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DAVRANIġSAL FĠNANS VE YATIRIMCI DUYARLILIĞININ 

TAHVĠL VERĠMĠ ÜZERĠNDEKĠ ETKĠSĠ: 

ĠMKB TAHVĠL VE BONO PĠYASASINDA BĠR UYGULAMA 

 

Evrim ġENKESEN 

 

ÖZ 
 

Yapılan çalıĢmalar finans teori ve modellerde öngörülenin aksine insanların rasyonel 

hareket etmediklerini ve tercihlerini optimize edemediklerini ortaya çıkarmıĢtır. 

BiliĢsel sınırlar, psikolojik önyargılar, belirsizlik, geçmiĢ tecrübeler gibi olgular yatırım 

ve finansal kararlarda irrasyonalite ile sezgi ve hislerin etkili olmasına neden 

olmaktadır. DavranıĢsal finans insanı rasyonel olarak kabul eden teori ve modellere 

alternatif olarak geliĢtirilmiĢ, irrasyonalite ve insan psikolojisi üzerinde durmuĢtur. 

Varlık fiyatlarında sezgi ve hislerin önemli rol oynadığının ortaya çıkmasıyla birlikte 

yatırımcı duyarlılığı finansal ve ekonomik modellerde yoğun  olarak kullanılmaya 

baĢlanmıĢtır. Bu çalıĢmada finansal karar ve fiyatlandırma sürecinde rol oynayan 

yatırımcı duyarlılığının Türk tahvil verimi üzerindeki etkisi üzerine bakılmıĢtır. Bu 

amaçla makro ekonomik ve yatırımcı duyarlılığını yansıtan değiĢkenlerin tahvil 

verimi üzerindeki etkisi incelenmiĢ, sonuç olarak Türkiye‟de tahvil verimleri üzerinde 

makroekonomik parametrelerden ziyade uluslararası likidite koĢulları ile yatırımcı 

duyarlılığının etkili olduğu görülmüĢtür.  
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BEHAVIORAL FINANCE AND THE EFFECT OF INVESTOR 
SENSITIVITY ON BOND YIELDS: AN APPLICATION ON ISE 

BOND MARKET 
 

Evrim ġENKESEN  
 

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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ÖNSÖZ 
 

Ġnsanı rasyonel olarak kabul eden finans teorileri, insanı mekanik ve rasyonel 

hareket eden bir varlık olarak tanımlamıĢ ve insan davranıĢlarının nasıl olması 

gerektiğini açıklamıĢtır. Beklenen fayda teorisi ve etkin pazar hipotezi birçok finans 

ve ekonomik teorisine dayanak teĢkil etmiĢ, bu çerçevede insanların rasyonel 

hareket ettikleri, tecrübelerinden ders aldıkları ve faydalarını maksimize edecek 

tercihlerde bulundukları varsayılmıĢtır. Oysa beklenen fayda teorisi ve etkin pazar 

hipotezi gibi finans teorilerinin öngördüğü üzere insanların, tercihlerini optimize 

edemedikleri, belirsizlik altında doğru karar alamadıkları, sistematik yargı hataları 

yaptıkları ve karmaĢık problemlerin altından kalkamadıkları görülmüĢtür. Aynı 

zamanda bu teori ve modellerin, finansal piyasalarda karĢılaĢılan anomaliler, 

irrasyonellikler, fiyat balonları, beklenmeyen fiyat hareketleri veya çöküĢleri gibi 

olguları açıklamakta yetersiz kaldığı yapılan araĢtırmalarda ortaya çıkmıĢtır.  

 

Finans teorilerinin aksine insanların yatırımla ilgili kararlarında duyguları ve 

önyargıları etkisi altında kalmakta, bu da finansal karar ve sonuçlarına olumsuz 

yansımaktadır. BiliĢsel kural ve süreçler, önyargılar, psikolojik olgular, insan biliĢinin 

sınırlı olması, finansal problemlerin belirsiz ve karmaĢık olması finansal piyasalarda 

rasyonel dıĢı davranıĢ ve hareketlere neden olmaktadır. Yapılan araĢtırmalarda, 

insanların tekrarlanan sistematik yargı hataları gösterdikleri belirlenmiĢtir. Ġnsanı 

rasyonel kabul eden modern finans teorilerinin yetersiz kalmasıyla birlikte ekonomik 

ve finansal model ve teorilerinde irrasyonel yaklaĢım ile insan psikolojisine yer 

verilmeye baĢlanmıĢ, böylece açıklanmakta zorluk çekilen anomali ve irrasyonel 

davranıĢ ve hareketlere cevap bulunmaya çalıĢılmıĢtır. Bu çalıĢmada öncelikle 

insanı rasyonel kabul eden teori ve hipotezler açıklandıktan sonra piyasa etkinliğini 

bozan faktörler ele alınmıĢ, ardından davranıĢsal finansın tanımı, kapsamı 

anlatılmıĢtır. Bunu  davranıĢsal finans teori ve modellerinin açıklaması izlemiĢ, bir 

sonraki bölümde ise yatırımcı biliĢsel kuralları, biliĢsel noksanlıkları ve sürü 

psikolojisi incelenmiĢtir.       

 

Tezin son bölümünde ise yatırımcı duyarlılığına iliĢkin bir uygulamaya yer verilmiĢtir.  

Bu bölümde yatırımcı duygu ve davranıĢlarının varlık fiyatları üzerindeki etkisini 

konu alan çalıĢmalar incelenerek literatür çalıĢması yapılmıĢ, bu çalıĢmalar 



 vi 

doğrultusunda uygulamaya geçilmiĢtir. Bu çalıĢmada, varlık fiyatları üzerinde etkili 

olduğu görülen yatırımcı duygu ve davranıĢlarının bir diğer ifadeyle yatırımcı 

duyarlılığının Türk tahvil verimleri üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Böylece Türkiye‟de 

tahvil verimleri üzerinde yatırımcı his ve duygularının ne kadar etkili olduğu ortaya 

konulmaya çalıĢılmıĢtır.    
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GĠRĠġ 
 

Ġktisat ve finans biliminde geliĢtirilen teori ve modellerinin en önemli varsayımı 

insanları rasyonel kabul etmesidir. Rasyonel insan, karmaĢık bulmacaları çözebilen, 

sürekli optimal çözümleri bulabilen bir varlıktır. Bireyler karar verirken beklenen 

fayda teorisinden yararlanmakta, bu teori sayesinde belirsizlik altında rasyonel karar 

alabildiği varsayılmaktadır.   

 

Bireylerin rasyonel hareket ettikleri varsayımı baĢta beklenen fayda kuramı ve etkin 

piyasalar hipotezi olmak üzere birçok finans ve ekonomi kuramına dayanak 

oluĢturmuĢtur. Yine varlık fiyatları bu kuram ve teorilere göre fiyatlandırılmıĢtır. Bu 

ve benzeri finans teorilerinin temelinde, insanların yatırım kararı alırken rasyonel 

hareket ettikleri ve tercihlerini sürekli optimize ettikleri bulunmaktadır. Firma değeri 

ve hisse senedi fiyatını belirlemek amacıyla finans piyasaları için geliĢtirilen çok 

sayıdaki teori ve modellerde insan ve insan davranıĢları rasyonel kabul edilmiĢtir. 

Yine bu teori ve modeller normatif olup yatırımcı psikolojisini dikkate almamıĢlardır.  

 

Psikolojik faktörlerin sermaye piyasası araçları üzerindeki etkisi ilk olarak Kahneman 

ve Tversky tarafından ortaya konulmuĢtur. Yatırım kararlarında sezgi ve hislerin 

büyük rol oynadığı, bunda belirsizlik, psikolojik önyargılar, biliĢsel kural ve 

noksanlıkların büyük bir etkisinin olduğu anlaĢılmıĢtır. BaĢta Kahneman ve Tversky 

olmak üzere yapılan çalıĢmalar, insanların irrasyonel davranıĢlar sergiledikleri, karar 

problemlerini çerçeveledikleri, tekrarlanan yargı hataları yaptıklarını ortaya 

koymuĢtur. Yapılan çalıĢmalarda irrasyonel davranıĢların geçici olmayıp sürekli 

olduğu ortaya çıkmıĢtır. Bu ve bu araĢtırmacıları izleyen grup, geleneksel ve modern 

finans teorilerinin ileri sürdüğü gibi yatırımcı davranıĢlarının rasyonel olmadığı; 

algılama, tecrübe, önyargılar ve çerçeve etkisinin rasyonelliği sınırlandırdığını 

bulmuĢlardır. Piyasaların büyük karmaĢa ve belirsizlik göstermesi ve bireylerin 

belirsizliği azaltacak tüm faktörleri dikkate almada yetersiz kalması nedeniyle sezgi 

ve hislerin finansal kararlarda etkili olduğu ortaya çıkmıĢtır. DavranıĢsal finansla ilgili 

yapılan çalıĢma ve araĢtırmalarda insanların uygulamada her zaman tercihlerini 

optimize edemedikleri, rasyonel olarak riskten kaçamadıkları saptanmıĢtır. Bunda 

biliĢsel önyargılar, biliĢsel kural ve süreçler(biliĢsel süreçler) ile duygusal faktörlerin 

rolü olduğu anlaĢılmıĢtır.  
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Yatırımcı psikolojisinin finans piyasaları üzerindeki etkisi davranıĢsal finansın 

konusunu oluĢturur. Bu kapsamda, etkin olmayan piyasalar, gürültü tacirleri,   

zihinsel muhasebe, sürü davranıĢı, yatırımcı duyarlılığı teorileri, beklenti teorisi, 

sınırlı rasyonalite teorileri ile biliĢsel önyargıları ortaya koyan çalıĢmalar, davranıĢsal 

finansın ilgi alanı içerisindedir. Yine hisse senedi getirilerini tahmin edilebilirliğini 

inceleyen teori ve modeller, varlık fiyatlama modelleri, finansal piyasalarda 

karĢılaĢılan anomaliler, riske (iĢtahının) karĢı tutumun yatırımcı tercihlerindeki 

kaymaya etkisi davranıĢsal finansın inceleme konuları içinde kalmaktadır. 

 

DavranıĢsal finans ve biliĢsel psikoloji konularında yapılan araĢtırmalarda, 

yatırımcıların sürü davranıĢı gösterdikleri, kazanç sağladıkları hisseleri daha çabuk 

elde çıkarma eğilimi mevcutken, kayıp söz konusu olduğunda daha uzun süre tutma 

eğilimi sergiledikleri görülmüĢtür. Yine bu araĢtırmalarda yatırım yaparken aĢırı 

kendine güven söz konusu olduğu ve bunun zarara yol açtığı, bazı hisselerin sürekli 

alınıp satılması sonucu bağımlılık yarattığı, finansal piyasalarda aĢırı ya da düĢük 

reaksiyon gösterildiği ortaya konulmuĢtur.  

 

Yapılan incelemelerde finansal varlıkları fiyatlandırma teorisi, arbitraj fiyatlama 

teorileri, makro ekonomik faktör modelleri gibi finansal varlıkların getirilerini 

açıklamaya çalıĢan modellerin varlık getirilerini açıklamada tam olarak baĢarılı 

olamadıkları belirlenmiĢtir. Klasik finansın temeli olan arbitrajın iyi bir Ģekilde 

iĢlemediği, geleceğe yönelik tahminler yapmada finans teori ve kuramlarının 

baĢarısız oldukları görülmektedir. Pazar değeri ile kuram ve teorilerin ileri sürdüğü 

temel değer arasındaki farkın insan davranıĢlarından kaynaklandığı öne 

sürülmektedir. Hisse senedi fiyat ve getirileri üzerinde yatırımcı psikolojisinin önemli 

rol oynadığı saptanmıĢtır. Kısaca insana özgü duygu ve davranıĢlar yatırım 

kararlarını etkilemekte ve irrasyonel davranıĢlara yol açmaktadır.    

 

Bu çalıĢmada, öncelikle insanları rasyonel hareket ettiklerini kabul eden ve normatif 

olarak tanımlayan teori ve modeller kısaca tanıtıldıktan sonra etkin olmayan 

piyasalar ve borsalarda meydana gelen anomaliler ile arbitraj sınırları açıklanacaktır. 

Daha sonra davranıĢsal finansın tanımı ve kapsamı anlatılacak, bunu davranıĢsal 

finansın temeli olan beklenti teorisi, yatırımcı psikolojisi, biliĢsel önyargılar, yatırımcı 
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duygu durumunun belirleyici rolü, kitle psikolojisi ve buna bağlı geliĢen fiyat 

balonlarının açıklaması izleyecektir.  

 

Bu kapsamda, birinci bölümde insanı rasyonel bir varlık olarak kabul eden klasik ve 

modern finans teorileri anlatıldıktan sonra davranıĢsal finansa zemin oluĢturan 

finansal piyasalarda karĢılaĢılan anomaliler, arbitraj sınırları, etkin olmayan 

piyasalar, gürültü, aĢırı ve eksik reaksiyon konuları ele alınacaktır. Ġkinci bölümde 

davranıĢsal finansın tanımı, kapsamı ve temel bulgular açıklandıktan sonra 

davranıĢsal finansın ana çatısı olan beklenti teorisi ve bu teoriyle ilgili çerçeveleme 

gibi diğer temel bulgu ve faktörler açıklanacaktır. Üçüncü bölümde biliĢsel kural ve 

süreçler, psikolojik önyargılar, biliĢsel noksanlıklar ile yatırımcı duyarlılığı 

açıklandıktan sonra sürü psikolojisi ve fiyat balonlarından bahsedilecektir. Dördüncü 

ve son bölümde ise yatırımcı duyarlılığına iliĢkin yapılan çalıĢmalar açıklandıktan 

sonra yatırımcı duyarlılığının tahvil verimi üzerindeki etkisine iliĢkin bir uygulamaya  

yer verilmiĢtir.     
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1. BÖLÜM 

TEMELĠNDE YATIRIMCILARI RASYONEL KABUL EDEN 

FĠNANS TEORĠLERĠ ĠLE ETKĠN OLMAYAN PĠYASALAR VE 

NEDENLERĠ  

 
Bu bölümde yatırımcı davranıĢlarının irrasyonel hareketlerini psikoloji ve biliĢsel 

yollarla açıklamaya çalıĢan davranıĢsal finans ve beklenti teorisini açıklamadan 

önce yatırımcıları rasyonel varlıklar olarak kabul eden klasik ve modern finans 

teorilerini açıklamakta yarar görülmektedir. Ġnsanları rasyonel kabul eden finans 

teorilerinin finansal piyasalarda karĢılaĢılan olgu ve anomalileri açıklamakta 

zorlanması sonucu, finansal ve ekonomik olayları insan psikolojisi ve biliĢsel 

süreçlerden yararlanarak anlama ve çözme ihtiyacının ortaya çıkmıĢ, böylece 

davranıĢsal finans doğmuĢtur. DavranıĢsal finansa dayanak teĢkil eden teorilerin bir 

çoğu, insanları rasyonel kabul eden teorilerin testleri sonucunda gerçeği 

yansıtmaktan uzak kalması ile ortaya çıkmıĢtır. DavranıĢsal finansın çıkıĢını ve 

kapsamını daha iyi anlamak için geleneksel ve modern finans teorilerinin temelinin 

anlaĢılmasında fayda görülmektedir..  

1.1. Beklenen Fayda Teorisi ve Rasyonel Seçim 

 

Risk altında karar almaya iliĢkin teoriler Ģans oyunlarının mantıki analizine 

dayanmaktadır. Bu teorilerde karar alıcı idealize edilmiĢ, bu kiĢinin normatif model 

çerçevesinde hareket ettiği varsayılmıĢtır. Bu teorilerin ortak özelliği karara iliĢkin 

risk ve değerin psikolojik olarak değerlendirmesi olmayıp, gerçek insan 

davranıĢlarının tanımlaması gözardı edilmiĢtir. Normatif teorilerin bir takım 

varsayımları bulunmaktadır. Bunlardan ilki, insanların amaçlarını gerçekleĢtirmede 

etkin oldukları ve tecrübelerinden ders çıkardıkları varsayımıdır. Böylece tercihlerini 

kendilerine en fazla yararı sağlayan seçeneğe göre belirledikleri varsayılır. Ġkinci 

varsayım, optimal kararın ancak rekabetçi bir ortamda alınabildiği ve ayakta 

kalabilmek için rekabetin Ģart olduğunun kabul edilmesidir. Rekabet insan ve 
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kurumların rasyonel hareketini gerekli kılmaktadır. Üçüncü varsayım ise seçim 

davranıĢında rasyonel seçim ilkelerinin içsel olarak kabulü gerekmektedir.  1    

 

Risk altında kararın modern teorisi, rasyonel seçimin temel prensiplerinden olan 

beklenen fayda teorisinden türetilmiĢtir. Kısaca beklenen faydanın maksimize 

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

davranıĢları açıklama ve karar alma, rasyonel seçimleri yapma konusunda yarar 

sağlama amacıyla geliĢtirilmiĢ bir modeldir.   

 

Yatırımcı tercihleri konusunda bilgi almak, iĢlem davranıĢlarını ya da varlık fiyatlarını 

anlamak için kullanılan modellerin en baĢında beklenen fayda teorisi gelmektedir. 

Beklenen fayda teorisi, 1979 yılında Kahneman ve Tversky tarafından beklenti 

teorisi ortaya çıkana kadar risk durumunda karar alma teorisi olarak kullanılmıĢtır. 

Risk altında karar almanın modern teorisi rasyonel seçimin temel ilkelerinden 

beklenen fayda kuralından türetilmiĢtir. 

 

Beklenen fayda teorisi risk altında verilen kararların analizini konu edinir. Rasyonel 

tercihler normatif bir model olarak kabul edilir ve ekonomik modellere 

uygulanmaktadır. Makul ve mantıklı insanların beklenen fayda teorisinin ilke ve 

varsayımları doğrultusunda hareket etmeleri beklenir. Ancak seçim ve yapılan 

tercihlerin bu teorinin kural ve ilkelerini ihlal ettiği görülmektedir. Fayda teorisi 

belirsizlik altında yapılan seçimi yeteri kadar açıklayan bir model değildir.2 

 

Beklenen fayda teorisi ilk olarak Von Neumann ve Morgenstern tarafından 1944 

yılında ortaya atılmıĢtır. Bu teori belirsizlik altında ekonomik davranıĢları açıklama, 

karar alma ve rasyonel seçimler yapmak için normatif model olarak kullanılmıĢtır. Bu 

teori beklenen faydanın maksimize edilmesi ilkesine dayanmaktadır. Rasyonel 

karar, alıcıların servetlerini maksimize edecek seçeneğin tercih edilmesidir.3 Bu 

çerçevede, beklenen fayda teorisi, çeĢitli olası sonuçların ağırlıklandırılmıĢ 

toplamları temelinde beklenen kazancın maksimize edilmesi varsayamına dayanır. 

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

Econometrica, Vol:47, March 1979, Number 2, s. 263.   
3
 Serpil Döm, Yatırımcı Psikolojisi ve ĠMKB Üzerine Ampirik Bir ÇalıĢma, DeğiĢim 

Yayınları, Ġstanbul, Eylül 2003, ss. 13, 15. 
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Bu modelde ağırlık, olasılıklara eĢittir. Teoriye göre son durumun faydası sadece 

onun son duruma bağlıdır. Son duruma nasıl ulaĢıldığı önemsizdir. Bu teori 

bireylerin riski sevmediğini varsaymaktadır.4 Normatif analize dayanan beklenen 

fayda teorisinde karar problemine rasyonel mantıklı çözümler üretilmeye çalıĢılır. 

Oysa betimleyici analiz inanç ve tercihlerin ne olması gerektiği üzerinde değil ne 

olduğuna dayanmaktadır.5   

 

Örneğin 100 Dolara sahip bir kiĢi % 10 oranında kazanma Ģansına sahipse bu 

kiĢinin beklenen faydası 10 Dolar olacaktır. Belirsizlik durumunda optimal karar alma 

ise aynı kiĢinin %25 oranla 100 Dolar ve % 10 oranla 1000 Dolar kazanma 

alternatiflerinin olması durumunda beklenen faydasını maksimize etmek isteyen kiĢi 

ikinci seçeneği tercih edecektir. Bunun nedeni ilk tercihin beklenen faydası 25 

Dolarken, ikinci tercihin beklenen faydası 100 Dolar olmasıdır. 6  Açıklandığı üzere 

bu teoriye göre bireyler riskli seçenekler arasından tercihlerinin beklenen faydasını 

maksimize etmeye çalıĢmaktadır. Her bir sonucun faydası olasılıkları ile 

çarpılmaktadır. 7   

 

Bu teoriye göre karar analizlerinde sonuçlar servetle iliĢkilendirilir. Örneğin 20 

Dolarlık yazı tura bahsinde bireyin cari servetinde 20 Dolarlık artıĢ ve 20 Dolarlık 

azalıĢ Ģeklinde değerlendirilir. Veya bir iddia sonucu 100 YTL kazanılması ya da 

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

olmaktadır. Görüldüğü gibi beklenen fayda teorisinde karar sonuçları toplam servetle 

ifade edilir. Oysa bu durum psikolojik olarak doğru değildir. Çünkü insanlar sonuçları 

servet durumlarına göre değil, kazanç ya da kayıp olarak değerlendirmektedir. Buna 

karĢın küçük sonuçlar için servete göre değil bir referans noktasına göre bir 

değerlendirme yapılır. 8    

 

Von Neumann ve Morgenstern‟e göre tercihlerin çeĢitli prensipleri gerçekleĢtirmesi 

gerekmektedir. Bunlar tamamlanabilirlik, geçiĢgenlik, süreklilik, bağımsızlık.9 Bir 

                                                
4
 Henriette Prast, “Investor Psychology, A behavioral Explanation of Six Finance Puzzle”, 

Research Series Supervision, Feb. 2004, De Nederlandsche Bank, s. 6. 
5
 Döm, 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, “A Survey of Behavioral Finance”, NBER, WP: 9222, 

Sep 2002, s. 15. 
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diğer ifadeyle bunlar beklenen fayda teorisinin ana varsayımlarıdır. Varsayımlar 

Ģunlardır: 10 11  

 

1. Ġptal etme  

2. GeçiĢgenlik 

3. Üstünlük (Baskınlık) 

4. DeğiĢmezlik  

 

Ayrıca bunların dıĢında beklenen fayda teorisinin karĢılaĢtırabilirlik ve devamlılık gibi 

diğer varsayımları da bulunmaktadır. İptal etme, kiĢinin seçimini dikkate almaksızın 

aynı sonucu veren seçeneklerin elimine edilmesidir. Örneğin yarın yağmurun 

yağması koĢuluyla A seçeneğinin B seçeneğine tercih edildiği bir durumda, yarın 

yağmurun yağmaması durumunda iki seçenekte aynı sonucu verdiğinden(yağmur 

yağmaması durumu) bu iki seçenek elenecektir. Ġptal etme, kararın ihtimaller 

arasından tercihlerin beklenen faydasını en fazla sağlayacak olanın seçilmesi süreci 

olduğundan beklenen faydayı en iyi temsil edecek seçeneğin belirlenmesi için 

gereklidir. Ġptal etmenin ana nedeni, her bir farklı durum için ayrı ayrı seçenek 

sonuçlarının değerlendirebilmek amacıyla her bir durum için yalnızca tek bir 

seçenek olacak Ģekilde indirgenmesidir. Seçim farklı sonuçlar veren durumlar 

arasından yapılmaktadır. 12 

 

Bir diğer varsayım ise riskli ve risksiz seçim modellerinde tercihlerin geçişgenliğidir. 

Fayda düzleminde u(A)>u(B) olduğunda A‟nın, B‟ye tercih edilmesinde olduğu gibi 

tercihlerin fayda (u) ölçeği üzerinde temsil edilmesi temel bir unsurdur. Her bir 

seçeneğe, diğer uygun seçeneklere bağlı olmayan bir değer verilmesi mümkünse 

geçiĢgenlik gerçekleĢir. Böylece bir seçeneğin diğer seçeneklere(2.,3.,4...) üstün 

olması ile geçiĢgenlik sağlanır. GeçiĢgenlik seçenekler ayrı değerlendirildiğinde 

sağlanırken, bir seçeneğin sonucu karĢılaĢtırılan bir alternatife bağlı olduğunda 

gerçekleĢmemektedir. Baskınlık, diğer tüm durumlarda bir seçeneğin diğerinden 

daha iyi olması durumudur. Baskın seçenek en iyi seçenektir. Baskınlık seçim 

normatif teorisinin temel unsurudur. Ġki alternatiften birini seçmek durumunda kalan 

birey ikisinden birini seçmek zorunda ya da ikisi arasında kayıtsız kalacaktır. 

                                                
10

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

 A.e.,s.252. 



 8 

Değişmezlik varsayımına göre aynı seçim problemlerinin farklı sunumu aynı sonucu 

vermektedir. Aynı karar problemlerinin farklı sunumları, sonucu değiĢtirmeyecektir. 

Bir bireyin iki Ģey arasındaki tercihi, Ģans oyunu Ģeklinde sunulsa dahi tercihleri 

değiĢmeyecektir. Bunu örnekle açıklamak gerekirse bir yatırımcı A yerine B‟yi tercih 

ediyorsa, bu tercihi (B‟yi) olasılıklarla ifade edilse bile tercihi değiĢmeyecektir. 

Seçenekler arasında tercihin bunlara ait açıklamalar ve tanımlamalarından bağımsız 

olması gerektiğini söyler. Diğer bir ifadeyle aynı problemin farklı tarifi aynı seçimi 

verecektir. DeğiĢmezlik varsayımına göre gerçek sonucu etkilemeyen form 

değiĢiklikleri seçimi etkilemeyecektir. Halbuki Kahneman ve Tversky bunun böyle 

olmadığını ispatlamıĢtır. 1314 

 

Yapılan araĢtırmalarda beklenen fayda teorisinin dört ilkesinden değiĢmezlik ve 

baskınlık en temel prensipleri olarak görülmektedir. Diğer prensiplerden  geçiĢgenlik  

sorgulanmaya  devam edilirken,  iptal  etme bir çok araĢtırmacı tarafından red 

edilmektedir. Buna karĢın değiĢmezlik ve baskınlık ilkelerinin normatif olarak temel 

ve açıklayıcı yönden eksik ve hatalı olduğu bir çok araĢtırmacı tarafından ileri 

sürülmektedir. Genel olarak değerlendirildiğinde rasyonel karar teorisinin seçim 

davranıĢlarını açıklamada yetersiz  kaldığı öne sürülmektedir. 15 

 

Risk ortamında karar alma stokastik bir süreç olup birden fazla durum olduğundan 

olasılıklara dayanmaktadır. Sonuç kesinlikle öngörülemediğinden her risk için 

olasılık tayin edilir. Riskli bir ortamda tercihi, en büyük beklenen değerli seçenek 

belirler. Beklenen değer ise sonuç ile oluĢma olasılığını çarpılması ile elde edilir. 

Oysa belirsizlik sözkonusu olduğunda, durumların olasılıkları bilinmediğinden 

beklenmedik durumlarla karĢılaĢılmaktadır. Bu durumda finansal piyasalarda 

beklenen kazanç risksiz kazançla risk priminin toplamından oluĢur. Yatırımcılar 

beklenen faydayı artırmak amacıyla beklenen getiri kadar riskleri de dikkate alması 

gerekir.16 Beklenen fayda, sonuçlara ait faydaların olasılıkları ile ağırlıklandırılması 

ile elde edilmektedir. Bir diğer ifadeyle, fayda cinsinden ölçülen ağırlıklandırılmıĢ 

                                                
13

 A.e., s. 253. 
14

 Döm, a.g.e., s.13. 
15

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

 Esin Okay Örerler, Dicle TaĢpınar, “Türk Yatırımcısını Risk tercihi”, Ġktisat iĢletme ve 
Finans Dergisi, Sayı: 21,ġubat 2006, ss. 84,85.  
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sonuçlara dair ihtimallerin toplamıdır. Beklenen fayda teorisinde her bir olası 

sonucun faydası sonuçların olasılıkları ile ağırlıklandırılmaktadır.17  

 

Yani  )( ıxpiu
‟dır.  

 

Bir diğer ifadeyle  beklenen fayda teorisini Ģu Ģekilde açıklayabiliriz.  

 

EU(p)=
Xx

xpxu )()(  

 

Belirsizlik altında seçimin standart teorisi, beklenen fayda fonksiyonuna göre 

ihtimallerin sıralanıĢından oluĢan bir küme olmaktadır. x kesin sonuçlara ait küme, p 

ise x‟in olasılık dağılımıdır. u(x), Von Neumann–Morgenstern fayda fonksiyonudur.  

18  

 

Risk altında karar alma olasılıklar arasından seçim yapma olarak görülebilir. Ġhtimal 

(x1,p1;...) x sonucunu p olasılığı ile veren bir sözleĢmedir. (x,p) Beklenen fayda 

teorisinin ihtimaller arasından tercihe uygulanması üç varsayıma dayanmaktadır.  

Bunlar ; 

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

(u) sonuçların beklenen faydasına eĢittir.  

 

2) Varlık bütünleĢmesi: u(w+x1,p1;....w+xn, pn)>u(w) ise w varlık durumunda 

(x1,p1;....)kabul edilmektedir. Bu Ģu anlama gelmektedir. Eğer varlıkların 

ihtimallerinin bütünleĢtirilmesi sonucu elde edilen fayda bu varlıkların tek tek 

faydalarını aĢıyorsa bu durumda seçenek kabul edilmektedir. Bu takdirde fayda 

fonksiyonun yeri kazanç veya kayıptan ziyade son durum olmaktadır. (varlık 

durumu)  

 

3) Riskten kaçınma durumu; u (fayda) konkavdır. Yani u”<0‟dır. Eğer kiĢi kesin 

ihtimali(x), beklenen değeri x olan riskli bir seçeneğe tercih ediyorsa bu kiĢi riskten 
                                                
17

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

 Hersh M. Shefrin, Meir Statman, “Explaining Investor Prerence for Cash Dividends”, 
Advance in Behavioral Finance, Ed. by. Richard H. Thaler, Russell Sage Foundation, 
Newyork, 1993,  ss. 399-400. 
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kaçmaktadır. Riskten kaçma fayda fonksiyonun konkavlığı  ile ilgilidir. Teori temsili 

bireyin tercihlerinin riskten kaçındıkları varsayılmaktadır.  1920 

 

Risk altında modern karar alma teorileri, risk ve değerin psikolojik analizinden ziyade 

Ģans oyununun mantıksal analizinden doğmuĢtur. Bu teoriler gerçek bir insandan 

çok normatif modelin idealize ettiği insanı ele almıĢtır. Bir diğer ifadeyle insan 

davranıĢlarının açıklama ve öngörülmesinde normatif modellerden 

yararlanılmaktadır. Bu teori ve kuram çerçevesinde, insanların normatif modele göre 

hareket ettikleri, insanları kendi amaçlarını gerçekleĢtirmek için efektif olacakları, 

deneyim ve tecrübelerinden ders çıkardıkları ve öğrenme konusunda güdü ve 

fırsatlara sahip oldukları varsayılmaktadır. Seçim, fayda maksimizasyonu süreci 

olarak görülmüĢtür. Rasyonel bireyin rekabet ve yarıĢmayı sevdiği ileri sürülmüĢtür. 

Rekabetçi ortamın optimal kararların alınmasını sağladığı, böylece hayatta kalma 

becerisini artırdığı savunulmaktadır. Rasyonel seçim prensipleri ve bu prensiplerden 

türetilen teorilerin kabul edilebilir seçim davranıĢı sağladığı ileri sürülmektedir. 

Gerçek davranıĢın normatif modelden sapmaları rasgele hata olarak görme eğilimi 

vardır. Buna karĢın temelinde insanı rasyonel kabul eden teoriler seçimin mantığını 

açıklamakta zorlanmakta ve karar alma sürecine yeterli temeli sağlayamamaktadır. 

21 

 

Beklenen fayda teorisinin bazı temel varsayımlarında ciddi sıkıntılar ortaya çıkmıĢtır. 

Ġlk olarak 1953 yılında Maurice Allais‟in ortaya attığı tercihlerin lineer olmadığını ileri 

sürmesi beklenen fayda teorisinin çürütülmesine kapı açmıĢtır.   22 

    

Kahneman, Tversky, yaptıkları deney ve çalıĢmalarla beklenen fayda teorisinin 

yukarıdaki ilke ve varsayımlarını ihlal edecek sonuçlara ulaĢmıĢtır. Özellikle 

denekler üzerinde yapmıĢ olduğu  testler beklenen fayda teorisinin temel 

varsayımları olan değiĢmezlik, baskınlık, iptal etme gibi varsayımların her koĢulda 

geçerli olmadığını göstermiĢtir. 

 

                                                
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

 Döm, a.g.e., s. 12. 
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1.2. Temelinde Yatırımcıları Rasyonel Kabul Eden 

Finans Teorileri 

 

Geleneksel ve modern portföy teorilerinin temeli Harry Markowitz‟in 1952 yılında 

geliĢtirdiği portföy seçimi ile atılmıĢtır. Markowitz‟in kurmuĢ olduğu modelde, yatırım 

portföyü sınırının nasıl oluĢturulacağı ve bu sınır üzerinde belirli bir risk seviyesinde 

mümkün olan beklenen en büyük getirinin nasıl elde edileceği anlatılmaktadır. O 

günün Ģartlarında hesaplanması oldukça zor olan teknik, William Sharp tarafından 

1963 yılında tek indeks modeli olarak basitleĢtirilmiĢtir. Portföy teorisinin 

yaygınlaĢması ve uygulamasının artmasıyla Sharpe, Lintner ve Mossin tarafından 

finansal varlıkların fiyatlandırılması modeli geliĢtirilmiĢtir. Yaygın olarak kullanılan bu 

model, Richard Roll tarafından önerilen modelin tek bir ekonomik tahmine 

dayanmasını eleĢtirisi üzerine Steve Ross tarafından arbitraj fiyatlandırma stratejisi 

geliĢtirilmiĢtir. 23   

 

Geleneksel portföy teorisi çeĢitlendirme yoluyla riskin dağıtılması esasına dayanır. 

Buna göre birbirleri ile ilgisi olmayan sektörlerden seçilmiĢ menkul kıymetler bir 

portföyde toplanarak sistematik olmayan riskten kaçınması temin edilir. 24  Böylece 

çeĢitlendirme, farklı varlıkların biraraya getirilmesi yoluyla sistematik olmayan riskin 

ortadan kaldırılmasına imkan sağlar. Geleneksel portföy yaklaĢımında ana amaç, 

riskin azaltılması için birden fazla menkul kıymetin bir araya getirilmesidir. Bu 

amaçla yatırımcı birden fazla varlığı biraraya getirmek suretiyle portföy oluĢturur. 

Yatırımcılar tesadüfi olarak farklı finansal varlıkları seçmiĢ olsalar da bu varlıkların 

birbirlerini telafi edici yöndeki fiyat hareketleri riski azaltmaktadır. Portföy 

yaklaĢımının bir diğer ana amacı ise yatırımcının sağlayacağı faydayı maksimize 

etmektir. Yatırımcı veri bir risk düzeyinde belirlemiĢ olduğu faydayı en üst düzeye 

çıkarmaya çalıĢmaktadır. Geleneksel portföy yaklaĢımında portföyün beklenen 

getirisi portföyü oluĢturan varlıkların beklenen getirilerinin ağırlıklı ortalamasına 

eĢittir. Portföyü oluĢturan varlıkların getirileri aynı yönde olmayacağı için portföyün 

riski tek varlığın riskinden daha az olacaktır. Varlık sayısının artıĢına bağlı olarak 

riski azaltmayı düĢünen geleneksel portföy yaklaĢımı, varlık getirileri arasındaki 

                                                
23

 Robert Haugen, Modern Investment Theory, 2
nd

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

 Serpil Altınırmak Gökbel, Sürü Temelli Portföyler ve ĠMKB‟de Uygulanabilirliği, SPK, 
Yayın No:143, 2003, s. 21. 
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iliĢkiyi dikkate almamıĢtır. Menkul kıymetler arasındaki kovaryans dikkate 

alınmadığından dolayı riskin istenilen düzeyde indirilmesi mümkün olamaz. 25 26 27 28 

 

Kısaca geleneksel portföy yaklaĢımı, portföy içindeki varlık sayısının artırılarak 

çeĢitlendirme ilkesine dayanır. Ancak aĢırı çeĢitlendirme portföy yönetimini 

güçleĢtirirken, portföye eklenecek menkul kıymetin taĢıdığı riske göre beklenen 

getirinin elde edilememesi problemini ortaya çıkarmaktadır. 29 

 

Modern Portföy teorisi ise portföyü oluĢturan menkul kıymetlerin doğrusal ya da ters 

yönde hareket etmesi nedeniyle geleneksel portföy yaklaĢımının riskin istenilen 

ölçüde azaltılamaması sonucu Markowitz tarafından ortaya atılmıĢtır. Modern 

portföy teorisine göre yatırımcıların kararlarını beklenen getiri ve riske göre 

belirlediklediklerini, rasyonel yatırımcıların belirli bir risk seviyesinde en yüksek 

beklenen getiri veya belirli bir getiri seviyesinde en düĢük riskli portföyleri tercih  

ettikleri ve etkin portföyleri portföyü oluĢturan her bir menkul kıymetin beklenen 

getirileri, getirilerin varyansı ve menkul kıymetlerin getirileri arasındaki iliĢkilerin 

analiz edilmesi suretiyle elde edildiği varsayılmaktadır.30  Markowitz modeline göre 

portföye dahil edilen varlıklar arasındaki korelasyon önem arzetmektedir. Çünkü 

korelasyon katsayısı ile portföy riski arasında doğrusal bir iliĢki bulunmaktadır.         

Modern portföy kuramında belirli getiri seviyesinde en düĢük riski sunan veya belirli 

risk seviyesinde en yüksek getiriyi sunan portföyler etkin portföyler olarak 

tanımlanmaktadır.31 32   

 

Modern finans teorileri olarak sermaye piyasası denge modelleri, modern portföy 

kuramı, finansal varlıkları fiyatlama modeli, tek ve çok endeksli model, arbitraj 

fiyatlama modeli ve pazar etkinlik modeli sayılabilir.33  

                                                
25

 Erdinç ALTAY, Sermaye Piyasasında Varlık Fiyatlama Teorileri, Ġstanbul, Derin 
Yayınları, 2004, s. 9. 
26

 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasası Menkul Kıymetler ve Portföy Analizi, Beta Yayınları, 
Ġstanbul, 1991, ss. 157-160.  
27

 Nevin Yörük, Finansal Varlık Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin 
ĠMKB‟de Test Edilmesi, ĠMKB, Ġstanbul, 2000, s. 9. 
28

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

 Gökbel,a.g.e., s. 21. 
30

 A.e. 
31

 Ufuk BaĢoğlu, Ali Ceylan, Ġlker Parasız, Finans, Teori, Kuram, Uygulama, Ekin Kitapevi, 
Bursa 2001, s. 221.      
32

 A.e., s. 219.       
33

 Gürel Konuralp, Sermaye Piyasaları, Dizi No: 76, Alfa yayınları, Ġstanbul, 2001, s.208.  
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Finans teorilerinin önemli bir bölümü piyasaların etkin olduğunu varsaymakta,  diğer 

bir ifadeyle modern finans, etkin pazar kuramına dayanmaktadır. Yatırımcıların 

önyargıları ve problemi çerçevelemeleri nedeniyle oluĢan hatalı fiyatlandırmalara 

karĢın klasik ve modern teori ve hipotezler, herbir varlık fiyatının temel değeri ile 

aynı olması gerektiğini öngörmektedir. Geleneksel finans, karar problemlerine iliĢkin 

olarak yatırımcıların nasıl davranması gerektiği konusunda araçlar ve fikirler sunarak 

rasyonel karar ve sonuçlar üretir. Bu anlamda geleneksel finans normatif olup, 

gerçek yatırımcı davranıĢları ve bunun sonuçları ile ilgilenmez.  34 

 

Geleneksel finans teori ve modelleri finansal piyasaları ve bu piyasalarda faaliyet 

gösteren aracıları rasyonel olarak kabul ederek, varsayımlar ve öngörülerde 

bulunmuĢlardır. Burada rasyonellikten anlaĢılan piyasa katılımcılarının yeni bir bilgi 

geldiğinde görüĢ ve tutumlarını Bayes kuralı aracılığıyla yeni bilgiler doğrultusunda 

güncelleyerek seçimlerini subjektif beklenen fayda kuramıyla tutarlı olacak Ģekilde 

yapmalarıdır. 35 

 

Etkin pazar kuramı, yatırımcıların bir takım model ve varsayımlarla yapılan 

değerleme sonucunda elde edilen kazancının piyasa kadar olacağını, olağandıĢı 

kazanç elde etme ihtimalinin mümkün olmayacağını öngörmektedir. Bununla birlikte 

farklı bilgilere sahip olunması durumunda olağandıĢı kazanç elde edilebileceği 

belirtilmektedir.  36  

 

Standart veya geleneksel finans modeline göre, his ve duygulardan arınmıĢ 

yatırımcılar finansal varlıklarının fiyatlarını gelecekte beklenen nakit akıĢlarının 

bugünkü değerine eĢit olmasını sağlayacak Ģekilde hareket etmektedir.37 

Geleneksel finans teorisine göre tüm yatırımcılar rasyonel beklentilere sahiptir ve 

fiyatlar tüm bilgileri yansıtmaktadır. Bu koĢullar altında etkin pazar hipotezinden 

bahsedilebilir. Piyasaların etkin olması, anormal kazanç imkanlarını ortadan 

kaldırması, bu tip bir piyasada her zaman, herkesin eĢit bilgilenmekte ve rasyonel 

                                                
34

 Kent Baker, John R. Nofsinger, “Psycholgical Biases of Investor”, Financial Services 
Review, 11, 2002, s. 98. 
35

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

 Berna Taner, Cenk Akkaya, “Yatırımcı Psikolojisi ve DavranıĢsal Finans YaklaĢımı,” 
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayı:27, Temmuz 2005, s. 48. 
37

 Malcolm Baker, Jeffrey Wurgler, “Investor Sentiment in the Stock Market,” NBER, Working  
Paper  13189, June 2007, s. 1. 
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beklentilere sahip olduğu anlamına gelmemektedir. 38 Geleneksel finans teorisi risk 

ve getiri arasında pozitif bir iliĢki olduğunu varsaymaktadır. Von Neuman ve 

Morgenstern‟in modellerinde geleneksel finans teorisinin riske yaklaĢımı bireylerin 

riskten kaçınma eğilimi içinde oldukları yönündedir. 39 

 

Modern finansal ekonomik teori, ekonomideki “temsilci ajanların” yani ekonomik 

aktörlerin ussal iki davranıĢının olduğu varsayımına dayanır. Bunlar beklenen fayda 

teorisi ilkesine göre karar almak ve gelecek hakkında önyargısız tahminler 

yapmaktır. Piyasadaki her katılımcının bu ilkelere göre davranıĢ göstermesi beklenir. 

Bununla birlikte çok sayıda ekonomist bunun gerçek dıĢı olduğunu söylemektedir. 

Ancak geleneksel teorinin savunucuları piyasada bulunan bazı optimal altı karar 

veren katılımcıların (ajanların) marjinal yatırımcı olduklarından problem 

yaratmayacaklarını ileri sürmektedir.40    

 

1.2.1.  Modern Portföy YaklaĢımı 

 

Harry M. Markowitz‟in risk kavramını matematiksel olarak (bir varlığın getiri oranının 

standart sapması) ortaya koymasıyla portföy yönetiminde yeni bir dönem baĢlamıĢ, 

çeĢitlendirme yoluyla belirli bir getiri düzeyinde riskin düĢürülebilmesi mümkün 

olmuĢtur. Markowitz bir portföyün riskinin portföyü oluĢturan menkul değerlerin 

risklerin ortalamasından farklı olduğunu ortaya koymuĢtur. Böylece varlık 

portföyünün beklenen getiri oranı ile beklenen risk ölçüsünün dikkate alındığı portföy 

modeli geliĢtirmiĢtir. Getiri oranının varyansı portföy riskini gösteren bir ölçü olduğu 

bu model ile ortaya konulmuĢtur. Portföy içinde yeralan varlıkların getiri oranı aynı 

olaya farklı tepkiler vermekte ve kovaryans değiĢmektedir. Varlıkların getiri 

oranlarının birbirleriyle olan kovaryansları modern portföy teorisinin sac ayağını 

oluĢturmaktadır. 41 42  

 

                                                
38

 Örerler, TaĢpınar, a.g.e.,s. 83. 
39

 Mehmet ġen, “Beklenti Teorisi ve Ticari Bankalarda Uygulanması”, Ġktisat ĠĢletme ve 
Finans Dergisi, Sayı 209, Ağustos 2003, s.83.  
40

 Richard H. Thaler, “The End of Behavioral Finance” Asssociations for Investment 
Management and Research, 2008, 
http://faculty.chicagobooth.edu./richardthaler/research/end.(Çevrimiçi), 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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Portföy teorisinin geliĢtirilmesinde, Harry M. Markowitz‟in yanı sıra John Lintner ve 

William Sharpe‟in da önemli katkıları olmuĢtur. Markowitz, portföyü bir portföyü 

oluĢturan varlık getirilerinin ortalamasını ve varyansını bir seçim iĢi olarak 

görmüĢtür. Markowitz‟in portföy teorisi, belirli bir risk (varyans) düzeyinde beklenen 

getiriyi fazlalaĢtırmak veya belirli bir getiri düzeyinde riski düĢürmek Ģeklinde 

açıklanabilir. Yatırımcının bireysel risk getiri tercihlerine bağlı olarak hangi portföyü 

seçeceği etkin sınır oluĢumuna göre belirlenmektedir. Etkin sınır, değiĢik risk ve 

getiri düzeyinde etkin portföyleri birleĢtiren eğridir. Yatırımcı finansal varlığın kendine 

has özellikleri dıĢında diğer finansal varlıklar ile birlikte nasıl hareket ettiğini bilmek 

zorundadır. Böylece yatırımcılar aynı beklenen getiriye daha az bir riskle sahip 

olabilmektedir. Modern portföy teorisine göre etkin bir piyasada finansal varlıkları en 

iyi Ģekilde çeĢitlendirerek riski en düĢük düzeyde tutabilen bir yatırımcı beklenen 

getirisini yükseltebilmektedir. 43 44 

 

Modern portföy kuramı, kendi optimum portföyünü oluĢturmak amacıyla belli bir risk 

düzeyinde maksimum getiriyi elde etmenin yollarını gösterir. Bu çerçevede tek tek 

bütün hisselerin beklenen getirileri, standart sapmaları ve bunlar arasındaki 

kovaryansların hesaplanması gerekmektedir. Portföy teorisi, riskli varlıkların risk ve 

getiri oranları belirlenerek, varlıklar arasındaki korelasyonun saptanması ve 

yatırımcıların risk ve getiri tercihlerinin fayda fonksiyonu çerçevesinde ortaya 

konması portföy varlıklarının seçimine imkan sağlar. Belirli bir risk seviyesinde en 

yüksek getiri oranına sahip portföyler etkin portföyler olarak belirlenmiĢtir. Bunun için 

yatırımcı veri bir beklenen getiri seviyesinde kovaryansların ağırlıklı ortalamasını 

mümkün olduğu kadar düĢürecek bir portföy dağılımına giderek etkin portföyü seçer. 

