir. Yani x birim kazanla, x birim kayēp aynē 

deĵildir. Belirli bir getiri oranēnda daha az riskli varlēk tercih edilir. 

3- Yatērēmcēlar doyumsuzdur. Alternatif yatērēm aralarē iinde en y¿ksek 

beklenen getiri oranēna sahip yatērēm aracē tercih edilir. Yatērēmcēlar her 

zaman rasyoneldir ve faydalarēnē maksimize etmeye alēĸērlar.    

4- T¿m yatērēmcēlarēn gelecekteki getiri oranēna iliĸkin aynē olasēlēk 

daĵēlēmlarēna sahip olmasē beklenir. B¿t¿n yatērēmcēlar homojen beklentilere 

sahip olup, t¿m varlēklarēn beklenen getiri oranlarē, riskleri ve kovaryanslarē 

hakkēnda aynē tahminlere sahiptirler. Bu, herkesin aynē bilgiye sahip olduĵu 

anlamēna gelmektedir. Bu da etkin bir piyasanēn varlēĵē durumunda 

gerekleĸir. Yatērēmcēlarēn homojen beklentilere sahip olmamasē durumunda 

ise her varlēk iin farklē risk beklenen getiri oranē tahmini olacaĵēndan birden 

fazla etkin sēnēr k¿mesi olacaktēr.   

5- Yatērēmcēlar aynē zaman ufkuna sahiptirler. Bu b¿t¿n yatērēmcēlarēn dºnem 

sonunda servetlerinden elde edecekleri getiriyi maksimize etmek 

istemelerinden  kaynaklanmaktadēr.  

6- T¿m yatērēmcēlar risksiz faiz oranē ¿zerinden bor alēp verebilirler.   

                                                
70

 Yºr¿k, a.g.e., ss. 29,30. 
71

 Rēfat Gºrener, ñInvestors Behaviour and Rotated Asset Pricing Models: Emprical 
Evidenceò, Faculty of Rensselaer Polytechnic Institute,Temmuz 2003, ss. 18,19. 
72

 Jones, a.g.e.,  s. 598. 
73

 Altay, a.g.e.,  ss. 37-44. 
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7- Ķĸlem maliyeti yoktur. Alēm satēmlarda bir takēm maliyetlerin oluĸu 

yatērēmcēnēn elde edeceĵi geliri etkileyeceĵinden kar payē daĵētēmēndan 

kaynaklanan getiri oranēndan farklēlaĸmaktadēr. 

8- Kiĸisel gelir vergisi bulunmamaktadēr. Bu nedenle sermaye kazancē ile 

temett¿ getirisi arasēnda bir ayrēm veya fark yoktur.  

9- Enflasyon  yoktur. Dºnem baĸēnda risksiz getiri oranē bilinmektedir. Sabit bir 

getiri saĵlamaktadēr.   

10- Bir yatērēmcēnēn alēm veya satēm kararē hisse fiyatēnē etkileyecek d¿zeyde 

deĵildir.  

11- B¿t¿n yatērēmcēlar piyasadaki t¿m bilgilere anēnda tam ve maliyetsiz bir 

ĸekilde sahiptir. Bu etkin bir pazar anlamēna gelmektedir.   

12- Sermaye pazarlarē denge durumundadēr. Bu denge hali, b¿t¿n yatērēm 

aralarēnēn riskleriyle birlikte doĵru bir ĸekilde fiyatlanmēĸ olduĵunu gºsterir.  

13- Aēĵa satēĸla ilgili bir sēnērlama mevcut deĵildir.  

14- B¿t¿n yatērēmlar ok k¿¿k paraya bºl¿nebilir.   

15- Her yatērēmcē sēnērsēz bir ĸekilde risksiz varlēklarē satēn 

alēp/satabilmektedirler.  

 

Bu varsayēmlar her yatērēmcēnēn menkul deĵerin gelecekteki beklentileri hakkēnda 

aynē bilgiye ve gºr¿ĸe sahip olmalarē nedeniyle yatērēmcēlarēn aynē yºntemlerle bilgiyi 

iĸledikleri ve analiz ettikleri ileri s¿r¿lebilir. Menkul deĵerler iin finansal pazarlar 

etkindir, yatērēmē engelleyebilecek sonsuz bºl¿nebilirlik, vergiler, iĸlem maliyetleri, 

farklē risksiz oran ¿zerinden bor alma ve verme sºz konusu deĵildir. T¿m 

yatērēmcēlarēn ortak davranēĸē, finansal varlēĵēn risk ve getiri arasēndaki dengeyi 

saĵlamasēna yardēmcē olmaktadēr.74 Ancak sayēlan bu varsayēmlar gereki 

olmaktan uzaktēr.  

 

SPTôsine riskli varlēklarēn yanēnda risksiz varlēklar da dahil edildiĵinden portfºy¿n risk 

hesaplamasēnda risksiz varlēk ile riskli varlēĵēn kovaryansē dikkate alēnēr. Portfºy 

iinde yaralan varlēklar arasēndaki kovaryans negatif ise bu varlēklarēn biraraya 

getirilmesi sonucu elde edilen portfºy¿n riski daha d¿ĸ¿k olacaktēr. (risksiz varlēĵēn 

beklenen getirisi ile gerekleĸen getirisi birbirine eĸit olduĵundan kovaryans 

katsayēsē sēfēra eĸit olur). Yeni portfºy¿n beklenen getiri oranē iki varlēĵēn beklenen 

                                                
74

 Yºr¿k, a.g.e., s. 31. 
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getiri oranlarēnēn aĵērlēklē ortalamasē olurken, riski ise portfºyde yeralan riskli varlēĵēn 

standart sapmasē ile bu varlēĵēn portfºy iindeki aĵērlēĵēnēn arpēmē kadar olacaktēr. 75 

 

Portfºy kuramēnda riskin eĸitlendirme ile ortadan kaldērēlamayan bir bºl¿m¿n¿n 

mevcut olmasē ve risksiz yatērēm olanaklarēnēn bulunmasē sermaye pazarē doĵrusunu 

g¿ndeme getirmektedir. Sermaye pazarē teorisi, risksiz finansal varlēklarē modele 

dahil ederek yeni bir etkinlik setine ulaĸēr. Bu etkinlik setine sermaye pazarē doĵrusu 

denir. 76 Sermaye pazarē doĵrusu, etkin portfºyler iin risk-beklenen getiri oranē 

arasēndaki iliĸkinin belirlenmesine yarayan ve pazar portfºy¿ ile risksiz yatērēm 

aracēnēn birlikte sunduĵu risk-getiri bileĸimlerinden oluĸmaktadēr.77 Risksiz yatērēm 

aracēnēn modele alēnmasē risksiz menkul deĵeri de iine alan karma bir portfºy¿ 

ortaya koymaktadēr. Bºylece etkin portfºyler eĵrisinin risksiz menkul deĵerler ile 

birleĸtirilmesi ile sermaye pazarē doĵrusu ortaya ēkmaktadēr. 78  

 

Yatērēmcēlarēn kiĸisel risk alabilme derecelerine baĵlē olarak yatērēm yapabilecekleri 

en etkin portfºyler arasēndan kendi faydalarēnē maksimize edecek portfºy¿ tercih 

ederler. Bu portfºy ise sermaye piyasasē doĵrusu ile kayētsēzlēk eĵrisinin kesiĸtiĵi 

noktada bulunmaktadēr. 79    

 

                                                
75

 Altay, a.g.e., ss.  49,50. 
76

 Yºr¿k, a.g.e., s. 30. 
77

 Altay, a.g.e., s. 59. 
78

 Fettahoĵlu, a.g.e., ss. 23,24. 
79

 Altay, a.g.e., s. 63. 



 26 

ķekil 3 Sermaye Piyasasē Doĵrusu 

 

 

Sermaye pazarē doĵrusunun denklemi ise aĸaĵēdaki gibidir.  80 

p
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Burada; 

 

=)( pRE Etkin portfºy¿n beklenen getirisi, 

=)( MRE Pazar portfºy¿n¿n beklenen getirisi 

Rf =risksiz getiri oranē 

ps =etkin portfºy¿n riski veya  standart sapmasē 

Ms =Pazar portfºy¿n¿n riski veya standart sapmasē 

  

Her bir menkul deĵerin denge fiyatēnē bulmak iin pazar portfºy¿nden hareket 

edilmektedir. Diĵer bir ifadeyle menkul kēymet getirileri, pazar portfºy¿n¿n getirileri 

ve riski ile aēklanmaktadēr. 81 Pazar portfºy¿ piyasada bulunan b¿t¿n riskli varlēklara 

bunlarēn toplam piyasa deĵerleri iindeki oranē gºzºn¿nde bulundurularak yapēlan 

yatērēmdan oluĸan bir portfºyd¿r. En etkin yatērēmē yapmak isteyen yatērēmcē 

                                                
80

 Fettahoĵlu, a.g.e., s. 29. 
81

 A.e., s. 39. 
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piyasadaki b¿t¿n riskli varlēklarē ieren pazar portfºy¿ne yer vermek zorundadēr. 

Yatērēmcēlar homojen beklentilere ve beklenen getiri ve risk konusunda aynē 

ºngºr¿lere sahip olmasē piyasadaki herkesin aynē pazar portfºy¿ne karar kēlmasēna 

neden olacaktēr. Bununla birlikte yatērēmcēlarēn kayētsēzlēk eĵrilerinin farklē oluĸu 

nedeniyle aynē riskli varlēk bileĸimine farklē oranlarda risksiz varlēk eklemeleri 

sonucunu getirecektir.  82 

 

Veri risk  seviyesinde en y¿ksek beklenen deĵere sahip portfºylerin belirlenmesi 

sonucu bulunan etkin sēnēr ¿zerinde en etkin yatērēm alternatifleri arasēndan optimum 

portfºy¿n seimi kiĸisel risk tercihlerine gºre deĵiĸmektedir. Buna gºre fayda teorisi 

prensibi doĵrultusunda(servetin azalan marjinal faydasē) yatērēmcēlar en etkin 

portfºyler arasēndan  kendi faydalarēnē maksimize edecek, yani sermaye pazarē 

doĵrusu ile kayētsēzlēk eĵrisinin kesiĸtiĵi portfºy¿ tercih ederler. 83   

 

Etkin ve etkin olamayan varlēklarēn fiyatlandērēlmasēnda bu varlēklar iin risk 

ºl¿s¿n¿n belirlenmesi Sermaye Piyasasē Teorisinin bir uzantēsē olan Finansal 

Varlēklarēn Fiyatlandērēlmasē Modeli(FVFM) ile yapēlmaktadēr. SPT varlēklarēn 

fiyatlandērmasēnda sadece  sistematik riski gºzºn¿ne almakta, sistematik olmayan 

riskin eĸitlendirme yoluyla ortadan kaldērēlabileceĵini ºngºrmektedir. SPT ile 

sadece iinde sistematik riski bulunduran etkin portfºylerin fiyatlandērēlmasē, etkin 

olmayan ve sistematik olmayan riskin fiyatlandērēlmasē sorununu doĵurmuĸtur.     

 

Yatērēmcēlar Markowitzôin geliĸtirdiĵi modele gºre etkinlik sēnērē ¿zerindeki portfºyleri 

tercih etmekle birlikte sēnēr ¿zerindeki portfºylerin farklē risk seviyelerinde bulunmasē 

problem doĵurmaktadēr. Bu nedenle sºzkonusu  problemi gidermek amacēyla piyasa 

dengede iken risk ve getiri arasēndaki iliĸkiyi ortaya ēkaracak bir model olan FVFM 

geliĸtirilmiĸtir. Ķinde sistematik olmayan riskinde bulunduĵu etkin olmayan bireysel 

varlēk portfºylerin fiyatlandērēlmasē FVFD ile yapēlmaktadēr. FVFD etkin olmayan 

portfºy ya da varlēklarē risk-beklenen getiri oranē iliĸkisini ortaya koyarak 

matematiksel olarak aēklamaya alēĸēr. Modele gºre bir varlēĵēn beklenen getirisi o 

varlēĵēn sistematik riski ile risk priminden oluĸmaktadēr.84 85   

                                                
82

 Altay, a.g.e., s. 65. 
83

 A.e., ss. 62,63.   
84

 Baĸoĵlu, Ceylan, Parasēz, a.g.e., ss. 233-234. 
85

 Altay, 2004, a.g.e., ss. 96,97. 
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Portfºy kuramē, sermaye pazarē kuramēnēn dolayēsēyla finansal varlēklarēn 

fiyatlandērēlmasē modelinin temelini oluĸturmaktadēr. FVFD, riski beta katsayēsē ile 

ºl¿len herhangi bir menkul kēymet iin beklenen getiri oranēnē ifade eder. Bir varlēk 

iin gereken getiri oranē, risksiz getiri oranē ve risk priminin bir fonksiyonudur. 

(Finansal varlēklarē fiyatlama denklemi ve doĵrusu)86  

 

Bir pay senedinden kaynaklanan toplam riskin, eĸitlendirme ile d¿ĸ¿r¿lmesi 

durumunda toplam riskin yalnēzca daĵētēmla ortadan kaldērēlamayacak bºl¿m¿ iin 

bir prim beklenmesi gerekir. Bu erevede bir menkul deĵere ait risk, sistematik ve 

sistematik olmayan ĸeklinde ikiye ayrēlabilir. Yatērēmcēlar eĸitlendirme ile sistematik 

olmayan riski ortadan kaldērabilirler. Ancak toplam risk d¿ĸmekle birlikte bunun sēnērē 

sistematik risk seviyesine kadar olmaktadēr. Sistematik riskin tamamen ortadan 

kaldērēlamamasē neticesinde yatērēmcēlarēn katlanmak olduklarē riski sistematik risk 

olarak belirleyebilirz. Faydalarēnē maksimize etmek isteyen yatērēmcēlar t¿m 

varlēklarēn toplam riskinden ziyade eĸitlendirme ile ortadan kaldēramayacaklarē 

sistematik riski veri alēp beklenen getiri oranēnē maksimize etmeye alēĸērlar. Ancak 

y¿ksek riskin karĸēlēĵē y¿ksek getiri dolayēsēyla bir risk primi elde etmek isterler. Bir 

varlēĵēn portfºy¿n riskine etkisi varlēk ile portfºy¿n beklenen getiri oranlarēnēn 

kovaryansē ile ºl¿l¿r. SPTôye gºre toplam portfºy¿n riskli varlēklara ait olan kēsmēnē 

pazar portfºy¿ oluĸturacaktēr. Portfºy¿n riski bir varlēĵēn pazar portfºy¿ ile 

kovaryansē, diĵer bir deyiĸle sistematik riski ile ºl¿lmektedir. Riskli bir menkul 

deĵerin getirisini bulabilmek iin sistematik riskin bilinmesi gerekir. Beta, sistematik 

riskin hesaplanmasē amacēyla kullanēlmaktadēr. Bºylece getiri beklentisi ile 

sistematik risk arasēndaki iliĸki FVFD form¿l¿ ile ortaya konulmaktadēr. Buna gºre 

sistematik riski ¿stlenmenin karĸēlēĵēnda risksiz faiz oranēnēn ¿st¿nde bir prim 

beklenir. Ķĸte menkul deĵerin  getirisi ile pazar portfºy¿ne ait risk(sistematik risk,b) 

ile iliĸkisini gºsteren doĵru menkul deĵer doĵrusu olarak adlandērēlmaktadēr. 87 88 

 

Menkul deĵer doĵrusu bir menkul kēymet veya portfºy¿ iin beklenen getiri ile 

sistematik risk arasēndaki iliĸkiyi gºstermektedir. Bu nedenleb veya sistematik risk 

ile beklenen getiri arasēnda doĵrusal bir iliĸki ortaya ēkmaktadēr.  Risksiz bir varlēkla 

                                                
86

 Jones, a.g.e., s. 610. 
87

 Fettahoĵlu, a.g.e., ss. 31-34. 
88

 Altay, a.g.e., s.78. 
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pazar portfºy¿n¿ biraraya getirilerek oluĸturulan yeni portfºyde piyasa portfºy¿n¿n 

beklenen getirisi ile risksiz oran arasēndaki fark ile pazar risk primi ve varlēĵēn 

beklenen getirisi ile risksiz oran arasēndaki fark arasēnda eĸitlik saĵlanacaktēr.  

(Ri-Rf=b(Rp-Rf)) Bºylece risk ve getiri arasēndaki iliĸki aĸaĵēdaki ĸekilde 

yazēlabilmektedir.  

 

))(()( fmifi RRERRE -+= b      

=Risksiz faiz oranē+Risk primi 

Burada: 

=)( iRE i varlēĵēnēn beklenen getiri oranē 

fR = Risksiz faiz oranē 

ib=i varlēĵēnēn B katsayēsē 

mR = Pazar portfºy¿n¿n beklenen getirisi 

 

Bºylece FVFD ile etkin olmayan bir varlēĵēn ya da portfºy¿n fiyatlandērēlmasē 

yapēlmēĸ olur.  Finansal varlēklarē fiyatlama modeli olarak kullanēlan bu eĸitlik aynē 

zamanda menkul deĵer doĵrusunun denklemidir. Denge durumunda i varlēĵēnēn 

beklenen getirisi, risksiz oranla risk priminin toplamēna eĸittir.  Risk primi ise o 

varlēĵēn betasē ile pazar risk priminin arpēmēna eĸittir. 89     

 

FVFM beta katsayēsē ile ºl¿len risk ve getiri oranē arasēndaki iliĸkiyi gºsterir. 

Finansal varlēk getirisinin pazar portfºy¿ getirisindeki deĵiĸmelere karĸē ne derecede 

duyarlē olduĵunu gºsteren beta katsayēsē(B) sistematik riski temsil etmektedir.  

Beklenen getiri ile risk arasēnda doĵru yºnde bir iliĸki vardēr. Dolayēsēyla getiri 

oranlarē betalarēn artan bir fonksiyonudur. ¢¿nk¿ bir varlēĵēn sistematik riski(betasē) 

ne kadar y¿ksekse yatērēmcēnēn beklediĵi gerekli getiri oranē da o kadar y¿ksek 

olacaktēr. Yani yatērēmcēlar daha fazla getiri iin daha fazla risk almalēdērlar. Pazar 

portfºy¿ riskli olduĵundan getirisi Rfôden b¿y¿k olacak ve riske katlanmanēn bedeli 

olarak risk primi (RmïRf) elde edilir. Risk primi menkul deĵerin (portfºy)betasē ile 

arpēldēĵēnda sistematik risk elde edilmiĸ olunur. 90  91   

                                                
89

 Baĸoĵlu, Ceylan, Parasēz, a.g.e., ss. 236,237. 
90

 Yºr¿k, a.g.e., ss. 34,35.  
91

 Altay, a.g.e., ss. 104,105. 
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ķekil 4 Menkul Deĵer Doĵrusu 
 

 

 

Bir varlēĵēn getiri oranēndaki deĵiĸkenliĵin pazar deĵiĸkenliĵine gºre durumunu 

gºsteren sistematik risk ºl¿s¿ form¿l¿ aĸaĵēdadēr.  

m

im

2s

s
b=  

Beta katsayēsē, bir varlēĵēn getiri oranēnēn piyasa ile birlikte hareket etme eĵilimini 

gºsterir ve varlēĵēn pazar portfºy¿ne gºre deĵiĸkenliĵinin ºl¿s¿ olarak kullanēlēr. Ķ 

varlēĵēnēn deĵiĸkenliĵi pazar portfºy¿n¿n deĵiĸkenliĵinden daha y¿ksekse Beta 

katsayēsē 1ôden y¿ksek olacaktēr. Uygulamada pazar portfºy¿ yerine endeks 

kullanēlmaktadēr. Bunun dēĸēnda bir varlēĵēn ya da portfºy¿n getiri oranē ile pazar 

portfºy¿n¿n getiri oranē arasēndaki iliĸkiyi gºsteren doĵrusal regresyon denklemi 

olan karakteristik doĵru varlēĵēn sistematik riskini ortaya koyar. 92 

 

                                                
92

 Altay,a.g.e., s. 82. 

Menkul 
Deĵer 
Doĵrusu 

Sistematik 
Risk 

E(R) 
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ķekil 5 A varlēĵēnēn karakteristik doĵrusu  

  

Yukarēda bir finansal varlēĵēn b¿t¿n risk kaynaklarēnēn toplam riskin nasēl 

hesaplandēĵē aēklanmēĸtēr. Ayrēca bu varlēk iin her bir risk kaynaĵē ayrē ayrē olarak 

gºr¿lmek istenirse (sistematik, sistematik olmayan) karakteristik doĵrudan 

yararlanēlēr. Karakteristik doĵru bir varlēĵēn getiri oranē ile pazar 

portfºy¿n¿n(sistematik risk) getiri oranē arasēndaki iliĸkiyi doĵrusal bir regresyon 

denklemiyle ortaya koymaktadēr. Bºylece varlēk getiri oranēnēn pazar portfºy¿ ile 

aēklanan kēsmē varlēĵēn pazara baĵēmlē bºl¿m¿n¿ ortaya koyacaĵēndan karakteristik 

doĵrudan yola ēkarak varlēk getiri oranlarēnēn pazara baĵlē ve pazardan baĵēmsēz 

olarak ayrē gºsterilmesi m¿mk¿nd¿r. Bu durumda toplam riskin unsurlarēnēn 

bulunmasēna yardēmcē olur. 93 

tiimii eRR ,++= ab  

Varlēĵēn getiri oranē(Ri)=Pazara baĵlē getiri oranē(mi Rb )+pazardan baĵēmsēz getiri 

oranē (iti e+a ) 

Burada; 

Ri: i varlēĵēnēn getiri oranē, 

ib: i varlēĵēnēn pazar portfºy¿ getiri oranēna karĸē duyarlēlēĵē 

mR : Pazar portfºy¿ getiri oranē 

ia: Pazar portfºy¿n¿n getiri oranēnēn sēfēr olmasē durumunda  i varlēĵnēn getiri oranē 

 

                                                
93

 A.e., ss. 83-93. 

Karakteristik 
doĵrunun 
eĵimi=beta 

Pazar portfºy¿ getiri 
oranē 

A varlēĵēnēn getiri 
oranē 
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Varlēĵēn karakteristik doĵru denkleminin varyansē ise (toplam riski) ise aĸaĵēdaki gibi 

hesaplanmaktadēr. 

 2222

eMii ssbs +=   

Sistematik risk : Mi

22sb  

Sistematik olmayan risk: 2

es  

 

Varlēĵēn toplam riski=Sistematik risk + Sistematik olmayan risk 

 

Hata terimi regresyon analizi sonucu elde edilen teorik deĵer ile fiili getiri oranē 

arasēndaki farkēn alēnmasē sonucu bulunmaktadēr.    

 

Yatērēmcē davranēĸlarēndaki deĵiĸimin finansal varlēklarē fiyatlama doĵrusu ¿zerindeki 

etkisine gelince, bu doĵruyu etkileyen en ºnemli unsur yatērēmcē iyimserliĵidir. Tutum 

ve davranēĸlardaki deĵiĸimler FVFDônin eĵimini etkilemektedir. Ķyimserliĵin artmasē 

doĵrunun eĵimini azaltērken, kºt¿mserliĵin artmasē ise eĵimi arttērmaktadēr. 

FVFDônin eĵimi yatērēmcēlarēn riskten kaēnma derecesini gºsterir. Eĵimin y¿ksek 

oluĸu marjinal yatērēmcēnēn riskten kaēnma derecesini y¿kseltir. ¥rneĵin 

yatērēmcēlarēn riske karĸē kayētsēz olmalarē beklenen getiri oranlarēnē risksiz getiri 

oranē kadar yapmakta, bu durumda FVFD yatay bir doĵru olmaktadēr. Yatērēmcēlarēn 

riskten kaēnma derecesi ve davranēĸlarēn deĵiĸmesi aynē risk d¿zeyinde farklē risk 

primi beklemelerine dolayēsēyla beklenen getiri oranēnēn deĵiĸmesine neden 

olmaktadēr. Riskten kaēnma derecesinin artmasē yani kºt¿mserliĵin artmasē risk 

primini y¿kselterek doĵrunun eĵimini artērmaktadēr. 94 

 

ķekil yatērēmcēlarēn kºt¿mserleĸtiĵi bir ortamda FVFDônin durumunu gºstermektedir.  

 

                                                
94

 Altay, a.g.e., ss. 108,109. 
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ķekil 6 Finansal Varlēklarē Fiyatlama Doĵrusu 

     

 

Modele getirilen eleĸtiriler ĸºyle ºzetlenebilir. Modelde pazar portfºy¿n¿n teste tabi 

tutulamamasē sonucu model ifadelerinin red edilmesi, FVFM sonularēnēn ok fazla 

duyarlē olmamasē ve FVFMôin gerek koĸullara uzak ve sēnērlē bir kuram olarak kabul 

edilmesidir. 95 

 

Bu bºl¿mde son olarak bahsedilecek konu ñAyrēm teorisiòdir. Bu teori kapsamēnda 

yatērēmcēlar portfºy oluĸtururken aynē riskli varlēk bileĸimine farklē oranlarda risksiz 

varlēĵēn eklenmesi veya bir diĵer ifadeyle servetlerinin ne kadarlēk kēsmēnē riskli ve 

risksiz varlēklara ayēracaklarē kararēnēn verildiĵi bir aĸamadēr. Yatērēmcēlar kayētsēzlēk 

eĵrisinin eĵiminden baĵēmsēz olarak yatērēmlarēnēn ne kadarēnēn riskli, ne kadarēnēn 

risksiz varlēklardan oluĸacaĵēna karar verir. Ayrēm teorisine gºre yatērēmcēnēn hangi 

riskli portfºye yatērēmē yapacaĵē ile fonlarēn riskli varlēklakla risksiz varlēklar arasēnda 

nasēl daĵētēlacaĵē kararē birbirinden baĵēmsēzdēr.  96            

 

 

 

                                                
95

 Fettahoĵlu, a.g.e., s. 38. 
96

 A.e. ss.65 -67. 
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1.2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi 

 

FVFMôden baĸka varlēk fiyatlamada kullanēlan bir diĵer model ise arbitraj fiyatlama 

modellidir. FVFMôye benzer bir ĸekilde arbitraj fiyatlama teorisi kēsaca APT, 

beklenen getiri ile risk arasēnda temel bir iliĸki olduĵunu ileri s¿rer.  

 

Arbitraj fiyatlama teorisini aēklamadan ºnce arbitrajēn tanēmēnē yapmakta yarar 

gºr¿lmektedir. Arbitraj, aynē ya da benzer bir ¿r¿n¿n fiyatēnda meydana gelen 

ayrēĸma sonucu ¿r¿n¿n eĸ anlē olarak fiyatē d¿ĸ¿k yerden alēnēp, y¿ksek yerde 

satēlmasē iĸlemi olarak tanēmlanabilir. Arbitraj fiyat etkinliĵi aēsēndan ok ºnemlidir. 

Arbitraj, etkin piyasalarda irrasyonel yatērēmcēlarēn birlikte hareket etmeleri 

sonucunda oluĸan irrasyonel fiyatē ºnlemek suretiyle pazarēn etkinliĵini devam 

ettirmesine imkan saĵlamaktadēr.97 ¥rneĵin bir hissenin fiyatēnēn, bir piyasada 

irrasyonel yatērēmcēlarēn eĸ g¿d¿ml¿ ve birlikte hareketi nedeniyle artmasē 

sonucunda temel deĵerden uzaklaĸmasē, arbitrajcēlarēn sºz konusu hisseyi fiyatē 

ucuz olan piyasadan alarak fiyatē y¿ksek olan piyasada satmak istemelerine yol 

aacaktēr. Bºylece fiyat yine temel deĵere gelecektir.  

 

Etkin pazar kuramēna gºre arbitraj iĸlemi etkin ve hēzlēdēr. Arbitrajcēlar arasēndaki 

rekabet fiyatēn temel deĵerlerden uzaklaĸmasēna engel olur. Bir varlēĵēn deĵerinin 

¿zerinde fiyatlandērēldēĵēnē d¿ĸ¿nen bir arbitrajcē eĵer ikame bir piyasanēn varlēĵē 

durumunda bu piyasadan ucuza alēp burada satacak veya bu menkulleri ºd¿n alēp 

fiyatē y¿ksek olan piyasada satacaktēr. Benzer bir durum d¿ĸ¿k deĵerlenmiĸ varlēklar 

iin geerlidir. Arbirtrajcē kar elde etmek iin d¿ĸ¿k deĵerlenen varlēĵēn satēn alarak 

orta vadede satacaktēr. Arbitraj, irrasyonel yatērēmcēlarēn akēlcē olmayan 

hareketlerinin fiyatlar ¿zerindeki bozucu etkisini gidermektedir. 98    

 

APT, FVFMôden farklē olarak varlēk getirilerini aēklamada faktºr modelini 

kullanmaktadēr. Ortak noktalarē ise ikisinin de denge modeller olmasēdēr. Farklē yºn¿ 

ise APTônin FVFMôden farklē olarak yatērēmcēlara iliĸkin herhangi bir varsayēmda 

bulunmayēĸēdēr. FVFM menkul deĵer getirisini tek faktºr, pazar portfºy¿ ile 

aēklamaktadēr. FVFM modelinin tek faktºr kullanēmēnēn yarattēĵē sakēncalarēnē Ross 

                                                
97

 Dºm, a.g.e., ss. 3,4. 
98

 A.e.,ss. 4,5. 
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APTônin oklu faktºr kullanmak suretiyle aĸmaya alēĸmēĸtēr. Bºylece APT ile 

yatērēmcē portfºy¿n getirisi ve riski dēĸēndaki diĵer faktºrleri de hesaba katmaktadēr. 

APTôde menkul deĵerin(portfºy) beklenen getirisi ile riski arasēndaki denge fiyatlarē 

oklu faktºr modeli kullanēlarak hesaplanmaktadēr.99 100  

 

Faktºr model, ekonomide ok sayēda menkul deĵeri etkileyen ana faktºrleri 

tanēmlayarak varlēk fiyatlarēnēn davranēĸlarēnē betimlemektedir. 101APT piyasa denge 

fiyatē arbitraj imkanēnē yok edecek ĸekilde d¿zeltme yaptēĵē, bu durum riskten 

baĵēmsēz gelir elde etmeye imkan veren ñsēfēr yatērēm portfºy¿n¿nò kurulmasēna 

yardēm etmektedir. Arbitraj fērsatēnēn doĵmasē durumunda yatērēmcēlar yeni dengeyi 

kuracak ĸekilde hareket etmektedirler. 102 APTônin dayandēĵē temel d¿ĸ¿nce, sēfēr 

baĸlangē deĵerine sahip risksiz bir portfºy¿n sēfērdan farklē bir deĵer almasē 

durumunda risksiz kazan elde edilmesi sºz konusudur. Bu takdirde yapēlacak alēĸ 

veya satēĸla portfºy¿n tekrar dengeye gelmesi m¿mk¿nd¿r. 103  

 

APT modelinde varlēk getirileri ortak(genel) ve firma kaynaklē olarak ikiye ayrēlēr. 

Ortak faktºr, sēfēr beklenen deĵere sahipken, firma kaynaklē getiri rasgele bir 

deĵiĸken olup, sēfēr beklenen deĵere sahip olduĵu varsayēlēr.  

 

Tek faktºr modeli aĸaĵēdaki gibi aēklanabilir.  

 

iiiii FRE eb ++¹Á
-

)(
*

 

 

Burada:  

Ri = Gerek  getiri 

E(Ri)= Beklenen getiri 

ib= Menkul kēymetin faktºr karĸēsēnda getiri hassasiyetini 

 iF =Kēymetin beklenen deĵerinden ortak faktºr¿n sapmasē 

                                                
99

 William F Sharpe, Gordon J. Alexandre, Investment, 4th. Edit. Prentice Hall, 1990. ss. 
249,250.   
100

 Fettahoĵlu, a.g.e., s. 39. 
101

 Jones, a.g.e., s. 614. 
102

A.e., s.614. 
103

 Fettahoĵlu, a.g.e., ss. 39,40. 
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ie= Getiri ¿zerinde etkili belirlenmiĸ faktºrlerle iliĸkisi olmayan veya aēklanamayan 

unsurlar  

 

Bu form¿le gºre gerek getiri, beklenen getiri ve iki rassal deĵiĸken olan 

beklenmeyen makro olaylar(F) ile firma kaynaklē durumlardan (e) oluĸmaktadēr. Bu 

nedenle gerek getirinin beklenen getiriden sapmasē bu iki tesad¿fi deĵiĸkene 

baĵlēdēr. Yukarēdaki model tek faktºrl¿ olup yatērēmcē portfºy getirisini etkileyecek 

modeldeki faktºr sayēsēnē artērabilir. 104 

 

Hata terimi e istenilen sonularē vermediĵinden diĵer aēklayēcē faktºrler ile getiri 

aēklanmaya alēĸēlmēĸtēr. Kullanēlacak faktºr sayēsē belirlenmemekle birlikte iki 

faktºr¿n olduĵu model ĸu ĸekilde hesaplanmaktadēr. Bu baĵlamda eĸitlik ĸu ĸekilde 

olmaktadēr.105  

 

iiii FFiR ebba ++++= ...2211   

 

Burada; 

F=1ôden nôe kadar olan faktºrler 

=ia Sabit katsayē 

ib=i faktºr¿n¿n duyarlēlēĵē 

 

APT eĸitliĵi beklenen getiri ile varlēĵēn ilgili faktºr¿ arasēndaki iliĸkiyi doĵrusal olarak 

kabul etmektedir.  Varlēĵēn ana faktºre olan duyarlēlēĵē ºnem arzetmektedir. Burada 

oluĸturulan portfºydeki her bir menkul kēymetin sºzkonusu iki faktºre olan duyarlēlēĵē 

ok farklē olabilir. ¥nemli olan, farklē karakteristiklere sahip menkul kēymetler ile 

duyarlēlēĵē bir faktºre indirgeyecek ĸekilde portfºy oluĸturulmasēdēr. Bºylece  faktºr 

dēĸē riski azaltan veya ºnemsizleĸiren portfºy(ºz portfºy) oluĸturulmasē m¿mk¿n 

olur. 106  

 

Sºzkonusu ºz portfºy¿n beklenen getirisi ilgili faktºr¿n  beklenen deĵerine baĵlēdēr. 

Beklenen getiri ise risksiz faiz oranē ve l ile ifade edilen geri kalan kēsmēdēr.  l 

                                                
104

Jones,a.g.e., s. 615. 
105

 Fettahoĵlu, a.g.e., s. 40. 
106

 Sharpe, a.g.e., ss 250-254. 
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faktºre olan bir birim duyarlēlēĵēn beklenen getiri primi olarak adlandērēlmaktadēr 

Bºylece ºzfaktºr¿ 1 olan portfºy¿n beklenen getirisi : 

   IfpI rr l+=  

 

¥z faktºr¿ 1 olan ok sayēda menkul kēymetten oluĸmuĸ portfºy m¿mk¿nd¿r. 

Arbitraj bu alternatiflerin aynē beklenen getiri sunmasēna imkan saĵlar. D¿ĸ¿k 

beklenen getirili portfºy aēĵa satēlērken  y¿ksek beklenen getirili portfºy satēn 

alēnarak varlēklar aynē beklenen getiriye sahip olacak ĸekilde fiyatlanērlar. Ķki portfºy 

aynē beklenen deĵere sahip olacak ĸekilde alēnēp satēlērlar. 107 

 

APTônin varsayēmlarē ise ĸunlardēr. 108 

 

i. Sēnērsēz aēĵa satēĸ olanaklēdēr. 

ii. Denge halinde bulunan m¿kemmel bir sermaye piyasasē bulunmaktadēr. 

iii. Menkul deĵer getirileri birok faktºre baĵlēdēr. Sistematik risk tek bir 

faktºr ile aēklanmak zorunda deĵildir.   

iv. Yatērēmcēlar riskten kamakta ve aynē zamanda riskten yararlanmaya 

alēĸmaktadērlar. Yatērēmcēlar aynē risk d¿zeyinde daha y¿ksek getiriyi 

tercih ederler. 

v. Menkul deĵer getirisiyle ilgili olarak homojen beklentiler bulunmaktadēr.  

vi. Risksiz sermaye yatērēmē ve alēm olanaĵē vardēr. 

vii. Piyasada tam rekabet ĸartlarē bulunmaktadēr. 

 

1.2.4. Etkin Piyasalar Kuramē  

 

Portfºy teorisinin temel varsayēmlarēndan biri de etkin pazar kavramēdēr. Modern 

portfºy teorisi ve finansal varlēk fiyatlama modeli etkin pazar hipotezine 

dayanmaktadēr. Buna gºre, sermaye piyasalarēnēn etkin olduĵunu ve varlēk 

fiyatlarēnēn gerek deĵerlerini yansēttēĵē varsayēlmaktadēr. Bu iki model etkin olduĵu 

varsayēlan bir pazarda iĸlemektedir. 109 Bu nedenle, etkin pazar kuramēnēn 

aēklanmasēnda yarar gºr¿lmektedir.  
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Sermaye piyasalarēnēn etkin olmasē durumunda, menkul kēymetlerin fiyatlarēnēn 

mevcut t¿m bilgileri yansēttēĵē veya adil bir biimde fiyatlandērēldēĵē  sºylenebilir.   Bu 

erevede eriĸilebilir durumdaki t¿m bilgileri ieren fiyat gerek fiyattēr. Bu aynē 

zamanda etkin sermaye piyasasē tanēmēdēr. Bu nedenle alēnēp-satēlan herhangi bir 

varlēĵēn gerek deĵerinden el deĵiĸtirdiĵi varsayēlmaktadēr. 110 Etkin bir pazarda 

performans aēsēndan ok bilgili olan yatērēmcēlar ile bilgisiz  yatērēmcēlar arasēnda bir 

fark yoktur. 111 Hipotez, herhangi bir zamanda bir menkul kēymet fiyatēnēn b¿t¿n 

bilgiyi ierdiĵi, yeni gelecek bir bilginin anēnda fiyatlara yansēyacaĵē varsayēmēna 

dayanmaktadēr. Bu nedenle fiyatlarē ºnceden kestirmeye yarayacak bir bilgi ortada 

olmaz. Etkin piyasalar kuramēnēn temeli Samuelsonôa dayanmaktadēr. Samuelsonôa 

gºre fiyatlar t¿m beklenti ve bilgileri ieriyorsa fiyat deĵiĸikliklerinin tahmin edilmesi 

m¿mk¿n deĵildir.112   

 

EPHôye gºre piyasada iĸlem gºren hisse fiyatlarēnēn b¿t¿n haber ve beklentileri 

ierdiĵi, ¿nk¿ piyasadaki yatērēmcēlar ve profesyonellerinin b¿t¿n bu haber ve 

geliĸmeleri fiyatē belirlerken dikkate aldēklarē varsayēlmēĸtēr. Bu nedenle piyasa 

herhangi  bir boĸluk olmadēĵēndan hibir yatērēmcēnēn piyasa getirisi ¿zerinde bir 

getiri elde etmesi m¿mk¿n olmamaktadēr. Bu teoriye gºre fiyat  b¿t¿n fiyat ve 

beklentileri ierdiĵinden fiyatēn uzun s¿re gerek deĵerinden sapmasē imkansēzdēr. 

Teori fiyatlarēn ilgili haber, geliĸme ve beklentilerin belirlediĵi ºl¿de oluĸacaĵēnē 

varsayar. Bu doĵrultuda yatērēmcēlar risk ve getiri temelinde nihai zenginliĵin 

faydasēnē maksimize etmeye alēĸēr. 113     

 

Pazarēn etkin olmasēndan kasēt, kar maksimizasyonu amacēyla bir menkul kēymetin 

gelecekteki deĵerini tahmin etmek isteyen ok sayēda yatērēmcēnēn rekabet iinde 

olduĵu ve b¿t¿n g¿ncel verilerin t¿m katēlēmcēlarēn eline kolaylēkla getiĵi bir 

pazardēr.114 Statmanôa gºre etkin piyasanēn iki ayrē tanēmē bulunmaktadēr. Buna gºre 
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 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus, ¢ev: ¦nal BOZKURT, Turkan 
ARIKAN, Hatice DOGUKANLI, Ķĸletme Finansēnēn Temelleri, Mc Graw Hill, Literat¿r,1997, 
s.320. 
111 Ali Hepĸen, Ebru Demirci, ñĶhmal Edilmiĸ Hisse Senedi Etkisi Anomalisiò, Zonguldak Kara Elmas 
¦niversitesi, 11ônci Ulusal Finans Sempozyumu, Ulusal Bildiri, 20-22 Ekim 2007, s. 338.  
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 Didem Eryar ¦nl¿, ñGeleceĵin Yatērēm ¦r¿nlerinin Tasarēmē S¿recinde T¿m Disiplinler 
Devreye Girecekñ, D¿nya Gazetesi, 05 Ekim 2009, s. 15.    
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ilki yatērēmcēlarēn piyasayē sistematik olarak alt edememesi, ikinci olarak hisse 

fiyatlarēnēn tam ve her zaman ekonomik temelleri yansētmasēdēr. 115   

 

Son 30 yēlda etkin piyasalar kuramē finans teorisinin temeli olarak kabul edilmektedir. 

Fama tarafēndan 1970 yēlēnda ortaya atēlan etkin piyasalar hipotezi, fiyatēn mevcut 

t¿m bilgileri yansēttēĵēnē sºylemektedir. Bu tanēma gºre gerek d¿nya finansal 

pazarlarēnda ºrneĵin Amerikan tahvil veya hisse senetleri pazarēnēn etkin olduĵu 

ifade edilebilir. Buna gºre ortalama bir yatērēmcēnēn istikrarlē bir ĸekilde piyasanēn 

¿zerinde bir getiri elde etmesinin m¿mk¿n olmayacaĵē anlamēna gelmekte ve piyasa 

analizi, varlēk alēm-satēmē, bilgi toplama gibi faaliyetlerin zaman kaybē olarak 

nitelendirmektedir. Pazar portfºy¿n¿ tutmanēn iyi bir seim olacaĵēnē, aktif para 

yºnetmenin yararsēz olacaĵēnē ¿nk¿, pazarēn en iyisini bildiĵini iddia eder.116 Ayrēca 

etkin piyasalar hipotezine gºre yatērēmcēlara ortalamanēn ¿zerinde bir risk kabul 

etmeden ortalamanēn ¿zerinde bir getiriye izin vermez. Piyasalarēn deĵerlemede 

bazē hatalar yapsa dahi etkin olduĵu varsayēlēr. Ayrēca ok sayēda katēlēmcēnēn 

irrasyonel olmasē ve piyasanēn y¿ksek volatilite iinde bulunmasē durumun da dahi 

piyasanēn etkin olduĵunu kabul eder. 117    

 

Etkin piyasalar hipotezinin iki temel varsayēmē bulunmaktadēr. Ķlk olarak ĸirketin 

deĵerini etkileyecek bir haber geldiĵinde fiyat bu haberi ierecek ĸekilde anēnda ve 

doĵru bir ĸekilde cevap verir. Haber fiyata ok hēzlē bir ĸekilde yansēdēĵēndan bu 

habere dayalē kar elde etmek m¿mk¿n deĵildir. Ķkinci olarak varlēk deĵeriyle ile ilgili 

bir haber olmadan varlēk fiyatēnēn deĵiĸmeyeceĵi esasēdēr. Diĵer bir ifadeyle varlēk 

deĵerini etkileyecek bir haber olmaksēzēn varlēĵēn arz ve talebinde bir deĵiĸme 

olmayacaĵēdēr. 118 Herhangi bir pazarēn etkin olabilmesi iin bilgi ve veriler ¿zerinde 

bir tekelleĸmenin olmamasē ve iĸlem maliyetlerinin rekabeti bir ortamda oluĸmasē 

gereklidir. Bºyle bir pazarda mevcut t¿m bilgiler fiyatlara doĵru bir ĸekilde yansēr.119     
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Etkin Pazar hipotezi menkul kēymet fiyatēna yansēyan bilgi k¿mesini 3 kategoride 

izlemektedir. 120 

 

a)Menkul kēymetin gemiĸ fiyatlara iliĸkin bilgileri, 

b)ķirketle ilgili kamuya aēklanan kar rakamlarē, sermaye artērēmlarē, bºl¿nmeler, faiz 

oranlarēndaki deĵiĸmeler gibi kamuya aēk t¿m bilgiler, 

c) ķirket ii t¿m  bilgiler.     

 

Etkin piyasa kuramē testleri yukarēda aēklanan finansal varlēĵa iliĸkin bilgilerin 

piyasada ne kadar kullanēldēĵēna iliĸkindir. ¥rneĵin zayēf etkin bir pazarda fiyatlar 

rassal oluĸmaktadēr. Fiyat deĵiĸmeleri tesad¿fi y¿r¿y¿ĸ modeline uygun 

geliĸmektedir.         

 

Etkin piyasalar hipotezi modeli ĸu ĸekilde yazēlabilmektedir. 
*

ttt PEP =  Bu eĸitlikte 

tE  t zamanēndaki kamuya ait t¿m bilgilerin varolduĵuna iliĸkin bir beklentidir. Bu 

eĸitliĵe gºre hisse piyasasēnda beklenmeyen bir hareketin arkasēnda temel deĵer 

tP  ile ilgili yeni bilgi olduĵu anlamēna gelmektedir. Bu modeli ttt UpP +=*
 

izlemektedir. Burada tu  tahmin hatasē olup, bu hata teriminin t zamanēndaki 

herhangi bir bilgiyle iliĸkili olmamasē gerekmektedir. Aksi takdirde t¿m bilgileri 

dikkate almadēĵē sonucu ēkar.121  

 

Etkin piyasa hipotezi finansal analizlerde temel ve teknik yaklaĸēmlarēn geersiz 

olduĵunu ileri s¿rmektedir. Baĸka bir ifadeyle hisse senedinin fiyatē tesad¿fi olarak 

deĵiĸmektedir. Bu nedenle hisse senedinin deĵerini temel ve teknik analizlerle 

belirlemek m¿mk¿n deĵildir. Akademik finansal evrelerde kabul gºren etkin 

piyasalar kuramēnda, (Fama,1970) mevcut bilgileri yansētmasē aēsēndan sermaye 

piyasalarē ve hisse senetleri piyasalarēnēn etkin olduĵu varsayēlmaktadēr. Kabul 

edilen gºr¿ĸe gºre herhangi bir haber ēktēĵēnda haber ok hēzlē yayēlmakta ve 

fiyatlara gecikmesiz yansēmaktadēr. Bu nedenle gemiĸ fiyat hareketlerinden 

yararlanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye yarayan teknik analiz ile 
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d¿ĸ¿k fiyatlē hisse senetlerini bulmaya yarayan temel analiz, yatērēmcēlara rasgele 

seilen bir hisse portfºy¿nden elde edilecek gelirden daha y¿ksek bir getiri 

saĵlanmasēna imkan vermemektedir. Yatērēmcēlara riske gºre ayarlanmēĸ 

ortalamanēn ¿zerinde bir getiriye izin vermemesi etkin bir piyasa ile karĸē karĸēya 

olduĵumuzu gºsterir. Etkin piyasalar kuramē ile birlikte kullanēlan bir diĵer terim 

tesad¿fi y¿r¿y¿ĸ olup bu terim, birbirini izleyen fiyat deĵiĸimlerinin ºnceki fiyat 

hareketlerinden baĵēmsēz bir ĸekilde geliĸtiĵini sºylemektedir. Gemiĸteki fiyat 

hareketinin davranēĸē gelecekte fiyatēn ne ĸekilde hareket edeceĵine dair bir ipucu 

vermez. Buna gºre bilgi akēĸē sorunsuz olursa ve fiyatlara hemen yansērsa, yarēnēn 

fiyat deĵiĸimleri yalnēzca yarēnēn bilgilerini yansētacak ve bug¿n¿n fiyat 

deĵiĸimlerinden baĵēmsēz olacaktēr. Bºylece haberin ne zaman ve nasēl geleceĵi 

belli olmadēĵēndan fiyat deĵiĸimleri tahmin edilememekte ve rasgele bir niteliĵe 

b¿r¿nmektedir.  122  123  

 

Sermaye pazarē teorisi tarafēndan belirtilen dengenin saĵlanmasēnda, pazarēn yeni 

bilgiye verdiĵi reaksiyon olduka ºnemlidir. Bu nedenle fiyatlarē yeni bir eĸitliĵe 

taĸēyan yeni bir bilginin etkin bir ĸekilde pazara aksetmesi sermaye pazarē teorisini 

yakēndan ilgilendirmektedir. Ancak etkin piyasalar fikri ok sayēda kiĸi tarafēndan 

kabul edilmemekte ve  tartēĸēlmaktadēr. 124 

 

Etkin Piyasa Kuramēnēn varsayēmlarē ĸºyle sēralanabilir. 125 

 

i. Yatērēmcēnēn temel amacē getirisini maksimize etmektir.  

ii. Yatērēmcē risk ve getiri temeline dayalē olarak karar verir.  

iii. Yatērēmcēlarēn risk ve getiri beklentileri homojendir. 

iv. Yatērēmcēlar aynē zaman ufkuna sahiptirler 

v. Bilgi serbeste elde edilmektedir.      

 

Pazarda bulunan bilgilerin bir maliyeti yoktur ve bu bilginin kontrol edilmesi sºz 

konusu deĵildir. Bilginin eĸitli gruplara ulaĸmasēnda zaman farklēlēĵē 

bulunmamaktadēr. Bununla birlikte yatērēmcēlarēn bu bilgileri algēlamasēnda farklēlēklar 
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mevcuttur. Algē ve tepki farklēlēklarē ise bilgi fiyata tamamen yansēyana kadar 

s¿rmektedir. Varlēk fiyatlarēnēn tek satēcē veya alēcē tarafēndan kontrol¿ m¿mk¿n 

deĵildir.   126 

 

Rasyonel yatērēmcēlar mevcut t¿m bilgileri kullanērlar. Bu bilgiler aēklanmēĸ veya 

geleceĵe iliĸkin beklenen inanlar olabilir. Bir hisse senedi deĵerlemesinde fiyatlar 

anahtar rol oynamaktadēr. Etkin bir piyasa, varlēk fiyatēnēn t¿m mevcut bilgileri tam ve 

hēzlē bir ĸekilde yansētmasē durumudur. Bºylece yatērēmcēlar bir kēymeti alma veya 

satma kararē vererek t¿m ilgili haberleri fiyata yansētērlar.  Bu nedenle cari fiyat t¿m 

bilgileri iermektedir. 127    

 

Etkin piyasalar hipotezinin ¿ dayanaĵē bulunmaktadēr. Ķlki, yatērēmcēlarēn rasyonel 

davrandēklarē ve varlēk deĵerlerini rasyonel bir ĸekilde tayin ettikleridir. Ķkinci 

varsayēm, bazē yatērēmcēlarēn rasyonel olmadēklarēnē, bu yatērēmcēlarēn rasgele 

davrandēklarēnē ve bu yatērēmcēlarēn, birbirlerinin davranēĸlarēnē fiyatlarē etkilemeksizin 

yok ettikleri veya ortadan kaldērdēklarēnē varsayar. ¦¿nc¿ varsayēm ise rasyonel 

olmayan yatērēmcēlarēn irrasyonel iĸlemlerinin rasyonel arbitrajcēlar tarafēndan 

karĸēlanacaĵēnē ve bunlarēn fiyatlar ¿zerindeki etkisinin ortadan kalkacaĵēnē ileri 

s¿rer.128   

 

Etkin piyasalar teorisi, herkesi rasyonel optimal karar alēcē olarak varsayar. Oysa 

herkesin kompleks stokastik optimizasyon modellerini ºzmesi m¿mk¿n deĵildir. 

Etkin piyasalar teorisine gºre irrasyonel yatērēmcēlarēn hisse alēĸlarēna karĸēlēk akēllē 

yatērēmcēlarēn satacaĵē, bu yatērēmcēlar tarafēndan yapēlan satēĸlara karĸēlēk akēllē 

yatērēmcēlarēn satēn alacaklarē varsayēlarak irrasyonel yatērēmcēlarēn piyasa fiyatē 

¿zerindeki etkisinin giderileceĵi ileri s¿r¿lmektedir. 129 Bir diĵer varsayēm ise 

irrasyonel yatērēmcēlar rasgele iĸlem yapmalarē, bu yatērēmcēlarēn ok sayēda oluĸu ve 

iĸlem stratejileri arasēnda bir korelasyonun bulunmayēĸē, birbirlerinin iĸlemlerini 

elimine edeceĵi ileri s¿r¿lmektedir. Bu tip piyasalarda irrasyonel yatērēmcēlarēn 

iĸlemleri iĸlem miktarēnda artēĸa neden olmakta ancak, fiyatta temel deĵerinden 

uzaklaĸmaya yol amayacaĵē ºne s¿r¿lmektedir. Arbitraj iĸlemi, irrasyonel 
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yatērēmcēlarēn alēm-satēm iĸlemlerine raĵmen varlēk fiyatēnē temel deĵerinden 

sapmasēnē engeller. Rasyonel olmayan yatērēmcēlarēn aĸērē fiyatlanmēĸ varlēklarē 

almalarē veya d¿ĸ¿k fiyatlanmēĸ varlēklarē satmalarē onlarēn zarar etmesine neden 

olur. Ancak bu durum sonsuza kadar s¿rmez ve pazardan silinirler. Bºylece uzun 

dºnemde seici rekabet ve arbitraj pazar etkinliĵini temin eder. 130            

 

Rasyonel yatērēmcēnēn alēm-satēm kararlarēnē temel deĵere gºre vermesi beklenir. 

Rasyonel yatērēmcēlar, risk karakteristiklerini kullanarak, gelecekteki nakit akēĸlarēnēn 

bug¿nk¿ deĵerini bularak bir varlēĵēn temel deĵerini hesaplayabilmektedir. Varlēĵa 

iliĸkin yeni bir haber gelmesi durumunda bunu hemen varlēĵēn fiyatēna yansētmakta, 

haberin iyi olmasē durumunda teklifini y¿kseltmekte, haber kºt¿ olduĵunda ise 

d¿ĸ¿rmektedir. Diĵer bir ifadeyle varlēĵēn fiyatē mevcut t¿m bilgileri iermekte, 

fiyatlar, yeni nakit akēĸlarēnēn bug¿nk¿ deĵerinin yeni seviyesine gºre 

d¿zeltilmektedir. Yani t¿m bilgiler hēzlē bir ĸekilde fiyata yansēmaktadēr. 131 Yapēlan 

araĸtērmalarda, rasyonel, riske kayētsēz yatērēmcēlarēn bulunduĵu rekabeti 

pazarlarda, varlēk deĵerlerinin ve fiyatlarēn rasgele bir ĸekilde hareket edeceĵini, bu 

nedenle getirilerin tahmin edilemeyeceĵini gºstermiĸtir. Rasyonel davranēĸlar, riske 

gºre d¿zeltilmiĸ getiri ¿zerinde bir kazan saĵlanmasēnē imkansēz kēlar.  132ok 

 

Fama, yeni bilginin fiyatlara hēzlē ve doĵru yansēmasē nedeniyle eski bilginin para 

kazandērmayacaĵēnē iddia etmektedir. 133Eĵer bilgi ve beklentiler t¿m¿yle fiyata 

yansēmēĸsa etkin bir piyasada fiyat deĵiĸikliklerinin tahmin edilmesi m¿mk¿n deĵildir. 

Famaônēn da belirttiĵi gibi etkin pazar hipotezi bilginin fiyatlara yansēmasē ºl¿s¿nde 

sēnēflara ayrēlmēĸtēr. Fama, eski bilgiyi 3ôe ayērmēĸtēr. 

 

1- Zayēf Etkinlik  

 

 

Zayēf form etkinlik olarak adlandērdēĵē etkinlik eĸidinde eski bilgi, gemiĸ fiyatlar ve 

getirilerdir. Fama, zayēf form etkinlikle ile ilgili olarak hisse fiyatlarēnēn rasgele 

hareket ettiĵini; teknik alēm-satēm stratejilerinin iĸe yaramadēĵēnē ileri s¿rmektedir. 
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Yine gemiĸ getirilerden yola ēkēlarak yapēlan tahminlerden ortalama getirinin 

¿zerinde bir gelir elde etmenin m¿mk¿n olmadēĵē ileri s¿r¿lmektedir.134 

 

Etkin pazar zayēf formunda, gemiĸ fiyat ve getiri bilgisi halihazērda fiyatlara 

yansēmēĸ olup bu bilgilerin gelecekteki fiyat deĵiĸimlerini tahmin etmede hi bir 

yararē bulunmamaktadēr. Diĵer bir ifadeyle, gemiĸ fiyat ve getiri bilgisine dayalē 

olarak riske gºre d¿zeltilmiĸ y¿ksek getiriler elde edilmesi m¿mk¿n deĵildir. Bu 

erevede gemiĸ fiyat bilgisine dayalē teknik analizin yararlē olmayacaĵē ileri 

s¿r¿lmektedir. Eĵer etkin pazar kuramēnēn zayēf formu geerli ise gemiĸ fiyat 

dalgalanmalarē gelecekteki fiyat dalgalanmalarēndan baĵēmsēz hareket etmelidir. 135  

 

2- Yarē G¿l¿ Etkinlik  

 

Yatērēmcēlarēn kamuya aēk t¿m mevcut bilgileri kullanarak y¿ksek getiriler elde 

etmesi m¿mk¿n deĵildir. Burada sadece bilinen ve kamuya aēklanmēĸ bilgiler deĵil, 

kamu tarafēndan bilinen kazan, temett¿, bºl¿nme haberleri gibi mevcut t¿m bilgiler 

sºz konusudur. T¿m bu bilgilerin hēzlē bir biimde fiyata yansēdēĵē piyasada yarē 

g¿l¿ etkinlikten bahsedilebilir. Aynē zamanda bu piyasa bilgisi kamuya aēklanmēĸ 

t¿m bilgilerin bir parasē olduĵu iin zayēf form etkinliĵi de iermektedir. Yarē g¿l¿ 

etkinliĵin testinde, yatērēmcē yeni haberin aēklanmasēndan sonra hareket etmemekte 

ve riske karĸē d¿zeltilmiĸ, ortalamanēn ¿zerinde bir getiri beklemektedir. Eĵer yeni 

haberin fiyatlara yansēmasēnda bir gecikme varsa yatērēmcē bu gecikmeyi kullanabilir 

ve normal ¿st¿ bir getiri saĵlayabilir. 136 Famaôya gºre yarē g¿l¿ etkinlikte, kamuya 

duyurulmuĸ bilgiyle riske karĸē d¿zeltilmiĸ iyi getiri elde edilmesi m¿mk¿n deĵildir. 

Diĵerinden farklē olarak bir bilgi kamuya aēklandēĵēnda hemen fiyatlara 

yansēmaktadēr. Bu nedenle bir yatērēmcēnēn getiriyi tahmin ederek kazan saĵlamasē 

zordur. 137 
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135

 Jones, a.g.e., s. 627. 
136

 A.e., ss. 627,628. 
137
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3- G¿l¿ Form Etkinlik 

 

Bu etkinlik  formunda, hisse fiyatlarē aēklansēn, aēklanmasēn mevcut t¿m bilgiyi 

kapsamaktadēr. Diĵer bir ifadeyle bilgi ieriden hēzla piyasaya ve fiyatlara 

yansēmaktadēr. Eĵer piyasada g¿l¿ etkinlik mevcutsa hibir yatērēmcē grubu, 

kamuya aēklanmēĸ mevcut bilgileri kullanarak daha fazla kazan saĵlamamalēdēr.  

 

Barak ve Demireli tarafēndan yapēlan bir alēĸmada, fiyat anomalilerinin ĶMKBôdeki 

geerliliĵi test edilmiĸ, araĸtērma sonucunda d¿ĸ¿k ve aĸērē reaksiyonun varlēĵēna 

iliĸkin elde edilen bulgular etkin piyasalar hipotezinin ĶMKBôde geerli olmadēĵēnē 

ortaya koymuĸtur. 138 

 

1.3.  Etkin Olmayan Piyasalar, Arbitraj Sēnērē, Finansal 

Piyasalarda G¿r¿lt¿ ve Anomaliler 

 

Davranēĸsal finansēn ilgilendiĵi konulardan biri de finansal piyasalarēn etkin 

alēĸamamasē ve buna neden olan faktºrlerin incelenmesidir. Finansal piyasalarēn 

etkinlikten uzak alēĸmasē gerek fiyatlandērma hatalarēna gerekse finansal 

piyasalarda anomalilere yol amaktadēr.  

 

Bu bºl¿mde etkin olmayan piyasalar ve nedenleri irdelendikten sonra piyasalarēn 

etkin alēĸmasēnē engelleyen arbitraj sēnērē ele alēnacak son olarak piyasada 

irrasyonel hareketlerin kaynaĵē olarak gºr¿len g¿r¿lt¿ tacirleri konusu aēklanmaya 

alēĸēlacaktēr.   

 

1.3.1. Etkin Olmayan Piyasalar ve Arbitraj Sēnērē 

 

Geleneksel finans teorilerinde piyasada gerekleĸen fiyatēn, piyasadaki t¿m bilgileri 

ve temel deĵeri yansēttēĵē varsayēlmaktadēr. Famaônēn 1979 yēlēnda yapmēĸ olduĵu 

                                                
138

 Osman Barak ve Erhan Demireli, ñĶMKBôde Gºzlemlenen Fiyat Anomalilerinin 
Davranēĸsal Finans Modelleri Kapsamēnda Deĵerlendirilmesiò, 
(¢evrimii)www.finansbilim.com/ufs2006/makaleler, s. 36.   
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alēĸmada etkin piyasayē, oluĸan pazar fiyatlarēnēn, temel deĵerlerin rasyonel bir 

yansēmasē olarak deĵerlendirilmiĸtir.139 Davranēĸsal finansēn temelini oluĸturan 

rasyonalitenin tam olarak iĸlememesi ve arbitraj sēnērē bilgilerin fiyatlara tam olarak 

yansēmamasēna neden olmaktadēr. Varlēk fiyatlarēnēn oluĸumunda piyasalarēn Bayes 

kanunlarēna ve subjektif beklenen fayda kuramēna uygun alēĸmadēklarē ve etkin 

olmaktan uzaklaĸtēklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. Finansal piyasalarēn tam rasyonaliteden uzak 

oluĸu, rasyonel katēlēmcēlarēn uzun s¿re varlēk fiyatlarēnē etkilemesini engellemekte, 

bu nedenle rasyonel olmayan katēlēmcēlarēn fiyat ¿zerindeki etkisi kalēcē ve ºnemli 

olmaktadēr. (Arbitraj sēnērlarē)140  

 

Piyasalar etkinleĸtike fiyatlar daha rassal hareket etmektedir. G¿l¿ form etkinlikte, 

fiyatlar tamamen rassal hareket eder ve tahmin edilemez. En ufak bir bilgi dahi 

fiyatlara hēzla yansēdēĵēndan kar fērsatlarē yok denecek kadar azdēr. Bu nedenle 

bilgiye dayalē kar elde etme imkanē yoktur. Bu yatērēmcē rasyonelitesiyle birleĸince 

aĸērē kar imkansēz olmaktadēr. Bununla birlikte piyasada irrasyonel yatērēmcēlarēn 

varlēĵē ve bunlarēn tesad¿fi ĸekilde iĸlem yapmasē ve iĸlemleri arasēndaki iliĸkisizlik 

fiyatēn temel deĵerlerden uzaklaĸmasēna neden olmaktadēr.141 Yine temel ekonomik 

indikatºrler tek baĸēna hisse fiyatlarēnēn psikolojik prim bileĸenini ve piyasa 

psikolojisindeki deĵiĸimlerini aēklamada baĸarēsēz kalmaktadēr. 142 Sonuta etkin 

pazar hipoteziyle uyuĸmayan durumlar ortaya ēkmakta finansal piyasalarda 

rasyonle ve makul olamyan fiyat ve deĵerlerle karĸēlaĸēlmaktadēr. 

 

Sermaye varlēklarēnēn fiyatlarēnē aēklamak amacēyla kurulan davranēĸsal modellerde  

yatērēmcēlar iki tipte ele alēnmaktadēr. Duygulardan arēnmēĸ rasyonel arbitrajcēlar ve 

dēĸsal duygulara eĵilimli irrasyonel iĸlemciler. Bu iki yatērēmcē tipi piyasalarda rekabet 

etmekte ve fiyatlarē belirlemektedir. Ancak arbitrajcēlarēn iĸlemleri eĸitli aēlardan 

sēnērlē kalmaktadēr. Bu sēnērlamalar maliyet, kēsa ufuklu olmak, iĸlem yapma riski ve 

aēĵa satēĸtēr. Bu nedenle fiyatlar temel deĵerden sapabilmektedir. Bu tip 

modellerde iki faktºr¿n bileĸimi sonucu fiyatlama hatalarē oluĸmaktadēr. Ķrrasyonel 
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yatērēmcēlarēn duygu ve inanlarēndaki deĵiĸim ve rasyonel yatērēmcēlarēn arbitraj 

sēnērlamalarē fiyatlarēn saĵlēklē oluĸmasē ºn¿nde engel oluĸturmaktadēr.143  

 

Finansal piyasalarda irrasyonel yatērēmcēlarēn varlēĵē piyasalarē etkin olmaktan 

uzaklaĸtērmayacaĵē ileri s¿r¿lse de son 20 yēlda etkin piyasalar hipotezinin dayanak 

noktalarēndan biri olan arbitrajēn iddia edildiĵi gibi kuvvetli olmadēĵēnē ortaya 

ēkarmēĸtēr. Ayrēca yapēlan yeni alēĸmalar EPHôni daha da zayēflatmēĸtēr. EPHônin 

zayēflamasē, finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan anomaliler, rasyonel olmayan yatērēmcē 

davranēĸlarē, aēklanamayan fiyat ve deĵer hareketleri davranēĸsal finansēn 

doĵuĸuna zemin hazērlamēĸtēr.144 

 

EPHôye dayalē olarak ok sayēda alēĸma yapēlmasēna karĸēn varlēk fiyatlarēnēn 

ekonomik gerekleri yansētmaktan ok uzak olduĵu gºr¿lmektedir. ¥rneĵin 

enflasyon yanēlsamasē nedeniyle hisse fiyatlarēnēn olmasē gereken deĵerin altēnda 

deĵerlendiĵini, hisse fiyatlarēnēn d¿ĸ¿k d¿zeyinin akla yatkēn ekonomik gereklerle 

iliĸkili olmadēĵē, hisse ve tahvil fiyatlarēnēn gerek ekonomik aktivitelerden uzak 

olarak aĸērē dalgalandēĵē eĸitli araĸtērmacēlar tarafēndan ileri s¿r¿lmektedir. ¥zellikle 

etkin piyasalar ¿zerine yapēlan alēĸmalarda spek¿latif piyasalarda b¿y¿k deĵerleme 

hatalarēnēn yaygēn olduĵu saptanmēĸtēr.145 Etkin piyasalar hipotezi ve klasik finans 

yaklaĸēmēna gºre g¿r¿lt¿ye dayalē iĸlem yapan rasyonel dēĸē yatērēmcēlarēn 

piyasadaki iĸlemleri sonucu hisse fiyatēnēn temel deĵerlerden uzaklaĸmēĸ olsa da bu 

fark rasyonel yatērēmcēlarēn yapacaĵē arbitraj iĸlemi ile ortadan kalkacaĵē ileri 

s¿r¿lmektedir. Buna karĸēn piyasalarda fiyatlarēn rasyonel ve temel deĵerlerden 

olduka fazla uzaklaĸtēĵē, ardēndan b¿y¿k ºk¿ĸler yaĸandēĵē gºr¿lmektedir. 146  

  

Teorik ve amprik bulgular pazar deĵerinin temel deĵerden sēk sēk farklēlaĸma 

olasēlēĵēnēn bulunduĵunu ºne s¿rmektedirler. Getirileri gºzlemlemek suretiyle 

deĵerleme hatalarēnē ortaya ēkarmanēn g¿l¿ĵ¿ne iĸaret edilmektedir. Shleifer ve 

Summer piyasa g¿lerinin rasyonel olmayan yatērēmcēlarē pazardan elemine etme 

olasēlēĵēnē test etmiĸler ancak, bºyle bir olasēlēĵēn olmadēĵēnē ileri s¿rm¿ĸlerdir. Belli 

varlēklara ¿zerinde yoĵunlaĸan rasyonel olmayan yatērēmcēlarēn piyasayē domine 
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ettikleri ve bir ok alēm satēmcēnēn temel deĵerle yakēndan iliĸkisi olmayan stratejileri 

izledikleri ºne s¿r¿lm¿ĸt¿r. Bulgular ve alēĸmalar, rasyonel olmayan yatērēmcēlarēn 

piyasadan sileneceĵine ve bu yatērēmcēlarēn pazar fiyatlarēnē yºnlendiremeyecekleri 

olgusunun gereki olmadēĵēnē gºstermektedir. 147   

 

Finansal piyasalarda yanlēĸ deĵerlemeyle sēk sēk karĸēlaĸēlmakla birlikte bundan 

kazan saĵlanmasēnēn olduka g¿ olduĵu ileri s¿r¿lmektedir. Bunun nedeni yanlēĸ 

veya hatalē fiyatlama kararēnēn ok ge farkedilmesi olarak belirtilmektedir. Buna 

karĸēn bir diĵer gºr¿ĸ pazarēn etkin olmadēĵē piyasalarda bu tip yanlēĸ fiyatlamalarēn 

kazan saĵlanmasēna yardēmcē olduĵudur. ¥rneĵin deĵerinin altēnda belirlenmiĸ 

varlēklarē satēn almak gibi. Shleifer ve Vishny arbitrajēn piyasalarēn etkinliĵini 

artērdēĵēnē ancak tam olarak etkinliĵi saĵlayamadēĵēnē belirtmiĸtir. Aēĵa satēĸēn 

sēnērlandērēlmasē piyasalarēn etkinliĵini azaltēcē bir faktºrd¿r. 148 Aēĵa satēĸēn eksikliĵi 

aĸērē fiyatlandērma ve balon gibi finansal anomalilere neden olmaktadēr.149 Finansal 

piyasalarēn etkin olmayēĸēnēn hisse piyasalarēnda olaĵandēĸē fiyat artēĸlarēna neden 

olduĵu, piyasadaki bir ok katēlēmcēnēn bu fiyat artēĸlarēndan yararlanmaya alēĸtēĵē 

bºylece irrasyonel fiyat artēĸlarēna olanak saĵladēĵē d¿ĸ¿n¿lmektedir.  

 

Yapēlan araĸtērmalarda piyasa deĵerlemesinde etkinsizliĵin standart modellerle 

tespit edilememesi ve etkinlik hipotezinin geerliliĵine dair bulgular, pazar fiyatlarēnēn 

temel deĵerlere iliĸkin rasyonel deĵerlendirmeleri yansēttēĵē anlamēna gelmemelidir. 

Piyasa etkinliĵine dair yapēlan testlerin oĵunda pazar etkinliĵinin tiplerini aēklama 

g¿c¿n¿n zayēf olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. ¥te yandan pazardaki deĵerleme hatalarēnē 

giderecek spek¿latºrlere kazan saĵlama fērsatē veren pazardaki etkinsizliklerin 

gºr¿lmesi ve yakalanmasē istatiksel olarak olduka zordur. Ayrēca dikkatli 

spek¿latºrler etkin olmayan durumlarēn aēk ve belli olmadēĵēnē iddia etmektedir. 

¦stelik riski sevmeyen spek¿latºrlerin yapacaklarē sēnērlē iĸlemlerin deĵerleme 

hatalarēnē d¿zeltmeye yetmeyeceĵi ileri s¿r¿lmektedir. Yapēlan bir alēĸmada, 

gemiĸ getiri ºrg¿s¿ temel alēnan bir modelde istatiksel gºr¿n¿r bir bulgu 

olmamasēna karĸēn varlēk deĵerlerinin temel deĵerlerden ºnemli ºl¿de 
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sapabileceĵini ortaya koymuĸtur. Bunun ºtesinde deĵerleme hatalarē tespit edilse 

bile aĸērē getirilerin mevcut oluĸu hatalarēn ortadan kaldērēlmasēnē engellemektedir.150     

 

1981 yēlēnda Shiller etkin pazar hipotezini ¿r¿tecek bulgulara ulaĸmēĸtēr. 

Standart&Poor ve Dow Jones endeksleri ¿zerinde nakit temett¿ ve hisse fiyatlarē 

bilgileri ile yaptēĵē alēĸmada piyasa fiyatlarē ile iki hisse piyasasē endeks portfºy¿n 

nakit temett¿lerinin bug¿nk¿ deĵerleri arasēnda farklēlēk tespit etmiĸtir. Bilindiĵi gibi 

bir varlēĵēn ekonomik gerek deĵerini nakit temett¿ gelirinin bug¿nk¿ deĵeri 

gºstermektedir. Ķki hisse senedi endeksinin nakit temett¿leri ile bunlarēn pazar 

fiyatlarē arasēndaki fark etkin pazar hipotezinin etkinliĵiyle ilgili soru iĸaretleri 

doĵurmuĸtur.151    

 

Geleneksel finans anlayēĸēna gºre menkul kēymet fiyatlarē t¿m bilgileri iermekte, bu 

bilgilerdeki bir deĵiĸiklik piyasa tarafēndan anēnda fiyatlara yansēmaktadēr. Ancak 

pratikte finansal varlēklarēn fiyatlarēna iliĸkin ortalamayē, standart sapmayē ve 

olasēlēklarē bu kadar kesin bir ĸekilde hesaplama imkanē olduka sēnērlēdēr. 

Yatērēmcēlar gereĵinden fazla karamsar davranarak finansal varlēklarēn fiyatlarēnē 

olduĵundan daha d¿ĸ¿k deĵerleme eĵilimindedirler. 152    

 

Bunlarēn dēĸēnda geleneksel finans modellerinin ºngºrd¿ĵ¿ varsayēmlarē zayēflatan 

durumlar mevcuttur. Bunlardan biri hisse iĸlem hacmiyle ilgili kabullerdir.  Menkul 

deĵer piyasalarēnēn standart modelleri katēlēmcēlarēn az iĸlem yaptēklarēnē 

varsaymaktadēr. Bunun sebebi piyasada iĸlem yapan her yatērēmcēlarēn rasyonel 

olduĵunu kabul eder. Buna karĸēn yatērēmcēlarēn likidite, spek¿lasyon, yatērēm vbg.  

ihtiyalarē ve g¿d¿leri farklē olduĵundan hisse iĸlem hacimleri standart piyasa 

modelinin ºngºrd¿ĵ¿nden fazladēr. 153 

 

Bir diĵer kabul ise dalgalanmanēn gºrece az olduĵu ĸeklindedir. Rasyonel bir 

piyasada ancak yeni bir haber fiyatlarē harekete geirir. Fakat Shillerôin 1981 yēlēnda 

yapmēĸ olduĵu bir alēĸmaya ilave olarak hisse fiyatlarēnēn, temel deĵerin 
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ºngºrd¿ĵ¿nden fazla dalgalandēĵē tespit edilmiĸtir. Hisse ve tahvil fiyatlarē, rasyonel 

etkin pazar hipotezi savunucularēnēn ºngºrd¿ĵ¿nden fazla hareket etmektedir. 154 

 

Modigliani ve Miller, verginin olmadēĵē etkin piyasalarda temett¿ politikasēnēn hisse 

fiyatlarē ¿zerinde etkisi olmadēĵēnē ileri s¿rm¿ĸlerdir. Amerikaôda temett¿ler sermaye 

kazancēna gºre daha y¿ksek oranda vergilendirildikleri iin ĸirketler ortaklara 

temett¿ ºdeme yerine hisseleri geri almayē tercih etmektedirler. Buna karĸēn temett¿ 

miktarē artēĵēnda hisse fiyatlarē y¿kselmektedir. 155 

 

Bir diĵer olgu pazarēn t¿m¿n¿n, bilgili yatērēmcēlarēn pratikte ºnyargēlē h¿k¿mlerden 

etkilenme eĵilimi iinde olmalarē nedeniyle etkinliĵini kaybetmesidir. Kendine hizmet 

eden ºnyargē(self-serving bias) hakkēnda bilgilendirilseler dahi bu yargēlardan 

etkilenme eĵilimi mevcuttur.  Bu erevede bilginin aranmasē ve yorumlanmasēnda 

yargēlar etkili olmaktadēr. 156 Thaler ve De Bondt yazmēĸ olduklarē makalede, biliĸsel 

ºnyargēlarēn (kºt¿ haberler serisine gºsterilen aĸērē tepki) NYSEôde iĸlem gºren 

hisse senetlerinde ºngºr¿lebilen hatalē fiyatlar oluĸturduĵunu destekleyen bulgulara 

ulaĸmēĸlardēr. 157 

 

Finansēn en ºnemli varsayēmlarēndan biri de arbitrajēn risksiz oluĸudur. Piyasa 

mekanizmasē, rasyonel yatērēmcēlar sayesinde doĵru olmayan fiyatlarē d¿zelteceĵini 

ºngºr¿r.  Bºylece arbitrajēn m¿mk¿n olmadēĵē nokta herkes iin doĵru fiyat kabul 

edilir ve bu varsayēm, finansta kullanēlan ok sayēda fiyatlandērma teorisinde 

kullanēlēr. Ancak yukarēda da vurgulandēĵē ¿zere yatērēmcēlarēn hatasē, irrasyonel 

yatērēmcēlarēn bulunmasē ve sistemik hareket etmeleri etkin pazarē bozmaktadēr. 

 

Etkin pazar kuramēnēn aksine arbitraj, riskli ve sēnērlēdēr. Arbitrajēn etkinliĵi, 

g¿r¿lt¿(sºylenti) ticareti nedeniyle fiyatlarē etkilenen menkul kēymetlere ikame 

varlēklarēn bulunmasēna baĵlēdēr. Geleneksel modellerin aksine arbitraj iĸlemi ok 

sayēda k¿¿k yatērēmcēlardan ziyade uzmanlēk gerektiren, diĵer yatērēmcēlarēn  

fonlarēnē kullanan sēnērlē sayēda profesyonel yatērēmcē veya iĸlemci tarafēndan 

yapēlmaktadēr. Bu durum hisse fiyatlarēnēn arbitraj vasētasēyla temel deĵere gelmesini 
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g¿leĸtirmektedir. Profesyonel arbitrajcēlar getiri potansiyelindeki y¿ksekliĵe karĸēn, 

y¿ksek volatilite, arbitraj pozisyonlarē almayē engellemektedir. Sheliefer ve Vishnyôe 

gºre yatērēmcēlarēn bilgisizliĵi arbitraj iĸlemine ayrēlan kaynaklarē sēnērlamakta, bu 

bilgisizlik yatērēmcēlarēn arbitraj iĸlemcilerini onlarēn gemiĸ performanslarēna bakarak 

deĵerlendirmesine ve kaynak aktarmasēna yol amaktadēr. Ayrēca arbitraj iĸlemi 

y¿ksek uzmanlēk gerektirdiĵinden arbitraj piyasalarē bºl¿nm¿ĸt¿r. Famaônēn aksine 

Grossman, Stiglitz tamamen etkin piyasalarēn olmadēĵēnē ileri s¿rmektedirler. 158 

G¿r¿lt¿ tacirlerinin ºngºr¿lemez hareketleri fiyatlarēn oluĸumunda arbitrajcēlar iin bir 

risk olup bu tacirlerin varlēĵē arbitrajcēlarēn piyasa girmekten alēkoymaktadēr.  

Arbitrajcēlarēn kēsa ufuklu ve riskten kaan kiĸiler olmalarē arbitrajē sēnērlē hale 

getirmektedir. 159     

 

Arbitraj, varlēk fiyatēnēn temel deĵerinden farklē olduĵu d¿ĸ¿n¿ld¿ĵ¿nde yapēlan bir 

iĸlemdir. Arbitraj imkanē menkul deĵerin uzun vadede temel deĵerine ulaĸmasēnē 

saĵlar. Kēsa ve uzun vadeli menkul kēymet ayrēmēnda ºnemli bir nokta kēsa vadeli 

varlēklardaki yanlēĸ fiyatlandērmanēn yakēn gelecekte d¿zeleceĵi, buna karĸēn uzun 

vadeli varlēklardaki hatalē fiyatlandērmanēn uzun s¿re devam edeceĵi 

varsayēlmaktadēr. Hatalē fiyatlamanēn ortadan kalkmasē, temel belirsizliĵin hēzlē 

ºz¿lmesine, yatērēmcē yanlēĸ algēlamalarēnēn hēzlē bir ĸekilde giderilmesine ve 

arbitrajēn fiyatlarē temel deĵere doĵru yºneltmesine baĵlēdēr.  Uzun vadeli menkul 

kēymetlerdeki d¿zelmenin uzun s¿rmesinin nedeni temel belirsizliĵin ºz¿lmesinin 

uzun zaman almasēdēr. Kēsa vadeli varlēklara ºrnek olarak opsiyon, vadeli iĸlemler ve 

diĵer sabit ve gºrece olarak kēsa vadeli menkul kēymetler sayēlabilir. Uzun vadeli 

varlēklar ise genelde hatalē fiyatlandērmalarēnēn d¿zelmesi zaman alan hisse 

senetleri, yabancē dºviz kurlarē ºrnek gºsterilebilir.160   

 

Arbitrajcē ve katēlēmcē sayēsēnēn artmasē arbitrajē ekici hale getirecek ve fiyatēn temel 

deĵere ulaĸmasēnē kolaylaĸtēracaktēr. Eĵer fiyatēn temel deĵere yaklaĸmasē ĸirket 

kaynaklē bir haberden deĵilde arbitrajcēnēn iĸlemleri yoluyla olmasē durumunda, 

arbitrajcē, baĸkalarēnēn hatalē fiyatē hemen d¿zelteceĵini bildiĵinden her arbitracē en 
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ufak bir bilgiyi kullanacak ĸekilde agresif bir biimde iĸlem yapacaktēr. Arbitrajcēlarēn 

artēĸē g¿r¿lt¿ tacirleri riskini azaltacaktēr. Aksine kimse iĸlem yapmak istemezse 

hatalē fiyat devam edecektir. Akēllē yatērēmcēlar, gelecekte g¿r¿lt¿ tacirlerinin daha 

fazla duygu durumundan(ºnyargē, iyimserlik vbg.) etkileneceĵini bekliyorsa onlara 

daha fazla dayanarak iĸlem yapacaktēr. Daha fazla iĸlemcinin katēlmasē fiyat 

dalgalanmasēnē azaltacaĵēndan arbitraj daha az riskli hale gelecektir. Uzun vadeli 

varlēklarda ise arbitrajcēnēn az sayēda olmasē fiyatlamanēn uzun zamanda 

d¿zelmesine yolamaktadēr. 161 

 

Yanlēĸ fiyatlamadan y¿ksek bir getiri elde etmek kolay deĵildir. Genelde yatērēmcēlar 

yanlēĸ deĵerlemeden kaynaklanan durumlarē belli bir s¿re sonra fark etmektedirler. 

Pazarēn etkin olmasē durumunda arbitraj, doĵru bir deĵerleme ve fiyat oluĸumu 

imkanē saĵlar. Fakat pazarēn etkin olmadēĵē durumlarda yanlēĸ deĵerleme sonucu 

oluĸan fiyat farklēlēklarēndan yararlanēlmasē sºz konusu olmaktadēr. 162 Yanlēĸ 

fiyatlama veya deĵerleme iki eĸittir. Tekrarlanan fiyatlama hatalarē ve 

tekrarlamayan/doĵasē uzun dºnemli olan fiyatlama hatalarē. Yanlēĸ fiyatlamalarē 

tespit ederek para kazanmaya alēĸan yatērēmcēlardan en dikkat ekeni hedge 

fonlardēr. Yineleme durumunda iĸlem stratejileri kazan saĵlayabilir. Bu nedenle 

hedge fonlar ve diĵer sabit getirili fonlar tekrarlanan fiyatlama hatalarē olan piyasalarē 

tercih ederler. Bºylece bu varlēklar iin piyasa epeyce etkindir. 163 Shleifer ve Vishny 

yaptēklarē alēĸmada, arbitraj iĸlemlerinin bazē pazarlarda etkinliĵi artērērken, 

diĵerlerinde bir etkisini olmadēĵē saptamēĸlardēr. Geliĸen iletiĸim teknolojileri 

sayesinde fiyat farklēlēklarē oluĸtuĵu anda piyasa katēlēmcēlarē bu farklēlēĵē farkederek 

kapatmakta, arbitraj imkanē daralmaktadēr. 164 165  

 

Arbitrajcēlar g¿r¿lt¿ yapan tacirlerin tahmin edilemeyen hareketleri y¿z¿nden fiyat 

farklēlēklarēndan yararlanmakta zorluk ekmektedir. Bu nedenle fiyatta bir d¿zeltme 

olasēlēĵē zayēflamaktadēr. Ancak piyasada hareketleri rasgele olmayan g¿r¿lt¿ 

tacirlerinin bulunmasē durumunda, arbitrajcēlar onlarē kullanma fērsatē yakalayabilirler. 

¥rneĵin g¿r¿lt¿ tacirlerinin pozitif geribesleme kuralēna uymalarē durumunda 
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arbitrajcēlarēn bundan faydalanma imkanē fiyatēn temel deĵere gelmesini 

g¿leĸtirmektedir. Pozitif geribesleme yatērēmcēlarē olarak adlandērēlan grup, fiyatlar 

yukarē ēktēktan sonra alan ve fiyatlar aĸaĵē indikten sonra satan bir yatērēmcē 

topluluĵudur. Bunlar trendi izleyen davranēĸlar sergilerler. Benzer ĸekilde insanlarēn 

da pozitif geribesleme kuralēna uygun ĸekilde davrandēklarē ortaya ēkmēĸtēr. 

¦lkemizde yatērēmcēlarēn ºzellikle k¿¿k ºlekli ve kendi baĸlarēna karar veren 

yatērēmcēlarēn buna benzer ĸekilde davrandēklarē gºr¿lmektedir. Andreassan ve 

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

gºzlemde iĸlem yapmalarē istenmiĸtir. Deneklerin, ortalama fiyat seviyesini 

izledikleri, fiyatlar y¿kseldiĵinde sattēklarē, d¿ĸt¿ĵ¿nde ise aldēklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. 

Ancak fiyatlarēn trend oluĸturmaya baĸlamasēyla yatērēmcēlarēn trendi takip ettikleri, 

fiyatlarēn y¿kselmesiyle alēĸ, fiyatlarēn d¿ĸmesiyle satēĸ yaptēklarē belirlenmiĸtir.166  

George Soros, finansēn kimyasē isimli kitabēnda 1960ôlardaki benzer bir duruma 

iĸaret etmiĸtir. Konsolide bilanolarēn aēklanmasēnēn az bilgilendirilmiĸ yatērēmcēlarē 

heyecanlandērdēĵēnē, bu durumda yapēlacak en iyi stratejinin bu firma hisse 

senetlerini aēĵa satmayarak d¿zeltme yapana kadar beklemek olduĵunu 

sºylemiĸtir. Buna karĸēlēk az bilgilendirilmiĸ yeni yatērēmcēlarēn piyasaya girmesi 

ihtimaline karĸēlēk alēm yapēlmasēnē tavsiye etmiĸtir. 167 

 

Spek¿latif yatērēmcēlar gelecekte daha y¿ksek fiyattan satabileceĵine inanēyorsa cari 

piyasa fiyatē ¿zerinde daha fazla ºdemeyi tercih eder. Shleifer ve Summers, y¿ksek 

volatilite ve anormal fiyat ēkēĸlarēnē, bilgisiz iĸlem yapan yatērēmcēlara baĵlamēĸ, bu 

yatērēmcēlarēn piyasada varolan trendi izlediklerini, bu takibin yatērēmcēlarē hisse 

senedinin temel deĵerinden uzaklaĸtēracaĵēnē ifade etmektedir. Bilgisiz ve rasyonel 

olmayan yatērēmcēlarēn diĵer yatērēmcēlarē izlemesi nedeniyle fiyat balonlarē oluĸmakta 

ancak, yatērēmcēlarēn daha fazla tecr¿be kazanmasēyla balonlar daha az sēk 

meydana gelmektedir. 168   

 

Modern finansēn temelini oluĸturan EPHôye gºre normalin ¿st¿nde kazan peĸinde 

koĸan yatērēmcēlar arasēndaki rekabet, fiyatlarē olmasē gereken deĵere gºt¿receĵini 

ileri s¿rer. Ancak piyasada aēĵa satēĸ sēnērlamalarē varsa veya makul bir s¿re 
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zarfēnda hatalē fiyatēn d¿zeleceĵine dair bir belirsizlik varsa arbitraj bu hatalē fiyatē 

d¿zeltmede baĸarēsēz olmaktadēr. Ayrēca hatalē fiyatēn ok ciddi olduĵu piyasalarda 

arbitrajcē, riskin y¿ksek oluĸu nedeniyle piyasalardan uzak kalmak isteyecektir. 

Olmasē gereken deĵerin altēnda iĸlem gºren bir kēymeti satēn alan rasyonel yatērēmcē 

veya arbitrajcēnēn pazar katēlēmcēlarēnēn kºt¿mserliĵindeki bir artēĸ sonucu zarar 

gºrmesi olasēdēr. Bu durumda yatērēmcēlar hisse fiyatēnēn temel deĵerinin altēnda 

iĸlem gºrd¿ĵ¿n¿ bilmesine raĵmen piyasa ile birlikte hareket etmeyi tercih eder. 169 

170 

Arbitraj sēnērlamasēna neden olan bir diĵer faktºr ise iĸlem maliyetleridir. Ķĸlem 

maliyetleri arbitrajē ekici olmaktan uzaklaĸtēran ºnemli bir faktºrd¿r. Pazar 

maliyetleri ile arbitraj maliyetleri arasēnda farklēlēklar t¿rev enst¿r¿manlar ile 

d¿ĸ¿r¿lmekte ve arbitraj olanaklarē kēsētlanmēĸ olmaktadēr. 171  

 

Pazar dinamiklerini etkileyen bir diĵer konu, ana sermaye ile aracēlar arasēndaki 

iliĸkidir. Arbitrajē kurumsal yatērēmcēlar veya ajanlar aēsēndan riskli hale getiren 

faktºr ñana ajan problemiò olarak nitelendirilen sermaye-profesyonel(uzman) 

ayrēmēdēr. Buna gºre profesyonel olan fon yºneticileri kendi paralarēnē 

yºnetmemelerine karĸēn biliĸsel psikoloji mekanizmalarēndan etkilenmekte, 

irrasyonel piyasaya karĸē yapēlan iĸlemler sonucu meydana gelen zarar, fonun ve 

kendisinin prestij kaybēna neden olmaktadēr. Bu durum yatērēmcēlarēn fon 

yºnetiminden paralarēnē ekmelerine yol aabilmektedir.172 Uzmanlaĸmēĸ arbitrajcēlar 

baĸkalarēnēn parasēnē kullanmaktadērlar. Bilgi ve sermaye aēsēndan arbitraj, 3 ayrē 

etkiyi beraberinde getirir. Sermaye saĵlayanlar iĸlemlerin ve pazarēn doĵasē ile 

ilgilenmezler. Bu insanlar riski sevmeyen kiĸiler olduklarēndan arbitrajcēlara 

saĵladēklarē finans kaynaklarē da sēnērlē olmaktadēr. Ķkinci olarak yine sermaye 

sahipleri arbitrajcēlarēn iĸlemleri konusunda az bilgilendirildiklerinden arbitrajcēlarē 

gemiĸ verileri kullanarak deĵerlendirir ve buna gºre kaynak tahsis ederler. ¦¿nc¿ 

olarak pazarlar olduka karmaĸēk olduĵundan arbitrajcēlar ancak kendi uzman 

olduklarē pazarlarda iĸlem yapmak isteyeceklerdir. Ķĸte arbitraj imkanē yaratacak fiyat 
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farklēlēklarē, g¿r¿lt¿ yaratan tacirler ve bilgisiz sermayedarlar arbitrajcēya imkan 

vermemektedir. 173 

  

Varlēk fiyatlama modellerinde likidite ºnemli bir role sahiptir.  Baker ve Stein, kurmuĸ 

olduklarē modelde piyasaya likidite saĵlayan ve bilgiye gerekenden daha az ºnem 

veren rasyonel olmayan yatērēmcēlarē dahil etmiĸtir. Bu tip yatērēmcēlarēn varlēĵē 

herhangi bir iĸlemin fiyat ¿zerindeki etkisini azaltacaĵēndan likiditeyi olumlu 

etkileyecektir. Modelde ikinci unsur ise aēĵa satēĸēn sēnērlandērēlmēĸ olmasēdēr. Aēĵa 

satēĸēn sēnērlandērēlmēĸ olmasē irrasyonel yatērēmcēlarēn hisse senetlerine iliĸkin deĵer 

takdirlerinin rasyonel yatērēmcēlara gºre daha fazla olmasē ve piyasada aktif 

olacaklarē anlamēna gelmektedir. Bu durumda irrasyonel yatērēmcēlardaki iyimserlik 

aĸērē deĵerlenmeye neden olurken, kºt¿mserlik tam tersi etki yaratacaktēr. Ķrrasyonel 

yatērēmcēlarēn likidite ºl¿tleri ile bu yatērēmcēlarēn varlēĵē veya eksiklikleri fiyatlarēn 

temel deĵerlere gºre seviyesini gºsterecektir. 174 

 

Aēĵa satēĸ adil ve d¿zg¿n bir fiyatlandērma iin ĸart olmakla birlikte akēllē yatērēmcēlar 

da dahil olmak ¿zere bir ok yatērēmcēnēn aēĵa satēĸ yapmakta g¿l¿k ektikleri 

gºr¿lm¿ĸt¿r. 1977-2000 yēllarē arasēnda New York Borsasēnda toplam hisselerin 

aēĵa satēlan bºl¿m¿n¿n y¿zde 0,14 ile 1,91 arasēnda deĵiĸtiĵi belirlenmiĸtir. Aēĵa 

satēĸ iĸlemi ºnemli risk taĸēmaktadēr. ¢¿nk¿ aēĵa satēĸ sonucu satēlan hisselerin 

geri konmak istenirken hisse sahiplerinin ellerindeki hisseleri satmak istemesi ºnemli 

risk iermektedir. Aēĵa satēĸēn yarattēĵē sēnērsēz kayēp potansiyeli iermesi fiyat 

farklēlēklarēndan yararlanmaya alēĸan rasyonel yatērēmcēlar iin ciddi bir risktir.  

Aēĵa satēĸ iĸleminin kapatēlma s¿reci ºnemli bir psikolojik baskē yaratmaktadēr. 

Aēĵa satēĸ sonucu bir kayēp oluĸmasē piĸmanlēk duygusu yaratmaktadēr. 175 

 

Arbitrajēn temeklinde tek fiyat kanunu yatar. Oysa tek fiyat kanununun alēĸmadēĵē 

durumlar mevcuttur. ¥rneĵin bir hissenin birden fazla borsaya kote olmasē sonucu 

oluĸan fiyat farklēlēklarē. Birden fazla borsaya kote olmak arbitrajcēlara fiyat farkēndan 

yararlanma fērsatē verirken fiyatē sabit tutar. Ancak finansal piyasalarda bunun 

iĸlemediĵi gºr¿lmektedir. ¥rneĵin Royal Dutch-Shell hisseleri verilebilir. Royal Dutch 

ve Shell kanuni olarak ayrē ĸirketlerdir. Ancak 1907 yēlēnda imzalanan bir anlaĸma ile 
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bu iki ĸirket 60:40 oranēnda t¿m gelirlerini birleĸtirmiĸlerdir. Kontrol haklarē ve nakit 

akēĸlarē bu orana gºre paylaĸtērēlmaktadēr. Buna gºre Royal Dutchôin piyasa 

deĵerinin Shellôin piyasa deĵerine gºre 1.5 katē daha b¿y¿k olmasē beklenir.  Royal 

Dutch Amerikan Borsasēna (SP 500) ve Shell ise Amsterdam Borsasēna((FTSE) 

kotadēr. Ancak bu iki ĸirketin deĵerleri arasēndaki fark -%30 ile +%20 arasēnda 

dalgalanmēĸtēr. 176 

 

Dev bir hedge fon olan LCTM, Royal Dutch ve Shell hisse arbitraj iĸleminden ok 

b¿y¿k zarar etmiĸtir. Teorik olarak hisse fiyatlarēnda 60:40 rasyosunu bozacak bir 

dengesizlik sonucu yapēlacak bir arbitraj iĸlemi kar fērsatē doĵurmaktadēr.   

 

ķekil 7 Royal dutch/Shell Parity 1980-2001 

 

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

 

22 yēllēk bir dºnemde Royal Dutch/Shell Paritesindeki geliĸim teorik deĵerden  

olduka uzaklaĸmēĸtēr. 1998ôde LCTM fiyatē y¿ksek olan hisseyi aēĵa satmēĸ, ucuz 

olanē ise satēn almēĸtēr. 1998 yēlē 3. eyreĵinden itibaren fiyatlar olmasē gereken 

deĵerden olduka uzaklamēĸ, bu nedenle LCTM ve diĵer hedge fonlar likidite 

ihtiyalarēnē karĸēlamak iin pozisyonlarēnē bozmak zorunda kalmēĸlardēr. Bu satēĸ 

                                                
176

 Montier, a.g.e., ss. 31,32. 



 57 

baskēsē ise piyasalarē daha fazla etkinsizleĸtirmiĸtir. Sonuta giriĸilen arbitraj iĸlemi 

baĸarēsēzlēkla  sonulanmēĸtēr. 177 

 

Acaba niin rasyonel yatērēmcēlar Royal Dutch/Shell hisselerini 60:40 rasyosuna geri 

dºnd¿rmek iin m¿dahale etmediler? Bunun cevabē hedge fonlarēn bu ayrēklēĵa gºre 

yatērēm yapmasēdēr. Buna gºre ucuz hisseyi alacaklar, pahalē hisseyi ise aēĵa 

satacaklardē. Ancak beklenenin aksine herĸey tersine dºn¿nce LCTM zor duruma 

d¿ĸm¿ĸt¿r. Her ne kadar fiyatlar arasēndaki iliĸki belli ve sabit ise de fiyatlar 

arasēndaki baĵ kopabilmekte, arbitrajcēlarēn fiyatlarē tekrar pariteye ekebilme g¿leri 

sēnērlē kalmaktadēr. 178     

 

Buna benzer bir durum Unilever N.V ile Unilever PLC. ĸirketlerinde gºr¿lm¿ĸ, bu iki 

ĸirket, bir anlaĸma ile yºnetim ve nakit akēĸlarēnē birleĸtirmiĸlerdir. Buna karĸēn iki 

ĸirketin deĵerleri arasēndaki fark %50ôye kadar ulaĸmēĸtēr. 179  

 

Benzer bir fiyatlama hatasē biliĸim firmalarēnda yaĸanmēĸtēr. 1990ôlarēn baĸēnda 

biliĸim sektºr¿n¿n ºnem kazanmasēyla birlikte biliĸim firmalarēnēn hisse senetlerinde 

b¿y¿k ēkēĸlar meydana gelmiĸtir. Bir ok analistin internet hisselerinin olmasē 

gereken deĵerin olduka ¿zerinde olduĵunu sºylemesine karĸēn bu hisselerdeki fiyat 

artēĸē devam etmiĸtir. Profesyonel yatērēmcēlar arasēnda yapēlan bir araĸtērmada 

ortalama bir katēlēmcē, 5 internet hissesinden oluĸan bir portfºy¿n esas deĵerinin, 

pazar deĵerinin %50ôsi olmasē gerektiĵini d¿ĸ¿nmektedir. Yine Wall Street 

Borsasēônda da bu tip ĸirketlerin deĵerinde % 20 ile %30ôluk fazlalēk olduĵu 

belirtilmektedir. Buna karĸēlēk fiyatlardaki artēĸ eĵiliminin daha da s¿receĵi, bunun 

nedeni olarak d¿ĸ¿ĸe oynayan yatērēmcēlarēn ellerinde yeterli para olmayēĸē ileri 

s¿r¿lmektedir. ¦stelik emeklilik, saĵlēk gibi dev fonlarēnēn varlēk daĵēlēmlarēnēn 

%60ônēn baĵēmsēz olarak hisse senetlerinden oluĸmasē ve bu daĵēlēmēn varlēk 

fiyatlarēna duyarsēz oluĸu sonuca katkē yapmaktadēr. 180 Bilgisayar programē yazan 

veya internet iĸiyle uĵraĸan bu tipteki ĸirketlerin hisse senetleri fiyatlarēnda ĸiĸme 

(balon) oluĸmasēna ve bazē yatērēmcēlarēn internet hisselerini y¿ksek fiyatla almak 
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istemelerine karĸēlēk aēĵa satēĸ yapacak cesareti gºsteremeyen yatērēmcēlarēn 

olmayēĸē sonuta hisse fiyatlarēnē anlamsēz yerlere ēkarabilmektedir.  181  

   

1990 yēllarēnda y¿ksek teknoloji firmalarēna olan b¿y¿k ilgi NASDAQôēn y¿ksek 

seviyelere ēkmasēna neden olmuĸtur. Bu sadece Amerika ile sēnērlē kalmamēĸ, bu 

ilgi ve talep, D¿nyanēn diĵer borsalarēna da yansēmēĸtēr. Buna baĵlē olarak borsaya 

kote olan ĸirket sayēsēnda bir patlama yaĸanmēĸtēr. Fakat aĸērē y¿kselen fiyatlar 

yatērēmcē desteĵini azaltmēĸ, yatērēmcēlarēn g¿veni azalmēĸ ve hisseleri satmēĸladēr. 

Hisse fiyatlarēndaki ºk¿ĸ, teknoloji firmalarēnda da baĸarēsēzlēĵa yol amēĸtēr. 

Yatērēmcēlarēn bu tip firmalarē desteklemeyi bērakmalarē ile ºk¿ĸ hēzlanmēĸtēr. 

Rasyonel davranēĸ modeline gºre teknoloji firmalarēnēn yeni fon bulabilmek iin 

yatērēmcēlarē ikna etmeleri m¿mk¿n deĵildir. ¢¿nk¿ bu eĸit bir firmanēn 

yatērēmlarēndan makul bir getiri kazanmasē olasēlēĵē yoktur, bir diĵer ifadeyle bu tip 

firmalara kar beklentisini baz alarak yatērēm yapēlmamaktadēr. Bununla birlikte risk 

yatērēmcēlarē bir ok k¿¿k teknoloji firmasēna sermaye saĵlamēĸ ve bunlar 

borsalarda iĸlem gºrmeye baĸladēklarēnda ok sayēda yatērēmcē bu hisseleri satēn 

almēĸlardēr.182 Yine, internet hisselerine k¿¿k bireysel yatērēmcēlarēn sahip olmasē ve 

b¿y¿k fonlarēn aēĵa satacak kadar yeterli hisseye sahip olmamalarē da internet 

hisse fiyatlarēnēn olmasē gerekenin ¿zerinde iĸlem gºrmesine yol amaktadēr. 183 

 

Peki bu deĵer farklēlēklarēnēn nedeni nedir? Bunun sebebi g¿r¿lt¿ tacirlerine 

baĵlanabilir. Buna bilgisiz traderlar eklenebilir. Deĵerinin %10 altēnda iĸlem gºren bir 

hisse senedinde, rasyonel olmayan yatērēmcēlarēn iĸlemleri nedeniyle hisse deĵerinin 

%25 gibi daha d¿ĸ¿k bir deĵerden iĸlem gºrmeye baĸlamasē rasyonel yatērēmcēlarē 

hisse senedinin deĵeri hakkēnda ĸ¿phede bērakmaktadēr. Bu hisse fiyatēnēn tekrar 

denge fiyatēna ēkacaĵēna dair herhangi bir neden veya garanti de bulunmamaktadēr. 

Burada Royal Dutchôin S&P500 indeksine dahil olmasē nedeniyle olmasē gereken 

fiyatēn ¿zerinde, yani primli iĸlem gºrmektedir. Endekse dahil bir hisse senedi olmasē 

nedeniyle bir grup yatērēmcē tarafēndan bu hisse senedine daha fazla deĵer biilmesi 

muhtemeldir. Bu yatērēmcēlar endeksi izleyeceklerinden ºt¿r¿ fiyatta meydana 

gelebilecek anomalilerle ilgilenmezler. 184  
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Bazē yazarlar, etkin piyasalarda getiri iin bilgi toplamanēn yararsēz olduĵunu ileri 

s¿rmektedirler. Buna karĸēn, etkin olmayan piyasalarda ise bilgi toplama ve bilgiye 

dayalē iĸlem yapma ºnem kazanacaktēr. Bu durumda, etkinsizlikler kar fērsatlarē 

yaratacak ve yeni bir piyasa dengesi kurulacaktēr. Birok yatērēmcē yatērēmlarēna ĸekil 

verirken iliĸkisiz bilgiyi temel aldēklarēndan etkinsizlik doĵmaktadēr. ¢¿nk¿ 

yatērēmcēlar bilgiden ziyade sºylentiye dayalē iĸlem yapmaktadērlar. Yatērēmcēlarēn 

irrasyonel bir biimde sºylentiye dayalē iĸlem yaptēklarē, eĸitlendirmeye gitmedikleri, 

kazanan hisse senedini satēp, kaybeden hisseleri elde tuttuklarē, aktif alēm-satēm 

yaptēklarē gºr¿lmektedir. 185   

 

Marjinal yatērēmcēlar tarafēndan yapēlan spek¿lasyonlar kumar oynama veya bahse 

girmeye benzetilebilir. Duygu durumunun artmasēyla spek¿latif hisselere olan 

y¿ksek talep bu tip spek¿latif hisselerde y¿ksek getiriye neden olmaktadēr.  Duygu 

tabanlē talep ĸoklarē arttēĵēnda spek¿latif hisselerde arbitraj yapmak zorlaĸmaktadēr. 

Bu hisseleri diĵerlerine gºre daha spek¿latif yapan bunlarēn gerek deĵerlerinin 

tespitine iliĸkin subjektiflik ve zorluktur. ¥rneĵin yeni kurulmuĸ, hen¿z kar etmemiĸ 

ancak gelecekte kar elde etme potansiyeli olan b¿y¿me hisselerindeki geleceĵe 

iliĸkin belirsizlik yatērēmcēlara ok d¿ĸ¿k veya ok y¿ksek deĵerleme imkanē 

vermektedir. Balon boyunca spek¿lasyon yapma eĵilimi arttēĵēnda yatērēm 

bankacēlarē y¿ksek deĵerlemeyi tartēĸmaktadērlar. Buna karĸēlēk istikrarlē temett¿ye 

sahip, gemiĸ karlēlēĵē bulunan ĸirketler ile elle tutulabilir varlēklara sahip olan 

ĸirketler daha az subjektif olup, duygulardan daha az etkilenmesi beklenmektedir.186    

 

Yeni, gen, k¿¿k, karsēz ve y¿ksek b¿y¿me potansiyeline sahip hisselerin 

getirilerinde olaĵandēĸē deĵiĸimler gºr¿ld¿ĵ¿nden bunlara yapēlan yatērēm riskli 

olmaktadēr. Hatalē fiyatlandērma y¿ksek olduĵunda ters iĸlem yapan arbitrajcēlarē 

finanse eden normal yatērēmcēlar y¿ksek volatiliteye sahip bu hisselerden 

yatērēmlarēnē ekmektedirler. Bºylece bu tip hisselerde duygu ve inanlarēn etkisi 

daha fazla hissedilmektedir. Bu tip hisselerin deĵerlemesi kadar arbitrajē da zor 

olmaktadēr. Y¿ksek duygu ve inanlar aĸērē deĵerlemeye yol amaktadēr. D¿ĸ¿k 

yoĵunluklu duygu ve d¿ĸ¿nceler ise bunun aksini doĵurmaktadēr. Duygu ve 

inanlardann arēndērēlmēĸ piyasalarda hisse fiyatēnēn doĵru olacaĵē varsayēlmaktadēr. 
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Arbitrajēn kolay olduĵu hisselerde duygularla olan iliĸki ters yºnl¿d¿r. Spek¿latif 

hisselere iliĸkin duygu durumunda meydana gelen ºnemli bir deĵiĸim kaliteye kaēĸa 

neden olabilmektedir. Risk tabanlē modellerde spek¿latif ve arbitrajē zor olan hisseler 

y¿ksek beklenen getiriye sahip olduklarēndan y¿ksek pazar betasēna sahip olduklarē 

varsayēlmaktadēr. Oysa duygular yoĵun olduĵunda spek¿latif ve arbitrajē zor olan 

hisseler diĵerlerine gºre gelecekte d¿ĸ¿k getirilere sahip olmaktadēr. Bu durum 

duygu kaynaklē yanlēĸ fiyatlandērmanēn bir sonucudur. 187    

 

Bir diĵer ºrnek kapalē ulu fonlar verilebilir. Bu fonlarda, net varlēk deĵerinin 

iskontolanmēĸ deĵeri ile fon fiyatlarē arasēnda bir deĵer farklēlēĵē gºzlenmektedir. 

Farklēlēĵēn  nedenleri olarak fon yºneticisinin aldēĵē ¿cretler ve diĵer giderler gibi 

aracē maliyetleri gºsterilebilir. Ancak, Shleifer00 net varlēk deĵerinin gerek deĵerinden 

farklēlēĵēnē, aracēlēk problemleri, vergi sorumluluĵu ve varlēĵa konu menkul 

kēymetlerdeki likidite problemleri olarak saymēĸtēr. 188   

 

Benzer bir ĸekilde, ¿lkemizde de yatērēm ortaklēklarēnēn pay baĸēna birim deĵeri ile bu 

fonlarēn borsa deĵeri arasēnda ciddi farklēlēklar olduĵu gºr¿lmektedir. ¥rneĵin 

¿lkemizde Deniz Yatērēm Ortaklēĵē hisse senedinin pay baĸēna portfºy deĵeri 1.691 

TL iken 1.900 TLôden ēkēĸēna baĸlayan hisse fiyatē ok kēsa bir s¿rede 5.600 TLôye 

kadar y¿kselmiĸtir.  

 

Yine 18 Kasēm 2005 tarihinde, ĶMKBôde iĸlem gºren yatērēm ortaklēklarēnēn borsa 

deĵeri ile pay baĸēna portfºy deĵeri arasēnda bir fark olmasē beklenmezken, tabloda 

farklē sonularla karĸēlaĸēlmaktadēr.  

Tablo 1 Borsada Ķĸlem Gºren Yatērēm Ortaklarē Borsa ve Portfºy Deĵerleri 
YATIRIM ORTAKLIĴI 

ĶSMĶ 

BORSA DEĴERĶ PAY PAķINA PORTF¥Y 

DEĴERĶ 

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 

VKFYT 3,86 4,33 

Kaynak : 18.11.2005 tarihli ĶMKB G¿nl¿k B¿lten 
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Tablodan da anlaĸēlacaĵē gibi yatērēm ortaklēĵē ĸirketlerinin borsada oluĸan deĵerleri 

ile pay baĸēna portfºy deĵeri arasēnda farklar mevcuttur. Teorik olarak borsa deĵeri 

ile pay baĸēna portfºy deĵeri arasēnda bir fark olmasē beklenmezken, bir kēsēm  

yatērēm ortaklēk ĸirketlerinin borsa fiyatē portfºy deĵerinin ¿zerinde olduĵu 

gºr¿l¿rken, bir kēsmēnēn ise ok altēnda olduĵu gºr¿lmektedir.  

 

Hazinenin garantisi altēnda olmalarē ve aynē kredi derecesine sahip olmalarēna 

raĵmen hazine bonolarēnēn Refcorp olarak isimlendirilen bonolara nazaran daha 

y¿ksek likidite primine sahip olduklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. Hazine bonolarē deĵerinin 

%15ôinden daha y¿ksek olabilen likidite primleri, t¿ketici g¿veni, emekli fonlarēndan 

gerekleĸen nakit akēmē, yabancē ilgisi ve sahipliĵi kaynaklanmaktadēr. Diĵer bir 

ifadeyle hazine bonosunun pop¿leratiresi onun deĵerini etkilemektedir. Yine aynē 

vadeye sahip ve ara kupon ºdemeleri bulunmayan eski hazine bonolarē ile yeni, 

y¿ksek likiditeye sahip bonolar arasēnda ciddi farklēlēklar bulunduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. 

Olaĵan koĸullar altēnda tek fiyat kanuna gºre aynē fiyata sahip olmasē gerekirken 

daha az likiditesi olan eski bonolarēn yenilerine gºre ºnemli derecede primli olduklarē 

belirlenmiĸtir. Bu prim eski bono getirisinin %10ônu aēklamaktadēr. 189  

 

D¿nyadaki yanlēĸ fiyatlandērmalara ºrnek ĸunlar verilebilir. 190 

*1974-1982 arasēndaki d¿nya apēnda borsa deĵer d¿ĸ¿kl¿ĵ¿, 

* 1980ôlerdeki hisse fiyatē ve arsa fiyatē balonlarē, 

* 1990 ķubatôēndaki Tayvan hisse senedi balonu, 

* 1987 Ekim ayēndaki hisse piyasasē krizi, 

* 1999-2000 yēllarē arasēnda teknoloji, medya ve telekom balonlarē, 

 

Ķrrasyonel yatērēmcēlarēn s¿rekli kaybetmeleri nedeniyle uzun dºnemde ortadan 

kalkacaklarē gºr¿ĸ¿ne karĸēlēk, sēnērlē arbitraj ve pozitif geribeslemenin, g¿r¿lt¿ 

tacirlerinin varlēklarēnē s¿rd¿rmelerine imkan saĵlayacaĵē ifade edilmektedir. G¿r¿lt¿ 

tacirlerinin aĸērē iyimser ve kendine fazla g¿venen yatērēmcēlar olmalarē, getirinin 

y¿ksek tahmin edilmesine, riskin ise olduĵundan daha az ºnemsenmesine yol 

amaktadēr. Bu beklenti erevesinde bu yatērēmcēlarēn daha fazla riskli varlēklara 

yatērēm yapmalarēna ve sonu itibariyle daha fazla kazanmalarēna neden olmaktadēr. 
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191  TMT balonunu ele alērsak, kendine aĸērē g¿venen yatērēmcēlar, teknoloji hisseleri 

balonu dalgasēna kapēlēp alēĸ yapan ve ēkēĸtan sonra satēĸ yapan yatērēmcēlar bu 

balonda en karlē ēkan gruptur.192 

 

1.3.2. Finansal Piyasalarda Karĸēlaĸēlan G¿r¿lt¿ Olgusu 

 

Ķnsanlar sēk sēk bilgiye dayalē olarak iĸlem yaparlar. Ancak piyasalarda bilginin 

yanēsēra g¿r¿lt¿ de mevcuttur ve kimi insanlar kar elde etmek iin bilginin yanēnda bu 

g¿r¿lt¿ye sanki bilgiymiĸ gibi dayanarak alēm-satēm gerekleĸtirirler. Ancak g¿r¿lt¿ 

ticareti ve bundan yararlanmak pazarda yanlēĸ fiyatlandērmalara yol amaktadēr. 

¢¿nk¿ g¿r¿lt¿, gºzlemlerimizi bozmakta, varlēk hakkēnda doĵru bilgilere ulaĸmayē 

g¿leĸtirmektedir. Bununla birlikte g¿r¿lt¿ ticareti piyasalara likidite saĵladēĵēndan 

vazgeilmez bir unsurudur.  193  

  

D¿nyada ve piyasalarda ok fazla g¿r¿lt¿ mevcuttur. Bu durum belirsizlik 

yaratmaktadēr. ¥rneĵin piyasadaki beklenen getiri hakkēnda bilgi sahibi olmak 

olduka zordur. Herĸey zamanla deĵiĸmekte ve deĵiĸim istikrarlē olmamaktadēr. 

Beklenen getiriyi tahmin etmek iin gemiĸ getiri verileri kullanēlmakta fakat, bu 

hatalara (g¿r¿lt¿) yol amaktadēr. Benzer ĸekilde arz ve talep eĵrileri 

gºzlemlenemez olduklarēndan bunlara iliĸkin tahminler yapmak ok zordur. Bir diĵer 

sorun, modele ka deĵiĸkenin gireceĵi ve belkide ok ºnemli olan fakat 

gºzlemlenememesi nedeniyle dēĸarēda bērakēlan deĵiĸkenlerin varoluĸudur. Ne 

yazēkki ekonometrik analizde ancak gºzlemlenebilir deĵiĸkenler yeraldēĵēndan eksik 

sonuca ulaĸēlmaktadēr. 194 

 

¥rneĵin Black, teorisinde ekonomik modellemede belirsizliĵin y¿ksek ve ok sayēda 

deĵiĸkenin mevcut olduĵunu, iĸ dºng¿s¿n¿n tam olarak kurulamamasē nedeniyle 

para politikasēnēn yºnetilmesinin olduka zor olduĵunu ileri s¿rmektedir. Sºzkonusu 

faktºrler g¿r¿lt¿ olarak ortaya ēkmaktadēr. Black, fiyat d¿zeyi veya enflasyon 

oranēnēn insanlarēn bekleyiĸleri ile belirlendiĵi, ancak beklentilerin rasyonel kurallar 
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izlemediĵini ºne s¿rer. Ķnsanlarēn bekleyiĸleri, bekleyiĸleri doĵrultusunda her 

kesimin hareket etmesi(enflasyon oranēna gºre para miktarēnēn artērēlmasē)  ve buna 

inanmalarē bu bekleyiĸlerin gerekleĸmesine neden olur. Yine sektºrde girdi ve ēktē 

fiyatlarē veri olarak alēnmaktadēr. Ne ve ne kadar ¿retileceĵine yine bu fiyatlara 

bakēlarak karar verilir. Ancak fiyatlarēn gereĵi yansētmamasē yanlēĸ kararlar 

alēnmasēna yolamaktadēr. Benzer ĸekilde enflasyon oranē iinde g¿r¿lt¿ 

bulunmaktadēr. Eĵer, enflasyon oranē ¿zerinde nelerin tam olarak etkili olduĵu 

saptanamazsa(reel faktºrler, iĸ dºng¿s¿ gibi) enflasyonla m¿cadele baĸarēsēz 

olacaktēr. 195  

 

Ekonomi, para politikasēnda olduĵu gibi hisse senedi fiyatē iinde bilgi kadar g¿r¿lt¿ 

de bulunmaktadēr. G¿r¿lt¿, finans piyasalarēna likidite saĵlarken aynē zamanda onun 

iĸleyiĸini bozmaktadēr. G¿r¿lt¿ ticareti hisse iĸlem hacmini ve sēklēĵēnē olumlu yºnde 

etkilerken ne yazēkki fiyatlarē olumsuz etkilemektedir. Bir iĸlemin gerekleĸebilmesi 

iin iki ayrē bilgi veya gºr¿ĸe sahip tarafēn olmasē gereklidir. G¿r¿lt¿ ¿zerine alēm-

satēm yapan insanlar iĸlem yapmalarēnēn kendileri aēsēndan yararlē olmamasēna 

karĸēn iĸlem yapmakta isteklidirler. Belki de iĸlem yapacaklarē d¿ĸ¿nd¿kleri 

g¿r¿lt¿n¿n bilgi olduĵunu d¿ĸ¿nmektedirler. ¢oĵu zaman g¿r¿lt¿ tacirleri para 

kaybederken, bilgiye dayalē iĸlem yapanlar para kazanmaktadērlar. G¿r¿lt¿ 

ticaretinin miktarē artēka bilgiye dayalē olarak alēm-satēmdan elde edilecek kazanta 

artacaktēr. Bununla birlikte bilgiye dayalē ticaretin artmasē fiyatlarēn etkin olduĵu 

anlamēna gelmemektedir. 196    

 

G¿r¿lt¿ tacirleri riskli varlēĵēn gelecekteki fiyatēna iliĸkin ºzel bilgiye sahip olduklarē 

yºn¿nde yanlēĸ inanēĸa sahiptirler. Teknik analiz, brokerlar ve ekonomi 

danēĸmanlarēndan yanlēĸ sinyaller alērlar. Bu yatērēmcēlar aĸērē subjektif kesinliĵin 

yanlēĸlēĵēna d¿ĸerler ve yatērēmlarēnē yanlēĸ inan ve gºr¿ĸleri doĵrultusunda 

ĸekillendirirler. Buna karĸēn bilinli yatērēmcēlar g¿r¿lt¿ tacirlerinin bu yanlēĸ 

algēlamalarēnē kazanca dºn¿ĸt¿rmek isterler. Bilinli yatērēmcēlar g¿r¿lt¿ tacirlerinin 

fiyatlarē aĸaĵē yºnde etkilerken alēm, fiyatlarē yukarē yºnde etkilerken satēm yapmasē 

sayesinde fiyatlar temel deĵerden uzaklaĸmaz. G¿r¿lt¿ tacirlerinin bireysel 

varlēklarēn getirilerine iliĸkin yanlēĸ algēlarē arasēnda bir korelasyon yoksa ve bu 

varlēĵēn piyasaya oranē k¿¿kse olasē yanlēĸ fiyatlama arbitrajcē tarafēndan yok 
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edilebilecektir. ¢¿nk¿ sermaye varlēklarēnēn fiyatlandērēlmasē modeli kiĸisel ºzellikten 

kaynaklanan riski fiyatlandērmaz. 197 

 

De Long, Shleifer, Summer ve Waldmann g¿r¿lt¿ tacirlerine ait duygularēn finansal 

pazarlarda ºnemli rol oynadēĵēnē belirtmiĸlerdir. G¿r¿lt¿ tacirleri arbitrajcēlar iin bir 

risk kaynaĵēdēr. Bu araĸtērmacēlara gºre g¿r¿lt¿ tacirlerinin duygu ve 

d¿ĸ¿ncelerindeki deĵiĸimin takibinin arbitraj iĸlemine girip girmeme kararē iin yararlē 

olduĵunu ancak, bu tahminin olduka zor olduĵunu ileri s¿r¿lmektedir. Sºzkonusu 

duygu ve d¿ĸ¿ncelerin hisse fiyatlarē ¿zerindeki etkisi iki koĸulla gerekleĸmektedir. 