Burada hem beklenen getiri hem de varyans önem arzetmektedir. Böylece değiĢik 

risk ve getirilerden oluĢan etkin portföyler (etkin sınır) meydana çıkar. Yatırımcılar 

kendi fayda fonksiyonu çerçevesinde risk alabilme derecesine bağlı olarak en 

yüksek beklenen getiri portföyüne yatırım yapar. Böylece her risk düzeyinde daha 

yüksek getirilere sahip etkin portföyler belirlenerek yatırımcının risk-beklenen getiri 

oranı tercihi doğrultusunda seçim yapma Ģansı tanınmaktadır.45 46  47 

 

                                                
43

 Yörük, a.g.e., ss. 4-9. 
44

 BaĢoğlu, Ceylan, Parasız, a.g.e., s. 219.   
45

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

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

 BaĢoğlu, Ceylan, Parasız, a.g.e., ss. 224, 225. 
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Modern portföy yaklaĢımı, Markowitz‟in finansal varlık getirileri arasındaki iliĢkiyi  

dikkate alması, tam pozitif iliĢki içinde bulunmayan varlıkların aynı portföyde 

bulundurulması ile beklenen getiri azalmadan riskin azaltılabileceğini göstermiĢtir. 

Böylece geleneksel portföy yaklaĢımına konu olan basit çeĢitlendirmeye nazaran 

daha yüksek bir getiri elde edilmesi mümkün hale gelmiĢtir.48  

 

Markowitz‟in portföy kuramının varsayımları aĢağıdaki gibidir. 49 

 

*Yatırımcı her bir yatırımı, alternatifinin sağlayacağı beklenen getirinin olasılık 

dağılımlarına bakarak belirler. 

*Yatırımcılar tek dönem beklenen faydalarını maksimize etmeye çalıĢırlar. Fayda 

eğrileri azalan marjinal faydaya göre uyumludur.   

* Yatırımcılar portföy riskini beklenen getiriden sapma olarak belirler. 

* Yatırımcılar yatırım kararlarını beklenen getiri ve riske göre alırlar.  

* Yatırımcılar belli risk seviyesinde getirilerini yükseltmeye çalıĢırlar. Benzer Ģekilde 

belirli bir getiri seviyesinde düĢük riski tercih ederler.  

  

Modern portföy yaklaĢımının diğer varsayımları Ģunlardır;  Sermaye piyasasının 

etkin olduğunu, iĢlem maliyetlerinin olmadığını, varlıkların küçük parçalara 

ayrılabildiğini ve yatırımcı beklentilerinin homojen olduğunu kabul eder.50 

 

Yatırımcının fayda fonksiyonunu risk ve beklenen getiri oranı oluĢturmaktadır. Fayda 

fonksiyonu; 

 

))),((( REUU    

ġeklinde ifade edilebilir.  

Beklenen getiri oranı ise aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır. 





n

j

ijj RPRiE
1

.)(
  

E(R) =Beklenen getiri oranı 

Rij= i varlığının getiri oranı    

                                                
48

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

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

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



 17 

Pj= j durumunun gerçekleĢme olasılığı 

 

Portföyün beklenen getiri oranı ise portföyü oluĢturan her bir varlığın beklenen getiri 

oranlarının ağırlıklı ortalamasıdır. Portföyün beklenen getirisi ise aĢağıdaki formülle 

hesaplanmaktadır. 51  





n

j

iip RExRE
1

)(.)(
 

)( pRE =Portföyün beklenen getirisi 

)( iRE =i varlığının beklenen getiri oranı 

ix = i varlığının portföy içindeki ağırlığı 

 

Beklenen getiri oranının standart sapması, riski göstermekte olup, aĢağıdaki Ģekilde 

hesaplanmaktadır.  

 

 



n

j

RiERijPj
1

2
)(  

 i varlığının standart sapması 

Pj= j durumunun gerçekleĢme olasılığı 

 

Bir varlığa ait beklenen getiri ve risk yukarıdaki Ģekilde hesaplanırken, portföy riski 

ise portföyü oluĢturan herbir varlığın portföy içindeki ağırlıklarının, bu varlıkların 

getiri oranlarının kovaryansı ile bulunmaktadır. Portföyü oluĢturan varlıkların getiri 

oranlarının birlikte hareket etme derecesi, yani kovaryans nedeniyle portföyün riski 

bu varlıkların risklerinin ağırlıklı ortalamasından farklı olmaktadır. Portföyü oluĢturan 

varlıkların beklenen getiri oranlarından sapması yönü ve büyüklüğü portföyün riskini 

etkilemektedir. Bu nedenle düĢük ya da negatif kovaryanslı varlıkların portföy içinde 

bulundurulması tercih edilir. Yani varlıklar arasındaki riskin (kovaryans) derecesi 

önem kazanmaktadır. Portföyün riski ise aĢağıdaki Ģekilde hesaplanmaktadır. 52   

 

                                                
51

 A.e,ss. 14-17. 
52

 A.e., ss.20,21. 
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n

k

ikki

n

i

p xx
11

..    

   

p =portföyün standart sapması 

ix =i varlığının portföy içindeki ağırlığı 

kx =k varlığının portföy içindeki ağırlığı 

ki, =i ve k varlıklarının kovaryansı 

 

Teori, farklı fayda fonksiyonlarına sahip yatırımcılar için optimum portföylerin 

belirlenmesine imkan vermektedir. Portföy teorisine göre yatırımcıların risk/getiri 

tercihleri doğrultusunda her risk düzeyinde daha fazla beklenen getiri fırsatı veren 

etkin portföyler bulunmaktadır.53    

 

Modern portföy teorisine göre riskin azaltılması için sadece portföy 

çeĢitlendirmesinin yetmeyeceği, finansal varlıklar arasındaki birlikte hareket etme 

eğilimine bakılması gerekmektedir. Oysa geleneksel portföy yaklaĢımında risk 

ancak, varlık sayısının artıĢı sonucu düĢürülebilmekte, varlık getirileri arasındaki 

iliĢki dikkate alınmamaktadır. 54  

 

Aynı faydayı sağlayan farklı beklenen getiri-risk bileĢimlerinin eğrisi kayıtsızlık 

eğrisini vermektedir. Bir diğer ifadeyle bir yatırımcının bir birim daha fazla risk 

üstlenebilmesi için istediği getiri düzeyini göstermektedir. Yatırımcıların riskten 

kaçınma eğilimini fayda fonksiyonunun eğimi göstermekte, bu eğim aynı zamanda 

fayda fonksiyonunda türetilen kayıtsızlık eğrisini de etkilemektedir.  55  

 

                                                
53

 A.e., s. 13. 
54

 Yörük, a.g.e., s. 9. 
55

 Altay, a.g.e., s. 29. 
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ġekil 1 Kayıtsızlık eğrisi 

 

  

 

Portföy teorisi ile rasyonel yatırımcı her risk düzeyinde diğerlerinden daha yüksek 

beklenen getiri oranlarına sahip etkin portföyleri belirleyerek, yatırım yapılabilir 

varlıkları seçmekte ve bu varlıklar arasından risk-beklenen getiri tercihine göre 

seçim yapmaktadır. Riskten kaçınan bir yatırımcı, etkin varlığı(belirli bir risk 

seviyesinde en yüksek getirili varlık) diğer varlıklara tercih etmekte dolayısıyla her 

risk düzeyinde etkin varlıkların belirlenmesi (risk-beklenen getiri oranı diagramı 

üzerinde) etkin sınırı oluĢturmaktadır.56 Portföyün getirisi portföy riskinin bir 

fonksiyonudur. ÇeĢitli finansal varlıkların çeĢitli oranlarda birleĢtirilmesi sonucu 

oluĢan yeni varlıkların risk-getiri diagramı üzerinde gösterilmesi etkin sınır çizgisini 

oluĢturmaktadır. Her bir portföyün beklenen getirisi ve varyansı ile elde edilen etkin 

sınırın üstünde yeralan portföyler aynı riske sahip olmasına karĢılık daha yüksek 

getiri sağladığından yatırımcılar tarafından tercih edilmektedir. Yatırımcılar getirilerin 

beklenen değerine ve dağılımına bakarak karar almaktadırlar. Buna göre yatırımcılar 

yüksek riski ancak yüksek getiri söz konusu olduğunda göze alacaklardır. 

Yatırımcının sınır üzerindeki portföylerinden hangisini seçeceğini fayda fonksiyonu 

bir diğer ifadeyle riske karĢı tutumu belirler.  Rasyonel yatırımcı tasarrufunu etkin 

                                                
56

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

Ua 

E(R) 
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çizgi üzerinde bulunan her iki pay senedine dağıtacaktır. Aynı getiri düzeyinde daha 

düĢük risk içeren veya aynı risk seviyesinde daha fazla getiri sağlayan aynı menkul 

değerlerden baĢka bir bileĢimin bulunmaması durumunda portföy etkindir. 57  58  

 

ġekil 2 Etkin Sınır 

 

 

 

Her yatırımcı için optimal portföyün seçilmesi, yatırımcıların kendilerine özgü fayda 

fonksiyonlarından türetilen risk/beklenen getiri oranı tercihlerinin kayıtsızlık eğrileri 

ile ortaya konulması için gereklidir. Yatırımcının sınır üzerindeki portföylerinden 

hangisini seçeceğini fayda fonksiyonu bir diğer ifadeyle riske karĢı tutumu belirler.  

Yatırımcıların riske karĢı tutumlarını kayıtsızlık eğrileri belirlemektedir. Yatırımcılar 

olanakları doğrultusunda ulaĢabilecekleri en yüksek faydayı sağlayacak portföye 

yatırım yapmak için üstteki kayıtsızlık eğrisine yakın noktaya ulaĢmaya 

çalıĢacaklardır. Yatırımcı kayıtsızlık eğrileri üzerinde aynı faydayı elde etmektedir.  

Sermaye piyasasında etkin portföyler sabit olduğundan, yatırımcılar bu portföyler  

arasından kendi faydasını maksimize edecek portföyü seçecektir. Bu nedenle 

yatırımcı kayıtsızlık eğrisinin etkin sınıra teğet olduğu noktadaki portföye yatırım 

                                                
57

 Abdurrahman Fettahoğlu, Menkul Değerler Yönetimi, Çizgi Kitabevi, Istanbul, 2003, s. 6. 
58

 BaĢoğlu, Ceylan, Parasız, a.g.e., ss. 225-227. 

Etkin sınır 

E(Ri
) 
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yapar. Kayıtsızlık eğrilerinin etkinlik sınırına teğet olduğu noktadaki portföy 

optimaldir. 59 60      

 

Markovitz‟in portföy teorisindeki veri sorunu Sharpe tarafından geliĢtirilen endeks 

modeli ile giderilmiĢ, böylece etkin doğruyu bulabilmek için gerekli veri sayısını 

önemli ölçüde azaltmıĢtır. Modele tüm piyasayı aynı yönde etkileyecek bir 

parametre(sistematik), iĢletmenin kendisinden kaynaklanacak durumları gösteren 

(sistematik olmayan) bir değiĢken ile hata terimi eklenerek sermaye yatırımlarının 

riski ölçülmüĢtür. 61 Modern portföy kuramı çerçevesinde tek tek bütün hisselerin 

beklenen getirileri, standart sapmaları ve bunlar arasındaki kovaryansların 

bulunması ağır hesaplamalar gerektirmektedir. Bunu gidermek amacıyla Sharpe 

tarafından ortaya atılan endeks modelinde, optimum portföye, tek tek riskleri ölçmek 

yerine pazarın toplam riskini ölçerek ulaĢılır. Tek endeks modelinde getiri, beklenen 

getiri, bütün piyasayı etkileyebilecek faktörleri tek bir değiĢken altında toplayan 

sistematik risk ve firmadan kaynaklanan risk faktörleri oluĢturmaktadır. Böylece her 

bir hisse senedi getirisinin piyasa endeksi ile olan iliĢkisi yani beta katsayısı 

hesaplanır. Modelde bütük menkul kıymetlerin piyasa ile doğrusal bir iliĢki içinde 

olduğu kabul edilmektedir. Bir menkul kıymetin getirisindeki dalgalanmanın ya 

makro olaylardan ya da mikro olaylardan kaynaklanacağı öngörülmektedir. Bu 

bilgiler çerçevesinde tek faktör modeli; 

 

ri= E(ri)+ ii eF      

 

ile ifade edilebilir. Burada F makro ekonomik olayların önceden sezilemeyen 

unsurlarını göstermektedir. Menkul kıymet fiyatlarının piyasaki değiĢimlere bağlı 

olarak değiĢtiğini ileri süren tek indeks modelinden farklı olarak çok faktörlü modelde 

ise riskin sistematik kısmının pazar endeksi gibi tek bir faktörle ifade edilmesi yerine 

pazar dıĢı ile genel ekonomiyi temsil eden diğer faktörler kullanılmıĢtır. Bu modelde 

menkul kıymet getirileri sadece piyasayı temsil eden bir değiĢken tarafından değil bu 

menkul kıymeti etkiliyebilecek diğer sanayi dalları, faiz, enflasyon gibi makro 

değiĢkenler dahil kullanılmaktadır.62 63 

                                                
59

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

 BaĢoğlu, Ceylan, Parasız,a.g.e., ss. 226,227. 
61

 Fettahoğlu, a.g.e.,ss.16-17.  
62

 Konuralp, a.g.e.,ss. 225-235. 
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1.2.2. Sermaye Piyasası Teorisi ve Finansal Varlıkların 

Fiyatlandırılması Modeli(FVFM) 

 

Finans teorisinde menkul kıymet getirilerini açıklamaya çalıĢan iki temel model 

bulunmaktadır. Bunlar finansal varlık fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modelidir. 

Bu iki model finansal varlığın denge noktasından yola çıkarak değerini saptamaya 

çalıĢmaktadır. Finansal varlık fiyatlama modeli, Markowitz‟in modern portföy teorisi 

üzerine sermaye pazarı teorisi ile risksiz finansal varlıkların modele dahil edilmesi 

sonucu ortaya çıkmıĢtır.  

 

Sermaye piyasası teorisi piyasada iĢlem gören finansal varlıkların fiyatlandırılması 

için kullanılmaktadır. Bu teorinin amacı riskli varlıkların fiyatlandırılması için model 

önerir.64 Sermaye piyasası teorisi, Markowitz‟in portföy teorisi‟ni temel almıĢ, bu 

modeli bütün riskli varlıkların fiyatlandırılması için geniĢletmiĢtir. Markowitz‟in Portföy 

Teorisi etkin portföyleri bulmaya çalıĢırken, Sermaye Piyasası Teorisi etkin 

varlıkların nasıl fiyatlanacağını açıklamaktadır. Sermaye Piyasası Teorisinin bir 

uzantısı olan Finansal Varlıkların Fiyatlandırılması Modeli ise etkin olmayan bütün 

riskli varlıkların fiyatlandırılmasını konu edinmektedir. Teori Sharpe, Treynor 

tarafından ortaya atılmıĢtır. Modern portföy kuramını sermaye piyasası teorisine 

dönüĢtüren varsayım portföye risksiz bir yatırım aracının dahil edilmesidir.65 66 

 

Sermaye Piyasası Teorisi, Portföy Teorisi‟nden farklı olarak piyasa dengesi üzerinde 

durmakta, bunun dıĢında portföylerin beklenen getirisi ile riskleri arasındaki iliĢkiye 

ve portföy içindeki risk ölçüsüne bakmaktadır. 67 Buna göre Finansal Varlıklarının 

Fiyatlandırılması Modeli herhangi bir menkul kıymetin beklenen getirisi ile risk 

derecesi arasındaki iliĢkiye bakarak denge değeri bulmaya çalıĢır.68 Sermaye pazarı 

kuramı modelleri, yatırım araçlarının fiyatının bulunması için beklenen getiri ile riski 

arasındaki dengenin açıklanmasına dayanmaktadır.69 Pazarın dengede olduğu 

                                                                                                                                     
63

 BaĢoğlu, Ceylan, Parasız, 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
 BaĢoğlu, Ceylan, Parasız, a.g.e., s. 232. 

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

68
 Gökbel, a.g.e., s. 22. 

69
 Fettahoğlu, a.g.e., ss. 22,23. 
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durumda riskin pazar fiyatına bağlı olarak bir menkul değerin riskini belirleyerek 

beklenen getiri ile risk arasında iliĢki sağlamaktadır. 70 

          

Sermaye Piyasası Teorisi‟ne göre her yatırımcı belli varsayımlar altında etkin sınır 

üzerinde yer alan risk-getiri tercihine göre bir portföy dağılımı gerçekleĢtirir. 

Teorideki varsayımlar Ģunlardır. 71 72 73 

 

1- Yatırımcılar alternatif portföyler arasından seçimlerini portföylerin beklenen 

getiri oranları ve risklerine bakarak yapmaktadırlar. Seçim yatırımcıya en 

fazla faydayı sağlayacak portföyler arasından yapılmaktadır.  

2- Tüm yatırımcılar riskten kaçınırlar. Bu yatırımcının rasyonel olmasına 

bağlanmaktadır. Çünkü yatırımcının servet artıĢından sağlayacağı ek fayda 

servet düĢüĢünden kaynaklanan kayıptan daha az olduğundan riske karĢı 

daha duyarlı hale gelmektedir. Yani x birim kazançla, x birim kayıp aynı 

değildir. Belirli bir getiri oranında daha az riskli varlık tercih edilir. 

3- Yatırımcılar doyumsuzdur. Alternatif yatırım araçları içinde en yüksek 

beklenen getiri oranına sahip yatırım aracı tercih edilir. Yatırımcılar her 

zaman rasyoneldir ve faydalarını maksimize etmeye çalıĢırlar.    

4- Tüm yatırımcıların gelecekteki getiri oranına iliĢkin aynı olasılık 

dağılımlarına sahip olması beklenir. Bütün yatırımcılar homojen beklentilere 

sahip olup, tüm varlıkların beklenen getiri oranları, riskleri ve kovaryansları 

hakkında aynı tahminlere sahiptirler. Bu, herkesin aynı bilgiye sahip olduğu 

anlamına gelmektedir. Bu da etkin bir piyasanın varlığı durumunda 

gerçekleĢir. Yatırımcıların homojen beklentilere sahip olmaması durumunda 

ise her varlık için farklı risk beklenen getiri oranı tahmini olacağından birden 

fazla etkin sınır kümesi olacaktır.   

5- Yatırımcılar aynı zaman ufkuna sahiptirler. Bu bütün yatırımcıların dönem 

sonunda servetlerinden elde edecekleri getiriyi maksimize etmek 

istemelerinden  kaynaklanmaktadır.  

6- Tüm yatırımcılar risksiz faiz oranı üzerinden borç alıp verebilirler.   

                                                
70

 Yörük, a.g.e., ss. 29,30. 
71

 Rıfat Görener, “Investors Behaviour and Rotated Asset Pricing Models: Emprical 
Evidence”, 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- ĠĢlem maliyeti yoktur. Alım satımlarda bir takım maliyetlerin oluĢu 

yatırımcının elde edeceği geliri etkileyeceğinden kar payı dağıtımından 

kaynaklanan getiri oranından farklılaĢmaktadır. 

8- KiĢisel gelir vergisi bulunmamaktadır. Bu nedenle sermaye kazancı ile 

temettü getirisi arasında bir ayrım veya fark yoktur.  

9- Enflasyon  yoktur. Dönem baĢında risksiz getiri oranı bilinmektedir. Sabit bir 

getiri sağlamaktadır.   

10- Bir yatırımcının alım veya satım kararı hisse fiyatını etkileyecek düzeyde 

değildir.  

11- Bütün yatırımcılar piyasadaki tüm bilgilere anında tam ve maliyetsiz bir 

Ģekilde sahiptir. Bu etkin bir pazar anlamına gelmektedir.   

12- Sermaye pazarları denge durumundadır. Bu denge hali, bütün yatırım 

araçlarının riskleriyle birlikte doğru bir Ģekilde fiyatlanmıĢ olduğunu gösterir.  

13- Açığa satıĢla ilgili bir sınırlama mevcut değildir.  

14- Bütün yatırımlar çok küçük parçaya bölünebilir.   

15- Her yatırımcı sınırsız bir Ģekilde risksiz varlıkları satın 

alıp/satabilmektedirler.  

 

Bu varsayımlar her yatırımcının menkul değerin gelecekteki beklentileri hakkında 

aynı bilgiye ve görüĢe sahip olmaları nedeniyle yatırımcıların aynı yöntemlerle bilgiyi 

iĢledikleri ve analiz ettikleri ileri sürülebilir. Menkul değerler için finansal pazarlar 

etkindir, yatırımı engelleyebilecek sonsuz bölünebilirlik, vergiler, iĢlem maliyetleri, 

farklı risksiz oran üzerinden borç alma ve verme söz konusu değildir. Tüm 

yatırımcıların ortak davranıĢı, finansal varlığın risk ve getiri arasındaki dengeyi 

sağlamasına yardımcı olmaktadır.74 Ancak sayılan bu varsayımlar gerçekçi 

olmaktan uzaktır.  

 

SPT‟sine riskli varlıkların yanında risksiz varlıklar da dahil edildiğinden portföyün risk 

hesaplamasında risksiz varlık ile riskli varlığın kovaryansı dikkate alınır. Portföy 

içinde yaralan varlıklar arasındaki kovaryans negatif ise bu varlıkların biraraya 

getirilmesi sonucu elde edilen portföyün riski daha düĢük olacaktır. (risksiz varlığın 

beklenen getirisi ile gerçekleĢen getirisi birbirine eĢit olduğundan kovaryans 

katsayısı sıfıra eĢit olur). Yeni portföyün beklenen getiri oranı iki varlığın beklenen 
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 Yörük, a.g.e., s. 31. 
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getiri oranlarının ağırlıklı ortalaması olurken, riski ise portföyde yeralan riskli varlığın 

standart sapması ile bu varlığın portföy içindeki ağırlığının çarpımı kadar olacaktır. 75 

 

Portföy kuramında riskin çeĢitlendirme ile ortadan kaldırılamayan bir bölümünün 

mevcut olması ve risksiz yatırım olanaklarının bulunması sermaye pazarı doğrusunu 

gündeme getirmektedir. Sermaye pazarı teorisi, risksiz finansal varlıkları modele 

dahil ederek yeni bir etkinlik setine ulaĢır. Bu etkinlik setine sermaye pazarı doğrusu 

denir. 76 Sermaye pazarı doğrusu, etkin portföyler için risk-beklenen getiri oranı 

arasındaki iliĢkinin belirlenmesine yarayan ve pazar portföyü ile risksiz yatırım 

aracının birlikte sunduğu risk-getiri bileĢimlerinden oluĢmaktadır.77 Risksiz yatırım 

aracının modele alınması risksiz menkul değeri de içine alan karma bir portföyü 

ortaya koymaktadır. Böylece etkin portföyler eğrisinin risksiz menkul değerler ile 

birleĢtirilmesi ile sermaye pazarı doğrusu ortaya çıkmaktadır. 78  

 

Yatırımcıların kiĢisel risk alabilme derecelerine bağlı olarak yatırım yapabilecekleri 

en etkin portföyler arasından kendi faydalarını maksimize edecek portföyü tercih 

ederler. Bu portföy ise sermaye piyasası doğrusu ile kayıtsızlık eğrisinin kesiĢtiği 

noktada bulunmaktadır. 79    

 

                                                
75

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

 Yörük, a.g.e., s. 30. 
77

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

 Fettahoğlu, a.g.e., ss. 23,24. 
79

 Altay, a.g.e., s. 63. 
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ġekil 3 Sermaye Piyasası Doğrusu 

 

 

Sermaye pazarı doğrusunun denklemi ise aĢağıdaki gibidir.  80 

p

M

fM RRE
RfRpE 


.

)(
)(


  

Burada; 

 

)( pRE Etkin portföyün beklenen getirisi, 

)( MRE Pazar portföyünün beklenen getirisi 

Rf =risksiz getiri oranı 

p =etkin portföyün riski veya  standart sapması 

M =Pazar portföyünün riski veya standart sapması 

  

Her bir menkul değerin denge fiyatını bulmak için pazar portföyünden hareket 

edilmektedir. Diğer bir ifadeyle menkul kıymet getirileri, pazar portföyünün getirileri 

ve riski ile açıklanmaktadır. 81 Pazar portföyü piyasada bulunan bütün riskli varlıklara 

bunların toplam piyasa değerleri içindeki oranı gözönünde bulundurularak yapılan 

yatırımdan oluĢan bir portföydür. En etkin yatırımı yapmak isteyen yatırımcı 

                                                
80

 Fettahoğlu, a.g.e., s. 29. 
81

 A.e., s. 39. 
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piyasadaki bütün riskli varlıkları içeren pazar portföyüne yer vermek zorundadır. 

Yatırımcılar homojen beklentilere ve beklenen getiri ve risk konusunda aynı 

öngörülere sahip olması piyasadaki herkesin aynı pazar portföyüne karar kılmasına 

neden olacaktır. Bununla birlikte yatırımcıların kayıtsızlık eğrilerinin farklı oluĢu 

nedeniyle aynı riskli varlık bileĢimine farklı oranlarda risksiz varlık eklemeleri 

sonucunu getirecektir.  82 

 

Veri risk  seviyesinde en yüksek beklenen değere sahip portföylerin belirlenmesi 

sonucu bulunan etkin sınır üzerinde en etkin yatırım alternatifleri arasından optimum 

portföyün seçimi kiĢisel risk tercihlerine göre değiĢmektedir. Buna göre fayda teorisi 

prensibi doğrultusunda(servetin azalan marjinal faydası) yatırımcılar en etkin 

portföyler arasından  kendi faydalarını maksimize edecek, yani sermaye pazarı 

doğrusu ile kayıtsızlık eğrisinin kesiĢtiği portföyü tercih ederler. 83   

 

Etkin ve etkin olamayan varlıkların fiyatlandırılmasında bu varlıklar için risk 

ölçüsünün belirlenmesi Sermaye Piyasası Teorisinin bir uzantısı olan Finansal 

Varlıkların Fiyatlandırılması Modeli(FVFM) ile yapılmaktadır. SPT varlıkların 

fiyatlandırmasında sadece  sistematik riski gözönüne almakta, sistematik olmayan 

riskin çeĢitlendirme yoluyla ortadan kaldırılabileceğini öngörmektedir. SPT ile 

sadece içinde sistematik riski bulunduran etkin portföylerin fiyatlandırılması, etkin 

olmayan ve sistematik olmayan riskin fiyatlandırılması sorununu doğurmuĢtur.     

 

Yatırımcılar Markowitz‟in geliĢtirdiği modele göre etkinlik sınırı üzerindeki portföyleri 

tercih etmekle birlikte sınır üzerindeki portföylerin farklı risk seviyelerinde bulunması 

problem doğurmaktadır. Bu nedenle sözkonusu  problemi gidermek amacıyla piyasa 

dengede iken risk ve getiri arasındaki iliĢkiyi ortaya çıkaracak bir model olan FVFM 

geliĢtirilmiĢtir. Ġçinde sistematik olmayan riskinde bulunduğu etkin olmayan bireysel 

varlık portföylerin fiyatlandırılması FVFD ile yapılmaktadır. FVFD etkin olmayan 

portföy ya da varlıkları risk-beklenen getiri oranı iliĢkisini ortaya koyarak 

matematiksel olarak açıklamaya çalıĢır. Modele göre bir varlığın beklenen getirisi o 

varlığın sistematik riski ile risk priminden oluĢmaktadır.84 85   
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 Altay, a.g.e., s. 65. 
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 A.e., ss. 62,63.   
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 BaĢoğlu, Ceylan, Parasız, a.g.e., ss. 233-234. 
85

 Altay, 2004, a.g.e., ss. 96,97. 
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Portföy kuramı, sermaye pazarı kuramının dolayısıyla finansal varlıkların 

fiyatlandırılması modelinin temelini oluĢturmaktadır. FVFD, riski beta katsayısı ile 

ölçülen herhangi bir menkul kıymet için beklenen getiri oranını ifade eder. Bir varlık 

için gereken getiri oranı, risksiz getiri oranı ve risk priminin bir fonksiyonudur. 

(Finansal varlıkları fiyatlama denklemi ve doğrusu)86  

 

Bir pay senedinden kaynaklanan toplam riskin, çeĢitlendirme ile düĢürülmesi 

durumunda toplam riskin yalnızca dağıtımla ortadan kaldırılamayacak bölümü için 

bir prim beklenmesi gerekir. Bu çerçevede bir menkul değere ait risk, sistematik ve 

sistematik olmayan Ģeklinde ikiye ayrılabilir. Yatırımcılar çeĢitlendirme ile sistematik 

olmayan riski ortadan kaldırabilirler. Ancak toplam risk düĢmekle birlikte bunun sınırı 

sistematik risk seviyesine kadar olmaktadır. Sistematik riskin tamamen ortadan 

kaldırılamaması neticesinde yatırımcıların katlanmak oldukları riski sistematik risk 

olarak belirleyebilirz. Faydalarını maksimize etmek isteyen yatırımcılar tüm 

varlıkların toplam riskinden ziyade çeĢitlendirme ile ortadan kaldıramayacakları 

sistematik riski veri alıp beklenen getiri oranını maksimize etmeye çalıĢırlar. Ancak 

yüksek riskin karĢılığı yüksek getiri dolayısıyla bir risk primi elde etmek isterler. Bir 

varlığın portföyün riskine etkisi varlık ile portföyün beklenen getiri oranlarının 

kovaryansı ile ölçülür. SPT‟ye göre toplam portföyün riskli varlıklara ait olan kısmını 

pazar portföyü oluĢturacaktır. Portföyün riski bir varlığın pazar portföyü ile 

kovaryansı, diğer bir deyiĢle sistematik riski ile ölçülmektedir. Riskli bir menkul 

değerin getirisini bulabilmek için sistematik riskin bilinmesi gerekir. Beta, sistematik 

riskin hesaplanması amacıyla kullanılmaktadır. Böylece getiri beklentisi ile 

sistematik risk arasındaki iliĢki FVFD formülü ile ortaya konulmaktadır. Buna göre 

sistematik riski üstlenmenin karĢılığında risksiz faiz oranının üstünde bir prim 

beklenir. ĠĢte menkul değerin  getirisi ile pazar portföyüne ait risk(sistematik risk, ) 

ile iliĢkisini gösteren doğru menkul değer doğrusu olarak adlandırılmaktadır. 87 88 

 

Menkul değer doğrusu bir menkul kıymet veya portföyü için beklenen getiri ile 

sistematik risk arasındaki iliĢkiyi göstermektedir. Bu nedenle   veya sistematik risk 

ile beklenen getiri arasında doğrusal bir iliĢki ortaya çıkmaktadır.  Risksiz bir varlıkla 
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 Jones, a.g.e., s. 610. 
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 Fettahoğlu, a.g.e., ss. 31-34. 
88

 Altay, a.g.e., s.78. 
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pazar portföyünü biraraya getirilerek oluĢturulan yeni portföyde piyasa portföyünün 

beklenen getirisi ile risksiz oran arasındaki fark ile pazar risk primi ve varlığın 

beklenen getirisi ile risksiz oran arasındaki fark arasında eĢitlik sağlanacaktır.  

(Ri-Rf=  (Rp-Rf)) Böylece risk ve getiri arasındaki iliĢki aĢağıdaki Ģekilde 

yazılabilmektedir.  

 

))(()( fmifi RRERRE        

=Risksiz faiz oranı+Risk primi 

Burada: 

)( iRE i varlığının beklenen getiri oranı 

fR = Risksiz faiz oranı 

i =i varlığının B katsayısı 

mR = Pazar portföyünün beklenen getirisi 

 

Böylece FVFD ile etkin olmayan bir varlığın ya da portföyün fiyatlandırılması 

yapılmıĢ olur.  Finansal varlıkları fiyatlama modeli olarak kullanılan bu eĢitlik aynı 

zamanda menkul değer doğrusunun denklemidir. Denge durumunda i varlığının 

beklenen getirisi, risksiz oranla risk priminin toplamına eĢittir.  Risk primi ise o 

varlığın betası ile pazar risk priminin çarpımına eĢittir. 89     

 

FVFM beta katsayısı ile ölçülen risk ve getiri oranı arasındaki iliĢkiyi gösterir. 

Finansal varlık getirisinin pazar portföyü getirisindeki değiĢmelere karĢı ne derecede 

duyarlı olduğunu gösteren beta katsayısı(B) sistematik riski temsil etmektedir.  

Beklenen getiri ile risk arasında doğru yönde bir iliĢki vardır. Dolayısıyla getiri 

oranları betaların artan bir fonksiyonudur. Çünkü bir varlığın sistematik riski(betası) 

ne kadar yüksekse yatırımcının beklediği gerekli getiri oranı da o kadar yüksek 

olacaktır. Yani yatırımcılar daha fazla getiri için daha fazla risk almalıdırlar. Pazar 

portföyü riskli olduğundan getirisi Rf‟den büyük olacak ve riske katlanmanın bedeli 

olarak risk primi (Rm–Rf) elde edilir. Risk primi menkul değerin (portföy)betası ile 

çarpıldığında sistematik risk elde edilmiĢ olunur. 90  91   

                                                
89

 BaĢoğlu, Ceylan, Parasız, a.g.e., ss. 236,237. 
90

 Yörük, a.g.e., ss. 34,35.  
91

 Altay, a.g.e., ss. 104,105. 
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ġekil 4 Menkul Değer Doğrusu 
 

 

 

Bir varlığın getiri oranındaki değiĢkenliğin pazar değiĢkenliğine göre durumunu 

gösteren sistematik risk ölçüsü formülü aĢağıdadır.  

m

im

2


   

Beta katsayısı, bir varlığın getiri oranının piyasa ile birlikte hareket etme eğilimini 

gösterir ve varlığın pazar portföyüne göre değiĢkenliğinin ölçüsü olarak kullanılır. Ġ 

varlığının değiĢkenliği pazar portföyünün değiĢkenliğinden daha yüksekse Beta 

katsayısı 1‟den yüksek olacaktır. Uygulamada pazar portföyü yerine endeks 

kullanılmaktadır. Bunun dıĢında bir varlığın ya da portföyün getiri oranı ile pazar 

portföyünün getiri oranı arasındaki iliĢkiyi gösteren doğrusal regresyon denklemi 

olan karakteristik doğru varlığın sistematik riskini ortaya koyar. 92 

 

                                                
92

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

Menkul 
Değer 
Doğrusu 

Sistematik 
Risk 

E(R) 
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ġekil 5 A varlığının karakteristik doğrusu  

  

Yukarıda bir finansal varlığın bütün risk kaynaklarının toplam riskin nasıl 

hesaplandığı açıklanmıĢtır. Ayrıca bu varlık için her bir risk kaynağı ayrı ayrı olarak 

görülmek istenirse (sistematik, sistematik olmayan) karakteristik doğrudan 

yararlanılır. Karakteristik doğru bir varlığın getiri oranı ile pazar 

portföyünün(sistematik risk) getiri oranı arasındaki iliĢkiyi doğrusal bir regresyon 

denklemiyle ortaya koymaktadır. Böylece varlık getiri oranının pazar portföyü ile 

açıklanan kısmı varlığın pazara bağımlı bölümünü ortaya koyacağından karakteristik 

doğrudan yola çıkarak varlık getiri oranlarının pazara bağlı ve pazardan bağımsız 

olarak ayrı gösterilmesi mümkündür. Bu durumda toplam riskin unsurlarının 

bulunmasına yardımcı olur. 93 

tiimii eRR ,   

Varlığın getiri oranı(Ri)=Pazara bağlı getiri oranı( mi R )+pazardan bağımsız getiri 

oranı ( iti e ) 

Burada; 

Ri: i varlığının getiri oranı, 

i : i varlığının pazar portföyü getiri oranına karĢı duyarlılığı 

mR : Pazar portföyü getiri oranı 

i : Pazar portföyünün getiri oranının sıfır olması durumunda  i varlığnın getiri oranı 

 

                                                
93

 A.e., ss. 83-93. 

Karakteristik 
doğrunun 
eğimi=beta 

Pazar portföyü getiri 
oranı 

A varlığının getiri 
oranı 
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Varlığın karakteristik doğru denkleminin varyansı ise (toplam riski) ise aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır. 

 2222

eMii     

Sistematik risk : Mi

22  

Sistematik olmayan risk: 2

e  

 

Varlığın toplam riski=Sistematik risk + Sistematik olmayan risk 

 

Hata terimi regresyon analizi sonucu elde edilen teorik değer ile fiili getiri oranı 

arasındaki farkın alınması sonucu bulunmaktadır.    

 

Yatırımcı davranıĢlarındaki değiĢimin finansal varlıkları fiyatlama doğrusu üzerindeki 

etkisine gelince, bu doğruyu etkileyen en önemli unsur yatırımcı iyimserliğidir. Tutum 

ve davranıĢlardaki değiĢimler FVFD‟nin eğimini etkilemektedir. Ġyimserliğin artması 

doğrunun eğimini azaltırken, kötümserliğin artması ise eğimi arttırmaktadır. 

FVFD‟nin eğimi yatırımcıların riskten kaçınma derecesini gösterir. Eğimin yüksek 

oluĢu marjinal yatırımcının riskten kaçınma derecesini yükseltir. Örneğin 

yatırımcıların riske karĢı kayıtsız olmaları beklenen getiri oranlarını risksiz getiri 

oranı kadar yapmakta, bu durumda FVFD yatay bir doğru olmaktadır. Yatırımcıların 

riskten kaçınma derecesi ve davranıĢların değiĢmesi aynı risk düzeyinde farklı risk 

primi beklemelerine dolayısıyla beklenen getiri oranının değiĢmesine neden 

olmaktadır. Riskten kaçınma derecesinin artması yani kötümserliğin artması risk 

primini yükselterek doğrunun eğimini artırmaktadır. 94 

 

ġekil yatırımcıların kötümserleĢtiği bir ortamda FVFD‟nin durumunu göstermektedir.  

 

                                                
94

 Altay, a.g.e., ss. 108,109. 
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ġekil 6 Finansal Varlıkları Fiyatlama Doğrusu 

     

 

Modele getirilen eleĢtiriler Ģöyle özetlenebilir. Modelde pazar portföyünün teste tabi 

tutulamaması sonucu model ifadelerinin red edilmesi, FVFM sonuçlarının çok fazla 

duyarlı olmaması ve FVFM‟in gerçek koĢullara uzak ve sınırlı bir kuram olarak kabul 

edilmesidir. 95 

 

Bu bölümde son olarak bahsedilecek konu “Ayrım teorisi”dir. Bu teori kapsamında 

yatırımcılar portföy oluĢtururken aynı riskli varlık bileĢimine farklı oranlarda risksiz 

varlığın eklenmesi veya bir diğer ifadeyle servetlerinin ne kadarlık kısmını riskli ve 

risksiz varlıklara ayıracakları kararının verildiği bir aĢamadır. Yatırımcılar kayıtsızlık 

eğrisinin eğiminden bağımsız olarak yatırımlarının ne kadarının riskli, ne kadarının 

risksiz varlıklardan oluĢacağına karar verir. Ayrım teorisine göre yatırımcının hangi 

riskli portföye yatırımı yapacağı ile fonların riskli varlıklakla risksiz varlıklar arasında 

nasıl dağıtılacağı kararı birbirinden bağımsızdır.  96            

 

 

 

                                                
95

 Fettahoğlu, a.g.e., s. 38. 
96

 A.e. ss.65 -67. 
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FVFD1 

E(Ri) 

E(Rm2) 

E(Rm1) 

Yeni 
oluĢan risk 
primi 



 34 

1.2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi 

 

FVFM‟den baĢka varlık fiyatlamada kullanılan bir diğer model ise arbitraj fiyatlama 

modellidir. FVFM‟ye benzer bir Ģekilde arbitraj fiyatlama teorisi kısaca APT, 

beklenen getiri ile risk arasında temel bir iliĢki olduğunu ileri sürer.  

 

Arbitraj fiyatlama teorisini açıklamadan önce arbitrajın tanımını yapmakta yarar 

görülmektedir. Arbitraj, aynı ya da benzer bir ürünün fiyatında meydana gelen 

ayrıĢma sonucu ürünün eĢ anlı olarak fiyatı düĢük yerden alınıp, yüksek yerde 

satılması iĢlemi olarak tanımlanabilir. Arbitraj fiyat etkinliği açısından çok önemlidir. 

Arbitraj, etkin piyasalarda irrasyonel yatırımcıların birlikte hareket etmeleri 

sonucunda oluĢan irrasyonel fiyatı önlemek suretiyle pazarın etkinliğini devam 

ettirmesine imkan sağlamaktadır.97 Örneğin bir hissenin fiyatının, bir piyasada 

irrasyonel yatırımcıların eĢ güdümlü ve birlikte hareketi nedeniyle artması 

sonucunda temel değerden uzaklaĢması, arbitrajcıların söz konusu hisseyi fiyatı 

ucuz olan piyasadan alarak fiyatı yüksek olan piyasada satmak istemelerine yol 

açacaktır. Böylece fiyat yine temel değere gelecektir.  

 

Etkin pazar kuramına göre arbitraj iĢlemi etkin ve hızlıdır. Arbitrajcılar arasındaki 

rekabet fiyatın temel değerlerden uzaklaĢmasına engel olur. Bir varlığın değerinin 

üzerinde fiyatlandırıldığını düĢünen bir arbitrajcı eğer ikame bir piyasanın varlığı 

durumunda bu piyasadan ucuza alıp burada satacak veya bu menkulleri ödünç alıp 

fiyatı yüksek olan piyasada satacaktır. Benzer bir durum düĢük değerlenmiĢ varlıklar 

için geçerlidir. Arbirtrajcı kar elde etmek için düĢük değerlenen varlığın satın alarak 

orta vadede satacaktır. Arbitraj, irrasyonel yatırımcıların akılcı olmayan 

hareketlerinin fiyatlar üzerindeki bozucu etkisini gidermektedir. 98    

 

APT, FVFM‟den farklı olarak varlık getirilerini açıklamada faktör modelini 

kullanmaktadır. Ortak noktaları ise ikisinin de denge modeller olmasıdır. Farklı yönü 

ise APT‟nin FVFM‟den farklı olarak yatırımcılara iliĢkin herhangi bir varsayımda 

bulunmayıĢıdır. FVFM menkul değer getirisini tek faktör, pazar portföyü ile 

açıklamaktadır. FVFM modelinin tek faktör kullanımının yarattığı sakıncalarını Ross 

                                                
97

 Döm, a.g.e., ss. 3,4. 
98

 A.e.,ss. 4,5. 
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APT‟nin çoklu faktör kullanmak suretiyle aĢmaya çalıĢmıĢtır. Böylece APT ile 

yatırımcı portföyün getirisi ve riski dıĢındaki diğer faktörleri de hesaba katmaktadır. 

APT‟de menkul değerin(portföy) beklenen getirisi ile riski arasındaki denge fiyatları 

çoklu faktör modeli kullanılarak hesaplanmaktadır.99 100  

 

Faktör model, ekonomide çok sayıda menkul değeri etkileyen ana faktörleri 

tanımlayarak varlık fiyatlarının davranıĢlarını betimlemektedir. 101APT piyasa denge 

fiyatı arbitraj imkanını yok edecek Ģekilde düzeltme yaptığı, bu durum riskten 

bağımsız gelir elde etmeye imkan veren “sıfır yatırım portföyünün” kurulmasına 

yardım etmektedir. Arbitraj fırsatının doğması durumunda yatırımcılar yeni dengeyi 

kuracak Ģekilde hareket etmektedirler. 102 APT‟nin dayandığı temel düĢünce, sıfır 

baĢlangıç değerine sahip risksiz bir portföyün sıfırdan farklı bir değer alması 

durumunda risksiz kazanç elde edilmesi söz konusudur. Bu takdirde yapılacak alıĢ 

veya satıĢla portföyün tekrar dengeye gelmesi mümkündür. 103  

 

APT modelinde varlık getirileri ortak(genel) ve firma kaynaklı olarak ikiye ayrılır. 

Ortak faktör, sıfır beklenen değere sahipken, firma kaynaklı getiri rasgele bir 

değiĢken olup, sıfır beklenen değere sahip olduğu varsayılır.  

 

Tek faktör modeli aĢağıdaki gibi açıklanabilir.  

 

iiiii FRE  


)(
*

 

 

Burada:  

Ri = Gerçek  getiri 

E(Ri)= Beklenen getiri 

i = Menkul kıymetin faktör karĢısında getiri hassasiyetini 

 iF =Kıymetin beklenen değerinden ortak faktörün sapması 

                                                
99

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

 Fettahoğlu, a.g.e., s. 39. 
101

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

A.e., s.614. 
103

 Fettahoğlu, a.g.e., ss. 39,40. 
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i = Getiri üzerinde etkili belirlenmiĢ faktörlerle iliĢkisi olmayan veya açıklanamayan 

unsurlar  

 

Bu formüle göre gerçek getiri, beklenen getiri ve iki rassal değiĢken olan 

beklenmeyen makro olaylar(F) ile firma kaynaklı durumlardan (e) oluĢmaktadır. Bu 

nedenle gerçek getirinin beklenen getiriden sapması bu iki tesadüfi değiĢkene 

bağlıdır. Yukarıdaki model tek faktörlü olup yatırımcı portföy getirisini etkileyecek 

modeldeki faktör sayısını artırabilir. 104 

 

Hata terimi   istenilen sonuçları vermediğinden diğer açıklayıcı faktörler ile getiri 

açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Kullanılacak faktör sayısı belirlenmemekle birlikte iki 

faktörün olduğu model Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır. Bu bağlamda eĢitlik Ģu Ģekilde 

olmaktadır.105  

 

iiii FFiR   ...2211   

 

Burada; 

F=1‟den n‟e kadar olan faktörler 

i Sabit katsayı 

i =i faktörünün duyarlılığı 

 

APT eĢitliği beklenen getiri ile varlığın ilgili faktörü arasındaki iliĢkiyi doğrusal olarak 

kabul etmektedir.  Varlığın ana faktöre olan duyarlılığı önem arzetmektedir. Burada 

oluĢturulan portföydeki her bir menkul kıymetin sözkonusu iki faktöre olan duyarlılığı 

çok farklı olabilir. Önemli olan, farklı karakteristiklere sahip menkul kıymetler ile 

duyarlılığı bir faktöre indirgeyecek Ģekilde portföy oluĢturulmasıdır. Böylece  faktör 

dıĢı riski azaltan veya önemsizleĢiren portföy(öz portföy) oluĢturulması mümkün 

olur. 106  

 

Sözkonusu öz portföyün beklenen getirisi ilgili faktörün  beklenen değerine bağlıdır. 