Bunlar, varlēklarēn aĵērlēklē olarak g¿r¿lt¿ tacirleri tarafēndan tutulmasē ve iĸlem 

maliyetlerinin sistematik arbitrajē ºnleyecek d¿zeyde y¿ksek olmasē.198  199 

 

Yine De Long, Sheleifer, Summers, Waldmann yatērēmcē duygularēnēn g¿r¿lt¿ 

tacirlerini ok fazla etkilediĵini belirtmektedir. ¥zelikle k¿¿k hisse senetleri orantēsēz 

bir ĸekilde g¿r¿lt¿ tacirleri tarafēndan tutulduĵundan duygu ve d¿ĸ¿nce deĵiĸimi 

k¿¿k firma ile b¿y¿k firma arasēndaki fiyat farkēnē deĵiĸtirmektedir. Duygu ve 

d¿ĸ¿ncelerdeki deĵiĸim, gerek t¿ketim, karlar ve ĸirket performanslarē yoluyla 

k¿¿k ĸirketler ¿zerinde olduĵu kadar k¿¿k yatērēmcēlar tarafēndan tutulan 

hisselerde orantēsēz etkiye yol amaktadēr. ¥zellikle bu hisselerde yeterli likidite 

yoksa arbitrajcēlara rasyonel fiyatlama imkanē vermez. 200  

 

Bilgi tacirleri (bilgiye dayalē iĸlem yapanlar) g¿r¿lt¿y¿ elimine edecek ĸekilde b¿y¿k 

pozisyon alamazlar. Bilgileri onlara ¿st¿nl¿k saĵlar ancak, karē garanti etmez. ¢¿nk¿ 

b¿y¿k pozisyon b¿y¿k risk iermektedir. Bilgi tacirinin alabileceĵi pozisyonda bir 

sēnēr vardēr. Bir baĸka husus ise bilgi tacirinin g¿r¿lt¿den ziyade bilgiye dayalē iĸlem 

yaptēĵēndan emin olamamasēdēr. Portfºy¿n gerek getirisi, piyasaya gºre d¿zeltilmiĸ 

olsa da beklenen getirinin g¿r¿lt¿l¿ tahmini olabilir. Bu nedenle ne g¿r¿lt¿ tacirlerinin 

ne de bilgi tacirlerinin avantajlē olduĵu sºylemek zordur. Bºyle bir ortamda kimin 

g¿r¿lt¿ taciri, kimin bilgi tacirleri olduĵunu sºylemek  zordur.  201   
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G¿r¿lt¿ tacirlerinin fiyatlara yansēttēĵē bilgi(g¿r¿lt¿) k¿m¿latif olup, baĸlangē 

noktasēndan giderek uzaklaĸmaktadēr. Bunu dengelemek ise bilgi tacirlerinin 

araĸtērma ve hareketlerine kalmēĸtēr. Fiyatēn olmasē gereken temel deĵerden giderek 

uzaklaĸmasēyla bilgi tacirleri piyasada daha aktif rol almaktadērlar. Bºylece temel 

deĵerinden uzaklaĸan fiyatlar tekrar asēl deĵerine gelecek ĸekilde hareket 

edeceklerdir. Fiyatēn, temel deĵerden uzaklaĸmasē daha hēzlē olmakta ve fiyat temel 

deĵerden uzaklaĸtēka daha fazla dalgalanmaktadēr. Fiyatēn temel deĵere dºnmesi 

ise daha yavaĸ olmaktadēr. Uzun dºnemde ise temel deĵer ve fiyattaki deĵiĸimler 

birleĸir. Bununla birlikte t¿m tahminler g¿r¿lt¿l¿ olduĵundan hibir zaman fiyatēn 

temel deĵerinden ne kadar fazla uzaklaĸtēĵē bilinemeyecektir. G¿r¿lt¿ ticaretinin 

karakterini ve miktarēnē etkileyecek herhangi bir olay fiyat volatilitesini etkileyecektir. 

202      

 

Fiyatlardan sapma piyasada kalēcē olabilmektedir. ¢¿nk¿ arbitrajcē, yatērēmcē 

duyarlēlēĵēndaki hareketleri tahmin etmede zorlanmasē, bu nedenle yatērēmcē 

duyarlēlēĵē giderek aĸērē bir hal almasē, fiyatlarēn temel deĵerlerinden giderek 

uzaklaĸmasē hatalē fiyatē d¿zeltecek arbitrajē riskli hale getirmektedir. Dolayēsēyla 

kēsa dºnemde arbitraj iĸleminden para kaybebilmesi riski doĵmaktadēr. 203 

 

G¿r¿lt¿ tacirleri yarattēklarē etki ¿zerine iĸlem yaparlar. ¢¿nk¿ bilgi tacirleri g¿r¿lt¿ 

tacirlerinin yarattēĵē hatalē fiyatlandērmalardan yararlanmak isteyeceklerinden g¿r¿lt¿ 

tacirleri ile iĸlem yapmayē tercih etmektedir. Bu nedenle her iki tacirin varlēklarē ve 

iĸlemleri paralellik oluĸur. G¿r¿lt¿ tacirleri y¿ksek fiyatlē hisselere nazaran d¿ĸ¿k 

fiyatlē hisseleri tercih etmektedirler. Bºylece hissenin likiditesi ve g¿nl¿k volatilitesi 

artmaktadēr. D¿ĸ¿k fiyatlē hisse senetleri y¿ksek fiyatlē hisselere gºre daha az etkin 

olmaktadēr. Hissenin yanlēĸ fiyatlandērēlmasē ĸirket deĵerinin tahmininde 

arpēklēĵa(g¿r¿lt¿) neden olur. Bir ĸirketin yaygēn olarak tahmini deĵeri, gelecekteki 

kazancēnēn fiyat/kazan oranē ile arpēlmasē suretiyle bulunmaktadēr. Ancak bu 

tahmin hatalē fiyata dayanmasē nedeniyle g¿r¿lt¿ iermektedir. G¿r¿lt¿ tacirleri 

alēm/satēm kararlarēnē ĸirketin kazancēna gºre belirlemediklerinden kazantan elde 

edilen tahminler, fiyattan elde edilen tahminin vermediĵi bilgiyi verecektir. ¢¿nk¿ 

hatalē fiyata dayalē olarak yapēlan tahmin hatalē sonulara yol aacaktēr. Kazanlara 
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dayalē deĵer tahmini aĸērē g¿r¿lt¿ ierdiĵinden portfºy yºnetiminde sadece 

fiyat/kazan rasyosu kullanmak doĵru deĵildir. 204  

 

Ķnsanlar g¿r¿lt¿ye dayanarak iĸlem yapmalarēnēn nedenlerinden bir diĵeri bundan 

hoĸlanmalarē olarak gºsterilmektedir. Bir diĵer sebebi ise evrelerinde o kadar fazla 

g¿r¿lt¿ vardēr ki bunun farkēnda olmamalarēdēr. Bu insanlar bilgiye dayalē olarak 

iĸlem yaptēklarēnē zannetmektedirler. Beklenen faydayē maksimize etmek iin alēm 

satēm yapmak ieriĵin kaybedilmesi riskini de barēndērmaktadēr. T¿m vergisel 

dezavantajlarēna karĸēlēk ĸirketlerin temett¿ daĵēttēklarē, sermaye arttērdēklarē veya 

hisse sattēklarē gºr¿lmektedir. Buna karĸēn insanlarēn hala bu tip hisselere yatērēm 

yapmalarē insanlarēn beklenen fayda ilke ve kurallarēna uymadēklarēnē 

gºstermektedir. Ķnsanlarēn zarardan kaēnmak iin riske veya bahse girdikleri ancak, 

olasē kazanlar iin kumar ve benzeri davranēĸlardan kaēndēklarē belirlenmiĸtir. Bu 

tip bir davranēĸē g¿r¿lt¿ ile aēklamak m¿mk¿nd¿r. G¿r¿lt¿, beklenen fayda 

kuramēnēn normal ilke ve prensiplerini bozmaktadēr. ¢ok fazla g¿r¿lt¿ olduĵundan 

insanlar pratik ĸekilde ºz¿m bulmak zorunda kalmaktadērlar. Ķnsanlar bu pratik iĸ 

gºrme usullerini(ki buna kēsa yol, biliĸsel kural, hevristik denilmekte) birbirlerine 

aktarmakta ve iinden g¿r¿lt¿y¿ ok az ayēklayabilmektedir. 205  

 

De Long, Shelifer, Summers, Waldmanôēn birlikte yapmēĸ olduklarē alēĸma ve 

modellerde, g¿r¿lt¿ tacirlerinin piyasada yaratmēĸ olduĵu bozucu etkiye dikkat 

ekmiĸ, ºzellikle bu yatērēmcēlarēn piyasalarda yarattēĵē anomaliler ve yanlēĸ 

fiyatlandērmalar ¿zerinde durmuĸlardēr. Bu alēĸmada aĸaĵēdaki dikkat ekici 

noktalar tespit edilmiĸtir. ¢ok sayēda yatērēmcēnēn alēm-satēm kararlarēnēn 

ekonomistlerin tavsiyelerine uymadēĵē belirlenmiĸtir. Genelde bireysel yatērēmcēlarēn 

tek bir hisse senedi veya az sayēda hisse senedi tuttuklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. Bu tip 

yatērēmcēlarēn alēm-satēm kararlarēnē kendi araĸtērmalarē sonucu veya bir takēm 

gazeteci ve dergilerin tavsiyeleri sonucu yaptēklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. Ķeriden bilgiye 

sahip olma imkanēna sahip olmayan bireysel yatērēmcēlarēn irrasyonel bir ĸekilde 

sanki kendilerine avantaj saĵladēĵēnē d¿ĸ¿nd¿ĵ¿ g¿r¿lt¿ye dayanarak hareket ettiĵi 

gºr¿lm¿ĸt¿r. G¿r¿lt¿ tacirlerinin ºnemine karĸēn ekonomistler varlēk fiyat oluĸumu 

tartēĸmalarēnda onlarē ihmal etmektedirler. G¿r¿lt¿ tacirlerinin fiyat oluĸumunda 

etkisine karĸē ēkan Fama ve Friedman, bu yatērēmcēlarēn piyasadaki irrasyonel 
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iĸlemlerinin rasyonel yatērēmcēlar tarafēndan karĸēlandēĵēna dikkat ekmektedirler. 

Aynē zamanda varlēk deĵerlerine iliĸkin yanlēĸ kararlarē ile fiyatlarē etkileyen bu 

kiĸilerin arbitrajcēlara karĸē para kaybettikleri ve piyasadan silinecekleri iddia 

edilmektedirler. Ayrēca Friedman53 g¿r¿lt¿ tacirlerinin fiyatlarē ok fazla 

etkileyemeyeceĵini ve etkileseler dahi bunu ok fazla s¿rd¿reyemeceklerini ileri 

s¿rm¿ĸt¿r.  206 

 

Arbitrajcēlarēn g¿r¿lt¿ tacirlerine karĸē iĸlem yapma istekleri sēnērlēdēr. ¢¿nk¿ g¿r¿lt¿ 

tacirlerine karĸē pozisyon almak risk iermektedir. G¿r¿lt¿ tacirinin parasēnē 

kaybetmesi ok uzun zaman almakta, bu da arbitrajcēnēn temel riskini 

y¿kseltmektedir. Temel riskten kaēĸ arbitrajēn etkisini sēnērlandērmaktadēr. Bir diĵer 

risk, g¿r¿lt¿ tacirlerinin bekleyiĸ ve inanlarēnēn uzun s¿re zarfēnda ortalamaya 

dºnmeyerek, daha fazla artmasēdēr. G¿r¿lt¿ tacirlerinin gºr¿ĸ ve bekleyiĸlerinde 

giderek abartma eĵilimi mevcuttur. Bu tip yatērēmcēlar, piyasa hakkēnda olumsuz bir 

bekleyiĸe sahiplerse ve fiyatlarē aĸaĵē ekiyorlarsa, bu piyasada alēĸ yapan 

arbitrajcēnēn yakēn zaman g¿r¿lt¿ tacirlerinin olumsuz gºr¿ĸlerinin daha fazla 

artacaĵē ve fiyatlarē daha da aĸaĵē ekeceĵini aklēnda tutmasē gerekmektedir. Bu 

nedenle fiyatēn toparlamasēndan ºnce pozisyonunu bozmak durumunda kalarak 

zarar etme korkusu arbitraj imkanēnē sēnērlamaktadēr. G¿r¿lt¿ tacirleri arbitrajēn 

etkisini sēnērlandērdēklarēndan fiyatlarda aĸērē oynaklēĵa neden olurlar.  207 

 

Boĵa piyasanēn hakim olduĵu bir piyasada arbitrajcēnēn aēĵa satēĸ yapmak istemesi 

durumunda fiyatēn daha da yukarē gideceĵi ihtimalini gºz ºn¿nde bulundurulmasē 

yine arbitraj imkanlarēnē sēnērlandēracaktēr. G¿r¿lt¿ tacirlerinin bekleyiĸ ve 

inanēĸlarēnēn ortalamadan giderek uzaklaĸmasē riski (g¿r¿lt¿ taciri riski) arbitrajcēnēn 

g¿r¿lt¿ tacirine karĸē alacaĵē pozisyon isteĵini sēnērlandērmaktadēr. Yine vadeli 

opsiyon sºzleĸmelerinin belirsizliĵi arbitraj iĸlemini caydērmakta, temel risk olmasa 

bile fiyatlar temel orandan giderek uzaklaĸabilmektedir. Yani arbitraj, g¿r¿lt¿n¿n 

kendisinden kaynaklanan risk nedeniyle g¿r¿lt¿n¿n etkisini yok edememektedir. 208 

 

G¿r¿lt¿ tacirlerinin tahmin edilemez stokastik davranēĸ ve hareketlerinden ºt¿r¿ 

kaynaklanan risk beklenen getiriyi artēracaĵēndan temel deĵerine gºre bu varlēklar 
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daha az fiyatlandērēlacaktēr. G¿r¿lt¿ tacirlerinden kaynaklanan bir diĵer durum ise bu 

yatērēmcēlarēn varlēk getirilerine iliĸkin olumlu beklentilerinin, varlēk fiyatlarēnē temel 

deĵerlerinin olduka ¿zerine taĸēmasēdēr. Bu nedenle varlēĵēn temel deĵerleri ile 

g¿r¿lt¿ tacirlerinin duygu durumlarēnēn takibi ve bunlarēn varlēk fiyatlarēna etkisinin 

ortaya konulmasē ºnem kazanmaktadēr. Yatērēmcēlarēn getiri beklentilerindeki 

ºngºr¿lmez deĵiĸim kapalē ulu fon gibi varlēklarēn talebinde ºnemli deĵiĸimlere 

neden olmakta, bu da fonlarēn iskonto oranlarēnē etkilemektedir.209 G¿r¿lt¿ tacirlerinin 

gºr¿ĸlerindeki stokastik deĵiĸimin yarattēĵē risk, g¿r¿lt¿ tacirlerinin rasyonel 

yatērēmcēlara gºre daha y¿ksek beklenen kazanca sahip olmasē olasēlēĵēnē 

y¿kseltmektedir. Buna karĸēn g¿r¿lt¿ tacirlerinin yaratmēĸ olduĵu bu risk diĵer 

katēlēmcēlarē uzak tutmakta ve fiyatlarē aĸaĵē ekmektedir. G¿r¿lt¿ tacirleri beklenen 

getirileri olduĵundan fazla tahmin etmeleri durumunda bilinli yatērēmcēlara nazaran 

daha fazla riskli varlēklara yatērēm yapmakta, beklenen getirileri gerek deĵerinin 

altēnda belirlemeleri durumunda ise tersi gerekleĸmektedir. Bir diĵer ifadeyle 

g¿r¿lt¿ tacirlerinin getiriyi y¿ksek, riski olduĵundan d¿ĸ¿k tahmin etmeleri riskli 

yatērēmlara daha fazla kaynak aktardēklarēna neden olduĵundan ortalama getirinin 

¿zerinde para kazanmalarēna yol amaktadēr. G¿r¿lt¿ tacirleri kendilerinin piyasada 

yarattēklarē bozucu etkiler sayesinde daha y¿ksek beklenen getiri kazanabilirler. 210  

 

Bilinli yatērēmcēlar g¿r¿lt¿ tacirlerinin yaratmēĸ olduĵu volatiliteyi dengelemeye ve 

etkileri stabilize etmeye alēĸmaktadērlar. Riskli varlēĵēn fiyatēna iliĸkin belirsizlik, 

gelecekteki getiri beklentilerinden baĵēmsēz olarak bu iki yatērēmcē grubunun 

birbirlerine karĸē alacaklarē pozisyon isteĵini azaltēr. Ancak fiyatlarēn kesinleĸmesiyle 

her iki taraf beklenen getirilere iliĸkin farklē inanlar beslemeye baĸlar. G¿r¿lt¿ taciri 

riski, arbitrajcēlarēn fiyatlarē temel deĵere yaklaĸtēran iĸlemlerden alēkoyarken 

dengeyi engellemektedir. Aĸaĵēda benzer kar payē veren riskli ve risksiz iki varlēĵēn 

bulunduĵu modelde g¿r¿lt¿ tacirinin riskli varlēĵēn fiyatē ¿zerindeki etkisi ortaya 

konulmaya alēĸēlmēĸtēr. Her iki tip yatērēmcē da u varlēĵēnēn gelecek dºnemde fiyat 

daĵēlēmēnēn ortalamasēna iliĸkin inanlarē doĵrultusunda algēladēklarē beklenen 

faydalarēnē maksimize etmeye alēĸmaktadērlar.  
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Burada;  

p=riskli varlēĵēn beklenen fiyatē 

=m g¿r¿lt¿ tacirinin ºl¿t¿ 

1-m =bilinli yatērēmcēnēn ºl¿t¿  

=g davranēĸ parametresi 

r= temett¿ 

p*=g¿r¿lt¿ tacirlerinin riskli varlēĵēn getirisine iliĸkin iyimserliĵinin ºl¿t¿(ortalama 

yanlēĸ algēlama ) 

2

ps = g¿r¿lt¿ tacirlerinin riskli varlēĵēn beklenen getirisine iliĸkin yanlēĸ algē ºl¿t¿ 

i=bilinli yatērēmcē 

n=g¿r¿lt¿ taciri 

 

Bu form¿l g¿r¿lt¿ tacirinin u varlēĵēnēn fiyatē ¿zerindeki etkisini gºstermektedir. 

Eĸitlikte riskli varlēĵēn fiyatēnda, g¿r¿lt¿ tacirlerinin yanlēĸ algēlamasēndan 

kaynaklanan dalgalanma ortaya konmaya alēĸēlmēĸtēr. G¿r¿lt¿ tacirlerinin fikirlerinin 

deĵiĸmesiyle varlēĵēn fiyatēnda ºnemli deĵiĸimler meydana gelmektedir. G¿r¿lt¿ 

tacirlerinin ortalama yatērēmcēya gºre fiyatlarē y¿kseltme tutumu varlēĵēn fiyatēnē 

yukarē ekmektedir. Bunun tersi bir tutum takēnēldēĵēnda ise fiyatlar aĸaĵē doĵru seyir 

etmektedir. G¿r¿lt¿ tacirlerinin sayēsēnēn bilinli yatērēmcēlara gºre fazla oluĸu varlēk 

fiyatēnda daha fazla dalgalanmaya neden olmaktadēr. Ķyimser g¿r¿lt¿ tacirleri daha 

fazla risk taĸēmaya hazērken, bilinli yatērēmcēlar artan risk karĸēlēĵēnda daha fazla 

beklenen getiri istemektedir. Bu nedenle daha az fiyat riski taĸēmak istediklerinden 

daha az beklenen getiriye razē olurlar. Riskli varlēk iin daha y¿ksek fiyat ºdemeye 

istekli olup ancak bilinli yatērēmcēlar, riskli varlēk fiyatēnēn d¿ĸme ihtimali ve g¿r¿lt¿ 

tacirlerinin fiyatlarēn d¿ĸeceĵi yºn¿ndeki gºr¿ĸlerine iliĸkin riskler karĸēlanmadēka 

riskli varlēĵē ellerinde tutmak istemezler. G¿r¿lt¿ tacirinin gelecekte neye 

inanacaĵēna iliĸkin belirsizlik riski artērarak, fiyatlarē d¿ĸ¿rmekte ve getiriyi 

y¿kseltmektedir. 211 
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Arbitrajcēlarēn sonsuz bir ufka ve zamana sahip olmamalarē g¿r¿lt¿ tacirlerine karĸē 

yapacaĵē iĸlemlerde iskontonun geniĸlemesi veya fiyatlarēn dalgalanmasēna     

neden olmaktadēr. Bu durumda risk artmakta ve arbitrajcēlarēn sēnērlē sayēda pozisyon 

almasēna ve hatalē fiyatlandērmanēn devam etmesine yol amaktadēr.212 Bilinli 

yatērēmcēlar, g¿r¿lt¿ tacirlerinin duygu durumunun(iyimserlik vbg.) s¿resi hakkēnda 

uzun bir ufka sahiplerse d¿ĸ¿k fiyattan alēp, y¿ksek fiyata satma imkanē bulabilirler. 

Aracēlarēn ufkunun uzamasē durumunda arbitraj daha az riskli hale gelmekte ve 

fiyatlar temel deĵerlerine yaklaĸmaktadēr. G¿r¿lt¿ tacirinin yanlēĸ algē s¿resi, bilinli 

yatērēmcēnēn ufku kadar veya daha fazla ise g¿r¿lt¿ tacirinin riski arbitraj iin 

caydērēcēdēr. G¿r¿lt¿ tacirlerinin b¿t¿n olarak gºr¿ĸlerinin deĵiĸmesi varlēk 

getirilerinin riskini artērmaktadēr. 213 

 

G¿r¿lt¿ tacirleri yanlēĸ algēlamalarēndan ºt¿r¿ y¿ksek fiyattan almakta, d¿ĸ¿k fiyattan 

satmaktadēr. ¢¿nk¿ g¿r¿lt¿ tacirlerinin yanlēĸ algēlamasē stokastik olup, pazar 

zamanlamasē olduka kºt¿d¿r. G¿r¿lt¿ tacirlerinin inanlarē deĵiĸtike fiyat riski 

artmaktadēr. Bilinli yatērēmcēlar riskten kaar olduklarēndan artan risk ºl¿s¿nde 

g¿r¿lt¿ tacirlerine karĸē daha az iĸlem yaparlar. G¿r¿lt¿ tacirlerinin riskini avantaja 

dºn¿ĸt¿rebilmek iin bilinli yatērēmcēlarēn daha fazla risk taĸēmalarē gerekmektedir. 

Ancak yaratēlan ñboĸluk etkisiò, fiyat dalgalanmasē ile y¿ksek fiyattan alēĸ-d¿ĸ¿k 

fiyattan satēĸēn g¿r¿lt¿ tacirlerinin ¿zerinde yarattēĵē olumsuz etkiyi azaltmaktadēr. 

Bºylece ñdaha fazla elde tutmaò ve ñboĸluk yaratmaò etkisi g¿r¿lt¿ tacirlerinin 

kazancēnē artērmaktadēr. ¥te yandan y¿ksekten alēĸ-d¿ĸ¿k fiyattan satēĸ etkisi ile 

fiyat baskēsē etkileri ise beklenen kazancē negatif etkilemektedir.   214 

 

G¿r¿lt¿ tacirlerinin y¿ksek beklenen getiri iin y¿ksek varyansa sahip portfºylere 

yatērēmē g¿r¿lt¿ tacirlerinin beklenen faydasēnē d¿ĸ¿rmektedir. Oysa bilinli 

yatērēmcēlar beklenen faydalarēnē maksimize etmek iin y¿ksek getiri saĵlayacak 

alternatif stratejilerden ziyade varyansē d¿ĸ¿k yatērēmlarē tercih etmektedirler. ¢¿nk¿ 

y¿ksek getiri saĵlayan alternatif yatērēm stratejilerinin y¿ksek varyansa sahip olmasē 

bu yatērēmcēlarē uzaklaĸtēracaktēr. G¿r¿lt¿ tacirlerinin risksiz ve riskli varlēklara yatērēm 

yapmalarē bilinli yatērēmcēlara b¿y¿k fērsatlar sunmaktadēr. Bºylece bilinli 

yatērēmcēlarēn beklenen faydalarē y¿kselmektedir. G¿r¿lt¿ tacirlerinin getirilerinin 
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 Lee, Shleifer, Thaler, a.g.e., s. 69. 
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 De Long, Shleifer, Summers, Waldman.a.g.e., s. 33. 
214

 A.e., ss. 34,35. 
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y¿ksek varyansē onlara uzun vadede servette kayēp olasēlēĵēnē artērmaktadēr. Piyasa 

seleksiyonu olarak adlandērēlabilecek ayēklama iĸlemi beklenen servet deĵeri y¿ksek 

olmasēna karĸēn bu tip yatērēmcēlarēn aleyhine iĸlemektedir. 215 

 

Yine g¿r¿lt¿ tacirleri ile bilinli yatērēmcēlara iliĸkin kurulan bir baĸka modelde, y¿ksek 

getirinin, iĸlem stratejisini taklide veya baĸkalarē tarafēndan izlenmesine neden 

olduĵu sonucunu ortaya koymuĸtur. Bu modele gºre yeni yatērēmcēlar, bilinli 

yatērēmcēlarēn daha y¿ksek kazanmasē durumunda bu yatērēmcēlarē, tersi durumda ise 

g¿r¿lt¿ tacirlerini izlemektedir. Taklit etme kuralē, hangi stratejinin kullanēlacaĵē 

gemiĸ getiriler gibi yanlēĸ sinyaller tarafēndan belirlenmektedir. Modele gºre g¿r¿lt¿ 

tacirleri bilinli yatērēmcēlara gºre ortalamanēn ¿zerinde kazanmalarē durumunda 

sayēca artmakta ve uzun dºnemde ya piyasayē domine etmekteler veya ortadan 

kaybolmaktadērlar. G¿r¿lt¿ tacirlerinēn azalmasē bilinli yatērēmcēlarēn riskli varlēklarē 

tutmalarēnē ¿zerinde olumlu etki yaratmaktadēr. 216 Bilinli yatērēmcēlar beklenen 

faydalarēnē maksimize etmek istediklerinden ortalamada bilinli yatērēmcēlarēn 

gerekleĸmiĸ faydalarē g¿r¿lt¿ tacirlerine gºre daha y¿ksektir. Taklit etme kuralēna 

gºre g¿r¿lt¿ tacirlerinin getirilerindeki y¿ksek varyans, ortalama beklenen faydayē 

olumsuz etkileyecektir. 217   

 

Varlēk fiyatlarēnēn g¿r¿lt¿ye karĸē verdikleri reaksiyon ve g¿r¿lt¿ tacirlerinin hatalarē 

geici ise varlēk fiyatlarē ortalamaya geri dºnmektedir. G¿r¿lt¿ tacirlerinin yanlēĸ 

algēlamalarē seri korelasyona sahip olmasē durumunda bilinli yatērēmcēlar g¿r¿lt¿ 

tacirlerine karĸē iĸlem yapmakta istekli olmayacaklar, bilinli yatērēmcēlara gºre daha 

fazla kazanmak isteyen g¿r¿lt¿ tacirleri varlēk fiyatlarēnēn temel deĵerlerinde b¿y¿k 

sapmalara neden olacaklardēr. Bilinli yatērēmcēlar iin en iyi seenek pazar 

zamanlamasē stratejisi olup, g¿r¿lt¿ tacirlerinin aksine hareket tarzē ierir. Bununla 

birlikte kēsa dºnemde bu tip bir strateji ok b¿y¿k risk taĸēmaktadēr. ¢¿nk¿ yanlēĸ 

algēlamaya dayalē y¿ksek fiyatēn artēĸēna devam etmesi arbitrajcēnēn elindeki kēsētlē 

kaynaklarēn t¿kenmesine yol aabilir. Ancak g¿r¿lt¿ tacirlerinin ortalama dºn¿ĸ 

inanēĸē karĸēt yatērēmē cazip kēlabilmektedir. Bir diĵer strateji ise g¿r¿lt¿ tacirlerinin 

taleplerindeki deĵiĸimleri izleyerek yatērēm stratejilerini oluĸturmaktēr.218  
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Kēsaca sºylemek gerekirse g¿r¿lt¿ tacirlerinin oluĸturduĵu belirsizliĵin yaratmēĸ 

olduĵu risk arbitrajēn cazibesini azaltmaktadēr. Arbitrajcēlarēn kēsa ufuklu oluĸu ve 

yatērēmlarēnē yanlēĸ fiyattan likidite etme ihtimali onlarē arbitraj yapmaktan uzak 

tutmaktadēr. Bu da finansal varlēklarēn temel deĵeri ile piyasa deĵerleri arasēndaki 

farka neden olmaktadēr. G¿r¿lt¿ tacirlerinin piyasada oluĸturduĵu diĵer anomaliler 

ise ĸunlardēr. Aĸērē volatilite, ortalamaya dºn¿ĸ, vade yapēsēna dair beklentilerde 

bozulma, Mehra-Presscott hisse primi, kapalē ulu yatērēm fonlarēnēn deĵerleme 

hatalarē olarak sayēlabilir. Kurulan modellerde arbitrajcēlarēn temel deĵerlere dayalē 

iĸlem yapmaktan ziyade g¿r¿lt¿ tacirlerine cevaben iĸlem yaptēklarē ileri 

s¿r¿lmektedir. ¢ok sayēda bilinli yatērēmcē g¿r¿lt¿ tacirlerine karĸē iĸlem yapmak iin 

bu yatērēmcēlar tarafēndan ¿retilen yanlēĸ sinyalleri yorumlamaya ve tahmin etmeye 

alēĸmaktadēr. 219        

 

1.3.3. Finansal Piyasalarda Karĸēlaĸēlan Anomali ve ¢eĸitleri  

 

Finansal piyasalarda etkin pazar hipotezi ve sermaye piyasasē varlēklarēnēn fiyatlama 

modellerine aykērēlēk teĸkil ettiĵi gºr¿len ok sayēda anomali ile karĸēlaĸēlmaktadēr. 

Bunlardan bazēlarē firma b¿y¿kl¿ĵ¿, g¿n ii etkisi, cuma ve pazartesi etkileri, piyasa 

deĵeri/defter deĵeri, fiyat/kazan oranē, fiyat/satēĸ oranē, temett¿ verimi anomalileri 

olarak sayēlabilir.     

 

Etkin piyasalar hipotezi ve varlēk fiyatlama modellerinin ºngºrd¿ĵ¿ getiri d¿zeyinden 

sapmalar olarak tanēmlanabilecek anomalilerin nedenlerinin tam olarak 

bulunamadēĵē herkes tarafēndan kabul edilmektedir. Anomaliler, etkin piyasalar 

hipotezine iliĸkin kuĸkularē giderek artērmaktadēr.  

 

Keynes, Tversky-Kahneman ve Shiller, piyasadaki katēlēmcēlarēn zaman zaman 

hayvansal i g¿d¿leriyle hareket ettikleri, yeni bilgiye aĸērē reaksiyon verdikleri; 

finansal piyasalarēn aĸērē volatilite gºsterdiklerini bulgularla ortaya koymuĸlardēr. 220 

Bu tip davranēĸlar varlēk deĵerlerinde aēklanamayacak olaĵan dēĸē ve makul 

olmayan hareketlere yol amaktadēr. ¥rneĵin hisse fiyatlarēnēn Aralēk ayēnda veya 
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Cuma g¿nleri diĵer g¿nlere gºre daha fazla artmasē gibi. Buna karĸēlēk Pazartesi 

g¿nlerinin en fazla kaybettiren g¿n olmasē gibi. BORYAD tarafēndan yapēlan bir 

araĸtērmada, arĸamba ve perĸembe g¿nlerinin g¿n ii fiyat dalgalanmalarēnēn en 

y¿ksek  olduĵu zamanlar olduĵu ortaya ēkmēĸtēr.  

 

Gemiĸ verilerden yola ēkēlarak gelecek getiriler hakkēnda bilgi sahibi 

olunamayacaĵēnē ileri s¿ren tesad¿fi y¿r¿y¿ĸ (random walk) modeline karĸēn yapēlan 

araĸtērmalarda hisse senedi getirilerini tahmin etme imkanē olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. Yēlēn 

sonu, yēl baĸē, ay baĸē, haftanēn baĸē gibi zamansal durumla hisse getirileri arasēnda 

bir paralellik olduĵu tespit edilmiĸtir. ¥rneĵin Newyork Borsasēônda Ocak ayē 

getirilerinin diĵer aylara gºre daha y¿ksek olduĵu ortaya  ēkmēĸtēr.  221   

 

Etkin piyasalar hipotezini test etmek amacēyla hisse senedi getirilerinin davranēĸsal 

ºzellikleri ¿zerinde araĸtērmalar yapēlmēĸtēr. Testler sonucu hisse senedi getirilerinde 

belirli dºnemler veya bazē senetlerde eĸitli anomaliler gºzlenmiĸtir. Anomali, teori 

ile uyuĸmayan bir gºzlem veya olaĵandēĸē bir davranēĸ olarak tanēmlanmaktadēr. Bir 

diĵer ifadeyle anomaliler sermaye piyasalarēnda olaĵandēĸē ve rasyonel dēĸē 

sonular ¿retmektedir. Bunun dēĸēnda varlēk getirilerini aēklamaya alēĸan varlēk 

fiyatlama modellerinin ºngºrd¿ĵ¿ sonular dēĸēndaki bulgular ya da teori ile 

uyuĸmayan gºzlemler anomali olarak kabul edilmektedir. Anomaliler iki ana baĸlēk 

altēnda incelenmektedir. Bunlar, mevsimsel anomaliler ve fiyat anomalilerdir. Benzer 

bir ayrēm ise zamana baĵlē dºnemsellikler ve zamana baĵlē olmayan diĵer 

anomaliler ĸeklinde yapēlmaktadēr. Bir baĸka ayrēmda ise zamana baĵlē anomaliler, 

kesitsel anomaliler, teknik anomaliler ve ekonomik faktºrlere dayalē anomaliler 

olmak ¿zere dºrde ayrēlmēĸtēr. Mevsimsel anomaliler veya zamana baĵlē 

dºnemsellikler, saatlik, g¿nl¿k, haftalēk veya yēllēk oluĸan anomalilerdir. Menkul 

kēymet getirilerinin dakika, saat, g¿n hafta gibi zaman dilimlerinde diĵer 

zamanlardan farklē bir davranēĸ sergilemesidir. Getirinin belirli bir zamana ºzg¿ 

olarak sistematik bir biimde aynē yºnl¿ davranēĸ kalēbē iinde olmasē gelecekteki 

getirilerin tahminine imkan saĵlayarak normal ¿st¿ getiri elde edilebilmesini m¿mk¿n 

kēlar. Bu durum gemiĸ fiyat hareketlerinden yola ēkarak ortalamanēn ¿zerinde bir 

getiri saĵlayacaĵēndan etkin piyasalar hipotezi ile eliĸmektedir.222 223 224 225 
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 Hepĸen, Demirci, a.g.e.,s. 338. 
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Dºnemsel hareketlerin farkedilerek bundan kazan saĵlanmasēnēn mevsimsel 

anomalileri ortadan kaldērmaya yetmediĵi gºr¿lm¿ĸt¿r.   

 

Zamana baĵlē olmayan diĵer anomaliler veya fiyat anomalileri ise piyasa 

etkinliĵinden sapma durumunu ifade etmektedir. Piyasa ortalamasēnēn ¿zerinde 

veya altēnda piyasa deĵerine veya finansal oranlara sahip hisse getirilerinin 

dºnemsel olarak piyasa ortalamasēndan sapmasē anlamēna gelen kesitsel anomaliler 

de yine bu grupta deĵerlendirilmektedir. ¥rneĵin d¿ĸ¿k fiyat/kazan oranlē hisse 

senetlerinin piyasanēn ¿zerinde bir getiri sunmasē veya aĸērē reaksiyon ve d¿ĸ¿k 

reaksiyon anomalileri bu gruba girmektedir. Bunun dēĸēnda firmanēn veya hisse 

senedinin kendine ºzg¿ yapēsēndan kaynaklanan anomaliler de bu gruba sokulabilir. 

Bunlar firmanēn b¿y¿kl¿ĵ¿, fiyat/satēĸ oranē, piyasa deĵeri/defter deĵeri oranē gibi 

faktºrlerdir. Teknik anomaliler ise teknik analiz yºntemlerinden yararlanarak 

piyasanēn ¿zerinde bir getiri saĵlama durumudur. 226  227 228 

 

Varlēk fiyatlama modellerinin testleri, menkul kēymet piyasalarēnēn bilgisel etkinliĵinin 

testi, beklenen getirilerin bir denge modeli erevesinde ºngºr¿lebilirliĵi veya 

aēklanabilirliĵine iliĸkin alēĸmalardaki baĸarēsēzlēk anomalileri ve psikolojik diĵer 

unsurlarēn ¿zerine yoĵunlaĸēlmasēna neden olmuĸtur.       

 

Son yapēlan araĸtērmalar gemiĸteki fiyatlarēn gelecekteki fiyatlar hakkēnda bir 

ºngºr¿ saĵlamadēĵēnē ileri s¿ren tesad¿fi y¿r¿y¿ĸ kuralēnēn da sorgulanmasēna yol 

amēĸtēr. 229 Psikolojik ve davranēĸ boyutunun ºnem kazanmasēyla etkin piyasalar 

hipotezi evrensel geerliliĵini kaybetmeye baĸlamēĸtēr. ¢ok sayēda finansal 

ekonomist ve istatistiki hisse fiyatlarēnēn kēsmen tahmin edilebileceĵini ileri 

s¿rm¿ĸlerdir. Hisse fiyatēnēn belirlenmesinde psikolojik ve davranēĸsal faktºrlerin 

etkili olduĵu, hisse fiyatlarēnēn gemiĸ hisse fiyatē ºrg¿s¿ ve temel deĵerleme 

ºl¿lerinin kullanēlmasēyla bir miktar ºngºr¿lebildiĵi vurgulanmaya baĸlanmēĸtēr. 

                                                                                                                                     
224

 ¥zt¿rkatalay, a.g.e.,ss. 1,2.    
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 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarēnda Dºnemsellikler ve ĶMKB ¦zerine Amprik 
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¦stelik bu araĸtērmacēlar bu ºngºr¿lebilir ºrg¿n¿n yatērēmcēya beklenenin ¿zerinde 

bir getiri saĵlanabileceĵini ileri s¿rm¿ĸlerdir. 230 

 

Finans modellerinde en ºnemli iki anomali, d¿ĸ¿k ve aĸērē reaksiyondur. D¿ĸ¿k veya 

aĸērē reaksiyon bulgularē etkin pazar hipotezi ile eliĸmektedir. EPHône gºre 

piyasadaki hibir katēlēmcēnēn normal ¿st¿ karlar elde etmesini ºngºrmezken aĸērē  

reaksiyon durumunda katēlēmcēlar hi ektsra risk almaksēzēn ok ciddi kazanlar elde 

etme ĸansē yakalarlar. Yine EPHôini ¿r¿ten bir baĸka neden ise yatērēmcēlarēn daima 

yeni bilgi ile orantēlē reaksiyon gºstermemeleridir. ¥rneĵin bazē durumlarda 

yatērēmcēlar kaybeden hisse senetlerini satarak veya kazanan hisseleri almaya 

devam ederek aĸērē reaksiyonlara ve trendlere neden olmaktadēr. Bu durum ise 

hisse fiyatlarēnē temel deĵerlerden uzaklaĸmasēna yol amaktadēr. 231 

 

Bilindiĵi ¿zere FMVDônde, beklenen getiriler ile beta risk seviyesi arasēnda doĵrusal 

ve pozitif yºnl¿ bir iliĸki olduĵu varsayēlmaktadēr. Kanētlar ve bulgular, finansal 

varlēklarē fiyatlama modelinde betalarēn hisse senedi getirilerindeki kesitsel farklēlēĵē 

yeteri kadar aēklayamadēĵēnē gºstermektedir. Bunun yerine yapēlan araĸtērmalarda 

firma b¿y¿kl¿ĵ¿, piyasa/defter deĵeri oranē, fiyat/kazan oranē gibi faktºrlerin anlamlē 

tahmin g¿c¿ne sahip olduĵu ortaya ēkmēĸtēr. 232    

 

FVFM ve Beklenen Fayda Teorisiyle uyuĸmayan ve tutarlē olmayan durumlar,  klasik 

teorilerin tekrarlayan anomalileri olarak kabul edilmektedir. Bu anomalilerin 

davranēĸsal ve psikolojik aēdan ºz¿lmesi gerektiĵi d¿ĸ¿n¿lmektedir. Nitekim 

Odean01 klasik finansta bu tip anomalilerin davranēĸsal finansēn konusu iinde 

olduĵunu belirtmiĸtir. Portfºy seim teorisine gºre iki hipotez bulunmaktadēr. 

Bunlardan birincisinde yatērēmcēnēn beklenen getirisini maksimize etmeye alēĸmasē, 

ikincisi ise beklenen getirinin pozitif, getirinin varyansēnēn minumum olmasēdēr. Ķlk 

hipotez eĸitlendirme ihtiyacē nedeniyle red edilmektedir. ¥te yandan yatērēmcē 

portfºy seiminde maksimum beklenen getiri ve minumum getiri varyansē elde 

edilememekte, ancak veri bir risk d¿zeyinde(getiri varyansē) beklenen getirisi en 

y¿ksek etkin portfºy seilebilmektedir. 233    
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 A.e. 
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Hisse fiyatlarēnda meydana gelen ºnemli deĵiĸiklikleri tahmin etmenin g¿ olduĵu 

sºylenmekle birlikte bazē rasyolarēn etkin piyasalar hipoteziyle tutarsēz olarak ºngºr¿ 

saĵladēĵē saptanmēĸtēr. ¥rneĵin bireysel hisseler iin fiyat/kazan oranēnēn 

gelecekteki uzun dºnemli deĵiĸimleri tahmin etmede baĸarēlē olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. 

Buna karĸēn temett¿lerdeki deĵiĸmelerin balondaki deĵiĸimleri tahmin etmekte 

yetersiz kaldēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. Yine etkin piyasalar modellerinden bir kēsmē hisse 

pazarēnēn toplamēndaki volatilite d¿zeyini aēklamada yetersiz kalmaktadēr. Farklē 

iskonto oranlarē kullanēlmasēna karĸēn hisse fiyatlarēndaki volatiliteyi aēklamak veya 

yakalamak m¿mk¿n olmamaktadēr. Piyasalar ºnemli oranda g¿r¿lt¿ ihtiva etmekte, 

bunlar toplam piyasa hareketlerini belirlemektedir. 234 Bununla birlikte piyasanēn 

deĵerlemede zaman zaman hata yapmasē, piyasa katēlēmcēlarēnēn oĵunun bayaĵē 

d¿zeyde rasyonel olmasē ve hisse fiyatlarē temel gºstergelerle(kar vbg) 

aēklayamayacak d¿zeyde y¿ksek volatile gºstermesine karĸēn piyasanēn etkin 

olabileceĵi, bir ok araĸtērmacē ve ekonomist piyasanēn yeni bilginin fiyatlara hēzlē ve 

doĵru bir ĸekilde yansētmasē gºrevini en iyi ĸekilde yaptēĵē ve piyasanēn ortalamanēn 

(risk ayarlē getiri) ¿zerinde bir getiriye izin vermeyeceĵi ileri s¿r¿lmektedir. 235       

 

Etkin piyasa kuramēna iliĸkin bazē anomaliler ĸunlardēr: 

- D¿ĸ¿k Fiyat/Kazan etkisi,  

-D¿ĸ¿k fiyatlē hisseler anomalisi,   

-K¿¿k firma etkisi 

-Ķhmal edilen firma etkisi 

-Aĸērē reaksiyon   

-Ocak Etkiler  

-Haftasonu etkisi, 

-Teknik analizin ºngºr¿ saĵlamasē,  

-Kēsa dºnemli momentum, 

-Uzun dºnemli trend dºn¿ĸ¿m¿ (uzun dºnemli hisse senedi getirilerinde negatif 

otokorelasyon),  

-Finansal varlēk fiyatlarēnēn y¿ksek volatilitesi,  
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 Shiller, Vol:17, a.g.e., s. 90. 
235

 Malkiel, a.g.e.,s. 60. 
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-D¿ĸ¿k reaksiyon (aēklanan haberlere izleyen dºnemde verilen tepki sonucu trend 

oluĸmasē) gibi236 237 

 

Yukarēda finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan anomalilerden bir kēsmē aēklanmēĸtēr. 

Bunun dēĸēnda finansal piyasalarda teori ve modellerin aēklamayamadēĵē bir ok 

anomaliyle karĸēlaĸēlmaktadēr. Aĸaĵēda yukarēda isimleri verilen anomali eĸitlerine 

iliĸkin aēklamalarda bulunulacaktēr.   

 

1.3.3.1. Aĸērē Volatilite  
 

Hisse senetleri piyasasēnda karĸēlaĸēlan aĸērē volatilite etkin piyasalar hipotezince 

aēklanamamaktadēr. Araĸtērmalardan elde edilen sonular hisse fiyatlarēndaki 

volatiltenin model ve teorilerde ºngºr¿lenin ok daha ¿zerinde olduĵu 

gºstermektedir. Hisse fiyatlarēnda beklenmeyen deĵiĸimlerin teorik olarak 

aēklananēn ok ¿zerinde olduĵu saptanmēĸtēr. Aĸērē volatilite olarak tanēmlanan bu 

anomali Ocak etkisi veya haftasonu etkisi gibi diĵer anomalilere gºre etkin piyasalar 

iin daha b¿y¿k olumsuz etki yaratmaktadēr. Fiyatlardaki deĵiĸimin arkasēnda temel 

neden olmadēĵēnē, bunlarēn hayvan psikolojisi veya kitle psikolojisi sonucunda 

meydana geldiĵi yºn¿nde gºr¿ĸ ve bulgular mevcuttur.238  

 

Hisse fiyatlarēnda, endeksi oluĸturan olay ve haberler silsilesine gºre aĸērē volatile 

gºr¿lmektedir. Hisse fiyat endekslerinde gºr¿len volatilitenin tamamēnēn gelen yeni 

bilgiden kaynaklandēĵē ileri s¿r¿lemez. Yapēlan alēĸmalarda meydana gelen 

anormal fiyat hareketleri gelecekteki temett¿lerle iliĸkili haberlere dayandērēlmakla 

beraber, fiyat dalgalanmalarēnēn gerek temett¿ deĵiĸimlerinin ok ok ¿zerinde 

gerekleĸtiĵi anlaĸēlmēĸtēr. Etkin piyasalar hipotezinin  dalgalanmayē aēklamadaki 

yetersizliĵini, veri hatasē, fiyat indeks problemine baĵlamak m¿mk¿n deĵildir. 

Dalgalanmanēn bir kēsmēnēn beklenen reel faiz oranlarēndaki deĵiĸimden ileri geldiĵi 

belirlenmiĸtir. 239 
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 Numan ¦lk¿, ñFinansta Davranēĸ teorileri ve ĶMKBônin Dezenflasyon Programēnēn 
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Standart yaklaĸēm, varlēk fiyatlarēndaki deĵiĸimin kaynaĵēnēn temel deĵerlerdeki 

deĵiĸimler olduĵunu ileri s¿rmekteydi. Etkin piyasalar modeline gºre hisse fiyatēnēn t 

zamanēndaki halka aēklanmēĸ t¿m bilgileri yansētmasē beklenmektedir. Buna gºre 

hisse fiyatēndaki beklenmeyen anormal dalgalanmalar temel deĵere iliĸkin yeni 

bilgilerden kaynaklanēr. Yine benzer ĸekilde etkin piyasa modelinden bir diĵerinde (

ttt UPP +=* )tahmin hatalarē (Ut) ile t zamanēndaki mevcut herhangi bir bilgi 

deĵiĸkeni arasēnda iliĸki yoktur.240 ¥rneĵin ĸirketin temel deĵerlerini ilgilendiren 

haber ve geliĸmelerin hisse fiyatēnda deĵiĸime yol amasē beklenir. Bununla birlikte 

bazē zamanlarda hisse fiyatēnēn temel deĵerlerden baĵēmsēz hareket ettiĵi 

gºr¿lmektedir. ¥rneĵin 1987 yēlē sonlarēnda temel ekonomik haberlerin yokluĵunda 

ºnemli varlēk fiyatlarēndaki hareket olmasē standart gºr¿ĸ¿ zayēflatmēĸtēr. Bu durum 

ani fiyat dalgalanmalarēnē bilgi temelinde aēklamayē zorlaĸtērmaktadēr. Yapēlan 

birka alēĸmada hisse fiyat deĵiĸimleri temel gºsterge ve geliĸmelerle ile 

iliĸkilendirilmektedir.  ¥rneĵin yapēlan bir alēĸmada sistematik ekonomik gºstergeler 

ile hisse getirilerindeki aylēk deĵiĸimin ¿te birlik bºl¿m¿n¿n aēklanmasēnda zorluk 

ekilmektedir. Bir baĸka araĸtērmacē Shiller, hisse getirilerindeki normal ¿st¿ 

deĵiĸimi, gelecekteki nakit akēmlarēndaki ĸoklar veya iskonto oranlarēndaki meydana 

gelebilecek deĵiĸimler ile aēklamaya alēĸmēĸ, ancak varlēk fiyatlarēnda meydana 

gelen y¿ksek oynaklēĵēn temel gºstergelerdeki deĵiĸimlerle aēklanamayacak kadar 

fazla olduĵunu ileri s¿rm¿ĸt¿r. Benzer ĸekilde uzun dºnem getirileri ile satēĸ, kar 

b¿y¿mesi gibi gemiĸ finansal performans ºl¿leri arasēnda negatif iliĸki 

bulunmuĸtur.241 242 243 

 

Yine Cutler, Poterba, Summers tarafēndan yapēlan alēĸma sonucu haberlerin hisse 

getirilerinin ancak 1/3ô¿n¿ aēklayabildiĵini gºstermiĸtir. Hisse piyasalarēnda gºr¿len 

b¿y¿k dalgalanmalarēn oĵunun herhangi ºnemli bir haberin olmadēĵē zamanlarda 

meydana gelmesi dikkat ekici bulunmuĸtur. Yine aynē araĸtērmacēlarēn kurmuĸ 

olduklarē regresyon modelinde yeralan makro ekonomik haberlerin hisse 

fiyatlarēndaki hareketlerin sadece 1/5ôini aēkladēĵēnē gºstermiĸtir. Vektºr oto regresif 

modele gecikmeli deĵerlerin eklenmesi sonucu deĵiĸtirmemiĸtir. Enflasyon ve 
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piyasa hareketlerinin hisse getirileri ¿zerinde ºnemli ve negatif etkisinin olduĵu 

gºr¿lm¿ĸt¿r. Yine farklē bir yºntemle ve farklē bir zaman dilimi iin yapēlan regresyon 

sonucu ºnceki alēĸmalarla tutarlē bir biimde makroekonomik aēklama ve 

geliĸmelerin getirilerdeki deĵiĸimin ºnemli bir bºl¿m¿n¿ aēklamaktan aciz olduĵunu 

gºstermiĸtir. Bu durum makro ekonomik deĵiĸkenler dēĸēnda dikkate alēnmayan 

gelecekteki iskonto oranlarē ve nakit akēĸlarēyla ilgili baĸka faktºrler olabileceĵini 

gºstermiĸtir.  244 

  

Kaminsky ve Schmukler, 1997-1998 dºneminde yaĸanan Asya krizinde 

yatērēmcēlarēn haberlere olan tepkileri kadar hisse fiyatēndaki dalgalanmalarēn 

yatērēmcē duygularē ¿zerindeki etkisi araĸtērmēĸlardēr. Asya krizinin derinleĸmesinde  

temel deĵiĸkenlerden ziyade s¿r¿ psikolojisinin ºnemli etkisi olduĵu saptanmēĸtēr. 20 

ºnemli fiyat deĵiĸimine iliĸkin yapēlan incelemede fiyat deĵiĸmelerinde ekonomik ve 

politik haberlerin tam olarak etkili olmadēĵē, buna karĸēn piyasanēn kendisinin 

oluĸturduĵu s¿r¿ psikolojisinin etkisi olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. Krizin derinleĸmesiyle 

fiyatlarēn daha da aĸērē tepki verdiĵini ve bu periyodta fiyatlarēn kºt¿ haberlere karĸē 

daha hassas olduĵunu gºrm¿ĸlerdir. 245  

  

Sonu olarak hisse getirilerindeki deĵiĸimin ºnemli bir bºl¿m¿ yeni bilginin mevcut 

miktarēyla aēklanamamaktadēr. Bununla birlikte bazē t¿r bilgilerin varlēk fiyatēndaki 

dalgalanmalarēn ºnemli bir nedeni olduĵu yadsēnamaz bir gerektir. Temel deĵer 

olarak kabul edilen temett¿, nakit akēĸlarē ve gemiĸ fiyat seviyeleri hala hisse fiyatē 

¿zerinde en fazla etkili faktºrlerdir. ¥te yandan ºnceki getirilerin hisse hareketleri ile 

uyumlu bir iliĸki iinde olmasē momentum veya geribeslemenin mevcut olduĵunu ve 

olaĵandēĸē fiyat hareketlerini aēklamakta yararlē olacaĵēnē gºstermektedir. 246 

 

1.3.3.2. Ocak Etkisi ve Diĵer Mevsimsel Anomaliler  
 

G¿nlere iliĸkin anomaliler ise haftanēn belli veya birka g¿n¿nde diĵer g¿nlere gºre 

ortalamada daha y¿ksek veya d¿ĸ¿k getiri saĵlamasēdēr. Haftanēn g¿n¿, pazartesi, 

hafta sonu anomalisi olarak adlandērēlan bu anomalilerden haftanēn g¿n¿ veya 
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pazartesi g¿n¿nde diĵer g¿nlere gºre daha d¿ĸ¿k bir getiri sunmasē anlaĸēlmaktadēr. 

Yapēlan bir alēĸmada Newyork Borsasēônēn Pazartesi g¿nleri negatif, Cuma g¿nleri 

ise pozitif getiri saĵladēĵē gºzlemlenmiĸtir. Ortalama getiriler haftanēn ilk g¿n¿ en 

d¿ĸ¿k d¿zeydedir. Bir baĸka alēĸmada 19 ¿lke iin yapēlan araĸtērmada genelde en 

y¿ksek dalgalanmanēn Pazartesi g¿nleri, en d¿ĸ¿k dalgalanmanēn ise Cuma g¿nleri 

olduĵu saptanmēĸtēr. 247  248    

 

Bir diĵer mevsimsel anomali aya iliĸkin olanlardēr. Araĸtērmalar hisse fiyat 

getirilerinin ayēn ilk yarēsē boyunca pozitif olduĵuna iĸaret etmektedir. Bu getiri ayēn 

son bir ka g¿n¿ne kadar negatif bir seyir izlemekte, ayēn son g¿nleri ise tekrar 

pozitif olmaktadēr. Ay ii etkisi olarak adlandērēlabilecek bu olgu d¿zenli olarak 

gºr¿lmese de bu tip bir hareketlilik zayēf form piyasa etkinliĵinin bir eksikliĵi olarak 

nitelendirilebilir. 249    

 

Bir anomali eĸidi Ocak ayē etkisidir. Ocak ayē etkisi hisse fiyatlarēnēn Aralēk ayēnēn 

son bir ka g¿n¿nde d¿ĸmesi, Ocak ayēnda ise y¿kselmesi olarak aēklanabilir. 

Hisse getirilerinin en y¿ksek gerekleĸtiĵi Ocak etkisi olarak adlandērēlan olguya 

gºre, Aralēk ayēnēn son g¿n¿ alēm, Ocakta ise satēĸ yapēlēr. Bu tip hareketin nedeni 

olarak Aralēk ayēnēn son g¿nlerinde vergi amalē satēĸlarēn yapēlmasē, Ocak ayēnda 

ise yeniden alēm yapēlmasē olarak gºr¿lmektedir. Piyasada profesyonel yatērēmcēlar  

bu ºrg¿lerden istifade edecek ĸekilde stratejiler geliĸtirmektedirler. Bununla birlikte 

daha fazla keĸfedilebilir karlē ºrg¿ ve modellerin  olmasē bunlardan yararlanabilme 

ihtimalini azaltmaktadēr. 250 251 252 

 

1.3.3.3. Hisse fiyatlarēnēn ¥ngºr¿lebilirliĵi 
 

Bilindiĵi gibi mevcut teori ve modellere gºre etkin piyasalarda hisse fiyatlarēnēn  

ºngºr¿lmesi m¿mk¿n deĵildir.  Bununla birlikte bazē rasyo ve ºl¿tlerin finansal 

piyasalarda tahmin yapēlmasēna olanak saĵladēĵē gºr¿lmektedir. Bu ºl¿t ve 

rasyolardan bazēlarē F/K oranē, temett¿ verimi, PD/DDôdir.      
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30 Yēl ºnce Fama tarafēndan ortaya atēlan, etkin piyasalarda gelecekteki getirilerin 

mevcut bilgilerden yola ēkēlarak ºngºr¿lemediĵi varsayēma karĸēlēk hisse senedi 

fiyatlarēnēn gemiĸ getiriler, fiyat/kazan oranē, fiyat/defter deĵeri gibi rasyolar, 

ĸirketin gelir aēklamalarē, temett¿ oranēndaki deĵiĸimler, mevsimsel sermaye 

artērēmlarē ve hisse geri alēmlarē temel alēnarak kēsmen tahmin edilebildiĵi 

gºr¿lmektedir.253   

 

Hisse senetleri getirilerinde ok g¿l¿ olmayan, farklē ºrneklere gºre deĵiĸen 

ºngºr¿lebilir ºrg¿ler mevcuttur. ¥rneĵin baĸlangē temett¿ verimini kullanarak 

gelecekteki getirileri tahmin edilip edilemediĵi test edilmiĸ, gelecek getirilerdeki 

deĵiĸimin %40ôēnēn, baĸlangētaki temett¿ verimi kullanēlarak tahmin edilebildiĵi 

gºr¿lm¿ĸt¿r. Benzer ĸekilde fiyat/kazan oranēnēn da gelecek getirilerdeki deĵiĸimin 

% 40ônē aēkladēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. Buna karĸēn bu ºngºr¿lerin tutarlē olmadēĵē ve 

etkinsizlik anlamēna gelmediĵi, ¿nk¿ temett¿ davranēĸlarēnēn zamandan zamana 

deĵiĸtiĵi, y¿ksek temett¿ verimine sahip hisselerin her zaman y¿ksek getiri oranē 

saĵlamadēĵē ileri s¿r¿lmektedir.254 

 

Toplam reel hisse fiyatlarēnēn reel temett¿ler ile y¿ksek iliĸki iinde olduĵu 

gºr¿lmektedir. Yēllēk Standart and Poorôs bileĸik endeksi ile buna tekab¿l eden  yēllēk 

reel temett¿ serilerinin (1926-1983) 0,91 gibi y¿ksek korelasyona sahip olduĵu 

gºr¿lmektedir. Bu korelasyon iki seri arasēndaki ortak trendten kaynaklanmaktadēr. 

Reel hisse senedi fiyatē ile lineer zaman trendi arasēndaki bu korelasyon katsayēsē 

0,60ôa d¿ĸmektedir. Bºylece toplam pazarēn fiyatē temett¿lerle ºnemli ºl¿de 

baĵlantēlē olduĵu, hisse pazarēndaki hareketlerinin oĵunun temett¿deki hareketlerle 

izlenebileceĵini gºstermektedir. Ancak reel fiyatēn reel temett¿ ile aēklanamayacak 

ºl¿de oynak olduĵu gºr¿lmektedir. 255 Deĵer hisselerinin b¿y¿me hisselerine gºre 

daha fazla getiriye sahip olduĵu ve deĵer hisselerini bulmak iin kullanēlan 

rasyonun(d¿ĸ¿k defter deĵeri) gelecek getirileri tahminde faydalē olduĵu 

bilinmektedir.256 
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1.3.3.4. Fiyat/Kazan Oranē Anomalisi  
 

Bir diĵer anomali fiyat/kazan oranē etkisi anomalisidir. F/K etkisi ile kastedilen 

d¿ĸ¿k F/K oranēna sahip firmalarēn y¿ksek oranlē firmalara gºre daha fazla 

kazandērma eĵiliminde olduĵu ifade edilmektedir. Buna gºre hisse baĸēna d¿ĸ¿k 

kazan saĵlayan ĸirket hisselerinin (d¿ĸ¿k fiyat/kazan) normal ¿st¿ y¿ksek oranda 

getiri saĵlamaktadērlar. Bu durum etkin pazar hipotezini zayēflatan bir husustur.257 

Finans piyasalarēnda d¿ĸ¿k F/K oranēna sahip firmalarēn gelecekte deĵer 

kazanacaĵē yºn¿nde bir inanēĸ bulunmaktadēr. F/K oranē ile ifade edilen ise hisse 

senedi piyasa fiyatēnēn hisse baĸēna kazancēna olan oranēdēr. Yapēlan araĸtērmalar 

d¿ĸ¿k F/K oranēna sahip hisse senetlerinin s¿rekli olarak ortalamanēn ¿zerinde getiri 

saĵladēĵēnē gºstermiĸtir. Yapēlan bir araĸtērmada NYSE firmalarēnēn FVFMônce 

ºngºr¿len ortalamanēn ¿zerindeki getirileri ile F/K oranlarē arasēnda anlamlē bir 

negatif iliĸki olduĵunu gºr¿lm¿ĸt¿r. Firma b¿y¿kl¿ĵ¿ ve F/K oranē etkisi 1963-1980 

dºneminde NYSE iin test edilmiĸ, d¿ĸ¿k F/K oranēna sahip firmalarēn y¿ksek F/K 

oranēna sahip firmalara gºre daha y¿ksek normal ¿st¿ getiri sunduklarēnē 

saptanmēĸtēr.258 Karan tarafēndan 2001 yēlēnda yapēlan alēĸmada, ¿lkemizde d¿ĸ¿k 

fiyat/kazan oranēna sahip hisselerin daha y¿ksek getiri saĵlayacaĵēnē ºne s¿ren 

fiyat/kazan anomalisini destekler yºnde bulgulara rastlanmēĸtēr.259  

 

Fama ve French ile Chan, Hamao ve Lakonishokôun araĸtērma bulgularēna gºre, 

fiyatēna gºre y¿ksek kazancē olan firmalarēn(d¿ĸ¿k fiyat/kazan oranē) daha y¿ksek 

getiri saĵlamaktadērlar.260 261    

 

1.3.3.5. Piyasa Deĵeri/Defter Deĵeri (P/D) oranē etkisi 
 

Firma deĵeri ile getiri arasēnda bir iliĸki kurmaya yarayan Piyasa Deĵeri/Defter 

Deĵeri (P/D) oranē etkisi, P/D oranē d¿ĸ¿k firmalarēn P/D oranē y¿ksek oranlē 

firmalardan daha y¿ksek getiri sunmasē olarak deĵerlendirilmektedir. P/D oranē ile 

                                                
257

 Francis, Investments, a.g.e., ss. 565,568. 
258

 ¥zt¿rkatalay, a.g.e., s.48. 
259

 Hepĸen, Demirci, a.g.e., s. 342. 
260

 Eugene Fama, Kenneth R. French, ñThe Cross Section of Expexted Stock Returnò, The 
Journal of Finance, Vol:XLVII,I No:2, June 1992, ss. 440,441.  
261

 Louis K. Chan, Josef Lakonishok, Y. Hamao, ñFundamentals and Stock Return in Japanò, 
Journal of Finance, Newyork, 46,1991, ss. 1739-1789.   