Beklenen getiri ise risksiz faiz oranı ve   ile ifade edilen geri kalan kısmıdır.    

                                                
104

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

 Fettahoğlu, a.g.e., s. 40. 
106

 Sharpe, a.g.e., ss 250-254. 
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faktöre olan bir birim duyarlılığın beklenen getiri primi olarak adlandırılmaktadır 

Böylece özfaktörü 1 olan portföyün beklenen getirisi : 

   IfpI rr   

 

Öz faktörü 1 olan çok sayıda menkul kıymetten oluĢmuĢ portföy mümkündür. 

Arbitraj bu alternatiflerin aynı beklenen getiri sunmasına imkan sağlar. DüĢük 

beklenen getirili portföy açığa satılırken  yüksek beklenen getirili portföy satın 

alınarak varlıklar aynı beklenen getiriye sahip olacak Ģekilde fiyatlanırlar. Ġki portföy 

aynı beklenen değere sahip olacak Ģekilde alınıp satılırlar. 107 

 

APT‟nin varsayımları ise Ģunlardır. 108 

 

i. Sınırsız açığa satıĢ olanaklıdır. 

ii. Denge halinde bulunan mükemmel bir sermaye piyasası bulunmaktadır. 

iii. Menkul değer getirileri birçok faktöre bağlıdır. Sistematik risk tek bir 

faktör ile açıklanmak zorunda değildir.   

iv. Yatırımcılar riskten kaçmakta ve aynı zamanda riskten yararlanmaya 

çalıĢmaktadırlar. Yatırımcılar aynı risk düzeyinde daha yüksek getiriyi 

tercih ederler. 

v. Menkul değer getirisiyle ilgili olarak homojen beklentiler bulunmaktadır.  

vi. Risksiz sermaye yatırımı ve alım olanağı vardır. 

vii. Piyasada tam rekabet Ģartları bulunmaktadır. 

 

1.2.4. Etkin Piyasalar Kuramı  

 

Portföy teorisinin temel varsayımlarından biri de etkin pazar kavramıdır. Modern 

portföy teorisi ve finansal varlık fiyatlama modeli etkin pazar hipotezine 

dayanmaktadır. Buna göre, sermaye piyasalarının etkin olduğunu ve varlık 

fiyatlarının gerçek değerlerini yansıttığı varsayılmaktadır. Bu iki model etkin olduğu 

varsayılan bir pazarda iĢlemektedir. 109 Bu nedenle, etkin pazar kuramının 

açıklanmasında yarar görülmektedir.  

                                                
107

 A.e ss. 250-252. 
108

 Altay, a.g.e., ss. 138-141. 
109

 Yörük, a.g.e., s. 5. 
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Sermaye piyasalarının etkin olması durumunda, menkul kıymetlerin fiyatlarının 

mevcut tüm bilgileri yansıttığı veya adil bir biçimde fiyatlandırıldığı  söylenebilir.   Bu 

çerçevede eriĢilebilir durumdaki tüm bilgileri içeren fiyat gerçek fiyattır. Bu aynı 

zamanda etkin sermaye piyasası tanımıdır. Bu nedenle alınıp-satılan herhangi bir 

varlığın gerçek değerinden el değiĢtirdiği varsayılmaktadır. 110 Etkin bir pazarda 

performans açısından çok bilgili olan yatırımcılar ile bilgisiz  yatırımcılar arasında bir 

fark yoktur. 111 Hipotez, herhangi bir zamanda bir menkul kıymet fiyatının bütün 

bilgiyi içerdiği, yeni gelecek bir bilginin anında fiyatlara yansıyacağı varsayımına 

dayanmaktadır. Bu nedenle fiyatları önceden kestirmeye yarayacak bir bilgi ortada 

olmaz. Etkin piyasalar kuramının temeli Samuelson‟a dayanmaktadır. Samuelson‟a 

göre fiyatlar tüm beklenti ve bilgileri içeriyorsa fiyat değiĢikliklerinin tahmin edilmesi 

mümkün değildir.112   

 

EPH‟ye göre piyasada iĢlem gören hisse fiyatlarının bütün haber ve beklentileri 

içerdiği, çünkü piyasadaki yatırımcılar ve profesyonellerinin bütün bu haber ve 

geliĢmeleri fiyatı belirlerken dikkate aldıkları varsayılmıĢtır. Bu nedenle piyasa 

herhangi  bir boĢluk olmadığından hiçbir yatırımcının piyasa getirisi üzerinde bir 

getiri elde etmesi mümkün olmamaktadır. Bu teoriye göre fiyat  bütün fiyat ve 

beklentileri içerdiğinden fiyatın uzun süre gerçek değerinden sapması imkansızdır. 

Teori fiyatların ilgili haber, geliĢme ve beklentilerin belirlediği ölçüde oluĢacağını 

varsayar. Bu doğrultuda yatırımcılar risk ve getiri temelinde nihai zenginliğin 

faydasını maksimize etmeye çalıĢır. 113     

 

Pazarın etkin olmasından kasıt, kar maksimizasyonu amacıyla bir menkul kıymetin 

gelecekteki değerini tahmin etmek isteyen çok sayıda yatırımcının rekabet içinde 

olduğu ve bütün güncel verilerin tüm katılımcıların eline kolaylıkla geçtiği bir 

pazardır.114 Statman‟a göre etkin piyasanın iki ayrı tanımı bulunmaktadır. Buna göre 

                                                
110

 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus, Çev: Ünal BOZKURT, Turkan 
ARIKAN, Hatice DOGUKANLI, ĠĢletme Finansının Temelleri, Mc Graw Hill, Literatür,1997, 
s.320. 
111 Ali HepĢen, Ebru Demirci, “Ġhmal EdilmiĢ Hisse Senedi Etkisi Anomalisi”, Zonguldak Kara Elmas 
Üniversitesi, 11‟nci Ulusal Finans Sempozyumu, Ulusal Bildiri, 20-22 Ekim 2007, s. 338.  
112

 Döm, a.g.e., s. 2. 
113

 Didem Eryar Ünlü, “Geleceğin Yatırım Ürünlerinin Tasarımı Sürecinde Tüm Disiplinler 
Devreye Girecek“, Dünya Gazetesi, 05 Ekim 2009, s. 15.    
114

 HepĢen, Demirci, a.g.e., s. 338.  
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ilki yatırımcıların piyasayı sistematik olarak alt edememesi, ikinci olarak hisse 

fiyatlarının tam ve her zaman ekonomik temelleri yansıtmasıdır. 115   

 

Son 30 yılda etkin piyasalar kuramı finans teorisinin temeli olarak kabul edilmektedir. 

Fama tarafından 1970 yılında ortaya atılan etkin piyasalar hipotezi, fiyatın mevcut 

tüm bilgileri yansıttığını söylemektedir. Bu tanıma göre gerçek dünya finansal 

pazarlarında örneğin Amerikan tahvil veya hisse senetleri pazarının etkin olduğu 

ifade edilebilir. Buna göre ortalama bir yatırımcının istikrarlı bir Ģekilde piyasanın 

üzerinde bir getiri elde etmesinin mümkün olmayacağı anlamına gelmekte ve piyasa 

analizi, varlık alım-satımı, bilgi toplama gibi faaliyetlerin zaman kaybı olarak 

nitelendirmektedir. Pazar portföyünü tutmanın iyi bir seçim olacağını, aktif para 

yönetmenin yararsız olacağını çünkü, pazarın en iyisini bildiğini iddia eder.116 Ayrıca 

etkin piyasalar hipotezine göre yatırımcılara ortalamanın üzerinde bir risk kabul 

etmeden ortalamanın üzerinde bir getiriye izin vermez. Piyasaların değerlemede 

bazı hatalar yapsa dahi etkin olduğu varsayılır. Ayrıca çok sayıda katılımcının 

irrasyonel olması ve piyasanın yüksek volatilite içinde bulunması durumun da dahi 

piyasanın etkin olduğunu kabul eder. 117    

 

Etkin piyasalar hipotezinin iki temel varsayımı bulunmaktadır. Ġlk olarak Ģirketin 

değerini etkileyecek bir haber geldiğinde fiyat bu haberi içerecek Ģekilde anında ve 

doğru bir Ģekilde cevap verir. Haber fiyata çok hızlı bir Ģekilde yansıdığından bu 

habere dayalı kar elde etmek mümkün değildir. Ġkinci olarak varlık değeriyle ile ilgili 

bir haber olmadan varlık fiyatının değiĢmeyeceği esasıdır. Diğer bir ifadeyle varlık 

değerini etkileyecek bir haber olmaksızın varlığın arz ve talebinde bir değiĢme 

olmayacağıdır. 118 Herhangi bir pazarın etkin olabilmesi için bilgi ve veriler üzerinde 

bir tekelleĢmenin olmaması ve iĢlem maliyetlerinin rekabetçi bir ortamda oluĢması 

gereklidir. Böyle bir pazarda mevcut tüm bilgiler fiyatlara doğru bir Ģekilde yansır.119     
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Etkin Pazar hipotezi menkul kıymet fiyatına yansıyan bilgi kümesini 3 kategoride 

izlemektedir. 120 

 

a)Menkul kıymetin geçmiĢ fiyatlara iliĢkin bilgileri, 

b)ġirketle ilgili kamuya açıklanan kar rakamları, sermaye artırımları, bölünmeler, faiz 

oranlarındaki değiĢmeler gibi kamuya açık tüm bilgiler, 

c) ġirket içi tüm  bilgiler.     

 

Etkin piyasa kuramı testleri yukarıda açıklanan finansal varlığa iliĢkin bilgilerin 

piyasada ne kadar kullanıldığına iliĢkindir. Örneğin zayıf etkin bir pazarda fiyatlar 

rassal oluĢmaktadır. Fiyat değiĢmeleri tesadüfi yürüyüĢ modeline uygun 

geliĢmektedir.         

 

Etkin piyasalar hipotezi modeli Ģu Ģekilde yazılabilmektedir. 
*

ttt PEP   Bu eĢitlikte 

tE  t zamanındaki kamuya ait tüm bilgilerin varolduğuna iliĢkin bir beklentidir. Bu 

eĢitliğe göre hisse piyasasında beklenmeyen bir hareketin arkasında temel değer 

tP  ile ilgili yeni bilgi olduğu anlamına gelmektedir. Bu modeli ttt UpP *
 

izlemektedir. Burada tu  tahmin hatası olup, bu hata teriminin t zamanındaki 

herhangi bir bilgiyle iliĢkili olmaması gerekmektedir. Aksi takdirde tüm bilgileri 

dikkate almadığı sonucu çıkar.121  

 

Etkin piyasa hipotezi finansal analizlerde temel ve teknik yaklaĢımların geçersiz 

olduğunu ileri sürmektedir. BaĢka bir ifadeyle hisse senedinin fiyatı tesadüfi olarak 

değiĢmektedir. Bu nedenle hisse senedinin değerini temel ve teknik analizlerle 

belirlemek mümkün değildir. Akademik finansal çevrelerde kabul gören etkin 

piyasalar kuramında, (Fama,1970) mevcut bilgileri yansıtması açısından sermaye 

piyasaları ve hisse senetleri piyasalarının etkin olduğu varsayılmaktadır. Kabul 

edilen görüĢe göre herhangi bir haber çıktığında haber çok hızlı yayılmakta ve 

fiyatlara gecikmesiz yansımaktadır. Bu nedenle geçmiĢ fiyat hareketlerinden 

yararlanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye yarayan teknik analiz ile 
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düĢük fiyatlı hisse senetlerini bulmaya yarayan temel analiz, yatırımcılara rasgele 

seçilen bir hisse portföyünden elde edilecek gelirden daha yüksek bir getiri 

sağlanmasına imkan vermemektedir. Yatırımcılara riske göre ayarlanmıĢ 

ortalamanın üzerinde bir getiriye izin vermemesi etkin bir piyasa ile karĢı karĢıya 

olduğumuzu gösterir. Etkin piyasalar kuramı ile birlikte kullanılan bir diğer terim 

tesadüfi yürüyüĢ olup bu terim, birbirini izleyen fiyat değiĢimlerinin önceki fiyat 

hareketlerinden bağımsız bir Ģekilde geliĢtiğini söylemektedir. GeçmiĢteki fiyat 

hareketinin davranıĢı gelecekte fiyatın ne Ģekilde hareket edeceğine dair bir ipucu 

vermez. Buna göre bilgi akıĢı sorunsuz olursa ve fiyatlara hemen yansırsa, yarının 

fiyat değiĢimleri yalnızca yarının bilgilerini yansıtacak ve bugünün fiyat 

değiĢimlerinden bağımsız olacaktır. Böylece haberin ne zaman ve nasıl geleceği 

belli olmadığından fiyat değiĢimleri tahmin edilememekte ve rasgele bir niteliğe 

bürünmektedir.  122  123  

 

Sermaye pazarı teorisi tarafından belirtilen dengenin sağlanmasında, pazarın yeni 

bilgiye verdiği reaksiyon oldukça önemlidir. Bu nedenle fiyatları yeni bir eĢitliğe 

taĢıyan yeni bir bilginin etkin bir Ģekilde pazara aksetmesi sermaye pazarı teorisini 

yakından ilgilendirmektedir. Ancak etkin piyasalar fikri çok sayıda kiĢi tarafından 

kabul edilmemekte ve  tartıĢılmaktadır. 124 

 

Etkin Piyasa Kuramının varsayımları Ģöyle sıralanabilir. 125 

 

i. Yatırımcının temel amacı getirisini maksimize etmektir.  

ii. Yatırımcı risk ve getiri temeline dayalı olarak karar verir.  

iii. Yatırımcıların risk ve getiri beklentileri homojendir. 

iv. Yatırımcılar aynı zaman ufkuna sahiptirler 

v. Bilgi serbestçe elde edilmektedir.      

 

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

konusu değildir. Bilginin çeĢitli gruplara ulaĢmasında zaman farklılığı 

bulunmamaktadır. Bununla birlikte yatırımcıların bu bilgileri algılamasında farklılıklar 
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mevcuttur. Algı ve tepki farklılıkları ise bilgi fiyata tamamen yansıyana kadar 

sürmektedir. Varlık fiyatlarının tek satıcı veya alıcı tarafından kontrolü mümkün 

değildir.   126 

 

Rasyonel yatırımcılar mevcut tüm bilgileri kullanırlar. Bu bilgiler açıklanmıĢ veya 

geleceğe iliĢkin beklenen inançlar olabilir. Bir hisse senedi değerlemesinde fiyatlar 

anahtar rol oynamaktadır. Etkin bir piyasa, varlık fiyatının tüm mevcut bilgileri tam ve 

hızlı bir Ģekilde yansıtması durumudur. Böylece yatırımcılar bir kıymeti alma veya 

satma kararı vererek tüm ilgili haberleri fiyata yansıtırlar.  Bu nedenle cari fiyat tüm 

bilgileri içermektedir. 127    

 

Etkin piyasalar hipotezinin üç dayanağı bulunmaktadır. Ġlki, yatırımcıların rasyonel 

davrandıkları ve varlık değerlerini rasyonel bir Ģekilde tayin ettikleridir. Ġkinci 

varsayım, bazı yatırımcıların rasyonel olmadıklarını, bu yatırımcıların rasgele 

davrandıklarını ve bu yatırımcıların, birbirlerinin davranıĢlarını fiyatları etkilemeksizin 

yok ettikleri veya ortadan kaldırdıklarını varsayar. Üçüncü varsayım ise rasyonel 

olmayan yatırımcıların irrasyonel iĢlemlerinin rasyonel arbitrajcılar tarafından 

karĢılanacağını ve bunların fiyatlar üzerindeki etkisinin ortadan kalkacağını ileri 

sürer.128   

 

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

herkesin kompleks stokastik optimizasyon modellerini çözmesi mümkün değildir. 

Etkin piyasalar teorisine göre irrasyonel yatırımcıların hisse alıĢlarına karĢılık akıllı 

yatırımcıların satacağı, bu yatırımcılar tarafından yapılan satıĢlara karĢılık akıllı 

yatırımcıların satın alacakları varsayılarak irrasyonel yatırımcıların piyasa fiyatı 

üzerindeki etkisinin giderileceği ileri sürülmektedir. 129 Bir diğer varsayım ise 

irrasyonel yatırımcılar rasgele iĢlem yapmaları, bu yatırımcıların çok sayıda oluĢu ve 

iĢlem stratejileri arasında bir korelasyonun bulunmayıĢı, birbirlerinin iĢlemlerini 

elimine edeceği ileri sürülmektedir. Bu tip piyasalarda irrasyonel yatırımcıların 

iĢlemleri iĢlem miktarında artıĢa neden olmakta ancak, fiyatta temel değerinden 

uzaklaĢmaya yol açmayacağı öne sürülmektedir. Arbitraj iĢlemi, irrasyonel 

                                                
126

 A.e.,, s.6. 
127

 Jones, a.g.e.,s. 625. 
128

 Shleifer, a.g.e.,, s. 2. 
129

 Shiller, Vol:17, a.g.e., s. 96.  



 43 

yatırımcıların alım-satım iĢlemlerine rağmen varlık fiyatını temel değerinden 

sapmasını engeller. Rasyonel olmayan yatırımcıların aĢırı fiyatlanmıĢ varlıkları 

almaları veya düĢük fiyatlanmıĢ varlıkları satmaları onların zarar etmesine neden 

olur. Ancak bu durum sonsuza kadar sürmez ve pazardan silinirler. Böylece uzun 

dönemde seçici rekabet ve arbitraj pazar etkinliğini temin eder. 130            

 

Rasyonel yatırımcının alım-satım kararlarını temel değere göre vermesi beklenir. 

Rasyonel yatırımcılar, risk karakteristiklerini kullanarak, gelecekteki nakit akıĢlarının 

bugünkü değerini bularak bir varlığın temel değerini hesaplayabilmektedir. Varlığa 

iliĢkin yeni bir haber gelmesi durumunda bunu hemen varlığın fiyatına yansıtmakta, 

haberin iyi olması durumunda teklifini yükseltmekte, haber kötü olduğunda ise 

düĢürmektedir. Diğer bir ifadeyle varlığın fiyatı mevcut tüm bilgileri içermekte, 

fiyatlar, yeni nakit akıĢlarının bugünkü değerinin yeni seviyesine göre 

düzeltilmektedir. Yani tüm bilgiler hızlı bir Ģekilde fiyata yansımaktadır. 131 Yapılan 

araĢtırmalarda, rasyonel, riske kayıtsız yatırımcıların bulunduğu rekabetçi 

pazarlarda, varlık değerlerinin ve fiyatların rasgele bir Ģekilde hareket edeceğini, bu 

nedenle getirilerin tahmin edilemeyeceğini göstermiĢtir. Rasyonel davranıĢlar, riske 

göre düzeltilmiĢ getiri üzerinde bir kazanç sağlanmasını imkansız kılar.  132ok 

 

Fama, yeni bilginin fiyatlara hızlı ve doğru yansıması nedeniyle eski bilginin para 

kazandırmayacağını iddia etmektedir. 133Eğer bilgi ve beklentiler tümüyle fiyata 

yansımıĢsa etkin bir piyasada fiyat değiĢikliklerinin tahmin edilmesi mümkün değildir. 

Fama‟nın da belirttiği gibi etkin pazar hipotezi bilginin fiyatlara yansıması ölçüsünde 

sınıflara ayrılmıĢtır. Fama, eski bilgiyi 3‟e ayırmıĢtır. 

 

1- Zayıf Etkinlik  

 

 

Zayıf form etkinlik olarak adlandırdığı etkinlik çeĢidinde eski bilgi, geçmiĢ fiyatlar ve 

getirilerdir. Fama, zayıf form etkinlikle ile ilgili olarak hisse fiyatlarının rasgele 

hareket ettiğini; teknik alım-satım stratejilerinin iĢe yaramadığını ileri sürmektedir. 
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Yine geçmiĢ getirilerden yola çıkılarak yapılan tahminlerden ortalama getirinin 

üzerinde bir gelir elde etmenin mümkün olmadığı ileri sürülmektedir.134 

 

Etkin pazar zayıf formunda, geçmiĢ fiyat ve getiri bilgisi halihazırda fiyatlara 

yansımıĢ olup bu bilgilerin gelecekteki fiyat değiĢimlerini tahmin etmede hiç bir 

yararı bulunmamaktadır. Diğer bir ifadeyle, geçmiĢ fiyat ve getiri bilgisine dayalı 

olarak riske göre düzeltilmiĢ yüksek getiriler elde edilmesi mümkün değildir. Bu 

çerçevede geçmiĢ fiyat bilgisine dayalı teknik analizin yararlı olmayacağı ileri 

sürülmektedir. Eğer etkin pazar kuramının zayıf formu geçerli ise geçmiĢ fiyat 

dalgalanmaları gelecekteki fiyat dalgalanmalarından bağımsız hareket etmelidir. 135  

 

2- Yarı Güçlü Etkinlik  

 

Yatırımcıların kamuya açık tüm mevcut bilgileri kullanarak yüksek getiriler elde 

etmesi mümkün değildir. Burada sadece bilinen ve kamuya açıklanmıĢ bilgiler değil, 

kamu tarafından bilinen kazanç, temettü, bölünme haberleri gibi mevcut tüm bilgiler 

söz konusudur. Tüm bu bilgilerin hızlı bir biçimde fiyata yansıdığı piyasada yarı 

güçlü etkinlikten bahsedilebilir. Aynı zamanda bu piyasa bilgisi kamuya açıklanmıĢ 

tüm bilgilerin bir parçası olduğu için zayıf form etkinliği de içermektedir. Yarı güçlü 

etkinliğin testinde, yatırımcı yeni haberin açıklanmasından sonra hareket etmemekte 

ve riske karĢı düzeltilmiĢ, ortalamanın üzerinde bir getiri beklemektedir. Eğer yeni 

haberin fiyatlara yansımasında bir gecikme varsa yatırımcı bu gecikmeyi kullanabilir 

ve normal üstü bir getiri sağlayabilir. 136 Fama‟ya göre yarı güçlü etkinlikte, kamuya 

duyurulmuĢ bilgiyle riske karĢı düzeltilmiĢ iyi getiri elde edilmesi mümkün değildir. 

Diğerinden farklı olarak bir bilgi kamuya açıklandığında hemen fiyatlara 

yansımaktadır. Bu nedenle bir yatırımcının getiriyi tahmin ederek kazanç sağlaması 

zordur. 137 
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3- Güçlü Form Etkinlik 

 

Bu etkinlik  formunda, hisse fiyatları açıklansın, açıklanmasın mevcut tüm bilgiyi 

kapsamaktadır. Diğer bir ifadeyle bilgi içeriden hızla piyasaya ve fiyatlara 

yansımaktadır. Eğer piyasada güçlü etkinlik mevcutsa hiçbir yatırımcı grubu, 

kamuya açıklanmıĢ mevcut bilgileri kullanarak daha fazla kazanç sağlamamalıdır.  

 

Barak ve Demireli tarafından yapılan bir çalıĢmada, fiyat anomalilerinin ĠMKB‟deki 

geçerliliği test edilmiĢ, araĢtırma sonucunda düĢük ve aĢırı reaksiyonun varlığına 

iliĢkin elde edilen bulgular etkin piyasalar hipotezinin ĠMKB‟de geçerli olmadığını 

ortaya koymuĢtur. 138 

 

1.3.  Etkin Olmayan Piyasalar, Arbitraj Sınırı, Finansal 

Piyasalarda Gürültü ve Anomaliler 

 

DavranıĢsal finansın ilgilendiği konulardan biri de finansal piyasaların etkin 

çalıĢamaması ve buna neden olan faktörlerin incelenmesidir. Finansal piyasaların 

etkinlikten uzak çalıĢması gerek fiyatlandırma hatalarına gerekse finansal 

piyasalarda anomalilere yol açmaktadır.  

 

Bu bölümde etkin olmayan piyasalar ve nedenleri irdelendikten sonra piyasaların 

etkin çalıĢmasını engelleyen arbitraj sınırı ele alınacak son olarak piyasada 

irrasyonel hareketlerin kaynağı olarak görülen gürültü tacirleri konusu açıklanmaya 

çalıĢılacaktır.   

 

1.3.1. Etkin Olmayan Piyasalar ve Arbitraj Sınırı 

 

Geleneksel finans teorilerinde piyasada gerçekleĢen fiyatın, piyasadaki tüm bilgileri 

ve temel değeri yansıttığı varsayılmaktadır. Fama‟nın 1979 yılında yapmıĢ olduğu 
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çalıĢmada etkin piyasayı, oluĢan pazar fiyatlarının, temel değerlerin rasyonel bir 

yansıması olarak değerlendirilmiĢtir.139 DavranıĢsal finansın temelini oluĢturan 

rasyonalitenin tam olarak iĢlememesi ve arbitraj sınırı bilgilerin fiyatlara tam olarak 

yansımamasına neden olmaktadır. Varlık fiyatlarının oluĢumunda piyasaların Bayes 

kanunlarına ve subjektif beklenen fayda kuramına uygun çalıĢmadıkları ve etkin 

olmaktan uzaklaĢtıkları görülmüĢtür. Finansal piyasaların tam rasyonaliteden uzak 

oluĢu, rasyonel katılımcıların uzun süre varlık fiyatlarını etkilemesini engellemekte, 

bu nedenle rasyonel olmayan katılımcıların fiyat üzerindeki etkisi kalıcı ve önemli 

olmaktadır. (Arbitraj sınırları)140  

 

Piyasalar etkinleĢtikçe fiyatlar daha rassal hareket etmektedir. Güçlü form etkinlikte, 

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

fiyatlara hızla yansıdığından kar fırsatları yok denecek kadar azdır. Bu nedenle 

bilgiye dayalı kar elde etme imkanı yoktur. Bu yatırımcı rasyonelitesiyle birleĢince 

aĢırı kar imkansız olmaktadır. Bununla birlikte piyasada irrasyonel yatırımcıların 

varlığı ve bunların tesadüfi Ģekilde iĢlem yapması ve iĢlemleri arasındaki iliĢkisizlik 

fiyatın temel değerlerden uzaklaĢmasına neden olmaktadır.141 Yine temel ekonomik 

indikatörler tek baĢına hisse fiyatlarının psikolojik prim bileĢenini ve piyasa 

psikolojisindeki değiĢimlerini açıklamada baĢarısız kalmaktadır. 142 Sonuçta etkin 

pazar hipoteziyle uyuĢmayan durumlar ortaya çıkmakta finansal piyasalarda 

rasyonle ve makul olamyan fiyat ve değerlerle karĢılaĢılmaktadır. 

 

Sermaye varlıklarının fiyatlarını açıklamak amacıyla kurulan davranıĢsal modellerde  

yatırımcılar iki tipte ele alınmaktadır. Duygulardan arınmıĢ rasyonel arbitrajcılar ve 

dıĢsal duygulara eğilimli irrasyonel iĢlemciler. Bu iki yatırımcı tipi piyasalarda rekabet 

etmekte ve fiyatları belirlemektedir. Ancak arbitrajcıların iĢlemleri çeĢitli açılardan 

sınırlı kalmaktadır. Bu sınırlamalar maliyet, kısa ufuklu olmak, iĢlem yapma riski ve 

açığa satıĢtır. Bu nedenle fiyatlar temel değerden sapabilmektedir. Bu tip 

modellerde iki faktörün bileĢimi sonucu fiyatlama hataları oluĢmaktadır. Ġrrasyonel 

                                                
139

 Lawrance H . Summers, “Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values”, 
Advances In Behavioral Finance, Edi. By. Richard H. Thaler, Russell Sage Found., 
Newyork,1993, ss. 153-156.  
140

 Barberis, Thaler, 2002, a.g.e., ss. 2,3. 
141

 Döm, a.g.e., s. 3. 
142

 Carl W. Smith, “Bubbles, and  Stock market Behavior: Rational and Ġrrational”, State of 
Univestiy of  New York,(Çevrimiçi), Phd, 2003, www.ntpu.edu.tw/library/lib/PQDD, 2006,  
s. 5.   

http://www.ntp/


 47 

yatırımcıların duygu ve inançlarındaki değiĢim ve rasyonel yatırımcıların arbitraj 

sınırlamaları fiyatların sağlıklı oluĢması önünde engel oluĢturmaktadır.143  

 

Finansal piyasalarda irrasyonel yatırımcıların varlığı piyasaları etkin olmaktan 

uzaklaĢtırmayacağı ileri sürülse de son 20 yılda etkin piyasalar hipotezinin dayanak 

noktalarından biri olan arbitrajın iddia edildiği gibi kuvvetli olmadığını ortaya 

çıkarmıĢtır. Ayrıca yapılan yeni çalıĢmalar EPH‟ni daha da zayıflatmıĢtır. EPH‟nin 

zayıflaması, finansal piyasalarda karĢılaĢılan anomaliler, rasyonel olmayan yatırımcı 

davranıĢları, açıklanamayan fiyat ve değer hareketleri davranıĢsal finansın 

doğuĢuna zemin hazırlamıĢtır.144 

 

EPH‟ye dayalı olarak çok sayıda çalıĢma yapılmasına karĢın varlık fiyatlarının 

ekonomik gerçekleri yansıtmaktan çok uzak olduğu görülmektedir. Örneğin 

enflasyon yanılsaması nedeniyle hisse fiyatlarının olması gereken değerin altında 

değerlendiğini, hisse fiyatlarının düĢük düzeyinin akla yatkın ekonomik gerçeklerle 

iliĢkili olmadığı, hisse ve tahvil fiyatlarının gerçek ekonomik aktivitelerden uzak 

olarak aĢırı dalgalandığı çeĢitli araĢtırmacılar tarafından ileri sürülmektedir. Özellikle 

etkin piyasalar üzerine yapılan çalıĢmalarda spekülatif piyasalarda büyük değerleme 

hatalarının yaygın olduğu saptanmıĢtır.145 Etkin piyasalar hipotezi ve klasik finans 

yaklaĢımına göre gürültüye dayalı iĢlem yapan rasyonel dıĢı yatırımcıların 

piyasadaki iĢlemleri sonucu hisse fiyatının temel değerlerden uzaklaĢmıĢ olsa da bu 

fark rasyonel yatırımcıların yapacağı arbitraj iĢlemi ile ortadan kalkacağı ileri 

sürülmektedir. Buna karĢın piyasalarda fiyatların rasyonel ve temel değerlerden 

oldukça fazla uzaklaĢtığı, ardından büyük çöküĢler yaĢandığı görülmektedir. 146  

  

Teorik ve amprik bulgular pazar değerinin temel değerden sık sık farklılaĢma 

olasılığının bulunduğunu öne sürmektedirler. Getirileri gözlemlemek suretiyle 

değerleme hatalarını ortaya çıkarmanın güçlüğüne iĢaret edilmektedir. Shleifer ve 

Summer piyasa güçlerinin rasyonel olmayan yatırımcıları pazardan elemine etme 

olasılığını test etmiĢler ancak, böyle bir olasılığın olmadığını ileri sürmüĢlerdir. Belli 

varlıklara üzerinde yoğunlaĢan rasyonel olmayan yatırımcıların piyasayı domine 
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ettikleri ve bir çok alım satımcının temel değerle yakından iliĢkisi olmayan stratejileri 

izledikleri öne sürülmüĢtür. Bulgular ve çalıĢmalar, rasyonel olmayan yatırımcıların 

piyasadan sileneceğine ve bu yatırımcıların pazar fiyatlarını yönlendiremeyecekleri 

olgusunun gerçekçi olmadığını göstermektedir. 147   

 

Finansal piyasalarda yanlıĢ değerlemeyle sık sık karĢılaĢılmakla birlikte bundan 

kazanç sağlanmasının oldukça güç olduğu ileri sürülmektedir. Bunun nedeni yanlıĢ 

veya hatalı fiyatlama kararının çok geç farkedilmesi olarak belirtilmektedir. Buna 

karĢın bir diğer görüĢ pazarın etkin olmadığı piyasalarda bu tip yanlıĢ fiyatlamaların 

kazanç sağlanmasına yardımcı olduğudur. Örneğin değerinin altında belirlenmiĢ 

varlıkları satın almak gibi. Shleifer ve Vishny arbitrajın piyasaların etkinliğini 

artırdığını ancak tam olarak etkinliği sağlayamadığını belirtmiĢtir. Açığa satıĢın 

sınırlandırılması piyasaların etkinliğini azaltıcı bir faktördür. 148 Açığa satıĢın eksikliği 

aĢırı fiyatlandırma ve balon gibi finansal anomalilere neden olmaktadır.149 Finansal 

piyasaların etkin olmayıĢının hisse piyasalarında olağandıĢı fiyat artıĢlarına neden 

olduğu, piyasadaki bir çok katılımcının bu fiyat artıĢlarından yararlanmaya çalıĢtığı 

böylece irrasyonel fiyat artıĢlarına olanak sağladığı düĢünülmektedir.  

 

Yapılan araĢtırmalarda piyasa değerlemesinde etkinsizliğin standart modellerle 

tespit edilememesi ve etkinlik hipotezinin geçerliliğine dair bulgular, pazar fiyatlarının 

temel değerlere iliĢkin rasyonel değerlendirmeleri yansıttığı anlamına gelmemelidir. 

Piyasa etkinliğine dair yapılan testlerin çoğunda pazar etkinliğinin tiplerini açıklama 

gücünün zayıf olduğu görülmüĢtür. Öte yandan pazardaki değerleme hatalarını 

giderecek spekülatörlere kazanç sağlama fırsatı veren pazardaki etkinsizliklerin 

görülmesi ve yakalanması istatiksel olarak oldukça zordur. Ayrıca dikkatli 

spekülatörler etkin olmayan durumların açık ve belli olmadığını iddia etmektedir. 

Üstelik riski sevmeyen spekülatörlerin yapacakları sınırlı iĢlemlerin değerleme 

hatalarını düzeltmeye yetmeyeceği ileri sürülmektedir. Yapılan bir çalıĢmada, 

geçmiĢ getiri örgüsü temel alınan bir modelde istatiksel görünür bir bulgu 

olmamasına karĢın varlık değerlerinin temel değerlerden önemli ölçüde 
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sapabileceğini ortaya koymuĢtur. Bunun ötesinde değerleme hataları tespit edilse 

bile aĢırı getirilerin mevcut oluĢu hataların ortadan kaldırılmasını engellemektedir.150     

 

1981 yılında Shiller etkin pazar hipotezini çürütecek bulgulara ulaĢmıĢtır. 

Standart&Poor ve Dow Jones endeksleri üzerinde nakit temettü ve hisse fiyatları 

bilgileri ile yaptığı çalıĢmada piyasa fiyatları ile iki hisse piyasası endeks portföyün 

nakit temettülerinin bugünkü değerleri arasında farklılık tespit etmiĢtir. Bilindiği gibi 

bir varlığın ekonomik gerçek değerini nakit temettü gelirinin bugünkü değeri 

göstermektedir. Ġki hisse senedi endeksinin nakit temettüleri ile bunların pazar 

fiyatları arasındaki fark etkin pazar hipotezinin etkinliğiyle ilgili soru iĢaretleri 

doğurmuĢtur.151    

 

Geleneksel finans anlayıĢına göre menkul kıymet fiyatları tüm bilgileri içermekte, bu 

bilgilerdeki bir değiĢiklik piyasa tarafından anında fiyatlara yansımaktadır. Ancak 

pratikte finansal varlıkların fiyatlarına iliĢkin ortalamayı, standart sapmayı ve 

olasılıkları bu kadar kesin bir Ģekilde hesaplama imkanı oldukça sınırlıdır. 

Yatırımcılar gereğinden fazla karamsar davranarak finansal varlıkların fiyatlarını 

olduğundan daha düĢük değerleme eğilimindedirler. 152    

 

Bunların dıĢında geleneksel finans modellerinin öngördüğü varsayımları zayıflatan 

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

değer piyasalarının standart modelleri katılımcıların az iĢlem yaptıklarını 

varsaymaktadır. Bunun sebebi piyasada iĢlem yapan her yatırımcıların rasyonel 

olduğunu kabul eder. Buna karĢın yatırımcıların likidite, spekülasyon, yatırım vbg.  

ihtiyaçları ve güdüleri farklı olduğundan hisse iĢlem hacimleri standart piyasa 

modelinin öngördüğünden fazladır. 153 

 

Bir diğer kabul ise dalgalanmanın görece az olduğu Ģeklindedir. Rasyonel bir 

piyasada ancak yeni bir haber fiyatları harekete geçirir. Fakat Shiller‟in 1981 yılında 

yapmıĢ olduğu bir çalıĢmaya ilave olarak hisse fiyatlarının, temel değerin 
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öngördüğünden fazla dalgalandığı tespit edilmiĢtir. Hisse ve tahvil fiyatları, rasyonel 

etkin pazar hipotezi savunucularının öngördüğünden fazla hareket etmektedir. 154 

 

Modigliani ve Miller, verginin olmadığı etkin piyasalarda temettü politikasının hisse 

fiyatları üzerinde etkisi olmadığını ileri sürmüĢlerdir. Amerika‟da temettüler sermaye 

kazancına göre daha yüksek oranda vergilendirildikleri için Ģirketler ortaklara 

temettü ödeme yerine hisseleri geri almayı tercih etmektedirler. Buna karĢın temettü 

miktarı artığında hisse fiyatları yükselmektedir. 155 

 

Bir diğer olgu pazarın tümünün, bilgili yatırımcıların pratikte önyargılı hükümlerden 

etkilenme eğilimi içinde olmaları nedeniyle etkinliğini kaybetmesidir. Kendine hizmet 

eden önyargı(self-serving bias) hakkında bilgilendirilseler dahi bu yargılardan 

etkilenme eğilimi mevcuttur.  Bu çerçevede bilginin aranması ve yorumlanmasında 

yargılar etkili olmaktadır. 156 Thaler ve De Bondt yazmıĢ oldukları makalede, biliĢsel 

önyargıların (kötü haberler serisine gösterilen aĢırı tepki) NYSE‟de iĢlem gören 

hisse senetlerinde öngörülebilen hatalı fiyatlar oluĢturduğunu destekleyen bulgulara 

ulaĢmıĢlardır. 157 

 

Finansın en önemli varsayımlarından biri de arbitrajın risksiz oluĢudur. Piyasa 

mekanizması, rasyonel yatırımcılar sayesinde doğru olmayan fiyatları düzelteceğini 

öngörür.  Böylece arbitrajın mümkün olmadığı nokta herkes için doğru fiyat kabul 

edilir ve bu varsayım, finansta kullanılan çok sayıda fiyatlandırma teorisinde 

kullanılır. Ancak yukarıda da vurgulandığı üzere yatırımcıların hatası, irrasyonel 

yatırımcıların bulunması ve sistemik hareket etmeleri etkin pazarı bozmaktadır. 

 

Etkin pazar kuramının aksine arbitraj, riskli ve sınırlıdır. Arbitrajın etkinliği, 

gürültü(söylenti) ticareti nedeniyle fiyatları etkilenen menkul kıymetlere ikame 

varlıkların bulunmasına bağlıdır. Geleneksel modellerin aksine arbitraj iĢlemi çok 

sayıda küçük yatırımcılardan ziyade uzmanlık gerektiren, diğer yatırımcıların  

fonlarını kullanan sınırlı sayıda profesyonel yatırımcı veya iĢlemci tarafından 

yapılmaktadır. Bu durum hisse fiyatlarının arbitraj vasıtasıyla temel değere gelmesini 
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güçleĢtirmektedir. Profesyonel arbitrajcılar getiri potansiyelindeki yüksekliğe karĢın, 

yüksek volatilite, arbitraj pozisyonları almayı engellemektedir. Sheliefer ve Vishny‟e 

göre yatırımcıların bilgisizliği arbitraj iĢlemine ayrılan kaynakları sınırlamakta, bu 

bilgisizlik yatırımcıların arbitraj iĢlemcilerini onların geçmiĢ performanslarına bakarak 

değerlendirmesine ve kaynak aktarmasına yol açmaktadır. Ayrıca arbitraj iĢlemi 

yüksek uzmanlık gerektirdiğinden arbitraj piyasaları bölünmüĢtür. Fama‟nın aksine 

Grossman, Stiglitz tamamen etkin piyasaların olmadığını ileri sürmektedirler. 158 

Gürültü tacirlerinin öngörülemez hareketleri fiyatların oluĢumunda arbitrajcılar için bir 

risk olup bu tacirlerin varlığı arbitrajcıların piyasa girmekten alıkoymaktadır.  

Arbitrajcıların kısa ufuklu ve riskten kaçan kiĢiler olmaları arbitrajı sınırlı hale 

getirmektedir. 159     

 

Arbitraj, varlık fiyatının temel değerinden farklı olduğu düĢünüldüğünde yapılan bir 

iĢlemdir. Arbitraj imkanı menkul değerin uzun vadede temel değerine ulaĢmasını 

sağlar. Kısa ve uzun vadeli menkul kıymet ayrımında önemli bir nokta kısa vadeli 

varlıklardaki yanlıĢ fiyatlandırmanın yakın gelecekte düzeleceği, buna karĢın uzun 

vadeli varlıklardaki hatalı fiyatlandırmanın uzun süre devam edeceği 

varsayılmaktadır. Hatalı fiyatlamanın ortadan kalkması, temel belirsizliğin hızlı 

çözülmesine, yatırımcı yanlıĢ algılamalarının hızlı bir Ģekilde giderilmesine ve 

arbitrajın fiyatları temel değere doğru yöneltmesine bağlıdır.  Uzun vadeli menkul 

kıymetlerdeki düzelmenin uzun sürmesinin nedeni temel belirsizliğin çözülmesinin 

uzun zaman almasıdır. Kısa vadeli varlıklara örnek olarak opsiyon, vadeli iĢlemler ve 

diğer sabit ve görece olarak kısa vadeli menkul kıymetler sayılabilir. Uzun vadeli 

varlıklar ise genelde hatalı fiyatlandırmalarının düzelmesi zaman alan hisse 

senetleri, yabancı döviz kurları örnek gösterilebilir.160   

 

Arbitrajcı ve katılımcı sayısının artması arbitrajı çekici hale getirecek ve fiyatın temel 

değere ulaĢmasını kolaylaĢtıracaktır. Eğer fiyatın temel değere yaklaĢması Ģirket 

kaynaklı bir haberden değilde arbitrajcının iĢlemleri yoluyla olması durumunda, 

arbitrajcı, baĢkalarının hatalı fiyatı hemen düzelteceğini bildiğinden her arbitracı en 
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ufak bir bilgiyi kullanacak Ģekilde agresif bir biçimde iĢlem yapacaktır. Arbitrajcıların 

artıĢı gürültü tacirleri riskini azaltacaktır. Aksine kimse iĢlem yapmak istemezse 

hatalı fiyat devam edecektir. Akıllı yatırımcılar, gelecekte gürültü tacirlerinin daha 

fazla duygu durumundan(önyargı, iyimserlik vbg.) etkileneceğini bekliyorsa onlara 

daha fazla dayanarak iĢlem yapacaktır. Daha fazla iĢlemcinin katılması fiyat 

dalgalanmasını azaltacağından arbitraj daha az riskli hale gelecektir. Uzun vadeli 

varlıklarda ise arbitrajcının az sayıda olması fiyatlamanın uzun zamanda 

düzelmesine yolaçmaktadır. 161 

 

YanlıĢ fiyatlamadan yüksek bir getiri elde etmek kolay değildir. Genelde yatırımcılar 

yanlıĢ değerlemeden kaynaklanan durumları belli bir süre sonra fark etmektedirler. 

Pazarın etkin olması durumunda arbitraj, doğru bir değerleme ve fiyat oluĢumu 

imkanı sağlar. Fakat pazarın etkin olmadığı durumlarda yanlıĢ değerleme sonucu 

oluĢan fiyat farklılıklarından yararlanılması söz konusu olmaktadır. 162 YanlıĢ 

fiyatlama veya değerleme iki çeĢittir. Tekrarlanan fiyatlama hataları ve 

tekrarlamayan/doğası uzun dönemli olan fiyatlama hataları. YanlıĢ fiyatlamaları 

tespit ederek para kazanmaya çalıĢan yatırımcılardan en dikkat çekeni hedge 

fonlardır. Yineleme durumunda iĢlem stratejileri kazanç sağlayabilir. Bu nedenle 

hedge fonlar ve diğer sabit getirili fonlar tekrarlanan fiyatlama hataları olan piyasaları 

tercih ederler. Böylece bu varlıklar için piyasa epeyce etkindir. 163 Shleifer ve Vishny 

yaptıkları çalıĢmada, arbitraj iĢlemlerinin bazı pazarlarda etkinliği artırırken, 

diğerlerinde bir etkisini olmadığı saptamıĢlardır. GeliĢen iletiĢim teknolojileri 

sayesinde fiyat farklılıkları oluĢtuğu anda piyasa katılımcıları bu farklılığı farkederek 

kapatmakta, arbitraj imkanı daralmaktadır. 164 165  

 

Arbitrajcılar gürültü yapan tacirlerin tahmin edilemeyen hareketleri yüzünden fiyat 

farklılıklarından yararlanmakta zorluk çekmektedir. Bu nedenle fiyatta bir düzeltme 

olasılığı zayıflamaktadır. Ancak piyasada hareketleri rasgele olmayan gürültü 

tacirlerinin bulunması durumunda, arbitrajcılar onları kullanma fırsatı yakalayabilirler. 

Örneğin gürültü tacirlerinin pozitif geribesleme kuralına uymaları durumunda 
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arbitrajcıların bundan faydalanma imkanı fiyatın temel değere gelmesini 

güçleĢtirmektedir. Pozitif geribesleme yatırımcıları olarak adlandırılan grup, fiyatlar 

yukarı çıktıktan sonra alan ve fiyatlar aĢağı indikten sonra satan bir yatırımcı 

topluluğudur. Bunlar trendi izleyen davranıĢlar sergilerler. Benzer Ģekilde insanların 

da pozitif geribesleme kuralına uygun Ģekilde davrandıkları ortaya çıkmıĢtır. 

Ülkemizde yatırımcıların özellikle küçük ölçekli ve kendi baĢlarına karar veren 

yatırımcıların buna benzer Ģekilde davrandıkları görülmektedir. Andreassan ve 

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

gözlemde iĢlem yapmaları istenmiĢtir. Deneklerin, ortalama fiyat seviyesini 

izledikleri, fiyatlar yükseldiğinde sattıkları, düĢtüğünde ise aldıkları görülmüĢtür. 