 83 

hisse senedi getirileri arasēnda anlamlē negatif iliĸki olduĵunu gºsteren ok sayēda 

alēĸma yapēlmēĸtēr. Chan, Hamo ve Lakonishok, 1971-88 dºneminde Japonyaôda 

d¿ĸ¿k P/D sahip firmalardan oluĸan portfºy¿n en b¿y¿k olanlara gºre aylēk  %1,1 ek 

getiri saĵladēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r.262 Yine Fama ve French tarafēndan yapēlan bir 

araĸtērmada, NYSE, AMEX ve NASDAQôta faaliyet gºsteren finans dēĸē firmalarēnda 

g¿l¿ bir P/D etkisi gºr¿ld¿ĵ¿n¿ belirlemiĸlerdir. ¢alēĸmaya gºre ortalama getiriler 

ile firma b¿y¿kl¿ĵ¿ ve P/D arasēnda sēkē iliĸki bulunmaktadēr. Ortalama getiriler ile 

P/D arasēnda negatif bir iliĸkiye rastlanmēĸtēr. P/D etkisinin b¿y¿kl¿k etkisine gºre 

daha y¿ksek olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. Lakonishok, Shleifer ve Vishny tarafēndan yapēlan 

bir diĵer alēĸmada, NYSE ve AMEX borsalarēnda y¿ksek P/D oranēna(glamour 

stock) sahip firmalarēn yēllēk %9,3 getiri sunduklarē buna karĸēn d¿ĸ¿k P/D deĵerine 

sahip (value stock) firmalarēn ise %19,8 getiri saĵladēklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. 263 264 265 

 

1.3.3.6. Firma B¿y¿kl¿ĵ¿ Anomalisi 
 

Firma b¿y¿kl¿ĵ¿ etkisi veya anomalisi piyasa deĵeri k¿¿k firmalarēn pazar 

getirisinin ¿zerinde bir getiri sunmasē olarak tanēmlanmaktadēr. 1970-1998 

dºneminde k¿¿k sermayeli hisselerin tarihi olarak b¿y¿k sermayeli hisselerin 

¿zerinde bir performans gºstermesi ve deĵer hisselerinin b¿y¿me hisselerine 

nazaran y¿ksek getiri saĵlamasē ób¿y¿kl¿k anomalisi veya firma b¿y¿kl¿k etkisiò ve 

ódeĵer primiò anomalilerinin doĵmasēna ve buna gºre yatērēm stratejileri 

oluĸturulmasēna yol amēĸtēr.  Bu anomali b¿y¿kl¿k ve getiri arasēnda negatif bir iliĸki 

bulmasē ile ortaya ēkmēĸtēr. Banz tarafēndan 1936-1976 dºnemi iin NYSEôde iĸlem 

gºren firmalar iin yaptēĵē alēĸmada, k¿¿k firmalarēn b¿y¿k firmalara gºre 

ortalamada daha y¿ksek getiri(riski gºre d¿zeltilmiĸ) saĵladēklarēnē belirlenmiĸtir. 

Benzer ĸekilde yapēlan ok sayēda araĸtērmada firma b¿y¿kl¿ĵ¿ etkilerine 

rastlanmēĸtēr.266 267 
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Yukarēdaki bulgularēn aksine 19 geliĸmekte olan piyasa iin yapēlan ve 1986-1993 

dºneminde firma b¿y¿kl¿ĵ¿, iĸlem hacmi, F/K oranē ve  P/D oranē ile hisse senedi 

getirileri arasēndaki iliĸkiyi inceleyen bir araĸtērmada, firma b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n anlamlē 

olduĵu, bir diĵer ifadeyle b¿y¿k firmalarēn daha y¿ksek getiriler elde ettikleri 

gºr¿lm¿ĸt¿r. 268 Bir baĸka alēĸmada son 5 yēlda, aĸērē deĵer kaybeden ve ºzellikle 

k¿¿k ĸirketlerin izleyen 5 yēlda diĵerlerine gºre yēllēk ortalamada %5,10 daha 

y¿ksek getiri saĵladēklarē belirlenmiĸtir. Bu fiyat davranēĸlarēnēn daha kēsa (3 aylēk) 

bilano dºnemlerinde de ortaya ēktēĵē gºzlenmiĸtir.269 

 

Hisselerin varlēk sēnēflarēna gºre sēralanmasē sonucu gºreceli hisse fiyat performansē 

incelendiĵinde hisseler arasēndaki fiyat farklēlēĵēnēn faaliyet kazancēndan 

kaynaklanmadēĵē anlaĸēlmēĸtēr. Bu sonu varlēk fiyatlama modeli ve diĵer teori ve 

kuramlarla uyuĸmamaktadēr. Amerikan hisse fiyatlarēndaki hareketler, karlēlēkta 

gelecekte beklenen deĵiĸimlerle aēklanamamakta, bu da davranēĸsal bir yaklaĸēmē 

zorunlu kēlmaktadēr. Bu olaĵandēĸē fiyat deĵiĸimleri iin getirilen davranēĸsal 

arguman ise belirli ĸirket grubu veya sektºrde meydana gelen fiyat artēĸēnēn, 

yatērēmcēlarēn risk alma iĸtahēnē y¿kselttiĵi ve yatērēmcēlarēn y¿ksek getirileri izlemeleri 

ile aēklanmaktadēr. 270  

 

1.3.3.7. Hisse Primi ¢eliĸkisi 
 

Bir diĵer olgu hisse primi eliĸkisidir. Hisse primi problemi hisse senetlerinin sabit 

getirili varlēklara gºre daha y¿ksek getiri saĵlamasēndan kaynaklanmaktadēr. Mehra 

ve Prescott, 1985 yēlēnda yazdēklarē hisse primi isimli makalelerinde 1889-1978 yēllarē 

arasēnda risksiz varlēk ile riskli varlēk arasēndaki prim farkēnēn yēllēk ortalama %6 

olarak bulmuĸlardēr. Hisse senetlerinin sabit getirili sermaye piyasasē aralarēna gºre 

olduka y¿ksek bir getiri saĵlamasē hisse senedi primi eliĸkisini doĵurmaktadēr. 

Mehra ve Prescottôa gºre bu y¿ksek hisse primi, yatērēmcēnēn riskten kaēnma makul 

seviyesini aēklamamaktadēr. Talep edilen y¿ksek hisse primini realistik olmayan 

y¿ksek derecede riskten kaēnma seviyesine tekab¿l etmektedir. Teorik aēdan ve 

ºnceki tahminlere gºre riskten kaēnmanēn gºreceli katsayēsēnēn ok k¿¿k olmasē 
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gerekirken (yaklaĸēk olarak 1) gerekte olduka y¿ksektir. Mehra Prescottôēn 

alēĸmasē hisse senedi risk primi ile risksiz faiz oranlarē arasēndaki y¿ksek farkēn 

standart modelle aēklanmasēnēn m¿mk¿n olmadēĵēnē gºstermektedir. Benatrzi ve 

Thalerôēn araĸtērmasēnda yatērēmcēlarēn kayēptan kaan kiĸiler olduklarē ve bunlarēn 

kazanca gºre kayba karĸē daha duyarlē olduklarē ortaya ēkmēĸtēr. Bu doĵrultuda  

hisse priminin bu kadar y¿ksek oluĸu kayēptan kaēnma ve zihinsel muhasebe ile 

aēklanmasē m¿mk¿nd¿r.271 272 273 274 

 

1.3.3.8. Temett¿ anomalisi  
 
Bir diĵer anomali eĸidi temett¿ verimi anomalisidir. Temett¿ verimi, hisse baĸēna 

yēllēk temett¿ miktarēnēn hisse senedi piyasa deĵerine bºl¿nmesi ile bulunmaktadēr. 

Bu anomali y¿ksek temett¿ verimi olan hisselerin daha y¿ksek getiri saĵladēĵēnē 

ifade etmektedir. Miller ve Modigliani iĸlem ve bilgi maliyetinin ve vergilerin olmadēĵē 

bir ortamda firmalarēn temett¿ politikalarēnēn ĸirketin deĵerini etkilemeyeceĵini ileri 

s¿rmektedir. Ancak sermaye kazancēndan daha y¿ksek bir kar payē 

vergilendirilmesinin olduĵu bir ortamda temett¿ verimi y¿ksek firmalarēn daha 

y¿ksek getiri sunacaklarē beklenebilir. Bu durumda ise hibir firma temett¿ ºdemek 

istemeyeceĵinden riske gºre d¿zeltilmiĸ getiri oranē ile temett¿ verimleri arasēnda bir 

iliĸki gºzlenmeyecektir. Black ve Scholesôta benzer ĸekilde temett¿ ºdeme oranēnēn 

firma deĵeri ¿zerinde bir etkisi olmadēĵēnē ortaya koymuĸtur. Dolayēsēyla temett¿ 

verimleri ile riske gºre d¿zeltilmiĸ getiriler arasēnda tahmin edilebilir bir iliĸki 

beklenmeyecektir. Bununla birlikte Blume ve Keim daha y¿ksek temett¿ verimi olan 

hisse senetlerinin daha y¿ksek riske gºre d¿zeltilmiĸ getiri saĵladēklarēnē ileri 

s¿rerken, Fama ve Frenchôin 1988 yēlēnda NYSE iin yaptēklarē araĸtērmada(1927-

1986) kesitsel regresyon analizi sonucunda anlamlē temett¿ etkisine rastlanmēĸtēr. 

Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi seilen dºnem, tercih edilen metoda gºre farklē temett¿ etkisi 

sonularē ortaya ēkmaktadēr. 275  276    

                                                
271

 Rajnish Mehra, Edward C Prescott, ñThe Equity Premiumò, Journal of Monetary 
Economics, 1985, North- Holland, ss. 155-160.   
272

 Shlomo Benartzi, Richard H. Thaler, Mypic Loss Aversion, ñThe Equity  Premium Puzzleò, 
The Quarterly Journal of Economics, ķubat 1995, s. 73.   
273

 Prast, a.g.e., s. 5. 
274

 Dºm, a.g.e., ss. 34,35. 
275

 ¥zt¿rkatalay, a.g.e.,ss. 66,67. 
276

 Marshall E. Blume, ñStock Returns and Divident Yields: Some More evidenceò, The 
Review Economics and Statistics, Vol:62, 1980, s.567.  



 86 

 

Temett¿ ve kazanlardaki deĵiĸime verilen reaksiyon hala biraz belirsiz bir 

durumdur. Gerekte temett¿ler iin ºdenen y¿ksek vergiler nedeniyle hi temett¿ 

ºdenmemesi veya d¿ĸ¿k temett¿ ºdemesi fiyatlarē yukarē taĸēyacaĵē beklenir. Ancak 

bir ok deneysel makalede temett¿deki bir azalma aēklamasē sonrasēnda hisse 

fiyatēnda d¿ĸme, temett¿deki bir artēĸ sonrasē hisse fiyatēnda bir artēĸ olduĵu 

belirtilmektedir. Bu fenomenin nedeni olarak firmalarēn temett¿y¿ gelecekteki kazan 

beklentileri sinyali olarak kullanmalarēndan kaynaklandēĵē ileri 

s¿r¿lmektedir.(Temett¿ sinyali teorisi) Bu erevede yatērēmcēlarēn temett¿y¿ 

sinyalleme modelleri ierisinde kazanlar hakkēnda bilgi almak iin kullandēklarēnē 

varsaymaktadēr. 277 

 

Verginin olmadēĵē bir ortamda temett¿ ve sermaye kazancē birbirine ikame 

edilebilirler. Ancak nakit temett¿ vergiye tabi olduĵundan dezavantajlē bir 

konumdadēr.  Oysa yatērēmcēlar tarafēndan nakit temett¿ tercih edilmektedir. Bu tercih 

zihinsel muhasebe ile aēklanabilir. Temett¿ dilemmasē iin iki ayrē aēklama 

yapēlabilir. Ķlk aēklama oto kontrol ihtiyacēndan kaynaklanmaktadēr. Yatērēmcēlar 

sermaye kazancē ve temett¿ iin ayrē zihinsel hesaplar amaktadērlar. Bºylece 

harcamalar ¿zerinde kontrol saĵlamēĸ olurlar. Yatērēmcēlar harcama yaparken 

tasarruflarēnēn erimesinden korkmaktadērlar. Bu nedenle insanlar ana sermayeye 

dokunmadan temett¿ kazancēndan harcama yapma ĸansē elde ederler. Ķkinci 

aēklama ise kayēptan kaēnma, zihinsel muhasebe ve ereveleme ile  

yapēlmaktadēr. Yatērēmcēlar temett¿y¿ ayrē bir kazan olarak deĵerlendirdikleri iin 

hoĸlanērlar. Temett¿ ve sermaye iki pozitif sonu olarak algēlanmaktadēr. 278  

  

1.3.3.9. Diĵer Anomaliler 
 

Hisse senetleri piyasasēnda karĸēlaĸēlan diĵer anomalileri de ĸu ĸekilde 

aēklayabiliriz. 

 

D¿ĸ¿k fiyatlē hisse senetlerinin y¿ksek fiyatlē hisse senetlerine gºre daha fazla 

kazandērma eĵilimi vardēr. Bu hususla ilgili yapēlan bir incelemede, y¿ksek getiri 
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oranē saĵlayan bu hisselerin bunlarē ihra eden ĸirketlerin b¿y¿kl¿ĵ¿ ve riskleri ile 

ºnemli oranda pozitif korelasyon iinde olduĵu belirlenmiĸtir.279 Ķĸ dºng¿s¿ etkisi ise 

hisse piyasasē getiri ortalamalarēnēn bir ¿lkenin ekonomik aktiviteleri hakkēnda bir 

ºngºr¿ saĵlayacaĵē yºn¿nde bir kanaat bulunmaktadēr. ¥rneĵin resesyondan ºnce 

hisse piyasalarēnēn d¿ĸmesi buna ºrnek gºsterilebilir. Bununla birlikte hisse piyasasē 

bunu gºstermekten uzaktēr. Ekim 1987ôde olduĵu gibi herhangi bir resesyona dair bir 

iĸaret yokken hisse piyasasēnēn ºkm¿ĸt¿r. 280  

 

Bir diĵer anomali, yatērēmcēlarēn firma yatērēmlarēnē ºnemsemeyiĸidir. Firmanēn 

yatērēmlarē gelecekteki temett¿leri etkileyecektir. Bazē yatērēmcēlarēn firmaya ait 

yatērēmlarēn maliyeti ve geri ºdemeleri ile yatērēm fērsatlarēnē ºnemsemedikleri 

gºr¿lmektedir. Oysa temett¿ bu yatērēmlarē doĵrudan ilgilendirmektedir. Bu 

yatērēmcēlar tarafēndan gelecekteki kazan ºngºr¿leri iin temett¿ deĵiĸimleri yanlēĸ 

yorumlanabilmektedir. Ayrēca bu yatērēmcēlar yanlēĸ anlamalarēnē d¿zeltmek iin 

fiyatlarē baz almaktan kaēnērlar. ¥rneĵin bir firmanēn temett¿de kēsēntēya giderek 

yatērēm yapmasē(maliyet etkisi) bu yatērēmcēlar arasēnda yanlēĸ yorumlanmaya yol 

aabilmekte, bunu yatērēma baĵlama eĵilimi olmamaktadēr. Bu takdirde firma daha 

d¿ĸ¿k bir deĵerle deĵerlenecektir. Ancak yatērēm meyvelerini vermeye 

baĸladēĵēnda(geri ºdeme etkisi) temett¿ artacaktēr. Bºylece temett¿ azaldēĵēnda 

fiyatlar d¿ĸecek(maliyet etkisi) ve firma d¿ĸ¿k deĵerlenecek, ºdeme etkisi devreye 

girdiĵinde ise temett¿ artēĸē sonrasēnda fiyatlar y¿kselecek eĵer yatērēm karlē ise 

firma deĵeri aĸērē artacaktēr. Bilgisiz yatērēmcēlar firmanēn t¿m temett¿ deĵiĸimlerini 

firma karēndaki deĵiĸimlere baĵlamaktadērlar. Yatērēmcēlar firmanēn kazan s¿recinin 

ne anlama geldiĵini bilmediĵinden temett¿y¿ bu anlamdan sonu ēkarmak iin 

kullanmaktadērlar. ¥zellikle bilgisiz ve deneyimsiz yatērēmcēlarēn inanlarēna sēkē 

sēkēya baĵlē olmalarē, ihmalkarlēklarē, bilgisizlikleri onlarē firmalarēn gelecekteki 

kazanlarē ve temett¿leri hakkēnda doĵru olmayan sonular ēkarmalarēna neden 

olur. Deneyimsiz yatērēmcēlarēn d¿ĸ¿k temett¿y¿, gelecek temett¿ ve kazanlara 

iliĸkin olumsuz bir algēya neden olacak ĸekilde yanlēĸ yargēlamalarē firmanēn 

olduĵundan daha d¿ĸ¿k deĵerlendirilmesine yol amaktadēr. Piyasada bilinli 

yatērēmcēlar firmayē doĵru deĵerleseler de bu yatērēmcēlarēn temett¿ hakkēndaki yanlēĸ 

algēlarē yanlēĸ fiyatlamaya neden olacaktēr. Eĵer bilgisiz yatērēmcēlarēn oranē 

                                                
279

 Francis, Investments,a.g.e., ss. 565,568. 
280

 A.e., ss. 568. 



 88 

arttēĵēnda d¿ĸ¿k fiyatlamada buna baĵlē olarak artacaktēr.281 Bir diĵer anomali ihmal 

edilmiĸ hisse senedi etkisi olup, yatērēm uzmanlarēnēn ve yatērēmcēlarēn uzun s¿redir 

ihmal ettiĵi ve bu y¿zden az iĸlem gºren hisse senetlerinin diĵer senetlerden daha 

y¿ksek getiri sunduĵu belirlenmiĸtir. 282  

 

Finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan bir diĵer anomali eĸidi, iyi haber aēklayan ĸirketin 

riskindeki y¿kseliĸtir. Ball ve Brown, ĸirket tarafēndan yapēlan kazan 

aēklamalarēnēn, hisse fiyatlarē ¿zerindeki etkisini araĸtērmēĸlardēr. Kazan 

aēklamalarēna gecikmeli bir tepki, pazar etkinsizliĵi ile aēklanabilmektedir. Ķyi 

haber, beklenenden y¿ksek kazan, daha riskli bir durum arzederken, kºt¿ haber 

firmalar iin daha az risk iermektedir. Ball, Kothari ve Watts, kazan deĵiĸimleri ile 

hisse fiyatē arasēndaki iliĸkiyi inceleyen alēĸmasēnda, tahmin edilen kazan 

deĵiĸimleri, risk deĵiĸimleri ve beklenen getiri arasēnda pozitif bir iliĸki olduĵunu, 

kazan deĵiĸimi sonrasēnda gºzlenebilir riskte bir deĵiĸim yaĸandēĵēnē istatistiki 

olarak ortaya koymuĸtur. Ķstatistiki bulgular beta deĵiĸimlerinin kazan deĵiĸimlerinin 

artan bir fonksiyonu  olduĵunu gºstermektedir. Bernard ve Thomas ise bunu kazan 

aēklamasē sonrasēnda oluĸan tepkinin riskin tam olarak kontrol edilememesi ile 

aēklamēĸlardēr. Bu araĸtērmacēlar Ball, Kothari ve Wattsôēn hipotezini sēnamak 

amacēyla yaptēklarē alēĸmada iyi kazancēn aēklandēĵē yēllarda betanēn y¿kseldiĵini 

gºrm¿ĸlerdir. 283 284    

 

Hisse senetleri piyasasēnda karĸēlaĸēlan bir diĵer konu ise aĸērē iĸlemler ve cinsiyet 

problemidir. Barber ve Odean 66.000 hesabēn getirisi ve iĸlem ºrg¿s¿ne iliĸkin 

yaptēklarē alēĸmada, ortalama veya amatºr bir yatērēmcēnēn daha aĸērē iĸlem yaptēĵē, 

bu yatērēmcēnēn daha az iĸlem yaptēĵēnda daha fazla kazandēĵē belirlenmiĸtir. Yine 

aynē alēĸmada erkeklerin kadēnlara gºre 1,5 kat daha fazla iĸlem yaptēklarē ve buna 
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karĸēn %1 daha az getiri elde ettikleri saptanmēĸtēr. Bekar erkeklerin bekar bayanlara 

gºre %67 daha fazla iĸlem yaptēĵē ve %1,44 daha az kazandēklarē belirlenmiĸtir. 285 

 

Yatērēmcēlarēn kazananlarēn kaybedenlere gºre daha sēk satmalarē bir diĵer ĸaĸērtēcē 

bir durumdur. Odean00 163.000 bireysel hesap ¿zerinde yaptēĵē alēĸmada, satēlmēĸ 

kazanan hisseleri, satēlmēĸ bulunan kaybeden hisselere oranlamēĸtēr. 10 aylēk bir 

dºnemde kazanan hisselerin kaybeden hisselere gºre 1,7 kat daha fazla oranda 

satēldēĵēnē gºrm¿ĸt¿r. Oysa vergiden ºt¿r¿ kaybeden hisselerin satēlmasē daha 

caziptir. 286 

 

¥nceki getiri veya bir baĸka deyiĸle momentum(dºn¿ĸ) etkisi, ºnceki getirilerin takip 

eden getirileri aēkladēĵēna dair bulgular mevcuttur. Uzun vadeli(3,5 yēl) ile kēsa 

vadeli(1 ay veya daha kēsa) dºnemler boyunca getiri dºn¿ĸleri bir diĵer ifadeyle 

kazananlarēn kaybettirmeye veya kaybettirenlerin kazandērmaya baĸlamasē hisse 

senetleri piyasasēnda sēklēkla karĸēlaĸēlan bir durumdur. De Bondt ve Thaler aĸērē 

tepki hipotezini 1926-1982 yēllarē iin NYSE hisse piyasalarēnda test etmiĸ, aylēk 

getirileri 3ôer aylēk dºnemler boyunca en ok kazandēran ve en ok kaybettiren 

portfºyler olarak belirledikten sonra bu portfºylerin takip eden 3 yēllēk dºnemde 

performanslarēnē  izlemiĸtir. Gemiĸte en ok kaybettiren portfºylerin 36 ay sonra 

piyasa ortalamasēna gºre %19,6 oranēnda daha y¿ksek getiri saĵladēklarēnē 

gºstermiĸtir. Gemiĸte kazandēran portfºylerin ise piyasa ortalamasēna gºre %5 

d¿ĸ¿k getiri saĵladēklarē anlaĸēlmēĸtēr. Bu geri dºn¿ĸ etkisinin firma b¿y¿kl¿ĵ¿ ve 

riske gºre d¿zeltildiĵinde de  benzer sonularēn geerli olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r.287 288 289  

 

Kesitsel anomalilerin olasē nedenleri arasēnda, bilgisel etkinsizliĵe dayalē kēsa s¿re 

etkinsizlik, bilgiye ve fiyat deĵiĸimlerine y¿ksek reaksiyon gºsteren veya fiyat 

trendlerine yoĵunlaĸan tecr¿besiz veya rasyonel olmayan yatērēmcēlarēn mevcudiyeti 

ve bunlarēn davranēĸlarē, hevristik denilen, bilimsel bir yolla d¿ĸ¿nmeden kiĸisel bilgi 

ve tecr¿beler veya deneme-yanēlma metodu ile problemleri ºzme veya karar alma, 

inanlarda katēlēk oluĸmasē (kendi yeteneklerinini abartēlmasē, aĸērē g¿ven, vbg.), 
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ereveleme kuralē olarak isimlendirilen olgu sonucu ierikten ziyade ĸeklin 

ºnemsenmesi(ºrneĵin t¿m portfºy¿n riskinin dikkate alēnmasē yerine her bir hisse 

senedi riskinin hesaba katēlmasē veya hisse senedinin sermaye kazancē yerine 

temett¿ kazancēna gºre deĵerlendirilmesi, kaybeden hisselerin uzun s¿re elde 

tutulmasē gibi.), sēnērlandērēlmēĸ rasyonellik, akli muhasebe, hatalē tahmin edilmiĸ 

risk, tesad¿fen anlamlē bir iliĸkinin meydana gelmesi sonucu belirlenen strateji, 

ºrnek seiminde yanlēlēk, ileri bakēĸ yanlēlēĵē sayēlabilir.290               

 

Finansal piyasalara iliĸkin s¿r¿len anomalilere karĸē yapēlan savunmada baĸē Fama 

ekmektedir. Fama, bilginin hisse fiyatlarēna etkin bir ĸekilde yansēdēĵēnē ileri 

s¿rerken, d¿ĸ¿k reaksiyonun aĸērē reaksiyon kadar olaĵan ve normal olduĵunu, 

beklenmeyen getirinin devamēnēn geri dºn¿ĸler kadar sēk olduĵunu iddia etmektedir. 

Fama, ayrēca d¿ĸ¿k ve aĸērē reaksiyonu ile ilgili anomalilerin eĸit daĵēlmasē nedeniyle 

ĸans faktºr¿n¿n etkili olduĵunu, yine anomalilerin alternatif getiri modellerine farklē 

ºl¿m metodlarēna gºre deĵiĸtiĵini(dayanēklē, robust)ileri s¿rerek etkin piyasalar 

hipotezinin geerliliĵini s¿rd¿rd¿ĵ¿n¿ belirtmiĸtir. Pozitif seri korelasyon gºsteren 

hisseleri satēn almak anlamēna gelen momentum stratejileri 1990ôēn sonlarēna doĵru 

pozitif gºreceli getiriler saĵlarken, 2000 yēlē boyunca negatif gºreceli getiriler 

sunmuĸtur. Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi momentum stratejileri istikrarlē bir getiri sunmaktan 

uzaktēr. Bir hisse fiyatē ºrg¿s¿n¿n yatērēmcēlar iin aĸērē getiri kazanmaya dayalē bir 

yatērēm stratejisi yolu olarak kullanēlmasē aēk olmaktan uzaktēr. ¢¿nk¿ bu tip 

gºr¿nen bir fiyat ºrg¿s¿ yeteri kadar b¿y¿k ve iyi yatērēm sonucu saĵlayacak bir 

istikrara sahip deĵildir. Ayrēca bu kamuoyu tarafēndan paylaĸēldēktan sonra yararlē 

olmaktan ēkmaktadēr. ¥rneĵin hisse fiyatlarēnēn Ocak ayēnēn ilk zamanlarēnda 

y¿kselmesi anlamēnda kullanēlan óOcak Etkisiô olarak adlandērēlan olgu birkez 

ºĵrenildikten sonra ortadan kaybolmaktadēr. Kēsa dºnemde (hisse getirilerinin 

g¿nl¿k ya da haftalēk ºl¿mlenmesi) pozitif seri korelasyona rastlanmakla birlikte 

yapēlan bir ok alēĸmada daha uzun dºnemlerde negatif seri korelasyona iliĸkin 

bulgulara eriĸilmektedir. Poterba ve Summers88, uzun dºnemde hisse senetleri 

piyasasēnda ºnemli miktarda ortalamaya geri dºn¿ĸ bulmuĸtur.  291 292   
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1.3.4. D¿ĸ¿k ve Aĸērē Reaksiyon  

 

Finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan ºnemli anomalilerden biri aĸērē/d¿ĸ¿k reaksiyondur.  

EPH, bu iki olguyu aēklamakta g¿l¿k ekmektedir.  

 

Aĸērē veya d¿ĸ¿k reaksiyon farklē kaynaklarda farklē baĸlēklar altēnda yeralmaktadēr. 

¥rneĵin bazē alēĸma ve kaynaklarda aĸērē veya d¿ĸ¿k reaksiyon yatērēmcē duyarlēlēĵē 

baĸlēĵē altēnda iĸlenirken bazē kaynaklarda finansal bir anomali olarak 

deĵerlendirilmiĸtir. Aĸērē veya d¿ĸ¿k reaksiyonlarēn yatērēmcē duyarlēlēĵē ile 

iliĸkilendirilmesinin nedeni yatērēmcēlarēn ve dolayēsēyla fiyatlarēn bilgiye olan 

duyarlēlēklarēdēr. EPHôye gºre yatērēmcēlar her yeni bilgiyi deĵerlendirmekte ve bunu 

menkul kēymet fiyatlarēna yansētmaktadērlar. Bir diĵer ifadeyle yatērēmcēlar yeni 

bilgiye duyarlēdērlar. Ancak yatērēmcēlarēn haber ve geliĸmelere tepkileri farklē 

olmaktadēr. Yatērēmcēlarēn Bayes kuralē erevesinde rasyonel hareket ettikleri 

varsayēmēna karĸēn biliĸsel kurallara dayalē inanlar geliĸtirmektedirler. Araĸtērma 

sonularē ve bulgular yatērēmcēlarēn piyasadaki davranēĸlarēnēn Bayesgil 

rasyonaliteye uymadēĵēnē gºstermektedir. Yatērēmcēlarēn biliĸsel kural ve s¿relere 

dayanan inanlarē yatērēmcē duyarlēlēĵēnē yansētmaktadēr. ¥rneĵin yatērēmcēlarēn 

kazanan hisse senetleri almasē veya kaybeden hisseleri ise satmasē aĸērē reaksiyona 

iliĸkin bulgulardēr. Yatērēmcēlar bazē durumlarda gºsterdiĵi reaksiyonlar fiyatlarē 

olmasē gerekenin ya ¿zerine ēkartmakta ya da aĸaĵēsēna d¿ĸ¿rmektedir. 

Yatērēmcēlarēn yeni bilgiye doĵru bir ĸekilde reaksiyon gºstermemesi ise etkin 

piyasalardan sapmaya neden olmaktadēr. 293  

 

Bu konunun bazē kaynaklarda yatērēmcē duyarlēlēĵē baĸlēĵē altēnda ele alēnmēĸ 

olmasēna karĸēlēk aĸērē ve d¿ĸ¿k reaksiyon kavramlarēnēn piyasa etkinliĵinden sapma 

veya fiyat anomalisi olarak ele alēnmasēnda yarar gºr¿lm¿ĸt¿r.   

 

Piyasa etkinliĵinden sapmalara iliĸkin yapēlan testlerde, hisse senetleri getirilerinde 

kēsa dºnemli pozitif, uzun dºnemli negatif otokorelasyon bulgularēna rastlanmēĸtēr. 

Bu bulgular hisse senedi fiyatlarēnda anlamlē ve ºnemli d¿zeyde ortalamadan 
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sapmaya rastlandēĵē, bºylece bazē hisse senetlerinin belli bir zaman aralēklarēnda 

ortalamanēn ¿zerinde getiriler saĵladēĵēnē gºstermektedir. 294            

 

Deneysel psikoloji, bir ok insanēn Bayes kuralēnē ihlal ederek beklenmeyen ve 

dramatik geliĸme ve haberlere karĸē aĸērē tepki verdiklerini ortaya koymuĸtur. Aĸērē 

tepkinin bu ºngºr¿s¿yle tutarlē olarak kaybeden portfºylerin kazanan portfºylere 

gºre daha fazla kazandērdēklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. Portfºy¿n oluĸturulduktan 36 ay sonra 

kaybeden hisseler kazananlara gºre %25 daha fazla kazandērmēĸtēr. De Bondt ve 

Thaler, bu durumu yatērēmcēnēn irrasyonel davranēĸē olarak aēklamaktadēr. Yine belli 

bir ama doĵrultusunda oluĸturulan portfºy¿n izleyen yēllarda aĸērē kaybedenlerin 

aĸērē kazananlara gºre %5,10 daha fazla daha iyi bir performans sergiledikleri 

gºr¿lm¿ĸt¿r. Buna karĸēn Ball ve Kothari89 bu getiri geri dºn¿ĸ¿n¿ istenen getiri 

eĸitliĵinde sistematik bir deĵiĸim olarak aēklamaktadērlar.  Buna gºre olaĵandēĸē bir 

dizi negatif getiri firmanēn betasēnē artērmakta, bu da hissenin beklenen getirisini 

y¿kseltmektedir.  295            

 

Genel olarak d¿ĸ¿k/y¿ksek reaksiyon, bilgili yatērēmcēlarēn kendi bilgilerine daha 

fazla deĵer vermeleri sonucu yeni bilginin inanlarēnē desteklemesi durumda aĸērē 

veya y¿ksek reaksiyon, tersine, inanlarē ile eliĸmesi durumunda d¿ĸ¿k reaksiyon 

gºstermeleri sºzkonusudur. 296 Hisse fiyatlarēnēn d¿ĸ¿k reaksiyonu hisse piyasasēnēn 

haberlere sadece o anda deĵil izleyen periyodlarda da tepki gºstermesi ile 

oluĸmaktadēr. Aĸērē reaksiyon ise tersi durumda geliĸmekte, haberi hisse fiyatēnda 

meydana gelen reaksiyon izlemekte ancak bu tepki izleyen dºnemde kēsmen aksi 

yºndeki deĵiĸimlerle giderilmektedir. 297  

      

Yapēlan araĸtērma ve bulgular hisse senedi fiyatlarēnēn firmalar tarafēndan yapēlan 

aēklama ve haberlere anēnda reaksiyon gºsteremedikleri veya piyasanēn bu tip 

aēklama veya haberlere ya aĸērē ya da d¿ĸ¿k reaksiyon gºsterildiĵini ortaya 

koymuĸtur.    
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Hisse senetlerinin ortalamaya dºnme eĵilimi ve aĸērē reaksiyon, hisse senetleri 

getirilerinin belli ºl¿de tahmin edilmesine imkan kēlar. Bu Famaônēn etkin pazar 

hipotezi ve rassal y¿r¿y¿ĸ modelinin zayēflamasēna neden olmuĸtur. 298 

  

Hong ve Stein, 1999 yēlēnda yaptēklarē araĸtērmada, piyasada haber avcēlarē ve 

momentum yatērēmcēlarē olmak ¿zere sēnērlē rasyonel iki tip yatērēmcē bulunduĵu, 

bunlardan haber avcēlarēnēn gelecekteki kamuya aēk bilgilerin(temel bilgiler) 

tahminine dayalē olarak iĸlem yapan yatērēmcēlar olduklarē, momentum 

yatērēmcēlarēnēn ise temel bilgiden ziyade gemiĸ fiyatlarē kullanarak iĸlem yapan 

kiĸiler olduklarē varsayēlmaktadēr. Eĵer piyasada haber avcēlarēnēn hakimiyeti varsa 

d¿ĸ¿k reaksiyon gºr¿lebilmekte, ancak aĸērē reaksiyona rastlanmamaktadēr. Buna 

momentum yatērēmcēlarē dahil edildiĵinde fiyatēn yeni bilgiye d¿ĸ¿k reaksiyonu 

ºnlenerek piyasa etkinliĵi saĵlanmaktadēr. Ancak momentum yatērēmcēlarē temel 

deĵeri dikkate almadēklarēndan aĸērē reaksiyona yol aabilmektedirler. Momentum 

yatērēmcēlarēnēn bir diĵer olumsuzluĵu, bu yatērēmcēlarēn otokorelasyonun pozitiften 

negatife dºnme s¿resini uzatmasēdēr. Modele tam rasyonel yatērēmcēlarēn 

eklenmesiyle fiyatlarēn rassal y¿r¿y¿ĸ teoremine uygun hareket ettiĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. 

Bºylece ºnceki iki tip yatērēmcēlarēn piyasalar ¿zerinde yarattēĵē olumsuz etki 

ºnlenmiĸ olmaktadēr.299                

 

Bilindiĵi gibi bir varlēĵēn denge fiyatē beklenen getirilerin bug¿nk¿ deĵerine eĸittir. 

Hisse fiyatē gelecekteki kazan beklentilerine iliĸkin haber ve geliĸmelere sēkē sēkēya 

baĵlēdēr. Yeni haber ve geliĸmeler bu beklentileri etkilemektedir. Buna karĸēn 

muhafazakarlēk kēsa dºnemde bu haberlerin fiyatlara yeterli olarak yansēmasēnē 

engellemektedir. Sēradan bir yatērēmcēnēn daha yavaĸ ºĵrenmesi ve Bayesiyen 

ºĵrenmedekine gºre fiyatlarēn yeni denge noktasēna yaklaĸmasē uzun zaman 

almaktadēr. Bu, kēsa dºnem d¿ĸ¿k reaksiyonu aēklamaktadēr. Uzun dºnemde ise 

temsiliyet biliĸsel kuralē yatērēmcēnēn haberlere olduĵundan daha fazla deĵer 

atfetmeleri sonucunu doĵurur. Bu durumda haber, benzer mesajēn rasgele serisinin 

bir parasē olarak yanlēĸ algēlanmaktadēr. Yine yatērēmcēlarēn yanlēĸ inanlarē sonucu 

pozitif bir ĸokun negatif bir ĸokla dengeleneceĵini veya bir trend karakteristiĵiyle 
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karĸēlaĸacaklarēna inanmaktadērlar. Yatērēmcēnēn iyi ve olumlu haberler serisiyle 

karĸēlaĸmasē karēn bir trend oluĸturacaĵē inancēna yol amaktadēr. Diĵer yandan 

yatērēmcēnēn pozitif ve negatif ĸoklar halinde bir seriyi gºzlemesi sonucu inanlarēnē 

karēn ortalamaya dºn¿ĸ ĸeklinde deĵiĸtirmelerine neden olmaktadēr.  300  

 

D¿ĸ¿k reaksiyon hisse senetleri fiyatlarēnēn 1-12 aylēk dºnemde bazē aēklama veya 

haberlere yeterli tepki veya reaksiyon gºstermemesi durumudur. Yeni haberler 

fiyatlara yavaĸ yansēyarak pozitif bir otokorelasyon neden olur. Aĸērē reaksiyon ise 

hisse senetleri fiyatlarēnēn 3-5 yēllēk bir periyodta benzer veya aynē yºndeki haberlere 

aĸērē tepki veya reaksiyon gºstermesidir. Aĸērē reaksiyon iyi haber ve geliĸmelere 

sahip hisselerin y¿ksek deĵerlenmesine neden olmakta ancak izleyen periyodta bu 

tersine dºnerek ortalamanēn altēna d¿ĸmektedir.301   

 

D¿ĸ¿k reaksiyon, 1 ila 12 ay zarfēnda hisse fiyatlarēnēn habere d¿ĸ¿k reaksiyon 

gºstermesi olup, bu durumda haber fiyatlara yavaĸ bir ĸekilde yansēmakta, sonu 

olarak pozitif otokorelasyona rastlanmaktadēr. Cari iyi bir haber gelecekteki pozitif 

getirilerin bir ºnc¿s¿ olarak kabul edilmektedir. Etkin bir piyasada haberin 

aēklanmasēnē izleyen dºnemde haber fiyatlara hēzlē bir ĸekilde tam olarak 

yansēmaktadēr. Bu nedenle izleyen dºnemde hisse fiyatlarē ilk periyotta aēklanan 

haberden baĵēmsēz ĸekilde seyretmektedir. Eĵer olumlu bir haber sonrasēnda 

fiyatlarēn y¿kselmeye devam etmesi durumunda haberi izleyen dºnemde bir d¿ĸ¿k 

reaksiyondan sºz edebiliriz. Gerekte tepkinin yeterli olmasē durumunda 

y¿kselmenin hemen gerekleĸmesi beklenir. Barberis, Shleifer ve Vishny, d¿ĸ¿k 

reaksiyonu, olumlu bir haberin yayēmlanmasēnē izleyen dºnemde elde edilen getirinin 

kºt¿ haber sonrasēnda elde edilenden ortalama olarak daha fazla olmasē durumu 

olarak aēklamēĸtēr. Bir diĵer ifadeyle d¿ĸ¿k reaksiyon, hisse izleyen dºnemde 

kendini d¿zeltecek ĸekilde iyi habere d¿ĸ¿k reaksiyon gºstermekte, cari dºnemde 

ise y¿ksek getiri sunmaktadēr. Veya ortalama gerekleĸen kazancēn yarattēĵē olumlu 

tepkinin, ortalama gerekleĸen kazancēn yarattēĵē olumsuz ĸoktan daha b¿y¿k 

olmasē halidir. Hissede otokorelasyonu rastlanmasē d¿ĸ¿k reaksiyonu gºstermekte 

olup, kēsa dºnemde getirilerde bir trend oluĸmasēna neden olmaktadēr.302 303 304 305  
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Chopra baĸta olmak ¿zere ve diĵer araĸtērmacēlar, d¿ĸ¿k reaksiyonu, yatērēmcēlarēn 

yeni bilgiye ge tepki vermesi olarak tanēmlamēĸtēr. Geciken tepki veya reaksiyon 

gemiĸte kazanan hisselerin ilerde de kazanmaya devam etmesine neden 

olmaktadēr. Haber ve geliĸmeler hisse fiyatlarēna zamanla yansētmakta bu da pozitif 

otokorelasyona neden olmaktadēr. ¥zel bilgiye sahip veya bilgili yatērēmcē grubu 

tarafēndan gerekleĸtirilen alēmlarē normal ¿st¿ pozitif getiriler izliyorsa, bu grubun 

iĸlemleri ile piyasaya yansēttēĵē ºzel bilgisine piyasanēn yeterli reaksiyon 

gºstermediĵi ile aēklanmaktadēr. D¿ĸ¿k reaksiyona iliĸkin bulgular kazan t¿r¿nden 

aēklamalara hisse fiyatlarēnēn yeterli reaksiyon gºstermediĵini ortaya koymuĸtur. 

Beklenen getirinin birbirini izleyen dºnemlerde otokorelasyon iermesi bu duruma 

iĸarettir. 1 ay ila 1 yēl arasēnda getiriler arasēnda pozitif otokorelasyon bulunmuĸtur. 

Bu durum d¿ĸ¿k reaksiyon hipotezi ile uyumludur. Buna gºre bilgiler hisse senetleri 

fiyatlarēna yavaĸ yavaĸ kēsa s¿reli ĸekilde etki etmektedir. Benzer ĸekilde hisse 

senedi getirileri arasēndaki momentum da d¿ĸ¿k reaksiyona iĸaret etmektedir. Bu 

erevede mevcut iyi haberler pozitif hisse getirilerini tahmin etme g¿c¿ olanaĵē 

sunmaktadēr. 306  307 

 

Cutler, Poterba ve Summers beklenen getirinin bir dºnemden diĵer bir dºneme 

pozitif korelasyon gºsterdiĵini ve getirilerin tahmin edilebildiĵini gºstermiĸtir. Shefrin 

aĸērē g¿ven, demir atma ve d¿zeltme safhasēnēn yatērēmcē ve analistlerin yeni 

bilgiyi dikkate almamalarēna yol atēĵēnē ileri s¿rmektedir. Buna gºre yeni haber ve 

geliĸmeler geici olarak algēlanacak, ºnceki dikkat eken bilgilere ise olduĵundan 

daha fazla aĵērlēk verilecektir. ¥te yandan en son bilginin daha dikkat ekici olmasē 

durumunda bu bilgiye daha fazla aĵērlēk verilmesi sonucu (aĸērē) yanlēĸ karar 

verilmesine yol amaktadēr. 308 309 D¿ĸ¿k veya aĸērē reaksiyonla ilgili yapēlan bir 

alēĸma kapsamēnda ilk olarak MBA ºĵrencilerinden hisse senedi getiri bilgilerini 

kullanarak gelecekteki getirinin tahmin etmeleri, ikinci olarak tecr¿beli finansal 

analistlerden 3ôer aylēk kazan bilgisinden yola ēkarak gelecek eyrek dºnemdeki 

kazanlarēn tahmin edilmesi istenmiĸtir. Her iki deneyde de katēlēmcēlarēn gemiĸ 
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zaman serisine ok odaklandēklarē belirlenmiĸtir. Bu tek taraflē yanlēĸ aĵērlēklandērma, 

gºzlenen seriye baĵlē olarak getiri deĵiĸimlerine olduĵundan az tepki gºsterilmesine 

veya s¿re gelen getiriye aĸērē reaksiyon verilmesine neden olmuĸtur. 310    

 

D¿ĸ¿k reaksiyon, haberlerin yorumlanmasēnda muhafazakarlēk ve temsililik biliĸsel 

kuralē sonucu oluĸmaktadēr. ¥rneĵin hisse fiyatlarēnēn, kazan aēklamalarēna  d¿ĸ¿k 

reaksiyon gºstermesi. Bunun nedeni olarak yatērēmcēlarēn bir ĸirket ya da kiĸi 

hakkēnda bir deĵerlendirme yaparken ºn gºr¿ĸleri etkisi altēnda kalmasēdēr. 

Muhafazakarlēk ve sezgiler nedeniyle bir kazan aēklanmasē sonrasēnda bireyler 

Bayesgil istatistiĵin ileri s¿rd¿ĵ¿ reaksiyondan farklē bir ĸekilde d¿ĸ¿k reaksiyon 

gºstermektedirler. Bunun nedeni ise muhafazakar davranan analistler, kazan 

aēklama sonrasēnda tahminlerinde apa atmadan ºt¿r¿ d¿zeltme yapmak 

istememelerinden kaynaklanmaktadēr.311 

 

De Bondt ve Thaler ile Jegadeesh ve Titman finansal pazarlarda etkin olmayan 

fiyatlamadan bahsetmiĸlerdir. Ancak bu iki ayrē araĸtērmadan De Bondt ve Thaler, 

aĸērē reaksiyona dair bulgularla karĸēlaĸērken, Jegadeesh ve Titman bunun aksine 

d¿ĸ¿k reaksiyona iliĸkin bulgulara ulaĸmēĸtēr. De Bondt ve Thaler, Bayes kuralēnē 

ihlal edecek ĸekilde hisse fiyatlarēnēn bilgiye aĸērē reaksiyon gºsterdiĵini 

belirtmiĸlerdir. Ķnsanlarēn eski(ºnceki) bilgiye(temel oran) d¿ĸ¿k, yeni bilgiye aĸērē 

aĵērlēk vermesi sonucu hisse fiyatlarēnda aĸērē ĸiĸme ve oynaklēĵa yol amaktadēr. 

Ķncelemeye konu olan 3 ila 5 yēl boyunca d¿ĸ¿k performans gºsteren hisseler 

sonraki 3 ila 5 yēl boyunca y¿ksek getiri sergilemiĸlerdir. Bulgular zayēf form etkinliĵi 

gºstermektedir. De Bondt ve Thaler, yatērēmcēlarēn optimizim veya kºt¿mserlik 

dalgalarēndan etkilendiklerini, bunun hisse fiyatlarēnē sistematik olarak temel 

deĵerlerden uzaklaĸmasēna neden olduĵunu, fakat sonradan ortalamaya 

dºnd¿ĵ¿n¿ ileri s¿rm¿ĸlerdir. Hisse fiyatlarēnēn tahmin edilebilirliĵi hisse fiyatlarēnēn 

aĸērē reaksiyonuna baĵlanmaktadēr. Gemiĸ olaylara aĸērē reaksiyon Kahneman, 

Tverskyônin davranēĸsal karar teorisi ile tutarlēdēr. Bu teoriye gºre yatērēmcēlar 

gelecekteki ĸirket karlarēnē ve hisse fiyatlarēnē tahmin etme kabiliyetlerine aĸērē g¿ven 

duymaktadērlar. Jegadeesh ve Titman daha kēsa s¿reli getiri geri dºn¿ĸlerinden 
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buna baĵlē olarak kēsa s¿reli fiyat hareketlerinin varlēĵēndan bahsetmiĸlerdir. 

Ortalama dºn¿ĸ bulgularēna ise t¿m alēĸmalarda rastlanmamaktadēr. 312 313 314 315 

 

Jegadeesh ve Titman, gemiĸte kazananlarē satēn alma, kaybedenleri satma 

stratejisinin piyasa ¿st¿ bir getiri sunduĵunu belirtmiĸlerdir.  Buna gºre 1965-1989 

dºnemi iin 3-12 aylēk bir zaman diliminde gemiĸte kazananlarēn gemiĸte 

kaybedenlere nazaran daha iyi bir performans saĵladēĵē tespit edilmiĸtir. Hisse 

senetlerini son 6 aylēk getirilerine gºre sēralandēĵēnda, kazandēran hisselerin 

m¿teakip 6-12 aylēk dºnemde kazandērmaya devam ettikleri gºr¿lm¿ĸt¿r. uĸtur. 

Amerikaôda farklē borsalar ¿zerinde yapēlan alēĸmalarda, 6 aylēk zaman dilimlerinde 

hisse senetleri getirilerinde pozitif otokorelasyona, yani d¿ĸ¿k reaksiyon 

rastlanmēĸtēr. Chan, Jegadesh ve Lakonishok hisse senetlerini son 6 aylēk aylēk 

getirilerine gºre 10 ayrē dilime ayērarak incelendiĵinde m¿teakip 6 aylēk dºnemde 1. 

ve 10.  Dilimin getirileri arasēndaki fark %8.8 olarak hesaplanmēĸtēr. Bu tespit hisse 

senedi piyasasēnda getiri momentumuna iĸaret etmektedir. Buna gºre ĸirket kazan 

aēklamalarēnēn hisse fiyatlarēna yavaĸ yavaĸ reaksiyon gºstermesi sºzkonusudur. 

Bir diĵer ifadeyle hisse senetleri fiyatlarē kazan aēklamalarēna d¿ĸ¿k reaksiyon 

gºstermektedir. Bunun dēĸēnda farklē duyuru ve aēklamalarēnda momentum ve 

d¿ĸ¿k reaksiyon yarattēĵē ayrē bir bulgudur. ¥rneĵin ĸirketlerin geri alēm kararlarē 

sonrasēnda hisse fiyatlarēnēn y¿kseldiĵi ancak daha sonra takip eden bir ka yēl 

iinde hisse fiyatlarēnēn tekrar eski d¿zeyine geldiĵi saptanmēĸtēr. 316 317  

 

Aĸērē reaksiyon, daha geniĸ bir zaman ufkunda varlēk fiyatlarēnēn aynē yºnde olan 

tutarlē haber ve geliĸmelere(bir dizi) y¿ksek reaksiyon gºstermesidir. Uzun dºnem 

boyunca iyi haberlere sahip firmalar aĸērē deĵerlenmekte, ancak sonrasēnda d¿ĸ¿k 

bir ortalama bir getiriye sahip olmaktadēr. Bºylece etkin piyasa teorisi ºngºr¿s¿n¿n 

aksine d¿ĸ¿k ve y¿ksek reaksiyondan yararlanarak hibir ekstra riske 
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katlanmaksēzēn ortalama getirinin ¿st¿nde bir getiri saĵlamak m¿mk¿nd¿r. 318 

¥zellikle sermaye piyasalarēnda hisse senetlerinin 3,5 yēllēk getirilere gºre 

sēralandēĵēnda gemiĸte kazandēranlarēn izleyen dºnemlerde kaybettirmeleri ile 

ortaya ēkmaktadēr. Tersine uzun dºnemde kaybeden hisselerin, kazanan hisselerin 

daha ¿st¿nde bir getiri saĵladēĵēna dikkat ekmiĸlerdir. Yine 13 yēlē kapsayan 

yapēlan bir alēĸmada, hisse senedi getirilerinde geri dºn¿ĸe dair ok kuvvetli 

istatistiki bulguya rastlanmēĸtēr. Gemiĸ 3 ila 5 yēllēk dºnemde d¿ĸ¿k getiri veren 

hisse senetleri gelecek dºnemde y¿ksek kazan saĵlarken, gemiĸ 3 ila 5 yēllēk 

dºnemde y¿ksek getiri saĵlayan hisse senetleri, gelecekteki dºnemde d¿ĸ¿k getiri 

sunmuĸlardēr. Fama ve French, 1988 yēlēnda yapmēĸ olduklarē bir alēĸmada, 3,5 

yēllēk hisse senedi getirilerinin ºngºr¿lebilir bir ĸekilde %40ôēnēn ortalamaya dºn¿ĸ 

eĵilimi gºsterdiĵini bulmuĸlardēr. Sºzkonusu ºngºr¿lebilir uzun vade trend ve 

dºn¿ĸleri (negatif otokorelasyon) aĸērē reaksiyon olarak yorumlanmēĸtēr. 319 320 321 322 

 

Aĸērē g¿ven ve kendine atfetme hatasē yapēldēĵēnda fiyat reaksiyonu ok keskin 

olmakta, hisse fiyatēnda pozitif bir otokorelasyon doĵmaktadēr. ¥zel bir bilgi 

olduĵunda da fiyatlar benzer ĸekilde hareket etmektedir. Burada aĸērē g¿venli ºzel 

bilgiye sahip yatērēmcēlar bir t¿r bilgisiz yatērēmcē davranēĸē sergilemektedirler. Uzun 

dºnemde fiyatlar rasyonel beklenen deĵere dºnmekte ve uzun dºnem negatif oto 

korelasyon yaratmaktadēr. 323 

 

Bloomfield, Libby ve Nelson00 yatērēmcēlarēn bilgilerin g¿venirliĵi hakkēnda eliĸkili 

sinyaller almasē durumunda en son kazan aēklamasē gibi g¿venilir bilgiye daha az 

tepki verirken, uzun dºnem b¿y¿me tahmini gibi g¿venilir olmayan bilgiye daha aĸērē 

tepki verdiklerini gºzlemlemiĸlerdir. Bu bulgular Griffin ve Tversky92 tarafēndan 

desteklenmiĸtir. Daniel ve Titman, konu olan datalarēn gºr¿nebilirliĵinin d¿ĸ¿k 

olmasē aĸērē g¿veni en ¿st noktaya ēkardēĵēnē ileri s¿rm¿ĸlerdir. Aĸērē g¿venin 

yarattēĵē yanlēĸ fiyatlama b¿y¿me hisselerinde b¿y¿k bir ihtimalle daha fazla 

gºr¿lmektedir. 324  
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Aĸērē g¿venli yatērēmcēnēn ºzel bilgisini destekleyecek kamuya aēklanan bir bilgi, 

kendine atfetme yargēsēna neden olacaĵēndan bu eĵilim hisse fiyatēnda eksik 

reaksiyona, bir diĵer ifadeyle pozitif otokorelasyona yol aacaktēr. Birbirini destekler 

nitelikte ardēĸēk gelen olumlu haber ve geliĸmeler hisse fiyatlarēnda momentum 

yaratacaktēr. ĶMKBôde de aĸērē g¿venli yatērēmcēlarē izlemek suretiyle ortalamanēn 

¿zerinde bir getiri elde edilmesi m¿mk¿nd¿r. 325 Daniel, Hirsleifer ve Subrahmanyan, 

aĸērē g¿ven ve kendine atfetme ºnyargēlarēnēn hisse piyasalarēnda getiri ºr¿nt¿s¿ne 

imkan kēldēĵēndan bu durumun etkin piyasa anomalisi yarattēĵēnē ileri s¿rm¿ĸlerdir.  

Yine yatērēmcēlarēn kendilerine aĸērē g¿venmeleri sonucu kendi ºzel bilgilerine 

olduĵundan fazla deĵer vermesine neden olduĵundan dēĸardan gelen (kamu) bilgi 

ve aēklamalara d¿ĸ¿k reaksiyon gºsterdikleri ileri s¿r¿lm¿ĸt¿r. Daniel, Hirschleifer 

ve Subrahmanyamôa gºre aĸērē g¿ven ve kendine atfetme ºnyargēlarē, 

devinim(momentum) dºn¿ĸlerini ¿retmektedir. Bu ºnyargēlar yatērēmcēlarēn kamu 

bilgilerine d¿ĸ¿k reaksiyon, kendi ºzel bilgilerine ise aĸērē reaksiyon gºstermelerine, 

yine kendi ºzg¿n gºr¿ĸlerine destekleyen bilgiye aĸērē ºnem vermelerine neden 

olurken, kendi asēl gºr¿ĸleri ile tutarlē olmayan bilgilerin k¿¿msenmesine sebep 

olmaktadēr. Bu ºnyargēlar, yatērēmcēlarēn tahminlerinin doĵruluĵunu zamanla 

artērmakta, bu da gecikmiĸ bir aĸērē reaksiyona(momentuma) yol amaktadēr. Daniel, 

Hirschleifer ve Subrahmanyam kamu aēklamasē sonrasē meydana gelen hareketi 

veya pozitif otokorelasyonu, d¿ĸ¿k reaksiyona baĵlayan alēĸmalarēn aksine devam 

eden aĸērē reaksiyonun bir sonucu olduĵunu ileri s¿rmektedir. Buna gºre 

yatērēmcēlarēn kazanmasē ile birlikte kendi gºr¿ĸlerini doĵrulayan bilgi kendilerine 

olan g¿veni artērmakta bºylece aĸērē reaksiyon ortaya ēkmaktadēr. Ancak uzun 

dºnemde bu trend sona ermekte ve negatif bir otokorelasyona neden olmaktadēr. 

Fiyatlarē d¿zeltici bir bilgi gelse dahi muhafazakarlēk ve kendine atfetme s¿reci bu 

bilginin kēsa s¿rede fiyatlarē d¿zelmesine engel olmaktadēr. 326 327 

 

Barberis, Shleifer ve Vishny, d¿ĸ¿k ve aĸērē reaksiyonu, muhafazakarlēk ve temsiliyet 

biliĸsel kuralēnēn bir sonucu olarak aēklamēĸlardēr. Barberis, Shleifer ve Vishnyôin 

temsili yatērēmcē modeline gºre, ortalama yatērēmcē muhafazakarlēk ºnyargēsē ile 

hareket ettiĵinden hisse fiyatlarēndaki deĵiĸmenin geici olduĵu ve hisse fiyatlarēnēn 

sonunda ortalamaya dºneceĵine varsayēlmaktadēr. Bu hisse fiyatlarēnda d¿ĸ¿k 
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reaksiyona neden olmaktadēr. Birbirini destekleyen yeni bilgiler gelmesi kēsa dºnem 

pozitif otokorelasyona yol amaktadēr. Aynē yºnde gelen birbirini izleyen olumlu 

haberler ve buna baĵlē fiyat deĵiĸimi temsil edilebilirlik yanlēlēĵē etkisiyle birlikte 

yatērēmcēlarēn beklentisinde bir kērēlmaya neden olmakta ortalamaya dºnme eĵilimi 

yerine hisse fiyatlarēnda bir trendin oluĸacaĵē beklentisi hakim olmaktadēr. Bu 

beklenti aēklanan olumlu haber ve geliĸmelerle pekiĸmekte trendin b¿y¿mesine 

sebep olmaktadēr. Bu trend ise 3 ila 5 yēllēk bir zaman diliminde tersine dºnmekte ve 

uzun dºnem negatif otokorelasyon ortaya ēkmaktadēr.  328  329  330 

 

¥te yandan Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 3-5 yēl gibi uzun bir dºnemde y¿ksek 

kazan saĵlayanlarēn(5 yēlēn ¿zerinde y¿ksek getiri saĵlayan, y¿ksek fiyat/defter 

deĵerine sahip olan) uzun dºnemde kaybedenlere gºre daha kºt¿ bir performans 

sergilediklerini ortaya koymuĸlardēr.331 

 

Temsililik biliĸsel kuralē yatērēmcēlarēn kesin olmayan bir ºrneklem hakkēnda kesin 

kararlara varmasēna ya da olaylarē kendi tecr¿beleriyle ºrt¿ĸt¿ĵ¿ doĵrultuda 

olasēlēĵa olduĵundan fazla aĵērlēk vermesine neden olmaktadēr. Muhafazakarlēkla 

birlikte kendisine olan g¿veni artan kiĸi, yeni bilgiye aĸērē ºnemsemek suretiyle hisse 

fiyatlarēnda uzun dºnem bir trend oluĸturacak ĸekilde bir aĸērē reaksiyon 

anomalisinin doĵmasēna zemin hazērlar. Kahneman, Tverskyôye gºre uzun dºnemde 

istikrarlē b¿y¿yen bir ĸirket zamanla temsililik biliĸsel yargēsēna neden olur. Olumlu 

bilginin genellenmesiyle iĸletmenin olumsuz taraflarēnē ihmal etmesi trendin devam 

etmesini saĵlar. 332     

   

Aĸērē reaksiyon kavramē reaksiyonlarēn eĸitli ĸiddetlerini uygun olan ile 

karĸēlaĸtērmayē iermektedir. Burada ñuygunòla anlatēlmak istenen ĸeylerden bir 

tanesi, yeni habere doĵru davranēĸē tanēmlayan Bayes kuralēna dayanan olasēlēk 

problemleridir. Ama Bayes kuralē artēk bireylerin yeni bilgilere nasēl davranacaĵēnē 

belirten uygun bir karakter arzetmemektedir. ¢¿nk¿ gºr¿ĸ ve inanlarēn gºzden 

geirilmesinde bireylerin son bilgiye daha fazla aĵērlēk, ºnceki bilgilere ise daha az 

ºnem vermeleri eĵilimi mevcuttur. Bir diĵer neden ise insanlarēn tahminlerini veya 
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kararlarēnē basit eĸleĸtirme kuralēna gºre yapmalarēdēr. Temsiliyet biliĸsel kuralē 

baĸta Bayes olmak ¿zere temel istatiksel ilkeleri bozmaktadēr. Bu kurala gºre tahmin 

edilen deĵer, olaya iliĸkin mevcut izlenimlerin sonularēn daĵēlēmēyla kesiĸtiĵi 

noktada belirlenir. 333 

 

Geleneksel finans teorisinin aksine yatērēmcēlarēn gereĵinden fazla kºt¿mser veya 

iyimser davranarak finansal varlēk fiyatlarēnēn olmasē gerekenden daha d¿ĸ¿k veya 

y¿ksek belirlenmesine neden olmaktadēr. 334  ¥rnek olarak y¿ksek F/K oranlē hisse 

senetlerinin abartēlmēĸ iyimserlik sonucu fazla deĵerlendiĵi, d¿ĸ¿k F/K oranēna sahip 

hisselerin ise abartēlmēĸ bir kºt¿mserliĵin sºzkonusu olduĵunu belirtmiĸtir. 335 

 

T¿rkiyeôde Osman Barak ve Erhan Demireli tarafēndan yapēlan alēĸmada, hisse 

senedi piyasalarēnda aĸērē ve d¿ĸ¿k reaksiyona iliĸkin gºzlemlenen fiyat 

anomalilerinin ĶMKBôde olup olmadēĵē araĸtērēlmēĸ, bu kapsamda Ocak 1992-Aralēk 

2004 yēllarēna iliĸkin ĶMKBônin fiyat davranēĸlarē analiz edilmiĸtir. Araĸtērmada uzun 

dºnem aĸērē reaksiyon anomalisini ºlmek amacēyla 5 yēllēk kazandēran, kaybettiren 

portfºyler oluĸturulmuĸ ve bu portfºylerin izleyen 5 yēldaki performanslarē takip 

edilmiĸtir. Sonular gemiĸte kazandēran hisse senetlerinin izleyen dºnemde 

kaybettirdiĵi, kaybettiren portfºylerin ise izleyen dºnemde kazandērdēĵē saptanmēĸtēr. 