Ancak fiyatların trend oluĢturmaya baĢlamasıyla yatırımcıların trendi takip ettikleri, 

fiyatların yükselmesiyle alıĢ, fiyatların düĢmesiyle satıĢ yaptıkları belirlenmiĢtir.166  

George Soros, finansın kimyası isimli kitabında 1960‟lardaki benzer bir duruma 

iĢaret etmiĢtir. Konsolide bilançoların açıklanmasının az bilgilendirilmiĢ yatırımcıları 

heyecanlandırdığını, bu durumda yapılacak en iyi stratejinin bu firma hisse 

senetlerini açığa satmayarak düzeltme yapana kadar beklemek olduğunu 

söylemiĢtir. Buna karĢılık az bilgilendirilmiĢ yeni yatırımcıların piyasaya girmesi 

ihtimaline karĢılık alım yapılmasını tavsiye etmiĢtir. 167 

 

Spekülatif yatırımcılar gelecekte daha yüksek fiyattan satabileceğine inanıyorsa cari 

piyasa fiyatı üzerinde daha fazla ödemeyi tercih eder. Shleifer ve Summers, yüksek 

volatilite ve anormal fiyat çıkıĢlarını, bilgisiz iĢlem yapan yatırımcılara bağlamıĢ, bu 

yatırımcıların piyasada varolan trendi izlediklerini, bu takibin yatırımcıları hisse 

senedinin temel değerinden uzaklaĢtıracağını ifade etmektedir. Bilgisiz ve rasyonel 

olmayan yatırımcıların diğer yatırımcıları izlemesi nedeniyle fiyat balonları oluĢmakta 

ancak, yatırımcıların daha fazla tecrübe kazanmasıyla balonlar daha az sık 

meydana gelmektedir. 168   

 

Modern finansın temelini oluĢturan EPH‟ye göre normalin üstünde kazanç peĢinde 

koĢan yatırımcılar arasındaki rekabet, fiyatları olması gereken değere götüreceğini 

ileri sürer. Ancak piyasada açığa satıĢ sınırlamaları varsa veya makul bir süre 
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zarfında hatalı fiyatın düzeleceğine dair bir belirsizlik varsa arbitraj bu hatalı fiyatı 

düzeltmede baĢarısız olmaktadır. Ayrıca hatalı fiyatın çok ciddi olduğu piyasalarda 

arbitrajcı, riskin yüksek oluĢu nedeniyle piyasalardan uzak kalmak isteyecektir. 

Olması gereken değerin altında iĢlem gören bir kıymeti satın alan rasyonel yatırımcı 

veya arbitrajcının pazar katılımcılarının kötümserliğindeki bir artıĢ sonucu zarar 

görmesi olasıdır. Bu durumda yatırımcılar hisse fiyatının temel değerinin altında 

iĢlem gördüğünü bilmesine rağmen piyasa ile birlikte hareket etmeyi tercih eder. 169 

170 

Arbitraj sınırlamasına neden olan bir diğer faktör ise iĢlem maliyetleridir. ĠĢlem 

maliyetleri arbitrajı çekici olmaktan uzaklaĢtıran önemli bir faktördür. Pazar 

maliyetleri ile arbitraj maliyetleri arasında farklılıklar türev enstürümanlar ile 

düĢürülmekte ve arbitraj olanakları kısıtlanmıĢ olmaktadır. 171  

 

Pazar dinamiklerini etkileyen bir diğer konu, ana sermaye ile aracılar arasındaki 

iliĢkidir. Arbitrajı kurumsal yatırımcılar veya ajanlar açısından riskli hale getiren 

faktör “ana ajan problemi” olarak nitelendirilen sermaye-profesyonel(uzman) 

ayrımıdır. Buna göre profesyonel olan fon yöneticileri kendi paralarını 

yönetmemelerine karĢın biliĢsel psikoloji mekanizmalarından etkilenmekte, 

irrasyonel piyasaya karĢı yapılan iĢlemler sonucu meydana gelen zarar, fonun ve 

kendisinin prestij kaybına neden olmaktadır. Bu durum yatırımcıların fon 

yönetiminden paralarını çekmelerine yol açabilmektedir.172 UzmanlaĢmıĢ arbitrajcılar 

baĢkalarının parasını kullanmaktadırlar. Bilgi ve sermaye açısından arbitraj, 3 ayrı 

etkiyi beraberinde getirir. Sermaye sağlayanlar iĢlemlerin ve pazarın doğası ile 

ilgilenmezler. Bu insanlar riski sevmeyen kiĢiler olduklarından arbitrajcılara 

sağladıkları finans kaynakları da sınırlı olmaktadır. Ġkinci olarak yine sermaye 

sahipleri arbitrajcıların iĢlemleri konusunda az bilgilendirildiklerinden arbitrajcıları 

geçmiĢ verileri kullanarak değerlendirir ve buna göre kaynak tahsis ederler. Üçüncü 

olarak pazarlar oldukça karmaĢık olduğundan arbitrajcılar ancak kendi uzman 

oldukları pazarlarda iĢlem yapmak isteyeceklerdir. ĠĢte arbitraj imkanı yaratacak fiyat 
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farklılıkları, gürültü yaratan tacirler ve bilgisiz sermayedarlar arbitrajcıya imkan 

vermemektedir. 173 

  

Varlık fiyatlama modellerinde likidite önemli bir role sahiptir.  Baker ve Stein, kurmuĢ 

oldukları modelde piyasaya likidite sağlayan ve bilgiye gerekenden daha az önem 

veren rasyonel olmayan yatırımcıları dahil etmiĢtir. Bu tip yatırımcıların varlığı 

herhangi bir iĢlemin fiyat üzerindeki etkisini azaltacağından likiditeyi olumlu 

etkileyecektir. Modelde ikinci unsur ise açığa satıĢın sınırlandırılmıĢ olmasıdır. Açığa 

satıĢın sınırlandırılmıĢ olması irrasyonel yatırımcıların hisse senetlerine iliĢkin değer 

takdirlerinin rasyonel yatırımcılara göre daha fazla olması ve piyasada aktif 

olacakları anlamına gelmektedir. Bu durumda irrasyonel yatırımcılardaki iyimserlik 

aĢırı değerlenmeye neden olurken, kötümserlik tam tersi etki yaratacaktır. Ġrrasyonel 

yatırımcıların likidite ölçütleri ile bu yatırımcıların varlığı veya eksiklikleri fiyatların 

temel değerlere göre seviyesini gösterecektir. 174 

 

Açığa satıĢ adil ve düzgün bir fiyatlandırma için Ģart olmakla birlikte akıllı yatırımcılar 

da dahil olmak üzere bir çok yatırımcının açığa satıĢ yapmakta güçlük çektikleri 

görülmüĢtür. 1977-2000 yılları arasında New York Borsasında toplam hisselerin 

açığa satılan bölümünün yüzde 0,14 ile 1,91 arasında değiĢtiği belirlenmiĢtir. Açığa 

satıĢ iĢlemi önemli risk taĢımaktadır. Çünkü açığa satıĢ sonucu satılan hisselerin 

geri konmak istenirken hisse sahiplerinin ellerindeki hisseleri satmak istemesi önemli 

risk içermektedir. Açığa satıĢın yarattığı sınırsız kayıp potansiyeli içermesi fiyat 

farklılıklarından yararlanmaya çalıĢan rasyonel yatırımcılar için ciddi bir risktir.  

Açığa satıĢ iĢleminin kapatılma süreci önemli bir psikolojik baskı yaratmaktadır. 

Açığa satıĢ sonucu bir kayıp oluĢması piĢmanlık duygusu yaratmaktadır. 175 

 

Arbitrajın temeklinde tek fiyat kanunu yatar. Oysa tek fiyat kanununun çalıĢmadığı 

durumlar mevcuttur. Örneğin bir hissenin birden fazla borsaya kote olması sonucu 

oluĢan fiyat farklılıkları. Birden fazla borsaya kote olmak arbitrajcılara fiyat farkından 

yararlanma fırsatı verirken fiyatı sabit tutar. Ancak finansal piyasalarda bunun 

iĢlemediği görülmektedir. Örneğin Royal Dutch-Shell hisseleri verilebilir. Royal Dutch 

ve Shell kanuni olarak ayrı Ģirketlerdir. Ancak 1907 yılında imzalanan bir anlaĢma ile 
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bu iki Ģirket 60:40 oranında tüm gelirlerini birleĢtirmiĢlerdir. Kontrol hakları ve nakit 

akıĢları bu orana göre paylaĢtırılmaktadır. Buna göre Royal Dutch‟in piyasa 

değerinin Shell‟in piyasa değerine göre 1.5 katı daha büyük olması beklenir.  Royal 

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

kotadır. Ancak bu iki Ģirketin değerleri arasındaki fark -%30 ile +%20 arasında 

dalgalanmıĢtır. 176 

 

Dev bir hedge fon olan LCTM, Royal Dutch ve Shell hisse arbitraj iĢleminden çok 

büyük zarar etmiĢtir. Teorik olarak hisse fiyatlarında 60:40 rasyosunu bozacak bir 

dengesizlik sonucu yapılacak bir arbitraj iĢlemi kar fırsatı doğurmaktadır.   

 

ġekil 7 Royal dutch/Shell Parity 1980-2001 

 

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

 

22 yıllık bir dönemde Royal Dutch/Shell Paritesindeki geliĢim teorik değerden  

oldukça uzaklaĢmıĢtır. 1998‟de LCTM fiyatı yüksek olan hisseyi açığa satmıĢ, ucuz 

olanı ise satın almıĢtır. 1998 yılı 3. çeyreğinden itibaren fiyatlar olması gereken 

değerden oldukça uzaklamıĢ, bu nedenle LCTM ve diğer hedge fonlar likidite 

ihtiyaçlarını karĢılamak için pozisyonlarını bozmak zorunda kalmıĢlardır. Bu satıĢ 
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baskısı ise piyasaları daha fazla etkinsizleĢtirmiĢtir. Sonuçta giriĢilen arbitraj iĢlemi 

baĢarısızlıkla  sonuçlanmıĢtır. 177 

 

Acaba niçin rasyonel yatırımcılar Royal Dutch/Shell hisselerini 60:40 rasyosuna geri 

döndürmek için müdahale etmediler? Bunun cevabı hedge fonların bu ayrıklığa göre 

yatırım yapmasıdır. Buna göre ucuz hisseyi alacaklar, pahalı hisseyi ise açığa 

satacaklardı. Ancak beklenenin aksine herĢey tersine dönünce LCTM zor duruma 

düĢmüĢtür. Her ne kadar fiyatlar arasındaki iliĢki belli ve sabit ise de fiyatlar 

arasındaki bağ kopabilmekte, arbitrajcıların fiyatları tekrar pariteye çekebilme güçleri 

sınırlı kalmaktadır. 178     

 

Buna benzer bir durum Unilever N.V ile Unilever PLC. Ģirketlerinde görülmüĢ, bu iki 

Ģirket, bir anlaĢma ile yönetim ve nakit akıĢlarını birleĢtirmiĢlerdir. Buna karĢın iki 

Ģirketin değerleri arasındaki fark %50‟ye kadar ulaĢmıĢtır. 179  

 

Benzer bir fiyatlama hatası biliĢim firmalarında yaĢanmıĢtır. 1990‟ların baĢında 

biliĢim sektörünün önem kazanmasıyla birlikte biliĢim firmalarının hisse senetlerinde 

büyük çıkıĢlar meydana gelmiĢtir. Bir çok analistin internet hisselerinin olması 

gereken değerin oldukça üzerinde olduğunu söylemesine karĢın bu hisselerdeki fiyat 

artıĢı devam etmiĢtir. Profesyonel yatırımcılar arasında yapılan bir araĢtırmada 

ortalama bir katılımcı, 5 internet hissesinden oluĢan bir portföyün esas değerinin, 

pazar değerinin %50‟si olması gerektiğini düĢünmektedir. Yine Wall Street 

Borsası‟nda da bu tip Ģirketlerin değerinde % 20 ile %30‟luk fazlalık olduğu 

belirtilmektedir. Buna karĢılık fiyatlardaki artıĢ eğiliminin daha da süreceği, bunun 

nedeni olarak düĢüĢe oynayan yatırımcıların ellerinde yeterli para olmayıĢı ileri 

sürülmektedir. Üstelik emeklilik, sağlık gibi dev fonlarının varlık dağılımlarının 

%60‟nın bağımsız olarak hisse senetlerinden oluĢması ve bu dağılımın varlık 

fiyatlarına duyarsız oluĢu sonuca katkı yapmaktadır. 180 Bilgisayar programı yazan 

veya internet iĢiyle uğraĢan bu tipteki Ģirketlerin hisse senetleri fiyatlarında ĢiĢme 

(balon) oluĢmasına ve bazı yatırımcıların internet hisselerini yüksek fiyatla almak 
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istemelerine karĢılık açığa satıĢ yapacak cesareti gösteremeyen yatırımcıların 

olmayıĢı sonuçta hisse fiyatlarını anlamsız yerlere çıkarabilmektedir.  181  

   

1990 yıllarında yüksek teknoloji firmalarına olan büyük ilgi NASDAQ‟ın yüksek 

seviyelere çıkmasına neden olmuĢtur. Bu sadece Amerika ile sınırlı kalmamıĢ, bu 

ilgi ve talep, Dünyanın diğer borsalarına da yansımıĢtır. Buna bağlı olarak borsaya 

kote olan Ģirket sayısında bir patlama yaĢanmıĢtır. Fakat aĢırı yükselen fiyatlar 

yatırımcı desteğini azaltmıĢ, yatırımcıların güveni azalmıĢ ve hisseleri satmıĢladır. 

Hisse fiyatlarındaki çöküĢ, teknoloji firmalarında da baĢarısızlığa yol açmıĢtır. 

Yatırımcıların bu tip firmaları desteklemeyi bırakmaları ile çöküĢ hızlanmıĢtır. 

Rasyonel davranıĢ modeline göre teknoloji firmalarının yeni fon bulabilmek için 

yatırımcıları ikna etmeleri mümkün değildir. Çünkü bu çeĢit bir firmanın 

yatırımlarından makul bir getiri kazanması olasılığı yoktur, bir diğer ifadeyle bu tip 

firmalara kar beklentisini baz alarak yatırım yapılmamaktadır. Bununla birlikte risk 

yatırımcıları bir çok küçük teknoloji firmasına sermaye sağlamıĢ ve bunlar 

borsalarda iĢlem görmeye baĢladıklarında çok sayıda yatırımcı bu hisseleri satın 

almıĢlardır.182 Yine, internet hisselerine küçük bireysel yatırımcıların sahip olması ve 

büyük fonların açığa satacak kadar yeterli hisseye sahip olmamaları da internet 

hisse fiyatlarının olması gerekenin üzerinde iĢlem görmesine yol açmaktadır. 183 

 

Peki bu değer farklılıklarının nedeni nedir? Bunun sebebi gürültü tacirlerine 

bağlanabilir. Buna bilgisiz traderlar eklenebilir. Değerinin %10 altında iĢlem gören bir 

hisse senedinde, rasyonel olmayan yatırımcıların iĢlemleri nedeniyle hisse değerinin 

%25 gibi daha düĢük bir değerden iĢlem görmeye baĢlaması rasyonel yatırımcıları 

hisse senedinin değeri hakkında Ģüphede bırakmaktadır. Bu hisse fiyatının tekrar 

denge fiyatına çıkacağına dair herhangi bir neden veya garanti de bulunmamaktadır. 

Burada Royal Dutch‟in S&P500 indeksine dahil olması nedeniyle olması gereken 

fiyatın üzerinde, yani primli iĢlem görmektedir. Endekse dahil bir hisse senedi olması 

nedeniyle bir grup yatırımcı tarafından bu hisse senedine daha fazla değer biçilmesi 

muhtemeldir. Bu yatırımcılar endeksi izleyeceklerinden ötürü fiyatta meydana 

gelebilecek anomalilerle ilgilenmezler. 184  
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Bazı yazarlar, etkin piyasalarda getiri için bilgi toplamanın yararsız olduğunu ileri 

sürmektedirler. Buna karĢın, etkin olmayan piyasalarda ise bilgi toplama ve bilgiye 

dayalı iĢlem yapma önem kazanacaktır. Bu durumda, etkinsizlikler kar fırsatları 

yaratacak ve yeni bir piyasa dengesi kurulacaktır. Birçok yatırımcı yatırımlarına Ģekil 

verirken iliĢkisiz bilgiyi temel aldıklarından etkinsizlik doğmaktadır. Çünkü 

yatırımcılar bilgiden ziyade söylentiye dayalı iĢlem yapmaktadırlar. Yatırımcıların 

irrasyonel bir biçimde söylentiye dayalı iĢlem yaptıkları, çeĢitlendirmeye gitmedikleri, 

kazanan hisse senedini satıp, kaybeden hisseleri elde tuttukları, aktif alım-satım 

yaptıkları görülmektedir. 185   

 

Marjinal yatırımcılar tarafından yapılan spekülasyonlar kumar oynama veya bahse 

girmeye benzetilebilir. Duygu durumunun artmasıyla spekülatif hisselere olan 

yüksek talep bu tip spekülatif hisselerde yüksek getiriye neden olmaktadır.  Duygu 

tabanlı talep Ģokları arttığında spekülatif hisselerde arbitraj yapmak zorlaĢmaktadır. 

Bu hisseleri diğerlerine göre daha spekülatif yapan bunların gerçek değerlerinin 

tespitine iliĢkin subjektiflik ve zorluktur. Örneğin yeni kurulmuĢ, henüz kar etmemiĢ 

ancak gelecekte kar elde etme potansiyeli olan büyüme hisselerindeki geleceğe 

iliĢkin belirsizlik yatırımcılara çok düĢük veya çok yüksek değerleme imkanı 

vermektedir. Balon boyunca spekülasyon yapma eğilimi arttığında yatırım 

bankacıları yüksek değerlemeyi tartıĢmaktadırlar. Buna karĢılık istikrarlı temettüye 

sahip, geçmiĢ karlılığı bulunan Ģirketler ile elle tutulabilir varlıklara sahip olan 

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

 

Yeni, genç, küçük, karsız ve yüksek büyüme potansiyeline sahip hisselerin 

getirilerinde olağandıĢı değiĢimler görüldüğünden bunlara yapılan yatırım riskli 

olmaktadır. Hatalı fiyatlandırma yüksek olduğunda ters iĢlem yapan arbitrajcıları 

finanse eden normal yatırımcılar yüksek volatiliteye sahip bu hisselerden 

yatırımlarını çekmektedirler. Böylece bu tip hisselerde duygu ve inançların etkisi 

daha fazla hissedilmektedir. Bu tip hisselerin değerlemesi kadar arbitrajı da zor 

olmaktadır. Yüksek duygu ve inançlar aĢırı değerlemeye yol açmaktadır. DüĢük 

yoğunluklu duygu ve düĢünceler ise bunun aksini doğurmaktadır. Duygu ve 

inançlardann arındırılmıĢ piyasalarda hisse fiyatının doğru olacağı varsayılmaktadır. 
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Arbitrajın kolay olduğu hisselerde duygularla olan iliĢki ters yönlüdür. Spekülatif 

hisselere iliĢkin duygu durumunda meydana gelen önemli bir değiĢim kaliteye kaçıĢa 

neden olabilmektedir. Risk tabanlı modellerde spekülatif ve arbitrajı zor olan hisseler 

yüksek beklenen getiriye sahip olduklarından yüksek pazar betasına sahip oldukları 

varsayılmaktadır. Oysa duygular yoğun olduğunda spekülatif ve arbitrajı zor olan 

hisseler diğerlerine göre gelecekte düĢük getirilere sahip olmaktadır. Bu durum 

duygu kaynaklı yanlıĢ fiyatlandırmanın bir sonucudur. 187    

 

Bir diğer örnek kapalı uçlu fonlar verilebilir. Bu fonlarda, net varlık değerinin 

iskontolanmıĢ değeri ile fon fiyatları arasında bir değer farklılığı gözlenmektedir. 

Farklılığın  nedenleri olarak fon yöneticisinin aldığı ücretler ve diğer giderler gibi 

aracı maliyetleri gösterilebilir. Ancak, Shleifer00 net varlık değerinin gerçek değerinden 

farklılığını, aracılık problemleri, vergi sorumluluğu ve varlığa konu menkul 

kıymetlerdeki likidite problemleri olarak saymıĢtır. 188   

 

Benzer bir Ģekilde, ülkemizde de yatırım ortaklıklarının pay baĢına birim değeri ile bu 

fonların borsa değeri arasında ciddi farklılıklar olduğu görülmektedir. Örneğin 

ülkemizde Deniz Yatırım Ortaklığı hisse senedinin pay baĢına portföy değeri 1.691 

TL iken 1.900 TL‟den çıkıĢına baĢlayan hisse fiyatı çok kısa bir sürede 5.600 TL‟ye 

kadar yükselmiĢtir.  

 

Yine 18 Kasım 2005 tarihinde, ĠMKB‟de iĢlem gören yatırım ortaklıklarının borsa 

değeri ile pay baĢına portföy değeri arasında bir fark olması beklenmezken, tabloda 

farklı sonuçlarla karĢılaĢılmaktadır.  

Tablo 1 Borsada ĠĢlem Gören Yatırım Ortakları Borsa ve Portföy Değerleri 
YATIRIM ORTAKLIĞI 

ĠSMĠ 

BORSA DEĞERĠ PAY PAġINA PORTFÖY 

DEĞERĠ 

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 ĠMKB Günlük Bülten 
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Tablodan da anlaĢılacağı gibi yatırım ortaklığı Ģirketlerinin borsada oluĢan değerleri 

ile pay baĢına portföy değeri arasında farklar mevcuttur. Teorik olarak borsa değeri 

ile pay baĢına portföy değeri arasında bir fark olması beklenmezken, bir kısım  

yatırım ortaklık Ģirketlerinin borsa fiyatı portföy değerinin üzerinde olduğu 

görülürken, bir kısmının ise çok altında olduğu görülmektedir.  

 

Hazinenin garantisi altında olmaları ve aynı kredi derecesine sahip olmalarına 

rağmen hazine bonolarının Refcorp olarak isimlendirilen bonolara nazaran daha 

yüksek likidite primine sahip oldukları görülmüĢtür. Hazine bonoları değerinin 

%15‟inden daha yüksek olabilen likidite primleri, tüketici güveni, emekli fonlarından 

gerçekleĢen nakit akımı, yabancı ilgisi ve sahipliği kaynaklanmaktadır. Diğer bir 

ifadeyle hazine bonosunun popüleratiresi onun değerini etkilemektedir. Yine aynı 

vadeye sahip ve ara kupon ödemeleri bulunmayan eski hazine bonoları ile yeni, 

yüksek likiditeye sahip bonolar arasında ciddi farklılıklar bulunduğu görülmüĢtür. 

Olağan koĢullar altında tek fiyat kanuna göre aynı fiyata sahip olması gerekirken 

daha az likiditesi olan eski bonoların yenilerine göre önemli derecede primli oldukları 

belirlenmiĢtir. Bu prim eski bono getirisinin %10‟nu açıklamaktadır. 189  

 

Dünyadaki yanlıĢ fiyatlandırmalara örnek Ģunlar verilebilir. 190 

*1974-1982 arasındaki dünya çapında borsa değer düĢüklüğü, 

* 1980‟lerdeki hisse fiyatı ve arsa fiyatı balonları, 

* 1990 ġubat‟ındaki Tayvan hisse senedi balonu, 

* 1987 Ekim ayındaki hisse piyasası krizi, 

* 1999-2000 yılları arasında teknoloji, medya ve telekom balonları, 

 

Ġrrasyonel yatırımcıların sürekli kaybetmeleri nedeniyle uzun dönemde ortadan 

kalkacakları görüĢüne karĢılık, sınırlı arbitraj ve pozitif geribeslemenin, gürültü 

tacirlerinin varlıklarını sürdürmelerine imkan sağlayacağı ifade edilmektedir. Gürültü 

tacirlerinin aĢırı iyimser ve kendine fazla güvenen yatırımcılar olmaları, getirinin 

yüksek tahmin edilmesine, riskin ise olduğundan daha az önemsenmesine yol 

açmaktadır. Bu beklenti çerçevesinde bu yatırımcıların daha fazla riskli varlıklara 

yatırım yapmalarına ve sonuç itibariyle daha fazla kazanmalarına neden olmaktadır. 
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191  TMT balonunu ele alırsak, kendine aĢırı güvenen yatırımcılar, teknoloji hisseleri 

balonu dalgasına kapılıp alıĢ yapan ve çıkıĢtan sonra satıĢ yapan yatırımcılar bu 

balonda en karlı çıkan gruptur.192 

 

1.3.2. Finansal Piyasalarda KarĢılaĢılan Gürültü Olgusu 

 

Ġnsanlar sık sık bilgiye dayalı olarak iĢlem yaparlar. Ancak piyasalarda bilginin 

yanısıra gürültü de mevcuttur ve kimi insanlar kar elde etmek için bilginin yanında bu 

gürültüye sanki bilgiymiĢ gibi dayanarak alım-satım gerçekleĢtirirler. Ancak gürültü 

ticareti ve bundan yararlanmak pazarda yanlıĢ fiyatlandırmalara yol açmaktadır. 

Çünkü gürültü, gözlemlerimizi bozmakta, varlık hakkında doğru bilgilere ulaĢmayı 

güçleĢtirmektedir. Bununla birlikte gürültü ticareti piyasalara likidite sağladığından 

vazgeçilmez bir unsurudur.  193  

  

Dünyada ve piyasalarda çok fazla gürültü mevcuttur. Bu durum belirsizlik 

yaratmaktadır. Örneğin piyasadaki beklenen getiri hakkında bilgi sahibi olmak 

oldukça zordur. HerĢey zamanla değiĢmekte ve değiĢim istikrarlı olmamaktadır. 

Beklenen getiriyi tahmin etmek için geçmiĢ getiri verileri kullanılmakta fakat, bu 

hatalara (gürültü) yol açmaktadır. Benzer Ģekilde arz ve talep eğrileri 

gözlemlenemez olduklarından bunlara iliĢkin tahminler yapmak çok zordur. Bir diğer 

sorun, modele kaç değiĢkenin gireceği ve belkide çok önemli olan fakat 

gözlemlenememesi nedeniyle dıĢarıda bırakılan değiĢkenlerin varoluĢudur. Ne 

yazıkki ekonometrik analizde ancak gözlemlenebilir değiĢkenler yeraldığından eksik 

sonuca ulaĢılmaktadır. 194 

 

Örneğin Black, teorisinde ekonomik modellemede belirsizliğin yüksek ve çok sayıda 

değiĢkenin mevcut olduğunu, iĢ döngüsünün tam olarak kurulamaması nedeniyle 

para politikasının yönetilmesinin oldukça zor olduğunu ileri sürmektedir. Sözkonusu 

faktörler gürültü olarak ortaya çıkmaktadır. Black, fiyat düzeyi veya enflasyon 

oranının insanların bekleyiĢleri ile belirlendiği, ancak beklentilerin rasyonel kurallar 
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izlemediğini öne sürer. Ġnsanların bekleyiĢleri, bekleyiĢleri doğrultusunda her 

kesimin hareket etmesi(enflasyon oranına göre para miktarının artırılması)  ve buna 

inanmaları bu bekleyiĢlerin gerçekleĢmesine neden olur. Yine sektörde girdi ve çıktı 

fiyatları veri olarak alınmaktadır. Ne ve ne kadar üretileceğine yine bu fiyatlara 

bakılarak karar verilir. Ancak fiyatların gerçeği yansıtmaması yanlıĢ kararlar 

alınmasına yolaçmaktadır. Benzer Ģekilde enflasyon oranı içinde gürültü 

bulunmaktadır. Eğer, enflasyon oranı üzerinde nelerin tam olarak etkili olduğu 

saptanamazsa(reel faktörler, iĢ döngüsü gibi) enflasyonla mücadele baĢarısız 

olacaktır. 195  

 

Ekonomi, para politikasında olduğu gibi hisse senedi fiyatı içinde bilgi kadar gürültü 

de bulunmaktadır. Gürültü, finans piyasalarına likidite sağlarken aynı zamanda onun 

iĢleyiĢini bozmaktadır. Gürültü ticareti hisse iĢlem hacmini ve sıklığını olumlu yönde 

etkilerken ne yazıkki fiyatları olumsuz etkilemektedir. Bir iĢlemin gerçekleĢebilmesi 

için iki ayrı bilgi veya görüĢe sahip tarafın olması gereklidir. Gürültü üzerine alım-

satım yapan insanlar iĢlem yapmalarının kendileri açısından yararlı olmamasına 

karĢın iĢlem yapmakta isteklidirler. Belki de iĢlem yapacakları düĢündükleri 

gürültünün bilgi olduğunu düĢünmektedirler. Çoğu zaman gürültü tacirleri para 

kaybederken, bilgiye dayalı iĢlem yapanlar para kazanmaktadırlar. Gürültü 

ticaretinin miktarı artıkça bilgiye dayalı olarak alım-satımdan elde edilecek kazançta 

artacaktır. Bununla birlikte bilgiye dayalı ticaretin artması fiyatların etkin olduğu 

anlamına gelmemektedir. 196    

 

Gürültü tacirleri riskli varlığın gelecekteki fiyatına iliĢkin özel bilgiye sahip oldukları 

yönünde yanlıĢ inanıĢa sahiptirler. Teknik analiz, brokerlar ve ekonomi 

danıĢmanlarından yanlıĢ sinyaller alırlar. Bu yatırımcılar aĢırı subjektif kesinliğin 

yanlıĢlığına düĢerler ve yatırımlarını yanlıĢ inanç ve görüĢleri doğrultusunda 

Ģekillendirirler. Buna karĢın bilinçli yatırımcılar gürültü tacirlerinin bu yanlıĢ 

algılamalarını kazanca dönüĢtürmek isterler. Bilinçli yatırımcılar gürültü tacirlerinin 

fiyatları aĢağı yönde etkilerken alım, fiyatları yukarı yönde etkilerken satım yapması 

sayesinde fiyatlar temel değerden uzaklaĢmaz. Gürültü tacirlerinin bireysel 

varlıkların getirilerine iliĢkin yanlıĢ algıları arasında bir korelasyon yoksa ve bu 

varlığın piyasaya oranı küçükse olası yanlıĢ fiyatlama arbitrajcı tarafından yok 
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edilebilecektir. Çünkü sermaye varlıklarının fiyatlandırılması modeli kiĢisel özellikten 

kaynaklanan riski fiyatlandırmaz. 197 

 

De Long, Shleifer, Summer ve Waldmann gürültü tacirlerine ait duyguların finansal 

pazarlarda önemli rol oynadığını belirtmiĢlerdir. Gürültü tacirleri arbitrajcılar için bir 

risk kaynağıdır. Bu araĢtırmacılara göre gürültü tacirlerinin duygu ve 

düĢüncelerindeki değiĢimin takibinin arbitraj iĢlemine girip girmeme kararı için yararlı 

olduğunu ancak, bu tahminin oldukça zor olduğunu ileri sürülmektedir. Sözkonusu 

duygu ve düĢüncelerin hisse fiyatları üzerindeki etkisi iki koĢulla gerçekleĢmektedir. 

Bunlar, varlıkların ağırlıklı olarak gürültü tacirleri tarafından tutulması ve iĢlem 

maliyetlerinin sistematik arbitrajı önleyecek düzeyde yüksek olması.198  199 

 

Yine De Long, Sheleifer, Summers, Waldmann yatırımcı duygularının gürültü 

tacirlerini çok fazla etkilediğini belirtmektedir. Özelikle küçük hisse senetleri orantısız 

bir Ģekilde gürültü tacirleri tarafından tutulduğundan duygu ve düĢünce değiĢimi 

küçük firma ile büyük firma arasındaki fiyat farkını değiĢtirmektedir. Duygu ve 

düĢüncelerdeki değiĢim, gerçek tüketim, karlar ve Ģirket performansları yoluyla 

küçük Ģirketler üzerinde olduğu kadar küçük yatırımcılar tarafından tutulan 

hisselerde orantısız etkiye yol açmaktadır. Özellikle bu hisselerde yeterli likidite 

yoksa arbitrajcılara rasyonel fiyatlama imkanı vermez. 200  

 

Bilgi tacirleri (bilgiye dayalı iĢlem yapanlar) gürültüyü elimine edecek Ģekilde büyük 

pozisyon alamazlar. Bilgileri onlara üstünlük sağlar ancak, karı garanti etmez. Çünkü 

büyük pozisyon büyük risk içermektedir. Bilgi tacirinin alabileceği pozisyonda bir 

sınır vardır. Bir baĢka husus ise bilgi tacirinin gürültüden ziyade bilgiye dayalı iĢlem 

yaptığından emin olamamasıdır. Portföyün gerçek getirisi, piyasaya göre düzeltilmiĢ 

olsa da beklenen getirinin gürültülü tahmini olabilir. Bu nedenle ne gürültü tacirlerinin 

ne de bilgi tacirlerinin avantajlı olduğu söylemek zordur. Böyle bir ortamda kimin 

gürültü taciri, kimin bilgi tacirleri olduğunu söylemek  zordur.  201   

 

                                                
197

 De Long, Shelifer, Summers, Waldmann, a.g.e., s. 26.    
198

 A.e., ss 23-26. 
199

Lily Qui, Ivo Welch,”Investor Sentiment Measures”, NBER, Working Paper, 10794, 
September 2004., s. 2. 
200

 A.e., ss. 15,16. 
201

 Black,a.g.e.,ss. 6,7. 



 65 

Gürültü tacirlerinin fiyatlara yansıttığı bilgi(gürültü) kümülatif olup, baĢlangıç 

noktasından giderek uzaklaĢmaktadır. Bunu dengelemek ise bilgi tacirlerinin 

araĢtırma ve hareketlerine kalmıĢtır. Fiyatın olması gereken temel değerden giderek 

uzaklaĢmasıyla bilgi tacirleri piyasada daha aktif rol almaktadırlar. Böylece temel 

değerinden uzaklaĢan fiyatlar tekrar asıl değerine gelecek Ģekilde hareket 

edeceklerdir. Fiyatın, temel değerden uzaklaĢması daha hızlı olmakta ve fiyat temel 

değerden uzaklaĢtıkça daha fazla dalgalanmaktadır. Fiyatın temel değere dönmesi 

ise daha yavaĢ olmaktadır. Uzun dönemde ise temel değer ve fiyattaki değiĢimler 

birleĢir. Bununla birlikte tüm tahminler gürültülü olduğundan hiçbir zaman fiyatın 

temel değerinden ne kadar fazla uzaklaĢtığı bilinemeyecektir. Gürültü ticaretinin 

karakterini ve miktarını etkileyecek herhangi bir olay fiyat volatilitesini etkileyecektir. 

202      

 

Fiyatlardan sapma piyasada kalıcı olabilmektedir. Çünkü arbitrajcı, yatırımcı 

duyarlılığındaki hareketleri tahmin etmede zorlanması, bu nedenle yatırımcı 

duyarlılığı giderek aĢırı bir hal alması, fiyatların temel değerlerinden giderek 

uzaklaĢması hatalı fiyatı düzeltecek arbitrajı riskli hale getirmektedir. Dolayısıyla 

kısa dönemde arbitraj iĢleminden para kaybebilmesi riski doğmaktadır. 203 

 

Gürültü tacirleri yarattıkları etki üzerine iĢlem yaparlar. Çünkü bilgi tacirleri gürültü 

tacirlerinin yarattığı hatalı fiyatlandırmalardan yararlanmak isteyeceklerinden gürültü 

tacirleri ile iĢlem yapmayı tercih etmektedir. Bu nedenle her iki tacirin varlıkları ve 

iĢlemleri paralellik oluĢur. Gürültü tacirleri yüksek fiyatlı hisselere nazaran düĢük 

fiyatlı hisseleri tercih etmektedirler. Böylece hissenin likiditesi ve günlük volatilitesi 

artmaktadır. DüĢük fiyatlı hisse senetleri yüksek fiyatlı hisselere göre daha az etkin 

olmaktadır. Hissenin yanlıĢ fiyatlandırılması Ģirket değerinin tahmininde 

çarpıklığa(gürültü) neden olur. Bir Ģirketin yaygın olarak tahmini değeri, gelecekteki 

kazancının fiyat/kazanç oranı ile çarpılması suretiyle bulunmaktadır. Ancak bu 

tahmin hatalı fiyata dayanması nedeniyle gürültü içermektedir. Gürültü tacirleri 

alım/satım kararlarını Ģirketin kazancına göre belirlemediklerinden kazançtan elde 

edilen tahminler, fiyattan elde edilen tahminin vermediği bilgiyi verecektir. Çünkü 

hatalı fiyata dayalı olarak yapılan tahmin hatalı sonuçlara yol açacaktır. Kazançlara 
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dayalı değer tahmini aĢırı gürültü içerdiğinden portföy yönetiminde sadece 

fiyat/kazanç rasyosu kullanmak doğru değildir. 204  

 

Ġnsanlar gürültüye dayanarak iĢlem yapmalarının nedenlerinden bir diğeri bundan 

hoĢlanmaları olarak gösterilmektedir. Bir diğer sebebi ise çevrelerinde o kadar fazla 

gürültü vardır ki bunun farkında olmamalarıdır. Bu insanlar bilgiye dayalı olarak 

iĢlem yaptıklarını zannetmektedirler. Beklenen faydayı maksimize etmek için alım 

satım yapmak içeriğin kaybedilmesi riskini de barındırmaktadır. Tüm vergisel 

dezavantajlarına karĢılık Ģirketlerin temettü dağıttıkları, sermaye arttırdıkları veya 

hisse sattıkları görülmektedir. Buna karĢın insanların hala bu tip hisselere yatırım 

yapmaları insanların beklenen fayda ilke ve kurallarına uymadıklarını 

göstermektedir. Ġnsanların zarardan kaçınmak için riske veya bahse girdikleri ancak, 

olası kazançlar için kumar ve benzeri davranıĢlardan kaçındıkları belirlenmiĢtir. Bu 

tip bir davranıĢı gürültü ile açıklamak mümkündür. Gürültü, beklenen fayda 

kuramının normal ilke ve prensiplerini bozmaktadır. Çok fazla gürültü olduğundan 

insanlar pratik Ģekilde çözüm bulmak zorunda kalmaktadırlar. Ġnsanlar bu pratik iĢ 

görme usullerini(ki buna kısa yol, biliĢsel kural, hevristik denilmekte) birbirlerine 

aktarmakta ve içinden gürültüyü çok az ayıklayabilmektedir. 205  

 

De Long, Shelifer, Summers, Waldman‟ın birlikte yapmıĢ oldukları çalıĢma ve 

modellerde, gürültü tacirlerinin piyasada yaratmıĢ olduğu bozucu etkiye dikkat 

çekmiĢ, özellikle bu yatırımcıların piyasalarda yarattığı anomaliler ve yanlıĢ 

fiyatlandırmalar üzerinde durmuĢlardır. Bu çalıĢmada aĢağıdaki dikkat çekici 

noktalar tespit edilmiĢtir. Çok sayıda yatırımcının alım-satım kararlarının 

ekonomistlerin tavsiyelerine uymadığı belirlenmiĢtir. Genelde bireysel yatırımcıların 

tek bir hisse senedi veya az sayıda hisse senedi tuttukları görülmüĢtür. Bu tip 

yatırımcıların alım-satım kararlarını kendi araĢtırmaları sonucu veya bir takım 

gazeteci ve dergilerin tavsiyeleri sonucu yaptıkları görülmüĢtür. Ġçeriden bilgiye 

sahip olma imkanına sahip olmayan bireysel yatırımcıların irrasyonel bir Ģekilde 

sanki kendilerine avantaj sağladığını düĢündüğü gürültüye dayanarak hareket ettiği 

görülmüĢtür. Gürültü tacirlerinin önemine karĢın ekonomistler varlık fiyat oluĢumu 

tartıĢmalarında onları ihmal etmektedirler. Gürültü tacirlerinin fiyat oluĢumunda 

etkisine karĢı çıkan Fama ve Friedman, bu yatırımcıların piyasadaki irrasyonel 
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iĢlemlerinin rasyonel yatırımcılar tarafından karĢılandığına dikkat çekmektedirler. 

Aynı zamanda varlık değerlerine iliĢkin yanlıĢ kararları ile fiyatları etkileyen bu 

kiĢilerin arbitrajcılara karĢı para kaybettikleri ve piyasadan silinecekleri iddia 

edilmektedirler. Ayrıca Friedman53 gürültü tacirlerinin fiyatları çok fazla 

etkileyemeyeceğini ve etkileseler dahi bunu çok fazla sürdüreyemeceklerini ileri 

sürmüĢtür.  206 

 

Arbitrajcıların gürültü tacirlerine karĢı iĢlem yapma istekleri sınırlıdır. Çünkü gürültü 

tacirlerine karĢı pozisyon almak risk içermektedir. Gürültü tacirinin parasını 

kaybetmesi çok uzun zaman almakta, bu da arbitrajcının temel riskini 

yükseltmektedir. Temel riskten kaçıĢ arbitrajın etkisini sınırlandırmaktadır. Bir diğer 

risk, gürültü tacirlerinin bekleyiĢ ve inançlarının uzun süre zarfında ortalamaya 

dönmeyerek, daha fazla artmasıdır. Gürültü tacirlerinin görüĢ ve bekleyiĢlerinde 

giderek abartma eğilimi mevcuttur. Bu tip yatırımcılar, piyasa hakkında olumsuz bir 

bekleyiĢe sahiplerse ve fiyatları aĢağı çekiyorlarsa, bu piyasada alıĢ yapan 

arbitrajcının yakın zaman gürültü tacirlerinin olumsuz görüĢlerinin daha fazla 

artacağı ve fiyatları daha da aĢağı çekeceğini aklında tutması gerekmektedir. Bu 

nedenle fiyatın toparlamasından önce pozisyonunu bozmak durumunda kalarak 

zarar etme korkusu arbitraj imkanını sınırlamaktadır. Gürültü tacirleri arbitrajın 

etkisini sınırlandırdıklarından fiyatlarda aĢırı oynaklığa neden olurlar.  207 

 

Boğa piyasanın hakim olduğu bir piyasada arbitrajcının açığa satıĢ yapmak istemesi 

durumunda fiyatın daha da yukarı gideceği ihtimalini göz önünde bulundurulması 

yine arbitraj imkanlarını sınırlandıracaktır. Gürültü tacirlerinin bekleyiĢ ve 

inanıĢlarının ortalamadan giderek uzaklaĢması riski (gürültü taciri riski) arbitrajcının 

gürültü tacirine karĢı alacağı pozisyon isteğini sınırlandırmaktadır. Yine vadeli 

opsiyon sözleĢmelerinin belirsizliği arbitraj iĢlemini caydırmakta, temel risk olmasa 

bile fiyatlar temel orandan giderek uzaklaĢabilmektedir. Yani arbitraj, gürültünün 

kendisinden kaynaklanan risk nedeniyle gürültünün etkisini yok edememektedir. 208 

 

Gürültü tacirlerinin tahmin edilemez stokastik davranıĢ ve hareketlerinden ötürü 

kaynaklanan risk beklenen getiriyi artıracağından temel değerine göre bu varlıklar 
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daha az fiyatlandırılacaktır. Gürültü tacirlerinden kaynaklanan bir diğer durum ise bu 

yatırımcıların varlık getirilerine iliĢkin olumlu beklentilerinin, varlık fiyatlarını temel 

değerlerinin oldukça üzerine taĢımasıdır. Bu nedenle varlığın temel değerleri ile 

gürültü tacirlerinin duygu durumlarının takibi ve bunların varlık fiyatlarına etkisinin 

ortaya konulması önem kazanmaktadır. Yatırımcıların getiri beklentilerindeki 

öngörülmez değiĢim kapalı uçlu fon gibi varlıkların talebinde önemli değiĢimlere 

neden olmakta, bu da fonların iskonto oranlarını etkilemektedir.209 Gürültü tacirlerinin 

görüĢlerindeki stokastik değiĢimin yarattığı risk, gürültü tacirlerinin rasyonel 

yatırımcılara göre daha yüksek beklenen kazanca sahip olması olasılığını 

yükseltmektedir. Buna karĢın gürültü tacirlerinin yaratmıĢ olduğu bu risk diğer 

katılımcıları uzak tutmakta ve fiyatları aĢağı çekmektedir. Gürültü tacirleri beklenen 

getirileri olduğundan fazla tahmin etmeleri durumunda bilinçli yatırımcılara nazaran 

daha fazla riskli varlıklara yatırım yapmakta, beklenen getirileri gerçek değerinin 

altında belirlemeleri durumunda ise tersi gerçekleĢmektedir. Bir diğer ifadeyle 

gürültü tacirlerinin getiriyi yüksek, riski olduğundan düĢük tahmin etmeleri riskli 

yatırımlara daha fazla kaynak aktardıklarına neden olduğundan ortalama getirinin 

üzerinde para kazanmalarına yol açmaktadır. Gürültü tacirleri kendilerinin piyasada 

yarattıkları bozucu etkiler sayesinde daha yüksek beklenen getiri kazanabilirler. 210  

 

Bilinçli yatırımcılar gürültü tacirlerinin yaratmıĢ olduğu volatiliteyi dengelemeye ve 

etkileri stabilize etmeye çalıĢmaktadırlar. Riskli varlığın fiyatına iliĢkin belirsizlik, 

gelecekteki getiri beklentilerinden bağımsız olarak bu iki yatırımcı grubunun 

birbirlerine karĢı alacakları pozisyon isteğini azaltır. Ancak fiyatların kesinleĢmesiyle 

her iki taraf beklenen getirilere iliĢkin farklı inançlar beslemeye baĢlar. Gürültü taciri 

riski, arbitrajcıların fiyatları temel değere yaklaĢtıran iĢlemlerden alıkoyarken 

dengeyi engellemektedir. AĢağıda benzer kar payı veren riskli ve risksiz iki varlığın 

bulunduğu modelde gürültü tacirinin riskli varlığın fiyatı üzerindeki etkisi ortaya 

konulmaya çalıĢılmıĢtır. Her iki tip yatırımcı da u varlığının gelecek dönemde fiyat 

dağılımının ortalamasına iliĢkin inançları doğrultusunda algıladıkları beklenen 

faydalarını maksimize etmeye çalıĢmaktadırlar.  

 

                                                
209

 Charles M. C. Lee, Andrei Shleifer, Richard H Thaler, “Investor Sentiment and Closed-
End Fund Puzzle”, Advances in Behavioral Finance, Edi. by Richard Thaler, s. 129. 
209

 Shiller, Vol:17,a.g.e.,s. 66. 
210

 De Long, Shleifer, Summers, Waldman,a.g.e., s. 25. 
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Burada;  

p=riskli varlığın beklenen fiyatı 

 gürültü tacirinin ölçütü 

1-   =bilinçli yatırımcının ölçütü  

 davranıĢ parametresi 

r= temettü 

p*=gürültü tacirlerinin riskli varlığın getirisine iliĢkin iyimserliğinin ölçütü(ortalama 

yanlıĢ algılama ) 

2

p = gürültü tacirlerinin riskli varlığın beklenen getirisine iliĢkin yanlıĢ algı ölçütü 

i=bilinçli yatırımcı 

n=gürültü taciri 

 

Bu formül gürültü tacirinin u varlığının fiyatı üzerindeki etkisini göstermektedir. 

EĢitlikte riskli varlığın fiyatında, gürültü tacirlerinin yanlıĢ algılamasından 

kaynaklanan dalgalanma ortaya konmaya çalıĢılmıĢtır. Gürültü tacirlerinin fikirlerinin 

değiĢmesiyle varlığın fiyatında önemli değiĢimler meydana gelmektedir. Gürültü 

tacirlerinin ortalama yatırımcıya göre fiyatları yükseltme tutumu varlığın fiyatını 

yukarı çekmektedir. Bunun tersi bir tutum takınıldığında ise fiyatlar aĢağı doğru seyir 

etmektedir. Gürültü tacirlerinin sayısının bilinçli yatırımcılara göre fazla oluĢu varlık 

fiyatında daha fazla dalgalanmaya neden olmaktadır. Ġyimser gürültü tacirleri daha 

fazla risk taĢımaya hazırken, bilinçli yatırımcılar artan risk karĢılığında daha fazla 

beklenen getiri istemektedir. Bu nedenle daha az fiyat riski taĢımak istediklerinden 

daha az beklenen getiriye razı olurlar. Riskli varlık için daha yüksek fiyat ödemeye 

istekli olup ancak bilinçli yatırımcılar, riskli varlık fiyatının düĢme ihtimali ve gürültü 

tacirlerinin fiyatların düĢeceği yönündeki görüĢlerine iliĢkin riskler karĢılanmadıkça 

riskli varlığı ellerinde tutmak istemezler. Gürültü tacirinin gelecekte neye 

inanacağına iliĢkin belirsizlik riski artırarak, fiyatları düĢürmekte ve getiriyi 

yükseltmektedir. 211 

 

                                                
211

 A.e., s. 31. 
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Arbitrajcıların sonsuz bir ufka ve zamana sahip olmamaları gürültü tacirlerine karĢı 

yapacağı iĢlemlerde iskontonun geniĢlemesi veya fiyatların dalgalanmasına     

neden olmaktadır. Bu durumda risk artmakta ve arbitrajcıların sınırlı sayıda pozisyon 

almasına ve hatalı fiyatlandırmanın devam etmesine yol açmaktadır.212 Bilinçli 

yatırımcılar, gürültü tacirlerinin duygu durumunun(iyimserlik vbg.) süresi hakkında 

uzun bir ufka sahiplerse düĢük fiyattan alıp, yüksek fiyata satma imkanı bulabilirler. 

Aracıların ufkunun uzaması durumunda arbitraj daha az riskli hale gelmekte ve 

fiyatlar temel değerlerine yaklaĢmaktadır. Gürültü tacirinin yanlıĢ algı süresi, bilinçli 

yatırımcının ufku kadar veya daha fazla ise gürültü tacirinin riski arbitraj için 

caydırıcıdır. Gürültü tacirlerinin bütün olarak görüĢlerinin değiĢmesi varlık 

getirilerinin riskini artırmaktadır. 213 

 

Gürültü tacirleri yanlıĢ algılamalarından ötürü yüksek fiyattan almakta, düĢük fiyattan 

satmaktadır. Çünkü gürültü tacirlerinin yanlıĢ algılaması stokastik olup, pazar 

zamanlaması oldukça kötüdür. Gürültü tacirlerinin inançları değiĢtikçe fiyat riski 

artmaktadır. Bilinçli yatırımcılar riskten kaçar olduklarından artan risk ölçüsünde 

gürültü tacirlerine karĢı daha az iĢlem yaparlar. Gürültü tacirlerinin riskini avantaja 

dönüĢtürebilmek için bilinçli yatırımcıların daha fazla risk taĢımaları gerekmektedir. 

Ancak yaratılan “boĢluk etkisi”, fiyat dalgalanması ile yüksek fiyattan alıĢ-düĢük 

fiyattan satıĢın gürültü tacirlerinin üzerinde yarattığı olumsuz etkiyi azaltmaktadır. 

Böylece “daha fazla elde tutma” ve “boĢluk yaratma” etkisi gürültü tacirlerinin 

kazancını artırmaktadır. Öte yandan yüksekten alıĢ-düĢük fiyattan satıĢ etkisi ile 

fiyat baskısı etkileri ise beklenen kazancı negatif etkilemektedir.   214 

 

Gürültü tacirlerinin yüksek beklenen getiri için yüksek varyansa sahip portföylere 

yatırımı gürültü tacirlerinin beklenen faydasını düĢürmektedir. Oysa bilinçli 

yatırımcılar beklenen faydalarını maksimize etmek için yüksek getiri sağlayacak 

alternatif stratejilerden ziyade varyansı düĢük yatırımları tercih etmektedirler. Çünkü 

yüksek getiri sağlayan alternatif yatırım stratejilerinin yüksek varyansa sahip olması 

bu yatırımcıları uzaklaĢtıracaktır. Gürültü tacirlerinin risksiz ve riskli varlıklara yatırım 

yapmaları bilinçli yatırımcılara büyük fırsatlar sunmaktadır. Böylece bilinçli 

yatırımcıların beklenen faydaları yükselmektedir. Gürültü tacirlerinin getirilerinin 

                                                
212

 Lee, Shleifer, Thaler, a.g.e., s. 69. 
213

 De Long, Shleifer, Summers, Waldman.a.g.e., s. 33. 
214

 A.e., ss. 34,35. 
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yüksek varyansı onlara uzun vadede servette kayıp olasılığını artırmaktadır. Piyasa 

seleksiyonu olarak adlandırılabilecek ayıklama iĢlemi beklenen servet değeri yüksek 

olmasına karĢın bu tip yatırımcıların aleyhine iĢlemektedir. 215 

 

Yine gürültü tacirleri ile bilinçli yatırımcılara iliĢkin kurulan bir baĢka modelde, yüksek 

getirinin, iĢlem stratejisini taklide veya baĢkaları tarafından izlenmesine neden 

olduğu sonucunu ortaya koymuĢtur. Bu modele göre yeni yatırımcılar, bilinçli 

yatırımcıların daha yüksek kazanması durumunda bu yatırımcıları, tersi durumda ise 

gürültü tacirlerini izlemektedir. Taklit etme kuralı, hangi stratejinin kullanılacağı 

geçmiĢ getiriler gibi yanlıĢ sinyaller tarafından belirlenmektedir. Modele göre gürültü 

tacirleri bilinçli yatırımcılara göre ortalamanın üzerinde kazanmaları durumunda 

sayıca artmakta ve uzun dönemde ya piyasayı domine etmekteler veya ortadan 

kaybolmaktadırlar. Gürültü tacirlerinın azalması bilinçli yatırımcıların riskli varlıkları 

tutmalarını üzerinde olumlu etki yaratmaktadır. 216 Bilinçli yatırımcılar beklenen 

faydalarını maksimize etmek istediklerinden ortalamada bilinçli yatırımcıların 

gerçekleĢmiĢ faydaları gürültü tacirlerine göre daha yüksektir. Taklit etme kuralına 

göre gürültü tacirlerinin getirilerindeki yüksek varyans, ortalama beklenen faydayı 

olumsuz etkileyecektir. 217   

 

Varlık fiyatlarının gürültüye karĢı verdikleri reaksiyon ve gürültü tacirlerinin hataları 

geçici ise varlık fiyatları ortalamaya geri dönmektedir. Gürültü tacirlerinin yanlıĢ 

algılamaları seri korelasyona sahip olması durumunda bilinçli yatırımcılar gürültü 

tacirlerine karĢı iĢlem yapmakta istekli olmayacaklar, bilinçli yatırımcılara göre daha 

fazla kazanmak isteyen gürültü tacirleri varlık fiyatlarının temel değerlerinde büyük 

sapmalara neden olacaklardır. Bilinçli yatırımcılar için en iyi seçenek pazar 

zamanlaması stratejisi olup, gürültü tacirlerinin aksine hareket tarzı içerir. Bununla 

birlikte kısa dönemde bu tip bir strateji çok büyük risk taĢımaktadır. Çünkü yanlıĢ 

algılamaya dayalı yüksek fiyatın artıĢına devam etmesi arbitrajcının elindeki kısıtlı 

kaynakların tükenmesine yol açabilir. Ancak gürültü tacirlerinin ortalama dönüĢ 

inanıĢı karĢıt yatırımı cazip kılabilmektedir. Bir diğer strateji ise gürültü tacirlerinin 

taleplerindeki değiĢimleri izleyerek yatırım stratejilerini oluĢturmaktır.218  

                                                
215

 A.e., ss. 35-36. 
216

 A.e., ss. 38-41. 
217

 A.e., ss. 42,43. 
218

 A.e., ss. 46,47. 
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Kısaca söylemek gerekirse gürültü tacirlerinin oluĢturduğu belirsizliğin yaratmıĢ 

olduğu risk arbitrajın cazibesini azaltmaktadır. Arbitrajcıların kısa ufuklu oluĢu ve 

yatırımlarını yanlıĢ fiyattan likidite etme ihtimali onları arbitraj yapmaktan uzak 

tutmaktadır. Bu da finansal varlıkların temel değeri ile piyasa değerleri arasındaki 

farka neden olmaktadır. Gürültü tacirlerinin piyasada oluĢturduğu diğer anomaliler 

ise Ģunlardır. AĢırı volatilite, ortalamaya dönüĢ, vade yapısına dair beklentilerde 

bozulma, Mehra-Presscott hisse primi, kapalı uçlu yatırım fonlarının değerleme 

hataları olarak sayılabilir. Kurulan modellerde arbitrajcıların temel değerlere dayalı 

iĢlem yapmaktan ziyade gürültü tacirlerine cevaben iĢlem yaptıkları ileri 

sürülmektedir. Çok sayıda bilinçli yatırımcı gürültü tacirlerine karĢı iĢlem yapmak için 

bu yatırımcılar tarafından üretilen yanlıĢ sinyalleri yorumlamaya ve tahmin etmeye 

çalıĢmaktadır. 219        

 

1.3.3. Finansal Piyasalarda KarĢılaĢılan Anomali ve ÇeĢitleri  

 

Finansal piyasalarda etkin pazar hipotezi ve sermaye piyasası varlıklarının fiyatlama 

modellerine aykırılık teĢkil ettiği görülen çok sayıda anomali ile karĢılaĢılmaktadır. 

Bunlardan bazıları firma büyüklüğü, gün içi etkisi, cuma ve pazartesi etkileri, piyasa 

değeri/defter değeri, fiyat/kazanç oranı, fiyat/satıĢ oranı, temettü verimi anomalileri 

olarak sayılabilir.     

 

Etkin piyasalar hipotezi ve varlık fiyatlama modellerinin öngördüğü getiri düzeyinden 

sapmalar olarak tanımlanabilecek anomalilerin nedenlerinin tam olarak 

bulunamadığı herkes tarafından kabul edilmektedir. Anomaliler, etkin piyasalar 

hipotezine iliĢkin kuĢkuları giderek artırmaktadır.  

 

Keynes, Tversky-Kahneman ve Shiller, piyasadaki katılımcıların zaman zaman 

hayvansal iç güdüleriyle hareket ettikleri, yeni bilgiye aĢırı reaksiyon verdikleri; 

finansal piyasaların aĢırı volatilite gösterdiklerini bulgularla ortaya koymuĢlardır. 220 

Bu tip davranıĢlar varlık değerlerinde açıklanamayacak olağan dıĢı ve makul 

olmayan hareketlere yol açmaktadır. Örneğin hisse fiyatlarının Aralık ayında veya 

                                                
219

 A.e., ss. 54,55. 
220

 Summers, a.g.e.,s. 157. 
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Cuma günleri diğer günlere göre daha fazla artması gibi. Buna karĢılık Pazartesi 

günlerinin en fazla kaybettiren gün olması gibi. BORYAD tarafından yapılan bir 

araĢtırmada, çarĢamba ve perĢembe günlerinin gün içi fiyat dalgalanmalarının en 

yüksek  olduğu zamanlar olduğu ortaya çıkmıĢtır.  

 

GeçmiĢ verilerden yola çıkılarak gelecek getiriler hakkında bilgi sahibi 

olunamayacağını ileri süren tesadüfi yürüyüĢ (random walk) modeline karĢın yapılan 

araĢtırmalarda hisse senedi getirilerini tahmin etme imkanı olduğu görülmüĢtür. Yılın 

sonu, yıl baĢı, ay baĢı, haftanın baĢı gibi zamansal durumla hisse getirileri arasında 

bir paralellik olduğu tespit edilmiĢtir. Örneğin Newyork Borsası‟nda Ocak ayı 

getirilerinin diğer aylara göre daha yüksek olduğu ortaya  çıkmıĢtır.  221   

 

Etkin piyasalar hipotezini test etmek amacıyla hisse senedi getirilerinin davranıĢsal 

özellikleri üzerinde araĢtırmalar yapılmıĢtır. Testler sonucu hisse senedi getirilerinde 

belirli dönemler veya bazı senetlerde çeĢitli anomaliler gözlenmiĢtir. Anomali, teori 

ile uyuĢmayan bir gözlem veya olağandıĢı bir davranıĢ olarak tanımlanmaktadır. Bir 

diğer ifadeyle anomaliler sermaye piyasalarında olağandıĢı ve rasyonel dıĢı 

sonuçlar üretmektedir. Bunun dıĢında varlık getirilerini açıklamaya çalıĢan varlık 

fiyatlama modellerinin öngördüğü sonuçlar dıĢındaki bulgular ya da teori ile 

uyuĢmayan gözlemler anomali olarak kabul edilmektedir. Anomaliler iki ana baĢlık 

altında incelenmektedir. Bunlar, mevsimsel anomaliler ve fiyat anomalilerdir. Benzer 

bir ayrım ise zamana bağlı dönemsellikler ve zamana bağlı olmayan diğer 

anomaliler Ģeklinde yapılmaktadır. Bir baĢka ayrımda ise zamana bağlı anomaliler, 

kesitsel anomaliler, teknik anomaliler ve ekonomik faktörlere dayalı anomaliler 

olmak üzere dörde ayrılmıĢtır. Mevsimsel anomaliler veya zamana bağlı 

dönemsellikler, saatlik, günlük, haftalık veya yıllık oluĢan anomalilerdir. Menkul 

kıymet getirilerinin dakika, saat, gün hafta gibi zaman dilimlerinde diğer 

zamanlardan farklı bir davranıĢ sergilemesidir. Getirinin belirli bir zamana özgü 

olarak sistematik bir biçimde aynı yönlü davranıĢ kalıbı içinde olması gelecekteki 

getirilerin tahminine imkan sağlayarak normal üstü getiri elde edilebilmesini mümkün 

kılar. Bu durum geçmiĢ fiyat hareketlerinden yola çıkarak ortalamanın üzerinde bir 

getiri sağlayacağından etkin piyasalar hipotezi ile çeliĢmektedir.222 223 224 225 

                                                
221

 Öztürkatalay, a.g.e.,s. 13. 
222 Barak, Demireli, a.g.e.,ss.1-3. 
223

 HepĢen, Demirci, a.g.e.,s. 338. 
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Dönemsel hareketlerin farkedilerek bundan kazanç sağlanmasının mevsimsel 

anomalileri ortadan kaldırmaya yetmediği görülmüĢtür.   

 

Zamana bağlı olmayan diğer anomaliler veya fiyat anomalileri ise piyasa 

etkinliğinden sapma durumunu ifade etmektedir. Piyasa ortalamasının üzerinde 

veya altında piyasa değerine veya finansal oranlara sahip hisse getirilerinin 

dönemsel olarak piyasa ortalamasından sapması anlamına gelen kesitsel anomaliler 

de yine bu grupta değerlendirilmektedir. Örneğin düĢük fiyat/kazanç oranlı hisse 

senetlerinin piyasanın üzerinde bir getiri sunması veya aĢırı reaksiyon ve düĢük 

reaksiyon anomalileri bu gruba girmektedir. Bunun dıĢında firmanın veya hisse 

senedinin kendine özgü yapısından kaynaklanan anomaliler de bu gruba sokulabilir. 

Bunlar firmanın büyüklüğü, fiyat/satıĢ oranı, piyasa değeri/defter değeri oranı gibi 

faktörlerdir. Teknik anomaliler ise teknik analiz yöntemlerinden yararlanarak 

piyasanın üzerinde bir getiri sağlama durumudur. 226  227 228 

 

Varlık fiyatlama modellerinin testleri, menkul kıymet piyasalarının bilgisel etkinliğinin 

testi, beklenen getirilerin bir denge modeli çerçevesinde öngörülebilirliği veya 

açıklanabilirliğine iliĢkin çalıĢmalardaki baĢarısızlık anomalileri ve psikolojik diğer 

unsurların üzerine yoğunlaĢılmasına neden olmuĢtur.       

 

Son yapılan araĢtırmalar geçmiĢteki fiyatların gelecekteki fiyatlar hakkında bir 

öngörü sağlamadığını ileri süren tesadüfi yürüyüĢ kuralının da sorgulanmasına yol 

açmıĢtır. 229 Psikolojik ve davranıĢ boyutunun önem kazanmasıyla etkin piyasalar 

hipotezi evrensel geçerliliğini kaybetmeye baĢlamıĢtır. Çok sayıda finansal 

ekonomist ve istatistikçi hisse fiyatlarının kısmen tahmin edilebileceğini ileri 

sürmüĢlerdir. Hisse fiyatının belirlenmesinde psikolojik ve davranıĢsal faktörlerin 

etkili olduğu, hisse fiyatlarının geçmiĢ hisse fiyatı örgüsü ve temel değerleme 

ölçülerinin kullanılmasıyla bir miktar öngörülebildiği vurgulanmaya baĢlanmıĢtır. 

                                                                                                                                     
224

 Öztürkatalay, a.g.e.,ss. 1,2.    
225

 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarında Dönemsellikler ve ĠMKB Üzerine Amprik 
Bir ÇalıĢma, ĠMKB, Ġstanbul 2000, s.14.  
226 Barak, Demireli, a.g.e.,ss.1-3. 
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 HepĢen, Demirci, a.g.e., s. 338. 
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 Öztürkatalay, a.g.e.,s. 2. 
229

 Malkiel, a.g.e., s. 60. 
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Üstelik bu araĢtırmacılar bu öngörülebilir örgünün yatırımcıya beklenenin üzerinde 

bir getiri sağlanabileceğini ileri sürmüĢlerdir. 230 

 

Finans modellerinde en önemli iki anomali, düĢük ve aĢırı reaksiyondur. DüĢük veya 

aĢırı reaksiyon bulguları etkin pazar hipotezi ile çeliĢmektedir. EPH‟ne göre 

piyasadaki hiçbir katılımcının normal üstü karlar elde etmesini öngörmezken aĢırı  

reaksiyon durumunda katılımcılar hiç ektsra risk almaksızın çok ciddi kazançlar elde 

etme Ģansı yakalarlar. Yine EPH‟ini çürüten bir baĢka neden ise yatırımcıların daima 

yeni bilgi ile orantılı reaksiyon göstermemeleridir. Örneğin bazı durumlarda 

yatırımcılar kaybeden hisse senetlerini satarak veya kazanan hisseleri almaya 

devam ederek aĢırı reaksiyonlara ve trendlere neden olmaktadır. Bu durum ise 

hisse fiyatlarını temel değerlerden uzaklaĢmasına yol açmaktadır. 231 

 

Bilindiği üzere FMVD‟nde, beklenen getiriler ile beta risk seviyesi arasında doğrusal 

ve pozitif yönlü bir iliĢki olduğu varsayılmaktadır. Kanıtlar ve bulgular, finansal 

varlıkları fiyatlama modelinde betaların hisse senedi getirilerindeki kesitsel farklılığı 

yeteri kadar açıklayamadığını göstermektedir. Bunun yerine yapılan araĢtırmalarda 

firma büyüklüğü, piyasa/defter değeri oranı, fiyat/kazanç oranı gibi faktörlerin anlamlı 

tahmin gücüne sahip olduğu ortaya çıkmıĢtır. 232    

 

FVFM ve Beklenen Fayda Teorisiyle uyuĢmayan ve tutarlı olmayan durumlar,  klasik 

teorilerin tekrarlayan anomalileri olarak kabul edilmektedir. Bu anomalilerin 

davranıĢsal ve psikolojik açıdan çözülmesi gerektiği düĢünülmektedir. Nitekim 

Odean01 klasik finansta bu tip anomalilerin davranıĢsal finansın konusu içinde 

olduğunu belirtmiĢtir. Portföy seçim teorisine göre iki hipotez bulunmaktadır. 

Bunlardan birincisinde yatırımcının beklenen getirisini maksimize etmeye çalıĢması, 

ikincisi ise beklenen getirinin pozitif, getirinin varyansının minumum olmasıdır. Ġlk 

hipotez çeĢitlendirme ihtiyacı nedeniyle red edilmektedir. Öte yandan yatırımcı 

portföy seçiminde maksimum beklenen getiri ve minumum getiri varyansı elde 

edilememekte, ancak veri bir risk düzeyinde(getiri varyansı) beklenen getirisi en 

yüksek etkin portföy seçilebilmektedir. 233    

                                                
230

 A.e. 
231 Barak ve Demireli, a.g.e.,s. 3. 
232

 A.e.,s. 12. 
233

 Görener, a.g.e.,s.13.  
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Hisse fiyatlarında meydana gelen önemli değiĢiklikleri tahmin etmenin güç olduğu 

söylenmekle birlikte bazı rasyoların etkin piyasalar hipoteziyle tutarsız olarak öngörü 

sağladığı saptanmıĢtır. Örneğin bireysel hisseler için fiyat/kazanç oranının 

gelecekteki uzun dönemli değiĢimleri tahmin etmede baĢarılı olduğu görülmüĢtür. 

Buna karĢın temettülerdeki değiĢmelerin balondaki değiĢimleri tahmin etmekte 

yetersiz kaldığı görülmüĢtür. Yine etkin piyasalar modellerinden bir kısmı hisse 

pazarının toplamındaki volatilite düzeyini açıklamada yetersiz kalmaktadır. Farklı 

iskonto oranları kullanılmasına karĢın hisse fiyatlarındaki volatiliteyi açıklamak veya 

yakalamak mümkün olmamaktadır. Piyasalar önemli oranda gürültü ihtiva etmekte, 

bunlar toplam piyasa hareketlerini belirlemektedir. 234 Bununla birlikte piyasanın 

değerlemede zaman zaman hata yapması, piyasa katılımcılarının çoğunun bayağı 

düzeyde rasyonel olması ve hisse fiyatları temel göstergelerle(kar vbg) 

açıklayamayacak düzeyde yüksek volatile göstermesine karĢın piyasanın etkin 

olabileceği, bir çok araĢtırmacı ve ekonomist piyasanın yeni bilginin fiyatlara hızlı ve 

doğru bir Ģekilde yansıtması görevini en iyi Ģekilde yaptığı ve piyasanın ortalamanın 

(risk ayarlı getiri) üzerinde bir getiriye izin vermeyeceği ileri sürülmektedir. 235       

 

Etkin piyasa kuramına iliĢkin bazı anomaliler Ģunlardır: 

- DüĢük Fiyat/Kazanç etkisi,  

-DüĢük fiyatlı hisseler anomalisi,   

-Küçük firma etkisi 

-Ġhmal edilen firma etkisi 

-AĢırı reaksiyon   

-Ocak Etkiler  

-Haftasonu etkisi, 

-Teknik analizin öngörü sağlaması,  

-Kısa dönemli momentum, 

-Uzun dönemli trend dönüĢümü (uzun dönemli hisse senedi getirilerinde negatif 

otokorelasyon),  

-Finansal varlık fiyatlarının yüksek volatilitesi,  

                                                
234

 Shiller, Vol:17, a.g.e., s. 90. 
235

 Malkiel, a.g.e.,s. 60. 
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-DüĢük reaksiyon (açıklanan haberlere izleyen dönemde verilen tepki sonucu trend 

oluĢması) gibi236 237 

 

Yukarıda finansal piyasalarda karĢılaĢılan anomalilerden bir kısmı açıklanmıĢtır. 

Bunun dıĢında finansal piyasalarda teori ve modellerin açıklamayamadığı bir çok 

anomaliyle karĢılaĢılmaktadır. AĢağıda yukarıda isimleri verilen anomali çeĢitlerine 

iliĢkin açıklamalarda bulunulacaktır.   

 

1.3.3.1. AĢırı Volatilite  
 

Hisse senetleri piyasasında karĢılaĢılan aĢırı volatilite etkin piyasalar hipotezince 

açıklanamamaktadır. AraĢtırmalardan elde edilen sonuçlar hisse fiyatlarındaki 

volatiltenin model ve teorilerde öngörülenin çok daha üzerinde olduğu 

göstermektedir. Hisse fiyatlarında beklenmeyen değiĢimlerin teorik olarak 

açıklananın çok üzerinde olduğu saptanmıĢtır. AĢırı volatilite olarak tanımlanan bu 

anomali Ocak etkisi veya haftasonu etkisi gibi diğer anomalilere göre etkin piyasalar 

için daha büyük olumsuz etki yaratmaktadır. Fiyatlardaki değiĢimin arkasında temel 

neden olmadığını, bunların hayvan psikolojisi veya kitle psikolojisi sonucunda 

meydana geldiği yönünde görüĢ ve bulgular mevcuttur.238  

 

Hisse fiyatlarında, endeksi oluĢturan olay ve haberler silsilesine göre aĢırı volatile 

görülmektedir. Hisse fiyat endekslerinde görülen volatilitenin tamamının gelen yeni 

bilgiden kaynaklandığı ileri sürülemez. Yapılan çalıĢmalarda meydana gelen 

anormal fiyat hareketleri gelecekteki temettülerle iliĢkili haberlere dayandırılmakla 

beraber, fiyat dalgalanmalarının gerçek temettü değiĢimlerinin çok çok üzerinde 

gerçekleĢtiği anlaĢılmıĢtır. Etkin piyasalar hipotezinin  dalgalanmayı açıklamadaki 

yetersizliğini, veri hatası, fiyat indeks problemine bağlamak mümkün değildir. 

Dalgalanmanın bir kısmının beklenen reel faiz oranlarındaki değiĢimden ileri geldiği 

belirlenmiĢtir. 239 
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 Görener,a.g.e, ss. 20,21. 
237

 Numan Ülkü, “Finansta DavranıĢ teorileri ve ĠMKB‟nin Dezenflasyon Programının 
BaĢlangıcında Fiyat DavranıĢı”, ĠMKB Dergisi, Cilt 5, Sayı 17, Ocak-ġubat-Mart 2001, 
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 Shiller, Vol:17,a.g.e.,ss 84-87.   
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 Lee, Shleifer, Thaler, a.g.e., s. 129. 
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Standart yaklaĢım, varlık fiyatlarındaki değiĢimin kaynağının temel değerlerdeki 

değiĢimler olduğunu ileri sürmekteydi. Etkin piyasalar modeline göre hisse fiyatının t 

zamanındaki halka açıklanmıĢ tüm bilgileri yansıtması beklenmektedir. Buna göre 

hisse fiyatındaki beklenmeyen anormal dalgalanmalar temel değere iliĢkin yeni 

bilgilerden kaynaklanır. Yine benzer Ģekilde etkin piyasa modelinden bir diğerinde (

ttt UPP * )tahmin hataları (Ut) ile t zamanındaki mevcut herhangi bir bilgi 

değiĢkeni arasında iliĢki yoktur.240 Örneğin Ģirketin temel değerlerini ilgilendiren 

haber ve geliĢmelerin hisse fiyatında değiĢime yol açması beklenir. Bununla birlikte 

bazı zamanlarda hisse fiyatının temel değerlerden bağımsız hareket ettiği 

görülmektedir. Örneğin 1987 yılı sonlarında temel ekonomik haberlerin yokluğunda 

önemli varlık fiyatlarındaki hareket olması standart görüĢü zayıflatmıĢtır. Bu durum 

ani fiyat dalgalanmalarını bilgi temelinde açıklamayı zorlaĢtırmaktadır. Yapılan 

birkaç çalıĢmada hisse fiyat değiĢimleri temel gösterge ve geliĢmelerle ile 

iliĢkilendirilmektedir.  Örneğin yapılan bir çalıĢmada sistematik ekonomik göstergeler 

ile hisse getirilerindeki aylık değiĢimin üçte birlik bölümünün açıklanmasında zorluk 

çekilmektedir. Bir baĢka araĢtırmacı Shiller, hisse getirilerindeki normal üstü 

değiĢimi, gelecekteki nakit akımlarındaki Ģoklar veya iskonto oranlarındaki meydana 

gelebilecek değiĢimler ile açıklamaya çalıĢmıĢ, ancak varlık fiyatlarında meydana 

gelen yüksek oynaklığın temel göstergelerdeki değiĢimlerle açıklanamayacak kadar 

fazla olduğunu ileri sürmüĢtür. Benzer Ģekilde uzun dönem getirileri ile satıĢ, kar 

büyümesi gibi geçmiĢ finansal performans ölçüleri arasında negatif iliĢki 

bulunmuĢtur.241 242 243 

 

Yine Cutler, Poterba, Summers tarafından yapılan çalıĢma sonucu haberlerin hisse 

getirilerinin ancak 1/3‟ünü açıklayabildiğini göstermiĢtir. Hisse piyasalarında görülen 

büyük dalgalanmaların çoğunun herhangi önemli bir haberin olmadığı zamanlarda 

meydana gelmesi dikkat çekici bulunmuĢtur. Yine aynı araĢtırmacıların kurmuĢ 

oldukları regresyon modelinde yeralan makro ekonomik haberlerin hisse 

fiyatlarındaki hareketlerin sadece 1/5‟ini açıkladığını göstermiĢtir. Vektör oto regresif 

modele gecikmeli değerlerin eklenmesi sonucu değiĢtirmemiĢtir. Enflasyon ve 
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 Robert J. Shiller, “ Do Stock Prices Move too Much to be Justified by Subsequent 
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piyasa hareketlerinin hisse getirileri üzerinde önemli ve negatif etkisinin olduğu 

görülmüĢtür. Yine farklı bir yöntemle ve farklı bir zaman dilimi için yapılan regresyon 

sonucu önceki çalıĢmalarla tutarlı bir biçimde makroekonomik açıklama ve 

geliĢmelerin getirilerdeki değiĢimin önemli bir bölümünü açıklamaktan aciz olduğunu 

göstermiĢtir. Bu durum makro ekonomik değiĢkenler dıĢında dikkate alınmayan 

gelecekteki iskonto oranları ve nakit akıĢlarıyla ilgili baĢka faktörler olabileceğini 

göstermiĢtir.  244 

  

Kaminsky ve Schmukler, 1997-1998 döneminde yaĢanan Asya krizinde 

yatırımcıların haberlere olan tepkileri kadar hisse fiyatındaki dalgalanmaların 

yatırımcı duyguları üzerindeki etkisi araĢtırmıĢlardır. Asya krizinin derinleĢmesinde  

temel değiĢkenlerden ziyade sürü psikolojisinin önemli etkisi olduğu saptanmıĢtır. 20 

önemli fiyat değiĢimine iliĢkin yapılan incelemede fiyat değiĢmelerinde ekonomik ve 

politik haberlerin tam olarak etkili olmadığı, buna karĢın piyasanın kendisinin 

oluĢturduğu sürü psikolojisinin etkisi olduğu görülmüĢtür. Krizin derinleĢmesiyle 

fiyatların daha da aĢırı tepki verdiğini ve bu periyodta fiyatların kötü haberlere karĢı 

daha hassas olduğunu görmüĢlerdir. 245  

  

Sonuç olarak hisse getirilerindeki değiĢimin önemli bir bölümü yeni bilginin mevcut 

miktarıyla açıklanamamaktadır. Bununla birlikte bazı tür bilgilerin varlık fiyatındaki 

dalgalanmaların önemli bir nedeni olduğu yadsınamaz bir gerçektir. Temel değer 

olarak kabul edilen temettü, nakit akıĢları ve geçmiĢ fiyat seviyeleri hala hisse fiyatı 

üzerinde en fazla etkili faktörlerdir. Öte yandan önceki getirilerin hisse hareketleri ile 

uyumlu bir iliĢki içinde olması momentum veya geribeslemenin mevcut olduğunu ve 

olağandıĢı fiyat hareketlerini açıklamakta yararlı olacağını göstermektedir. 246 

 

1.3.3.2. Ocak Etkisi ve Diğer Mevsimsel Anomaliler  
 

Günlere iliĢkin anomaliler ise haftanın belli veya birkaç gününde diğer günlere göre 

ortalamada daha yüksek veya düĢük getiri sağlamasıdır. Haftanın günü, pazartesi, 

hafta sonu anomalisi olarak adlandırılan bu anomalilerden haftanın günü veya 
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 Cutler, Poterba, Summers, 1989,a.g.e., ss. 4-6. 
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pazartesi gününde diğer günlere göre daha düĢük bir getiri sunması anlaĢılmaktadır. 

Yapılan bir çalıĢmada Newyork Borsası‟nın Pazartesi günleri negatif, Cuma günleri 

ise pozitif getiri sağladığı gözlemlenmiĢtir. Ortalama getiriler haftanın ilk günü en 

düĢük düzeydedir. Bir baĢka çalıĢmada 19 ülke için yapılan araĢtırmada genelde en 

yüksek dalgalanmanın Pazartesi günleri, en düĢük dalgalanmanın ise Cuma günleri 

olduğu saptanmıĢtır. 247  248    

 

Bir diğer mevsimsel anomali aya iliĢkin olanlardır. AraĢtırmalar hisse fiyat 

getirilerinin ayın ilk yarısı boyunca pozitif olduğuna iĢaret etmektedir. Bu getiri ayın 

son bir kaç gününe kadar negatif bir seyir izlemekte, ayın son günleri ise tekrar 

pozitif olmaktadır. Ay içi etkisi olarak adlandırılabilecek bu olgu düzenli olarak 

görülmese de bu tip bir hareketlilik zayıf form piyasa etkinliğinin bir eksikliği olarak 

nitelendirilebilir. 249    

 

Bir anomali çeĢidi Ocak ayı etkisidir. Ocak ayı etkisi hisse fiyatlarının Aralık ayının 

son bir kaç gününde düĢmesi, Ocak ayında ise yükselmesi olarak açıklanabilir. 

Hisse getirilerinin en yüksek gerçekleĢtiği Ocak etkisi olarak adlandırılan olguya 

göre, Aralık ayının son günü alım, Ocakta ise satıĢ yapılır. Bu tip hareketin nedeni 

olarak Aralık ayının son günlerinde vergi amaçlı satıĢların yapılması, Ocak ayında 

ise yeniden alım yapılması olarak görülmektedir. Piyasada profesyonel yatırımcılar  

bu örgülerden istifade edecek Ģekilde stratejiler geliĢtirmektedirler. Bununla birlikte 

daha fazla keĢfedilebilir karlı örgü ve modellerin  olması bunlardan yararlanabilme 

ihtimalini azaltmaktadır. 250 251 252 

 

1.3.3.3. Hisse fiyatlarının Öngörülebilirliği 
 

Bilindiği gibi mevcut teori ve modellere göre etkin piyasalarda hisse fiyatlarının  

öngörülmesi mümkün değildir.  Bununla birlikte bazı rasyo ve ölçütlerin finansal 

piyasalarda tahmin yapılmasına olanak sağladığı görülmektedir. Bu ölçüt ve 

rasyolardan bazıları F/K oranı, temettü verimi, PD/DD‟dir.      
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30 Yıl önce Fama tarafından ortaya atılan, etkin piyasalarda gelecekteki getirilerin 

mevcut bilgilerden yola çıkılarak öngörülemediği varsayıma karĢılık hisse senedi 

fiyatlarının geçmiĢ getiriler, fiyat/kazanç oranı, fiyat/defter değeri gibi rasyolar, 

Ģirketin gelir açıklamaları, temettü oranındaki değiĢimler, mevsimsel sermaye 

artırımları ve hisse geri alımları temel alınarak kısmen tahmin edilebildiği 

görülmektedir.253   

 

Hisse senetleri getirilerinde çok güçlü olmayan, farklı örneklere göre değiĢen 

öngörülebilir örgüler mevcuttur. Örneğin baĢlangıç temettü verimini kullanarak 

gelecekteki getirileri tahmin edilip edilemediği test edilmiĢ, gelecek getirilerdeki 

değiĢimin %40‟ının, baĢlangıçtaki temettü verimi kullanılarak tahmin edilebildiği 

görülmüĢtür. Benzer Ģekilde fiyat/kazanç oranının da gelecek getirilerdeki değiĢimin 

% 40‟nı açıkladığı görülmüĢtür. Buna karĢın bu öngörülerin tutarlı olmadığı ve 

etkinsizlik anlamına gelmediği, çünkü temettü davranıĢlarının zamandan zamana 

değiĢtiği, yüksek temettü verimine sahip hisselerin her zaman yüksek getiri oranı 

sağlamadığı ileri sürülmektedir.254 

 

Toplam reel hisse fiyatlarının reel temettüler ile yüksek iliĢki içinde olduğu 

görülmektedir. Yıllık Standart and Poor‟s bileĢik endeksi ile buna tekabül eden  yıllık 

reel temettü serilerinin (1926-1983) 0,91 gibi yüksek korelasyona sahip olduğu 

görülmektedir. Bu korelasyon iki seri arasındaki ortak trendten kaynaklanmaktadır. 

Reel hisse senedi fiyatı ile lineer zaman trendi arasındaki bu korelasyon katsayısı 

0,60‟a düĢmektedir. Böylece toplam pazarın fiyatı temettülerle önemli ölçüde 

bağlantılı olduğu, hisse pazarındaki hareketlerinin çoğunun temettüdeki hareketlerle 

izlenebileceğini göstermektedir. Ancak reel fiyatın reel temettü ile açıklanamayacak 

ölçüde oynak olduğu görülmektedir. 255 Değer hisselerinin büyüme hisselerine göre 

daha fazla getiriye sahip olduğu ve değer hisselerini bulmak için kullanılan 

rasyonun(düĢük defter değeri) gelecek getirileri tahminde faydalı olduğu 

bilinmektedir.256 
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1.3.3.4. Fiyat/Kazanç Oranı Anomalisi  
 

Bir diğer anomali fiyat/kazanç oranı etkisi anomalisidir. F/K etkisi ile kastedilen 

düĢük F/K oranına sahip firmaların yüksek oranlı firmalara göre daha fazla 

kazandırma eğiliminde olduğu ifade edilmektedir. Buna göre hisse baĢına düĢük 

kazanç sağlayan Ģirket hisselerinin (düĢük fiyat/kazanç) normal üstü yüksek oranda 

getiri sağlamaktadırlar. Bu durum etkin pazar hipotezini zayıflatan bir husustur.257 

Finans piyasalarında düĢük F/K oranına sahip firmaların gelecekte değer 

kazanacağı yönünde bir inanıĢ bulunmaktadır. F/K oranı ile ifade edilen ise hisse 

senedi piyasa fiyatının hisse baĢına kazancına olan oranıdır. Yapılan araĢtırmalar 

düĢük F/K oranına sahip hisse senetlerinin sürekli olarak ortalamanın üzerinde getiri 

sağladığını göstermiĢtir. Yapılan bir araĢtırmada NYSE firmalarının FVFM‟nce 

öngörülen ortalamanın üzerindeki getirileri ile F/K oranları arasında anlamlı bir 

negatif iliĢki olduğunu görülmüĢtür. Firma büyüklüğü ve F/K oranı etkisi 1963-1980 

döneminde NYSE için test edilmiĢ, düĢük F/K oranına sahip firmaların yüksek F/K 

oranına sahip firmalara göre daha yüksek normal üstü getiri sunduklarını 

saptanmıĢtır.258 Karan tarafından 2001 yılında yapılan çalıĢmada, ülkemizde düĢük 

fiyat/kazanç oranına sahip hisselerin daha yüksek getiri sağlayacağını öne süren 

fiyat/kazanç anomalisini destekler yönde bulgulara rastlanmıĢtır.259  

 

Fama ve French ile Chan, Hamao ve Lakonishok‟un araĢtırma bulgularına göre, 

fiyatına göre yüksek kazancı olan firmaların(düĢük fiyat/kazanç oranı) daha yüksek 

getiri sağlamaktadırlar.260 261    

 

1.3.3.5. Piyasa Değeri/Defter Değeri (P/D) oranı etkisi 
 

Firma değeri ile getiri arasında bir iliĢki kurmaya yarayan Piyasa Değeri/Defter 

Değeri (P/D) oranı etkisi, P/D oranı düĢük firmaların P/D oranı yüksek oranlı 

firmalardan daha yüksek getiri sunması olarak değerlendirilmektedir. P/D oranı ile 
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hisse senedi getirileri arasında anlamlı negatif iliĢki olduğunu gösteren çok sayıda 

çalıĢma yapılmıĢtır. Chan, Hamo ve Lakonishok, 1971-88 döneminde Japonya‟da 

düĢük P/D sahip firmalardan oluĢan portföyün en büyük olanlara göre aylık  %1,1 ek 

getiri sağladığı görülmüĢtür.262 Yine Fama ve French tarafından yapılan bir 

araĢtırmada, NYSE, AMEX ve NASDAQ‟ta faaliyet gösteren finans dıĢı firmalarında 

güçlü bir P/D etkisi görüldüğünü belirlemiĢlerdir. ÇalıĢmaya göre ortalama getiriler 

ile firma büyüklüğü ve P/D arasında sıkı iliĢki bulunmaktadır. Ortalama getiriler ile 

P/D arasında negatif bir iliĢkiye rastlanmıĢtır. P/D etkisinin büyüklük etkisine göre 

daha yüksek olduğu görülmüĢtür. Lakonishok, Shleifer ve Vishny tarafından yapılan 

bir diğer çalıĢmada, NYSE ve AMEX borsalarında yüksek P/D oranına(glamour 

stock) sahip firmaların yıllık %9,3 getiri sundukları buna karĢın düĢük P/D değerine 

sahip (value stock) firmaların ise %19,8 getiri sağladıkları görülmüĢtür. 263 264 265 

 

1.3.3.6. Firma Büyüklüğü Anomalisi 
 

Firma büyüklüğü etkisi veya anomalisi piyasa değeri küçük firmaların pazar 

getirisinin üzerinde bir getiri sunması olarak tanımlanmaktadır. 1970-1998 

döneminde küçük sermayeli hisselerin tarihi olarak büyük sermayeli hisselerin 

üzerinde bir performans göstermesi ve değer hisselerinin büyüme hisselerine 

nazaran yüksek getiri sağlaması „büyüklük anomalisi veya firma büyüklük etkisi” ve 

„değer primi” anomalilerinin doğmasına ve buna göre yatırım stratejileri 

oluĢturulmasına yol açmıĢtır.  Bu anomali büyüklük ve getiri arasında negatif bir iliĢki 

bulması ile ortaya çıkmıĢtır. Banz tarafından 1936-1976 dönemi için NYSE‟de iĢlem 

gören firmalar için yaptığı çalıĢmada, küçük firmaların büyük firmalara göre 

ortalamada daha yüksek getiri(riski göre düzeltilmiĢ) sağladıklarını belirlenmiĢtir. 

Benzer Ģekilde yapılan çok sayıda araĢtırmada firma büyüklüğü etkilerine 

rastlanmıĢtır.266 267 
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Yukarıdaki bulguların aksine 19 geliĢmekte olan piyasa için yapılan ve 1986-1993 

döneminde firma büyüklüğü, iĢlem hacmi, F/K oranı ve  P/D oranı ile hisse senedi 

getirileri arasındaki iliĢkiyi inceleyen bir araĢtırmada, firma büyüklüğünün anlamlı 

olduğu, bir diğer ifadeyle büyük firmaların daha yüksek getiriler elde ettikleri 

görülmüĢtür. 268 Bir baĢka çalıĢmada son 5 yılda, aĢırı değer kaybeden ve özellikle 

küçük Ģirketlerin izleyen 5 yılda diğerlerine göre yıllık ortalamada %5,10 daha 

yüksek getiri sağladıkları belirlenmiĢtir. Bu fiyat davranıĢlarının daha kısa (3 aylık) 

bilanço dönemlerinde de ortaya çıktığı gözlenmiĢtir.269 

 

Hisselerin varlık sınıflarına göre sıralanması sonucu göreceli hisse fiyat performansı 

incelendiğinde hisseler arasındaki fiyat farklılığının faaliyet kazancından 

kaynaklanmadığı anlaĢılmıĢtır. Bu sonuç varlık fiyatlama modeli ve diğer teori ve 

kuramlarla uyuĢmamaktadır. Amerikan hisse fiyatlarındaki hareketler, karlılıkta 

gelecekte beklenen değiĢimlerle açıklanamamakta, bu da davranıĢsal bir yaklaĢımı 

zorunlu kılmaktadır. Bu olağandıĢı fiyat değiĢimleri için getirilen davranıĢsal 

arguman ise belirli Ģirket grubu veya sektörde meydana gelen fiyat artıĢının, 

yatırımcıların risk alma iĢtahını yükselttiği ve yatırımcıların yüksek getirileri izlemeleri 

ile açıklanmaktadır. 270  

 

1.3.3.7. Hisse Primi ÇeliĢkisi 
 

Bir diğer olgu hisse primi çeliĢkisidir. Hisse primi problemi hisse senetlerinin sabit 

getirili varlıklara göre daha yüksek getiri sağlamasından kaynaklanmaktadır. Mehra 

ve Prescott, 1985 yılında yazdıkları hisse primi isimli makalelerinde 1889-1978 yılları 

arasında risksiz varlık ile riskli varlık arasındaki prim farkının yıllık ortalama %6 

olarak bulmuĢlardır. Hisse senetlerinin sabit getirili sermaye piyasası araçlarına göre 

oldukça yüksek bir getiri sağlaması hisse senedi primi çeliĢkisini doğurmaktadır. 

Mehra ve Prescott‟a göre bu yüksek hisse primi, yatırımcının riskten kaçınma makul 

seviyesini açıklamamaktadır. Talep edilen yüksek hisse primini realistik olmayan 

yüksek derecede riskten kaçınma seviyesine tekabül etmektedir. Teorik açıdan ve 

önceki tahminlere göre riskten kaçınmanın göreceli katsayısının çok küçük olması 
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gerekirken (yaklaĢık olarak 1) gerçekte oldukça yüksektir. Mehra Prescott‟ın 

çalıĢması hisse senedi risk primi ile risksiz faiz oranları arasındaki yüksek farkın 

standart modelle açıklanmasının mümkün olmadığını göstermektedir. Benatrzi ve 

Thaler‟ın araĢtırmasında yatırımcıların kayıptan kaçan kiĢiler oldukları ve bunların 

kazanca göre kayba karĢı daha duyarlı oldukları ortaya çıkmıĢtır. Bu doğrultuda  

hisse priminin bu kadar yüksek oluĢu kayıptan kaçınma ve zihinsel muhasebe ile 

açıklanması mümkündür.271 272 273 274 

 

1.3.3.8. Temettü anomalisi  
 
Bir diğer anomali çeĢidi temettü verimi anomalisidir. Temettü verimi, hisse baĢına 

yıllık temettü miktarının hisse senedi piyasa değerine bölünmesi ile bulunmaktadır. 