Elde edilen bulgular, davranēĸsal finansla ilgili yapēlan alēĸmalarē destekler 

yºndedir. Yine araĸtērmada kēsa dºnem yetersiz reaksiyon anomalisini ºlmek 

amacēyla kamuya aēklanmēĸ temett¿ ºdeme kararlarē test edilmiĸ ve istatistiki 

olarak anlamlē sonular elde edilmiĸtir. 336   

 

ĶMKBôde d¿ĸ¿k reaksiyon iki farklē ĸekilde gerekleĸmektedir. Aĸērē reaksiyon 

anomalisinin baĸlangē evresinde muhafazakarlēk etkisiyle hisse fiyatlarē d¿ĸ¿k 

reaksiyon gºstermektedir. Hisse fiyatlarē ĸirket birleĸmesi, temett¿ ºdemesi gibi bazē 

haberlere yetersiz reaksiyon gºstermektedir. Bu tip kamuya aēklanan haberlere 

temsiliyet biliĸsel kuralē uyarēnca bazē yatērēmcēlar hēzlē hareket ederken muhazakar 

yatērēmcēlar bu bilgiye tepki vermekte gecikmektedir. Ķlerleyen zamanla birlikte 

tepkisinde gecikme gºr¿len muhazakar yatērēmcēlarēn reaksiyon gºstermeleri ile 
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yetersiz reaksiyon meydana gelmektedir. ¥rneĵin ĸirket birleĸme kararlarē ile ilgili 

kamuya aēklanan bilgiler hisse senetleri fiyatlarēnda pozitif otokorelasyona neden 

olmuĸ, birleĸme ºncesi 4 haftalēk bir dºnemde anormal getiri saĵlamēĸtēr. Bu 

bulgular temsili yatērēmcē modeli ile tutarlēlēk gºstermektedir. Yatērēmcēlarēn birleĸme 

veya bedelsiz sermaye artērēmē ºncesi hisse senetleri fiyatlarēnēn artacaĵēna iliĸkin 

beklenti ve g¿ven hisse senetlerinde kēsa dºnemli pozitif otokorelasyona neden 

olmaktadēr. 337   

 

ĶMKBôde d¿ĸ¿k reaksiyon anomalisinin heterojen yatērēmcē modeli erevesinde  

aēklamasē ise, ºzel bilginin piyasada ºzellikle haber avcēlarēnēn arasēnda yavaĸ 

yavaĸ yayēlmasē ve bunun fiyata yetersiz olarak yansēmasē sonucu hisse fiyatlarēnda 

pozitif otokorelasyon oluĸturmasē ĸeklinde yapēlmaktadēr. ¥rneĵin birleĸme kararēnēn 

kamuya duyurulmasē ºncesinde fiyatlar en y¿ksek noktaya ēkmakta, birleĸme 

haberinin duyurulmasēyla fiyatlar tersine dºnmektedir. Bu olgu ĶMKB iin tutarlē 

sonular  ¿retmektedir. ĶMKBônin fiyat davranēĸē davranēĸsal finans modelleriyle 

uyumluluk gºstermektedir. 338 

 

Numan ¦lk¿, 1989-2000 dºnemi iin ĶMKB 100 getirilerini kullanarak yaptēĵē 

alēĸmada ĶMKBôde aĸērē reaksiyon anomalisine dair bulgulara eriĸmiĸtir. Yine 

Durukan, 1988-2003 dºnemi iin ĶMKB verileriyle yapmēĸ olduĵu alēĸmada aĸērē 

reaksiyon anomalisine dair sonulara ulaĸmēĸtēr. Yine aynē alēĸmada fiyat 

dºn¿ĸ¿m¿n¿n kazanan portfºy iin daha hēzlē olduĵu saptanmēĸtēr. Bunun nedeni 

olarak yatērēmcēnēn kºt¿ habere, iyi haberden daha aĸērē tepki gºstermesi ve 

kaybetme korkusunun daha fazla aĵēr basmasē sonucu kazanlē hisselerin elde 

ēkarēlmasē ile gºsterilmiĸtir. 339340 

 

Hisse senetleri piyasasēnda 6-12 ay arasēndaki vadelerde hisse getirileri arasēnda 

pozitif otokorelasyon bulunmasē, yani ºnceki dºnemde kazandēran hisselerin izleyen 

dºnemlerde de kazandērmaya devam etmesi piyasada bir momentum etkisi 

yaratmaktadēr. Hisse fiyatlarēnda gºr¿len momentumun piyasa riski, ºlek, DD/PD 

ve ñson fiyat hareketini taklit etme davranēĸēò (pozitif geri besleme iĸlemi) ile 
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aēklanamayacaĵē ileri s¿r¿lm¿ĸ, bu tip bir davranēĸēn ĸirket kar aēklamalarēna 

gºsterilen d¿ĸ¿k reaksiyondan kaynaklandēĵē ĸeklinde yorumlanmēĸtēr. 341 

 

Hisse senedi fiyatlarēndaki ortalamaya dºnme eĵilimi olarak tanēmlanan aĸērē 

reaksiyon, ardēĸēk olumlu haberlerden sonra oluĸan ortalama getirinin yine ardēĸēk 

ĸekilde geliĸen kºt¿ haberler sonrasē oluĸan getiriden daha d¿ĸ¿k bir getirinin ortaya 

ēkmasē durumudur. Ķlk olarak De bondt ve Thaler tarafēndan ortaya konulan aĸērē 

reaksiyon sonucu yatērēmcēlarēn ºzellikle ĸirket kazancēnē ilgilendiren ok iyi veya 

s¿priz haberlere aĸērē tepki verdikleri ancak bu tepkiyi ok uzun bir s¿rede 

d¿zelttikleri (3-5 yēl) belirlenmiĸtir. Uzun vadede endeksin tahmin edilebilirliĵine 

iliĸkin alēĸmada elde edilen bulgular 3 ila 5 yēllēk bir zaman diliminde bir ok 

piyasada senetlerin karlēlēklarē arasēnda negatif bir otokorelasyon saptantēĵē 

gºr¿lm¿ĸt¿r. 342 Uzun s¿re boyunca iyi haber dizisine sahip menkul kēymetler aĸērē 

deĵerlenmekte ancak sonrasēnda bu deĵer ortalamaya dºnmektedir. 343 

 

Aĸērē reaksiyon fiyatēn ok g¿l¿ reaksiyon vermesi durumunda gerekleĸir. Hisse 

fiyatēnēn artēĸēnē d¿ĸ¿ĸ izler. (veya tam tersi) Piyasanēn yeni habere aĸērē reaksiyon 

gºstermesi sonrasēnda bu aĸērē tepki d¿zeltilmektedir. Aĸērē reaksiyon, fiyatlarda 

yanlēĸlēĵa neden olmakta ancak, ilk hatayla birlikte bir fiyat d¿zeltmesi olmaktadēr.  

344  345 

 

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyamôēn modelinde aĸērē g¿ven ve kendine atfetme 

olgularēnēn aĸērē reaksiyona yol atēĵē ileri s¿r¿lmektedir. Buna gºre  aĸērē g¿venli, 

ºzel bilgi sahibi yatērēmcēlar ºzel veya kamuya aēklanmēĸ duyumlara dayalē olarak 

yaptēklarē alēĸlar hissede fiyat hareketi baĸlatmakta, bilgiye duyduklarē g¿ven 

fiyatlardaki olumlu hareketi pekiĸtirmektedir. Bu s¿rete hisse fiyatēnda pozitif 

otokorelasyon oluĸmakta ancak bu hareket uzun dºnemde tersine dºnerek hisse 

fiyatlarēnda aĸērē reaksiyon davranēĸēna neden olmaktadēr. Bu modelde temsili 

yatērēmcē modelinin aksine pozitif otokorelasyonun d¿ĸ¿k bir reaksiyondan ziyade 

aĸērē reaksiyonun bir sonucu olduĵu ºne s¿r¿lmektedir. Buna gºre yatērēmcēlarēn 
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kazandēka kendilerine olan g¿venleri artēĵēndan aĸērē reaksiyon daha da 

artmaktadēr. Modele gºre aĸērē g¿venin derecesi piyasada aĸērē yada d¿ĸ¿k 

reaksiyon anomalisi oluĸturmaktadēr. 346          

  

Yatērēmcēlar aynē zamanda son gelen bilgiye yeni bilginin kalitesine bakmaksēzēn 

gerekenden fazla ºnem vermektedir. Eĵer yeni gelen haber yatērēmcēnēn ĸirket 

hakkēndaki mevcut inanlarēnē destekliyorsa haberin hisse fiyatē ¿zerinde etkisi az 

olmaktadēr. Aksine yeni gelen haber, yatērēmcēnēn ĸirket hakkēndaki ºnceki gºr¿ĸleri 

ile eliĸiyorsa, bu takdirde hisse ¿zerindeki etkisi daha fazla olmaktadēr. Yine benzer 

bir durum Chen ve Sauerôin araĸtērmasēnda ortaya ēkmēĸ, yatērēmcēlarēn 

beklemedikleri haberlere aĸērē tepki verdikleri, ancak mevcut beklentileriyle ºrt¿ĸen 

haberlere aynē tepkiyi vermedikleri gºr¿lm¿ĸt¿r.347 Yapēlan son araĸtērmalarda 

kazan aēklamalarēnda beklenmeyen getirilerin hisselerde dikkat ekici artēĸlara yol 

atēĵē bulunmuĸtur. Pazarēn, sistematik olarak kazan aēklamalarēna s¿priz ĸekilde 

cevap vermesi aĸērē tepki hipotezi ile tutarlē olmaktadēr.348 

 

¥zetle insanlar beklenmedik olaylara aĸērē reaksiyon gºsterdikleri, Bayes kuralēnē 

ihlal ettikleri, inanlarēnē gºzden geirirken son bilgiye aĸērē aĵērlēk verdikleri, temel 

oran bilgisine ise gereken ºnemi vermedikleri bºylece hisse fiyatēnēn temel deĵerden 

uzaklaĸmasēna neden olduklarē gºr¿lmektedir. 349 

 

                                                
346

 Barak, Demireli, a.g.e., ss. 30,31. 
347

 Owen, a.g.e., ss.6,7. 
348

 Navin Chopra, Josef Lakonishok,Jay R. Ritter, ñMeasuring Abnormal Performance:Do 
Stock Overeactò, Advance In Behavioral Finance, Edi. By Richard Thaler, Russel Sage F. 
1993, ss 290, 291. 
349

 Dºm, a.g.e., s. 123. 
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2. B¥L¦M 

DAVRANIķSAL FĶNANS, DAVRANIķSAL FĶNANSIN  
TEMELLERĶ VE BEKLENTĶ TEORĶSĶ 

 

Ekonomi ve finans bilimi, insanlarēn yatērēm kararlarēyla ilgili t¿m bilgiye sahip 

olduklarēnē ve yatērēm kararlarēnda bunlarē dikkate aldēklarēnē varsayar. Fakat yapēlan 

alēĸmalar bireylerin rasyonel davranamadēklarēnē, t¿m verileri dikkate alarak 

tercihlerini optimize edemediklerini, tekrarlayan yargē hatalarēna d¿ĸt¿klerini 

gºstermiĸtir. Ķnsanlarēn kazan ve kayēplar karĸēsēnda farklē davranēĸlar sergilemeleri 

ve beklenen riskten ziyade algēlanan riskle ilgilenmeleri beklenen fayda teorisini 

zayēflatmēĸ, bunun yerine finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan eĸitli olgu ve 

problemlerin anlaĸēlmasē ve kavranmasēnda insan psikolojisi, biliĸsel noksanlēklarē ile 

Kahneman ve Tverskyônin geliĸtirdiĵi beklenti teorisinden yararlanēlmaya 

baĸlanmēĸtēr.1  

 

Bu bºl¿mde ºnce davranēĸsal finansēn genel bir tanēmē yapēldēktan sonra 

davranēĸsal finansēn temelleri anlatēlacak ardēndan beklenti teorisi ve kapsamē 

aēklanmadan ºnce belirsizlik altēnda karar almaya iliĸkin bilgi verilecektir. Bu 

bºl¿mde son olarak beklenti teorisiyle ilgili diĵer bulgular olan ereveleme ile 

zihinsel muhasebe konularē aēklanmaya alēĸēlacaktēr.   

 

2.1. Davranēĸsal Finans ve Temel Unsurlarē  

 

Finansal piyasalarēn etkin alēĸmadēĵē ve fiyatlarēn gereĵi yansētmaktan uzak 

olduĵu ok sayēda araĸtērma ile ortaya ēkmēĸtēr. Finansal piyasalarda gerekleĸen 

anomaliler ve irrasyonel davranēĸlar gerek fiyatē, gerekse piyasayē bozmakta, 

finansal karar almayē zorlaĸtērmaktadēr. Geleneksel ve modern portfºy teorileri 

piyasada oluĸan fiyatē ve anomalileri aēklamakta zorlanmaktadēr.   

 

                                                
1
 Serpil Dºm, Yatērēmcē Psikolojisi ve ĶMKB ¦zerine Ampirik Bir ¢alēĸma, Deĵiĸim 
Yayēnlarē, Ķstanbul, Eyl¿l 2003, s. 1. 
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Piyasalarda oluĸan fiyatlar, sadece ĸirketlerin gerek deĵerlerini ve rasyonel 

beklentilerinin yanēnda yatērēmcēlarēn duygusu, beklentileri, inancēnē, duyarlēlēĵēnē, 

kararsēzlēĵēnē yansētmaktadēr. Bu ve benzeri olgular teoride g¿r¿lt¿ olarak 

nitelendirilmektedir. Fiyat anomalilerinin ve piyasa etkinsizliĵinin ºz¿mlenmesinde 

klasik risk-getiri iliĸkisinin yanēnda sºzkonusu faktºrlerin rol¿n¿n kapsamlē bir 

biimde incelenmesi gerekmektedir.2 Bu bºl¿mde davranēĸsal finans hakkēnda kēsa 

bir giriĸ yaptēktan sonra davranēĸsal finansa iliĸkin temel bulgu ve  faktºrler 

aēklanacaktēr.   

 

Finansal teoriler piyasada gerekleĸen fiyatē ve hisse fiyatēnēn temel deĵerden niin 

uzaklaĸtēĵēnē aēklamakta yetersiz kalmaktadēr. Yine bu teoriler finansal piyasalarda 

karĸēlaĸēlan anomalileri ve dalgalanmalarē aēklamakta zorlanmaktadēr. Yapēlan 

araĸtērmalar piyasalarēn etkin alēĸmadēĵē, fiyatlarēn teorilerin ºngºrd¿ĵ¿ ĸekilde 

gerekleĸmediĵini ortaya koymuĸtur. Finansal piyasalarēn etkin alēĸmamasē ve 

finansal piyasalarda karĸēlaĸēlan anomaliler, finansal ve ekonomi analizlerinde insan 

psikolojisi ve davranēĸlarēnēn dikkate alēnmasēna ve davranēĸsal finansa zemin 

hazērlamēĸtēr. 

 

1990ôlarda finansal piyasalarē aēklamaya alēĸan etkin piyasa modelleri yetersiz 

kalēnca insan psikolojisi ve insan davranēĸlarē ºnem kazanmaya baĸlamēĸtēr. 

¥zellikle fiyat, temett¿ ve kazanlar ¿zerine yapēlan zaman serisi analizleri sonucu 

finansal pazarlarla ilgili insan psikolojisini konu alan modeller geliĸtirilmeye 

baĸlanmēĸtēr.3 Yapēlan araĸtērmalar sonucu elde edilen bulgular varlēk fiyatlarēnda 

psikolojik ve duygusal faktºrlerin etkili olduĵunu gºstermiĸtir. Hisse piyasasēnda 

rasyonel hereket etmeyen yatērēmcēlarēn bulunmasē, psikolojik ve duygusal faktºrlerin 

rasyonel karar alma s¿recinde etkili oluĸu hisse piyasalarēnē etkin olmaktan 

uzaklaĸtērmaktadēr.  

 

Ķnsanlarēn yatērēm kararlarē ve yatērēm davranēĸlarēnē aēklamada psikoloji ve 

sosyolojiden yararlanēlmasē sayesinde daha ºnce aēklanamayan fiyat hareketleri, 

dalgalanmalar ve anomaliler hakkēnda mantēklē sonular elde edilmeye baĸlanmēĸtēr. 

                                                
2
 Serpil Canbaĸ ve Serkan Yēlmaz Kandēr, ñYatērēmcē duyarlēlēĵēnēn ĶMKB sektºr getirileri 
¿zerindeki etkisiò, (evrimii) www.finansbilim.com/ufs2006/makaleler s. 24.  
3
 Shiller,Vol:17, a.g.e., ss. 90,91.  

http://www.finansbilim.com/ufs2006/makaleler
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Ķĸte davranēĸsal finans daha ºnce mevcut teorilerin ºzemediĵi konulara ve 

problemlere insan davranēĸlarēnē ve psikolojisini dahil ederek ºz¿m bulmaya alēĸēr.  

 

2.1.1.  Davranēĸsal Finansēn Tanēmē ve Kapsamē 

 

Davranēĸsal finans, yeni bir disiplin olup, yatērēmcē ve finansal piyasalarēn 

davranēĸlarēnēn anlaĸēlmasēnda psikolojik konu ve kuramlarēnēn uygulanmasē 

arayēĸēdēr. Biliĸsel kurallar, zihinsel hatalar ve ºnyargēlar davranēĸsal finansēn en 

temel konularēdēr. ¥rneĵin yazēlēm ĸirketlerindeki hēzlē fiyat y¿kseliĸi, borsa balonlarē, 

aĸērē hacimler, y¿ksek volatilite, fazla deĵerlenmiĸ veya deĵerinden d¿ĸ¿k kalmēĸ 

hisse senetlerini tanēmlama problemi, hisselerin kºt¿ haberlere gerektiĵinden daha 

az reaksiyon gºstermesi gibi konu ve olgular davranēĸsal finansēn ilgi alanēna 

girmektedir. 4 

 

Davranēĸsal finans, yatērēma iliĸkin yatērēmcē davranēĸlarēnēn ve bunun finansal 

pazarlar ¿zerindeki etkisi ile ilgilenir. Yatērēmcē psikolojisi ve yatērēmcēlarēn 

davranēĸsal ºzelliklerinin varlēk fiyatlama modellerine katēlmasē konusunda ºzellikle 

Kahneman ve Tversky ok ºnemli katkēlarda bulunmuĸlardēr. Yatērēmcē psikolojisi ve 

duygu durumunun yanēnda yatērēmcē ufku, yatērēmcēnēn tecr¿besi, bilgisi, bilin 

d¿zeyi, cinsiyeti, yaĸē, riske karĸē tutumu, ºnceki kazan ya da kayēplarē, kiĸiliĵi, 

karakteri, moda, mevsim gibi ok sayēda unsur varlēk fiyatlarē ¿zerinde etkili 

olmaktadēr. Davranēĸsal finans, yatērēmcē davranēĸlarēnē nelerin ĸekillendirdiĵi, 

bireysel yatērēmcē d¿ĸ¿ncelerinin arkasēnda yatan faktºrlerin neler olduĵu, yatērēm 

kararlarēnē alērken hangi t¿r bilgilerin dikkate alēndēĵē, hisseyle ilgili temel bilgileri ne 

kadar dikkate aldēĵē ve ne kadar doĵru yorumladēĵē, yatērēmcēnēn kararēnda bir 

ĸirketin finansal faktºrlerinin yanēnda baĸka faktºrlerin ne kadar etkili olduĵu gibi 

benzeri sorularēn cevaplarēnē arar. 5 6 

 

                                                
4
 Richard J. Taffler, ñWhat Can We Learn From Behavioural Financeò, Credit Control, 

Vol:23, 2002, s.14. 
5
 Vandana Singhvi, Investor Sentiment, its Measurement and Dimensions,  New York 

University, Graduate School of Business Administration, Thesis Ph D, September 2001, s. 
50.  
6
Erdin Altay, ñĶMKBôde Piyasa Yºn¿nde S¿r¿ Davranēĸēnēn Ķncelenmesiò, BDDK Bankacēlēk 

ve Finansal Piyasalar, Cilt:2, Sayē:1, 2008, s. 18. 
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Modern/geleneksel teorilerin etkinlik tanēmēnēn aksine bazē yatērēmcēlarēn ºnyargēlarē 

ve problemi erevelemeleri yanlēĸ kararlar almalarēna ve hatalē iĸlemler 

yapmalarēna yol amaktadēr. Ķnsanlarēn seimlerini geleneksel normatif ve Bayes 

kuralēna gºre yapmadēklarē, kiĸilerin (ajan, aracē) inanlarēnē ve gºr¿ĸlerini yeni 

bilgiye gºre g¿ncellemedikleri anlaĸēlmēĸtēr. Yatērēmcē davranēĸlarēna yer vermeyen 

normatif modern finansmanēn aksine davranēĸsal finansman yatērēmcēlarēn davranēĸ 

ĸekillerini betimlemeye alēĸēr. Davranēĸsal finans, finansal piyasalarda rasyonel 

olmayan katēlēmcē davranēĸlarē ve psikolojileri ile ilgilenmektedir.  7 8 

 

Finansta psikoloji ve sosyoloji bilimlerinin yararlanēlmasēnēn artmasēyla birlikte varlēk 

finansal piyasalarda yanlēĸ deĵerlemeyi temel alarak getiri tahminine imkan 

saĵlayan algē modelleri(DAPM) geliĸtirilmiĸtir. ¥rneĵin piyasa/defter deĵeri oranē, 

fiyat kazan oranē, gemiĸ getiriler gibi hatalē fiyatlandērmayē gºsteren temsilciler ile 

duygu temsilcileri gelecekteki getirilerin tahmini hakkēnda yarar saĵlamēĸlardēr.  

Aksak piyasa ¿zerine kurulu hipotez ve modeller, modern finans teorilerinin yetersiz 

kaldēĵē noktalarda devreye girerek yanlēĸ fiyatlandērmayē insan psikolojisini dikkate 

alarak ºzmeye alēĸmaktadēr. 9      

 

Davranēĸsal finansēn bir bacaĵēnē piyasa katēlēmcēlarēnēn ºnyargēlarē gibi psikolojik 

faktºrler oluĸtururken, bir diĵer bacaĵēnē rasyonel dēĸēlēĵa baĵlē arbitraj sēnērē 

oluĸturmaktadēr. Piyasadaki bazē iĸlemcilerin rasyonel olmayan hareketleri sonucu 

oluĸan hatalē fiyatlandērmaya karĸēn rasyonel katēlēmcēlarēn arbitraj imkanlarē bunlarēn 

fiyat ¿zerindeki uzun vadeli etkisini ºnlediĵi varsayēlmaktadēr. Ancak yapēlan 

araĸtērma ve alēĸmalar rasyonel dēĸēlēĵēn fiyatlar ¿zerinde ºnemli ve uzun s¿ren etki 

bēraktēĵēnē gºstermiĸtir. Bu olgu arbitraj sēnērē olarak adlandērēlmaktadēr. 10 

 

Geleneksel finansal ekonominin varsayēmlarēndan biri t¿m katēlēmcēlarēn rasyonel 

olduklarēnē varsaymaktadēr.  Bu erevede emeklilik ve yatērēm fonlarē gibi b¿y¿k ve 

kurumsal yatērēmcēlarēn rasyonel ĸekilde davrandēklarē ve fiyatlarē doĵru bir ĸekilde 

belirledikleri ºngºr¿lmektedir. Buna karĸēlēk k¿¿k yatērēmcēlarēn irrasyonel 

davrandēklarēna  inanēlmaktadēr. Sºzkonusu irrasyonalite g¿r¿lt¿ ĸeklinde piyasalara 

                                                
7
 Barberis, Thaler, a.g.e.,s. 2. 

8
 Baker, Nofsinger, a.g.e., s. 98. 

9
 David Hirshleifer, ñInvestor Psychology and Asset Pricingò, MPRA, PN:5300, 2001, s. 1      

10
 Barberis, Thaler, a.g.e., s. 2 . 
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yansēmakta, bunun piyasa tarafēndan elemine edildiĵi ve sonular ¿zerinde herhangi 

bir etki yaratmadēĵē kabul edilmektedir. Buna karĸēn g¿r¿lt¿ tacirleri her koĸulda 

iĸlem yapmaya muktedir ve istekli olduĵu ileri s¿r¿lmektedir. Bu tacirler sēnērlē bir 

rasyonaliteye sahip olup, tanēmlanmēĸ parametreler iinde iĸlem yapmak iin 

herhangi bir alternatif d¿ĸ¿nmezler. Bu davranēĸ kalēbē pazar ¿zerinde derin etkiler 

bērakmaktadēr. Bu tip g¿r¿lt¿ler hisse primi gibi ºz¿m¿ ve aēklamasē zor 

problemler yaratmaktadēr. Davranēĸsal yaklaĸēmlar bu tip problemleri aēklamaya 

yardēmcē olmaktadēr.11 Piyasalar 1987 krizi ve internet balonunda olduĵu gibi 

irrasyonel davranmakta, bu da piyasalarēn etkinliĵinin sorgulanmasēna yol 

amaktadēr. 

 

Davranēĸsal finans, finans teorisine ok ºnemli katkēlar saĵlamēĸtēr. Davranēĸsal 

finans, finans piyasalarēnda karĸēlaĸēlan anomalileri, yatērēmcē tercihleri ve beklenti 

teorisi ile aēklamaya alēĸmaktadēr. Piyasa katēlēmcēlarēnēn finansal sonularē 

beklenen fayda teorisine gºre deĵil, beklenti teorisine gºre deĵerlendirdiĵi ortaya 

ēkmēĸtēr. Yine insanlarēn inanlarēnē ĸekillendirirken ve karar alērken biliĸsel s¿re ve 

kurallardan yararlandēĵē ortaya ēkmēĸtēr. Bununla birlikte bu kurallarēn ºnemli 

hatalara yolatēĵē saptanmēĸtēr. Tercihlerdeki bir ok anomali, karar vermeyi 

kolaylaĸtēran tecr¿beye dayalē kurallarēn uygulanmasēndan kaynaklanmaktadēr. Buna 

ilave olarak kiĸilerin kayēplara kazanlardan daha fazla hassas oluĸu, kararlarē seim 

probleminin ereveleniĸine gºre deĵiĸtirmektedir. Davranēĸsal finansman, insanē 

konu alan biliĸsel psikolojiden bir takēm ºngºr¿, varsayēm ve hipotezleri kullanarak 

finansmana uyarlamēĸtēr. Ķnan ve fikirlerin oluĸumunda yeralan faktºrler, belirsizlik 

altēnda karar alma s¿reci, kararē etkileyen biliĸsel kurallar ve ºnyargēlar, korku, hērs, 

agºzl¿l¿k gibi psikolojik unsurlar davranēĸsal finansēn inceleme konusu iindedir. 12    

 

Psikolojik finans olarak da isimlendirilen davranēĸsal finans, bilgisel piyasa 

etkinliĵinde olan bozulma ve piyasadaki rasyonel olmayan davranēĸlarē aēklamaya 

alēĸmaktadēr. Aĸērē veya d¿ĸ¿k reaksiyon piyasa etkinsizliĵe verilebilecek en g¿zel 

ºrneklerden birisidir. Gemiĸ getirilerin kullanēlarak tahmin yapēlmasēyla ilgili yapēlan 

amprik alēĸmalarda, piyasalarda kēsa dºnem pozitif otokorelasyona, bir diĵer 

ifadeyle momentuma ve uzun dºnemde ise negatif otokorelasyona rastlanmēĸtēr. Bu 

                                                
11

 Nelson, a.g.e., s. 1 
12

 Prast, a.g.e., ss. 13-21.  
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durumun mevcut teori ve hipotezlerle aēklanamamasē etkin piyasalar hipotezi 

hakkēnda kuĸku yaratmēĸtēr.13   

 

Yatērēm kararlarē yanēnda davranēĸsal bir takēm faktºrler iĸletme yºneticilerini de  

olumsuz etkilemekte, bir takēm psikolojik engeller ĸirket deĵerinin maksimize 

edilmesini engellemektedir. Bu engeller yanlēĸ kararlar alēnmasēna yol aarak ĸirket 

deĵerinde azalmaya yolamaktadēr. Sºzkonusu psikolojik olgularēn finansal kararlarē 

nasēl etkilediĵi ve yarattēĵē problemlere aĸaĵēda kēsaca deĵinilmektedir.14     

 

Psikolojik olgu Neden Olduĵu Hatalē Finansal Karar  Firma iin yarattēĵē Sonu 

1. ¥nyargēlar   

Aĸērē iyimserlik Resesyon boyunca maliyetlerin 

azaltēlmasēnē erteleme 

D¿ĸ¿k kar 

Aĸērē g¿ven Nakit bolluĵunda kºt¿ devralmalar D¿ĸ¿k tahmin edilen risk 

y¿z¿nden firma deĵerinde azalma  

Onaylama ¥nyargēsē  Mevcut bakēĸ aēsēyla eliĸen  bilginin 

ihmal edilmesi  

Deĵiĸen evreye gecikmeli 

cevaptan kaynaklanan d¿ĸ¿k 

karlēlēk  

Kontrol yanēlsamasē Kontrol derecesinin olduĵundan fazla 

tahmin edilmesi 

Gerekenden fazla maliyet  

2.Biliĸsel Kurallar(Kēsayol)   

Temsiliyet  Yanlē tahmine dayalē yanlēĸ projenin 

seimi  

Net bug¿nk¿ deĵerin maksimize 

edilmemesinden kaynaklanan 

firma deĵerinde d¿ĸme  

Mevcudiyet Yanlēĸ tahmine dayalē yanlēĸ projenin 

seimi 

Risk ve ºnceliklerin yanlēĸ 

belirlenmesi sonucu  firma 

deĵerinde d¿ĸme 

Demir atma Bir sayēya baĵlēlēk ve yetersiz d¿zeltme Yanlēĸ b¿y¿me oranē tahmini 

sonucunda firma deĵerinde 

azalma 

Etki Formal deĵerleme analizleri yerine 

ig¿d¿lere g¿venme 

Negatif net bug¿nk¿ deĵerli 

projelere baĵlē firma deĵerinde 

d¿ĸme 

3. ¢ereveleme etkisi    

Kayēptan kama Kaybēn aynē  b¿y¿kl¿kteki kazanca  

gºre daha fazla algēlanmasē  

Bortan kaēnma nedeniyle vergi 

kaldēracēndan yararlanamama 

                                                
13

 Numan ¦lk¿, ñFinansta Davranēĸ teorileri ve ĶMKBônin Dezenflasyon Programēnēn 
Baĸlangēcēnda Fiyat Davranēĸēò, ĶMKB Dergisi, Cilt 5, Sayē 17, Ocak-ķubat-Mart 2001, ss. 
101, 102. 
14

 Hersh Shefrin, Behavioral Corporate Finance,McGraw Hill Irwin, Boston, 2005, s. 2     
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Kesin kayēptan kaēnma Batan projelerde kayēp sonrasē iyi 

projenin de ºpe atēlmasē  

Negatif net bug¿nk¿ deĵerli 

projelere baĵlē firma deĵerinde 

d¿ĸme 

Kaynak: Shefrin, Behavioral Corporate Finance,McGraw Hill Irwin, Boston, 2005, 

s. 2 

 

Son zamanlarda pop¿lerlik kazanan davranēĸsal ve deneysel ekonomi alanlarēnda 

ekonomik teorinin ºngºr¿leri laboratuvar koĸullarēnda test edilmiĸ, biliĸsel psikoloji 

ve insan davranēĸlarē aēsēndan incelenmiĸtir. ¥zelikle Vernon Smith ve Daniel 

Kahneman tarafēndan ortaya atēlan varsayēm ve ºneriler ciddi yankēlar uyandērmēĸ ve 

kabul gºrm¿ĸt¿r. Ķnsan davranēĸē, ekonomideki rasyonel model varsayēmēndan 

eĸitli aēlardan farklēlēklar arzetmektedir. Ķlk olarak Vernon Smithôin ºnderlik ettiĵi 

alēĸmalarda, insan mizacēnēn standart ekonomik teoriden sapmasē hipotezi test 

edilmiĸ, bu araĸtērmalarda, kiĸisel ēkar ve rasyonaliteden uzaklaĸmanēn geici veya 

sistematik olup olmadēĵēna bakēlmēĸtēr. Bu ayrēĸmalarēn k¿¿k ve kiĸinin b¿t¿n¿yle 

mizacēndan kaynaklanmasē durumunda ekonomik teoriden ok uzaklaĸēlmayacaĵē, 

buna karĸēn rasyonaliteden ve bireysel ēkardan uzaklaĸmanēn sistematik olmasē 

durumunda ekonomik teorilerin gºzden geirilmesi gerektiĵi ileri s¿r¿lmektedir. Yine 

Kahneman ve Tversky ºnderliĵinde biliĸsel psikologlar tarafēndan insanēn karar 

verme mekanizmalarē ¿zerine yapēlan alēĸmalar da, rasyonaliteden sistematik 

sapma hipotezinin testi olarak gºr¿lebilir.  15    

 

Kontrollu laboratuvar koĸullarēnda, deneyselciler basit ĸekillerde piyasada insan 

davranēĸlarēnē ve hareketlerini gºzlemlemiĸlerdir. Piyasa koĸullarēna 

genelleĸtirilebilmeleri tartēĸmalē olmakla birlikte, ekonomik teorinin geliĸimi hakkēnda 

bilgi veren deney sonularē ile fizikte k¿¿k ºlekli olaylarēn laboratuvar sonularēnēn 

benzerlik taĸēdēĵē anlaĸēlmēĸtēr. 16 ¥rneĵin yatērēmcē duygularēnda meydana gelen 

deĵiĸimin hisse fiyatlarē ¿zerindeki etkisini araĸtērmak amacēyla yapēlan 

incelemelerde g¿n ēĸēĵēndaki azalmalarēn depresif hastalēklarē tetiklemesi sonucu 

negatif getirilerle karĸēlaĸēlmasē veya kēĸēn getirilerin ortalama getirilerin altēnda 

kalmasē veya ma kaybeden ¿lke vatandaĸlarēnēn ertesi g¿n d¿ĸ¿k getiri 

                                                
15
Daniel Kahneman, Vernon Smith,ñFoundation of Behavioral and Experimental Economicsò, 

Advance information on the prize in Economics Science, Kungl Vetenskapsakademian 
The Royal Swedish Academy of Science, 2002, s. 3.  
16

 A.e., s. 3 
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tahminlerinde bulunmasē duygularēn hisse getirilerinde ne kadar etkili olduklarēnēn bir 

gºstergesidir. 17    

 

Finansal kararlar belirsizlik ve karmaĸēklēk ierdiĵinden alēnan kararlarda sezgi ve 

hislerin etkili olduĵu gºr¿lmektedir. Ķnsanlarēn yatērēm kararlarēnda rasyonel hareket 

etmek, riskten kaēnmak ve tercihlerini optimize etmek istemelerine raĵmen 

uygulamada bunlarē gerekleĸtiremedikleri gºr¿lm¿ĸt¿r. Biliĸsel kurallar, psikolojik 

ºnyargēlar ve duygusal faktºrler buna engel olmaktadēr. 18 

 

Davranēĸsal finans, bireysel yatērēmcēlarēn ºnyargēlarē, karar aĸamasēnda 

etkilendikleri biliĸsel kurallar ve bunun pazardaki yansēmalarēna dayanmaktadēr. 

¥rneĵin fiyat ve getirilerdeki anomaliler ¿zerine yapēlan alēĸmalarda yatērēmcē 

davranēĸlarēnēn ne kadar ºnemli olduĵunu gºstermiĸtir. Davranēĸsal finans, iĸte bu 

ºnyargēlarē, seimlerde rol oynayan biliĸsel kurallarē bulmaya ve anlamaya 

alēĸmaktadēr.   

 

Yatērēmcēlarēn beklenen fayda modeliyle aēklanamayan sistematik ºzellikli makul 

olmayan yatērēmcē kararlarē sonucunda olaĵandēĸē getiriler veya kayēplar 

oluĸabilmektedir. Bu, aĸaĵēdaki davranēĸ ĸekillerinde kendini gºsterir.  

 

Deneme yanēlma metodu: Buna gºre yatērēmcē yatērēm kararlarēnē parmak hesabē 

olarak bilinen metodla yapmaktadēr.  

Duygular: Yatērēm kararēnda etkili olan duygular ºzelikle risk ve belirsizlik durumunda 

etkisini artērmaktadēr.  

Seim zamanēnē azaltma: Yatērēmcēlar iĸ ve yatērēm ile ilgili kararlarē ºzel yaĸamēyla 

ilgili kararlardan ok daha abuk ve ok az zaman harcayarak vermektedirler.  

Stokastik ve ieriĵe baĵlē ºzellikler: Bir ekonomik kararēn yatērēmcēya sunuluĸ 

ĸekliyle ilgili olarak iyi tanēmlanmēĸ bir veri seti ile deterministik ºzelliklerin bir arada 

bulunmasē yatērēmcē kararlarēnē etkilemektedir.   

Referans alēnan modeller: Yatērēmcēnēn gemiĸte kendisine referans olarak aldēĵē 

uygulamalarēn etkisi ok g¿l¿ olabilmektedir. ¥zelikle risk altēnda karar verenlerin 

aynē referanslarē baz alarak davrandēklarē belirlenmiĸtir. Bu ºnyargēlarēn hepsini 

                                                
17

 Baker, Wurgler, a.g.e., s. 11. 
18

 Dºm, a.g.e., s. xiv. 
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davranēĸsal finans iinde deĵerlendirmek olduka zordur. Risk altēndaki insan 

davranēĸēnē beklenti teorisiyle ºlmek  daha uygundur.19 

 

Standart finans insanlarē rasyonel olarak modellerken, davranēĸsal finans insanlarē 

normal olarak modellemektedir. Bu baĵlamda davranēĸsal finans, finansal pazar 

anomalilerini gerek davranēĸlarla aēklamaya alēĸērken, rasyonaliteyi norm ve  

gerek davranēĸēn pozitif bir aēklamasē olarak gºrmemektedir. 20   

 

Ķnsanlarda geleneksel, modern finans teorilerinin ºngºrd¿ĵ¿ gibi kazancē maksimize 

ederken kayēplarē en alt seviyede tutacak kararlarē almayē saĵlayacak sēnērsēz ve 

hatasēz bir sistem yoktur. Ķnsanlar karar alērken matematiksel modellerden ziyade 

kendilerini tatmin edecek davranēĸlarē seme eĵilimi gºsterirler. Stres ve korkunun 

karar almayē ciddi bir ĸekilde etkilediĵi gºr¿lmektedir. Belirsizlik durumu ve zarar, 

endiĸeye yol aarak d¿zg¿n ve rasyonel karar alēnmasēnē engellemektedir. 21Aynē 

zamanda kapasite ve yetersizlik sorunu rasyonel  karar alēnmasēnē engellemektedir.  

 

Tam rasyonalite varsayēmē gerek hayatē aēklamakta yetersiz kalmaktadēr.  

Davranēĸsal aēklama olgularēn tam rasyonel aēklamalarēna veremediĵi cevaplarē 

vermeye yardēmcē olmaktadēr. Tam rasyonel aēklama bazē durumlarda inandērēcē 

olmaktan uzaktēr. Finansal katēlēmcē ve aracēlarēn kullandēĵē baĸ parmak kuralē olarak 

adlandērdēklarē biliĸsel s¿re ve kurallar, piyasadaki olgularē aēklama ve anlamakta 

yardēmcē olmaktadēr. Bu kurallar birok durumda alēĸmakta ancak bazē spesifik 

durumlarda optimal d¿zeyin altēnda kalmaktadēr. Bu tip durumlarda davranēĸsal bir 

modeli kullanmak gereĵe daha iyi bir yaklaĸēm sunmaktadēr. Tam rasyonel 

aēklamalarēn piyasadaki problem ve olgularē aēklamakta yetmediĵi noktalarda 

davranēĸsal deĵerleme yararlē bir  yaklaĸēm saĵlamaktadēr.22  

 

                                                
19

 Taner, Akkaya, a.g.e., s.52. 
20

 Prast, a.g.e., s.22. 
21

 ¥rerler, Taĸpēnar, a.g.e.,s. 84. 
22

 Lee-Bath Nelson, ñTopics in Behavioral Corporate 
Financeò,http://en.scientificcommons.org/3223640,www.gsb.stanford.edu/phd, May 
1999,(¢evrimii), s. 2.  



 114 

Kiĸiyi rasyonaliteden uzaklaĸtēran hususlarē 3ôe ayērabiliriz. Ķlk olarak riske karĸē 

tutumlar, ikinci olarak Bayesgil olmayan beklenti formasyonu ve son olarak 

problemin erevelenmesinden kaynaklanan hatalar.23  

 

Finans piyasalarēnda karĸēlaĸēlan anomaliler ve bunlara getirilen davranēĸsal 

aēklama ve ºz¿mler aĸaĵēda verilmiĸtir.  

 

Anomali Nedeni 

Aĸērē ve d¿ĸ¿k reaksiyon Muhafazakarlēk, temsiliyet biliĸsel kuralē 

Y¿ksek iĸlem hacmi ve cinsiyet 

anomalisi 

Aĸērē g¿ven 

Hypes ve panik  Biliĸsel bozukluk teorisi 

Hisse primi anomalisi  Zihinsel muhasebe ve kayēptan kaēnma  

Kazanan/kaybeden anomalisi  Zihinsel muhasebe ve kayēptan kaēnma 

Temett¿ anomalisi Zihinsel muhasebe, kayēptan kaēnma ve 

kendini kontrol 

Kaynak : Prast, a.g.e., s. 13   

 

Standart finans teorilerine alternatif model geliĸtirmek isteyen davranēĸsal 

araĸtērmacēlar iki varsayēma dayanmēĸlardēr. Bu varsayēmlardan ilki yatērēmcēlarēn  

yatērēm riski ve gelecekteki nakit akēĸlarē konusundaki inanlarēnēn eldeki veri ve 

gereklerle aēklanamayacaĵē hususudur. Bu durum yatērēmcēlarēn duygularla 

hareket etmesi sonucunu doĵurur. Ķkincisi ise duygusal yatērēmcēlara karĸē giriĸilen 

bahis ve yatērēmlarēn riskli ve maliyetli olduĵu varsayēmēdēr. Bºylece standart modelin 

ºngºrd¿ĵ¿ ĸekilde rasyonel yatērēmcēlar veya arbitrajcēlarēn fiyatlarē temel deĵerlere 

ekme konusunda agresif bir tutum almaktan ekinmektedirler. Bu durum arbitrajēn 

sēnērlarēdēr. ¥rneĵin yatērēmcē duygularēnēn y¿ksek olduĵu olduĵu durumlarda 

spek¿latif ve deĵeri zor belirlenen teknoloji ĸirketlerinin fiyatlarēnda ĸiĸme meydana 

gelmektedir. 24 

 

Davranēĸsal finans, bazē ºnyargēlarēn neden gerekleĸtiĵini, karar vericilerin  

d¿ĸ¿nsel ve yargēsal sistematik hatalarē niin yaptēklarēnē araĸtērmaktadēr. 

                                                
23

 Dºm, a.g.e., s. 8 
24

 Baker, Wurgler, a.g.e., s. 1 
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Davranēĸsal finansēn algēlama psikolojisi ve arbitraj sēnērlarē olmak ¿zere iki boyutu 

bulunmaktadēr. Bunu Ritter, biliĸsel psikoloji ve arbitraj sēnērē ĸeklinde 

sēnēflandērmēĸtēr. Buradaki biliĸsel psikoloji insanlarēn ne ĸekilde d¿ĸ¿nd¿klerini 

araĸtērmaktadēr. Arbitraj sēnērē ise hangi ĸart ve koĸullarēn arbitrajē etkin hale 

getirdiĵini, ne zaman getirmediĵini ºngºrme ve araĸtērmaktadēr. Davranēĸsal finansēn 

kullandēĵē modelde, yanlēĸ inanlar ve tercihler nedeniyle bir takēm finansal aracē ve 

katēlēmcēlarēnēn tam olarak rasyonel hareket edemediklerini ºne s¿r¿lm¿ĸt¿r. Yapēlan 

araĸtērmalar, inan, aĸērē g¿ven, gemiĸ tecr¿belerin insanlarēn kararlarēnda 

sistematik hatalar yapmasēna neden olduĵunu gºstermiĸtir. Yanlēĸ inanēĸlar ve 

kiĸisel ºzellikler, beklenen fayda teorisi ve arbitraj kuramēnda mevcut olan rasyonel 

modellerin kullanēlmasēnē engellemektedir.   25  26 

 

Yatērēmcē psikolojisinin finans piyasalarēna etkileri, zihinsel muhasebe teorisi, s¿r¿ 

davranēĸē teorisi, yatērēmcē duyarlēlēĵē teorisi olmak ¿zere 3 t¿rde incelenmektedir. 

Bunlardan zihinsel muhasebe bireylerin kararlarēnē ayrē ayrē dikkate alarak 

deĵerlendirmesi anlamēna gelmektedir. Herhangi bir karar probleminde bir seeneĵe 

ait sonucun zihinsel bir hesaba kaydedilmesi deĵerlendirmeyi etkilemektedir. S¿r¿ 

davranēĸē baĸkalarēnēn iĸlemlerini taklit etmekten kaynaklanmaktadēr. Yatērēmcē 

duyarlēlēĵē ise rasyonel olmayan yatērēmcēlarēn bazen bilgi yerine baĸkalarēnēn 

sºzlerine ve sºylentilere dayanarak iĸlem yapmasē, bazen de piyasaya iliĸkin 

bilgilere aĸērē veya gerekenden daha az reaksiyon gºstermesidir. 27      

 

Shefrin, psikolojik olgularē ºnyargēlar, biliĸsel kural/s¿reler ve son olarak ereve 

etkisi olmak ¿zere 3 ayrē kategoride deĵerlendirmiĸtir. Ayrēca buna etkin olmayan 

piyasalarē da dahil etmemiz m¿mk¿nd¿r. ¥nyargēlar, aĸērē iyimserlik, aĸērē g¿ven, 

onaylama ºnyargēsē ve kontrol yanēlmasēndan oluĸmaktadēr.28 29 Hevristik olarak 

adlandērēlan biliĸsel kurallar veya kēsayollar; temsiliyet, mevcudiyet, apa atma veya 

demir atma-d¿zeltme ve etkiden oluĸmaktadēr.   

 

Finansta davranēĸ teorileri 3 teori ¿zerinde yoĵunlaĸmaktadēr. Bu teorilerin ortak 

ºzelliĵi, ºzl¿ ve geniĸ kapsamlē olmasē itibariyle t¿m anomalileri tek bir modelle 

                                                
25

 Taner, Akkaya, a.g.e.,s. 48. 
26

 Ritter, a.g.e.,ss. 2-6.  
27

 Canbaĸ, Kandēr, a.g.e., ss. 2,3 . 
28

 Baker, Nofsinger, a.g.e., s. 98. 
29

 Shefrin, a.g.e., ss. 3-8. 
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aēklama g¿c¿ne sahip olmalarēdēr. Davranēĸsal finans modelleri pazardaki yatērēmcē 

davranēĸlarēnē ortaya koymaya alēĸmaktadēr. Etkin piyasalar teoremini sēnayan, 

eleĸtiren ve davranēĸsal finansēn temelini oluĸturan modeller, ¿ alēĸmaya  

dayanmaktadēr. Bunlar, Barberis, Shleifer, Vishny; Daniel, Hirsleifer, Subrahmanyam 

ile Hong ve Stein tarafēndan kurulmuĸtur. Barberis, Shleifer, Vishny psikolojik 

bulgular ¿zerine kurulu temsili yatērēmcē modeli ¿zerinde dururken, Daniel, Hirsleifer 

ve Subrahmanyam aĸērē g¿ven ve kendine atfetme ºnyargēsē, Hong ve Stein ise 

heterojen yatērēmcēlar arasēndaki interaktif iliĸkiye dayanan modeller ¿zerinde 

alēĸmēĸlardēr. Bu araĸtērmalar piyasa katēlēmcēlarēnēn(ajan) davranēĸlarēna 

odaklanarak iinde bulunduklarē psikolojik durumlardan sonular ēkarmaya, bºylece 

pazardaki standart teorilerin aēklayamadēĵē sorun ve problemleri aēklamaya 

alēĸmēĸtēr. Bu ¿ alēĸma, davranēĸsal finansēn teorileĸmesinde b¿y¿k katkē 

saĵlamēĸlardēr. Davranēĸsal finans, piyasa etkinliĵinden sapma ve piyasa 

katēlēmcēlarēnēn rasyonel olmayan davranēĸlarēnē insan psikolojisi yardēmēyla ºzme 

ve anlamanēn dēĸēnda insan davranēĸlarē ve psikolojisinin menkul deĵer fiyatlarē 

¿zerindeki etkisi konusunda alēĸma yapmaktadēr. 30 31 32 

 

1998 yēlēnda Barberis, Shleifer ve Vishny tarafēndan geliĸtirilen temsili bir 

yatērēmcēnēn olduĵu modelde, bu yatērēmcēnēn d¿ĸt¿ĵ¿ yargē hatalarē ele alēnmēĸtēr. 

Sºzkonusu modelde, yatērēmcēlarēn muhafazakarlēk ve temsil edilebilirlik yanlēlēĵē 

olmak ¿zere iki tip yargē hatasēna d¿ĸt¿kleri ileri s¿r¿lmektedir. (ileriki bºl¿mlerde 

detaylē bir biimde aēklanacaĵē iin bu kavramlarē kēsaca aēklamak gerekirse; 

muhafazakarlēk ºnceki inanlarēna sēkē sēkēya olan baĵlēlēĵē, temsil edilebilirlik 

yanlēlēĵē ise yatērēmcēlarēn karar aĸamasēnda en fazla gºze arpan unsura fazla 

aĵērlēk vermesi ve daĵēlēmlara ait istatistiki ºzelliklerini gºz ardē etme eĵilimidir). 

Modelde muhakazakarlēk d¿ĸ¿k reaksiyona, temsil edilebilirlik yanlēlēĵē ise aĸērē 

reaksiyona yol atēĵē ºngºr¿lmektedir. Buna gºre ĸirket karlarē aslēnda rassal 

y¿r¿y¿ĸ hipotezine sahip bir karakter taĸēmasēna karĸēlēk sºzkonusu iki algē 

yanēlsamasē, ard arda aynē yºnde s¿priz kar aēklayan ĸirket karlarēnēn ºnce bir 

                                                
30

 Thaler, ñThe End of Behavioral Financeò, a.g.e.,s. 15. 
31

 ¦lk¿, a.g.e., s. 106. 
32

 Barak, Demireli,a.g.e., s.10. 
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trende gireceĵi ardēndan ise ortalamaya dºnme eĵilimi sergileyeceĵine dair inanēĸa 

yol amaktadēr. (Markow s¿reci modeli) 33 34 35     

 

Daniel, Hirsleifer ve Subrahmanyam modeli, aĸērē g¿ven ve kendine atfetme 

ºnyargēsē olgularēna dayanmaktadēr. Bunlardan ilki insanlarēn kendi kabiliyetlerini 

abartma durumunu aēklamaktadēr. ¥nyargēlē kendine atfetme ise kendi ºzel 

bilgisine aĸērē g¿venirken kamuoyu bilgisini k¿¿mseme durumudur. Bu iki psikolojik 

olgu kēsa vadede aĸērē reaksiyona yol aarken uzun vadede hisse senetlerinde 

negatif otokorelasyona neden olmaktadēr. Bu modelde temsilci yatērēmcē modeli ile 

aynē yºnde sonu ¿retmektedir. Modele gºre ºzel bilgi sahibi g¿venli yatērēmcēlar 

alēm-satēm yaparken kendi ºzel bilgilerine piyasadaki bilgiye kēyasla fazla aĵērlēk 

vermekte, bºylece fiyatlarēn kendi ºzel bilgilerine aĸērē reaksiyon gºstermesine yol 

amaktadēr. Burada yatērēmcēlar kazandēka kendilerine olan g¿veni y¿kselmekte, 

buna ilave olarak kendi gºr¿ĸlerini doĵrulayan bir bilgi ortaya ēktēĵēnda g¿venleri 

daha da artarak aĸērē reaksiyonun daha da artmasēna neden olmaktadēr. Ancak bu 

uzun dºnemde kendini d¿zeltmeye ve nihayetinde negatif otokorelasyona  

bērakmaktadēr. 36 37 38 

 

Heterojen yatērēmcēlar arasēndaki interaktif iliĸkiyi aēklamaya alēĸan Hong ve Stein 

1999 yēlēnda kurduklarē modelde, piyasada haber avcēlarē ve momentum yatērēmcēlarē 

olmak ¿zere sēnērlē rasyonel iki tip yatērēmcē bulunduĵu, bunlardan haber avcēlarēnēn 

gelecekteki kamuya aēk bilgilerin(temel bilgiler) tahminine dayalē olarak iĸlem yapan 

yatērēmcēlar olduklarē, momentum yatērēmcēlarēnēn ise temel bilgiden ziyade gemiĸ 

fiyatlarē kullanarak iĸlem yapan kiĸiler olduklarē varsayēlmaktadēr. Eĵer piyasada 

haber avcēlarēnēn hakimiyeti varsa d¿ĸ¿k reaksiyona, momentum yatērēmcēlarēnēn 

varlēĵē ise(temel deĵeri dikkate almadēklarēndan) aĸērē reaksiyona yol aabileceĵi ileri 

s¿r¿lmektedir.39 40                

                                                
33

  Nicholas Barberis, Andrei Shleifer, Robert W Vishny, ñA Model of Investor Sentimentò, 
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Davranēĸsal finansēn bir diĵer ºnemli konusunu biliĸsel kural ve s¿reler oluĸturur. 

Ne kadar profesyonel veya tecr¿beli olursak olalēm, finansal kararlarēmēzda, 

kompleks kararlarēmēzē basitleĸtirmek iin gºz kararē veya yaklaĸēk hesaplar olarak 

tanēmlanabilecek kēsayollar ve biliĸsel kurallarē kullanērēz. Ancak bu basitleĸtirme 

iĸlemleri sistematik yargē hatalarēna yol amaktadēr. 41 

 

Robert Shiller, beklenti teorisi, piĸmanlēk teorisi, demir atma,  aĸērē reaksiyonun 

davranēĸsal finansēn anahtar kavramlarē olduĵunu belirtmiĸtir. ¥zellikle statik kar 

paylarēna karĸēn hisse fiyatlarēndaki aēklanamayan aĸērē volatilite ve hisse 

piyasasēnda karĸēlaĸēlan diĵer anomaliler, davranēĸsal finansēn ana konularē arasēna 

girmektedir.42 43 Kahneman, Tversky tarafēndan ortaya atēlan beklenti teorisi, sēnērlē 

rasyonalite teorileri ile biliĸsel ºnyargēlar davranēĸsal finansēn temel konularēnē 

oluĸturur. Bunlarēn temelinde ise psikolojik ºnyargēlar yatmaktadēr. ¥nyargē ve 

biliĸsel kurallar(kēsayol), yatērēm kararlarēnē etkileyerek irrasyonel davranēĸlara yol 

amaktadēr. Barberis ve Thaler, davranēĸsal finansē bazē finansal olgularē rasyonel 

olmayan yatērēmcē davranēĸlarēnē modellemek suretiyle anlama alēĸmalarē olarak 

deĵerlendirmiĸtir.44 45 Yukarēdaki model ve araĸtērmalar erevesinde temel anlamda 

davranēĸsal finansē, arbitraj limitleri ve insan psikolojisi olarak ayērmak m¿mk¿nd¿r.   

 

Zihinsel muhasebe, referans noktasē, miza etkisi beklenti teorisi ile 

iliĸkilendirilebileceĵi, aĸērē g¿ven, biliĸsel uyumsuzluk gibi psikolojik ºnyargēlarēn ise 

direkt olarak beklenti teorisi ile iliĸkilendirilemeyeceĵi ileri s¿r¿lmektedir. Baker ve 

Nofsinger, yatērēmcē psikolojik ºnyargēlarēnē isel ve sosyal olarak ikiye ayērērken, 

Kahneman ve Piepeôye gºre yatērēmcē psikolojik ºnyargēlarē standart karar verme 

modellerinden sapmaya gºre sēnēflandērēlmaktadēr.46 
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46

 Baker, Nofsinger, a.g.e., s.99. 
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Kahneman ve Tversky, davranēĸsal finansēn temelini oluĸturan Beklenti Teorisi ile 

insanlarēn kazan ve kayēp durumlarēnda farklē davrandēklarē ve farklē olasēlēk 

durumlarēnda farklē sonulara ulaĸtēklarē sonucuna varmēĸlardēr. Biliĸsel ºnyargēlar, 

biliĸsel kurallar ile duygusal faktºrlerin farklē sonular ¿zerinde etkili olduĵu 

anlaĸēlmēĸtēr.47 48 

 

Beklenti teorisini bir ºrnekle kēsaca aēklamaya alēĸalēm. A durumunda kiĸiye 

aĸaĵēdaki alternatifler sunulmuĸ olsun.  

 

Durum A: 

1. seenek 3000 Dolar garantili kazan, 

2. seenek %80 olasēlēkla 4000 Dolar kazanma ihtimali 

Durum B:  

1. 3000 Dolar kesin kayēp 

2. %80 olasēlēkla 4000 Dolar kaybetme ihtimali 

 

Yatērēmcēlarēn %80ôi Durum Aôdaki 3000 Dolarlēk garantili seeneĵi tercih etmiĸtir. 

Durum Bôde ise yatērēmcēlarēn %92ôsi 200 Dolar daha fazla kayēp olmasēna raĵmen 

ikinci seenek olan %80 olasēlēkla 4000 Dolar kaybetmeyi gºze almēĸlardēr. Eĵer 

insanlar rasyonel olsalardē en az riskli olanē veya faydasē en fazla olanē semeleri 

gerekirdi. Denekler her iki durumda da beklenen fayda teorisini ihlal etmiĸler, en 

d¿ĸ¿k beklenen deĵere sahip seenekleri tercih etmiĸlerdir. Gºr¿len odurki insanlar 

riskli seimlerde kesin sonucu, iinde ihtimal bulunan sonulara tercih etmektedir.  

Kahneman ve Tversky,  bu durumu kesinlik etkisi olarak isimlendirmektedir. Buna 

gºre insanlar kazan ieren alternatiflerde riskten kaēnmaya alēĸērlarken, kesin 

kayēp olan durumlarda ise riske aēk olduklarē saptanmēĸtēr.49 Ķnsanlar herhangi bir 

kayēpla karĸē karĸēya kaldēklarēnda riski minimize etmek iin riskli seeneĵe yºnelme 

eĵilimi iindedirler.    