Bu anomali yüksek temettü verimi olan hisselerin daha yüksek getiri sağladığını 

ifade etmektedir. Miller ve Modigliani iĢlem ve bilgi maliyetinin ve vergilerin olmadığı 

bir ortamda firmaların temettü politikalarının Ģirketin değerini etkilemeyeceğini ileri 

sürmektedir. Ancak sermaye kazancından daha yüksek bir kar payı 

vergilendirilmesinin olduğu bir ortamda temettü verimi yüksek firmaların daha 

yüksek getiri sunacakları beklenebilir. Bu durumda ise hiçbir firma temettü ödemek 

istemeyeceğinden riske göre düzeltilmiĢ getiri oranı ile temettü verimleri arasında bir 

iliĢki gözlenmeyecektir. Black ve Scholes‟ta benzer Ģekilde temettü ödeme oranının 

firma değeri üzerinde bir etkisi olmadığını ortaya koymuĢtur. Dolayısıyla temettü 

verimleri ile riske göre düzeltilmiĢ getiriler arasında tahmin edilebilir bir iliĢki 

beklenmeyecektir. Bununla birlikte Blume ve Keim daha yüksek temettü verimi olan 

hisse senetlerinin daha yüksek riske göre düzeltilmiĢ getiri sağladıklarını ileri 

sürerken, Fama ve French‟in 1988 yılında NYSE için yaptıkları araĢtırmada(1927-

1986) kesitsel regresyon analizi sonucunda anlamlı temettü etkisine rastlanmıĢtır. 

Görüldüğü gibi seçilen dönem, tercih edilen metoda göre farklı temettü etkisi 

sonuçları ortaya çıkmaktadır. 275  276    
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Temettü ve kazançlardaki değiĢime verilen reaksiyon hala biraz belirsiz bir 

durumdur. Gerçekte temettüler için ödenen yüksek vergiler nedeniyle hiç temettü 

ödenmemesi veya düĢük temettü ödemesi fiyatları yukarı taĢıyacağı beklenir. Ancak 

bir çok deneysel makalede temettüdeki bir azalma açıklaması sonrasında hisse 

fiyatında düĢme, temettüdeki bir artıĢ sonrası hisse fiyatında bir artıĢ olduğu 

belirtilmektedir. Bu fenomenin nedeni olarak firmaların temettüyü gelecekteki kazanç 

beklentileri sinyali olarak kullanmalarından kaynaklandığı ileri 

sürülmektedir.(Temettü sinyali teorisi) Bu çerçevede yatırımcıların temettüyü 

sinyalleme modelleri içerisinde kazançlar hakkında bilgi almak için kullandıklarını 

varsaymaktadır. 277 

 

Verginin olmadığı bir ortamda temettü ve sermaye kazancı birbirine ikame 

edilebilirler. Ancak nakit temettü vergiye tabi olduğundan dezavantajlı bir 

konumdadır.  Oysa yatırımcılar tarafından nakit temettü tercih edilmektedir. Bu tercih 

zihinsel muhasebe ile açıklanabilir. Temettü dilemması için iki ayrı açıklama 

yapılabilir. Ġlk açıklama oto kontrol ihtiyacından kaynaklanmaktadır. Yatırımcılar 

sermaye kazancı ve temettü için ayrı zihinsel hesaplar açmaktadırlar. Böylece 

harcamalar üzerinde kontrol sağlamıĢ olurlar. Yatırımcılar harcama yaparken 

tasarruflarının erimesinden korkmaktadırlar. Bu nedenle insanlar ana sermayeye 

dokunmadan temettü kazancından harcama yapma Ģansı elde ederler. Ġkinci 

açıklama ise kayıptan kaçınma, zihinsel muhasebe ve çerçeveleme ile  

yapılmaktadır. Yatırımcılar temettüyü ayrı bir kazanç olarak değerlendirdikleri için 

hoĢlanırlar. Temettü ve sermaye iki pozitif sonuç olarak algılanmaktadır. 278  

  

1.3.3.9. Diğer Anomaliler 
 

Hisse senetleri piyasasında karĢılaĢılan diğer anomalileri de Ģu Ģekilde 

açıklayabiliriz. 

 

DüĢük fiyatlı hisse senetlerinin yüksek fiyatlı hisse senetlerine göre daha fazla 

kazandırma eğilimi vardır. Bu hususla ilgili yapılan bir incelemede, yüksek getiri 
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oranı sağlayan bu hisselerin bunları ihraç eden Ģirketlerin büyüklüğü ve riskleri ile 

önemli oranda pozitif korelasyon içinde olduğu belirlenmiĢtir.279 ĠĢ döngüsü etkisi ise 

hisse piyasası getiri ortalamalarının bir ülkenin ekonomik aktiviteleri hakkında bir 

öngörü sağlayacağı yönünde bir kanaat bulunmaktadır. Örneğin resesyondan önce 

hisse piyasalarının düĢmesi buna örnek gösterilebilir. Bununla birlikte hisse piyasası 

bunu göstermekten uzaktır. Ekim 1987‟de olduğu gibi herhangi bir resesyona dair bir 

iĢaret yokken hisse piyasasının çökmüĢtür. 280  

 

Bir diğer anomali, yatırımcıların firma yatırımlarını önemsemeyiĢidir. Firmanın 

yatırımları gelecekteki temettüleri etkileyecektir. Bazı yatırımcıların firmaya ait 

yatırımların maliyeti ve geri ödemeleri ile yatırım fırsatlarını önemsemedikleri 

görülmektedir. Oysa temettü bu yatırımları doğrudan ilgilendirmektedir. Bu 

yatırımcılar tarafından gelecekteki kazanç öngörüleri için temettü değiĢimleri yanlıĢ 

yorumlanabilmektedir. Ayrıca bu yatırımcılar yanlıĢ anlamalarını düzeltmek için 

fiyatları baz almaktan kaçınırlar. Örneğin bir firmanın temettüde kısıntıya giderek 

yatırım yapması(maliyet etkisi) bu yatırımcılar arasında yanlıĢ yorumlanmaya yol 

açabilmekte, bunu yatırıma bağlama eğilimi olmamaktadır. Bu takdirde firma daha 

düĢük bir değerle değerlenecektir. Ancak yatırım meyvelerini vermeye 

baĢladığında(geri ödeme etkisi) temettü artacaktır. Böylece temettü azaldığında 

fiyatlar düĢecek(maliyet etkisi) ve firma düĢük değerlenecek, ödeme etkisi devreye 

girdiğinde ise temettü artıĢı sonrasında fiyatlar yükselecek eğer yatırım karlı ise 

firma değeri aĢırı artacaktır. Bilgisiz yatırımcılar firmanın tüm temettü değiĢimlerini 

firma karındaki değiĢimlere bağlamaktadırlar. Yatırımcılar firmanın kazanç sürecinin 

ne anlama geldiğini bilmediğinden temettüyü bu anlamdan sonuç çıkarmak için 

kullanmaktadırlar. Özellikle bilgisiz ve deneyimsiz yatırımcıların inançlarına sıkı 

sıkıya bağlı olmaları, ihmalkarlıkları, bilgisizlikleri onları firmaların gelecekteki 

kazançları ve temettüleri hakkında doğru olmayan sonuçlar çıkarmalarına neden 

olur. Deneyimsiz yatırımcıların düĢük temettüyü, gelecek temettü ve kazançlara 

iliĢkin olumsuz bir algıya neden olacak Ģekilde yanlıĢ yargılamaları firmanın 

olduğundan daha düĢük değerlendirilmesine yol açmaktadır. Piyasada bilinçli 

yatırımcılar firmayı doğru değerleseler de bu yatırımcıların temettü hakkındaki yanlıĢ 

algıları yanlıĢ fiyatlamaya neden olacaktır. Eğer bilgisiz yatırımcıların oranı 
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arttığında düĢük fiyatlamada buna bağlı olarak artacaktır.281 Bir diğer anomali ihmal 

edilmiĢ hisse senedi etkisi olup, yatırım uzmanlarının ve yatırımcıların uzun süredir 

ihmal ettiği ve bu yüzden az iĢlem gören hisse senetlerinin diğer senetlerden daha 

yüksek getiri sunduğu belirlenmiĢtir. 282  

 

Finansal piyasalarda karĢılaĢılan bir diğer anomali çeĢidi, iyi haber açıklayan Ģirketin 

riskindeki yükseliĢtir. Ball ve Brown, Ģirket tarafından yapılan kazanç 

açıklamalarının, hisse fiyatları üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. Kazanç 

açıklamalarına gecikmeli bir tepki, pazar etkinsizliği ile açıklanabilmektedir. Ġyi 

haber, beklenenden yüksek kazanç, daha riskli bir durum arzederken, kötü haber 

firmalar için daha az risk içermektedir. Ball, Kothari ve Watts, kazanç değiĢimleri ile 

hisse fiyatı arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢmasında, tahmin edilen kazanç 

değiĢimleri, risk değiĢimleri ve beklenen getiri arasında pozitif bir iliĢki olduğunu, 

kazanç değiĢimi sonrasında gözlenebilir riskte bir değiĢim yaĢandığını istatistiki 

olarak ortaya koymuĢtur. Ġstatistiki bulgular beta değiĢimlerinin kazanç değiĢimlerinin 

artan bir fonksiyonu  olduğunu göstermektedir. Bernard ve Thomas ise bunu kazanç 

açıklaması sonrasında oluĢan tepkinin riskin tam olarak kontrol edilememesi ile 

açıklamıĢlardır. Bu araĢtırmacılar Ball, Kothari ve Watts‟ın hipotezini sınamak 

amacıyla yaptıkları çalıĢmada iyi kazancın açıklandığı yıllarda betanın yükseldiğini 

görmüĢlerdir. 283 284    

 

Hisse senetleri piyasasında karĢılaĢılan bir diğer konu ise aĢırı iĢlemler ve cinsiyet 

problemidir. Barber ve Odean 66.000 hesabın getirisi ve iĢlem örgüsüne iliĢkin 

yaptıkları çalıĢmada, ortalama veya amatör bir yatırımcının daha aĢırı iĢlem yaptığı, 

bu yatırımcının daha az iĢlem yaptığında daha fazla kazandığı belirlenmiĢtir. Yine 

aynı çalıĢmada erkeklerin kadınlara göre 1,5 kat daha fazla iĢlem yaptıkları ve buna 

                                                
281

 Nelson, a.g.e., ss. 4-34.  
282

 HepĢen, Demirci, a.g.e., s.342 . 
283

 Ray Ball, S.P Kothari ve Ross L. Watts, “Economic Determinant of the Relaiton Between 
Earning Changes  and  Stock Returns”, The Accounting Review, Vol:68, no:3, 1993 ss. 
622-638.     
284

 Victor L. Bernard, “Stock Price Reactions to Earnings Announcement: A Summary of 
Recent  Anomalous evidence and possible Explanation”, Ross Scholl of Business, 
WPN:703, 1992, s.309.  



 89 

karĢın %1 daha az getiri elde ettikleri saptanmıĢtır. Bekar erkeklerin bekar bayanlara 

göre %67 daha fazla iĢlem yaptığı ve %1,44 daha az kazandıkları belirlenmiĢtir. 285 

 

Yatırımcıların kazananların kaybedenlere göre daha sık satmaları bir diğer ĢaĢırtıcı 

bir durumdur. Odean00 163.000 bireysel hesap üzerinde yaptığı çalıĢmada, satılmıĢ 

kazanan hisseleri, satılmıĢ bulunan kaybeden hisselere oranlamıĢtır. 10 aylık bir 

dönemde kazanan hisselerin kaybeden hisselere göre 1,7 kat daha fazla oranda 

satıldığını görmüĢtür. Oysa vergiden ötürü kaybeden hisselerin satılması daha 

caziptir. 286 

 

Önceki getiri veya bir baĢka deyiĢle momentum(dönüĢ) etkisi, önceki getirilerin takip 

eden getirileri açıkladığına dair bulgular mevcuttur. Uzun vadeli(3,5 yıl) ile kısa 

vadeli(1 ay veya daha kısa) dönemler boyunca getiri dönüĢleri bir diğer ifadeyle 

kazananların kaybettirmeye veya kaybettirenlerin kazandırmaya baĢlaması hisse 

senetleri piyasasında sıklıkla karĢılaĢılan bir durumdur. De Bondt ve Thaler aĢırı 

tepki hipotezini 1926-1982 yılları için NYSE hisse piyasalarında test etmiĢ, aylık 

getirileri 3‟er aylık dönemler boyunca en çok kazandıran ve en çok kaybettiren 

portföyler olarak belirledikten sonra bu portföylerin takip eden 3 yıllık dönemde 

performanslarını  izlemiĢtir. GeçmiĢte en çok kaybettiren portföylerin 36 ay sonra 

piyasa ortalamasına göre %19,6 oranında daha yüksek getiri sağladıklarını 

göstermiĢtir. GeçmiĢte kazandıran portföylerin ise piyasa ortalamasına göre %5 

düĢük getiri sağladıkları anlaĢılmıĢtır. Bu geri dönüĢ etkisinin firma büyüklüğü ve 

riske göre düzeltildiğinde de  benzer sonuçların geçerli olduğu görülmüĢtür.287 288 289  

 

Kesitsel anomalilerin olası nedenleri arasında, bilgisel etkinsizliğe dayalı kısa süre 

etkinsizlik, bilgiye ve fiyat değiĢimlerine yüksek reaksiyon gösteren veya fiyat 

trendlerine yoğunlaĢan tecrübesiz veya rasyonel olmayan yatırımcıların mevcudiyeti 

ve bunların davranıĢları, hevristik denilen, bilimsel bir yolla düĢünmeden kiĢisel bilgi 

ve tecrübeler veya deneme-yanılma metodu ile problemleri çözme veya karar alma, 

inançlarda katılık oluĢması (kendi yeteneklerinini abartılması, aĢırı güven, vbg.), 
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çerçeveleme kuralı olarak isimlendirilen olgu sonucu içerikten ziyade Ģeklin 

önemsenmesi(örneğin tüm portföyün riskinin dikkate alınması yerine her bir hisse 

senedi riskinin hesaba katılması veya hisse senedinin sermaye kazancı yerine 

temettü kazancına göre değerlendirilmesi, kaybeden hisselerin uzun süre elde 

tutulması gibi.), sınırlandırılmıĢ rasyonellik, akli muhasebe, hatalı tahmin edilmiĢ 

risk, tesadüfen anlamlı bir iliĢkinin meydana gelmesi sonucu belirlenen strateji, 

örnek seçiminde yanlılık, ileri bakıĢ yanlılığı sayılabilir.290               

 

Finansal piyasalara iliĢkin sürülen anomalilere karĢı yapılan savunmada baĢı Fama 

çekmektedir. Fama, bilginin hisse fiyatlarına etkin bir Ģekilde yansıdığını ileri 

sürerken, düĢük reaksiyonun aĢırı reaksiyon kadar olağan ve normal olduğunu, 

beklenmeyen getirinin devamının geri dönüĢler kadar sık olduğunu iddia etmektedir. 

Fama, ayrıca düĢük ve aĢırı reaksiyonu ile ilgili anomalilerin eĢit dağılması nedeniyle 

Ģans faktörünün etkili olduğunu, yine anomalilerin alternatif getiri modellerine farklı 

ölçüm metodlarına göre değiĢtiğini(dayanıklı, robust)ileri sürerek etkin piyasalar 

hipotezinin geçerliliğini sürdürdüğünü belirtmiĢtir. Pozitif seri korelasyon gösteren 

hisseleri satın almak anlamına gelen momentum stratejileri 1990‟ın sonlarına doğru 

pozitif göreceli getiriler sağlarken, 2000 yılı boyunca negatif göreceli getiriler 

sunmuĢtur. Görüldüğü gibi momentum stratejileri istikrarlı bir getiri sunmaktan 

uzaktır. Bir hisse fiyatı örgüsünün yatırımcılar için aĢırı getiri kazanmaya dayalı bir 

yatırım stratejisi yolu olarak kullanılması açık olmaktan uzaktır. Çünkü bu tip 

görünen bir fiyat örgüsü yeteri kadar büyük ve iyi yatırım sonucu sağlayacak bir 

istikrara sahip değildir. Ayrıca bu kamuoyu tarafından paylaĢıldıktan sonra yararlı 

olmaktan çıkmaktadır. Örneğin hisse fiyatlarının Ocak ayının ilk zamanlarında 

yükselmesi anlamında kullanılan „Ocak Etkisi‟ olarak adlandırılan olgu birkez 

öğrenildikten sonra ortadan kaybolmaktadır. Kısa dönemde (hisse getirilerinin 

günlük ya da haftalık ölçümlenmesi) pozitif seri korelasyona rastlanmakla birlikte 

yapılan bir çok çalıĢmada daha uzun dönemlerde negatif seri korelasyona iliĢkin 

bulgulara eriĢilmektedir. Poterba ve Summers 88, uzun dönemde hisse senetleri 

piyasasında önemli miktarda ortalamaya geri dönüĢ bulmuĢtur.  291 292   
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1.3.4. DüĢük ve AĢırı Reaksiyon  

 

Finansal piyasalarda karĢılaĢılan önemli anomalilerden biri aĢırı/düĢük reaksiyondur.  

EPH, bu iki olguyu açıklamakta güçlük çekmektedir.  

 

AĢırı veya düĢük reaksiyon farklı kaynaklarda farklı baĢlıklar altında yeralmaktadır. 

Örneğin bazı çalıĢma ve kaynaklarda aĢırı veya düĢük reaksiyon yatırımcı duyarlılığı 

baĢlığı altında iĢlenirken bazı kaynaklarda finansal bir anomali olarak 

değerlendirilmiĢtir. AĢırı veya düĢük reaksiyonların yatırımcı duyarlılığı ile 

iliĢkilendirilmesinin nedeni yatırımcıların ve dolayısıyla fiyatların bilgiye olan 

duyarlılıklarıdır. EPH‟ye göre yatırımcılar her yeni bilgiyi değerlendirmekte ve bunu 

menkul kıymet fiyatlarına yansıtmaktadırlar. Bir diğer ifadeyle yatırımcılar yeni 

bilgiye duyarlıdırlar. Ancak yatırımcıların haber ve geliĢmelere tepkileri farklı 

olmaktadır. Yatırımcıların Bayes kuralı çerçevesinde rasyonel hareket ettikleri 

varsayımına karĢın biliĢsel kurallara dayalı inançlar geliĢtirmektedirler. AraĢtırma 

sonuçları ve bulgular yatırımcıların piyasadaki davranıĢlarının Bayesgil 

rasyonaliteye uymadığını göstermektedir. Yatırımcıların biliĢsel kural ve süreçlere 

dayanan inançları yatırımcı duyarlılığını yansıtmaktadır. Örneğin yatırımcıların 

kazanan hisse senetleri alması veya kaybeden hisseleri ise satması aĢırı reaksiyona 

iliĢkin bulgulardır. Yatırımcılar bazı durumlarda gösterdiği reaksiyonlar fiyatları 

olması gerekenin ya üzerine çıkartmakta ya da aĢağısına düĢürmektedir. 

Yatırımcıların yeni bilgiye doğru bir Ģekilde reaksiyon göstermemesi ise etkin 

piyasalardan sapmaya neden olmaktadır. 293  

 

Bu konunun bazı kaynaklarda yatırımcı duyarlılığı baĢlığı altında ele alınmıĢ 

olmasına karĢılık aĢırı ve düĢük reaksiyon kavramlarının piyasa etkinliğinden sapma 

veya fiyat anomalisi olarak ele alınmasında yarar görülmüĢtür.   

 

Piyasa etkinliğinden sapmalara iliĢkin yapılan testlerde, hisse senetleri getirilerinde 

kısa dönemli pozitif, uzun dönemli negatif otokorelasyon bulgularına rastlanmıĢtır. 

Bu bulgular hisse senedi fiyatlarında anlamlı ve önemli düzeyde ortalamadan 
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sapmaya rastlandığı, böylece bazı hisse senetlerinin belli bir zaman aralıklarında 

ortalamanın üzerinde getiriler sağladığını göstermektedir. 294            

 

Deneysel psikoloji, bir çok insanın Bayes kuralını ihlal ederek beklenmeyen ve 

dramatik geliĢme ve haberlere karĢı aĢırı tepki verdiklerini ortaya koymuĢtur. AĢırı 

tepkinin bu öngörüsüyle tutarlı olarak kaybeden portföylerin kazanan portföylere 

göre daha fazla kazandırdıkları görülmüĢtür. Portföyün oluĢturulduktan 36 ay sonra 

kaybeden hisseler kazananlara göre %25 daha fazla kazandırmıĢtır. De Bondt ve 

Thaler, bu durumu yatırımcının irrasyonel davranıĢı olarak açıklamaktadır. Yine belli 

bir amaç doğrultusunda oluĢturulan portföyün izleyen yıllarda aĢırı kaybedenlerin 

aĢırı kazananlara göre %5,10 daha fazla daha iyi bir performans sergiledikleri 

görülmüĢtür. Buna karĢın Ball ve Kothari89 bu getiri geri dönüĢünü istenen getiri 

eĢitliğinde sistematik bir değiĢim olarak açıklamaktadırlar.  Buna göre olağandıĢı bir 

dizi negatif getiri firmanın betasını artırmakta, bu da hissenin beklenen getirisini 

yükseltmektedir.  295            

 

Genel olarak düĢük/yüksek reaksiyon, bilgili yatırımcıların kendi bilgilerine daha 

fazla değer vermeleri sonucu yeni bilginin inançlarını desteklemesi durumda aĢırı 

veya yüksek reaksiyon, tersine, inançları ile çeliĢmesi durumunda düĢük reaksiyon 

göstermeleri sözkonusudur. 296 Hisse fiyatlarının düĢük reaksiyonu hisse piyasasının 

haberlere sadece o anda değil izleyen periyodlarda da tepki göstermesi ile 

oluĢmaktadır. AĢırı reaksiyon ise tersi durumda geliĢmekte, haberi hisse fiyatında 

meydana gelen reaksiyon izlemekte ancak bu tepki izleyen dönemde kısmen aksi 

yöndeki değiĢimlerle giderilmektedir. 297  

      

Yapılan araĢtırma ve bulgular hisse senedi fiyatlarının firmalar tarafından yapılan 

açıklama ve haberlere anında reaksiyon gösteremedikleri veya piyasanın bu tip 

açıklama veya haberlere ya aĢırı ya da düĢük reaksiyon gösterildiğini ortaya 

koymuĢtur.    
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Hisse senetlerinin ortalamaya dönme eğilimi ve aĢırı reaksiyon, hisse senetleri 

getirilerinin belli ölçüde tahmin edilmesine imkan kılar. Bu Fama‟nın etkin pazar 

hipotezi ve rassal yürüyüĢ modelinin zayıflamasına neden olmuĢtur. 298 

  

Hong ve Stein, 1999 yılında yaptıkları araĢtırmada, piyasada haber avcıları ve 

momentum yatırımcıları olmak üzere sınırlı rasyonel iki tip yatırımcı bulunduğu, 

bunlardan haber avcılarının gelecekteki kamuya açık bilgilerin(temel bilgiler) 

tahminine dayalı olarak iĢlem yapan yatırımcılar oldukları, momentum 

yatırımcılarının ise temel bilgiden ziyade geçmiĢ fiyatları kullanarak iĢlem yapan 

kiĢiler oldukları varsayılmaktadır. Eğer piyasada haber avcılarının hakimiyeti varsa 

düĢük reaksiyon görülebilmekte, ancak aĢırı reaksiyona rastlanmamaktadır. Buna 

momentum yatırımcıları dahil edildiğinde fiyatın yeni bilgiye düĢük reaksiyonu 

önlenerek piyasa etkinliği sağlanmaktadır. Ancak momentum yatırımcıları temel 

değeri dikkate almadıklarından aĢırı reaksiyona yol açabilmektedirler. Momentum 

yatırımcılarının bir diğer olumsuzluğu, bu yatırımcıların otokorelasyonun pozitiften 

negatife dönme süresini uzatmasıdır. Modele tam rasyonel yatırımcıların 

eklenmesiyle fiyatların rassal yürüyüĢ teoremine uygun hareket ettiği görülmüĢtür. 

Böylece önceki iki tip yatırımcıların piyasalar üzerinde yarattığı olumsuz etki 

önlenmiĢ olmaktadır.299                

 

Bilindiği gibi bir varlığın denge fiyatı beklenen getirilerin bugünkü değerine eĢittir. 

Hisse fiyatı gelecekteki kazanç beklentilerine iliĢkin haber ve geliĢmelere sıkı sıkıya 

bağlıdır. Yeni haber ve geliĢmeler bu beklentileri etkilemektedir. Buna karĢın 

muhafazakarlık kısa dönemde bu haberlerin fiyatlara yeterli olarak yansımasını 

engellemektedir. Sıradan bir yatırımcının daha yavaĢ öğrenmesi ve Bayesiyen 

öğrenmedekine göre fiyatların yeni denge noktasına yaklaĢması uzun zaman 

almaktadır. Bu, kısa dönem düĢük reaksiyonu açıklamaktadır. Uzun dönemde ise 

temsiliyet biliĢsel kuralı yatırımcının haberlere olduğundan daha fazla değer 

atfetmeleri sonucunu doğurur. Bu durumda haber, benzer mesajın rasgele serisinin 

bir parçası olarak yanlıĢ algılanmaktadır. Yine yatırımcıların yanlıĢ inançları sonucu 

pozitif bir Ģokun negatif bir Ģokla dengeleneceğini veya bir trend karakteristiğiyle 
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karĢılaĢacaklarına inanmaktadırlar. Yatırımcının iyi ve olumlu haberler serisiyle 

karĢılaĢması karın bir trend oluĢturacağı inancına yol açmaktadır. Diğer yandan 

yatırımcının pozitif ve negatif Ģoklar halinde bir seriyi gözlemesi sonucu inançlarını 

karın ortalamaya dönüĢ Ģeklinde değiĢtirmelerine neden olmaktadır.  300  

 

DüĢük reaksiyon hisse senetleri fiyatlarının 1-12 aylık dönemde bazı açıklama veya 

haberlere yeterli tepki veya reaksiyon göstermemesi durumudur. Yeni haberler 

fiyatlara yavaĢ yansıyarak pozitif bir otokorelasyon neden olur. AĢırı reaksiyon ise 

hisse senetleri fiyatlarının 3-5 yıllık bir periyodta benzer veya aynı yöndeki haberlere 

aĢırı tepki veya reaksiyon göstermesidir. AĢırı reaksiyon iyi haber ve geliĢmelere 

sahip hisselerin yüksek değerlenmesine neden olmakta ancak izleyen periyodta bu 

tersine dönerek ortalamanın altına düĢmektedir.301   

 

DüĢük reaksiyon, 1 ila 12 ay zarfında hisse fiyatlarının habere düĢük reaksiyon 

göstermesi olup, bu durumda haber fiyatlara yavaĢ bir Ģekilde yansımakta, sonuç 

olarak pozitif otokorelasyona rastlanmaktadır. Cari iyi bir haber gelecekteki pozitif 

getirilerin bir öncüsü olarak kabul edilmektedir. Etkin bir piyasada haberin 

açıklanmasını izleyen dönemde haber fiyatlara hızlı bir Ģekilde tam olarak 

yansımaktadır. Bu nedenle izleyen dönemde hisse fiyatları ilk periyotta açıklanan 

haberden bağımsız Ģekilde seyretmektedir. Eğer olumlu bir haber sonrasında 

fiyatların yükselmeye devam etmesi durumunda haberi izleyen dönemde bir düĢük 

reaksiyondan söz edebiliriz. Gerçekte tepkinin yeterli olması durumunda 

yükselmenin hemen gerçekleĢmesi beklenir. Barberis, Shleifer ve Vishny, düĢük 

reaksiyonu, olumlu bir haberin yayımlanmasını izleyen dönemde elde edilen getirinin 

kötü haber sonrasında elde edilenden ortalama olarak daha fazla olması durumu 

olarak açıklamıĢtır. Bir diğer ifadeyle düĢük reaksiyon, hisse izleyen dönemde 

kendini düzeltecek Ģekilde iyi habere düĢük reaksiyon göstermekte, cari dönemde 

ise yüksek getiri sunmaktadır. Veya ortalama gerçekleĢen kazancın yarattığı olumlu 

tepkinin, ortalama gerçekleĢen kazancın yarattığı olumsuz Ģoktan daha büyük 

olması halidir. Hissede otokorelasyonu rastlanması düĢük reaksiyonu göstermekte 

olup, kısa dönemde getirilerde bir trend oluĢmasına neden olmaktadır.302 303 304 305  
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Chopra baĢta olmak üzere ve diğer araĢtırmacılar, düĢük reaksiyonu, yatırımcıların 

yeni bilgiye geç tepki vermesi olarak tanımlamıĢtır. Geciken tepki veya reaksiyon 

geçmiĢte kazanan hisselerin ilerde de kazanmaya devam etmesine neden 

olmaktadır. Haber ve geliĢmeler hisse fiyatlarına zamanla yansıtmakta bu da pozitif 

otokorelasyona neden olmaktadır. Özel bilgiye sahip veya bilgili yatırımcı grubu 

tarafından gerçekleĢtirilen alımları normal üstü pozitif getiriler izliyorsa, bu grubun 

iĢlemleri ile piyasaya yansıttığı özel bilgisine piyasanın yeterli reaksiyon 

göstermediği ile açıklanmaktadır. DüĢük reaksiyona iliĢkin bulgular kazanç türünden 

açıklamalara hisse fiyatlarının yeterli reaksiyon göstermediğini ortaya koymuĢtur. 

Beklenen getirinin birbirini izleyen dönemlerde otokorelasyon içermesi bu duruma 

iĢarettir. 1 ay ila 1 yıl arasında getiriler arasında pozitif otokorelasyon bulunmuĢtur. 

Bu durum düĢük reaksiyon hipotezi ile uyumludur. Buna göre bilgiler hisse senetleri 

fiyatlarına yavaĢ yavaĢ kısa süreli Ģekilde etki etmektedir. Benzer Ģekilde hisse 

senedi getirileri arasındaki momentum da düĢük reaksiyona iĢaret etmektedir. Bu 

çerçevede mevcut iyi haberler pozitif hisse getirilerini tahmin etme gücü olanağı 

sunmaktadır. 306  307 

 

Cutler, Poterba ve Summers beklenen getirinin bir dönemden diğer bir döneme 

pozitif korelasyon gösterdiğini ve getirilerin tahmin edilebildiğini göstermiĢtir. Shefrin 

aĢırı güven, demir atma ve düzeltme safhasının yatırımcı ve analistlerin yeni 

bilgiyi dikkate almamalarına yol açtığını ileri sürmektedir. Buna göre yeni haber ve 

geliĢmeler geçici olarak algılanacak, önceki dikkat çeken bilgilere ise olduğundan 

daha fazla ağırlık verilecektir. Öte yandan en son bilginin daha dikkat çekici olması 

durumunda bu bilgiye daha fazla ağırlık verilmesi sonucu (aĢırı) yanlıĢ karar 

verilmesine yol açmaktadır. 308 309 DüĢük veya aĢırı reaksiyonla ilgili yapılan bir 

çalıĢma kapsamında ilk olarak MBA öğrencilerinden hisse senedi getiri bilgilerini 

kullanarak gelecekteki getirinin tahmin etmeleri, ikinci olarak tecrübeli finansal 

analistlerden 3‟er aylık kazanç bilgisinden yola çıkarak gelecek çeyrek dönemdeki 

kazançların tahmin edilmesi istenmiĢtir. Her iki deneyde de katılımcıların geçmiĢ 
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zaman serisine çok odaklandıkları belirlenmiĢtir. Bu tek taraflı yanlıĢ ağırlıklandırma, 

gözlenen seriye bağlı olarak getiri değiĢimlerine olduğundan az tepki gösterilmesine 

veya süre gelen getiriye aĢırı reaksiyon verilmesine neden olmuĢtur. 310    

 

DüĢük reaksiyon, haberlerin yorumlanmasında muhafazakarlık ve temsililik biliĢsel 

kuralı sonucu oluĢmaktadır. Örneğin hisse fiyatlarının, kazanç açıklamalarına  düĢük 

reaksiyon göstermesi. Bunun nedeni olarak yatırımcıların bir Ģirket ya da kiĢi 

hakkında bir değerlendirme yaparken ön görüĢleri etkisi altında kalmasıdır. 

Muhafazakarlık ve sezgiler nedeniyle bir kazanç açıklanması sonrasında bireyler 

Bayesgil istatistiğin ileri sürdüğü reaksiyondan farklı bir Ģekilde düĢük reaksiyon 

göstermektedirler. Bunun nedeni ise muhafazakar davranan analistler, kazanç 

açıklama sonrasında tahminlerinde çapa atmadan ötürü düzeltme yapmak 

istememelerinden kaynaklanmaktadır.311 

 

De Bondt ve Thaler ile Jegadeesh ve Titman finansal pazarlarda etkin olmayan 

fiyatlamadan bahsetmiĢlerdir. Ancak bu iki ayrı araĢtırmadan De Bondt ve Thaler, 

aĢırı reaksiyona dair bulgularla karĢılaĢırken, Jegadeesh ve Titman bunun aksine 

düĢük reaksiyona iliĢkin bulgulara ulaĢmıĢtır. De Bondt ve Thaler, Bayes kuralını 

ihlal edecek Ģekilde hisse fiyatlarının bilgiye aĢırı reaksiyon gösterdiğini 

belirtmiĢlerdir. Ġnsanların eski(önceki) bilgiye(temel oran) düĢük, yeni bilgiye aĢırı 

ağırlık vermesi sonucu hisse fiyatlarında aĢırı ĢiĢme ve oynaklığa yol açmaktadır. 

Ġncelemeye konu olan 3 ila 5 yıl boyunca düĢük performans gösteren hisseler 

sonraki 3 ila 5 yıl boyunca yüksek getiri sergilemiĢlerdir. Bulgular zayıf form etkinliği 

göstermektedir. De Bondt ve Thaler, yatırımcıların optimizim veya kötümserlik 

dalgalarından etkilendiklerini, bunun hisse fiyatlarını sistematik olarak temel 

değerlerden uzaklaĢmasına neden olduğunu, fakat sonradan ortalamaya 

döndüğünü ileri sürmüĢlerdir. Hisse fiyatlarının tahmin edilebilirliği hisse fiyatlarının 

aĢırı reaksiyonuna bağlanmaktadır. GeçmiĢ olaylara aĢırı reaksiyon Kahneman, 

Tversky‟nin davranıĢsal karar teorisi ile tutarlıdır. Bu teoriye göre yatırımcılar 

gelecekteki Ģirket karlarını ve hisse fiyatlarını tahmin etme kabiliyetlerine aĢırı güven 

duymaktadırlar. Jegadeesh ve Titman daha kısa süreli getiri geri dönüĢlerinden 
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buna bağlı olarak kısa süreli fiyat hareketlerinin varlığından bahsetmiĢlerdir. 

Ortalama dönüĢ bulgularına ise tüm çalıĢmalarda rastlanmamaktadır. 312 313 314 315 

 

Jegadeesh ve Titman, geçmiĢte kazananları satın alma, kaybedenleri satma 

stratejisinin piyasa üstü bir getiri sunduğunu belirtmiĢlerdir.  Buna göre 1965-1989 

dönemi için 3-12 aylık bir zaman diliminde geçmiĢte kazananların geçmiĢte 

kaybedenlere nazaran daha iyi bir performans sağladığı tespit edilmiĢtir. Hisse 

senetlerini son 6 aylık getirilerine göre sıralandığında, kazandıran hisselerin 

müteakip 6-12 aylık dönemde kazandırmaya devam ettikleri görülmüĢtür. uĢtur. 

Amerika‟da farklı borsalar üzerinde yapılan çalıĢmalarda, 6 aylık zaman dilimlerinde 

hisse senetleri getirilerinde pozitif otokorelasyona, yani düĢük reaksiyon 

rastlanmıĢtır. Chan, Jegadesh ve Lakonishok hisse senetlerini son 6 aylık aylık 

getirilerine göre 10 ayrı dilime ayırarak incelendiğinde müteakip 6 aylık dönemde 1. 

ve 10.  Dilimin getirileri arasındaki fark %8.8 olarak hesaplanmıĢtır. Bu tespit hisse 

senedi piyasasında getiri momentumuna iĢaret etmektedir. Buna göre Ģirket kazanç 

açıklamalarının hisse fiyatlarına yavaĢ yavaĢ reaksiyon göstermesi sözkonusudur. 

Bir diğer ifadeyle hisse senetleri fiyatları kazanç açıklamalarına düĢük reaksiyon 

göstermektedir. Bunun dıĢında farklı duyuru ve açıklamalarında momentum ve 

düĢük reaksiyon yarattığı ayrı bir bulgudur. Örneğin Ģirketlerin geri alım kararları 

sonrasında hisse fiyatlarının yükseldiği ancak daha sonra takip eden bir kaç yıl 

içinde hisse fiyatlarının tekrar eski düzeyine geldiği saptanmıĢtır. 316 317  

 

AĢırı reaksiyon, daha geniĢ bir zaman ufkunda varlık fiyatlarının aynı yönde olan 

tutarlı haber ve geliĢmelere(bir dizi) yüksek reaksiyon göstermesidir. Uzun dönem 

boyunca iyi haberlere sahip firmalar aĢırı değerlenmekte, ancak sonrasında düĢük 

bir ortalama bir getiriye sahip olmaktadır. Böylece etkin piyasa teorisi öngörüsünün 

aksine düĢük ve yüksek reaksiyondan yararlanarak hiçbir ekstra riske 
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katlanmaksızın ortalama getirinin üstünde bir getiri sağlamak mümkündür. 318 

Özellikle sermaye piyasalarında hisse senetlerinin 3,5 yıllık getirilere göre 

sıralandığında geçmiĢte kazandıranların izleyen dönemlerde kaybettirmeleri ile 

ortaya çıkmaktadır. Tersine uzun dönemde kaybeden hisselerin, kazanan hisselerin 

daha üstünde bir getiri sağladığına dikkat çekmiĢlerdir. Yine 13 yılı kapsayan 

yapılan bir çalıĢmada, hisse senedi getirilerinde geri dönüĢe dair çok kuvvetli 

istatistiki bulguya rastlanmıĢtır. GeçmiĢ 3 ila 5 yıllık dönemde düĢük getiri veren 

hisse senetleri gelecek dönemde yüksek kazanç sağlarken, geçmiĢ 3 ila 5 yıllık 

dönemde yüksek getiri sağlayan hisse senetleri, gelecekteki dönemde düĢük getiri 

sunmuĢlardır. Fama ve French, 1988 yılında yapmıĢ oldukları bir çalıĢmada, 3,5 

yıllık hisse senedi getirilerinin öngörülebilir bir Ģekilde %40‟ının ortalamaya dönüĢ 

eğilimi gösterdiğini bulmuĢlardır. Sözkonusu öngörülebilir uzun vade trend ve 

dönüĢleri (negatif otokorelasyon) aĢırı reaksiyon olarak yorumlanmıĢtır. 319 320 321 322 

 

AĢırı güven ve kendine atfetme hatası yapıldığında fiyat reaksiyonu çok keskin 

olmakta, hisse fiyatında pozitif bir otokorelasyon doğmaktadır. Özel bir bilgi 

olduğunda da fiyatlar benzer Ģekilde hareket etmektedir. Burada aĢırı güvenli özel 

bilgiye sahip yatırımcılar bir tür bilgisiz yatırımcı davranıĢı sergilemektedirler. Uzun 

dönemde fiyatlar rasyonel beklenen değere dönmekte ve uzun dönem negatif oto 

korelasyon yaratmaktadır. 323 

 

Bloomfield, Libby ve Nelson00 yatırımcıların bilgilerin güvenirliği hakkında çeliĢkili 

sinyaller alması durumunda en son kazanç açıklaması gibi güvenilir bilgiye daha az 

tepki verirken, uzun dönem büyüme tahmini gibi güvenilir olmayan bilgiye daha aĢırı 

tepki verdiklerini gözlemlemiĢlerdir. Bu bulgular Griffin ve Tversky92 tarafından 

desteklenmiĢtir. Daniel ve Titman, konu olan dataların görünebilirliğinin düĢük 

olması aĢırı güveni en üst noktaya çıkardığını ileri sürmüĢlerdir. AĢırı güvenin 

yarattığı yanlıĢ fiyatlama büyüme hisselerinde büyük bir ihtimalle daha fazla 

görülmektedir. 324  
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AĢırı güvenli yatırımcının özel bilgisini destekleyecek kamuya açıklanan bir bilgi, 

kendine atfetme yargısına neden olacağından bu eğilim hisse fiyatında eksik 

reaksiyona, bir diğer ifadeyle pozitif otokorelasyona yol açacaktır. Birbirini destekler 

nitelikte ardıĢık gelen olumlu haber ve geliĢmeler hisse fiyatlarında momentum 

yaratacaktır. ĠMKB‟de de aĢırı güvenli yatırımcıları izlemek suretiyle ortalamanın 

üzerinde bir getiri elde edilmesi mümkündür. 325 Daniel, Hirsleifer ve Subrahmanyan, 

aĢırı güven ve kendine atfetme önyargılarının hisse piyasalarında getiri örüntüsüne 

imkan kıldığından bu durumun etkin piyasa anomalisi yarattığını ileri sürmüĢlerdir.  

Yine yatırımcıların kendilerine aĢırı güvenmeleri sonucu kendi özel bilgilerine 

olduğundan fazla değer vermesine neden olduğundan dıĢardan gelen (kamu) bilgi 

ve açıklamalara düĢük reaksiyon gösterdikleri ileri sürülmüĢtür. Daniel, Hirschleifer 

ve Subrahmanyam‟a göre aĢırı güven ve kendine atfetme önyargıları, 

devinim(momentum) dönüĢlerini üretmektedir. Bu önyargılar yatırımcıların kamu 

bilgilerine düĢük reaksiyon, kendi özel bilgilerine ise aĢırı reaksiyon göstermelerine, 

yine kendi özgün görüĢlerine destekleyen bilgiye aĢırı önem vermelerine neden 

olurken, kendi asıl görüĢleri ile tutarlı olmayan bilgilerin küçümsenmesine sebep 

olmaktadır. Bu önyargılar, yatırımcıların tahminlerinin doğruluğunu zamanla 

artırmakta, bu da gecikmiĢ bir aĢırı reaksiyona(momentuma) yol açmaktadır. Daniel, 

Hirschleifer ve Subrahmanyam kamu açıklaması sonrası meydana gelen hareketi 

veya pozitif otokorelasyonu, düĢük reaksiyona bağlayan çalıĢmaların aksine devam 

eden aĢırı reaksiyonun bir sonucu olduğunu ileri sürmektedir. Buna göre 

yatırımcıların kazanması ile birlikte kendi görüĢlerini doğrulayan bilgi kendilerine 

olan güveni artırmakta böylece aĢırı reaksiyon ortaya çıkmaktadır. Ancak uzun 

dönemde bu trend sona ermekte ve negatif bir otokorelasyona neden olmaktadır. 

Fiyatları düzeltici bir bilgi gelse dahi muhafazakarlık ve kendine atfetme süreci bu 

bilginin kısa sürede fiyatları düzelmesine engel olmaktadır. 326 327 

 

Barberis, Shleifer ve Vishny, düĢük ve aĢırı reaksiyonu, muhafazakarlık ve temsiliyet 

biliĢsel kuralının bir sonucu olarak açıklamıĢlardır. Barberis, Shleifer ve Vishny‟in 

temsili yatırımcı modeline göre, ortalama yatırımcı muhafazakarlık önyargısı ile 

hareket ettiğinden hisse fiyatlarındaki değiĢmenin geçici olduğu ve hisse fiyatlarının 

sonunda ortalamaya döneceğine varsayılmaktadır. Bu hisse fiyatlarında düĢük 
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reaksiyona neden olmaktadır. Birbirini destekleyen yeni bilgiler gelmesi kısa dönem 

pozitif otokorelasyona yol açmaktadır. Aynı yönde gelen birbirini izleyen olumlu 

haberler ve buna bağlı fiyat değiĢimi temsil edilebilirlik yanlılığı etkisiyle birlikte 

yatırımcıların beklentisinde bir kırılmaya neden olmakta ortalamaya dönme eğilimi 

yerine hisse fiyatlarında bir trendin oluĢacağı beklentisi hakim olmaktadır. Bu 

beklenti açıklanan olumlu haber ve geliĢmelerle pekiĢmekte trendin büyümesine 

sebep olmaktadır. Bu trend ise 3 ila 5 yıllık bir zaman diliminde tersine dönmekte ve 

uzun dönem negatif otokorelasyon ortaya çıkmaktadır.  328  329  330 

 

Öte yandan Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 3-5 yıl gibi uzun bir dönemde yüksek 

kazanç sağlayanların(5 yılın üzerinde yüksek getiri sağlayan, yüksek fiyat/defter 

değerine sahip olan) uzun dönemde kaybedenlere göre daha kötü bir performans 

sergilediklerini ortaya koymuĢlardır.331 

 

Temsililik biliĢsel kuralı yatırımcıların kesin olmayan bir örneklem hakkında kesin 

kararlara varmasına ya da olayları kendi tecrübeleriyle örtüĢtüğü doğrultuda 

olasılığa olduğundan fazla ağırlık vermesine neden olmaktadır. Muhafazakarlıkla 

birlikte kendisine olan güveni artan kiĢi, yeni bilgiye aĢırı önemsemek suretiyle hisse 

fiyatlarında uzun dönem bir trend oluĢturacak Ģekilde bir aĢırı reaksiyon 

anomalisinin doğmasına zemin hazırlar. Kahneman, Tversky‟ye göre uzun dönemde 

istikrarlı büyüyen bir Ģirket zamanla temsililik biliĢsel yargısına neden olur. Olumlu 

bilginin genellenmesiyle iĢletmenin olumsuz taraflarını ihmal etmesi trendin devam 

etmesini sağlar. 332     

   

AĢırı reaksiyon kavramı reaksiyonların çeĢitli Ģiddetlerini uygun olan ile 

karĢılaĢtırmayı içermektedir. Burada “uygun”la anlatılmak istenen Ģeylerden bir 

tanesi, yeni habere doğru davranıĢı tanımlayan Bayes kuralına dayanan olasılık 

problemleridir. Ama Bayes kuralı artık bireylerin yeni bilgilere nasıl davranacağını 

belirten uygun bir karakter arzetmemektedir. Çünkü görüĢ ve inançların gözden 

geçirilmesinde bireylerin son bilgiye daha fazla ağırlık, önceki bilgilere ise daha az 

önem vermeleri eğilimi mevcuttur. Bir diğer neden ise insanların tahminlerini veya 
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kararlarını basit eĢleĢtirme kuralına göre yapmalarıdır. Temsiliyet biliĢsel kuralı 

baĢta Bayes olmak üzere temel istatiksel ilkeleri bozmaktadır. Bu kurala göre tahmin 

edilen değer, olaya iliĢkin mevcut izlenimlerin sonuçların dağılımıyla kesiĢtiği 

noktada belirlenir. 333 

 

Geleneksel finans teorisinin aksine yatırımcıların gereğinden fazla kötümser veya 

iyimser davranarak finansal varlık fiyatlarının olması gerekenden daha düĢük veya 

yüksek belirlenmesine neden olmaktadır. 334  Örnek olarak yüksek F/K oranlı hisse 

senetlerinin abartılmıĢ iyimserlik sonucu fazla değerlendiği, düĢük F/K oranına sahip 

hisselerin ise abartılmıĢ bir kötümserliğin sözkonusu olduğunu belirtmiĢtir. 335 

 

Türkiye‟de Osman Barak ve Erhan Demireli tarafından yapılan çalıĢmada, hisse 

senedi piyasalarında aĢırı ve düĢük reaksiyona iliĢkin gözlemlenen fiyat 

anomalilerinin ĠMKB‟de olup olmadığı araĢtırılmıĢ, bu kapsamda Ocak 1992-Aralık 

2004 yıllarına iliĢkin ĠMKB‟nin fiyat davranıĢları analiz edilmiĢtir. AraĢtırmada uzun 

dönem aĢırı reaksiyon anomalisini ölçmek amacıyla 5 yıllık kazandıran, kaybettiren 

portföyler oluĢturulmuĢ ve bu portföylerin izleyen 5 yıldaki performansları takip 

edilmiĢtir. Sonuçlar geçmiĢte kazandıran hisse senetlerinin izleyen dönemde 

kaybettirdiği, kaybettiren portföylerin ise izleyen dönemde kazandırdığı saptanmıĢtır. 