 

Davranēĸsal finans, daha ok yatērēmcēlarēn veya kiĸilerin karar verme aĸamasēnda 

ortaya ēkmaktadēr. ¥rneĵin kiĸilerin kayēptan kaēnma derecesini belirleyen faktºr¿n 

zihinsel muhasebeye baĵlē olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. Zihinsel muhasebesinin oluĸma 
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 Kahneman, Tversky, a.g.e., ss. 268-280. 
48

 Dºm, a.g.e.,s.xiv. 
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aĸamasēnda yatērēmcēlarēn kazan ve kayēplara odaklandēklarē belirlenmiĸtir. Yine 

piĸmanlēĵēn kazan ve kayēplarēn dar olarak erevelenmesi sonucu ortaya ēktēĵē 

gºr¿lm¿ĸt¿r. 50    

 

Kahneman ve Tversky, 1974 yēlēnda yazmēĸ olduklarē, kiĸilerin belirsizlik altēnda nasēl 

karar aldēklarēnē aēklamaya alēĸtēklarē makalelerinde, insanlarēn karar alērken Bayes 

kuralēnē ve diĵer olasēlēklarē ihlal ettiklerini, daha ok biliĸsel kural ve yollara 

dayanarak karar verdiklerini belirtmektedirler. ¥rneĵin, temsiliyet biliĸsel kuralēna 

gºre, geleceĵin tahmininde yakēn gemiĸ kullanēlmakta; gemiĸin, geleceĵin 

tahmininde ne kadar temsil edeceĵi sorgulanarak, yatērēmlara yºn verilmektedir. 

Buna ¿lkemizden ºrnek vermek gerekirse 1994, 2001 krizleri gibi finansal ºk¿ĸler 

yatērēmcēlarda olumsuz izler bērakmēĸ, bu durum izleyen dºnemlerde gºreceli olarak 

d¿ĸ¿k getiri saĵlamasēna karĸēn yatērēm kararlarēnēn dºvizden yana olmasēna 

(dolarizasyon) yol amēĸtēr. Ancak finansal kararlarda biliĸsel kurallarēn kullanēmē 

yatērēmcēlarē ciddi hatalara sevketmektedir. ¥rneĵin ĸirketlerin kēsa s¿rede y¿ksek 

kazan saĵlamasē, onlarēn ilerde de y¿ksek kazan saĵlayacaĵē ĸeklinde bir 

beklentiye neden olmakta ve bu durum ĸirketlerin deĵerini olduĵundan fazla 

y¿kseltmektedir. Ancak bu aĸērē deĵerlilik ĸirketin gelecekte d¿ĸ¿k kazan 

saĵlamasēyla azalmakta ve getirilerin d¿ĸmesine neden olmaktadēr. 51 52   

 

Davranēĸsal finansmanda bir diĵer konu ereveleme olgusudur. ¢ereveleme, 

karar probleminin farklē veya alternatif sunumlarē, seimlerde farklēlaĸmaya veya 

karar sonularēnda deĵiĸmeye yol amaktadēr. Olaylarēn iliĸkili olmayan  yºnlerine 

dikkat ekilmesi yanlēĸ kararlarēn alēnmasēna yol aabilmekte; problemin veya olayēn 

erevelenmesi yatērēm kararlarēnē etkilemektedir. Buna, bir yatērēmcēnēn hisse 

senedi getirilerinin kēsa vadeli sonularēna bakarak hisse senetlerinden uzak 

dururken, uzun vadeli sonulara bakarak hisse senedine yatērēm yapmasē ºrnek 

verilebilir .53 

 

Finansal piyasalarda en eski teorilerden biri olan geri besleme modelleri psikolojik 

finansēn bir diĵer konusudur. Piyasada fiyatlar yukarē gittiĵinde bu durum diĵer 
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 A.e., s. 9. 
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insanlarēn dikkatini ekerek, aĵēzdan aĵēza dolaĸarak ileriki fiyat artēĸlarēna dair 

beklentileri artērmaktadēr. Ķnsanlar arasēndaki konuĸma ve iletiĸim, fiyat artēĸlarēnē 

makul hale getirmekte, bu s¿re yatērēmcē talebini artērērken yeni fiyat artēĸlarēna 

zemin hazērlamaktadēr. Bu geri besleme kesilmediĵi takdirde fiyat artēĸē spek¿latif 

balona dºn¿ĸmekte ve fiyat artēĸlarēnēn devamēnē desteklemektedir. Balonu besleyen 

ve s¿r¿kleyen geribesleme s¿reci, kendi sonunu hazērlamakta balonun kendisi temel 

gºstergelerle olan baĵēnē koparmaktadēr. Geri besleme ister negatif, ister pozitif 

olsun bu s¿re s¿rd¿r¿lemez noktaya geldiĵinde balon sona ermektedir.  54  

 

¥zellikle 1630 yēllarēna kadar giden geri besleme teorisi, Charles Mackayôin 

kitabēnda Hollandaôdaki lale ēlgēnlēĵē ile anlatēlmēĸtēr. Mackay kitabēnda lale soĵanē 

ēlgēnlēĵēnē ĸu ĸekilde aēklamēĸtēr. Bir ok kiĸinin aniden zenginleĸtiĵini, herkesin lale 

soĵanē almak iin ēlgēnca birbiriyle yarēĸtēĵēnē, aĵēzdan aĵēza dolaĸan lale 

soĵanlarēnēn fiyatēnēn daha da artacaĵē, zengin olunacaĵē sºylentilerinin lale 

fiyatlarēnēn daha da y¿kselmesine yol atēĵēnē, insanlarēn lale ticaretinden 

zenginleĸtiklerini gºrmelerinin daha fazla insanēn lale almaya sevkettiĵini belirtmiĸtir.  

Benzeri konuĸmalar, finansal baĸarē elde etme arzusu ve baĸkalarēnē kēskanma, fiyat 

y¿kseliĸinin sona ereceĵine dair rasyonel ĸ¿pheleri bile sona erdirerek bir ok 

insanēn bu s¿rece katēlmasēna yol amēĸtēr. 55    

 

Etkin pazar kuramēnda irrasyonel insanlarēn tesad¿fi olarak iĸlem yaptēklarēndan 

ºt¿r¿ fiyatlarda bir anomali gºzlenmeyeceĵini varsayēlmasēna karĸēn, davranēĸsal 

finansēn temel hipotezi, insanlarēn tesad¿fi olmaktan ziyade aynē yºnde irrasyonel bir 

eĵilim gºsterdikleri ¿zerinedir. Uzman olmayan ve kendi baĸēna iĸlem yapmaya 

alēĸan yatērēmcēlarēn kendi inanlarēna gºre iĸlem yaptēklarē ve bu yatērēmcēlar 

arasēnda y¿ksek korelasyon olduĵu belirlenmiĸtir. Sadece bireysel yatērēmcēlarēn 

deĵil profesyonel yatērēmcēlarēn da saygēnlēĵēnē koruma, teĸviklere dayalē nedenler ve 

diĵerlerinden farklē olmamak iin(grup psikolojisi) aynē yºnde davranarak rasyonel 

olmayan davranēĸlar sergiledikleri ortaya ēkmēĸtēr. Shleiferôin araĸtērma bulgularēna 

gºre, profesyonel para yºneticileri, diĵerlerinden kºt¿ gºr¿nmemek iin kazananlarē 

portfºye eklemek, kaybedenleri ise elden ēkarma eĵilimindedirler.56  
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Psikologlar, insanlarēn gºr¿n¿r bir biimde irrasyonel ĸekilde hareket ettiklerini ve 

tahmin yaparken ciddi hatalar yaptēklarēnē belirtmektedirler. Davranēĸsal finansēn ve 

bu konuda araĸtērma yapanlarēn ortaya koyduĵu bulgular, geleneksel finansēn 

varsayēmlarēnē zayēflatmēĸ, finansal pazarda iĸlem yapan yatērēmcē davranēĸlarēnēn 

sistematik bir ĸekilde irrasyonel olduĵunu gºstermiĸtir. Davranēĸsal finans, psikolog, 

finansē ve araĸtērmacēlara sermaye pazarlarēndaki irrasyonel hareket, olgu ve 

fiyatlarē anlama ve aēklama imkanē saĵlamēĸtēr. 57 

 

¥rneĵin psikolojik ºnyargēlar ve duygular, yatērēmcēlarēn yatērēm kararlarēnē 

etkileyerek, servetlerini yitirme riskine yol amaktadēr. Kahneman ve Riepe, 

ºnyargēlara meĵilli yatērēmcēlarēn bilgi sahibi olmadēklarē halde riskli davranēĸlarda 

bulunduklarēnē, bunun sonucunda ºngºrmedikleri sonular yaĸadēklarēnē, yanlēĸ 

iĸlem yapmaya yºnlendiklerini ve kendilerinin veya baĸkalarēnēn iflasēna yol 

aabileceklerini belirtmiĸlerdir. Yatērēm kararlarēnda yapēlan hatalarēn psikolojik 

temellerin anlaĸēlmasē, bu hatalarēn d¿zeltilmesi ve uygun ºnlemlerin alēnmasēna 

yolaacak, bu tip hatalarēn yatērēm kararlarē ¿zerindeki etkisini azaltēlmasēna neden 

olacaktēr.58 

 

Yukarēda daha ok teorik olarak erevesinin izildiĵi davranēĸsal finans  ile ilgili 

olarak aĸaĵēdaki birka ºrnek verilebilir.  

 

Peter, dēĸa dºn¿k iyi giyimli, hēzlē konuĸan, her iĸin ¿stesinden gelebilen, gen, 

dinamik, doĵu Londra aksanēyla konuĸan ve b¿y¿k bir yatērēm bankasēnda alēĸan 

bir kiĸidir. Bu kiĸinin t¿rev ¿r¿n iĸlemcisi olmasē olasēlēĵē nedir? Yatērēm bankasēnda 

alēĸan bir bankerin t¿rev piyasalarda iĸlem yapma olasēlēĵē %1ôin altēnda iken 

verilen cevaplar %50ônin ¿zerindedir.   

 

Hisse piyasasēnda temel bilgilere gerekenden daha az reaksiyon gºsterildiĵine dair  

bir ºrnek ise ĸu ĸekildedir. Beklenenin ¿zerinde kazan aēklayan ĸirketin hisse 

senedi, bildirimi izleyen 60 g¿n iinde ancak pazarēn % 2ôsi ¿zerinde bir performans 
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gºsterirken, aynē hisse senedi aēklamanēn 60 g¿n ºncesinde % 4,5 daha iyi bir 

performans gºstermiĸtir. 59  

 

Bir diĵer ºrnek, ºzellikle d¿ĸ¿k kapitilizasyona sahip, yeni, y¿ksek volatiliteye sahip, 

karsēz, b¿y¿yen firmalar ile finansal sēkēntē iinde olan veya temett¿ ºdemesi 

yapmayan ĸirketlerin yatērēmcē duygu ve d¿ĸ¿ncelerinden daha fazla etkilenmeleri 

verilebilir.60 Gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere yatērēmcē karar ve davranēĸlarēnēn rasyonellikten uzak 

olduĵu ºrneklerden de anlaĸēlmaktadēr. 

2.2. Beklenti Teorisi 

 

Gerek beklenen fayda teorisi gerekse beklenti teorisi belirsizlik altēnda karar almaya 

yarayan teorilerdir. Bu nedenle beklenti teorisini aēklamadan ºnce belirsizlik altēnda 

nasēl karar alēndēĵēnē kēsaca aēklamakta yarar gºr¿lmektedir.   

2.2.1. Belirsizlik Altēnda Karar verme  

 

Ķster beklenen fayda modeli olsun ister beklenti teorisi olsun bunlarēn arkasēnda risk 

ve belirsizlik altēnda karar alma yatar. Karar almayla ilgili geliĸtirilen teori ve 

modellerin oĵu istatistiki temele dayanmaktadēr. Riskli seenekler arasēndan seim 

yapmanēn standart modeli beklenen fayda modeli iken bu modele alternatif olarak 

bilinen en iyi model ise beklenti teorisidir.   

 

Bir karar problemi ĸu unsurlardan oluĸmaktadēr. 1) Eylem biimi (hareket tarzē) veya 

alternatifler arasēndan birinin seimi, 2) Muhtemel sonular ve bunlara atfedilen 

deĵerler 3) Olasēlēklar veya sonula ilgili koĸullu olasēlēklar. Birey, alternatifler 

hakkēnda karar verirken, sonularē,(cazibesi) sonularēn belli olduĵu varsayēm 

altēnda, bir ok ºzelliĵe veya tek bir vasfa gºre belirleyebilir. (¢oĵunlukla en sēk 

karĸēlaĸēlan parasal ºzellik) Genelde karĸēlaĸēlan karar problemleri risk ve ok olaya 

baĵlanabilen(ok ºzellikli) sonular iermektedir.  61   
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 Montier, a.g.e., s. 5. 
60

 Baker,Wurgler,a.g.e., s. 2. 
61

 John W Payne, Dan J. Laughhunn, Roy Crum, ñMultiattribute Risky Choice Behaviour: The 
Editing of Complex Prospectsò,Management Science, Vol:30,No:11, Fugua Scholl of 
Business, USA Duke University, North Carolina, Durhan, Nov1984, s. 1350.       



 124 

Risk bir olayēn beklenenden farklē gerekleĸmesidir. Olasē sonularēn artmasē riski 

y¿kseltmektedir. Olayēn sonucunun tam olarak tahmin edilememesi riski 

doĵurmaktadēr. Finansal aēdan risk, getiri veya sonulardaki deĵiĸkenliktir. Bu 

kapsamda belirsizlik ise gelecekte meydana gelecek olaya iliĸkin muhtemel   

sonular iin kullanēlmaktadēr. ¥rneĵin beklenenin altēnda bir getiri risktir. Gerekte 

belirsizlik psikolojik bir kavram olup bir olayēn sonucuna iliĸkin duyulan 

teredd¿tlerdir. Subjektif belirsizlik (Psikolojide) kiĸisel bir karakter taĸēmakta ve risk 3 

grupta ele alēnmaktadēr. Riskten kaan, riske kayētsēz ve risk alanlar. 62 

 

Risk karar verme s¿recini yakēndan ilgilendirir. Y¿ksek risk ieren durumlar y¿ksek 

getiri sunmaktadēr. Karar verme 3 durumda deĵerlendirilebilir. Kesin, riskli, belirsiz. 

Kesin durumda sonucun ºngºr¿lmesi m¿mk¿nd¿r. Riskli durumda sonu kesin 

olarak ºngºr¿lemez ve belirsizlik mevcuttur. Belirsizlik durumunda sēnērlē bilgi ve her 

seenek iin olasē sonular bulunmaktadēr. Belirsizlik kararēn doĵruluĵunu 

etkilemektedir.  Risk altēnda karar verilirken her risk iin olasēlēklar belirlenir ve 

olasēlēk daĵēlēmlarē tanēmlanēr. En b¿y¿k beklenen deĵerli seenek en iyi karar 

olmaktadēr. Belirsizlikte karar verme ise durumlarēn olasēlēklarēnēn bilinmediĵi 

durumlara iĸaret etmektedir.  63        

 

Beklenti teorisinin ortaya ēkmasēndan ºnce risk ve belirsizlik altēnda ekonomik 

davranēĸlarē aēklamak ve rasyonel seimleri yapma amacēyla beklenen fayda 

teorisinden yararlanēlmaktaydē. Beklenen fayda teorisi risk altēnda verilen kararlarēn 

analizini konu edinir. Rasyonel tercihler normatif bir model olarak kabul edilir ve 

ekonomik modellere uygulanmaktadēr. Ķnsanlarēn maddi ēkarlarē doĵrultusunda 

hareket ettikleri, ekonomik kararlarēnēn arkasēnda rasyonellik ve beklenen faydanēn 

maksimize edilmesi ilkelerinin yattēĵē ileri s¿r¿lmektedir. Makul ve mantēklē 

insanlardan beklenen fayda teorisinin ilke ve varsayēmlarē doĵrultusunda hareket 

etmeleri beklenmektedir. Beklenen fayda teorisi beklenen faydanēn maksimize 

edilmesi ilkesine dayanmaktadēr. Rasyonel karar, alēcēlarēn servetlerini maksimize 

edecek seeneĵin tercih edilmesidir. 64 Bu teoride bireylerin riski sevmeyen, riskten 

kaan bir yapēya sahip olduklarē varsayēlmaktadēr.65 
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Beklenen fayda teorisine gºre insanlarēn rasyonel ĸekilde hareket edecekleri, yani, 

eldeki bilgiyi, en iyi ĸekilde organize ederek, yorumlayarak ve en iyi ĸekilde 

deĵerlendirerek en optimum seeneĵe ulaĸacaklarē varsayēlmaktadēr. Yine 

akademisyenler ve ekonomistler, insanlarēn bu teori erevesinde karar verme 

s¿recinde eldeki bilgi ve bulgularē istatiksel metodlara gºre deĵerleyeceklerini kabul 

etmektedir. Bu doĵrultuda iktisat ve finans biliminde insan davranēĸlarē 

modellenirken beklenen fayda teorisi yaklaĸēmēndan yararlanēlmaktadēr.  

Konvansiyonel finans teorisi t¿m yatērēmcēlarē rasyonel olarak kabul etmektedir.  66 

 

Risk ortamēnda karar verme stokastik bir s¿retir ve birden fazla durum iin 

olasēlēklardan yararlanēlmaktadēr. Sonu kesinlikle ºngºr¿lemediĵinden her risk iin 

olasēlēk tayin edilir. Risk altēnda karar verirken ama en b¿y¿k beklenen deĵerli 

durumun seilmesidir. Beklenen deĵer ise sonu ile oluĸma olasēlēĵēnē arpēlmasē ile 

elde edilir. Bu durumda finansal piyasalarda beklenen kazan, risksiz kazanla risk 

priminin toplamēndan oluĸur. Oysa belirsizlikte durumlarēn olasēlēklarē 

bilinmediĵinden beklenmedik durumlar oluĸur. Yatērēmcēlar beklenen faydayē 

artērmak amacēyla beklenen getiri kadar riskleri de dikkate almasē gerekir. 67  

 

Oysa gerek hayatta insanlarēn rasyonel hareket tarzē iinde olmadēklarē, her zaman 

olasēlēk kurallarēna gºre hareket etmedikleri beklenen fayda teorisinin ilkelerini ihlal 

ettikleri gºr¿lmektedir.   68 

 

Belirsizlik altēnda karar alērken 3 biliĸsel kēsa yol kullanēlmaktadēr. Bunlar bir 

durumun bir s¿re veya sēnēfa ait olma olasēlēĵē hakkēnda h¿k¿m verirken kullanēlan  

temsiliyet, sēnēfēn frekansēnē veya ºzel bir durumun akla yatkēnlēĵēnē deĵerlendirmek 

amacēyla kullanēlan mevcudiyet, sayēsal bir tahmin yapma amacēyla ilgili bir deĵeri 

referans olarak kullanma ise demir atma ve d¿zeltmedir. Bu kēsa yollar ekonomik, 

kolay ve etkin bir ĸekilde karar alēnmasēna yararken sistematik ve tahmin hatalarēna 

yol amaktadēr. 69  

 

                                                
66
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Aslēnda insanēn karar alma s¿reci sanēldēĵē gibi rasyonel deĵildir. Ķnsanlar teorilerin 

ºngºrd¿ĵ¿ gibi kazanlarēnē maksimize ederken kayēplarē en alt seviyede tutacak 

kararlar alamazlar. ¢¿nk¿ insan beyni t¿m olasēlēklarē deĵerlendirecek, m¿kemmel 

bir optimizasyon sonucu gerekleĸtirecek bir kapasiteye sahip deĵildir. Psikolojik 

araĸtērmalar insanlarēn karar alērken matematiksel modeller yerine kendisini tatmin 

edecek davranēĸlarda bulunduĵunu belirlemiĸtir. Ķnsanlarēn duygusal ve psikolojik 

durumlarē onlarēn rasyonel karar verme s¿recinde etkili olmaktadēr. 70 

 

Beklenen fayda teorisinin zayēflamasē, bireylerin tekrarlayan yargē hatalarēna 

d¿ĸmeleri, irrasyonel davranēĸlar iinde olduklarēnēn bilimsel olarak ortaya 

konmasēyla birlikte ekonomi ve finansta yatērēmcē kararlarēnēn ĸekillendirilmesinde 

beklenti teorisi ºn plana ēkmēĸtēr.   

 

Kahneman ve Tverskyônin geliĸtirdiĵi ve risk altēnda karar verme eyleminde 

betimleyici model olarak kullanēlan beklenti teorisi, geleneksel finansēn aēklamakta 

zorluk ektiĵi birok konuya psikolojik boyutla aēklēk kazandērmaktadēr.  

2.2.2. Beklenti Teorisinin Tanēmē ve Genel ¥zellikleri  

 

Uzun yēllardēr varlēk fiyatlamada kullanēlan standart model ve teoriler ile t¿ketim bazlē 

yaklaĸēm b¿nyesinde bir ok eksiklik bulundurmaktaydē. Mevcut teori ve modeller 

ºzellikle hisse senedi piyasasēndaki y¿ksek volatiliteyi, y¿ksek tarihi getirileri ve 

hisse risk primini aēklamada yetersiz kalmaktadēr. Son yēllarda t¿ketim yerine fayda 

bazlē karmaĸēk bir yaklaĸēm kullanēlmaktadēr. Bunlardan birisi de beklenti teorisidir. 

Beklenti teorisinin risk altēnda karar verme eyleminde betimleyici bir model olarak 

kullanēlmasē olduka zaman almēĸtēr. Bu teori, beklenen fayda teorisinin belirsizlik 

altēnda karar vermeye iliĸkin ok sayēda eksikliĵini kapatmada yardēmcē olmaktadēr.71 

Kahneman ve Tversky ve Shiller tarafēndan finans litareat¿r¿ne kazandērēlan beklenti 

teorisi ekonomi ve finansta yatērēmcē kararlarēnēn ĸekillendirilmesinde olduka fazla 

kullanēlmaktadēr.   
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Working Paper No: 7220, Temmuz 1999, s. 3. 
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Yapēlan araĸtērmalarla beklenen fayda teorisine iliĸkin ileri s¿r¿len varsayēmlarda 

problemler ve eksiklikler olduĵu ortaya ēkmēĸtēr. 1953 yēlēnda yapēlan bir alēĸmada 

beklenen fayda teorisinde ileri s¿r¿ld¿ĵ¿ gibi tercihlerin doĵrusal olmadēĵē 

gºr¿lm¿ĸt¿r. Kahneman ve Tversky tarafēndan yapēlan bir dizi deneysel alēĸmada, 

hisse senetleri fiyatlarēnēn yeni ve beklenmeyen bir bilgiye aĸērē reaksiyon 

gºsterdiklerini ortaya koymuĸtur. Belirli bir s¿re sonra hisse senedi normal seyrine 

dºnm¿ĸt¿r. Yatērēmcē davranēĸlarēnē aēklamada beklenen fayda teorisi yetersiz 

kalmaktadēr. 72   

 

Beklenti teorisi karar almanēn rasyonel bir s¿re olduĵunu ileri s¿ren etkin piyasalar 

hipotezi ve buna dayanan diĵer modellerin ºngºrmediĵi eĸitli davranēĸ kalēplarēnē 

ortaya ēkarmēĸtēr. Bºylece finans literat¿r¿nde genel kabul gºren beklenen fayda 

teorisinin eksik ve yetersizliklerini kapatmada yardēmcē olmuĸtur. Belirsizlik altēnda 

insanlarēn rasyonel hareket etmesi olduka zordur. Kahneman ve Tversky bunu 

insanlarēn yetersizliĵine ve duygusal hareket etmesine baĵlamaktadēr. Duygular, 

insanlarēn anlama ve ºz¿mleme veya kapasite sēnērē ile biliĸsel eliĸki yaĸamalarē 

rasyonel karar alma ve hareket etmeyi zorlaĸtērmaktadēr. 73      

 

Kahneman ve Tversky, seimlerin normatif temellere gºre yapēlmasēnēn m¿mk¿n 

olmadēĵēnē bu nedenle normatif yaklaĸēmlarēn baĸarēsēz olduĵunu vurgulamēĸlardēr. 

¢¿nk¿ normatif seimler baskēnlēk ve deĵiĸmezlik kurallarēnē ihlal etmektedirler. 

Fayda, beklenen fayda kuramēnēn ileri s¿rd¿ĵ¿ ¿zere servetin nihai durumundan 

ziyade elde kazan ve kayba gºre belirlenmektedir. Buna karĸēn beklenti teorisi 

betimleyici bir karar analizi modelidir. Aĸaĵēda normatif seimlerin belirsizlik altēnda 

karar verme durumlarēnē ihlal ettiĵi durumlar ele alēnacaktēr. 74 

 

Geleneksel finans teorisine gºre t¿m yatērēmcēlarēn rasyonel beklentilere sahip 

olduĵu varsayēlmasēna karĸēn insanēn karar verme s¿recinde sanēldēĵē gibi rasyonel 

davranmadēĵē gºr¿lmektedir. Ķnsanlar kazancē en ¿st seviyeye ēkarērken, kaybē en 

d¿ĸ¿k d¿zeye indirmeyi saĵlayacak kararlar alamazlar. Bu erevede insan zihni 

sēnērlē ve hataya aēktēr. Yapēlan araĸtērmalarda insanlarēn karar alērken matematiksel 

modeller kullanmak yerine kendisini tatmin edecek davranēĸlarda bulunduklarē 
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belirlenmiĸtir. Bu beraberinde rasyonel tercihlerin yapēlmasēna engel teĸkil 

etmektedir. Ķnsanlarēn psikolojik ve duygu durumlarē rasyonel karar verme s¿recini 

etkilemektedir. 75       

 

Bu teori, insan psikolojisini ekonomik model ve ºngºr¿lere diĵer teorilerden daha 

fazla dahil etmektedir. Beklenen fayda teorisi, belirsizlik altēnda kararlarē nasēl 

almalarē gerektiĵi ile ilgilenirken, beklenti teorisi, tanēmlayēcē bir yaklaĸēmla kararlarēn 

nasēl alēndēĵē ve neler yapēldēĵē ile ilgilenmektedir.76 Kahneman ve Tversky, 

insanlarēn karar verirken ne t¿r davranēĸ ve duygular iinde olduĵunu belirlemeye 

abalamēĸlardēr. Bu teorinin merkezinde fayda veya deĵeri, son durum veya kesin 

d¿zeyden ziyade, zenginlikteki deĵiĸim oluĸturmaktadēr. Beklenti teorisine gºre 

kazanlē durumlarda riskten kaēnma, kayēp durumlarēnda ise risk arayēĸē 

sºzkonusudur. Aynē zamanda insanlarēn zenginlikteki kayēplara daha fazla hassas 

oluĸu nedeniyle kayēptan kaēnma b¿y¿k ºnem arzetmektedir. Bu beraberinde son 

kazanlarēn insanlarē daha fazla risk almaya iten óev parasēô etkisi olarak adlandērēlan 

olguyu getirmektedir. Tersine kayēptan sonra insanlar riskli bahislerden uzakta 

kalma eĵilimi iinde olmaktadērlar.77 78 ñEv parasē etkisiòne gºre kumarbazlarēn 

oyunda kazanlē durumunda olduklarē takdirde daha fazla risk aldēklarē ve daha az 

kayēptan katēklarē tespit edilmiĸtir. Benzer ĸekilde yatērēmcēlarda y¿ksek getiri elde 

etmeleri durumunda daha az riskten kaar hale gelmektedirler. 79   

 

Kahneman ve Tversky, araĸtērmalarēnda uyguladēklarē seim problemlerinde 

deneklerin tercihlerinin beklenen fayda maksimizasyonuna uymadēĵēnē 

belirlemiĸlerdir. Kahneman ve Tversky, ortaya attēklarē beklenti teorisi ile insanlarēn 

kazan ve kayēp durumlarēnda farklē davrandēklarē ve farklē olasēlēk durumlarēnda 

farklē sonulara ulaĸtēklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. Beklenti teorisi ile insanlarēn kazan ve 

kayēplara farklē olasēlēk d¿zeylerinde farklē aĵērlēk verdikleri belirlenmiĸtir. Yapēlan 

araĸtērmalarda insanlarēn her zaman uygulamada tercihlerini optimize edemedikleri, 

rasyonel olarak riskten kaamadēklarē saptanmēĸtēr. 80 Aynē zamanda insanlarēn 

riskten kaēnma eĵilimi iinde olduĵunu ileri s¿ren geleneksel finans teorisinin 
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aksine beklenti teorisi, risk alma eĵiliminin daha fazla kazan almaktan ziyade 

kayēptan kaēnma nedeniyle olduĵu belirtilmektedir. Ķnsanlarēn kayēp ve kazanlarē 

asimetrik ĸekilde deĵerlendirdikleri belirlenmiĸtir. Kiĸinin riske karĸē tutumu onun 

gemiĸine dayanmaktadēr. Bir finansal kayēptan sonra kiĸi risk almakta daha az 

istekli olmaktadēr. 81  82  

 

Beklenti teorisi, fayda fonksiyonu yerine deĵer fonksiyonunu kullanmaktadēr.  Deĵer 

fonksiyonu beklentileri etkileyen mevcut referans noktasēna (apa) gºre beklenen 

getirideki deĵiĸimleri dikkate almaktadēr. Referans noktasēna gºre beklenen 

kazanlardaki deĵiĸim kiĸinin deĵer fonksiyonunu etkilemektedir. 83  Geleneksel 

finans teorisine gºre yatērēmcēlar net nakit akēĸlarēna gºre karar verirken, beklenti 

teorisinde bir referans noktasē sonucu belirlediĵi kazan ya da kayēp durumuna karar 

vermektedir84.     

 

Beklenen fayda toerisine gºre hisse senetleri piyasasē davranēĸlarēnē aēklamak 

¿zere t¿ketim tabanlē modeller kullanēlmaktadēr. Araĸtērmacēlar odak noktasē t¿ketim 

¿zerinde etkili olan fayda olmuĸtur. Ancak hisse getirileri ile t¿ketimdeki b¿y¿me 

arasēndaki d¿ĸ¿k korelasyon yeni arayēĸlara neden olmuĸtur. Yapēlan araĸtērmalarda 

sadece t¿ketim deĵil, finansal zenginlikte meydana gelen deĵiĸimden doĵan 

faydanēn da ºnemli rol oynadēĵē anlaĸēlmēĸtēr. Bu ek fayda kaynaĵē yatērēmcēlarēn iki 

ºnemli davranēĸēnēn anlaĸēlmasēnda yararlē olmuĸtur. Ķlk olarak yatērēmcēlarēn finansal 

zenginlikteki d¿ĸ¿ĸe, artēĸtan daha hassas olduklarē(kayēptan kaan) tespit 

edilmiĸtir. Ķkinci olarak yatērēmcēlarēn zarardan kaēnma derecelerini onlarēn ºnceki 

yatērēm performanslarēnē belirlediĵi anlaĸēlmēĸtēr. ¥nceki kazanlar zarardan kaēnma 

derecesini azaltēp, kayēplarēn acēsēnē zayēflatērken, ºnceki kayēplar yatērēmcēyē daha 

fazla zarardan kaēnēr duruma sokup, ek kayēplara daha duyarlē hale getirmektedir.85 

 

Beklenti teorisine gºre fayda, sadece t¿ketim d¿zeyi ile deĵil, servet(finansal 

zenginlik) deĵerindeki deĵiĸimden de etkilenmektedir. Yatērēmcēlar zenginlikteki 

artēĸtan ziyade d¿ĸ¿ĸe daha duyarlēdērlar. Ayrēca kazan yada kayēplardan elde 
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edilen fayda ºnceki yatērēm sonularēna baĵlēdēr. ¥nceki kazanlar izleyen zararlarē 

azaltmaktadēr. Bu erevede bir yatērēmcēnēn(aracēnēn) riskten kama derecesi onun 

yatērēm performansēnēn bir fonksiyonu haline gelmektedir. ¥nceki sonular kaybēn 

hassasiyetini belirlemektedir. ¢¿nk¿ hisse fiyatlarēndaki bir ēkēĸ izleyen kayēplara 

karĸē toleransē artērdēĵēndan, yatērēmcēyē riskten daha az kaar hale getirirmektedir. 

Buna karĸēn hisse fiyatlarēnda bir d¿ĸ¿ĸ ise tam tersini doĵurmaktadēr. Riskten 

kaēĸtaki bu deĵiĸimler temett¿ vbg. neden olduĵundan daha fazla volatilite 

yaratmaktadēr. Beklenmeyen iyi bir temett¿ hisse fiyatlarēnē artērmakta bu fiyat artēĸē 

yatērēmcēlarē riske karĸē daha az duyarlē yapmaktadēr. Bu da fiyatlarē daha ¿st 

noktalara taĸēmaktadēr. Ayrēca y¿ksek volatilite beraberinde y¿ksek kayēplarē ve 

riskten kaēnmayē doĵuracaĵē iin y¿ksek hisse primi ºngºr¿lmektedir. Hisse 

priminde sadece riskten kaēnma olgusu deĵil, ºnceki sonular da etkilidir. Benartzi 

ve Thaler, beklenti tipli fayda(yatērēmdan elde edilen kazan/kayēp) erevesinde 

ºnemli oranda hisse primi olmasēna karĸēn yatērēmcēlarēn yatērēm yapmaya isteksiz 

oluĸunu kayēptan kaēnmaya baĵlamēĸlardēr.86  

 

Buna T¿rkiyeôde bir ok risk olmasēna karĸēn risk primi ve reel getirilerdeki y¿kseklik 

nedeniyle ok sayēda yabancē fonun T¿rk tahvil ve hazine bonosu almasē 

gºsterilebilir. T¿rk tahvil ve hazine bonolarēndan elde edilen y¿ksek kazan bir nevi 

ñev parasēò etkisi yaratarak daha fazla risk alēnmasēna neden olmaktadēr. 

T¿rkiyeôdeki cari aēk, siyasi riskler, dēĸ borlar, belirsizlik gibi faktºrler risk primini 

artērērken beklenen kazancē da y¿kseltmektedir. Bu sonuta yabancēlarēn T¿rk 

piyasalarēndan ºnceki dºnemlerde elde ettikleri b¿y¿k getirilerin rol oynadēĵē 

d¿ĸ¿n¿lmektedir. Buna karĸēn yerli yatērēmcēlarēn 1994, 2001 yēllarēnda yaĸamēĸ 

olduklarē krizler sonucu kayēplarē onlarē dºviz yatērēmēna sevketmiĸ, d¿ĸ¿k getiriye 

razē olmuĸladēr.   

 

Finansal aēdan dikkat eken bir bulgu, beklenti teorisinin bireylerin kazan ve kayēp 

ieren kararlarda farklē davrandēĵēnē gºstermesidir. ¥zellikle aynē sonucu vermesine 

karĸēn iinde olumsuzluk barēndēran tercihler ile olumlu ifadeler bulunan tercihlerin 

karĸētlēĵēnē ortaya koymuĸtur. Deney sonularē, insanlarēn seenekler kayēpla iliĸkili 

                                                
86

 Barberis, Santos, Huang, a.g.e.,ss. 1-5.     



 131 

olduĵunda riskten kaēnmadēklarē, riske aēk bir tutum izlediklerini gºsterirken, aynē 

olayda iki farklē sonucun elde edilmesi rasyonellikten uzaklaĸtērmaktadēr. 87   

   

¥zellikle ºnyargēlarēn temeli Kahneman ve Tversky tarafēndan geliĸtirilen beklenti 

teorisine dayanmaktadēr. Beklenti teorisi, risk ve belirsizlikle karĸē karĸēya kalan 

insanēn tercihlerini ne yolla yaptēĵēnē betimleyici bir ĸekilde belirler. Karar verme 

s¿reci, redaksiyon ve deĵerlendirme aĸamalarēndan oluĸur. Redaksiyon 

aĸamasēnda, ihtimaller organize edilir, basitleĸtirilir ve yeniden form¿le edilir. 

Deĵerlendirme aĸamasēnda ise, en y¿ksek deĵeri bulmak iin her bir ihtimal 

deĵerlendirilir. Bir ok psikolojik ºnyargē, beklenti teorisinin redaksiyon ve 

deĵerlendirme aĸamalarēnēn dinamiklerinden t¿retilmektedir. Akēl muhasebesi, 

referans noktasē, miza etkisi beklenti teorisinden t¿retilirken, aĸērē g¿ven, biliĸsel 

uyumsuzluk gibi psikolojik ºnyargēlar direkt olarak beklenti teorisi ile 

iliĸkilendirilememektedir. Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi bir kēsēm yatērēmcē ºnyargēlarēnēn temeli 

beklenti teorisine dayanērken, bir kēsmē bundan ayrēlmaktadēr. 88 

 

Soros, varlēĵēn gelecekteki performansēna iliĸkin yatērēmcē beklentilerinin, varlēĵēn 

gelecekteki fiyatlarēnē etkilediĵini, EMHôde varsayēlan dēĸsal deĵiĸkenlerin(exogen) 

ve matematiksel beklenti teorilerinin iĸlemediĵini gºzlemlemiĸtir. Soros, 

yatērēmcēlarēn beklentileri ile gelecekteki piyasa deĵeri gerekleĸmesi arasēndaki 

ortak noktayē katēlēmcē ºnyargēsē ve tepkisel davranēĸlar ile aēklamaya alēĸmēĸtēr. 89  

 

Yatērēmēn riski, kaybēn b¿y¿kl¿ĵ¿ ve yarattēĵē etki yatērēmcēnēn yatērēm aracēndan 

beklediĵi getiriyi etkilemektedir. Buna en g¿zel ºrnek risk primidir. Ekonomistler 

tarafēndan kullanēlan modellerde hisse risk priminin maksimum %1,2 arasēnda 

olmasē gerekirken, Amerikaôda hisse senetlerinin tahvillere gºre %7 oranēnda daha 

iyi bir performans sergilediĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. Hisse senetlerinin riski iin neden bu 

kadar y¿ksek bir karĸēlēk beklendiĵi inceleme konusu olmuĸtur. Yēllēk hisse getirileri 

yēllēk tahvil getirilerine gºre daha fazla negatif olduĵu iin riske karĸē duyarlē 

yatērēmcēlarēn hisse tutmaya ikna edilebilmeleri iin daha fazla risk primi 

gerekmektedir. ¥te yandan ok daha uzun bir zaman periyodunda hisse senedinin 

daha iyi bir performans sergilediĵi gºr¿lmektedir. Bu nedenle risk primini aēklarken 
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kēsa bir zaman dilimini dikkate almak gerekecektir. ¢eĸitli deneysel zamanlarda 

riske karĸē duyarlē yatērēmcēlarēn kayēplarē, kazanca gºre 2, 2.5 katē kadar daha fazla 

hissettikleri ortaya ēkmēĸtēr. Benartzi ve Thaler 1 yēllēk bir zaman dilimi iinde risk 

priminin %7 olmasē durumunda hisse ve tahvilin beklenti(ihtimal) deĵerinin birbirine 

eĸit olduĵunu gºstermiĸtir.  90 

 

2.2.3.  Beklenti Teorisinin Temel Unsurlarē  

 

Beklenti teorisinde karar verme s¿reci, d¿zeltme ve deĵerlendirme aĸamalarēndan  

oluĸmaktadēr. Deĵerlendirme s¿resinde ise deĵer fonksiyonu ve aĵērlēklē olasēlēk 

fonksiyonu olmak ¿zere 2 bºl¿m bulunmaktadēr. D¿zeltme s¿recinin ilk aĸamasēnda 

seim s¿recini kolaylaĸtērmak iin ºnerilen seenekler organize ve analiz edilirek, 

yeniden form¿le edilir, deĵerlendirme aĸamasēnda ise d¿zeltme yapēlmēĸ bulunan 

alternatifler deĵerlendirilerek en y¿ksek deĵere sahip olan alternatif seilir.91 92 Bu 

alt baĸlēkta beklenti teorisinin unsurlarē olarak d¿zeltme ve deĵerlendirme 

aĸamalarēnē kēsaca anlattēktan sonra deĵerlendirme safhasēnda alternatiflerin ne 

ĸekilde ve nasēl deĵerlendirildiĵi, deĵer ve aĵērlēk fonksiyonlarē erevesinde ele 

alēnarak kapsamlē ĸekilde aēklanacaktēr.   

2.2.3.1. D¿zeltme Safhasē 

 

D¿zeltme safhasēnda, kiĸi referans noktasēna gºre kazan ve kayēp cinsinden 

ihtimalleri dikkate alēr. Bunu yaparken semek zorunda olduĵu eĸitli ihtimal ve 

seeneklerin yorumu iin biliĸsel s¿re veya kurallardan yararlanēr. 93 

 

D¿zeltme safhasē, kodlama, birleĸtirme, ayērma, iptal etme zihinsel faaliyetlerini 

iermektedir. Kodlama safhasēnda sonular varlēktan ziyade kazan ve kayēp olarak 

nitelendirilir. Diĵer bir ifadeyle ºnerilen seenekler, sonu ve ihtimal cinsine 

dºn¿ĸt¿r¿l¿r. Kazan ve kayēplar ise nºtr bir referans noktasēna gºre dikkate alēnēr. 

Genelde referans noktasē cari varlēk durumu olarak alēnmaktadēr. Bu takdirde kazan 

                                                
90

 Montier, a.g.e., s. 23. 
91

 Dºm, a.g.e., ss. 25,26. 
92

 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., s. 274.  
93

 Prast, a.g.e., ss. 7,8. 
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ve kayēplar alēnan veya ºdenen meblaĵlar olarak kabul edilmektedir. Sonular 

genelde karar verenin beklentileri, algēlarē ve seeneĵin formulasyonundan 

etkilenmektedir. Kēsaca kodlama, mevcut varlēk d¿zeyi olarak kabul edilen referans 

noktasēnēn tespit edilmesi ve bu noktadan ayrēlmalar olarak sonularēn 

erevelenmesidir. Birleĸtirme, bir alternatifin ºzdeĸ sonularēnēn birleĸtirilmesi 

anlamēna gelmektedir. Diĵer bir ifadeyle seenekler, olasēlēklarēn benzer sonularla 

iliĸkilendirilmesi ile basitleĸtirilmektedir. ¥rneĵin (200,25:200,25) yerine (200,.50)ônin 

tercih edilmesi. Ayērma ise, bir alternatifin risksiz kēsmēnēn riskli kēsmēndan 

ayrēlmasēnē ifade etmektedir. Ķptal etme ise seeneklerin ortak ºgelerinin 

deĵerlendirme s¿recinden ēkarēlmasēdēr. ¥rneĵin birbirini izleyen aĸamalardan 

oluĸan oyun veya seeneklerde, insanlar genelde ilk aĸamalarē dikkate almazlar. 

¢¿nk¿ ilk aĸama her iki seenek iinde geerli olduĵundan ikinci aĸamanēn sonucu 

deĵerlendirilir. Yine d¿zeltme aĸamasēnda basitleĸtirme iin baskēn seeneĵin 

belirlenmesi de gerekmektedir.94 95 D¿zeltme safhasēnda deĵerlendirmeyi 

basitleĸtirmek iin bir takēm ek iĸlemler yapēlmaktadēr. ¥zellikle seenekler 

deĵerlendirilmek ¿zere daha basit hale getirilmektedir. 96 

 

Kodlama ve iptal faaliyetleri, Kahneman ve Tverskyônin ñkararēn erevelenmesiònin 

bir parasēdēr. Karar erevesi, belli bir karar problemine iliĸkin alternatifler, sonular 

ve olasēlēklara iliĸkin karar vericinin algēsēdēr. ¢ok ºzellikli riskli seeneklerde birleĸik 

sonular, aynē anda gerekleĸen birden fazla olay serisi veya seenekler arasēnda 

seim iin kullanēlērken, tek ºzellikli olaylarda tek ºzelliĵe ait seri deĵiĸimler olarak 

alēnmaktadēr. Temel sonularēn birlikte deĵerlendirilmesi oklu deĵiĸkenli fayda 

teorisinin temel ayaĵēdēr. Bu aĸamada bahse veya olaya iliĸkin ne bilindiĵi basite 

ortaya konur. Ayērma olarak adlandērēlan s¿rete bahsin risksiz kēsmē ile riskli kēsmē 

ayrēlarak riskli paraya odaklanēlēr. 97  98 

 

 

 

                                                
94

 Dºm, a.g.e., ss. 26,27. 
95

 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., s. 274. 
96

 A.e., ss. 288. 
97

  Payne, Laughhunn, Crum, a.g.e. s. 1352. 
98

 Barberis, Huang, Santos, a.g.e., s 9.  
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2.2.3.2. Deĵerlendirme Safhasē 

 

D¿zeltme safhasēnē deĵerlendirme safhasē izler. Bu aĸamada d¿zeltilen 

seeneklerin her biri deĵerlendirmeye tabi tutulur ve en y¿ksek deĵer sahip olan 

seenek seilir. Seeneĵin toplam deĵeri (V) iki ºlekte ifade edilmektedir. v ve Ô. 

Ķlk derecede Ô her bir olasēlēk (p), karar aĵērlēĵē Ô(p) ile iliĸkilendirilir. Bu, pônin, 

seeneĵin toplam deĵeri ¿zerindeki etkisini gºsterir. Yalnēz olasēlēk ºl¿t¿ deĵildir.  

Ķkinci ºl¿t ise v olup herbir sonuca (x) bir deĵer atar. v(x). Bu sonucun subjektif 

deĵerini gºsterir. Sonular belirli bir referans noktasēna gºre deĵerlendirilmektedir. 

Deĵer ºleĵi ¿zerinde referans noktasē sēfēra eĸittir. Dolayēsēyla v, referans 

noktasēndan olan uzaklēĵē yani kazan ya da kaybē gºsterir.  Yukarēdaki seenekte p 

olasēlēĵē x1, p2 olasēlēĵēyla x2 alēnmaktadēr. Eĵer t¿m sonular pozitif ise teklif edilen 

seenek pozitif olmaktadēr. x1, x2>0 ;p1+p2=1. Eĵer sonu ne pozitif ne de negatif 

ise seenek d¿zenlidir(eĸittir). D¿zenli bir seeneĵin toplam deĵeri aĸaĵēdaki 

form¿lle hesaplanmaktadēr.          

 

V(x,p;y,q)= Ô(p)v(x)+ Ô(q)v(y) 

 

Fayda teorisinde olduĵu gibi V seenekleri tanēmlamakta, v ise sonularē temsil 

etmektedir. (v(0)=0 ; Ô(0)=0 ve Ô(1)=1) 

 

Pozitif ve negatif seeneklerin deĵerlemesi ise farklē bir kuralla yapēlmaktadēr. 

D¿zeltme aĸamasēnda seenek risksiz(alēnmasē veya ºdenmesi kesin meblaĵ) ve 

riskli (ek kazan veya kayēp) olmak ¿zere ikiye ayrēlmaktadēr.  

 

Bir seeneĵin deĵeri ĸu ĸekilde hesaplanmaktadēr. 99 

 

V(x,p;y,q)=(v(y)+ Ô(p)(v(x)-v(y)) 

Veya  

0))1(1)(2()1(()1()2,2;1,1( 21_ ²²=>-+= ++ xxpnxvpnxvpxpxv
 

                                                
99

 Dºm, a.g.e., ss. 26,27.  
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21_ 0))2(1)(2()1()1( xxpnxvpnxv ²²=>-+ -+
 

    
0))1(1)(2()1()1( 21_ ¢¢=>-+ -- xxpnxvpnxv

 

Burada; 

x1 ve x2 sonularē, 

pôler her bir sonuca iliĸkin olasēlēklarē,  

(.)+v  kazanlara iliĸkin deĵer fonksiyonu 

(.)-v kayēplara iliĸkin deĵer fonksiyonu 

(.)n aĵērlēklē olasēlēk fonksiyonu 

 

Yatērēmcē deĵerleme s¿reci, referans erevesi iinde mevcut bilgi sēklēĵēna ve bu 

bilginin beklenen varlēk getirisini etkileme derecesine baĵlēdēr.100 

 

Yatērēmcē deĵerlendirme s¿recinde bildiĵi sonularē kendi ºznel algēladēĵē olasēlēklar 

aēsēndan deĵerlendirir. Bu aĸamada karar verici kayēptan kaan, b¿y¿k kazan ve 

kayēplarēn marjinal duyarlēlēĵēnē ve irrasyonel davranēĸlarē azaltan hareketler iinde 

olur. 101 

 

Seenekleri d¿zeltir ve deĵerlerken kullanēlan biliĸsel kural ve s¿reler basitleĸtirme 

iĸlemleri iin gereklidir. Olasēlēklar ve sonular yuvarlanērken, marjinal muhtemel 

olmayan sonular elenir. Sonu olarak karar aĵērlēklarē olasēlēklarēn doĵrusal 

olmayan fonksiyonu haline gelir. D¿zeltme ve deĵerleme sonrasē kiĸi S p (pi)v(xi) 

maksimize edecek seeneĵi seer. 102 

 

2.2.3.3. Deĵer ve Aĵērlēk Fonksiyonu 

 

Kahneman ve Tversky riskli durumlarla karĸē karĸēya olan karar vericilerin ĸekil ve 

b¿y¿kl¿k konularēnda kararsēz kalacaklarēnē sºylemektedir. Bu iki araĸtērmacē 

davranēĸlarē modellerken standart beklenen fayda kuramēnē deĵiĸtirmiĸlerdir. 

                                                
100

 Gºrener, a.g.e., ss 2-4.     
101

 A.e., s .7. 
102

 Prast, a.g.e., s. 8. 
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Belirsizlik altēnda seimin standart teorisi, beklenen fayda fonksiyonuna gºre 

ihtimallerin sēralanēĸēndan oluĸan bir k¿me olmaktadēr.         

 

EU(p)=ä
ÍXx

xpxu )()(  

 

Beklenti teorisinde yatērēmcēnēn, vônin beklenen deĵerini alarak hesapladēĵē kazan 

ve kayēplardan elde ettiĵi yarar ñihtimali faydaò olarak adlandērēlmaktadēr. Kahneman 

ve Tversky, kazan ve kayēplarēn deĵerinin aĵērlēklandērēlmasē olasēlēklarē ile deĵil, bu 

olasēlēklarēn doĵrusal olmayan dºn¿ĸ¿m¿ ile yapēldēĵēnē ileri s¿rer. Kahneman ve 

Tversky, bu eĸitliĵi u ve pôleri transformansyona uĵratarak deĵiĸtirmiĸtir. P(x) 

olasēlēĵē ))(( xpÔ ile yer deĵiĸtirilmiĸ, )0(Ô =0 ve i)'1(Ô  1 olarak alēnmēĸtēr. Yeni 

fonksiyonda ))(( xpÔ , p(x)ôe eĸit deĵildir. Bu durumda d¿ĸ¿k olasēlēklar, yeni 

fonksiyonda aĵērlēk kazanmēĸtēr.  

 

)())(( xpxp >Ô 103  

 

Beklenti teorisinde fayda, deĵer fonksiyonu ve buna verilen karar aĵērlēĵē ile 

belirlenir. Oysa beklenen fayda teorisinde beklenen fayda, fayda cinsinden  ºl¿len 

sonularēn olasēlēklarē ile arpēlmasē ve bunlarēn toplanmasē ile elde edilir. Beklenti 

teorinde insanlarēn aĵērlēklandērēlmēĸ faydalarēn toplamēnē maksimize edeceĵi 

varsayēlēr. Ancak aĵērlēklar gerek olasēlēklardan farklēdēr. Fayda, beklenen fayda 

teorisinin aksine fayda fonksiyonu yerine deĵer fonksiyonu ile belirlenmektedir.  

 

ä - )()( rxp II up  

 

Burada pdoĵrusal olmayan aĵērlēk fonksiyonu, )( rx-u ise referans noktasēna gºre 

deĵerlenen deĵer fonksiyonudur. Doĵrusal olmayan aĵērlēk fonksiyonu  belirlenirken 

gºrece muhtemel olmayan sonulara sēfēr aĵērlēĵē verilirken gºrece muhtemel 

olaylara 1 aĵērlēĵē verilmektedir.(Aĸērē g¿ven) 104 105 

 

                                                
103

 Shefrin, Statman,a.g.e., ss.399-400. 
104

 Montier,a.g.e.,s. 20. 
105

 Barberis, Huang, Santos, a.g.e. s. 11 . 
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Deĵer fonksiyonunun ifadesi aĸaĵēdaki gibidir. 106 

 

içinx

xxv

içinx

xxv

b

a

0

)()(

;0

)(

<

--=

>=

=

l
 

 

Burada v psikolojik bir deĵere sahip olup kiĸinin x durumuna atadēĵē bir deĵerdir. 

(Kahneman ve Tversky deneysel araĸtērmasēndaldeĵeri  2,25, a ve b 0,88  olarak 

bulunmuĸtur.)  

 

Algē sistemi de, beklenti teorisiyle uyumlu olarak kesin b¿y¿kl¿klerin 

deĵerlendirilmesinden ziyade deĵiĸim veya farklēlarēn deĵerlendirilmesi ile 

alēĸmaktadēr. Parlaklēk, y¿ksek ses, sēcaklēk gibi deĵiĸkenlere cevap verirken    

deneyimler gemiĸ ve ĸimdiki konteksi bir referans noktasēna gºre belirlemekte ve 

tepki bu referans noktasēna gºre algēlanmaktadēr. Benzer ĸekilde kariyer, prestij, 

¿nvan gibi soyut kavramlarda aynē prensipler geerlidir. Mevcut varlēklarēnēn 

durumuna gºre kimisi kendini zengin hissederken kimisi fakir hissedebilir. Deĵer iki 

argumana gºre belirlenmektedir. Ķlki referans noktasēnē saĵlayan varlēk durumu. 

Ķkincisi ise deĵiĸimin referans noktasēndan olan uzaklēĵēdēr.107 Beklenti teorisine gºre 

insanlar durumlarē deĵil deĵiĸimleri deĵerlemektedirler. Rasyonel davranan bir 

insanēn s¿rekli olarak varlēĵēnēn faydasēnē maksimize etmeye alēĸtēĵē varsayēlēr. 

Oysa beklenti teorisinde insanlar durumlardan ziyade deĵiĸimleri dikkate almaktadēr. 

Diĵer bir ifadeyle insanlar duraĵan ĸeylerden ziyade deĵiĸimlere deĵer vermektedir. 

Benzer ĸekilde kayēptan kaēnma ve zihinsel muhasebe olgularē da sonularēn 

sadece son durum bakēmēndan deĵil deĵerlerin deĵiĸimlere ve son durumlara gºre 

kēyaslanmasēnē gerektirmektedir. Yapēlan amprik alēĸmalarda varlēk d¿zeylerinden 

ziyade kayēplarēn insanlarē daha fazla endiĸelendirdiĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. Deĵer 

fonksiyonu, referans noktasēna gºre kayēp ve kazanlar ĸeklinde ifade edilmektedir. 

Referans noktasē ise kiĸinin subjektif deĵerlendirmesine baĵlē olarak 

belirlenmektedir. 108 Yani109 

                                                
106

 Prast, a.g.e., s. 7. 
107

 Kahneman, Tversky, 1979, a.g.e. s. 277. 
108

 Prats, a.g.e., s .9. 
109

 Montier, a.g.e., s. 21. 
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)( rx-u  

Kazan iin deĵer fonksiyonu konkavdēr: vôô(x-r)>0   x>r  ise 

Kayēplar iin deĵer fonskiyonu ise konvekstir: vôô(x-r)<0    x<r  ise 

 

Kayēptan sakēnma ïv(-x)>v(x)   x>0 ise 

 

Kazan ve kayēplarēn deĵer fonksiyonlarē birbirinden farklēdēr. Deĵer fonksiyonunda 

kazan bºlgesinde i b¿key, kayēp alanēnda ise dēĸ b¿keydir. (Deĵer fonksiyonu 

kazanlar iin konkav ĸeklindeyken, kayēplar iin konveks biimindedir.) Buna gºre 

yatērēmcēlar kazan alanēnda riskten kaēnmakta, kayēp tarafēnda ise risk alma 

konusunda isteklidirler. Ķnsanlar kayēptan kaēnmalarē nedeniyle kayēplara karĸē daha 

duyarlēdēr. Bu nedenle kayēp bºlgesinin eĵimi (deĵer fonksiyonunun kayēplar iin) 

daha dik olmaktadēr. Bu kayēptan kama veya sakēnma anlamēna gelmektedir. Bu 

ºzellik kayēptan kaēnma olarak isimlendirilmektedir. Ķnsanlarēn k¿¿k ya da orta 

ºlekli finansal kararlarda daha fazla riskten kaēndēklarē gºr¿l¿rken, y¿ksek risk 

ieren finansal kararlarda ise riske aēk olduklarē gºr¿lmektedir.110 

 

Deĵer fonksiyonu muhtemel sonularēn birleĸtirilmesinden t¿retilmektedir. x ve y gibi 

iki sonuca dayalē bir olay sºzkonusu olduĵunda aĸaĵēdaki durumlar meydana gelir. 

111 

 

T¿m sonularēn pozitif olmasē durumu 

 Bu durumda v(x)+v(y)>v(x+y) iki sonu ayrē ĸekilde deĵerlendirilir.  

Her iki sonucun negatif olmasē durumunda: 

Bu takdirde (deĵer fonksiyonunun kayēp bºlgesinde konkevks oluĸu) v(-x)+v(-y)<v(-

x-y) kayēplarēn b¿t¿nleĸtirilmesi tercih edilmektedir. ¥rneĵin iki kaybēn aynē g¿n 

¿st¿ste gelmesinin psikolojik aĵērlēĵē mesela 100 YTL ve ardēndan 50 YTLônin 

kaybedilmesi, 150 YTLônin tek bir seferde kaydedilmesinin yarattēĵē psikolojik y¿kten 

fazladēr.     

 

Karēĸēk sonular fakat nihai sonucun pozitif olduĵu durum: 

                                                
110

 Dºm, a.g.e., s. 29. 
111

 Prast, a.g.e., ss. 9,10. 
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Sonucun (x,-y) x>y ise v(x)+v(-y)<v(x-y) sonularē b¿t¿nleĸtirme tercih edilmektedir. 

¥rneĵin ºdemeler ¿zerinden yapēlan gelir vergisi kesintilerini kabul etmek, gelecek 

yēl ayrē olarak yapēlacak bir vergi ºdemesine gºre daha kolaydēr.  

Karēĸēk sonu fakat nihai sonu kayēp ise: 

(x,-y) x<y ise pozitif sonu xôin yôye gºre biraz daha az k¿¿k ise b¿t¿nleĸtirme, eĵer 

y, xôe gºre ok daha b¿y¿kse ayrēĸtērma tercih edilmektedir.     

 

ķekil 8: Deĵer Fonksiyonu  

  

Kaynak: Kahneman, Tversky,1979,a.g.e.,. 279. 

 

Yukarēdaki grafikte gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere tek deĵiĸkenli durumda, beklenti teorisinde 

deĵer fonksiyonu kazanlar iin (ib¿key) konkav, kayēplar iin ise 

konveks(dēĸb¿key) olarak simetrik olmayan bir biimde ĸekillendirilmiĸlerdir. 

Kahneman ve Tverskyônin modelinde Freidman ve Savageôdan farklē olarak 

bireylerin tercihlerinde baĸlangē servetlerinin ilgisi olmadēĵē ileri s¿r¿lmektedir. 

Kahneman ve Tverskyônin modeli, Markovitzôle ortak yºn¿ tercihlerin son varlēk 

durumu yerine kazan ve kayēplar olarak tanēmlanmasē iken farklē yºn¿ Markowitzin 

modelinde her iki tarafta da konkav(ib¿key) ve konveks bºlgelerin olmasēdēr.  112 

 

                                                
112

 Shefrin, Statman, a.g.e., ss. 401. 

Kayēplar Kazanlar 

V(u) 
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Pozitif veya negatif seeneĵin deĵeri, risksiz birimin deĵerine(100), sonular 

arasēndaki deĵer farkēnēn eklenmesi ve daha b¿y¿k olan sonucun(400) aĵērlēĵē(.25) 

ile arpēlmasēna eĸittir. ¥rneĵin V(400,0.25;100,.75)=v(100)+ Ô(.25(v(400)-v(100)). 

Karar aĵērlēĵē, seeneĵin riskli kēsmē olan deĵer farkēna uygulanmēĸtēr. Burada v(x)-

v(y) riskli kēsmē ifade ederken, v(y) risksiz kēsmē temsil etmektedir. Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi 

fayda ya da deĵer son durumdan ziyade deĵiĸimleri(kazan yada kayēp) dikkate 

almakta ve karar aĵērlēklarē belirtilen olasēlēklara gºre alēnmamaktadēr. Bu iki nokta 

beklenen fayda teorisinden ayrēlmaktadēr. Beklenen fayda teorisinden ayrēlan bu 

noktalar beklenmeyen sonularēn(baskēnlēĵēn ihlali, tutarsēzlēk) kabul edilmesine 

neden olmaktadēr. Karar alēcē tercihlerindeki anomalileri, tercihinin tutarsēz veya 

kabul edilemez olduĵunu farkettiĵinde d¿zeltmektedir. Ancak oĵu durumda karar 

alēcē tercihinin karar kurallarēnē ihlal ettiĵini farketmemektedir.     113 

 

Psikolojik reaksiyon, fiziksel deĵiĸim b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n konkav fonksiyonu olduĵu 

sºylenebilir. ¢¿nk¿ 3 derece ile 6 derecedeki oda sēcaklēĵē deĵiĸimi arasēndaki 

ayrēmē, 13 derece ile 16 derecedeki oda sēcaklēĵē deĵiĸimi arasēndaki ayrēmē 

yapmaktan daha kolaydēr. Benzer ĸekilde 100 br kazan ile 200 br kazan elde 

etmek arasēndaki deĵer farklēlēĵē, 1100 br kazan ile 1200 br kazan arasēndaki 

farktan daha b¿y¿kt¿r. Servet deĵiĸimleri iin deĵer fonksiyonu referans noktasē 

¿zerinde konkav(v(x)<0), referans noktasē altēnda konveks olmaktadēr. Kazan ya da 

kaybēn marjinal deĵeri onlarēn b¿y¿kl¿ĵ¿ ile d¿ĸmektedir. Deĵer fonksiyonu kazan 

ya da kayba verilen reaksiyon ile oluĸmaktadēr. ¥rneĵin 114       

 

(6000,.25) ile (4000,.25;2000,.25) 

(18)   (82) 

Ô(.25)v(6000)< Ô (.25)(v(4000)+v(2000)) Kazan durumu olduĵunda, 

Ô(.25)v(-6000)> Ô (.25)(v(-4000)+v(-2000))Kayēp durumu  olduĵunda. 

 

Bu nedenle deĵer fonksiyonu kazanlar iin konkav, kayēplar iin konveks ĸeklini 

almaktadēr. Kayēplar iin deĵer fonksiyonu, kazan deĵer fonksiyonundan daha 

diktir.y=0 v(x)<-v(-x) 

 

                                                
113

 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e. ss. 276,277. 
114

 A.e.,s. 278. 
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Bir yazē tura oyununda kayēp durumunda 100 Dolar ºdeyeceĵinize dair bahse 

giriyorsunuz. Bu oyunun cazip hale gelmesi iin ne kadarlēk bir ºd¿l olmasē gerekir? 

Cevaplar 200, 250 Dolar evresinde yoĵunlaĸmēĸtēr. Bu insanlarēn kaybē kazana 

gºre 2 katē kadar daha fazla hissettikleri anlamēna gelmektedir.   115 

 

Kahneman ve Tversky, bireylerin bir bahsi satēn almak iin bir bedel(s) ºdeyip 

ºdemeyecekleri konusunu tartēĸmēĸlardēr. Temel sorun, p(x) olasēlēĵēyla x miktarēnē, 

p(y) =1-p(x) olasēlēĵēyla y miktarēnē vermeyi taahh¿t eden bahisden, gºreceli olarak 

net kalan x-s ve y-s sonucunda bireyin bahsi satēn alēp almayacaĵē kararēnē 

vermesidir. Kahneman ve Tversky bunu birleĸme ile aēklamaktadēr. Eĵer ºdemeler 

birleĸirse bu takdirde bahis ancak aĸaĵēdaki durum gerekleĸirse satēn alēnacaktēr. 

 

 )0()())(()())(( vsyvypsxvxp ²-Ô+-Ô    

   

Bununla birlikte riskli ve risksiz varlēklarēn bu yolla aynē eĸitlikte birleĸtirilemeyeceĵini 

iddia edilmektedir. Kiĸiler bahisleri, getirileri ayrē, maliyetleri ayrē olarak 

deĵerlendirmektedirler. Sonu olarak kiĸi biraraya getirilmiĸ deĵerin pozitif olmasē 

durumunda bahsi satēn alacaktēr.  

 

0)()())(()())(( ²-+Ô+Ô svyvypxvxp      

 

Sonu olarak bireyin karar verirken sonularē birleĸtirip birleĸtirmemesi veya ayērēp 

ayērmamasē konusu birbiriyle ilgilidir.    116 

 

Karar aĵērlēĵē seeneĵin ekiciliĵi ºlmede kullanēlmaktadēr. Karar aĵērlēklarē 

olasēlēktan ok belirsizlikten etkilenmektedir. Beklenti teorisinde belirsiz bir sonucun 

deĵeri, bir karar aĵērlēĵē (Ô) ile arpēlmaktadēr. Ô, Pônin bir fonksiyonudur ancak, 

olasēlēk deĵildir. Aĵērlēk fonksiyonundaki u noktalar davranēĸlarēn tahmin 

edilebilirliĵini sēfērlamaktadēr. Aĵērlēk fonksiyonu u deĵerlerde bozulmaktadēr. 

Kahneman ve Tverskyôe gºre, insanlarēn uta olan olasēlēklarē anlama ve 

deĵerlendirme becerilerindeki sēnērlēlēklarēndan dolayē gerekleĸmesi imkansēz 

olaylar ya red edilmekte ya da fazla aĵērlēk verilmektedir. Veya y¿ksek olasēlēk ile 
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kesinlik arasēndaki fark ihmal edilmekte ya da abartēlmaktadēr. Bu nedenle ok 

y¿ksek olasēlēĵē ifade eden durumlarda (1ôe yakēn) insanlar sonucun kesin olacaĵēnē 

d¿ĸ¿neceklerinden karar aĵērlēĵē 1ôe eĸit olmaktadēr. Eĵer olasēlēk sēfēra eĸit 

olduĵunda ise karar aĵērlēĵē 0ôa eĸittir. Aĵērlēk fonksiyonu Ô imkansēz olaylar iin Ô

(0)=0ôdēr. 0 ve 1ôe yakēn bºlgelerde aĵērlēk fonksiyonunda ani ve kesin bir artēĸ sºz 

konusu olup, bu bºlgelerde seeneklerin deĵerlendirilmesi ¿zerinde b¿y¿k bir etkiye 

sahiptir. Kahneman ve Tversky beklenti teorisine gºre insanlar d¿ĸ¿k olasēlēklara 

fazla aĵērlēk ve y¿ksek olasēlēklara ise daha az aĵērlēk verme eĵilimindedir. D¿ĸ¿k 

olasēlēklar Ô(p)>p, Ô(p)+Ô(1-p)<=1 alt kesinlik nedeniyle aĸērē 

aĵērlēklandērēlmakta, buna karĸēn orta ve y¿ksek olasēlēklar d¿ĸ¿k 

aĵērlēklandērēlmaktadēr. Bir diĵer ifadeyle karar aĵērlēklandērēlmasēnda b¿y¿k ve k¿¿k 

olasēlēklar aĸērē aĵērlēklandērēlērken ēlēmlē olasēlēklar d¿ĸ¿k aĵērlēklandērēlmaktadēr. ¥te 

yandan bir kayēp sºzkonusu olduĵunda k¿¿k kayēp, k¿¿k olasēlēkla b¿y¿k kayba 

tercih edilmektedir.  

Ô(.001)v(-5000)<v(5)  

    (17)      (83) 

Gerek hayatta aĸērē tahmin ve fazla aĵērlēklandērma, nadir olan olaylarēn etkisini 

artērmaktadēr. Ô fonksiyonunun bir diĵer ºzelliĵi alt oransallēk olup, 0<p,q,r<=1 iin  

Ô(pr)/ Ô(p)< Ô(pqr)/ Ô(pq) olarak form¿le edilir. Herhangi bir sabit olasēlēk 

rasyosu (r) iin karar aĵērlēĵē rasyosu, olasēlēĵēn d¿ĸ¿k olmasē durumunda bire daha 

yakēndēr. Ô(.1)/(.2)> Ô(.4)/(.8) 

Bu erevede insanlar y¿ksek kazan, d¿ĸ¿k kaybetme olasēlēĵēna karĸēn riskten 

kaēnan, d¿ĸ¿k kazan ve y¿ksek kaybetme olasēlēĵēna karĸēn riske aēk hale 

gelmektedir.  117 118 119 120 

 

Karar s¿recinde aĵērlēk eĵrisinin doĵrusal olmamasē nedeniyle d¿ĸ¿k veya y¿ksek 

olasēlēklara olduĵundan fazla aĵērlēk verilmesi sºz konusudur. Bu nedenle insanlarēn 

doĵru olasēlēklarē abartma eĵilimi mevcuttur. Buna ºrnek olarak iĸ yerinde 

alēĸanlarēn kendilerine duyduĵu aĸērē g¿ven gºsterilebilir. 121 
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Aĵērlēk fonksiyonunun en ana karakteristik ºzelliĵi, kesinlik veya imkansēzlēk 

durumlarēnda olasēlēk farklarēnēn aĸērē aĵērlēklandērēlmasēdēr. ¥rneĵin Ô(1.0)- Ô(.9) 

(kesinlik) veya Ô(0.1)- Ô(0)(imkansēzlēk), Ô(.3)- Ô(.2) gºre daha fazla 

aĵērlēklandērēlēr. Yine d¿ĸ¿k olasēlēklar (p) iin Ô alt katkē saĵlamaktadēr. ¥rneĵin Ô

(0.1)+Ô(.06)> Ô(.07) bu ºzellik beklenen fayda teorisinin baskēnlēk varsayēmēnē 

sakatlamaktadēr. 122   

 

Deĵiĸmezlik ve baskēnlēk ºzelliklerinin ne ĸekilde ihlal edileceĵini gºsteren sayēsal 

bir ºrnek vermek gerekirse, her bir kutuda farklē renkli mermerlerin (y¿zde olarak) 

bulunduĵu iki lotaryada, rasgele ekilen mermerin rengine gºre kazanacak ya da 

kaybedeceksiniz. Hangi lotaryayē tercih edersiniz? 

 

 Seenek A  

%90Beyaz %6 kērmēzē %1 yeĸil %1 mavi %2 sarē 

0 dolar     45 dolar    30 dolar     -15 Dolar    -15 dolar 

 

Seenek B  

%90Beyaz %6 kērmēzē %1 yeĸil %1 mavi %2 sarē 

0 dolar     45 dolar    45 dolar     -10 Dolar    -15 dolar 

 

¥rnekte seenek Bônin seenek Aôya baskēn olduĵu gºr¿lebilir. Bu sonu ĸaĸērtēcē 

deĵildir. ¢¿nk¿ baskēnlēk iliĸkisi olduka ĸeffaf olduĵundan baskēn olunan seenek, 

daha ileri gidilmeden red edilebilir. Aĸaĵēdaki problemde ise ilk problemin aynēsē olup 

iki renk birleĸtirilmiĸtir. Bu takdirde tercihlerin deĵiĸtiĵi gºr¿lmektedir. Problemin yeni 

hali ĸºyledir.  

  

Seenek C  

%90Beyaz %6 kērmēzē %1 yeĸil %3 sarē(%1 mavi+%2sarē) 

0 dolar     45 dolar    30 dolar   -15 dolar 
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Seenek D  

%90Beyaz %7 kērmēzē %1 yeĸil %2 sarē 

0 dolar     45 dolar    -10 dolar     -15 dolar 

 

Bu takdirde 2 pozitif, 1 negatif seenekten oluĸan Cônin ekiciliĵi artmaktadēr. 

Problemin form¿lasyonu baskēnlēk iliĸkisini maskelemektedir. Bu deĵiĸiklik sonucu 

deneklerin %58ôi C alternatifini baskēn bulmuĸtur. Sonularē aynē olan problemin 

farklē ĸekilde form¿lasyonunun farklē tercihlere yol atēĵēnē gºstermiĸtir. Bu durum 

deĵiĸmezlik varsayēmēnē ihlal etmektedir. Ķkinci olarak uygulama ĸeffaf olduĵunda 

baskēnlēk kuralēna uyulmaktadēr. Baskēnlēk, kºt¿ seeneĵin daha iyi sonu vereceĵi 

(ºrnekte yeĸilin ekilmesi) erevelemesi ile maskelenmektedir. Son olarak ayrēk 

veya farklē tercihler, karar aĵērlēĵēnēn alt katkēsē ile tutarlēdēr. Kiĸilerin problemi nasēl 

algēladēklarē sonu ¿zerinde etkili olmaktadēr. Baskēnlēk iliĸkisinin ortaya ēkmasē 

ereveleme kadar bireyin tecr¿be ve bilgisiyle baĵlantēlēdēr. 123     

 

Sonulara ait olasēlēklarēn aēk bir ĸekilde verilmediĵi seim problemlerinde karar 

aĵērlēklarē belirtilen olasēlēklardan ziyade ºzel olaylarla iliĸkilendirilir. ¥rneĵin A ve B 

birbirini tamamlayan iki olay olup, her ikisinin kesinliĵi belirli deĵilse Ô(A)+ Ô(B) 

bir b¿t¿nden daha az olmaktadēr. (alt kesinlik) Bir olayēn karar aĵērlēĵē o olayēn 

algēlanan olasēlēĵēna baĵlē durumda olmasē ºnyargēyē doĵurmaktadēr. Aynē zamanda 

karar aĵērlēĵē, belirsizlik ve aēk olmama durumundan da etkilenebilmektedir. Sonu 

olarak aēk olasēlēĵa gºre belirsizlik alt kesinlik aēsēndan daha etkili olmaktadēr. 124 

 

Kahneman ve Riepe, eĸitli olasēlēk durumlarēnda 20.000 Dolar kazanma ĸansēnēn 

tercihler ¿zerindeki etkisini araĸtērmēĸlardēr. Rasyonel karar verme teorisine gºre her 

seenek olasēlēklarē ile aĵērlēklandērēldēktan sonra sonularēn faydalarēnēn aĵērlēklē 

ortalamasē ile deĵerlendirilmektedir. Bu %1 olasēlēĵa sahip bir sonucun %0,1 

olasēlēĵa sahip bir sonuca kēyasla 10 katē daha fazla aĵērlēklandērēlacaĵē anlamēna 

gelmektedir. Oysa Kahneman ve Riepe, risk ve fērsatlara iliĸkin sezgilerin bu kuralē 

uymadēĵēnē gºstermiĸ, insanlarēn d¿ĸ¿k olasēlēklara (%0,1) aĸērē aĵērlēk verdiklerini ya 

                                                
123
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da tam tersini (%41 veya %90) ēlēmlē ya da y¿ksek olasēlēklara ise d¿ĸ¿k aĵērlēk 

vererek hatalē tercihlere yol atēĵēnē ileri s¿rm¿ĸlerdir.  125  

 

Ķĸte seeneklerin d¿zeltilmesi ve deĵerlendirilmesi aĸamasēnda yapēlan 

aĵērlēklandērma fonksiyonu olduka d¿ĸ¿k olasēlēĵa sahip seeneklerin veya olaylarēn 

dikkate alēnmamasēna, y¿ksek olasēlēĵa sahip olaylara sanki kesin gerekleĸecekmiĸ 

gibi davranēlmasēna neden olmaktadēr. Ķnsanlarēn aĸērē olasēlēklarē anlama ve 

deĵerlendirme  kabiliyetleri sēnērlēdēr. Y¿ksek oranda gerekleĸme ihtimali olmayan 

olaylar ihmal edilmekte veya aĸērē aĵērlēk verilmektedir. Buna karĸēn y¿ksek olasēlēĵa 

sahip ve kesin olaylar arasēndaki fark ihmal edilmekte veya abartēlmaktadēr. Sonu 

olarak aĵērlēk fonksiyonu Ô u noktalarda yanēltmaktadēr. Bºylece karar aĵērlēĵē 

fonksiyonu Ô lineer olmayan bir yapēya sahip olmaktadēr. 126  

 

2.2.4. Beklenti Teorisine Ķliĸkin Diĵer Bulgular  

 

Bu bºl¿mde beklenti teorisine dayanak teĸkil eden temel bulgular olan referans 

noktasē, demir veya apa atma, kesinlik ve sºzde kesinlik, yansētma etkisi, kayba 

duyarlēlēk ve yalētēm etkileri aēklanmaya alēĸēlacaktēr.  

 

Yine beklenti teorisini ilgilendiren ereveleme ve zihinsel muhasebe ayrē alt 

baĸlēklar altēnda daha geniĸ olarak ele alēnacaktēr.  

 

2.2.4.1. Referans Noktasē ve ¢ēpalama (¢ēpa Atma) 

 

Tahmin yaparken insanlar sēk sēk rasgele bir baĸlangē deĵerine ihtiya duyarlar. 

Referans noktasē, bir pozisyonu veya deĵiĸimi deĵerlendirebilmek iin baz olarak 

alēnan bir baĸlangē noktasēdēr. Belirsizlik durumunda bireyin karar verebilmesi iin 

referans noktasēna ihtiyacē vardēr. Ķnsanlar deĵerlendirmeyi, servet durumuna 

bakarak deĵil, kazan kayēp durumlarēna bakarak yapmaktadērlar. Bireyler bir 
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durumu deĵerlendirirken, bir noktayē referans olarak kabul etme eĵilimi vardērki bu 

genellikle mevcut duruma (stat¿ko) bakarak yapēlēr. Buna karĸēn bazē durumlarda 

referans noktasē olarak beklentilerin alēndēĵē durumlarda mevcuttur. 127  128 

 

Kazan ve kayēplarē hesaplamada referans noktasē baz olarak alēnmaktadēr. Bununla 

birlikte bazē durumlarda beklentiler veya birĸeyi gerekleĸtirme arzusu kazan veya 

kayēplarē belirlemede rol oynayabilir. ¥rneĵin elde ettiĵiniz gelirden beklemediĵiniz 

bir vergi kesintisi azalan bir gelir olarak deĵilde kayēp olarak algēlanmaktadēr. Veya 

bir iĸletmecinin rakiplerine gºre durgunluĵu daha yavaĸ atlatmasē bu kaybēn bir 

kazan olarak algēlamasēna neden olacaktēr. Referans noktasē ile mevcut varlēk 

durumu arasēnda ayrēklēk kiĸinin hen¿z kendini adapte edemediĵi servetteki son 

deĵiĸme nedeniyle doĵabilir. ¥rneĵin bir iĸ giriĸiminden 2000 dolar kaybetmiĸ bir 

kiĸinin ºn¿nde biri 1000 dolarlēk kesin, diĵeri 2000 dolar kazanma veya hi bir ĸey 

kazanmama seenekleri olmasē durumunda, kiĸi hen¿z kendini kayba adapte 

etmemiĸse problemi (-2000,.50) veya (-1000) olarak kodlayacaktēr. Ķĸte referans 

noktasēndaki bir kayma tercih sērasēnda deĵiĸime neden olmaktadēr. Son kaybē 

hen¿z adapte olamamaktan doĵan seeneklerdeki negatif bir deĵiĸim, bazē 

durumlarda risk arayēĸēnē artērmaktadēr. Diĵer bir ifadeyle kaybē hen¿z 

hazmedemeyen bir yatērēmcē muhtemelen kumar oynamayē gºze alacaktēr. Benzer 

ĸekilde beklenen bir kazancē elde etmek iin abalama da risk arayēĸlarēnē 

artērmaktadēr.  129    

 

Sonular, beklenti teorisinde, 0 deĵerine sahip bir referans noktasēndan pozitif veya 

negatif sapma olarak ifade edilmektedir. Markowitzôden farklē olarak deĵer 

fonskiyonu S biimine sahip olup, referans noktasēnēn ¿zerinde konkav, bunun 

altēnda konveks ĸeklindedir. ¥rneĵin 100 dolar kazan ile 200 dolar kazan 

arasēndaki farkēn subjektif deĵeri 1.100 Dolar ile 1.200 dolar kazan arasēndaki 

farktan daha b¿y¿kt¿r. Marjinal deĵiĸimin etkisi referans noktasēndan uzaklaĸtēka 

d¿ĸecektir. 130 
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 147 

Referans noktasē, kazan ve kayēplarēn asimetrik deĵerlerini etkilediĵinden alēcē ve 

satēcēlarēn fiyat deĵiĸimlerine olan reaksiyonunu deĵiĸtirmektedir. Deĵiĸim eĵer 

olumsuz ise cevap daha ok ĸiddetli olmaktadēr. (beklentilerin altēnda kalmasē) 

¥rneĵin yumurta fiyatlarēnēn tahmini elastikiyetlerinin ºl¿lmesinde t¿ketici 

kararlarēnēn fiyat y¿kseliĸlerinden d¿ĸ¿ĸlerine gºre ok daha fazla etkilendiĵi  

gºr¿lmektedir.  131 

 

Bir varlēĵēn deĵeri veya fiyatē, kiĸinin deĵiĸen referans noktasēnēn ĸekillendirdiĵi 

beklenti modeli sonucunda oluĸmaktadēr. Bu s¿re yatērēmcēnēn s¿rekli gºzlemlediĵi 

piyasanēn durumuna gºre belirlenmektedir. Kiĸi fayda fonksiyonuna gºre varlēk 

getirisini piyasa getirisinin beklentisiyle karĸēlaĸtērmaktadēr.  132      

 

Yatērēm analizinde risk algēlamasēnēn ºnceki sonulardan etkilendiĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. 

Thaler ve Johnson, bir dizi oyunla deĵiĸen riske karĸēlēk insanlarēn davranēĸlarēnē 

araĸtērmēĸlardēr. Ķnsanlar bir ºnceki oyunda para kazanmalarē durumunda oyuna 

devam etmek istediklerini bulmuĸlardēr. Buradan ºnceki oyunlarda elde edilen 

kazan sonrasē uĵranēlan zararēn daha az acē verdiĵi, tersine ºnceki zararlardan 

sonra meydana gelen bir zararēn ise daha fazla acē verdiĵi sonucunu ēkarmēĸlardēr. 

Bu alēĸmanēn sonucu, riske karĸē toleransēn ºnceki kazanlardan sonra azaldēĵē 

ĸeklindedir. Bu aynē zamanda ev etkisi olarak isimlendirilmektedir. Kumarbazlar hali 

hazērda kazanmēĸ durumda iseler daha fazla bahse girmek isteĵi iindedirler. 133 

 

Her ne kadar insanlarēn ilk belirledikleri baĸlangē deĵerlerini daha sonra d¿zeltseler 

de yapēlan araĸtērmalar d¿zeltmenin yeterli olmadēĵēnē, insanlarēn ilk deĵeri aĸērē 

ĸekilde ñēpaladēklarēò gºr¿lm¿ĸt¿r.   134 
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2.2.4.2. Kesinlik Etkisi ve Sºzde Kesinlik 

 

Beklenti teorisine gºre, insanlar, gerekleĸmesi kesin olan sonulara, 

gerekleĸmesinde ihtimal bulunan sonulara kēyasla daha fazla aĵērlēk vermektedir. 

Kesinlik ifadesi olarak tanēmlanan bu duruma karĸēlēk, gerekleĸme ihtimali zayēf 

olan bir durumu gerekleĸecekmiĸ gibi deĵerlendirilmesi ise sºzde kesinlik olarak 

tanēmlanmaktadēr.  

 

Kesinlik arzeden sonularēn muhtemel olanlara gºre aĵērlēklandērēlmasē ve ĸans 

olaylarēnēn erevelenmesine bir ºrnek aĸaĵēdadēr.   

 

Problem 1 :  

A)30 dolar kesin kazan(%78) 

B)%80 olasēlēkla 45 Dolar, %20 olasēlēkla hi bir ĸey el etmeme durumu(%22)  

 

Problem 2:  

C)%25 olasēlēkla 30 dolar, %75 olasēlēkla hi bir ĸey elde edememe(%42) 

D)%20 olasēlēkla 45 Dolar kazanma ve %80 olasēlēkla hi bir ĸey elde 

edememe(%58)     

 

Benzer problem olan 1. ve 2. problemlerde, beklenen fayda teorisine gºre 1. 

problemde A, Bôye tercih edilirken, 2. problemde, Cônin Dôye tercih edilmesi beklenir. 

Fakat bu ºngºr¿n¿n aksine, kesin kazanmanēn olasēlēĵē ºnemli ºl¿de d¿ĸ¿r¿ld¿ĵ¿ 

takdirde, oĵunluk 30 dolardan y¿ksek olan 45 dolara gemeyi tercih etmiĸtir. 

Burada kazanma olasēlēĵē %100ôden(kesinlik) %25ôe d¿ĸ¿r¿l¿nce %80 ve %20ôye 

gºre daha b¿y¿k etki yaratmēĸtēr. Kesin gºz¿yle bakēlan sonulara ihtimali d¿ĸ¿k 

olan sonulara gºre olduĵundan fazla aĵērlēk verilmesi beklenen fayda kuralēnē ihlal 

etmektedir. Denekler ¿zerinde yapēlan testlerde oĵunluk ihtimalin y¿ksek ancak, 

ºd¿l¿n d¿ĸ¿k olduĵu seeneĵi tercih ederken, kazanma olasēlēĵē ºnemli ºl¿de 

d¿ĸt¿ĵ¿nde tercihler ºd¿l¿n y¿ksek olduĵu seenek yºn¿nde olmaktadēr. Yani 

insanlarēn karar ve tercihlerinde d¿ĸ¿k olasēlēĵa sahip sonulardan ziyade kesin 

olarak d¿ĸ¿nd¿kleri sonulara aĵērlēk verdikleri belirlenmiĸtir. Beklenti teorisinde 

kesinliĵin y¿ksek olduĵu problemde tercih v(45Dolar)Ô(.80)<v(30) Ô(1.0) olurken, 

problemin olasēlēklarē deĵiĸtirildiĵinde(daha d¿ĸ¿k olasēlēk) v(45)Ô(.20)>v(30)Ô



 149 

(.25) tercihler farklēlaĸmaktadēr. Bu durum beklenen fayda teorisini ihlal etmektedir. 

135       

Sºzde kesinliĵe bir ºrnek vermek gerekirse; 

 

1. problemde, iki aĸamalē bir oyunda birinci aĸamada %75 (%25)ihtimalle hi birĸey 

kazanmadan oyuna son verme ve % 25 olasēlēkla ikinci aĸamaya geme imkanē 

mevcuttur. Ķkinci aĸamada ise oyun baĸlamadan,  

 

a) 30 Dolar garantili kazan (% 74)  

b) %80 ihtimalle 45 Dolar kazanma seimlik bir durum bulunmaktadēr. (%26) 

 

2. problemde ise deneklerden aĸaĵēdaki seeneklerden birinin seilmesi istenmiĸtir.  

a) %25 olasēlēkla 30 Dolar elde etme, b) %20 oranla 45 dolar elde  etme (%58),    

 

Birinci problemde a seeneĵi (.25*1,0) %25 olasēlēkla 30 dolar kazanma ihtimalini; B 

seeneĵinde ise .25*.80=.20 olasēlēkla 45 Dolar kazanma ihtimalini vermektedir. 

Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi problem 1. ve 2. olasēlēklarē ve sonularē bakēmēndan aynē olmakla 

birlikte 1. problemde b¿y¿k bir kesim % 74 olasēlēkla garantili ama d¿ĸ¿k kazancē 

tercih ederken, 2. problemde % 58 gibi bir oĵunluk d¿ĸ¿k olasēlēklē y¿ksek kazancē 

tercih etmektedir. ¥rneklerden de anlaĸēldēĵē ¿zere, garantili tercihlere, orta ve 

y¿ksek olasēlēĵa sahip olanlara kēyasla daha fazla aĵērlēk verilmekte ve gerekte 

kesin olmayan bir durum kesinmiĸ gibi aĵērlēklandērēlmēĸtēr(Sºzde kesinlik etkisi). 

Kahneman ve Tversky bunun nedeni olarak, olasēlēklarēn erevelenmesi ve karar 

aĵērlēĵēnēn doĵrusal olmayēĸē olarak gºstermektedir. Bºylece normatif kuralēn 

deĵiĸmezlik ilkesi bozulmuĸ olur. Bu davranēĸēn nedeni insan beyni, kendini 

zarardan koruyacak ĸekilde kesinliĵin gºr¿n¿m¿n¿ deĵiĸtirmesidir. ¥rneĵin yangēnē 

ieren ancak su basmasēnē iermeyen sigorta polieleri t¿m riskleri ieriyormuĸ gibi 

gºsterilebilmektedir. Bu ĸekilde insan beyni davranēĸ seeneklerinde kesinliĵin 

gºr¿n¿m¿n¿n manip¿le edilmesiyle yanēlgēya d¿ĸmektedir. Ayrēca problemin iki 

aĸamalē ĸekilde erevelenmesi katēlēmcēlarē iptal etme durumuna baĸvurmalarēna 

yol amaktadēr. Ķkinci aĸamaya ulaĸma olayēndaki baĸarēsēzlēk deĵerlendirme ºncesi 

yapēlmakta ¿nk¿ her iki seenekte aynē sonucu vermektedir. 136137 

                                                
135

 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 265,266. 
136

 Dºm, a.g.e., ss.24-25.  
137

 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 267- 268. 
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Kesinlik ve sºzde kesinlik etkilerinin kesiĸmesi normatif ve seimin betimleyici 

teorileri arasēndaki iliĸkiyi derinden etkilemektedir. Yapēlan araĸtērmalarda iki aĸamalē 

problemlerde, insanlarēn t¿m seeneklerde aynē sonucu veren olay ve durumlarē 

ñiptal ettikleriò gºr¿lmektedir. Ķptalin amprik olarak g¿venilirliĵi problemin 

ereveleniĸine baĵlēdēr. Uygulama eĵer ĸeffaf ise iptal etme ilkesinin uygulandēĵē 

gºr¿lmektedir. Ancak aynē seimin farklē versiyonlarēnda birbiriyle eliĸen tercihler 

ĸeffaf olmayan uygulamalarēn aynē prensibi ihlal ettiĵini gºstermiĸtir. Yine benzer 

ĸekilde baskēnlēk kuralēnēn da ĸeffaf olmayan olay ve problemlerde ihlal edildiĵi 

anlaĸēlmēĸtēr. Bununla birlikte insanlarēn iptal etme kuralēnēn uygulandēĵē ĸeffaf 

form¿lasyon ile ĸeffaf olmayanē ayērtedemedikleri belirlenmiĸtir.  138  

 

2.2.4.3. Yansētma Etkisi 

 

Araĸtērma ve testler insanlarēn kesin bir sonu sºzkonusu olduĵunda beklenen fayda 

teorisini ihlal ederek beklenen faydasē d¿ĸ¿k olmasēna karĸēlēk kesin sonucu tercih 

ettiklerini gºstermiĸtir. Pozitif bºlgede kesinlik etkisi, riskten kaan bir tercihe neden 

(kesin gºz¿yle bakēlan kazancēn, daha d¿ĸ¿k olasēlēklē fakat daha b¿y¿k kazanca 

tercih edilmesi) olurken, negatif bºlgede aynē etki daha d¿ĸ¿k olasēlēklē b¿y¿k kaybēn 

tercih edilmesine yani riskin tercih edilmesine neden olmaktadēr. Dolayēsēyla 

kesinliĵe bir aĵērlēk verildiĵi gºr¿lmektedir. Yansētma etkisi, belirsizlikten kaēnmayē 

yok etmektedir. ¥rneĵin 3.000 kesin kazancēn (4000*,8)ôe tercih edilmesi veya 

(4000*,20)ônin (3000*,25)ôe tercih edilmesi. Tutarsēzlēk gibi gºr¿nen bu durum 

insanlarēn k¿¿k varyans, y¿ksek beklenen deĵere sahip olasēlēklarē tercih etmesiyle 

aēklanabilir. Bu nedenle 3.000 Dolar sēfēr varyansa sahip olduĵundan beklenen 

deĵerinin d¿ĸ¿k olmasēna karĸēn tercih edilmektedir. Fakat olasēlēĵēn d¿ĸmesiyle 

varyanstaki farklēlēk (4000*,20), (3000*,25) beklenen deĵerler arasēndaki farkē 

gidermeye yetmemektedir. Ancak kayēp sºzkonusu olduĵunda kesinlik tercih 

edilmemektedir. Bºylece kesinlik kayēplara karĸē olmayē artērērken kazanlarēn arzu 

edillebilirliĵini artērmaktadēr. 139    

 

                                                
138

 A.e., s. 270. 
139

 Kahneman Tversky,1979, a.g.e., s. 268. 
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Aĸaĵēdaki problem ise sonularēn farklē ĸekilde sunumu ile seimlerin nasēl 

deĵiĸebileceĵini gºstermektedir. Ķki ayrē gruptan oluĸan deneklere izleyen 

problemler sunulmuĸ ve bir tercih yapēlmasē istenmiĸtir.  

 

Problem A: Bu problemde deneklere 1000 Dolar verilmektedir.  

  

A:(1000 dolar*0,50)    veya  B: 500 

          (16)                             (84) 

 

Problem B : Bu problemde ise deneklere sahip olduklarēna ilave olarak 2000 Dolar 

verilmektedir. 

C: (-1000*0,50)   ve D:(-500) 

               (69)      (31) 

 

Ķlk problemde deneklerin b¿y¿k bir kesimi Bôyi tercih ederken, ikinci problemde Côyi 

tercih etmiĸlerdir. Bu tercihler yansētma etkisini gºstermektedir. Son durumlar 

aēsēndan bakēldēĵēnda iki seenekte aynēdēr. Bu tercihler pozitif bºlgede riskten 

kaēnan, negatif bºlgede ise riski arayan bir tutuma iĸaret etmektedir. Aslēnda son 

durum aēsēndan bakēldēĵēnda iki seim problemi aynēdēr. A:(2000,.50;1000,.50)=C  

ve B=(1500)=D aslēnda problem B, problem Aôya 1000(bonus) ekleyerek elde 

edilmiĸ ve t¿m sonulardan 1000 ēkartēlmēĸtēr. Deneklerin bonusu, seeneklerle 

birleĸtirmedikleri ve seeneklerin karĸēlaĸtērēlmasēnda bonusun dikkate alēnmadēĵē 

gºr¿lm¿ĸt¿r. Bunun nedeni her iki bonusun her iki seenek iin aynē oluĸudur. Bu iki 

problem beklenen fayda teorisi ile tutarlē deĵildir. Bu teoride 100.000 TLôlēk servet 

d¿zeyi iin fayda aynē olup onun 95.000 TLôden veya 105.000 TLôden mi geldiĵinden 

baĵēmsēzdēr. Yukarēdaki ºrneklerde gºr¿lebileceĵi gibi bonusun dikkate alēnmayēĸē, 

fayda ve deĵerin, varlēklarēn son durumundan ziyade zenginlik veya servetteki 

deĵiĸim olarak algēlandēĵēnē gºstermektedir.  140 

 

 

 

                                                
140

 A.e., s. 273. 
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2.2.4.4. Kayba duyarlēlēk ve Miyopik Kayēptan Kaēnma 

 

Kahneman ve Tverskyônin ileri s¿rd¿ĵ¿ riske karĸē tutumlarēn yakēn orantēlēlēĵē, 

ºnemsiz ya da k¿¿k finansal kararlarda, gereksiz olarak daha fazla riskten 

kaēnmayē doĵururken, y¿ksek riskli konularda riske karĸē kayētsēz kalēnmasēna 

neden olmaktadēr. Kiĸilerin kayēptan kaēnmak istemesi sonucu hisse senedi primi 

eliĸkisi doĵmaktadēr. Risk primi olgusu hisse senetlerinin yēllēk tarihi getirilerinin %7 

civarēnda iken hazine bonolarēnēn yēllēk reel getirilerinin %1 civarēnda olmasē sonucu 

doĵmaktadēr. Mehra, Prescott tarafēndan ortaya atēlan bu iki varlēk arasēndaki getiri 

farkē, mevcut geleneksel teoriler ile aēklanamamakta ve eliĸki ortaya ēkmaktadēr. 

Benartzi ve Thalerôa gºre yatērēmcēlarēn kayēptan kaēnēldēĵē veya performansēn ok 

fazla deĵerlendirilmediĵi durumlarda risk almaya daha isteklidirler. Yatērēmcēlarēn 

kayēplara kazanca nazaran daha fazla hassas olduklarē ve uzun vadeli yatērēmcēlarēn 

dahi portfºylerini ok sēk gºzden geirdiklerini, bunun sonucunda miyopik kayēptan 

kaēnma durumunun ortaya ēktēĵē ºne s¿r¿lmektedir. ñMiyopik kayēptan kaēnmaò 

olgusu hisse risk primi problemine yol amaktadēr. Araĸtērmacēlara gºre 

yatērēmcēlarēn kayēptan kaan kiĸiler olduklarē, yatērēmcēlarēn uzun vadeli 

d¿ĸ¿nmelerine karĸēn yatērēm ufuklarē sanki bir yēlmēĸ gibi portfºylerini ok sēk kontrol 

ettiklerini tespit etmiĸlerdir. Kayēptan kaēnma ile kastedilen kiĸilerin kazanca gºre 

kaybē daha aĵēr hissetmeleridir. Yapēlan araĸtērmalar kayēplarēn kiĸileri kazanca gºre 

iki kat daha fazla etkilediĵini gºstermektedir. Miyopik terimi ile kastedilen ise uzun 

ufuklu olsalar bile kiĸilerin daha ok kēsa dºnemli kazan ve kayēplarē dikkate 

almalarē eĵilimidir.  141 142 143 144 

 

Kayēptan kaēnma Kahneman ve Tverskyônin beklenti teorisinin odak noktasēnē  

oluĸturmaktadēr. Teoride kayēp fonksiyonu kazan fonksiyonuna gºre daha dik 

durumdadēr. Kayēptan kaēnma insanlarēn kararlarē dar bir erevede 

deĵerlendirmesi sonucu da oluĸmaktadēr. Dar bir erevede deĵerlendirme kēsa 

vadeli seimler yapēlmasēna neden olmakta ve kazan ve kayēplarēnē ok sēk 

deĵerlendirme durumunda bērakmaktadēr. Bu beraberinde riskten uzak durulmasēna 

                                                
141

 Dºm, a.g.e., ss. 30-36.  
142

 Thaler, ñThe End of Behavioral Financeò, a.g.e., s. 15. 
143

 Gºrener, a.g.e., ss. 25,26.  
144

 Sholomo Benartzi, Richard H. Thaler, ñMyopic Loss Aversion and The Equity Premium 
Puzzleò, NBER, WPN: 4369, May 1993, ss.4- 15.  
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yol amaktadēr. Bireylerin kayēptan kaēnmasē derecesi hisse senedi primini 

artērmaktadēr. Hisse senetlerinin tahvile nazaran y¿ksek derecede getiri sunmasēnēn 

arkasēnda yukarēda aēklanan olgularēn dēĸēnda dar erevelemenin doĵal sonucu 

olan zihinsel muhasebenin de etkili olduĵu ileri s¿r¿lmektedir.145 146 

 

Kaybēn kiĸilere daha fazla acē verdiĵini gºsteren bir alēĸma ise Keith, Chen ve 

Laurie Santos tarafēndan maymunlar ¿zerinde denenmiĸtir. Deneyde, ilk olarak 

maymunlara bir metal disk fiyatēna bir salkēm ¿z¿m verilmiĸ, ikinci salkēm iin ise 

%50 ĸans verilmiĸtir. Ķkinci aĸamada ise bir disk fiyatēna iki salkēm ¿z¿m alabilmekte, 

ancak %50 ĸansla birini kaybetme ihtimalleri mevcuttur. Her iki deneyin sonunda 

maymunlar eĸit ĸansla ya bir salkēm ¿z¿me yada iki salkēm ¿z¿me sahip 

olacaklardēr. Birbirinden farkē olmayan bu iki durumdan maymunlar ºnce bir salkēma 

sahip olduktan sonra ikincisine sahip olma ĸansēnē %75 oranla tercih etmiĸlerdir. 

Birinci deney potansiyel kazanēmē temsil ederken, ikinci deney potansiyel kayēp 

anlamēna gelmektedir. 147 ¢alēĸma sonucunda kaybetmenin yarattēĵē ºfkenin insan 

ve maymunda benzerlik taĸēdēĵēnē gºstermektedir. 

 

2.2.4.5. Yalētēm etkisi  

 

Ķnsanlar alternatifler arasēndaki seimi basitleĸtirmek maksadēyla alternatiflerin 

birleĸtiren (ortak) ºzelliklerinden ziyade, onlarē ayrēĸtēran hususlar ¿zerinde 

durmaktadēr.  Ancak  bu tutum  tercihlerde tutarsēzlēĵa neden olmaktadēr. Bir ift 

seenek, birden fazla yolla ortak ve ayēredici paralarēna ayrēlabilir. Yapēlan her bir 

farklē  ayrēĸtērma zaman zaman farklē sonulara neden olmaktadēr. Buna yalētēm 

etkisi denilmektedir. 148 

 

Bir ok ekonomik kararda arzu edilen sonuca ulaĸmak iin karĸēlēk ºdemek  

gerekmektedir. Kiĸi mevcut durum ile alternatif durum(arzu edilen seenek) 

arasēndaki farkē karĸēlaĸtērēp analiz eder. (1000,.01) bir bahis iin 10 Dolar ºdemeniz 

durumunda, bu bahis (990,.01;-10,.99) ve 0 seenekleri arasēnda bir seim olarak 

                                                
145

 Benartzi, Thaler, a.g.e., s. 15 .  
146

 Dºm, a.g.e., ss 34-36. 
147

 Hikmet B. ¢aĵlayan, H¿rriyet Pazar Eki, 26 ķubat 2006, s. 19. 
148

 Kahneman, Tversky,1979,a.g.e., s. 271.   
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algēlanēr. Pozitif bir ihtimali(seenek) satēn almak, benzer(muadil) birleĸtirilmiĸ 

ihtimalleri istemek anlamēna gelmektedir. Risksiz ve riskli ihtimalleri b¿t¿nleĸtirmede 

baĸarēsēzlēk (yalētēm etkisi) bahsi satēn alēp almama konusunda insanlarē sonulardan 

maliyetleri ēkarma iĸleminin yapēlmasē ihtimalini zayēflatmaktadēr. Bunun yerine 

insanlar bahsin sonularē ile maliyetini ayrē ayrē deĵerlendirmekte, birleĸtirilmiĸ deĵer 

pozitif ise satēn almaya karar vermektedirler. Yani (1000,.01) bahis, Ô

(.01)v(1000)+v(-10)>0 ise satēn alēnmaktadēr. Beklenti teorisi (x(1-p),p;-px,1-p) ve (0) 

arasēnda kayētsēz ise seenek (x,p)ôyi satēn almak iin pxôi ºdemeyeceĵini ileri 

s¿rmektedir.  149   

 

Bir giriĸime ortak olmak isteyen kiĸinin ºn¿nde iki seenek bulunmaktadēr. Giriĸimin 

batmasē durumunda parasēnē belli bir olasēlēkla kaybedecektir. Giriĸimin baĸarēlē 

olmasē durumunda, ºnceden anlaĸēlmēĸ sabit bir gelir ile kazancēn belli bir y¿zdesine 

ortak olma arasēnda bir tercihte bulunacaktēr. Yalētēm etkisi, sabit getirinin baĵēmlē 

kesinliĵi, aynē olasēlēk ve sonula riskli yatērēma gºre bu seeneĵin ekiciliĵini 

artēracaktēr. Ķhtimallerin farklē sunumlarē ile tercihlerin nasēl deĵiĸebileceĵi 

gºr¿lmektedir. Benzer ĸekilde seenekler sonularēn farklē ĸekilde sunumlarēyla da 

deĵiĸebilmektedir.150 

 

Thaler, Kahneman ve Tverskyônin modelini t¿ketici seim teorisine uygulamēĸ, 

sonularē (ab) ĸeklinde aēkladēĵē b¿t¿nleĸtirme ve ayrēĸtērma fikrini alēĸmasēna 

uyarlamēĸtēr. v(x)nin  ba+ ónēn toplamēndan ziyade ),( ba  ĸeklinde ayrēĸmasēna 

baĵlē olduĵunu ileri s¿rm¿ĸt¿r. Burada b¿t¿nleĸtirme iki kazancēn )( awa-  ve 

)( bwb- birleĸik bir ĸekilde )( awa- + )( bwb-  biraraya getirilmesidir. Bireyin 

ayrēĸtērma veya b¿t¿nleĸtirmeye karar vermesi sonularēn(getirilerin) referans 

noktalarēna olan uzaklēklarēn b¿y¿kl¿klerine baĵlē olduĵunu ºne s¿rm¿ĸt¿r.  

)( awa-   )( bwb-  

 

¢ok deĵiĸkenli deĵer fonksiyonu ise 

 

))()(()( ba wbwa -+-=wxv  
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 A.e., s. 288. 
150

 A.e., s. 272. 
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Burada y¿ksek deĵer (v), kiĸinin kararēnē b¿t¿nleĸik veya ayrēĸēk ĸekilde vermesine 

neden olur.  B¿t¿nleĸik form¿l aĸaĵdaki gibidir.  

 

))()(()( ba wbwa -+-=wxv  

 

Ayrēĸēk form¿l ise ; 

 

))()()( ba wbwa -+-= wwxv  

 

Burada son aēklanan eĸitlik(ayrēĸēk)te b¿t¿nleĸik eĸitliĵe gºre daha y¿ksek bir (v) 

deĵer alacaĵē aēktēr. ¢¿nk¿ w kazanlarda i b¿keydir. Eĵer ba,  kaybē  

gºsteriyorsa )( bwb< kiĸi t¿m kayēplarēnē ayrē ayrē d¿ĸ¿nerek acē yaĸayacaĵēna 

hepsini toplayarak raporlamayē tercih eder. Bu takdirde b¿t¿nleĸik form ayrēĸēk forma 

tercih edilir. 151  

 

Buna daha aēk bir ºrnek vermek gerekirse, ,a  bir hisseye ait temett¿y¿, ,bônēn 

cari hisse fiyatēnē ve bw ise hissenin satēn alma fiyatēnē temsil etiĵimi d¿ĸ¿nelim. 

Sermaye kazancē sºzkonusu olmasē durumunda yani  ,b> bw  

Yatērēmcē ayrēĸēk bir deĵer fonksiyonunu tercih edecektir. Buna karĸēlēk ,b< bw  

olmasē durumunda b¿t¿nleĸtirme fonksiyonu tercih edilir. 152 Bir diĵer ifadeyle kiĸi 

acēsēnē hafifletecek ĸekilde sonucu formalize edecektir.   

2.3. Zihinsel Muhasebe 

 

Beklenti teorisine gºre insanlar finansal kararlar alērken zihinsel muhasebeden 

yararlanmaktadērlar. Zihinsel muhasebe farklē finansal karar problemlerinin farklē 

zihinsel hesaplarda izlenmesi ve kaydedilmesi eĵilimidir. Bunu yaparken bu 

seenekleri tek karar problemine dºn¿ĸt¿rme iĸleminden kaēnēlmaktadēr. Beklenti 

teorisi karar kurallarē her bir zihinsel hesaba ayrē ayrē uygulanmakta ve muhtemel 

                                                
151

 Shefrin, Statman, ñExplaining Investor Prerence for Cash Dividendsò, a.g.e., ss.400-403.   
152

 A.e. ss. 403,404. 
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birleĸtirme ihmal edilmektedir. Bu erevede insanlar bir yandan risk ararken bir 

yandan da riskten kaēnmak istemektedirler.  153     

 

Zihinsel muhasebe kēsaca mali sonularē kodlama ve deĵerlendirme yºntemidir. 

Zihinsel muhasebe kararlarēn erevelenmesi ve bu kararlarēn sonularēndan 

tecr¿be elde edilmesini ierir. Kararlarē dar bir erevede ele alan yatērēmcē uzun  

vadeli politikalar izlemekten ziyade kēsa vadeli seimler yapma eĵilimindedir. Yine 

gemiĸ sonularē dar bir erevede deĵerlendiren yatērēmcē kazan ve kayēplarēnē 

ok sēk deĵerlendirme durumunda kalacaktēr. 154 Zihinsel muhasebenin bir diĵer adē 

dar erveleme olup, ierik(kontekst) hassasiyetine dayanmaktadēr. 155      

 

Zihinsel muhasebe, beynin amalarē korumasē ve bu amalarēn birbirinden ayrē bir 

ĸekilde y¿r¿mesini saĵlayan s¿re olarak da tanēmlanabilir. ¥rneĵin bir kimsenin 

emekliliĵi iin yatērēm yapmasē veya evi iin yapacaĵē ºdemeler iin para ayērmasē 

zihinsel muhasebe ºrnekleridir. Bu mekanizma kendi kendimizi kontrol etmemize 

yardēmcē olmaktadēr. Akēlda yatērēmlarēn ayrē ayrē tutulmasē her bir ama iin ºl¿m 

ve kontrol mekanizmasēna imkan saĵlamaktadēr. 156 Ķlk olarak Thaler tarafēndan 

ortaya atēlan zihinsel muhasebe, insanlarēn mali iĸleri deĵerlendirme ve d¿ĸ¿nme 

s¿reci olarak da ifade edilebilir. Yapēlan araĸtērmalarda kayēptan kaēnma 

derecesinin yatērēmcēnēn zihinsel muhasebesine baĵlē olduĵu ortaya ēkmēĸtēr. 

Amprik bulgular, insanlarēn zihinsel muhasebe yaparken, kazan ve kayēplara dikkat 

ettiklerini gºstermektedir.157 

 

Ķnsanlarēn elektrik, su, doĵal gaz gibi faturalarē aylēk maaĸēndan karĸēlamasē, 

televizyonu ise ikramiyeden aldēĵē parayla ºdemesi ok fazla karĸēlaĸēlan bir 

durumdur. Veya kredi kartēyla yapēlan harcamalar nakde gºre daha rahat 

yapēlmaktadēr. Richard Thalerôa gºre paranēn nereden, nasēl kazanēldēĵē, ne ĸekilde 

elde edildiĵi ve ne zamandēr elde tutulduĵu nasēl harcayacaĵēmēzē etkilemektedir. Bir 

diĵer saptama parayē harcama ĸeklimize gºre olumlu ya da olumsuz etiketler 

taktēĵēmēzdēr. ¥rneĵin sevdiĵimiz bir insanēn kaybēndan ºnce alēnan paranēn insanēn 

¿zerinde negatif bir etki yarattēĵēnē ileri s¿r¿lmektedirler. Genelde negatif duygulara 
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sahip olunan parayla eĵlence t¿r¿ harcamalar yapēlmamaktadēr. (Aklama) Bu tip 

paranēn sadaka veya baĵēĸ olarak kullanēlmasēna alēĸēlmaktadēr. Diĵer paralardan 

bir farkē olmayan bu paranēn taĸēdēĵē duygular paranēn deĵerini ve nasēl 

harcanacaĵēnē belirlemektedir. 158          

 

Kiĸiler varlēklarēnēn deĵer kaybēna karĸēlēk korumak iin tahvil ve bono yatērēmēnē 

tercih ederken, potansiyel ēkēĸlardan yararlanmak amacēyla hisse senedine yatērēm 

yapmaktadērlar. Portfºy teorisi bu hesaplarēn birleĸtirilmesinin optimal olacaĵēnē 

sºylerken insanlar farklē ĸekilde davranmaktadērlar. Bunun nedeni olarak 

yatērēmcēlarēn kendilerini kontrol etmek istemelerinden kaynaklanmaktadēr. Her yeni 

hisse alēnēldēĵēnda yeni bir zihinsel hesap aēlmaktadēr. 159  

    

Kiĸiler karar verirken her bir karar iin ayrē ayrē kayētlar tutmakta bunlar iin fayda ve 

maliyetlerini ayrē bir ĸekilde hesaba katmaktadērlar. Bir sonucun zihinsel hesaba 

kayēt edilmesi sonrasēnda sonucun baĸka bir aēdan deĵerlendirilmesini 

g¿leĸtirmekte ve doĵru kararēn alēnmasēnē engellemektedir. ¥rneĵin konsere gelen 

91 ziyaretiye ĸu soru yºneltilmiĸtir. óAlmēĸ olduĵunuz yeni ev iin 6 ay ºnceden 

maliyeti 1200 Dolar olan amaĸēr makinesi almak istediĵinizde iki alternatif 

finansman seeneĵinden hangisini tercih edersiniz: a) amaĸēr makinesini almadan 

her ay d¿zenli olarak 200 dolar taksit ºdemek (%16) b) amaĸēr makinesini aldēktan 

sonra her ay 200 Dolar ºdemek (%84). Gºr¿leceĵi ¿zere her iki seeneĵin maliyeti 

aynē olmasēna karĸēn zamanlamasē farklē ºdemeler iin deneklerin %84ô¿ ºdemeyi 

erteleyen seeneĵi tercih etmiĸlerdir. Zihinsel olarak yapēlan bu tercih fayda ve 

maliyet aēsēndan deĵerlendirilmiĸtir. Buna karĸēn Karayipôlere 1 haftalēk tatil iin 

deneklerin %60ôē tatile ēkmadan 6 ay ºnceden her ay 200 dolar ºdemeyi tercih 

etmiĸtir. Buradaki temel fark tatilin faydasē kēsa s¿rede t¿ketilecekken bir amasēr 

makinesinin faydasēnēn uzun yēllar s¿rmesidir. Eĵer tatilin ºdemesi sonraya 

bērakēlmasē durumunda kiĸi tatilde ºdemeleri ve tatilin kaa mal olduĵunu 

d¿ĸ¿necektir. Bir baĸka soruda ise bir ka saatlik alēĸma iin ºdemenin, alēĸma 

ºncesi mi, yoksa alēĸma sonrasē almak istendiĵi sorulduĵunda ankete yanēt 

verenlerin %66ôsē iĸ bittikten sonra almayē tercih etmiĸtir. Oysa gelirleri artēran ve 

hēzlandēran tercihleri semeleri daha rasyoneldir. Araĸtērmalar mal ve hizmetlerin 

hēzla t¿ketilmesi durumunda bortan kaēnmanēn devreye girdiĵini gºstermiĸtir. 
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Ķnsanlar borcun uzunluĵu ile mal ve hizmetlerin t¿ketim uzunluĵunu kēyaslamayē 

tercih ettikleri gºr¿lm¿ĸt¿r. Daha ºnce faydasēnē aldēklarē ¿r¿nlerin satēn almak iin 

borlanmaktan kaēnmaktadērlar. Kēsa vadeli faydaya karĸēlēk uzun vadeli maliyet 

istenmeyen bir durumdur.  160     

 

Bir seeneĵe ait sonucun zihinsel bir hesaba kaydedilmesi onun deĵerlendirilmesini 

etkilemektedir. Farklē iĸlemlerin farklē zihinsel hesaplara kaydedilmesi ve bu 

hesaplarēn birbirinden baĵēmsēz ĸekilde deĵerlendirilmesi zamanlama ve menkul 

kēymet seiminde hatalē kararlar alēnmasēna yol aabilmektedir. Dolayēsēyla zihinsel 

hesaplar bireylerin kararlarēnda etkili olmaktadēr. Finansal kararlara iliĸkin sonularēn 

nasēl deĵerlendirildiĵi zihinsel muhasebenin konusudur. Zihinsel muhasebenin 

varlēĵē yatērēmcēlarēn irrasyonel kararlar almasēna yol amaktadēr.  161 

 

Birbiriyle iliĸkisi olmasēna raĵmen baĵēmsēz ĸekilde kararlar alēnabilmektedir. Buna 

verilebilecek bir g¿zel ºrnek ise ebeveynlerin kēz ve erkek ocuklarēnēn eĵitimi iin 

ayrē b¿teler oluĸturmalarēdēr. 162 Veya ev ve araba parasē iin ayrē ayrē banka 

hesaplarē amak gibi. Bºylece yapay ereveler yaratmak suretiyle kendimizi baĸka 

amalar iin kullanacaĵēmēz paralarē harcamaktan alēkoymuĸ oluruz.  

 

Ķnsanlar biliĸsel ve psikolojik nedenlerden ºt¿r¿ ereve baĵēmlēlēĵē gºsterirler. 

Biliĸsel unsurlar, insanlarēn bilgiyi organize etmesine yararken, psikolojik unsurlar 

bilgiyi kaydederken hissetme tarafēyla ilgilenir. Bu tip psikolojik ºnyargēlarēn piyasa 

ve bireylerin manip¿le edilmesine kullanēlabileceĵi ileri s¿r¿lmektedir. Yatērēm gibi 

mali sonular doĵuran iĸlemleri kodlama ve deĵerlendirmeye yarayan (zēmni ya da 

aēk) zihinsel muhasebe, portfºy¿n hangi sēklēkla gºzden geirileceĵi, menkul 

kēymetlerin portfºy olarak mē yoksa hisse senetlerinin herhangi bir zamandaki 

deĵerine gºre mi gruplacaĵēnē belirler. Kararlarē dar erevede deĵerlendiren bir 

yatērēmcē uzun vadeli politikalardan ziyade kēsa vadeli ēkar peĸinde koĸma 

eĵiliminde olacaktēr. Yine dar bir erevede gemiĸ sonulara saplanan bir yatērēmcē 

kazan ve kayēplarē ok sēk bir biimde deĵerlendirecektir. ¥rneĵin Gross, yatērēm 

uzmanlarēna ĸu tavsiyelerde bulunmaktadēr. óM¿ĸterinize tavsiye ettiĵiniz kayēpla 

sonulanan bir pozisyonu kapatēp kar potansiyeli olan bir baĸka pozisyona 
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gemesini istediĵinizde gerek bir g¿ven ortamēnēn oluĸmasēnēn ĸart olduĵunu, bunu 

ºnerirken varlēklarēnē transfer et gibi bazē geiĸ kelimelerinin kullanēlmasēnēn ok 

yararlē olacaĵēnē sºylemektedir. óVarlēklarēnē transfer etô ifadesi gibi bazē ereveler 

Shefrinôe gºre m¿ĸterilere bir zihinsel hesabē zararla kapatmak yerine m¿ĸterinin 

varlēklarēnē bir hesaptan diĵerine yeniden tahsis edecek bir ereve kullanmasēna 

yardēmcē olur. 163 

 

Borsanēn hēzla y¿kseldiĵi dºnemlerde iyi kazanmaya alēĸmēĸ birisi bu dºneme iliĸkin 

yaratēlan zihinsel muhasebe kaybedilen hisseleri elde tutmaya yºneltmektedir. 

Yatērēmcēlar iyi kazandēklarē hisseler gibi kaybeden hisseler iin de ayrē ayrē zihinsel 

hesaplar amaktadērlar.(yatkēnlēk etkisi) Kaybeden hisselerin satēlmasē zihinsel 

hesabē kayēpla kapatēlmasē durumunu ortaya ēkmaktadēr. Zihinsel hesabē kayēpla 

kapatmanēn vereceĵi piĸmanlēk duygusu, kaybeden hisselerin elde tutulmasēna ve 

daha fazla risk alēnmasēna neden olacaktēr. Buna karĸēn bir hisseden ciddi kazan 

elde edilmesi durumunda zihinsel hesabēn kazanla kapatmanēn vereceĵi keyif 

kazanan hisselerin ok hēzlē elden ēkarēlmasēnē yol amaktadēr. 164 

 

Zihinsel muhasebe eĸitlendirmenin temel ºzeliklerinden biri olan her bir yatērēmēn 

getirileri arasēndaki korelasyonun dikkate alēnmasēnē engellemektedir. Portfºy riskini 

d¿ĸ¿rmek etkin bir eĸitlendirme yapmak iin yatērēmlar arasēndaki korelasyonun 

dikkate alēnmasē gerekirken buna karĸēn yatērēmcēlarēn herbir yatērēmē tek tek ele 

almakta ve ayrē zihinsel hesaplar amaktadēr. Bu durum ise zihinsel hesaplar 

arasēndaki etkileĸimin ihmal edilmesine neden olmaktadēr. Yeni bir menkul kēymetin 

satēn alēnmasē kararēnda ayrē bir zihinsel hesap aēlmakta ve zihinsel hesaplar 

arasēnda etkileĸimin olmamasē riskin y¿kselmesine neden olmaktadēr. Portfºy¿n 

toplam getirisi ve riski ºnemli iken yatērēmcēlar genelde portfºy¿ oluĸturan her bir 

menkul kēymetin getiri ve riskini ayrē ayrē deĵerlendirmektedir.  Bu kapsamda d¿ĸ¿k 

riski tercih eden bir yatērēmcē d¿ĸ¿k riskli tahvillerden oluĸan portfºy¿ne daha riskli 

hisse senetlerini eklemesi gerekmektedir. Bºylece toplam risk azaltēlmēĸ olur. 

Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi zihinsel muhasebe ve diĵer ºnyargēlar y¿ksek risklere ve d¿ĸ¿k 

getirilere neden olmaktadēr. Portfºy¿ oluĸturan her bir yatērēm aracē iin ayrē bir 

zihinsel hesap aēlmasē ve her ara veya hesap iin belirli bir amalarēn g¿d¿lmesi 

eĵilimi mevcuttur. Her ama iinde farklē risk alma d¿zeyleri sºzkonusudur. Her 
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ama iin aēlan zihinsel hesaba beklenen getiri ve risk d¿zeyini karĸēlayan menkul 

deĵerler seilir. G¿venlik ºnceliĵi iin aēlan zihinsel hesabē tatmin edecek seviyede 

g¿venli varlēklara yatērēm yapēlēr. Buna karĸēn yeme ihtiyacē, g¿venlik ve barēnma 

ihtiyalarē giderildikten sonra piramidin diĵer katmanlarē iin daha riskli ve getiri 

seviyesi y¿ksek varlēklar tercih edilir. Her zihinsel hesap iin ayrēlan eĸitli para 

miktarlarē mevcuttur. Barēnma iin ayrēlan zihinsel hesap olduĵu gibi bireyi zengin 

etmek amacēyla geliĸtirilen zihinsel hesaplar da bulunmaktadēr. Nofsingerôe gºre01 

zihinsel hesaplar ile yatērēm aralarē arasēndaki etkileĸimi dikkate almama eĵilimi 

vardēr. 165 

 

Zihinsel muhasebede bir diĵer konu seeneklerin b¿t¿n ya da yarē olarak 

deĵerlendirilmesi mevzusudur. Bir bahis veya portfºy seiminde problemin sunuluĸ 

ĸeklinin bireylerin kararēnē etkilediĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. Kahneman ve Lovallo bu eĵilimi 

dar ereveleme olarak isimlendirmiĸlerdir. T¿m sonu daĵēlēmēnēn tam anlamēyla 

gºr¿lememesi portfºy¿n ve problemin b¿t¿n olarak ele alēnmasēnē engellemektedir. 