Elde edilen bulgular, davranıĢsal finansla ilgili yapılan çalıĢmaları destekler 

yöndedir. Yine araĢtırmada kısa dönem yetersiz reaksiyon anomalisini ölçmek 

amacıyla kamuya açıklanmıĢ temettü ödeme kararları test edilmiĢ ve istatistiki 

olarak anlamlı sonuçlar elde edilmiĢtir. 336   

 

ĠMKB‟de düĢük reaksiyon iki farklı Ģekilde gerçekleĢmektedir. AĢırı reaksiyon 

anomalisinin baĢlangıç evresinde muhafazakarlık etkisiyle hisse fiyatları düĢük 

reaksiyon göstermektedir. Hisse fiyatları Ģirket birleĢmesi, temettü ödemesi gibi bazı 

haberlere yetersiz reaksiyon göstermektedir. Bu tip kamuya açıklanan haberlere 

temsiliyet biliĢsel kuralı uyarınca bazı yatırımcılar hızlı hareket ederken muhazakar 

yatırımcılar bu bilgiye tepki vermekte gecikmektedir. Ġlerleyen zamanla birlikte 

tepkisinde gecikme görülen muhazakar yatırımcıların reaksiyon göstermeleri ile 
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yetersiz reaksiyon meydana gelmektedir. Örneğin Ģirket birleĢme kararları ile ilgili 

kamuya açıklanan bilgiler hisse senetleri fiyatlarında pozitif otokorelasyona neden 

olmuĢ, birleĢme öncesi 4 haftalık bir dönemde anormal getiri sağlamıĢtır. Bu 

bulgular temsili yatırımcı modeli ile tutarlılık göstermektedir. Yatırımcıların birleĢme 

veya bedelsiz sermaye artırımı öncesi hisse senetleri fiyatlarının artacağına iliĢkin 

beklenti ve güven hisse senetlerinde kısa dönemli pozitif otokorelasyona neden 

olmaktadır. 337   

 

ĠMKB‟de düĢük reaksiyon anomalisinin heterojen yatırımcı modeli çerçevesinde  

açıklaması ise, özel bilginin piyasada özellikle haber avcılarının arasında yavaĢ 

yavaĢ yayılması ve bunun fiyata yetersiz olarak yansıması sonucu hisse fiyatlarında 

pozitif otokorelasyon oluĢturması Ģeklinde yapılmaktadır. Örneğin birleĢme kararının 

kamuya duyurulması öncesinde fiyatlar en yüksek noktaya çıkmakta, birleĢme 

haberinin duyurulmasıyla fiyatlar tersine dönmektedir. Bu olgu ĠMKB için tutarlı 

sonuçlar  üretmektedir. ĠMKB‟nin fiyat davranıĢı davranıĢsal finans modelleriyle 

uyumluluk göstermektedir. 338 

 

Numan Ülkü, 1989-2000 dönemi için ĠMKB 100 getirilerini kullanarak yaptığı 

çalıĢmada ĠMKB‟de aĢırı reaksiyon anomalisine dair bulgulara eriĢmiĢtir. Yine 

Durukan, 1988-2003 dönemi için ĠMKB verileriyle yapmıĢ olduğu çalıĢmada aĢırı 

reaksiyon anomalisine dair sonuçlara ulaĢmıĢtır. Yine aynı çalıĢmada fiyat 

dönüĢümünün kazanan portföy için daha hızlı olduğu saptanmıĢtır. Bunun nedeni 

olarak yatırımcının kötü habere, iyi haberden daha aĢırı tepki göstermesi ve 

kaybetme korkusunun daha fazla ağır basması sonucu kazançlı hisselerin elde 

çıkarılması ile gösterilmiĢtir. 339340 

 

Hisse senetleri piyasasında 6-12 ay arasındaki vadelerde hisse getirileri arasında 

pozitif otokorelasyon bulunması, yani önceki dönemde kazandıran hisselerin izleyen 

dönemlerde de kazandırmaya devam etmesi piyasada bir momentum etkisi 

yaratmaktadır. Hisse fiyatlarında görülen momentumun piyasa riski, ölçek, DD/PD 

ve “son fiyat hareketini taklit etme davranıĢı” (pozitif geri besleme iĢlemi) ile 
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açıklanamayacağı ileri sürülmüĢ, bu tip bir davranıĢın Ģirket kar açıklamalarına 

gösterilen düĢük reaksiyondan kaynaklandığı Ģeklinde yorumlanmıĢtır. 341 

 

Hisse senedi fiyatlarındaki ortalamaya dönme eğilimi olarak tanımlanan aĢırı 

reaksiyon, ardıĢık olumlu haberlerden sonra oluĢan ortalama getirinin yine ardıĢık 

Ģekilde geliĢen kötü haberler sonrası oluĢan getiriden daha düĢük bir getirinin ortaya 

çıkması durumudur. Ġlk olarak De bondt ve Thaler tarafından ortaya konulan aĢırı 

reaksiyon sonucu yatırımcıların özellikle Ģirket kazancını ilgilendiren çok iyi veya 

süpriz haberlere aĢırı tepki verdikleri ancak bu tepkiyi çok uzun bir sürede 

düzelttikleri (3-5 yıl) belirlenmiĢtir. Uzun vadede endeksin tahmin edilebilirliğine 

iliĢkin çalıĢmada elde edilen bulgular 3 ila 5 yıllık bir zaman diliminde bir çok 

piyasada senetlerin karlılıkları arasında negatif bir otokorelasyon saptantığı 

görülmüĢtür. 342 Uzun süre boyunca iyi haber dizisine sahip menkul kıymetler aĢırı 

değerlenmekte ancak sonrasında bu değer ortalamaya dönmektedir. 343 

 

AĢırı reaksiyon fiyatın çok güçlü reaksiyon vermesi durumunda gerçekleĢir. Hisse 

fiyatının artıĢını düĢüĢ izler. (veya tam tersi) Piyasanın yeni habere aĢırı reaksiyon 

göstermesi sonrasında bu aĢırı tepki düzeltilmektedir. AĢırı reaksiyon, fiyatlarda 

yanlıĢlığa neden olmakta ancak, ilk hatayla birlikte bir fiyat düzeltmesi olmaktadır.  

344  345 

 

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam‟ın modelinde aĢırı güven ve kendine atfetme 

olgularının aĢırı reaksiyona yol açtığı ileri sürülmektedir. Buna göre  aĢırı güvenli, 

özel bilgi sahibi yatırımcılar özel veya kamuya açıklanmıĢ duyumlara dayalı olarak 

yaptıkları alıĢlar hissede fiyat hareketi baĢlatmakta, bilgiye duydukları güven 

fiyatlardaki olumlu hareketi pekiĢtirmektedir. Bu süreçte hisse fiyatında pozitif 

otokorelasyon oluĢmakta ancak bu hareket uzun dönemde tersine dönerek hisse 

fiyatlarında aĢırı reaksiyon davranıĢına neden olmaktadır. Bu modelde temsili 

yatırımcı modelinin aksine pozitif otokorelasyonun düĢük bir reaksiyondan ziyade 

aĢırı reaksiyonun bir sonucu olduğu öne sürülmektedir. Buna göre yatırımcıların 

                                                
341

 A.e., s. 104, 105. 
342

 Barak, Demireli, a.g.e., s. 7. 
343 Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e., s. 1. 
344

 Owen a.g.e., s. 5,6. 
345

 Prast, a.g.e., s. 14. 
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kazandıkça kendilerine olan güvenleri artığından aĢırı reaksiyon daha da 

artmaktadır. Modele göre aĢırı güvenin derecesi piyasada aĢırı yada düĢük 

reaksiyon anomalisi oluĢturmaktadır. 346          

  

Yatırımcılar aynı zamanda son gelen bilgiye yeni bilginin kalitesine bakmaksızın 

gerekenden fazla önem vermektedir. Eğer yeni gelen haber yatırımcının Ģirket 

hakkındaki mevcut inançlarını destekliyorsa haberin hisse fiyatı üzerinde etkisi az 

olmaktadır. Aksine yeni gelen haber, yatırımcının Ģirket hakkındaki önceki görüĢleri 

ile çeliĢiyorsa, bu takdirde hisse üzerindeki etkisi daha fazla olmaktadır. Yine benzer 

bir durum Chen ve Sauer‟in araĢtırmasında ortaya çıkmıĢ, yatırımcıların 

beklemedikleri haberlere aĢırı tepki verdikleri, ancak mevcut beklentileriyle örtüĢen 

haberlere aynı tepkiyi vermedikleri görülmüĢtür.347 Yapılan son araĢtırmalarda 

kazanç açıklamalarında beklenmeyen getirilerin hisselerde dikkat çekici artıĢlara yol 

açtığı bulunmuĢtur. Pazarın, sistematik olarak kazanç açıklamalarına süpriz Ģekilde 

cevap vermesi aĢırı tepki hipotezi ile tutarlı olmaktadır.348 

 

Özetle insanlar beklenmedik olaylara aĢırı reaksiyon gösterdikleri, Bayes kuralını 

ihlal ettikleri, inançlarını gözden geçirirken son bilgiye aĢırı ağırlık verdikleri, temel 

oran bilgisine ise gereken önemi vermedikleri böylece hisse fiyatının temel değerden 

uzaklaĢmasına neden oldukları görülmektedir. 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, “Measuring Abnormal Performance:Do 
Stock Overeact”, Advance In Behavioral Finance, Edi. By Richard Thaler, Russel Sage F. 
1993, ss 290, 291. 
349

 Döm, a.g.e., s. 123. 
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2. BÖLÜM 

DAVRANIġSAL FĠNANS, DAVRANIġSAL FĠNANSIN  
TEMELLERĠ VE BEKLENTĠ TEORĠSĠ 

 

Ekonomi ve finans bilimi, insanların yatırım kararlarıyla ilgili tüm bilgiye sahip 

olduklarını ve yatırım kararlarında bunları dikkate aldıklarını varsayar. Fakat yapılan 

çalıĢmalar bireylerin rasyonel davranamadıklarını, tüm verileri dikkate alarak 

tercihlerini optimize edemediklerini, tekrarlayan yargı hatalarına düĢtüklerini 

göstermiĢtir. Ġnsanların kazanç ve kayıplar karĢısında farklı davranıĢlar sergilemeleri 

ve beklenen riskten ziyade algılanan riskle ilgilenmeleri beklenen fayda teorisini 

zayıflatmıĢ, bunun yerine finansal piyasalarda karĢılaĢılan çeĢitli olgu ve 

problemlerin anlaĢılması ve kavranmasında insan psikolojisi, biliĢsel noksanlıkları ile 

Kahneman ve Tversky‟nin geliĢtirdiği beklenti teorisinden yararlanılmaya 

baĢlanmıĢtır.1  

 

Bu bölümde önce davranıĢsal finansın genel bir tanımı yapıldıktan sonra 

davranıĢsal finansın temelleri anlatılacak ardından beklenti teorisi ve kapsamı 

açıklanmadan önce belirsizlik altında karar almaya iliĢkin bilgi verilecektir. Bu 

bölümde son olarak beklenti teorisiyle ilgili diğer bulgular olan çerçeveleme ile 

zihinsel muhasebe konuları açıklanmaya çalıĢılacaktır.   

 

2.1. DavranıĢsal Finans ve Temel Unsurları  

 

Finansal piyasaların etkin çalıĢmadığı ve fiyatların gerçeği yansıtmaktan uzak 

olduğu çok sayıda araĢtırma ile ortaya çıkmıĢtır. Finansal piyasalarda gerçekleĢen 

anomaliler ve irrasyonel davranıĢlar gerek fiyatı, gerekse piyasayı bozmakta, 

finansal karar almayı zorlaĢtırmaktadır. Geleneksel ve modern portföy teorileri 

piyasada oluĢan fiyatı ve anomalileri açıklamakta zorlanmaktadır.   

 

                                                
1
 Serpil Döm, Yatırımcı Psikolojisi ve ĠMKB Üzerine Ampirik Bir ÇalıĢma, DeğiĢim 

Yayınları, Ġstanbul, Eylül 2003, s. 1. 
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Piyasalarda oluĢan fiyatlar, sadece Ģirketlerin gerçek değerlerini ve rasyonel 

beklentilerinin yanında yatırımcıların duygusu, beklentileri, inancını, duyarlılığını, 

kararsızlığını yansıtmaktadır. Bu ve benzeri olgular teoride gürültü olarak 

nitelendirilmektedir. Fiyat anomalilerinin ve piyasa etkinsizliğinin çözümlenmesinde 

klasik risk-getiri iliĢkisinin yanında sözkonusu faktörlerin rolünün kapsamlı bir 

biçimde incelenmesi gerekmektedir.2 Bu bölümde davranıĢsal finans hakkında kısa 

bir giriĢ yaptıktan sonra davranıĢsal finansa iliĢkin temel bulgu ve  faktörler 

açıklanacaktır.   

 

Finansal teoriler piyasada gerçekleĢen fiyatı ve hisse fiyatının temel değerden niçin 

uzaklaĢtığını açıklamakta yetersiz kalmaktadır. Yine bu teoriler finansal piyasalarda 

karĢılaĢılan anomalileri ve dalgalanmaları açıklamakta zorlanmaktadır. Yapılan 

araĢtırmalar piyasaların etkin çalıĢmadığı, fiyatların teorilerin öngördüğü Ģekilde 

gerçekleĢmediğini ortaya koymuĢtur. Finansal piyasaların etkin çalıĢmaması ve 

finansal piyasalarda karĢılaĢılan anomaliler, finansal ve ekonomi analizlerinde insan 

psikolojisi ve davranıĢlarının dikkate alınmasına ve davranıĢsal finansa zemin 

hazırlamıĢtır. 

 

1990‟larda finansal piyasaları açıklamaya çalıĢan etkin piyasa modelleri yetersiz 

kalınca insan psikolojisi ve insan davranıĢları önem kazanmaya baĢlamıĢtır. 

Özellikle fiyat, temettü ve kazançlar üzerine yapılan zaman serisi analizleri sonucu 

finansal pazarlarla ilgili insan psikolojisini konu alan modeller geliĢtirilmeye 

baĢlanmıĢtır.3 Yapılan araĢtırmalar sonucu elde edilen bulgular varlık fiyatlarında 

psikolojik ve duygusal faktörlerin etkili olduğunu göstermiĢtir. Hisse piyasasında 

rasyonel hereket etmeyen yatırımcıların bulunması, psikolojik ve duygusal faktörlerin 

rasyonel karar alma sürecinde etkili oluĢu hisse piyasalarını etkin olmaktan 

uzaklaĢtırmaktadır.  

 

Ġnsanların yatırım kararları ve yatırım davranıĢlarını açıklamada psikoloji ve 

sosyolojiden yararlanılması sayesinde daha önce açıklanamayan fiyat hareketleri, 

dalgalanmalar ve anomaliler hakkında mantıklı sonuçlar elde edilmeye baĢlanmıĢtır. 

                                                
2
 Serpil CanbaĢ ve Serkan Yılmaz Kandır, “Yatırımcı duyarlılığının ĠMKB sektör getirileri 

üzerindeki etkisi”, (çevrimiçi) 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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ĠĢte davranıĢsal finans daha önce mevcut teorilerin çözemediği konulara ve 

problemlere insan davranıĢlarını ve psikolojisini dahil ederek çözüm bulmaya çalıĢır.  

 

2.1.1.  DavranıĢsal Finansın Tanımı ve Kapsamı 

 

DavranıĢsal finans, yeni bir disiplin olup, yatırımcı ve finansal piyasaların 

davranıĢlarının anlaĢılmasında psikolojik konu ve kuramlarının uygulanması 

arayıĢıdır. BiliĢsel kurallar, zihinsel hatalar ve önyargılar davranıĢsal finansın en 

temel konularıdır. Örneğin yazılım Ģirketlerindeki hızlı fiyat yükseliĢi, borsa balonları, 

aĢırı hacimler, yüksek volatilite, fazla değerlenmiĢ veya değerinden düĢük kalmıĢ 

hisse senetlerini tanımlama problemi, hisselerin kötü haberlere gerektiğinden daha 

az reaksiyon göstermesi gibi konu ve olgular davranıĢsal finansın ilgi alanına 

girmektedir. 4 

 

DavranıĢsal finans, yatırıma iliĢkin yatırımcı davranıĢlarının ve bunun finansal 

pazarlar üzerindeki etkisi ile ilgilenir. Yatırımcı psikolojisi ve yatırımcıların 

davranıĢsal özelliklerinin varlık fiyatlama modellerine katılması konusunda özellikle 

Kahneman ve Tversky çok önemli katkılarda bulunmuĢlardır. Yatırımcı psikolojisi ve 

duygu durumunun yanında yatırımcı ufku, yatırımcının tecrübesi, bilgisi, bilinç 

düzeyi, cinsiyeti, yaĢı, riske karĢı tutumu, önceki kazanç ya da kayıpları, kiĢiliği, 

karakteri, moda, mevsim gibi çok sayıda unsur varlık fiyatları üzerinde etkili 

olmaktadır. DavranıĢsal finans, yatırımcı davranıĢlarını nelerin Ģekillendirdiği, 

bireysel yatırımcı düĢüncelerinin arkasında yatan faktörlerin neler olduğu, yatırım 

kararlarını alırken hangi tür bilgilerin dikkate alındığı, hisseyle ilgili temel bilgileri ne 

kadar dikkate aldığı ve ne kadar doğru yorumladığı, yatırımcının kararında bir 

Ģirketin finansal faktörlerinin yanında baĢka faktörlerin ne kadar etkili olduğu gibi 

benzeri soruların cevaplarını arar. 5 6 

 

                                                
4
 Richard J. Taffler, “What Can We Learn From Behavioural Finance”, 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
Erdinç Altay, “ĠMKB‟de Piyasa Yönünde Sürü DavranıĢının Ġncelenmesi”, BDDK Bankacılık 

ve Finansal Piyasalar, Cilt:2, Sayı:1, 2008, s. 18. 



 108 

Modern/geleneksel teorilerin etkinlik tanımının aksine bazı yatırımcıların önyargıları 

ve problemi çerçevelemeleri yanlıĢ kararlar almalarına ve hatalı iĢlemler 

yapmalarına yol açmaktadır. Ġnsanların seçimlerini geleneksel normatif ve Bayes 

kuralına göre yapmadıkları, kiĢilerin (ajan, aracı) inançlarını ve görüĢlerini yeni 

bilgiye göre güncellemedikleri anlaĢılmıĢtır. Yatırımcı davranıĢlarına yer vermeyen 

normatif modern finansmanın aksine davranıĢsal finansman yatırımcıların davranıĢ 

Ģekillerini betimlemeye çalıĢır. DavranıĢsal finans, finansal piyasalarda rasyonel 

olmayan katılımcı davranıĢları ve psikolojileri ile ilgilenmektedir.  7 8 

 

Finansta psikoloji ve sosyoloji bilimlerinin yararlanılmasının artmasıyla birlikte varlık 

finansal piyasalarda yanlıĢ değerlemeyi temel alarak getiri tahminine imkan 

sağlayan algı modelleri(DAPM) geliĢtirilmiĢtir. Örneğin piyasa/defter değeri oranı, 

fiyat kazanç oranı, geçmiĢ getiriler gibi hatalı fiyatlandırmayı gösteren temsilciler ile 

duygu temsilcileri gelecekteki getirilerin tahmini hakkında yarar sağlamıĢlardır.  

Aksak piyasa üzerine kurulu hipotez ve modeller, modern finans teorilerinin yetersiz 

kaldığı noktalarda devreye girerek yanlıĢ fiyatlandırmayı insan psikolojisini dikkate 

alarak çözmeye çalıĢmaktadır. 9      

 

DavranıĢsal finansın bir bacağını piyasa katılımcılarının önyargıları gibi psikolojik 

faktörler oluĢtururken, bir diğer bacağını rasyonel dıĢılığa bağlı arbitraj sınırı 

oluĢturmaktadır. Piyasadaki bazı iĢlemcilerin rasyonel olmayan hareketleri sonucu 

oluĢan hatalı fiyatlandırmaya karĢın rasyonel katılımcıların arbitraj imkanları bunların 

fiyat üzerindeki uzun vadeli etkisini önlediği varsayılmaktadır. Ancak yapılan 

araĢtırma ve çalıĢmalar rasyonel dıĢılığın fiyatlar üzerinde önemli ve uzun süren etki 

bıraktığını göstermiĢtir. Bu olgu arbitraj sınırı olarak adlandırılmaktadır. 10 

 

Geleneksel finansal ekonominin varsayımlarından biri tüm katılımcıların rasyonel 

olduklarını varsaymaktadır.  Bu çerçevede emeklilik ve yatırım fonları gibi büyük ve 

kurumsal yatırımcıların rasyonel Ģekilde davrandıkları ve fiyatları doğru bir Ģekilde 

belirledikleri öngörülmektedir. Buna karĢılık küçük yatırımcıların irrasyonel 

davrandıklarına  inanılmaktadır. Sözkonusu irrasyonalite gürültü Ģeklinde piyasalara 

                                                
7
 Barberis, Thaler, a.g.e.,s. 2. 

8
 Baker, Nofsinger, a.g.e., s. 98. 

9
 David Hirshleifer, “Investor Psychology and Asset Pricing”, MPRA, PN:5300, 2001, s. 1      

10
 Barberis, Thaler, a.g.e., s. 2 . 
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yansımakta, bunun piyasa tarafından elemine edildiği ve sonuçlar üzerinde herhangi 

bir etki yaratmadığı kabul edilmektedir. Buna karĢın gürültü tacirleri her koĢulda 

iĢlem yapmaya muktedir ve istekli olduğu ileri sürülmektedir. Bu tacirler sınırlı bir 

rasyonaliteye sahip olup, tanımlanmıĢ parametreler içinde iĢlem yapmak için 

herhangi bir alternatif düĢünmezler. Bu davranıĢ kalıbı pazar üzerinde derin etkiler 

bırakmaktadır. Bu tip gürültüler hisse primi gibi çözümü ve açıklaması zor 

problemler yaratmaktadır. DavranıĢsal yaklaĢımlar bu tip problemleri açıklamaya 

yardımcı olmaktadır.11 Piyasalar 1987 krizi ve internet balonunda olduğu gibi 

irrasyonel davranmakta, bu da piyasaların etkinliğinin sorgulanmasına yol 

açmaktadır. 

 

DavranıĢsal finans, finans teorisine çok önemli katkılar sağlamıĢtır. DavranıĢsal 

finans, finans piyasalarında karĢılaĢılan anomalileri, yatırımcı tercihleri ve beklenti 

teorisi ile açıklamaya çalıĢmaktadır. Piyasa katılımcılarının finansal sonuçları 

beklenen fayda teorisine göre değil, beklenti teorisine göre değerlendirdiği ortaya 

çıkmıĢtır. Yine insanların inançlarını Ģekillendirirken ve karar alırken biliĢsel süreç ve 

kurallardan yararlandığı ortaya çıkmıĢtır. Bununla birlikte bu kuralların önemli 

hatalara yolaçtığı saptanmıĢtır. Tercihlerdeki bir çok anomali, karar vermeyi 

kolaylaĢtıran tecrübeye dayalı kuralların uygulanmasından kaynaklanmaktadır. Buna 

ilave olarak kiĢilerin kayıplara kazançlardan daha fazla hassas oluĢu, kararları seçim 

probleminin çerçeveleniĢine göre değiĢtirmektedir. DavranıĢsal finansman, insanı 

konu alan biliĢsel psikolojiden bir takım öngörü, varsayım ve hipotezleri kullanarak 

finansmana uyarlamıĢtır. Ġnanç ve fikirlerin oluĢumunda yeralan faktörler, belirsizlik 

altında karar alma süreci, kararı etkileyen biliĢsel kurallar ve önyargılar, korku, hırs, 

açgözlülük gibi psikolojik unsurlar davranıĢsal finansın inceleme konusu içindedir. 12    

 

Psikolojik finans olarak da isimlendirilen davranıĢsal finans, bilgisel piyasa 

etkinliğinde olan bozulma ve piyasadaki rasyonel olmayan davranıĢları açıklamaya 

çalıĢmaktadır. AĢırı veya düĢük reaksiyon piyasa etkinsizliğe verilebilecek en güzel 

örneklerden birisidir. GeçmiĢ getirilerin kullanılarak tahmin yapılmasıyla ilgili yapılan 

amprik çalıĢmalarda, piyasalarda kısa dönem pozitif otokorelasyona, bir diğer 

ifadeyle momentuma ve uzun dönemde ise negatif otokorelasyona rastlanmıĢtır. 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 açıklanamaması etkin piyasalar hipotezi 

hakkında kuĢku yaratmıĢtır.13   

 

Yatırım kararları yanında davranıĢsal bir takım faktörler iĢletme yöneticilerini de  

olumsuz etkilemekte, bir takım psikolojik engeller Ģirket değerinin maksimize 

edilmesini engellemektedir. Bu engeller yanlıĢ kararlar alınmasına yol açarak Ģirket 

değerinde azalmaya yolaçmaktadır. Sözkonusu psikolojik olguların finansal kararları 

nasıl etkilediği ve yarattığı problemlere aĢağıda kısaca değinilmektedir.14     

 

Psikolojik olgu Neden Olduğu Hatalı Finansal Karar  Firma için yarattığı Sonuç 

1. Önyargılar   

AĢırı iyimserlik Resesyon boyunca maliyetlerin 

azaltılmasını erteleme 

DüĢük kar 

AĢırı güven Nakit bolluğunda kötü devralmalar DüĢük tahmin edilen risk 

yüzünden firma değerinde azalma  

Onaylama Önyargısı  Mevcut bakıĢ açısıyla çeliĢen  bilginin 

ihmal edilmesi  

DeğiĢen çevreye gecikmeli 

cevaptan kaynaklanan düĢük 

karlılık  

Kontrol yanılsaması Kontrol derecesinin olduğundan fazla 

tahmin edilmesi 

Gerekenden fazla maliyet  

2.BiliĢsel Kurallar(Kısayol)   

Temsiliyet  Yanlı tahmine dayalı yanlıĢ projenin 

seçimi  

Net bugünkü değerin maksimize 

edilmemesinden kaynaklanan 

firma değerinde düĢme  

Mevcudiyet YanlıĢ tahmine dayalı yanlıĢ projenin 

seçimi 

Risk ve önceliklerin yanlıĢ 

belirlenmesi sonucu  firma 

değerinde düĢme 

Demir atma Bir sayıya bağlılık ve yetersiz düzeltme YanlıĢ büyüme oranı tahmini 

sonucunda firma değerinde 

azalma 

Etki Formal değerleme analizleri yerine 

içgüdülere güvenme 

Negatif net bugünkü değerli 

projelere bağlı firma değerinde 

düĢme 

3. Çerçeveleme etkisi    

Kayıptan kaçma Kaybın aynı  büyüklükteki kazanca  

göre daha fazla algılanması  

Borçtan kaçınma nedeniyle vergi 

kaldıracından yararlanamama 

                                                
13

 Numan Ülkü, “Finansta DavranıĢ teorileri ve ĠMKB‟nin Dezenflasyon Programının 
BaĢlangıcında Fiyat DavranıĢı”, ĠMKB Dergisi, Cilt 5, Sayı 17, Ocak-ġubat-Mart 2001, ss. 
101, 102. 
14

 Hersh Shefrin, Behavioral Corporate Finance,McGraw Hill Irwin, Boston, 2005, s. 2     
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Kesin kayıptan kaçınma Batan projelerde kayıp sonrası iyi 

projenin de çöpe atılması  

Negatif net bugünkü değerli 

projelere bağlı firma değerinde 

düĢme 

Kaynak: Shefrin, Behavioral Corporate Finance,McGraw Hill Irwin, Boston, 2005, 

s. 2 

 

Son zamanlarda popülerlik kazanan davranıĢsal ve deneysel ekonomi alanlarında 

ekonomik teorinin öngörüleri laboratuvar koĢullarında test edilmiĢ, biliĢsel psikoloji 

ve insan davranıĢları açısından incelenmiĢtir. Özelikle Vernon Smith ve Daniel 

Kahneman tarafından ortaya atılan varsayım ve öneriler ciddi yankılar uyandırmıĢ ve 

kabul görmüĢtür. Ġnsan davranıĢı, ekonomideki rasyonel model varsayımından 

çeĢitli açılardan farklılıklar arzetmektedir. Ġlk olarak Vernon Smith‟in önderlik ettiği 

çalıĢmalarda, insan mizacının standart ekonomik teoriden sapması hipotezi test 

edilmiĢ, bu araĢtırmalarda, kiĢisel çıkar ve rasyonaliteden uzaklaĢmanın geçici veya 

sistematik olup olmadığına bakılmıĢtır. Bu ayrıĢmaların küçük ve kiĢinin bütünüyle 

mizacından kaynaklanması durumunda ekonomik teoriden çok uzaklaĢılmayacağı, 

buna karĢın rasyonaliteden ve bireysel çıkardan uzaklaĢmanın sistematik olması 

durumunda ekonomik teorilerin gözden geçirilmesi gerektiği ileri sürülmektedir. Yine 

Kahneman ve Tversky önderliğinde biliĢsel psikologlar tarafından insanın karar 

verme mekanizmaları üzerine yapılan çalıĢmalar da, rasyonaliteden sistematik 

sapma hipotezinin testi olarak görülebilir.  15    

 

Kontrollu laboratuvar koĢullarında, deneyselciler basit Ģekillerde piyasada insan 

davranıĢlarını ve hareketlerini gözlemlemiĢlerdir. Piyasa koĢullarına 

genelleĢtirilebilmeleri tartıĢmalı olmakla birlikte, ekonomik teorinin geliĢimi hakkında 

bilgi veren deney sonuçları ile fizikte küçük ölçekli olayların laboratuvar sonuçlarının 

benzerlik taĢıdığı anlaĢılmıĢtır. 16 Örneğin yatırımcı duygularında meydana gelen 

değiĢimin hisse fiyatları üzerindeki etkisini araĢtırmak amacıyla yapılan 

incelemelerde gün ıĢığındaki azalmaların depresif hastalıkları tetiklemesi sonucu 

negatif getirilerle karĢılaĢılması veya kıĢın getirilerin ortalama getirilerin altında 

kalması veya maç kaybeden ülke vatandaĢlarının ertesi gün düĢük getiri 

                                                
15

Daniel Kahneman, Vernon Smith,“Foundation of Behavioral and Experimental Economics”, 
Advance information on the prize in Economics Science, Kungl Vetenskapsakademian 
The Royal Swedish Academy of Science, 2002, s. 3.  
16

 A.e., s. 3 



 112 

tahminlerinde bulunması duyguların hisse getirilerinde ne kadar etkili olduklarının bir 

göstergesidir. 17    

 

Finansal kararlar belirsizlik ve karmaĢıklık içerdiğinden alınan kararlarda sezgi ve 

hislerin etkili olduğu görülmektedir. Ġnsanların yatırım kararlarında rasyonel hareket 

etmek, riskten kaçınmak ve tercihlerini optimize etmek istemelerine rağmen 

uygulamada bunları gerçekleĢtiremedikleri görülmüĢtür. BiliĢsel kurallar, psikolojik 

önyargılar ve duygusal faktörler buna engel olmaktadır. 18 

 

DavranıĢsal finans, bireysel yatırımcıların önyargıları, karar aĢamasında 

etkilendikleri biliĢsel kurallar ve bunun pazardaki yansımalarına dayanmaktadır. 

Örneğin fiyat ve getirilerdeki anomaliler üzerine yapılan çalıĢmalarda yatırımcı 

davranıĢlarının ne kadar önemli olduğunu göstermiĢtir. DavranıĢsal finans, iĢte bu 

önyargıları, seçimlerde rol oynayan biliĢsel kuralları bulmaya ve anlamaya 

çalıĢmaktadır.   

 

Yatırımcıların beklenen fayda modeliyle açıklanamayan sistematik özellikli makul 

olmayan yatırımcı kararları sonucunda olağandıĢı getiriler veya kayıplar 

oluĢabilmektedir. Bu, aĢağıdaki davranıĢ Ģekillerinde kendini gösterir.  

 

Deneme yanılma metodu: Buna göre yatırımcı yatırım kararlarını parmak hesabı 

olarak bilinen metodla yapmaktadır.  

Duygular: Yatırım kararında etkili olan duygular özelikle risk ve belirsizlik durumunda 

etkisini artırmaktadır.  

Seçim zamanını azaltma: Yatırımcılar iĢ ve yatırım ile ilgili kararları özel yaĢamıyla 

ilgili kararlardan çok daha çabuk ve çok az zaman harcayarak vermektedirler.  

Stokastik ve içeriğe bağlı özellikler: Bir ekonomik kararın yatırımcıya sunuluĢ 

Ģekliyle ilgili olarak iyi tanımlanmıĢ bir veri seti ile deterministik özelliklerin bir arada 

bulunması yatırımcı kararlarını etkilemektedir.   

Referans alınan modeller: Yatırımcının geçmiĢte kendisine referans olarak aldığı 

uygulamaların etkisi çok güçlü olabilmektedir. Özelikle risk altında karar verenlerin 

aynı referansları baz alarak davrandıkları belirlenmiĢtir. Bu önyargıların hepsini 

                                                
17

 Baker, Wurgler, a.g.e., s. 11. 
18

 Döm, a.g.e., s. xiv. 
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davranıĢsal finans içinde değerlendirmek oldukça zordur. Risk altındaki insan 

davranıĢını beklenti teorisiyle ölçmek  daha uygundur.19 

 

Standart finans insanları rasyonel olarak modellerken, davranıĢsal finans insanları 

normal olarak modellemektedir. Bu bağlamda davranıĢsal finans, finansal pazar 

anomalilerini gerçek davranıĢlarla açıklamaya çalıĢırken, rasyonaliteyi norm ve  

gerçek davranıĢın pozitif bir açıklaması olarak görmemektedir. 20   

 

Ġnsanlarda geleneksel, modern finans teorilerinin öngördüğü gibi kazancı maksimize 

ederken kayıpları en alt seviyede tutacak kararları almayı sağlayacak sınırsız ve 

hatasız bir sistem yoktur. Ġnsanlar karar alırken matematiksel modellerden ziyade 

kendilerini tatmin edecek davranıĢları seçme eğilimi gösterirler. Stres ve korkunun 

karar almayı ciddi bir Ģekilde etkilediği görülmektedir. Belirsizlik durumu ve zarar, 

endiĢeye yol açarak düzgün ve rasyonel karar alınmasını engellemektedir. 21Aynı 

zamanda kapasite ve yetersizlik sorunu rasyonel  karar alınmasını engellemektedir.  

 

Tam rasyonalite varsayımı gerçek hayatı açıklamakta yetersiz kalmaktadır.  

DavranıĢsal açıklama olguların tam rasyonel açıklamalarına veremediği cevapları 

vermeye yardımcı olmaktadır. Tam rasyonel açıklama bazı durumlarda inandırıcı 

olmaktan uzaktır. Finansal katılımcı ve aracıların kullandığı baĢ parmak kuralı olarak 

adlandırdıkları biliĢsel süreç ve kurallar, piyasadaki olguları açıklama ve anlamakta 

yardımcı olmaktadır. Bu kurallar birçok durumda çalıĢmakta ancak bazı spesifik 

durumlarda optimal düzeyin altında kalmaktadır. Bu tip durumlarda davranıĢsal bir 

modeli kullanmak gerçeğe daha iyi bir yaklaĢım sunmaktadır. Tam rasyonel 

açıklamaların piyasadaki problem ve olguları açıklamakta yetmediği noktalarda 

davranıĢsal değerleme yararlı bir  yaklaĢım sağlamaktadır.22  

 

                                                
19

 Taner, Akkaya, a.g.e., s.52. 
20

 Prast, a.g.e., s.22. 
21

 Örerler, TaĢpınar, a.g.e.,s. 84. 
22

 Lee-Bath Nelson, “Topics in Behavioral Corporate 
Finance”,http://en.scientificcommons.org/3223640,www.gsb.stanford.edu/phd, May 
1999,(Çevrimiçi), s. 2.  
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KiĢiyi rasyonaliteden uzaklaĢtıran hususları 3‟e ayırabiliriz. Ġlk olarak riske karĢı 

tutumlar, ikinci olarak Bayesgil olmayan beklenti formasyonu ve son olarak 

problemin çerçevelenmesinden kaynaklanan hatalar.23  

 

Finans piyasalarında karĢılaĢılan anomaliler ve bunlara getirilen davranıĢsal 

açıklama ve çözümler aĢağıda verilmiĢtir.  

 

Anomali Nedeni 

AĢırı ve düĢük reaksiyon Muhafazakarlık, temsiliyet biliĢsel kuralı 

Yüksek iĢlem hacmi ve cinsiyet 

anomalisi 

AĢırı güven 

Hypes ve panik  BiliĢsel bozukluk teorisi 

Hisse primi anomalisi  Zihinsel muhasebe ve kayıptan kaçınma  

Kazanan/kaybeden anomalisi  Zihinsel muhasebe ve kayıptan kaçınma 

Temettü anomalisi Zihinsel muhasebe, kayıptan kaçınma ve 

kendini kontrol 

Kaynak : Prast, a.g.e., s. 13   

 

Standart finans teorilerine alternatif model geliĢtirmek isteyen davranıĢsal 

araĢtırmacılar iki varsayıma dayanmıĢlardır. Bu varsayımlardan ilki yatırımcıların  

yatırım riski ve gelecekteki nakit akıĢları konusundaki inançlarının eldeki veri ve 

gerçeklerle açıklanamayacağı hususudur. Bu durum yatırımcıların duygularla 

hareket etmesi sonucunu doğurur. Ġkincisi ise duygusal yatırımcılara karĢı giriĢilen 

bahis ve yatırımların riskli ve maliyetli olduğu varsayımıdır. Böylece standart modelin 

öngördüğü Ģekilde rasyonel yatırımcılar veya arbitrajcıların fiyatları temel değerlere 

çekme konusunda agresif bir tutum almaktan çekinmektedirler. Bu durum arbitrajın 

sınırlarıdır. Örneğin yatırımcı duygularının yüksek olduğu olduğu durumlarda 

spekülatif ve değeri zor belirlenen teknoloji Ģirketlerinin fiyatlarında ĢiĢme meydana 

gelmektedir. 24 

 

DavranıĢsal finans, bazı önyargıların neden gerçekleĢtiğini, karar vericilerin  

düĢünsel ve yargısal sistematik hataları niçin yaptıklarını araĢtırmaktadır. 

                                                
23

 Döm, a.g.e., s. 8 
24

 Baker, Wurgler, a.g.e., s. 1 
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DavranıĢsal finansın algılama psikolojisi ve arbitraj sınırları olmak üzere iki boyutu 

bulunmaktadır. Bunu Ritter, biliĢsel psikoloji ve arbitraj sınırı Ģeklinde 

sınıflandırmıĢtır. Buradaki biliĢsel psikoloji insanların ne Ģekilde düĢündüklerini 

araĢtırmaktadır. Arbitraj sınırı ise hangi Ģart ve koĢulların arbitrajı etkin hale 

getirdiğini, ne zaman getirmediğini öngörme ve araĢtırmaktadır. DavranıĢsal finansın 

kullandığı modelde, yanlıĢ inançlar ve tercihler nedeniyle bir takım finansal aracı ve 

katılımcılarının tam olarak rasyonel hareket edemediklerini öne sürülmüĢtür. Yapılan 

araĢtırmalar, inanç, aĢırı güven, geçmiĢ tecrübelerin insanların kararlarında 

sistematik hatalar yapmasına neden olduğunu göstermiĢtir. YanlıĢ inanıĢlar ve 

kiĢisel özellikler, beklenen fayda teorisi ve arbitraj kuramında mevcut olan rasyonel 

modellerin kullanılmasını engellemektedir.   25  26 

 

Yatırımcı psikolojisinin finans piyasalarına etkileri, zihinsel muhasebe teorisi, sürü 

davranıĢı teorisi, yatırımcı duyarlılığı teorisi olmak üzere 3 türde incelenmektedir. 

Bunlardan zihinsel muhasebe bireylerin kararlarını ayrı ayrı dikkate alarak 

değerlendirmesi anlamına gelmektedir. Herhangi bir karar probleminde bir seçeneğe 

ait sonucun zihinsel bir hesaba kaydedilmesi değerlendirmeyi etkilemektedir. Sürü 

davranıĢı baĢkalarının iĢlemlerini taklit etmekten kaynaklanmaktadır. Yatırımcı 

duyarlılığı ise rasyonel olmayan yatırımcıların bazen bilgi yerine baĢkalarının 

sözlerine ve söylentilere dayanarak iĢlem yapması, bazen de piyasaya iliĢkin 

bilgilere aĢırı veya gerekenden daha az reaksiyon göstermesidir. 27      

 

Shefrin, psikolojik olguları önyargılar, biliĢsel kural/süreçler ve son olarak çerçeve 

etkisi olmak üzere 3 ayrı kategoride değerlendirmiĢtir. Ayrıca buna etkin olmayan 

piyasaları da dahil etmemiz mümkündür. Önyargılar, aĢırı iyimserlik, aĢırı güven, 

onaylama önyargısı ve kontrol yanılmasından oluĢmaktadır.28 29 Hevristik olarak 

adlandırılan biliĢsel kurallar veya kısayollar; temsiliyet, mevcudiyet, çapa atma veya 

demir atma-düzeltme ve etkiden oluĢmaktadır.   

 

Finansta davranıĢ teorileri 3 teori üzerinde yoğunlaĢmaktadır. Bu teorilerin ortak 

özelliği, özlü ve geniĢ kapsamlı olması itibariyle tüm anomalileri tek bir modelle 

                                                
25

 Taner, Akkaya, a.g.e.,s. 48. 
26

 Ritter, a.g.e.,ss. 2-6.  
27

 CanbaĢ, Kandır, 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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açıklama gücüne sahip olmalarıdır. DavranıĢsal finans modelleri pazardaki yatırımcı 

davranıĢlarını ortaya koymaya çalıĢmaktadır. Etkin piyasalar teoremini sınayan, 

eleĢtiren ve davranıĢsal finansın temelini oluĢturan modeller, üç çalıĢmaya  

dayanmaktadır. Bunlar, Barberis, Shleifer, Vishny; Daniel, Hirsleifer, Subrahmanyam 

ile Hong ve Stein tarafından kurulmuĢtur. Barberis, Shleifer, Vishny psikolojik 

bulgular üzerine kurulu temsili yatırımcı modeli üzerinde dururken, Daniel, Hirsleifer 

ve Subrahmanyam aĢırı güven ve kendine atfetme önyargısı, Hong ve Stein ise 

heterojen yatırımcılar arasındaki interaktif iliĢkiye dayanan modeller üzerinde 

çalıĢmıĢlardır. Bu araĢtırmalar piyasa katılımcılarının(ajan) davranıĢlarına 

odaklanarak içinde bulundukları psikolojik durumlardan sonuçlar çıkarmaya, böylece 

pazardaki standart teorilerin açıklayamadığı sorun ve problemleri açıklamaya 

çalıĢmıĢtır. Bu üç çalıĢma, davranıĢsal finansın teorileĢmesinde büyük katkı 

sağlamıĢlardır. DavranıĢsal finans, piyasa etkinliğinden sapma ve piyasa 

katılımcılarının rasyonel olmayan davranıĢlarını insan psikolojisi yardımıyla çözme 

ve anlamanın dıĢında insan davranıĢları ve psikolojisinin menkul değer fiyatları 

üzerindeki etkisi konusunda çalıĢma yapmaktadır. 30 31 32 

 

1998 yılında Barberis, Shleifer ve Vishny tarafından geliĢtirilen temsili bir 

yatırımcının olduğu modelde, bu yatırımcının düĢtüğü yargı hataları ele alınmıĢtır. 

Sözkonusu modelde, yatırımcıların muhafazakarlık ve temsil edilebilirlik yanlılığı 

olmak üzere iki tip yargı hatasına düĢtükleri ileri sürülmektedir. (ileriki bölümlerde 

detaylı bir biçimde açıklanacağı için bu kavramları kısaca açıklamak gerekirse; 

muhafazakarlık önceki inançlarına sıkı sıkıya olan bağlılığı, temsil edilebilirlik 

yanlılığı ise yatırımcıların karar aĢamasında en fazla göze çarpan unsura fazla 

ağırlık vermesi ve dağılımlara ait istatistiki özelliklerini göz ardı etme eğilimidir). 