Bu nedenle bireyler aynē problemle ilgili olarak ayrē ayrē zihinsel hesaplar 

oluĸturmaktadērlar. Buna ilave olarak kayēptan kaēnma da zihinsel hesaba neden 

olmakta ve b¿t¿n olarak deĵerlendirmeyi engel olmaktadēr. ¥rneĵin portfºy¿ 

oluĸturan kalemlere tek tek bakēldēĵēnda riskler ºne ēkmaktadēr. Sonu daĵēlēmēnēn 

b¿t¿n¿ne odaklandēĵēnda ise portfºy daha ekici hale gelmektedir. 166 

 

Rasyonel bir birey yeni bir yatērēma karar verirken, mevcut durum ile gelecekteki 

fayda ve maliyetlerini karĸēlaĸtērēr. Ancak, bireylerin geleceĵe yºnelik karar alērken 

rutin olarak tarihi ve geri dºn¿lemez maliyetleri de dikkate aldēĵēnē gºr¿lmektedir. Bu 

davranēĸa batēk maliyet etkisi adē verilmektedir. Batēk maliyetler bireylerin olaylarē 

akli olarak ayērma eĵilimine neden olmaktadēr. ¥rneĵin bedeli 20 Dolar olan bir 

tiyatro gºsterisine ulaĸērken bilet bedeli olan 20 dolarē yolda d¿ĸ¿rd¿ĵ¿n¿z¿ 

varsayarsak buna raĵmen tiyatro biletine 20 dolar verirmisiniz sorusuna insanlarēn 

%88ôi bileti almak istediklerini bildirmiĸlerdir. Ancak aynē problem 20 Dolar bilet 

parasēnē ºnceden ºdediĵiniz tiyatroya geldiĵinizde, ikinci bir kez 20 dolar ºdeyip 

ºdememek istedikleri sorulduĵunda insanlarēn sadece %40ôē yeni bilet almayē kabul 

etmiĸtir. Aslēnda her iki durumda da kayēp 40 dolar olmakla birlikte (20 dolar batēk 

maliyet) batēk maliyet tiyatro biletini alēp almama kararēnē etkilemiĸtir. Ķnsanlarēn farklē 
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zihinsel hesaplar kullanmasē seimleri de farklēlaĸtērmaktadēr. 20 dolarlēk bileti 

kaybeden bir kiĸi duygusal rahatsēzlēk sonucu zihinsel hesabē kapatmaktan 

kaēnmaktadēr.  167 

 

Yatērēmcēlar yapabileceklerini hakkēnda sēnērlē bilgiye sahip olduklarēndan bilgiyi 

iĸlemede sistematik ºnyargēlara d¿ĸmekte, hata yapma eĵilimi iinde olmaktadērlar. 

Bu nedenle baĸkalarēnēn fikirlerine sēka baĸvurmaktadērlar. Karar verici birim zaman 

ufku iinde bir varlēĵēn muhtemel deĵerleri iin deĵer dizisi oluĸturmak ve bu deĵer 

bilgi setinde ilgili subjektif bilgiyi dahil etmek ister. Bu uygulama bilgi toplama ve 

ereveleme aĸamasēnda duygusal ve isel olarak daha az acē vermesinden dolayē 

bir kēsmē sans¿re uĵramaktadēr. (Ķzolasyon)168  

 

2.4. ¢ereveleme etkisi 

 

¢ereveleme etkisi beklenti teorisinin en ºnemli unsurlarēndan biridir. ¥zellikle 

Kahneman ve Tversky, beklenti teorisini aēklamaya alēĸērken problemlerin 

erevelenmesi durumunda tercihlerin deĵiĸebileceĵini ortaya koymuĸlardēr. 

Bºylece kiĸiler farkēnda olmadan rasyonel tercihlerden uzaklaĸmēĸ olurlar.     

  

Beklenen fayda kuramēna gºre insanlarēn karar parametrelerinin aynē olmasē 

durumunda problemin sunuluĸ ĸeklinden baĵēmsēz olarak kararēnēn deĵiĸmeyeceĵi 

varsayēlmaktadēr. Ancak beklenti teorisi, temel karar parametleri deĵiĸmemekle 

birlikte problemin sunuluĸu ve ifade tarzēnēn kararlarē deĵiĸtirdiĵini gºstermektedir. 

Problemin kazan veya kayēp olarak sunulmasēna baĵlē olarak  karar vericiler farklē 

davranēĸlar gºstermektedirler. 169 Rasyonel seim teorisinde bahsedildiĵi ¿zere 

insanlarēn tercihlerindeki tutarsēzlēk ve problemin sunuluĸunda farklēlēk deĵiĸmezlik 

varsayēmēnē bozmaktadēr. Karar probleminin erevelemesi, deĵiĸmezlik ve 

baskēnlēkta sistematik bozulmalara neden olmaktadēr.  170 
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Zihinsel muhasebe, kayēptan kaēnma ve ok boyutlu risk tutumu ile birleĸtirildiĵinde 

ereveleme etkisi ortaya ēkmaktadēr. Karar probleminin erevelenmesi risk  

altēnda karar vermeyi etkilemektedir. Eĵer bir karar probleminin kayēp ĸeklinde 

erevelenmesi durumunda riskli sonularēn seilme ihtimali artarken, problemin 

kazan olarak sunulmasē durumunda riskten kaēnma eĵilimi y¿kselmektedir. 171    

  

¢ereveleme etkisi, bir seeneĵin ºz¿nden ziyade, ĸartlar ve durumlar deĵiĸtirilerek 

karara ait sonucun deĵiĸtirilebileceĵi anlamēna gelmektedir. Bir problemin sunum 

ĸekli kararē etkileyebilmektedir. Bu t¿r etkiler biliĸsel kural hatalarē grubunda 

deĵerlendirilmektedir. Olaylara geniĸ bir ereve yerine dar bir ereveden bakma 

kararēn seyrini deĵiĸtirmektedir. Karar verirken bireylerin problemi anlēk 

d¿ĸ¿nd¿klerinden dolayē, tercihi, direkt olarak mevcut seeneklerin ekiciliĵinin 

yºnlendirdiĵi gºr¿lmektedir.172    

 

¢ereveleme etkisinin ortaya ēkardēĵē diĵer bir gerek ise, insanlarēn durumlarē 

deĵil, deĵiĸiklikleri deĵerlendirmesidir. Burada deĵiĸiklikten kazan veya kayēp, 

durumlardan ise servet kastedilmektedir. Bu erevede, olayēn geniĸ yanē olan 

servet cinsinden sunulmasē daha rasyonel kararlara yol aacaĵē vurgulanmēĸtēr. Bu 

sebeple olayēn dar ya da geniĸ olarak erevelenmesi kararēn sonucunu 

etkileyecektir. ¥te yandan insanlara ilave bilgi verildiĵi takdirde ereve etkisinin 

ortadan kalktēĵē gºr¿lmektedir. Druckman, deneklere iyi kaynaklardan bilgi ve 

tavsiye sunulduĵunda ereveleme etkisinin azalacaĵēnē, hatta yok edilebileceĵini 

ileri s¿rmektedir. 173 

 

Zihinsel muhasebe ve ereveleme baĵēmlēlēĵē olarak isimlendirilen ereveleme 

etkisi insanlarēn konteks hassasiyetine dayanmaktadēr. Genelde insanlar sorulan 

sorulardan gerek niyeti ortaya ēkaramazlar.174 Belirli bir fikrin insanlara sunuluĸ 

ĸekli ereveleme davranēĸē olarak tanēmlanabilir. 175 
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 Prast, a.g.e., s. 8 . 
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 Dºm a.g.e., s. 23. 
173

 A.e. 
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Dar ereveli kararlarda yakēn orantēlē risk alma eĵiliminin mevcut olduĵu, diĵer bir 

ifadeyle k¿¿k bahislerde riskten kama sºz konusu iken, b¿y¿k bahislerde risk 

alma eĵiliminin arttēĵē gºzlenmektedir.  176    

 

Aĸaĵēdaki ºrnek riskli seeneklerin parasal sonularla birleĸtirilmesiyle ilgilidir. Her 

cevaplayēcē bir olumlu birde olumsuz seenekler arasēndan bir tercihte bulunacaktēr.  

 

Problem 1: Deneklerin aynē anda iki seenekle karĸē karĸēya kaldēĵēnē varsayalēm.  

Denek seenekler arasēndan tercih yapmaktadēr.  

Karar 1: 

A. 240 Dolar kesin kazan(%84) 

B. %25 olasēlēkla 1000 dolar kazanma ve %75 olasēlēkla 

hibirĸey elde edememe(%16) 

 

Karar 2: 

C. 750 dolar kesin kayēp(%13) 

D. %75 ihtimalle 1000 dolar kayēp, %25 olasēlēkla 

hibirĸey kaybetmeme 

 

1. karar probleminde deneklerin oĵu riskten kaarken, 2. karar probleminde  

denekler tercihlerini riskten yana kullanmēĸlardēr. Kazancē ilgilendiren seimlerde 

riskten kama durumu, kaybēn sºzkonusu olduĵu tercihlerde ise risk arayēĸē 

olmaktadēr. (ancak kazanma ve kaybetme ihtimalinin ok d¿ĸ¿k olduĵu durumlar 

dēĸēnda) Bununla birlikte tercih edilen portfolyo(A ve D) aĸaĵēdaki birleĸtirilmiĸ 

problemde red edilen seenekler tarafēndan baskēlanacaktēr. 

 

A ve D: %25 olasēlēkla 240 dolar kazanma ve %75 olasēlēkla 760 dolar kaybetme 

B ve C : %25 olasēlēkla 250 dolar kazanma ve %75 olasēlēkla 750 dolar kaybetme 

 

Birleĸtirilmiĸ durumda baskēn seenek(B ve C) deĵiĸmez bir ĸekilde tercih 

edilmektedir. Ķlk problemde deneklerin %73ô¿ A ve D birleĸimini ve sadece %3ô¿ B 

ve C seeneĵini tercih etmiĸtir. Ķĸte iki format arasēndaki karĸētlēk deĵiĸmezliĵi ihlal 
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etmektedir. Karar probleminin erevelenmesindeki deĵiĸim, deĵiĸmezlik ve 

baskēnlēkta sistematik ihlallere neden olmaktadēr. 177      

     

Seeneĵin, standart kanonikal (t¿m ºzelliklerin olduĵu ve beklenen gerek deĵerin 

kullanēldēĵē) yani olmasē gereken t¿m kalite ve diĵer t¿m unsurlarēn bulunduĵu 

ĸekilde sunulmasē durumunda (random olasēlēĵēna sahip deĵiĸkenlerin k¿m¿latif 

olasēlēk daĵēlēmē) nasēl form¿le edilirse edilsin deĵiĸmezlik varsayēmē saĵlanēr. ¢¿nk¿ 

farklē versiyonlar aynē biimde deĵerlendirilecektir. Yukarēdaki ºrnekte iki karara ait 

sonular deĵerlendirme ºncesi birlikte ele alēnmalarē(biraraya getirilmeleri, 

toplanmalarē) durumunda deĵiĸmezlik ve baskēnlēk gerekleĸecektir. Burada, 

sonularēn tek bir baskēn ereve iinde kodlanmasē durumunda (ºrneĵin hayatta 

kalma oranlarē) her iki versiyonda da aynē seim yapēlacaktēr. Deĵiĸmezlik 

varsayēmēnēn ihlali, insanlarēn t¿m sonularē ortak bir noktaya(ereve) 

dºn¿ĸt¿rmedeki veya aynē anda olan seenekleri spontane olarak birarada 

deĵerlendirmedeki baĸarēsēzlēĵēnē gºstermektedir. 178 

 

Beklenti teorisini aēklarken eĸitli aĸamalardan bahsedilmiĸtir. D¿zeltme safhasēnda 

aynē zamanda erevelemede yapēlmaktadēr. Bu safhada karar probleminin analizi 

iin etkin eylemler, koĸullar ve sonular biraraya toplanēr. Seim probleminin 

kurallar, alēĸkanlēklar ve karar vericinin beklentileri cinsinden ele alēnmasē 

ereveleme olarak deĵerlendirilir. Deĵerlendirme safhasēnda ise erevelenmiĸ 

seenekler deĵerlendirilmek ¿zere ele alēnēr ve en y¿ksek deĵeri veren seenek 

seilir. Teori seim yolunu ikiye ayērmaktadēr. Diĵerine baskēn olan seeneĵi tespit 

etmek ve bunlarēn deĵerlerini karĸēlaĸtērmak. 179     

 

Deĵiĸmezlik ilkesinin ihlali bir diĵer ºrnekle aēklanabilir. Deneklere iki karaciĵer 

kanseri tedavi sonularē hakkēnda istatistiki bilgi verilmiĸtir. Bu bilgiler 

cevaplayanlardan bir kēsmēna ºl¿m oranlarē cinsinden, bir kēsmēna ise yaĸam 

oranlarē cinsinden verilmiĸtir. Katēlēmcēlar tercih ettikleri tedavi yºntemini 

sºylemiĸlerdir.  

 

Problem 1(hayattan kalma erevesi)  

                                                
177

 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 255, 256. 
178

 A.e., s. 256. 
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Ameliyat : Ameliyat olan 100 hastadan 90ôē ameliyat sonrasē periyotta, bunlardan 

68ôi ilk yēlēn sonunda  ve 34ô¿ 5. yēlēn sonunda hayattadēr.  

 

Radyasyon terapi: Radrasyon terapisi gºren 100 hastadan t¿m¿ tedavi boyunca, 

77ôsi 1. yēlēn sonunda, 22ôsi 5. yēlēn sonunda hayatta kalmēĸtēr.  

 

Problem 2. (¥l¿m oranē erevesi) 

Ameliyat : Ameliyat olan 100 hastadan 10ôu ameliyat sērasēnda veya sonrasēnda 

ºlm¿ĸ, 32ôsi ilk yēlēn sonunda, 66ôsē ise 5. yēlēn sonunda hayatlarēnē kaybetmiĸlerdir.  

Radrasyon terapisi : Radrasyon terapisi gºren 100 hastadan hibiri tedavi boyunca 

ºlmemiĸ, 23ô¿ birinci yēlēn sonunda, 78ôi ise 5. yēlēn sonunda hayatlarēnē 

kaybetmiĸlerdir.   

 

Radrasyon terapisine olumlu cevap veren katēlēmcēlarēn t¿m y¿zdesi hayatta kalma 

erevesinde %18ôden,(247) ºl¿m oranē erevesinde %44ôe(336) y¿kselmiĸtir. 

Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi hayatta kalma oranēnēn %90ôdan %100ôe ēkmasēndan ziyade ani 

ºl¿m oranē riskinin %10ôdan %0ôa d¿ĸmesi ĸeklinde gºsterilmesi durumunda 

radrasyon terapisi ameliyata gºre daha avantajlē gºr¿lmektedir. ¢ereveleme 

etkisinin deneyimli fiziki ve istatistik ºĵrencileri ¿zerinde de etki yarattēĵē 

gºr¿lm¿ĸt¿r. 180 

 

Yukarēdaki tēbbi problemin hayatta kalma ve ºl¿m oranē versiyonlarē arasēnda 

gerekte bir fark yoktur. Ķnsanlar  spontane olarak kararlarēn kanonical sunumunu 

gerekleĸtiremediklerinden sonularēn ve olasēlēklarēn deĵerlemesi doĵrusal 

olmamakta ve dolayēsēyla deĵiĸmezlik baĸarēsēzlēĵa uĵramaktadēr. Oysa olasēlēk ve 

parasal deĵerde, seenek deĵerlendirmesi doĵrusal ise deĵiĸmezlik yine 

saĵlanabilmektedir. Riskli seeneklerin aktºryel deĵerlerine gºre sēralanmasē 

durumunda deĵiĸmezlik ve baskēnlēk her zaman korunacaktēr. Sonu olarak seimin 

normatif modeli, seim davranēĸēnē aēklamakta yetersiz kalmaktadēr.  181    

 

Yine bir hastalēkla m¿cadeleyi konu alan baĸka problem sunumunda, iki problemin 

sonucu aynē olmasēna karĸēn yapēlan pozitif aēklamalar oĵunluĵun riskten kaan  

bir tercihte bulunmasēna neden olmuĸtur. Ķki problem eĸit beklenen deĵerlere 
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sahipken deneklerin oĵu pozitif aēklamalarē tercih etmiĸtir. Yine aynē problem ºl¿m 

oranlarē t¿r¿nden sunulduĵunda ise oĵunluĵu tercihi riskten kaan bir eĵilim 

sergilemiĸtir. Halbuki iki problemin sonucu aynēdēr. Problemler biri kurtarēlan hayatlar 

aēsēndan sunulurken, diĵeri kaybedilen hayatlar cinsinden sunulmuĸtur. 

Problemlerin aynē olmasēna karĸēn problemlerin erevelenmesi tercihlerde 

tutarsēzlēĵa yol amēĸtēr. ¢ereveleme etkisi hesaplama hatalarēndan ok gºrsel 

yanēlsamaya benzemektedir.  182        

 

Ekonomik analizin basit bir prensibi doĵrultusunda, herhangi bir karar alēnērken 

alternatiflerin fērsat veya maliyetleri dikkate alēnēr. Tercihler, yalnēzca seenekler 

arasēndaki ilgili farklēlēklara bakēlarak yapēlēr. Bunlarēn nasēl isimlendirildiĵi farketmez. 

Fakat bu prensip, tercihlerin ĸekildeki y¿zeysel deĵiĸikliklere karĸē olan 

hassasiyetine olan psikolojik eĵilimlere karĸē gelir.  ¥rneĵin A sonucunun B 

sonucuna tercih edilmesine yol aan farklēlēk bazen Aônēn avantajē veya Bônin 

dezavantajē olarak erevelenebilir. ¢¿nk¿ kayēptan kaan kiĸiler iin Bônin nºtr, A-

Bônin kazan olarak deĵerlendirilmesi durumuna gºre, Aônēn nºtr ve B-Aônēn kayēp 

olarak deĵerlendirilmesi durumunda, fark ºnemli hale gelmektedir. ¥rneĵin iki fiyat 

arasēndaki farkēn indirim veya fiyat artēĸē olarak isimlendirilmesi isimlendirmenin 

ºnemli etkisini ortaya ēkarmaktadēr. Fiyat artēĸēna gºre indirimsiz bir alēĸveriĸ 

yapmak bizim iin daha kabul edilebilir bir durumdur. ¢¿nk¿ aynē fiyat farkē, indirim 

iin kazan olarak deĵerlendirilirken, fiyat artēĸē bir kayēp olarak nitelendirilecektir. 

Yine benzer ĸekilde nakitte kredi kartēna gºre yapēlan fiyat farkē indirim olarak 

adlandērēlērken, kart farkē olarak isimlendirilmez. Keza vergilemede yapēlan ñistisnaò 

ile ñartan vergiò aynē vergi farklēlēĵē iin alternatif isimlendirilmiĸ ĸekilleridir. Gºr¿len 

bu farklēlēk kararlar ¿zerinde ciddi etki yaratmakta, deĵiĸmezlik ilkesini 

bozmaktadērlar. Yine bir kamu politikasē sonucunun pozitif veya negatif 

erevelendirilmesi (ĸekilendirilmesi) onun ekiciliĵini artēracak veya azaltēcaktēr. 183  

 

¢ereveleme etkisini aĸaĵēdaki fēkra ok iyi aēklamaktadēr.  

Ķki arkadaĸ, sigara ierken incil okunup okunmayacaĵē konusunda  
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tartēĸmaya  

baĸlamēĸlar. Sonu alamayēnca Papa'ya sorup izin almaya karar vermiĸler.  

Ķkiside Papa'nēn yanēna gidip sērayla sormuĸlar.  

- Papa Hazretleri, ben incil okurken canēm sēgara imek istiyor.  

Ķebilir miyim?  

Tabiki Papa'nēn cevabē: Oĵlum Ķncil okunurken tanrēyla ilgilenmen lazēm.  

Tanrēyla ilgilenirkende dikkatin daĵēlmamasē lazēm. O nedenle, incil  

okurken sigara iilmez.  

Ķzin alanēn sorduĵu soru ise;  

- Papa hazretleri, sēgara ierken canēm incil okumak isterse  

okuyabilirmiyim.  

Papanēn cevabē ise; Oĵlum, her nerede ve ne koĸulda olursan ol incil  

okuma isteĵi duyarsan okuyabilirsin.  

Ķĸte, almak istediĵiniz cevaba ve onaya gºre soru sorma teknikleri 

  

¥rneĵin ºzg¿rl¿kler ¿lkesi Amerikaôda terºrle m¿cadele adēyla kiĸilik haklarēnē 

zedeleyen bir ok uygulama yapēlmaktadēr. Benzer ĸekilde para yanēlsamasē y¿ksek 

enflasyon dºnemlerinde, reel olarak ¿cretlerinin gerilemesine raĵmen alēĸanlarēn 

bazen ¿cret artēĸēnē istekli bir ĸekilde kabul etmesine neden olmaktadēr. Yine 

yanēlsama, nominal ¿cretlerdeki bir d¿ĸ¿ĸ, bir kayēp olarak bilinirken, reel geliri 

korumayan bir nominal artēĸ kazan olarak nitelendirilebilmektedir.  

   

¢erevelemenin seimlik duruma en fazla etkisi kayēptan kaēnma ve azalan 

duyarlēlēktēr. Kayēplar daha fazla ¿z¿nt¿ verdiĵi iin kayēplara odaklanma veya 
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problemi ereveleme o seimi daha az cazip kēlmaktadēr. Veya kayēplarē gºrece 

daha ºnemsiz gºstererek yaratēlan bir ereve durumu daha ekici kēlacaktēr. 184 

 

Kayēptan kaēnma ve portfºy¿n ok sēk deĵerlendirilmesi risk alma isteĵini 

azaltacaĵēndan hisse senedine gºre ok d¿ĸ¿k reel getiri saĵlayan sabit getirili 

kēymetlere olan talebi aēklamaktadēr. Benartzi ve Thaler, yatērēmcēlarēn uzun vadeli 

sonulara aĵērlēk verildiĵi zaman hisse senedine daha fazla yatērēm yapma 

eĵiliminde olduklarē tespit etmiĸtir. Ķki farklē gruba, 1926 yēlēndan bu yana emeklilik 

fonlarēnda bulunan hisse senetleri ve tahvillerin gerek getiri daĵēlēmlarē 

gºsterilmiĸtir. Bir gruba aylēk getiriler gºsterilirken, diĵer gruba belirlenen aylēk 

getirilerden t¿retilen 30 yēlēn getirilerinin daĵēlēmē gºsterilmiĸtir. Ķlk grubun %40ôē 

parasēnē hisse senedine yatērērken, diĵer gruptakiler paralarēnēn %90ônēnē hisse 

senetlerine yatērmēĸtēr.  Uzun vadeli hisse senetleri getirisi tahvile gºre daha ekici 

olmasē bu sonuca neden olmuĸtur. Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi Benartzi ve Thaler tarihi getirilerle 

oynayarak yatērēmcēlarēn kararlarēnē manip¿le etmiĸtir185 

 

Gneezy ve Potters, geri bildirim sēklēĵēnēn bireysel risk alma davranēĸē ¿zerindeki 

etkisini araĸtērmēĸ, ºnceki yatērēm sonularēna iliĸkin daha az geri bildirim alēndēĵē 

zaman riskli varlēklara yatērēm yapma isteĵinin arttēĵēnē bulmuĸlardēr. Yine bir baĸka 

alēĸmada, ok sēk geri bildirimin miyopiyi artērdēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. Bir baĸka alēĸmada 

ise piyasanēn y¿kseliĸ dºnemlerinde yatērēmcēnēn risk alma isteklerinin arttēĵē, risk 

priminin d¿ĸt¿ĵ¿, d¿ĸ¿ĸ dºnemlerinde ise riskten kaēnmanēn arttēĵē ve risk priminin 

y¿kseldiĵi tespit edilmiĸtir. 186    

 

¥rneĵin, Kahneman ve Tverskyônin bir alēĸmasēnda, 250.000 Dolara sahip olan bir 

kiĸiye, 240.000 Dolar veya 265.000 Dolar servete sahip olma seenekleri 

sunulmuĸtur. Aynē durumun, 15.000 Dolar kazanma ya da 10.000 Dolar kaybetme 

ĸeklinde sunulmasē da m¿mk¿nd¿r. Aynē seeneklerin farklē ĸekillerde sunulmasē 

bireylerin farklē yanētlar vermesine yol aacaktēr. Problemin, nihai varlēk d¿zeyi 

olarak erevelenmesi daha b¿y¿k beklenen deĵere sahip riskli seeneĵi tercih 

etme durumu ortaya ēkarmaktadēr. Buna karĸēn problem, kazan veya kayēp olarak 
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sunulursa insanlar kayēptan kaēndēĵē iin riskli tercihe karĸē mevcut durumu 

korumaya alēĸacaktēr. Bu nedenle 10.000 Dolar kaybetme ihtimali ºnem 

kazanacaktēr. 187 

 

Bir diĵer ºrnek 600 insanē ºld¿rmesi beklenen bir hastalēĵa karĸē d¿ĸ¿n¿len 

m¿cadele programē erevesinde d¿ĸ¿n¿len iki alternatiften biri iin seim yapēlmasē 

istenmektedir. Ķlk gruba program Aônēn 200 insanē kurtaracaĵēnē, Program Bônin ise 

% 33 olasēlēkla 600 insanē kurtaracaĵēnē, %66,7 olasēlēkla hi kimsenin 

kurtarēlamayacaĵē anlatēlmēĸtēr. Ķkinci gruba ise program Aôda 400 insanēn ºleceĵi, 

program Bôde ise %33,3 olasēlēkla hi kimsenin ºlmeyeceĵi ve %66,7 olasēlēkla 600 

kiĸinin ºleceĵi ifade edilmiĸtir. Ķlk gruptaki katēlēmcēlarēn % 72ôsi program Aôyē tercih 

ederken, ikinci gruptaki katēlēmcēlarēn %78ôi program Bôyi tercih etmiĸtir. Gºr¿ld¿ĵ¿ 

gibi paramatrelerin aynē olmasēna raĵmen katēlēmcēlarēn %72ôsi A programēnē, %78 

ise B programēnē semiĸtir. Buradan insanlarēn aēklamada kullanēlan kelime ve 

ifadelere ok duyarlē olduĵu ortaya ēkmēĸtēr. Ķlk grup riskten kaēnarak 200 kiĸinin 

kurtarēlacaĵē garantili seeneĵi tercih ederken, ikinci grup garantili kayēp seeneĵine 

karĸēlēk riskli seeneĵi tercih etmiĸtir. 188 

 

Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi seenekler tamamen eĸ deĵerde olmasēna raĵmen hayat kurtarma 

durumunda denekler program Aôyē tercih ederken, ºl¿m sºz konusu olduĵunda bu 

oran %22ôye d¿ĸm¿ĸt¿r. Bu durum, insanlarēn sunulan belirgin ereveye gºre 

seenekleri deĵerlendirdikleri ve buna gºre hareket ettiklerini gºstermektedir. Para 

yanēlsamasēnēn temelini de ereveleme etkisi oluĸturmaktadēr. 189  

 

Reel deĵerlerden ziyade nominal deĵerlerle d¿ĸ¿nme eĵilimine para yanēlsamasē 

adē verilmektedir. ¦lkemiz gibi enflasyonun mevcut olduĵu ve nominal muhasebe 

yºntemlerinin kullanēldēĵē durumlarda yanēlsama ortaya ēkmaktadēr. Reel gºsterim 

gerek deĵerini gºstermesine raĵmen insanlar kēsa dºnemde nominal deĵerlere 

itibar etmektedir. Bireylerin reaksiyonu nominal deĵiĸime gºre ĸekillenmektedir. 

Bunu en canlē olarak ¿cret artēĸlarēnda gºrmekteyiz. Yine paranēn deĵerinde bir 
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deĵiĸim olmaksēzēn gºreli fiyatlarda meydana gelen bir deĵiĸim yine para 

yanēlsamasēna yol amaktadēr. 190   

  

¥rneĵin enflasyonun olmadēĵē ve gºreceli olarak ev fiyatlarēnēn %5 d¿ĸt¿ĵ¿ bir 

ortamda evini satmak isteyen bir kimse ºnceki fiyatlarē dayanak alacaĵēndan evini 

satmaktan vazgeebilir. Kayēptan kaēnma referans noktasēna iliĸkin olarak ortaya 

ēkmakta ve referans noktasē, para yanēlsamasēna neden olan nominal deĵer baz 

alēnarak belirlenmektedir. Nominal deĵer kolay, dikkat ekici olmasē ve evrensel 

olmasē nedeniyle tercih edilmektedir. Griffin ve Tversky tarafēndan yapēlan bir 

alēĸmada, daha y¿ksek ¿cretli, benzer eĵitimli insanlarēn alēĸtēĵē ortamda y¿ksek 

maaĸla alēĸmak ile daha d¿ĸ¿k maaĸlē ancak benzer eĵitimli insanlara gºre daha 

y¿ksek maaĸlē alēĸmak arasēnda seim yapēlmasē istendiĵinde y¿ksek gºreli 

pozisyon ve d¿ĸ¿k maaĸlē bir iĸte mutlu olacaklarē sºylenmiĸtir.191     

 

Analistlerin nakit akēĸēndan ziyade kazanca odaklanmalarē da bir diĵer ereveleme 

olayēna ºrnektir. Deĵerleme s¿recinde dar ereveleme bilginin gerekte sunulduĵu 

ĸekilde gºr¿lmesini engellemektedir. Block99 yapmēĸ olduĵu bir alēĸmasēnda 

analistlerin oĵunun karē, nakit akēĸēna nazaran daha ºnemli bir ara olarak 

gºrd¿kleri ortaya ēkmēĸtēr. Benzer ĸekilde ilk halka arz ve mevsimsel hisse 

satēĸlarēnda da dar erevelemeyle karĸēlaĸēlmaktadēr. Yine bir diĵer problem 

analistlerin bir oĵunun firmalarēn elde ediĸleri hakkēndaki bilgilerini tahmin 

alēĸmalarēna dahil etmedikleri gºr¿lm¿ĸt¿r. Gerekte analistlerin y¿ksek hak 

ediĸlere sahip ĸirketler hakkēnda pozitif tahminleme eĵilimi olmasēna karĸēn, y¿ksek 

elde ediĸlere sahip ĸirketlerin d¿ĸ¿k performans sergiledikleri gºr¿lmektedir. Oysa 

Chan01 y¿ksek elde ediĸli ĸirketlerin gemiĸte y¿ksek oranda kazan elde ettikleri ve 

satēĸ b¿y¿mesine sahip olduklarēnē gºstermiĸtir. Ancak analistlerin gemiĸ gelir 

tablosu bilgisinin kullanēlarak gelecek hakkēnda fikir y¿r¿tmeleri temsiliyet 

ºnyargēsēna maruz kalmalarēna neden olmaktadēr.192  

 

Analistler kadar yatērēmcēlarda nakit akēĸlarēndan ziyade kar rakamlarēna 

odaklanmaktadērlar. Bir hisse senedinin deĵeri, nakit akēĸlarēnēn iskontolanmasē ile 

bulunur. Form¿l aĸaĵēdaki gibidir.   

                                                
190

 A.e., s. 39. 
191

 A.e., s.40. 
192

 Montier, a.g.e., s. 80. 
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B.deĵer=ä + ))1/(( irCF  

 

Burada odaklanēlan kardan ziyade nakit akēĸlarēdēr. Kar ise nakit akēĸlarēna eklenen 

faiz ve benzeri hakediĸlerdir.  

Kazan=hak ediĸler +nakit akēĸlarē 

Faiz ve benzeri hakediĸler ise aĸaĵēdaki gibi hesaplanmaktadēr.  

 

Hakediĸler=(Cari varlēklardaki deĵiĸimler-nakit ve nakit benzeri varlēklardaki 

deĵiĸimler)ï(Kēsa vadeli y¿k¿ml¿l¿klerde meydana gelen deĵiĸim-borlardaki 

deĵiĸim-ºdenebilir gelir vergilerindeki deĵiĸim)-Amortisman ve yēpranma paylarē 

 

Yatērēmcēlarēn kar rakamlarēna odaklanmasē aēklanan nakit akēĸlarēnēn ihmal 

edilmesine neden olmaktadēr. Buna karĸēn yapēlan araĸtērmalarda daha fazla nakit 

akēĸē saĵlayan hisse senetlerinin diĵerlerine gºre daha ¿st¿n bir performans 

sergilediĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. 193  

 

Benzer bir biimde ¿lkemizde yatērēmcēlarēn aktif karlēlēĵē, sermaye karlēlēĵē, faaliyet 

karlēlēĵē gibi rasyolardan ziyade kar rakamēna odaklanmasē bir yanēlsamayē ve yanlēĸ 

fiyatlandērmayē beraberinde getirmektedir.  

 

Piĸmanlēk ta, kazan ve kayēplarēn dar olarak erevelenmesi sonucu ortaya ēkar. 

Yatērēmcēnēn oluĸturduĵu portfºy¿n iinden bir hisse senedinin kºt¿ performans 

gºstermesi durumunda yatērēmcē toplam performanstan ziyade zarar eden hisse 

senedine odaklanarak olaya dar bir ereveden bakacak ve o hisse senedini satēn 

alma kararēna iliĸkin piĸmanlēk duyacaktēr.  194  

   

2.5. Deĵiĸen Risk Tercihleri 

 

Baĸarē veya baĸarēsēzlēk yatērēm kararlarēnē ve duygularē etkilemektedir. Kazanlē bir 

alēm-satēm, hērsē ve agºzl¿l¿ĵ¿ tetiklemektedir. Bu durum kumarbazlarda sēka 

                                                
193

 A.e.,ss. 16,17. 
194

 Dºm,a.g.e. s.9. 
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rastlanēr. Kazandēka sanki kendi parasē deĵilmiĸesine davranēr. Benzer ĸekilde 

baĸkasēnēn parasēyla bahse girmek veya oynamakta beraberinde riskli hareketleri 

getirir. 1999 yēlēnda teknoloji ĸirketlerinden b¿y¿k paralar kazananlar kazandēklarē 

paralarē riskli k¿¿k ĸirketlere yatērmalarē buna en g¿zel ºrnektir. 195 

 

Tersine b¿y¿k kayēplar da b¿y¿k duygusal acēlar vermektedir. B¿y¿k kayēptan sonra  

yatērēmcēlar ya daha fazla kaybedeceĵi korkusuna kapēlmakta ya da zararēnē telafi 

etmek iin y¿ksek risk almaktadērlar. ñKayēptan kaēnmaò olarak isimlendirilen ilk 

durumda, yatērēmcē elindeki t¿m hisseleri satarak riskten t¿m¿yle kaēnēr. Ķkinci 

durumda ise b¿y¿k zarar, yatērēmcēnēn º almak istemesine neden olur. Bu da, 

normalden daha fazla risk alēnarak yanlēĸ kararlarēn alēnmasēna yol amaktadēr. Bu 

fenomeni, insanēn belirsizlik ve riskle karĸē karĸēyken izlediĵi yollarē aēklamaya 

alēĸan beklenti teorisi izah etmeye alēĸmaktadēr.  196 

 

Risk algēsēyla ilgili alēĸmalar, insanlarēn tehlikeli bir durumla ilgili deĵerlendirme  ve 

yargēlarē ¿zerinde durmaktadēr. Riskle ilgili yapēlan ok sayēda alēĸma riskin etkisi 

¿zerinde durmuĸ ancak riskin yatērēmcēlar tarafēndan nasēl algēlandēĵē 

tartēĸēlmamēĸtēr. Acaba riski deĵerlendirmede hangi t¿r aēklamalar etkili olmaktadēr?  

Paul Slovic risk algēsēnēn, endiĸe ve bilinmezlik faktºrlerinin bir fonksiyonu olduĵunu 

belirtmiĸtir. Aslēnda yatērēmcēlarēn risk yargēlarēnē, karar verme teorisi ve davranēĸsal 

deĵiĸkenler birlikte etkilemekte ve ĸekillendirmektedir. 197 Beklenti teorisi, insanlarēn 

kazan veya kayba gºsterdikleri davranēĸēn, onlarēn kazan ve kayēplarēn finansal 

durum ¿zerinde yarattēĵē sonutan daha ºnemli olduĵunu sºylemektedir. 198 199 

 

Beklenti teorisi, karar vericilerin risk eĵilimi ¿zerinde durmaktadēr. Beklenen fayda 

teorisinde yatērēmcēlarēn riskten kaan bir yapēya sahip olduklarē ileri s¿r¿l¿rken, 

beklenti teorisinde, yatērēmcēnēn mevcut durumunun riske karĸē tutumunu deĵiĸtirdiĵi 

ifade edilmektedir. Yatērēmcē kazanlē bir pozisyonda ise risksten kaēnan, kayēp 

durumunda iken riske aēk bir eĵilim sergilemektedir. Kazanlē durumda bulunan 

yatērēmcēlarēn fayda fonksiyonu i b¿key olurken, zararlē pozisyonda bulunan 

                                                
195

 Baker, Nofsinger,a.g.e., s.108. 
196

 A.e., s.109. 
197

 Lisa Koonce, Mary Lea McAnally, Molly Mercer, ñHow do Investors Judge the risk of 
Financial Itemsò, The Accounting Review, vol:80, No:1, 2005, s. 222.      
198

 Paul Slovic, ñPercetion of Riskò, Science, Vol:236, No:4799, 1987, ss. 280-285. 
199

 Baker, Nofsinger, a.g.e., s.109. 
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yatērēmcēlarēn fayda fonksiyonu dēĸ b¿keydir. Diĵer bir ifadeyle negatif bir ihtimal 

veya bir kayēp sºzkonusu olduĵunda bahsin daha d¿ĸ¿k beklenen deĵere sahip 

olmasēna karĸēn insanlarēn riske girmeyi tercih ettikleri ve kesin kayēptan kaēndēklarē 

ortaya ēkmēĸtēr. Kahneman ve Tversky, bu durumu yansētma etkisi olarak 

isimlendirmiĸlerdir. Negatif ihtimaller arasēndan seim sºzkonusu olduĵunda riski 

tercih eden bir yapē bulunmaktadēr. Referans noktasēndan uzaklaĸtēka bireyin 

hassasiyetinin azaldēĵē bir diĵer bulgudur. 200 201 

 

Beklenti teorisinde mevcut durum(stat¿ko) referans noktasē olarak alēnmakta bu 

nokta varlēĵēn beklenen getirisi ile riske karĸē tutumu belirlemektedir. Hissenin 

beklenen getirisine iliĸkin beklentinin d¿ĸmesi durumunda hisse satēlacaktēr. Beklenti 

teorisine gºre elinde hisse bulunduran ve farklē referans noktasē kullanan 

yatērēmcēlarēn yatērēm kararlarē farklē erevelenecektir. Beklenti teorisine karĸēt 

olarak Thaler ve Johnson ºnceki elde edilen sonularēn riskli seimler ¿zerinde etkili 

olduĵunu, ºnceki kazanlarēn riske karĸē kayētsēz bēraktēĵēnē, kayēplarēn ise riskten 

kaēnmaya yol atēĵēnē gºrm¿ĸt¿r. Oysa Kahneman ve Tversky beklenti teorisi 

ºnceki baĸarēlarēn yatērēmcēlarē riskten kamaya teĸvik ettiĵini, ºnceki 

baĸarēsēzlēklarēn ise riske daha aēk hale getirdiĵini belirtmiĸtir. 202 

 

Beklenti teorisinde riske karĸē tutumlar sadece fayda fonksiyonu tarafēndan deĵil, v 

ve Ô tarafēndan birlikte belirlenmektedir. Riskten kaan ve risk arayēĸēnēn hangi 

koĸullar altēnda gerekleĸtiĵinin bilinmesi ºnemlidir. Bir bahis oyununda (x,p) seim 

yapēlmak istendiĵinde bunlarēn beklenen deĵeri (px) olmaktadēr. x>0 ise, kazan iin 

deĵer fonksiyonunun konkav olmasē durumunda pôden daha b¿y¿k olan Ô

(p)>v(px)/v(x) gerekleĸtiĵinde risk arayēĸlarē baĸlar. Kazan bºlgesinde risk 

arayēĸlarē iin aĵērlēĵēn Ô(p)>p olmasē gerekli ancak bu ĸart yeterli olmamaktadēr.  

D¿ĸ¿k olasēlēklar sºzkonusu olduĵunda kazan bºlgesinde risk arayēĸlarēnē, kayēp 

bºlgesinde ise riskten kamayē sēnērlandērmaktadēr. Beklenti teorisinde, bahis ve 

sigorta konularēnda, d¿ĸ¿k olasēlēklara olmasē gerekenden fazla aĵērlēk verildiĵi 

gºr¿lmektedir. 203 

 

                                                
200

 Dºm, a.g.e.,ss. 16,17. 
201

 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., s. 268.  
202

 Dºm, a.g.e., s. 96. 
203

 Kahneman, Tversky,1979, ss. 285,286. 
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Friedman ve Savageôēn ortaya koyduĵu modelin, kayēptan kaēnma ve azalan 

marjinal hassasiyeti ile tutarlē olduĵu gºr¿lmektedir. Friedman ve Savageôēn fayda 

modeli bireyin fayda fonksiyonunun servetinden farklē olduĵunu, daha az servete 

sahip olduĵunda riske aēk olurken, daha zengin bir durumda riskten katēĵēnē 

aēklamaya alēĸēr. Riskten kaēnma ve b¿y¿k kazan ve kayba gºsterilen azalan 

marjinal hassasiyetin insan psikolojisi ile uyumlu olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. Friedman ve 

Savage sigorta satēn alma ve lotarya bileti almanēn fayda fonksiyonunda bozulmaya 

neden olduĵu ve tutarsēzlēk yarattēĵēnē aēklamēĸlardēr. 204   

 

Yatērēmcēlarēn riske karĸē tutumlarē, Bayesgil olmayan beklenti formasyonu ve karar 

aĸamasēnda problemin erevelenmesinden kaynaklanan duyarlēlēk yatērēmcēlarē 

rasyonaliteden uzaklaĸmaktadērlar.205 Rasyonaliteden uzaklaĸma deĵerleme 

hatalarēna ve piyasalarēn etkin alēĸmasēnē ºnleyici bir gºrev ¿stlenmektedir. Thaler 

ve Johnsonôa gºre ºnceki kayēplar sonrasēnda y¿ksek oranda riskten kaēnmanēn 

nedenini insanlarēn yeni bir kayēp yaĸanmasē sonrasēnda ek bir kayba uĵramaktan 

korkmalarēna baĵlamaktadēr. Baĸlangētaki kaybēn ĸoku insanlarē beklenmedik 

ĸekilde baĸka hayal kērēklēklarēna karĸē duyarlē hale getirmektedir.206 207      

 

¥zellikle riske karĸē tutum ¿zerinde kayēptan kaēnma ve dar ereveleme etkilidir. 

¥nceki kazan ve kayēplar, kayēptan kaēnma derecesi ve riskli seimler ¿zerinde 

etkili olmaktadēr. ¥nceki sonular, yaĸanan kayēp ve kazanlar risk alma isteĵi 

¿zerinde etkili olmaktadēr. ¥rneĵin ºnceki kazancē izleyen kayēplar daha az sēkēntē 

yaratērken, bir zararē izleyen kayēplar daha b¿y¿k acē ve ¿z¿nt¿ yaratmaktadēr. Bu 

durum yatērēmcēlarē daha tedbirli ve sakēngan davranmaya itmektedir. Elde edilen bir 

kazan sonrasē daha fazla risk arayēĸē iine girilmekte, normalde kabul etmeyeceĵi 

riskleri almasēna ve bahse girmesine yol amaktadēr. Buna karĸēn eĵer ºnemli bir 

kazan sonrasē gelen bir kayēp bir yēl ºncesine kēyasla hala artēda olduĵu 

d¿ĸ¿n¿lerek ºnemsenmeyebilir. Ķnsanlar riskleri deĵerlerken, belirli referans 

noktasēna dayaranak kazan ve kayēp olarak deĵerlendirme eĵilimindedirler. Kayēp 

fonksiyonu kazan fonksiyonuna nazaran daha dik olduĵundan bireyler kayēptan 

kaan bir karakteristik ºzellik gºsterirler. Bu durum Kahneman ve Riepe98 tarafēndan 

                                                
204

 Gºrener, a.g.e., ss. 24,25. 
205

 Dºm, a.g.e., s. 8. 
206

 Thaler, Johson, a.g.e., ss. 643-657. 
207

 Barberis, Huang, Santos, a.g.e., s. 17. 
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insanlarēn gerekten varolmayan davranēĸ ºr¿nt¿lerini algēlamakta ve belirsizlik 

altēnda karar verirken kendilerine aĸērē g¿ven duyduklarē ĸeklinde yorumlanmēĸtēr. 

Zihinsel muhasebe de, kayēptan kaēnma derecesini yakēndan etkilemektedir. 208  209  

 

Kiĸilerin riske karĸē tutumunu gemiĸ tecr¿beleri de belirlemektedir. Eĵer hisse 

fiyatlarē yatērēmcēnēn almēĸ olduĵu fiyatlarēn ¿zerine ēktēysa (referans noktasē) piyasa 

daha az riskli olarak algēlanacak bu nedenle zimni hisse primi d¿ĸecektir. Barberis, 

Huang ve Santos00 tarafēndan yapēlan bir alēĸmada, insanlarēn genelde riskten 

sakēndēklarēnē (zarardan kaan) ve gemiĸ yatērēm performansēnēn risk algēsēnē 

etkilediĵi belirlenmiĸtir. Ayrēca insanēn doĵasēndaki zarardan kaēnma hali risk 

primini artērmakta, bu da hisse fiyatlarēnē daha fazla dalgalandērmaktadēr. Uzun 

dºnemli risk primi beklentilerinde gemiĸ tecr¿belerin ēpa olarak daha fazla 

yatērēmcē tarafēndan kullanēlmasē riskli bulunmaktadēr. 210 

 

¥rerler ve Taĸpēnar tarafēndan yapēlan bir alēĸmada, iki y¿z yatērēmcēnēn risk 

yaklaĸēmlarē ile risk alma istekliliklerini anlamak amacēyla bir anket yapmēĸlardēr. 

T¿rk yatērēmcēlara d¿zenlenen risk anketi sonucu T¿rkiyeôde genel olarak riskten 

sakēnan bir yaklaĸēm iinde olunduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. T¿rk yatērēmcēlarēn risk profili 

beklenen fayda teorisi ile tutarlē bir ĸekilde riskten kaan bir tutum iinde olduklarē 

belirlenmiĸtir. ¥te yandan araĸtērma sonucu T¿rk yatērēmcēlarēnēn risk profilinin b¿y¿k 

ve k¿¿k yatērēmcēlar aēsēndan farklēlēk gºstermediĵi ortaya ēkmēĸtēr. Yine 

araĸtērmaya gºre yatērēm miktarē ile risk yaklaĸēmlarē arasēnda ºnemli bir anlamlēlēk 

bulunmadēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. 211    

                                                
208

 Dºm, a.g.e., s. 8,9. 
209

 Barberis Huang, Santos, a.g.e., s .17. 
210

 Montier, a.g.e., ss. 126-128.   
211

 ¥rerler, Taĸpēnar, a.g.e., s. 21. 
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3. B¥L¦M 

YATIRIMCI BĶLĶķSEL KURALLARI, BĶLĶķSEL 

NOKSANLIKLAR VE S¦R¦ PSĶKOLOJĶSĶ 

 

Davranēĸsal finansēn tanēmēnēn yapēldēĵē 2. bºl¿mde belirtildiĵi ¿zere d¿ĸ¿nme, akēl 

y¿r¿tme ve karar alma faaliyetlerinde biliĸsel kēsa yollarēn ve kurallarēn ºnemli bir 

rol¿ vardēr. Analiz yaparken gerekli olan bilginin miktarēnē ve karmaĸēklēĵēnē azaltmak 

amacēyla beyin bazē bilgileri filtreler ve diĵer bilgilerin karmaĸēklēĵēnē azaltmak iin 

kēsa iĸaret ve yollar kullanmaktadēr. Bu kēsa iĸaretler beyne mevcut bilginin tam 

olarak anlaĸēlabilmesinden ºnce tahmin y¿r¿tmesine olanak saĵlar. Biliĸsel kurallar 

ve kēsa yollar, yatērēmcē d¿ĸ¿ncesinde sistematik hatalara yol amakta ve psikolojik 

ºnyargēlarē yºnlendirici bir rol¿ bulunmaktadēr. Karar vermede basitleĸtirme ve 

kolaylēk saĵlayan bu s¿re yatērēmcēda psikolojik ºnyargēlara yol amaktadēr. 

¥rneĵin insanlarēn genellikle olduklarēndan daha iyi karar verici olduklarē 

d¿ĸ¿nmeleri veya kendi inanlarēnē destekleyen bilgileri arama eĵilimi gibi. Bu 

yanēlsama olayē yanlēĸ karar verilmesine neden olmaktadēr. 1 

 

Davranēĸsal finansēn temelini, sonularēn veya ihtimallerin deĵerlendirilmesi kadar  

kiĸilerin bilgiyi kullanma biimleri veya inanlar oluĸturmaktadēr. Biliĸsel psikolojiye 

gºre bilginin iĸlenmesi ve inanlarēn ĸekillendirilmesinde yararlanēlan biliĸsel kurallar 

bir takēm ºnyargēlara ve ve hatalara neden olmaktadēr. Bu nedenle bilginin objektif 

anlamda deĵerlendirilmediĵi gºr¿lmektedir. Bir diĵer ifadeyle insan bilginin iĸlenmesi 

ve seeneklerin deĵerlendirilmesinde ºnyargēlarē ve biliĸsel kurallarēn etkisi 

altēndadēr. Sonuta ister finansal piyasalarda olsun, ister parasal olmayan olay ve 

durumlarda olsun irrasyonel davranēĸ ve hareketler ortaya ēkmaktadēr. Ķĸte  biliĸsel 

uyumsuzluk, muhafazakarlēk, aĸērē g¿ven, kendine yorma, mevcudiyet ve temsiliyet 

biliĸsel kuralē gibi biliĸsel noksanlēk ve kurallar irrasyonel davranēĸ ve hareketlere yol 

amaktadēr. 2      

                                                
1
 Baker, Nofsinger,a.g.e., s.100. 

2
 Prast,a.g.e., s. 10. 
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Bir ok kararēn arkasēnda belirsiz olaylarēn olasēlēĵēna iliĸkin inan ve gºr¿ĸler vardēr.  

Bir nevi kēsa yol olarak adlandērēlan biliĸsel kurallar belirsizliĵi azaltmakta ve kolay 

karar almamēza neden olmaktadēr. Seim sonularē, endeks, altēn fiyatlarē, enflasyon 

gibi olasēlēĵa dayanan olay ve sonular, ihtimal veya subjektif olasēlēk olarak sayēsal 

ĸekilde ifadelendirilirler. Belirsiz bir olayēn olasēlēĵē nasēl deĵerlendilir? Bu olayēn 

olasēlēĵēna dair karar s¿recinde inan ve gºr¿ĸlerin yeri nedir ve bunlarē neler 

ĸekillendirir? Bu ve benzeri sorularēn cevabēnē biliĸsel psikoloji cevaplandērmaya 

alēĸēr. Ķnsanlar olasēlēklarēn deĵerlendirilmesinde ve deĵer tahmininde, kompleks 

s¿releri azaltan, basit kararsal mekanizmalar ve temel biliĸsel kurallardan 

yararlanmaktadērlar. Bu biliĸsel kurallar olduka yararlē olmasēna karĸēn sistematik 

hatalara yol amaktadērlar. 3 

 

Olasēlēĵēn subjektif deĵerlemesi mesafe veya b¿y¿kl¿k gibi fiziksel unsurlarēn 

subjektif deĵerlemesine benzemektedir. Bu olasēlēĵēn tahminine iliĸkin yargēlar, 

biliĸsel kural ve s¿reler tarafēndan ¿retilen sēnērlē bilgi ve inanēĸlara dayanmaktadēr. 

¥rneĵin bir kiĸinin size olan uzaklēĵē aēklēk ve kesinliĵe gºre deĵiĸmektedir. Mesafe 

tahmini sistematik hatalara yol amaktadēr. Gºr¿n¿rl¿k ne kadar zayēfsa mesafe o 

kadar uzak, gºr¿n¿rl¿k ne kadar g¿l¿yse mesafe o kadar yakēn tahmin edilir. 

Aēklēĵē baz alarak alēnan karar (g¿venirlik) mesafe ºl¿m¿ konusunda ºnyargēlē 

tutuma yol amaktadēr. Benzer davranēĸlar olasēlēĵa dair isel kararlarda da 

gºr¿lmektedir. 4 

 

Aĸaĵēda sistematik yargē hatalarēna yol aan ve yanlēĸ kararlar alēnmasēna neden 

olan biliĸsel kurallar ile biliĸsel noksanlēklar ele alēnacaktēr.  

 

3.1. Biliĸsel Psikoloji, Biliĸsel Kural ve S¿reler 

(Biliĸsel Kēsayol veya Hevristik) 

 

Kahneman ve Tversky, ok sayēda belirsiz olaylara iliĸkin kararēn ihtimallerin 

deĵerlendirilmesinden ziyade inanlara dayalē olarak alēndēĵēnē ileri s¿rmektedir. 

                                                
3
 Amos Tversky, Daniel Kahneman, ñJudgement under Uncertainty: Heuristics and Biasesò, 

a.g.e.,ss. 1124,1125. 
4
 A.e.  
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Belirsiz olaylarēn ihtimaline dayalē inanlar, subjektif olasēlēklar ĸeklinde ifade 

edilmektedir. Biliĸsel kurallar, ihtimallerin deĵerlendirilmesinde karmasēk iĸlemleri 

azaltan ve basit yargēsal operasyonlarē iin deĵer tahminine yarar. Biliĸsel kural veya 

kēsayol, aklēn bir t¿r ºz¿m bulma yolu olup, bir olayēn gerekleĸme olasēlēĵēnē onun 

akla kolay gelmesine baĵlēyan ve daha canlē, daha belirgin olanēn gerekleĸme 

olasēlēĵēnēn daha fazla olduĵunu sºyleyen bir mekanizmadēr. Daha ºnce fikir sahibi 

olduĵumuz bir olayē yorumlarken, nasēl gºrmek istediĵimizle ilgili bir yanēlsamadēr. 5 6 

Ancak bunlar faydalē olmakla birlikte ciddi ve sistematik hatalara yolamaktadēr. 

 

Karar almaya iliĸkin yapēlan alēĸmalar, normatif modeller yoluyla seim s¿recinden 

biliĸsel kurallara dayanan bir yºnteme doĵru deĵiĸim olduĵunu gºstermektedir. 

(biliĸsel psikoloji ve bilgi s¿reci teorileri)7 Klasik finans teorisinin aksine birey, 

dinamik optimizasyon problemlerini y¿r¿tme kapasitesine sahip olmadēĵēndan bilgi 

yaĵmuruyla baĸetmek iin biliĸsel kural denilen pratik iĸ gºrme veya yaklaĸēk hesap 

gºrme metodlarē geliĸtirmiĸtir.8 ¥zellikle g¿n¿m¿zde bilgi bombardēmanē, karmaĸēk 

optimizasyon s¿reci, alternatiflerin oĵalmasē, hēzlē karar alma ihtiyacē biliĸsel 

kurallardan yararlanmayē gerektirmektedir.  

  

Sistematik d¿ĸ¿nme, olaylara ok yºnl¿ bakarak olabildiĵince daha ok bilgiyi 

iliĸkilendirmek ve alternatif ºz¿m yollarē ¿zerinde durarak ºz¿m ¿retmeyi 

saĵlarken, biliĸsel kurallar, tecr¿beleri ve deneyimlerden yola ēkarak sonuca az 

aba ve d¿ĸ¿nmeyle en kēsa bir ĸekilde ulaĸmayē dener.  

 

Karar vericilerin biliĸsel kural ve ºnyargēlardan etkilendiĵi gºr¿lm¿ĸt¿r. Psikolojik 

ºnyargēlardan biri olan biliĸsel kurallar, beynin bilgiyi depolamasē, d¿zeltmesi ve 

iĸlemesinden kaynaklanan algē hatalarē ya da karar probleminin form¿lasyonundaki 

hatalar sonucu ortaya ēkmaktadēr. Ķnsan beyni belirsizlik altēnda karar verirken 

yetersiz kalmaktadēr. Karmaĸēklēĵē ortadan kaldērmak iin beyin kēsaca kestirme yol 

olarak adlandērēlabilecek biliĸsel kurallarē kullanmaktadēr. Kestirme yollar, bir olayēn 

hafēzadaki mevcudiyeti veya temsiliyeti onun gerekleĸme olasēlēĵē hakkēnda bir 

                                                
5
 A.e.   

6
 Taffler,a.g.e., s.15. 

7
 Hillel J. Einhorn, ñLearning From Experience and Suboptimal Rules in Decision Makingò, 

Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases,  Edi. By Amos Tversky, Daniel 
Kahneman, Paul Slovic, Cambridge Press, 2001, s. 268.   
8
 Montier, a.g.e., s.1.   
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yargē, bir fikir saĵlamaktadēr. ¥te yandan kēsa yollar bilginin tamamen 

ºz¿msenmeden tahminler yapēlmasēna, hēzla iĸlemesine yol aar. Ķĸte belirsiz 

olaylarēn ihtimalini deĵerlendirmede yararlanēlan biliĸsel kurallar, b¿y¿k miktardaki 

bilgiyi hēzlē bir ĸekilde iĸlemeye yararken diĵer yandan karar almada sistematik 

hatalara ve yanlēĸ sonulara yol aabilmektedir 9 

 

Kahneman ve Tverskyôye gºre belirsizlik altēnda olasēlēklar hakkēnda karar alēnērken 

ve deĵer tahmin yapēlērken 3 tip biliĸsel kural kullanēlmaktadēr. Bunlar temsiliyet, 

mevcudiyet ve ēpalama/d¿zeltmedir.10 Ķnsanlar olaylarēn olasēlēĵē hakkēnda h¿k¿m 

verirken, frekanslarēn tutarlēlēĵē ve mevcudiyeti ile deĵerlendirme yaparlar. Olasēlēĵa 

veya sēklēĵa dair kararlar sºzkonusu olduĵunda insanlar, bu kararlarē basitleĸtirecek 

t¿rde sēnērlē sayēda biliĸsel kurallar kullanmaktadēr. Bunlardan biri temsiliyettir. Bu 

biliĸsel kural ile anak¿tlenin temel ºzelliklerini temsil ettiĵi derecede bir olaya iliĸkin 

olasēlēĵa h¿kmedilebilir. Bir olaya ait olasēlēk hakkēnda temsiliyet ile karar verirken, 

olayēn temel ºzellikleri ile olayēn ortaya ēktēĵē yapēnēn ºzellikleri karĸēlaĸtērēlēr. 

Olasēlēk tahmini ise benzerlik veya ºzel bir niteliĵe yakēnlēk deĵerlendirilerek yapēlēr.  

Buna alternatif olarak bir diĵer biliĸsel kural, mevcudiyetin veya iliĸki uzaklēk ve 

yakēnlēĵēnēn deĵerlendirilmesi ile olasēlēk tahmini yapēlmasēdēr.11 

   

Biliĸsel ºnyargēlar h¿sn¿kuruntu veya yargēsal bozulmalardan ok yargēsal biliĸsel 

kurallardan kaynaklanmaktadēr. Bilinsiz insanlar kadar tecr¿beli bilim adamlarē da 

aynē t¿r ºnyargē ve sezgilerinden etkilenmektedir. Ķstatistik eĵitimli birey dahi ºnceki 

olasēlēklarē yeteri kadar dikkate almaksēzēn sonucu, sezgisel kararlarē ile vermektedir. 

Karar aĸamasēnda yararlanēlan temsiliyet ve mevcudiyet biliĸsel kurallarē ºngºr¿ ve 

kararlarda hatalara yol amaktadēr. Ne kadar tecr¿beli olursa olsun ok az insan 

ºrnekleme veya ortalamaya doĵru gidiĸ gibi kurallar hakkēnda bilin sahibidir. 

Gerekte insanlar karĸēlaĸtēklarē durumlar iinde bir takēm kod ve kurallarla 

karĸēlaĸmakta ancak, bunlarēn bir oĵuna dikkat etmemektedir. ¢¿nk¿ bu kod ve 

kurallar d¿zg¿n bir ĸekilde sēralanmamēĸtēr. Uygun kod ve kurallarēn olmayēĸē ve 

bulunmayēĸē olasēlēklar hakkēnda ºnyargēlara teslim olmaktadērlar. Kiĸiler olaylarē 

aynē olasēlēĵa sahip olaylarē gruplandērdēktan sonra, olaylarēn gerekleĸme oranlarēnē 

                                                
9
 Dºm,a.g.e., ss. 44-46. 

10
 Tversky, Kahneman,òJudgement Under Uncertanityò,1974,a.g.e.,s.1124. 

11
 Amos Tversky, Daniel Kahneman, ñAvailability: A Heuristic for Judging frequency and 
Probabilityò, Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases,  Edi. By Kahneman, 
Slovic,Tversky, Cambridge Press, 2001, s. 163. 






































































































































































































































































































































































