Modelde muhakazakarlık düĢük reaksiyona, temsil edilebilirlik yanlılığı ise aĢırı 

reaksiyona yol açtığı öngörülmektedir. Buna göre Ģirket karları aslında rassal 

yürüyüĢ hipotezine sahip bir karakter taĢımasına karĢılık sözkonusu iki algı 

yanılsaması, ard arda aynı yönde süpriz kar açıklayan Ģirket karlarının önce bir 

                                                
30

 Thaler, “The End of Behavioral Finance”, a.g.e.,s. 15. 
31

 Ülkü, a.g.e., s. 106. 
32

 Barak, Demireli,a.g.e., s.10. 
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trende gireceği ardından ise ortalamaya dönme eğilimi sergileyeceğine dair inanıĢa 

yol açmaktadır. (Markow süreci modeli) 33 34 35     

 

Daniel, Hirsleifer ve Subrahmanyam modeli, aĢırı güven ve kendine atfetme 

önyargısı olgularına dayanmaktadır. Bunlardan ilki insanların kendi kabiliyetlerini 

abartma durumunu açıklamaktadır. Önyargılı kendine atfetme ise kendi özel 

bilgisine aĢırı güvenirken kamuoyu bilgisini küçümseme durumudur. Bu iki psikolojik 

olgu kısa vadede aĢırı reaksiyona yol açarken uzun vadede hisse senetlerinde 

negatif otokorelasyona neden olmaktadır. Bu modelde temsilci yatırımcı modeli ile 

aynı yönde sonuç üretmektedir. Modele göre özel bilgi sahibi güvenli yatırımcılar 

alım-satım yaparken kendi özel bilgilerine piyasadaki bilgiye kıyasla fazla ağırlık 

vermekte, böylece fiyatların kendi özel bilgilerine aĢırı reaksiyon göstermesine yol 

açmaktadır. Burada yatırımcılar kazandıkça kendilerine olan güveni yükselmekte, 

buna ilave olarak kendi görüĢlerini doğrulayan bir bilgi ortaya çıktığında güvenleri 

daha da artarak aĢırı reaksiyonun daha da artmasına neden olmaktadır. Ancak bu 

uzun dönemde kendini düzeltmeye ve nihayetinde negatif otokorelasyona  

bırakmaktadır. 36 37 38 

 

Heterojen yatırımcılar arasındaki interaktif iliĢkiyi açıklamaya çalıĢan Hong ve Stein 

1999 yılında kurdukları modelde, piyasada haber avcıları ve momentum yatırımcıları 

olmak üzere sınırlı rasyonel iki tip yatırımcı bulunduğu, bunlardan haber avcılarının 

gelecekteki kamuya açık bilgilerin(temel bilgiler) tahminine dayalı olarak iĢlem yapan 

yatırımcılar oldukları, momentum yatırımcılarının ise temel bilgiden ziyade geçmiĢ 

fiyatları kullanarak iĢlem yapan kiĢiler oldukları varsayılmaktadır. Eğer piyasada 

haber avcılarının hakimiyeti varsa düĢük reaksiyona, momentum yatırımcılarının 

varlığı ise(temel değeri dikkate almadıklarından) aĢırı reaksiyona yol açabileceği ileri 

sürülmektedir.39 40                

                                                
33

  Nicholas Barberis, Andrei Shleifer, Robert W Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, 
NBER Working Paper No: 5926, Feb 1997, JEL :313 ss 9-11 
34

 Barak, Demireli, a.g.e., s.11 
35

 Ülkü, a.g.e., s. 106. 
36

 Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e.,ss 3-14. 
37

 Barak, Demireli, a.g.e.,s.12. 
38

  Kent Daniel, David Hirsleifer, Avanidhar Subrahmanyam, “A Theory of Overconfidence, 
Self Attribution, and Security Market Under, and Overreaction”, 
http://ssrn.com/abstract=2017, (Çevrimiçi),ss.3-8. 
39

 Hong, Stein, a.g.e., ss.2144-2145.    
40

 Ülkü,a.g.e., ss. 110-112. 
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DavranıĢsal finansın bir diğer önemli konusunu biliĢsel kural ve süreçler oluĢturur. 

Ne kadar profesyonel veya tecrübeli olursak olalım, finansal kararlarımızda, 

kompleks kararlarımızı basitleĢtirmek için göz kararı veya yaklaĢık hesaplar olarak 

tanımlanabilecek kısayollar ve biliĢsel kuralları kullanırız. Ancak bu basitleĢtirme 

iĢlemleri sistematik yargı hatalarına yol açmaktadır. 41 

 

Robert Shiller, beklenti teorisi, piĢmanlık teorisi, demir atma,  aĢırı reaksiyonun 

davranıĢsal finansın anahtar kavramları olduğunu belirtmiĢtir. Özellikle statik kar 

paylarına karĢın hisse fiyatlarındaki açıklanamayan aĢırı volatilite ve hisse 

piyasasında karĢılaĢılan diğer anomaliler, davranıĢsal finansın ana konuları arasına 

girmektedir.42 43 Kahneman, Tversky tarafından ortaya atılan beklenti teorisi, sınırlı 

rasyonalite teorileri ile biliĢsel önyargılar davranıĢsal finansın temel konularını 

oluĢturur. Bunların temelinde ise psikolojik önyargılar yatmaktadır. Önyargı ve 

biliĢsel kurallar(kısayol), yatırım kararlarını etkileyerek irrasyonel davranıĢlara yol 

açmaktadır. Barberis ve Thaler, davranıĢsal finansı bazı finansal olguları rasyonel 

olmayan yatırımcı davranıĢlarını modellemek suretiyle anlama çalıĢmaları olarak 

değerlendirmiĢtir.44 45 Yukarıdaki model ve araĢtırmalar çerçevesinde temel anlamda 

davranıĢsal finansı, arbitraj limitleri ve insan psikolojisi olarak ayırmak mümkündür.   

 

Zihinsel muhasebe, referans noktası, mizaç etkisi beklenti teorisi ile 

iliĢkilendirilebileceği, aĢırı güven, biliĢsel uyumsuzluk gibi psikolojik önyargıların ise 

direkt olarak beklenti teorisi ile iliĢkilendirilemeyeceği ileri sürülmektedir. Baker ve 

Nofsinger, yatırımcı psikolojik önyargılarını içsel ve sosyal olarak ikiye ayırırken, 

Kahneman ve Piepe‟ye göre yatırımcı psikolojik önyargıları standart karar verme 

modellerinden sapmaya göre sınıflandırılmaktadır.46 

 

                                                
41

 Taffler, a.g.e.,s.15. 
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 Shiller, Vol:17, 2003,a.g.e., ss. 84-85.   
43

 www.deanlebaron.com/book/ultimate/chapters/invpsy.html(Investor 
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Kahneman ve Tversky, davranıĢsal finansın temelini oluĢturan Beklenti Teorisi ile 

insanların kazanç ve kayıp durumlarında farklı davrandıkları ve farklı olasılık 

durumlarında farklı sonuçlara ulaĢtıkları sonucuna varmıĢlardır. BiliĢsel önyargılar, 

biliĢsel kurallar ile duygusal faktörlerin farklı sonuçlar üzerinde etkili olduğu 

anlaĢılmıĢtır.47 48 

 

Beklenti teorisini bir örnekle kısaca açıklamaya çalıĢalım. A durumunda kiĢiye 

aĢağıdaki alternatifler sunulmuĢ olsun.  

 

Durum A: 

1. seçenek 3000 Dolar garantili kazanç, 

2. seçenek %80 olasılıkla 4000 Dolar kazanma ihtimali 

Durum B:  

1. 3000 Dolar kesin kayıp 

2. %80 olasılıkla 4000 Dolar kaybetme ihtimali 

 

Yatırımcıların %80‟i Durum A‟daki 3000 Dolarlık garantili seçeneği tercih etmiĢtir. 

Durum B‟de ise yatırımcıların %92‟si 200 Dolar daha fazla kayıp olmasına rağmen 

ikinci seçenek olan %80 olasılıkla 4000 Dolar kaybetmeyi göze almıĢlardır. Eğer 

insanlar rasyonel olsalardı en az riskli olanı veya faydası en fazla olanı seçmeleri 

gerekirdi. Denekler her iki durumda da beklenen fayda teorisini ihlal etmiĢler, en 

düĢük beklenen değere sahip seçenekleri tercih etmiĢlerdir. Görülen odurki insanlar 

riskli seçimlerde kesin sonucu, içinde ihtimal bulunan sonuçlara tercih etmektedir.  

Kahneman ve Tversky,  bu durumu kesinlik etkisi olarak isimlendirmektedir. Buna 

göre insanlar kazanç içeren alternatiflerde riskten kaçınmaya çalıĢırlarken, kesin 

kayıp olan durumlarda ise riske açık oldukları saptanmıĢtır.49 Ġnsanlar herhangi bir 

kayıpla karĢı karĢıya kaldıklarında riski minimize etmek için riskli seçeneğe yönelme 

eğilimi içindedirler.    

 

DavranıĢsal finans, daha çok yatırımcıların veya kiĢilerin karar verme aĢamasında 

ortaya çıkmaktadır. Örneğin kiĢilerin kayıptan kaçınma derecesini belirleyen faktörün 

zihinsel muhasebeye bağlı olduğu görülmüĢtür. Zihinsel muhasebesinin oluĢma 
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aĢamasında yatırımcıların kazanç ve kayıplara odaklandıkları belirlenmiĢtir. Yine 

piĢmanlığın kazanç ve kayıpların dar olarak çerçevelenmesi sonucu ortaya çıktığı 

görülmüĢtür. 50    

 

Kahneman ve Tversky, 1974 yılında yazmıĢ oldukları, kiĢilerin belirsizlik altında nasıl 

karar aldıklarını açıklamaya çalıĢtıkları makalelerinde, insanların karar alırken Bayes 

kuralını ve diğer olasılıkları ihlal ettiklerini, daha çok biliĢsel kural ve yollara 

dayanarak karar verdiklerini belirtmektedirler. Örneğin, temsiliyet biliĢsel kuralına 

göre, geleceğin tahmininde yakın geçmiĢ kullanılmakta; geçmiĢin, geleceğin 

tahmininde ne kadar temsil edeceği sorgulanarak, yatırımlara yön verilmektedir. 

Buna ülkemizden örnek vermek gerekirse 1994, 2001 krizleri gibi finansal çöküĢler 

yatırımcılarda olumsuz izler bırakmıĢ, bu durum izleyen dönemlerde göreceli olarak 

düĢük getiri sağlamasına karĢın yatırım kararlarının dövizden yana olmasına 

(dolarizasyon) yol açmıĢtır. Ancak finansal kararlarda biliĢsel kuralların kullanımı 

yatırımcıları ciddi hatalara sevketmektedir. Örneğin Ģirketlerin kısa sürede yüksek 

kazanç sağlaması, onların ilerde de yüksek kazanç sağlayacağı Ģeklinde bir 

beklentiye neden olmakta ve bu durum Ģirketlerin değerini olduğundan fazla 

yükseltmektedir. Ancak bu aĢırı değerlilik Ģirketin gelecekte düĢük kazanç 

sağlamasıyla azalmakta ve getirilerin düĢmesine neden olmaktadır. 51 52   

 

DavranıĢsal finansmanda bir diğer konu çerçeveleme olgusudur. Çerçeveleme, 

karar probleminin farklı veya alternatif sunumları, seçimlerde farklılaĢmaya veya 

karar sonuçlarında değiĢmeye yol açmaktadır. Olayların iliĢkili olmayan  yönlerine 

dikkat çekilmesi yanlıĢ kararların alınmasına yol açabilmekte; problemin veya olayın 

çerçevelenmesi yatırım kararlarını etkilemektedir. Buna, bir yatırımcının hisse 

senedi getirilerinin kısa vadeli sonuçlarına bakarak hisse senetlerinden uzak 

dururken, uzun vadeli sonuçlara bakarak hisse senedine yatırım yapması örnek 

verilebilir .53 

 

Finansal piyasalarda en eski teorilerden biri olan geri besleme modelleri psikolojik 

finansın bir diğer konusudur. Piyasada fiyatlar yukarı gittiğinde bu durum diğer 
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insanların dikkatini çekerek, ağızdan ağıza dolaĢarak ileriki fiyat artıĢlarına dair 

beklentileri artırmaktadır. Ġnsanlar arasındaki konuĢma ve iletiĢim, fiyat artıĢlarını 

makul hale getirmekte, bu süreç yatırımcı talebini artırırken yeni fiyat artıĢlarına 

zemin hazırlamaktadır. Bu geri besleme kesilmediği takdirde fiyat artıĢı spekülatif 

balona dönüĢmekte ve fiyat artıĢlarının devamını desteklemektedir. Balonu besleyen 

ve sürükleyen geribesleme süreci, kendi sonunu hazırlamakta balonun kendisi temel 

göstergelerle olan bağını koparmaktadır. Geri besleme ister negatif, ister pozitif 

olsun bu süreç sürdürülemez noktaya geldiğinde balon sona ermektedir.  54  

 

Özellikle 1630 yıllarına kadar giden geri besleme teorisi, Charles Mackay‟in 

kitabında Hollanda‟daki lale çılgınlığı ile anlatılmıĢtır. Mackay kitabında lale soğanı 

çılgınlığını Ģu Ģekilde açıklamıĢtır. Bir çok kiĢinin aniden zenginleĢtiğini, herkesin lale 

soğanı almak için çılgınca birbiriyle yarıĢtığını, ağızdan ağıza dolaĢan lale 

soğanlarının fiyatının daha da artacağı, zengin olunacağı söylentilerinin lale 

fiyatlarının daha da yükselmesine yol açtığını, insanların lale ticaretinden 

zenginleĢtiklerini görmelerinin daha fazla insanın lale almaya sevkettiğini belirtmiĢtir.  

Benzeri konuĢmalar, finansal baĢarı elde etme arzusu ve baĢkalarını kıskanma, fiyat 

yükseliĢinin sona ereceğine dair rasyonel Ģüpheleri bile sona erdirerek bir çok 

insanın bu sürece katılmasına yol açmıĢtır. 55    

 

Etkin pazar kuramında irrasyonel insanların tesadüfi olarak iĢlem yaptıklarından 

ötürü fiyatlarda bir anomali gözlenmeyeceğini varsayılmasına karĢın, davranıĢsal 

finansın temel hipotezi, insanların tesadüfi olmaktan ziyade aynı yönde irrasyonel bir 

eğilim gösterdikleri üzerinedir. Uzman olmayan ve kendi baĢına iĢlem yapmaya 

çalıĢan yatırımcıların kendi inançlarına göre iĢlem yaptıkları ve bu yatırımcılar 

arasında yüksek korelasyon olduğu belirlenmiĢtir. Sadece bireysel yatırımcıların 

değil profesyonel yatırımcıların da saygınlığını koruma, teĢviklere dayalı nedenler ve 

diğerlerinden farklı olmamak için(grup psikolojisi) aynı yönde davranarak rasyonel 

olmayan davranıĢlar sergiledikleri ortaya çıkmıĢtır. Shleifer‟in araĢtırma bulgularına 

göre, profesyonel para yöneticileri, diğerlerinden kötü görünmemek için kazananları 

portföye eklemek, kaybedenleri ise elden çıkarma eğilimindedirler.56  
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Psikologlar, insanların görünür bir biçimde irrasyonel Ģekilde hareket ettiklerini ve 

tahmin yaparken ciddi hatalar yaptıklarını belirtmektedirler. DavranıĢsal finansın ve 

bu konuda araĢtırma yapanların ortaya koyduğu bulgular, geleneksel finansın 

varsayımlarını zayıflatmıĢ, finansal pazarda iĢlem yapan yatırımcı davranıĢlarının 

sistematik bir Ģekilde irrasyonel olduğunu göstermiĢtir. DavranıĢsal finans, psikolog, 

finansçı ve araĢtırmacılara sermaye pazarlarındaki irrasyonel hareket, olgu ve 

fiyatları anlama ve açıklama imkanı sağlamıĢtır. 57 

 

Örneğin psikolojik önyargılar ve duygular, yatırımcıların yatırım kararlarını 

etkileyerek, servetlerini yitirme riskine yol açmaktadır. Kahneman ve Riepe, 

önyargılara meğilli yatırımcıların bilgi sahibi olmadıkları halde riskli davranıĢlarda 

bulunduklarını, bunun sonucunda öngörmedikleri sonuçlar yaĢadıklarını, yanlıĢ 

iĢlem yapmaya yönlendiklerini ve kendilerinin veya baĢkalarının iflasına yol 

açabileceklerini belirtmiĢlerdir. Yatırım kararlarında yapılan hataların psikolojik 

temellerin anlaĢılması, bu hataların düzeltilmesi ve uygun önlemlerin alınmasına 

yolaçacak, bu tip hataların yatırım kararları üzerindeki etkisini azaltılmasına neden 

olacaktır.58 

 

Yukarıda daha çok teorik olarak çerçevesinin çizildiği davranıĢsal finans  ile ilgili 

olarak aĢağıdaki birkaç örnek verilebilir.  

 

Peter, dıĢa dönük iyi giyimli, hızlı konuĢan, her iĢin üstesinden gelebilen, genç, 

dinamik, doğu Londra aksanıyla konuĢan ve büyük bir yatırım bankasında çalıĢan 

bir kiĢidir. Bu kiĢinin türev ürün iĢlemcisi olması olasılığı nedir? Yatırım bankasında 

çalıĢan bir bankerin türev piyasalarda iĢlem yapma olasılığı %1‟in altında iken 

verilen cevaplar %50‟nin üzerindedir.   

 

Hisse piyasasında temel bilgilere gerekenden daha az reaksiyon gösterildiğine dair  

bir örnek ise Ģu Ģekildedir. Beklenenin üzerinde kazanç açıklayan Ģirketin hisse 

senedi, bildirimi izleyen 60 gün içinde ancak pazarın % 2‟si üzerinde bir performans 
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gösterirken, aynı hisse senedi açıklamanın 60 gün öncesinde % 4,5 daha iyi bir 

performans göstermiĢtir. 59  

 

Bir diğer örnek, özellikle düĢük kapitilizasyona sahip, yeni, yüksek volatiliteye sahip, 

karsız, büyüyen firmalar ile finansal sıkıntı içinde olan veya temettü ödemesi 

yapmayan Ģirketlerin yatırımcı duygu ve düĢüncelerinden daha fazla etkilenmeleri 

verilebilir.60 Görüldüğü üzere yatırımcı karar ve davranıĢlarının rasyonellikten uzak 

olduğu örneklerden de anlaĢılmaktadır. 

2.2. Beklenti Teorisi 

 

Gerek beklenen fayda teorisi gerekse beklenti teorisi belirsizlik altında karar almaya 

yarayan teorilerdir. Bu nedenle beklenti teorisini açıklamadan önce belirsizlik altında 

nasıl karar alındığını kısaca açıklamakta yarar görülmektedir.   

2.2.1. Belirsizlik Altında Karar verme  

 

Ġster beklenen fayda modeli olsun ister beklenti teorisi olsun bunların arkasında risk 

ve belirsizlik altında karar alma yatar. Karar almayla ilgili geliĢtirilen teori ve 

modellerin çoğu istatistiki temele dayanmaktadır. Riskli seçenekler arasından seçim 

yapmanın standart modeli beklenen fayda modeli iken bu modele alternatif olarak 

bilinen en iyi model ise beklenti teorisidir.   

 

Bir karar problemi Ģu unsurlardan oluĢmaktadır. 1) Eylem biçimi (hareket tarzı) veya 

alternatifler arasından birinin seçimi, 2) Muhtemel sonuçlar ve bunlara atfedilen 

değerler 3) Olasılıklar veya sonuçla ilgili koĢullu olasılıklar. Birey, alternatifler 

hakkında karar verirken, sonuçları,(cazibesi) sonuçların belli olduğu varsayım 

altında, bir çok özelliğe veya tek bir vasfa göre belirleyebilir. (Çoğunlukla en sık 

karĢılaĢılan parasal özellik) Genelde karĢılaĢılan karar problemleri risk ve çok olaya 

bağlanabilen(çok özellikli) sonuçlar içermektedir.  61   
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Risk bir olayın beklenenden farklı gerçekleĢmesidir. Olası sonuçların artması riski 

yükseltmektedir. Olayın sonucunun tam olarak tahmin edilememesi riski 

doğurmaktadır. Finansal açıdan risk, getiri veya sonuçlardaki değiĢkenliktir. Bu 

kapsamda belirsizlik ise gelecekte meydana gelecek olaya iliĢkin muhtemel   

sonuçlar için kullanılmaktadır. Örneğin beklenenin altında bir getiri risktir. Gerçekte 

belirsizlik psikolojik bir kavram olup bir olayın sonucuna iliĢkin duyulan 

tereddütlerdir. Subjektif belirsizlik (Psikolojide) kiĢisel bir karakter taĢımakta ve risk 3 

grupta ele alınmaktadır. Riskten kaçan, riske kayıtsız ve risk alanlar. 62 

 

Risk karar verme sürecini yakından ilgilendirir. Yüksek risk içeren durumlar yüksek 

getiri sunmaktadır. Karar verme 3 durumda değerlendirilebilir. Kesin, riskli, belirsiz. 

Kesin durumda sonucun öngörülmesi mümkündür. Riskli durumda sonuç kesin 

olarak öngörülemez ve belirsizlik mevcuttur. Belirsizlik durumunda sınırlı bilgi ve her 

seçenek için olası sonuçlar bulunmaktadır. Belirsizlik kararın doğruluğunu 

etkilemektedir.  Risk altında karar verilirken her risk için olasılıklar belirlenir ve 

olasılık dağılımları tanımlanır. En büyük beklenen değerli seçenek en iyi karar 

olmaktadır. Belirsizlikte karar verme ise durumların olasılıklarının bilinmediği 

durumlara iĢaret etmektedir.  63        

 

Beklenti teorisinin ortaya çıkmasından önce risk ve belirsizlik altında ekonomik 

davranıĢları açıklamak ve rasyonel seçimleri yapma amacıyla beklenen fayda 

teorisinden yararlanılmaktaydı. Beklenen fayda teorisi risk altında verilen kararların 

analizini konu edinir. Rasyonel tercihler normatif bir model olarak kabul edilir ve 

ekonomik modellere uygulanmaktadır. Ġnsanların maddi çıkarları doğrultusunda 

hareket ettikleri, ekonomik kararlarının arkasında rasyonellik ve beklenen faydanın 

maksimize edilmesi ilkelerinin yattığı ileri sürülmektedir. Makul ve mantıklı 

insanlardan beklenen fayda teorisinin ilke ve varsayımları doğrultusunda hareket 

etmeleri beklenmektedir. Beklenen fayda teorisi beklenen faydanın maksimize 

edilmesi ilkesine dayanmaktadır. Rasyonel karar, alıcıların servetlerini maksimize 

edecek seçeneğin tercih edilmesidir. 64 Bu teoride bireylerin riski sevmeyen, riskten 

kaçan bir yapıya sahip oldukları varsayılmaktadır.65 
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Beklenen fayda teorisine göre insanların rasyonel Ģekilde hareket edecekleri, yani, 

eldeki bilgiyi, en iyi Ģekilde organize ederek, yorumlayarak ve en iyi Ģekilde 

değerlendirerek en optimum seçeneğe ulaĢacakları varsayılmaktadır. Yine 

akademisyenler ve ekonomistler, insanların bu teori çerçevesinde karar verme 

sürecinde eldeki bilgi ve bulguları istatiksel metodlara göre değerleyeceklerini kabul 

etmektedir. Bu doğrultuda iktisat ve finans biliminde insan davranıĢları 

modellenirken beklenen fayda teorisi yaklaĢımından yararlanılmaktadır.  

Konvansiyonel finans teorisi tüm yatırımcıları rasyonel olarak kabul etmektedir.  66 

 

Risk ortamında karar verme stokastik bir süreçtir ve birden fazla durum için 

olasılıklardan yararlanılmaktadır. Sonuç kesinlikle öngörülemediğinden her risk için 

olasılık tayin edilir. Risk altında karar verirken amaç en büyük beklenen değerli 

durumun seçilmesidir. Beklenen değer ise sonuç ile oluĢma olasılığını çarpılması ile 

elde edilir. Bu durumda finansal piyasalarda beklenen kazanç, risksiz kazançla risk 

priminin toplamından oluĢur. Oysa belirsizlikte durumların olasılıkları 

bilinmediğinden beklenmedik durumlar oluĢur. Yatırımcılar beklenen faydayı 

artırmak amacıyla beklenen getiri kadar riskleri de dikkate alması gerekir. 67  

 

Oysa gerçek hayatta insanların rasyonel hareket tarzı içinde olmadıkları, her zaman 

olasılık kurallarına göre hareket etmedikleri beklenen fayda teorisinin ilkelerini ihlal 

ettikleri görülmektedir.   68 

 

Belirsizlik altında karar alırken 3 biliĢsel kısa yol kullanılmaktadır. Bunlar bir 

durumun bir süreç veya sınıfa ait olma olasılığı hakkında hüküm verirken kullanılan  

temsiliyet, sınıfın frekansını veya özel bir durumun akla yatkınlığını değerlendirmek 

amacıyla kullanılan mevcudiyet, sayısal bir tahmin yapma amacıyla ilgili bir değeri 

referans olarak kullanma ise demir atma ve düzeltmedir. Bu kısa yollar ekonomik, 

kolay ve etkin bir Ģekilde karar alınmasına yararken sistematik ve tahmin hatalarına 

yol açmaktadır. 69  
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Aslında insanın karar alma süreci sanıldığı gibi rasyonel değildir. Ġnsanlar teorilerin 

öngördüğü gibi kazançlarını maksimize ederken kayıpları en alt seviyede tutacak 

kararlar alamazlar. Çünkü insan beyni tüm olasılıkları değerlendirecek, mükemmel 

bir optimizasyon sonucu gerçekleĢtirecek bir kapasiteye sahip değildir. Psikolojik 

araĢtırmalar insanların karar alırken matematiksel modeller yerine kendisini tatmin 

edecek davranıĢlarda bulunduğunu belirlemiĢtir. Ġnsanların duygusal ve psikolojik 

durumları onların rasyonel karar verme sürecinde etkili olmaktadır. 70 

 

Beklenen fayda teorisinin zayıflaması, bireylerin tekrarlayan yargı hatalarına 

düĢmeleri, irrasyonel davranıĢlar içinde olduklarının bilimsel olarak ortaya 

konmasıyla birlikte ekonomi ve finansta yatırımcı kararlarının Ģekillendirilmesinde 

beklenti teorisi ön plana çıkmıĢtır.   

 

Kahneman ve Tversky‟nin geliĢtirdiği ve risk altında karar verme eyleminde 

betimleyici model olarak kullanılan beklenti teorisi, geleneksel finansın açıklamakta 

zorluk çektiği birçok konuya psikolojik boyutla açıklık kazandırmaktadır.  

2.2.2. Beklenti Teorisinin Tanımı ve Genel Özellikleri  

 

Uzun yıllardır varlık fiyatlamada kullanılan standart model ve teoriler ile tüketim bazlı 

yaklaĢım bünyesinde bir çok eksiklik bulundurmaktaydı. Mevcut teori ve modeller 

özellikle hisse senedi piyasasındaki yüksek volatiliteyi, yüksek tarihi getirileri ve 

hisse risk primini açıklamada yetersiz kalmaktadır. Son yıllarda tüketim yerine fayda 

bazlı karmaĢık bir yaklaĢım kullanılmaktadır. Bunlardan birisi de beklenti teorisidir. 

Beklenti teorisinin risk altında karar verme eyleminde betimleyici bir model olarak 

kullanılması oldukça zaman almıĢtır. Bu teori, beklenen fayda teorisinin belirsizlik 

altında karar vermeye iliĢkin çok sayıda eksikliğini kapatmada yardımcı olmaktadır.71 

Kahneman ve Tversky ve Shiller tarafından finans litareatürüne kazandırılan beklenti 

teorisi ekonomi ve finansta yatırımcı kararlarının Ģekillendirilmesinde oldukça fazla 

kullanılmaktadır.   
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Yapılan araĢtırmalarla beklenen fayda teorisine iliĢkin ileri sürülen varsayımlarda 

problemler ve eksiklikler olduğu ortaya çıkmıĢtır. 1953 yılında yapılan bir çalıĢmada 

beklenen fayda teorisinde ileri sürüldüğü gibi tercihlerin doğrusal olmadığı 

görülmüĢtür. Kahneman ve Tversky tarafından yapılan bir dizi deneysel çalıĢmada, 

hisse senetleri fiyatlarının yeni ve beklenmeyen bir bilgiye aĢırı reaksiyon 

gösterdiklerini ortaya koymuĢtur. Belirli bir süre sonra hisse senedi normal seyrine 

dönmüĢtür. Yatırımcı davranıĢlarını açıklamada beklenen fayda teorisi yetersiz 

kalmaktadır. 72   

 

Beklenti teorisi karar almanın rasyonel bir süreç olduğunu ileri süren etkin piyasalar 

hipotezi ve buna dayanan diğer modellerin öngörmediği çeĢitli davranıĢ kalıplarını 

ortaya çıkarmıĢtır. Böylece finans literatüründe genel kabul gören beklenen fayda 

teorisinin eksik ve yetersizliklerini kapatmada yardımcı olmuĢtur. Belirsizlik altında 

insanların rasyonel hareket etmesi oldukça zordur. Kahneman ve Tversky bunu 

insanların yetersizliğine ve duygusal hareket etmesine bağlamaktadır. Duygular, 

insanların anlama ve çözümleme veya kapasite sınırı ile biliĢsel çeliĢki yaĢamaları 

rasyonel karar alma ve hareket etmeyi zorlaĢtırmaktadır. 73      

 

Kahneman ve Tversky, seçimlerin normatif temellere göre yapılmasının mümkün 

olmadığını bu nedenle normatif yaklaĢımların baĢarısız olduğunu vurgulamıĢlardır. 

Çünkü normatif seçimler baskınlık ve değiĢmezlik kurallarını ihlal etmektedirler. 

Fayda, beklenen fayda kuramının ileri sürdüğü üzere servetin nihai durumundan 

ziyade elde kazanç ve kayba göre belirlenmektedir. Buna karĢın beklenti teorisi 

betimleyici bir karar analizi modelidir. AĢağıda normatif seçimlerin belirsizlik altında 

karar verme durumlarını ihlal ettiği durumlar ele alınacaktır. 74 

 

Geleneksel finans teorisine göre tüm yatırımcıların rasyonel beklentilere sahip 

olduğu varsayılmasına karĢın insanın karar verme sürecinde sanıldığı gibi rasyonel 

davranmadığı görülmektedir. Ġnsanlar kazancı en üst seviyeye çıkarırken, kaybı en 

düĢük düzeye indirmeyi sağlayacak kararlar alamazlar. Bu çerçevede insan zihni 

sınırlı ve hataya açıktır. Yapılan araĢtırmalarda insanların karar alırken matematiksel 

modeller kullanmak yerine kendisini tatmin edecek davranıĢlarda bulundukları 
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belirlenmiĢtir. Bu beraberinde rasyonel tercihlerin yapılmasına engel teĢkil 

etmektedir. Ġnsanların psikolojik ve duygu durumları rasyonel karar verme sürecini 

etkilemektedir. 75       

 

Bu teori, insan psikolojisini ekonomik model ve öngörülere diğer teorilerden daha 

fazla dahil etmektedir. Beklenen fayda teorisi, belirsizlik altında kararları nasıl 

almaları gerektiği ile ilgilenirken, beklenti teorisi, tanımlayıcı bir yaklaĢımla kararların 

nasıl alındığı ve neler yapıldığı ile ilgilenmektedir.76 Kahneman ve Tversky, 

insanların karar verirken ne tür davranıĢ ve duygular içinde olduğunu belirlemeye 

çabalamıĢlardır. Bu teorinin merkezinde fayda veya değeri, son durum veya kesin 

düzeyden ziyade, zenginlikteki değiĢim oluĢturmaktadır. Beklenti teorisine göre 

kazançlı durumlarda riskten kaçınma, kayıp durumlarında ise risk arayıĢı 

sözkonusudur. Aynı zamanda insanların zenginlikteki kayıplara daha fazla hassas 

oluĢu nedeniyle kayıptan kaçınma büyük önem arzetmektedir. Bu beraberinde son 

kazançların insanları daha fazla risk almaya iten „ev parası‟ etkisi olarak adlandırılan 

olguyu getirmektedir. Tersine kayıptan sonra insanlar riskli bahislerden uzakta 

kalma eğilimi içinde olmaktadırlar.77 78 “Ev parası etkisi”ne göre kumarbazların 

oyunda kazançlı durumunda oldukları takdirde daha fazla risk aldıkları ve daha az 

kayıptan kaçtıkları tespit edilmiĢtir. Benzer Ģekilde yatırımcılarda yüksek getiri elde 

etmeleri durumunda daha az riskten kaçar hale gelmektedirler. 79   

 

Kahneman ve Tversky, araĢtırmalarında uyguladıkları seçim problemlerinde 

deneklerin tercihlerinin beklenen fayda maksimizasyonuna uymadığını 

belirlemiĢlerdir. Kahneman ve Tversky, ortaya attıkları beklenti teorisi ile insanların 

kazanç ve kayıp durumlarında farklı davrandıkları ve farklı olasılık durumlarında 

farklı sonuçlara ulaĢtıkları görülmüĢtür. Beklenti teorisi ile insanların kazanç ve 

kayıplara farklı olasılık düzeylerinde farklı ağırlık verdikleri belirlenmiĢtir. Yapılan 

araĢtırmalarda insanların her zaman uygulamada tercihlerini optimize edemedikleri, 

rasyonel olarak riskten kaçamadıkları saptanmıĢtır. 80 Aynı zamanda insanların 

riskten kaçınma eğilimi içinde olduğunu ileri süren geleneksel finans teorisinin 
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aksine beklenti teorisi, risk alma eğiliminin daha fazla kazanç almaktan ziyade 

kayıptan kaçınma nedeniyle olduğu belirtilmektedir. Ġnsanların kayıp ve kazançları 

asimetrik Ģekilde değerlendirdikleri belirlenmiĢtir. KiĢinin riske karĢı tutumu onun 

geçmiĢine dayanmaktadır. Bir finansal kayıptan sonra kiĢi risk almakta daha az 

istekli olmaktadır. 81  82  

 

Beklenti teorisi, fayda fonksiyonu yerine değer fonksiyonunu kullanmaktadır.  Değer 

fonksiyonu beklentileri etkileyen mevcut referans noktasına (çapa) göre beklenen 

getirideki değiĢimleri dikkate almaktadır. Referans noktasına göre beklenen 

kazançlardaki değiĢim kiĢinin değer fonksiyonunu etkilemektedir. 83  Geleneksel 

finans teorisine göre yatırımcılar net nakit akıĢlarına göre karar verirken, beklenti 

teorisinde bir referans noktası sonucu belirlediği kazanç ya da kayıp durumuna karar 

vermektedir84.     

 

Beklenen fayda toerisine göre hisse senetleri piyasası davranıĢlarını açıklamak 

üzere tüketim tabanlı modeller kullanılmaktadır. AraĢtırmacılar odak noktası tüketim 

üzerinde etkili olan fayda olmuĢtur. Ancak hisse getirileri ile tüketimdeki büyüme 

arasındaki düĢük korelasyon yeni arayıĢlara neden olmuĢtur. Yapılan araĢtırmalarda 

sadece tüketim değil, finansal zenginlikte meydana gelen değiĢimden doğan 

faydanın da önemli rol oynadığı anlaĢılmıĢtır. Bu ek fayda kaynağı yatırımcıların iki 

önemli davranıĢının anlaĢılmasında yararlı olmuĢtur. Ġlk olarak yatırımcıların finansal 

zenginlikteki düĢüĢe, artıĢtan daha hassas oldukları(kayıptan kaçan) tespit 

edilmiĢtir. Ġkinci olarak yatırımcıların zarardan kaçınma derecelerini onların önceki 

yatırım performanslarını belirlediği anlaĢılmıĢtır. Önceki kazançlar zarardan kaçınma 

derecesini azaltıp, kayıpların acısını zayıflatırken, önceki kayıplar yatırımcıyı daha 

fazla zarardan kaçınır duruma sokup, ek kayıplara daha duyarlı hale getirmektedir.85 

 

Beklenti teorisine göre fayda, sadece tüketim düzeyi ile değil, servet(finansal 

zenginlik) değerindeki değiĢimden de etkilenmektedir. Yatırımcılar zenginlikteki 

artıĢtan ziyade düĢüĢe daha duyarlıdırlar. Ayrıca kazanç yada kayıplardan elde 
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edilen fayda önceki yatırım sonuçlarına bağlıdır. Önceki kazançlar izleyen zararları 

azaltmaktadır. Bu çerçevede bir yatırımcının(aracının) riskten kaçma derecesi onun 

yatırım performansının bir fonksiyonu haline gelmektedir. Önceki sonuçlar kaybın 

hassasiyetini belirlemektedir. Çünkü hisse fiyatlarındaki bir çıkıĢ izleyen kayıplara 

karĢı toleransı artırdığından, yatırımcıyı riskten daha az kaçar hale getirirmektedir. 

Buna karĢın hisse fiyatlarında bir düĢüĢ ise tam tersini doğurmaktadır. Riskten 

kaçıĢtaki bu değiĢimler temettü vbg. neden olduğundan daha fazla volatilite 

yaratmaktadır. Beklenmeyen iyi bir temettü hisse fiyatlarını artırmakta bu fiyat artıĢı 

yatırımcıları riske karĢı daha az duyarlı yapmaktadır. Bu da fiyatları daha üst 

noktalara taĢımaktadır. Ayrıca yüksek volatilite beraberinde yüksek kayıpları ve 

riskten kaçınmayı doğuracağı için yüksek hisse primi öngörülmektedir. Hisse 

priminde sadece riskten kaçınma olgusu değil, önceki sonuçlar da etkilidir. Benartzi 

ve Thaler, beklenti tipli fayda(yatırımdan elde edilen kazanç/kayıp) çerçevesinde 

önemli oranda hisse primi olmasına karĢın yatırımcıların yatırım yapmaya isteksiz 

oluĢunu kayıptan kaçınmaya bağlamıĢlardır.86  

 

Buna Türkiye‟de bir çok risk olmasına karĢın risk primi ve reel getirilerdeki yükseklik 

nedeniyle çok sayıda yabancı fonun Türk tahvil ve hazine bonosu alması 

gösterilebilir. Türk tahvil ve hazine bonolarından elde edilen yüksek kazanç bir nevi 

“ev parası” etkisi yaratarak daha fazla risk alınmasına neden olmaktadır. 

Türkiye‟deki cari açık, siyasi riskler, dıĢ borçlar, belirsizlik gibi faktörler risk primini 

artırırken beklenen kazancı da yükseltmektedir. Bu sonuçta yabancıların Türk 

piyasalarından önceki dönemlerde elde ettikleri büyük getirilerin rol oynadığı 

düĢünülmektedir. Buna karĢın yerli yatırımcıların 1994, 2001 yıllarında yaĢamıĢ 

oldukları krizler sonucu kayıpları onları döviz yatırımına sevketmiĢ, düĢük getiriye 

razı olmuĢladır.   

 

Finansal açıdan dikkat çeken bir bulgu, beklenti teorisinin bireylerin kazanç ve kayıp 

içeren kararlarda farklı davrandığını göstermesidir. Özellikle aynı sonucu vermesine 

karĢın içinde olumsuzluk barındıran tercihler ile olumlu ifadeler bulunan tercihlerin 

karĢıtlığını ortaya koymuĢtur. Deney sonuçları, insanların seçenekler kayıpla iliĢkili 
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olduğunda riskten kaçınmadıkları, riske açık bir tutum izlediklerini gösterirken, aynı 

olayda iki farklı sonucun elde edilmesi rasyonellikten uzaklaĢtırmaktadır. 87   

   

Özellikle önyargıların temeli Kahneman ve Tversky tarafından geliĢtirilen beklenti 

teorisine dayanmaktadır. Beklenti teorisi, risk ve belirsizlikle karĢı karĢıya kalan 

insanın tercihlerini ne yolla yaptığını betimleyici bir Ģekilde belirler. Karar verme 

süreci, redaksiyon ve değerlendirme aĢamalarından oluĢur. Redaksiyon 

aĢamasında, ihtimaller organize edilir, basitleĢtirilir ve yeniden formüle edilir. 

Değerlendirme aĢamasında ise, en yüksek değeri bulmak için her bir ihtimal 

değerlendirilir. Bir çok psikolojik önyargı, beklenti teorisinin redaksiyon ve 

değerlendirme aĢamalarının dinamiklerinden türetilmektedir. Akıl muhasebesi, 

referans noktası, mizaç etkisi beklenti teorisinden türetilirken, aĢırı güven, biliĢsel 

uyumsuzluk gibi psikolojik önyargılar direkt olarak beklenti teorisi ile 

iliĢkilendirilememektedir. Görüldüğü gibi bir kısım yatırımcı önyargılarının temeli 

beklenti teorisine dayanırken, bir kısmı bundan ayrılmaktadır. 88 

 

Soros, varlığın gelecekteki performansına iliĢkin yatırımcı beklentilerinin, varlığın 

gelecekteki fiyatlarını etkilediğini, EMH‟de varsayılan dıĢsal değiĢkenlerin(exogen) 

ve matematiksel beklenti teorilerinin iĢlemediğini gözlemlemiĢtir. Soros, 

yatırımcıların beklentileri ile gelecekteki piyasa değeri gerçekleĢmesi arasındaki 

ortak noktayı katılımcı önyargısı ve tepkisel davranıĢlar ile açıklamaya çalıĢmıĢtır. 89  

 

Yatırımın riski, kaybın büyüklüğü ve yarattığı etki yatırımcının yatırım aracından 

beklediği getiriyi etkilemektedir. Buna en güzel örnek risk primidir. Ekonomistler 

tarafından kullanılan modellerde hisse risk priminin maksimum %1,2 arasında 

olması gerekirken, Amerika‟da hisse senetlerinin tahvillere göre %7 oranında daha 

iyi bir performans sergilediği görülmüĢtür. Hisse senetlerinin riski için neden bu 

kadar yüksek bir karĢılık beklendiği inceleme konusu olmuĢtur. Yıllık hisse getirileri 

yıllık tahvil getirilerine göre daha fazla negatif olduğu için riske karĢı duyarlı 

yatırımcıların hisse tutmaya ikna edilebilmeleri için daha fazla risk primi 

gerekmektedir. Öte yandan çok daha uzun bir zaman periyodunda hisse senedinin 

daha iyi bir performans sergilediği görülmektedir. Bu nedenle risk primini açıklarken 
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kısa bir zaman dilimini dikkate almak gerekecektir. ÇeĢitli deneysel zamanlarda 

riske karĢı duyarlı yatırımcıların kayıpları, kazanca göre 2, 2.5 katı kadar daha fazla 

hissettikleri ortaya çıkmıĢtır. Benartzi ve Thaler 1 yıllık bir zaman dilimi içinde risk 

priminin %7 olması durumunda hisse ve tahvilin beklenti(ihtimal) değerinin birbirine 

eĢit olduğunu göstermiĢtir.  90 

 

2.2.3.  Beklenti Teorisinin Temel Unsurları  

 

Beklenti teorisinde karar verme süreci, düzeltme ve değerlendirme aĢamalarından  

oluĢmaktadır. Değerlendirme süresinde ise değer fonksiyonu ve ağırlıklı olasılık 

fonksiyonu olmak üzere 2 bölüm bulunmaktadır. Düzeltme sürecinin ilk aĢamasında 

seçim sürecini kolaylaĢtırmak için önerilen seçenekler organize ve analiz edilirek, 

yeniden formüle edilir, değerlendirme aĢamasında ise düzeltme yapılmıĢ bulunan 

alternatifler değerlendirilerek en yüksek değere sahip olan alternatif seçilir.91 92 Bu 

alt baĢlıkta beklenti teorisinin unsurları olarak düzeltme ve değerlendirme 

aĢamalarını kısaca anlattıktan sonra değerlendirme safhasında alternatiflerin ne 

Ģekilde ve nasıl değerlendirildiği, değer ve ağırlık fonksiyonları çerçevesinde ele 

alınarak kapsamlı Ģekilde açıklanacaktır.   

2.2.3.1. Düzeltme Safhası 

 

Düzeltme safhasında, kiĢi referans noktasına göre kazanç ve kayıp cinsinden 

ihtimalleri dikkate alır. Bunu yaparken seçmek zorunda olduğu çeĢitli ihtimal ve 

seçeneklerin yorumu için biliĢsel süreç veya kurallardan yararlanır. 93 

 

Düzeltme safhası, kodlama, birleĢtirme, ayırma, iptal etme zihinsel faaliyetlerini 

içermektedir. Kodlama safhasında sonuçlar varlıktan ziyade kazanç ve kayıp olarak 

nitelendirilir. Diğer bir ifadeyle önerilen seçenekler, sonuç ve ihtimal cinsine 

dönüĢtürülür. Kazanç ve kayıplar ise nötr bir referans noktasına göre dikkate alınır. 

Genelde referans noktası cari varlık durumu olarak alınmaktadır. Bu takdirde kazanç 
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ve kayıplar alınan veya ödenen meblağlar olarak kabul edilmektedir. Sonuçlar 

genelde karar verenin beklentileri, algıları ve seçeneğin formulasyonundan 

etkilenmektedir. Kısaca kodlama, mevcut varlık düzeyi olarak kabul edilen referans 

noktasının tespit edilmesi ve bu noktadan ayrılmalar olarak sonuçların 

çerçevelenmesidir. Birleştirme, bir alternatifin özdeĢ sonuçlarının birleĢtirilmesi 

anlamına gelmektedir. Diğer bir ifadeyle seçenekler, olasılıkların benzer sonuçlarla 

iliĢkilendirilmesi ile basitleĢtirilmektedir. Örneğin (200,25:200,25) yerine (200,.50)‟nin 

tercih edilmesi. Ayırma ise, bir alternatifin risksiz kısmının riskli kısmından 

ayrılmasını ifade etmektedir. İptal etme ise seçeneklerin ortak ögelerinin 

değerlendirme sürecinden çıkarılmasıdır. Örneğin birbirini izleyen aĢamalardan 

oluĢan oyun veya seçeneklerde, insanlar genelde ilk aĢamaları dikkate almazlar. 

Çünkü ilk aĢama her iki seçenek içinde geçerli olduğundan ikinci aĢamanın sonucu 

değerlendirilir. Yine düzeltme aĢamasında basitleĢtirme için baskın seçeneğin 

belirlenmesi de gerekmektedir.94 95 Düzeltme safhasında değerlendirmeyi 

basitleĢtirmek için bir takım ek iĢlemler yapılmaktadır. Özellikle seçenekler 

değerlendirilmek üzere daha basit hale getirilmektedir. 96 

 

Kodlama ve iptal faaliyetleri, Kahneman ve Tversky‟nin “kararın çerçevelenmesi”nin 

bir parçasıdır. Karar çerçevesi, belli bir karar problemine iliĢkin alternatifler, sonuçlar 

ve olasılıklara iliĢkin karar vericinin algısıdır. Çok özellikli riskli seçeneklerde birleĢik 

sonuçlar, aynı anda gerçekleĢen birden fazla olay serisi veya seçenekler arasında 

seçim için kullanılırken, tek özellikli olaylarda tek özelliğe ait seri değiĢimler olarak 

alınmaktadır. Temel sonuçların birlikte değerlendirilmesi çoklu değiĢkenli fayda 

teorisinin temel ayağıdır. Bu aĢamada bahse veya olaya iliĢkin ne bilindiği basitçe 

ortaya konur. Ayırma olarak adlandırılan süreçte bahsin risksiz kısmı ile riskli kısmı 

ayrılarak riskli parçaya odaklanılır. 97  98 

 

 

 

                                                
94

 Döm, 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. Değerlendirme Safhası 

 

Düzeltme safhasını değerlendirme safhası izler. Bu aĢamada düzeltilen 

seçeneklerin her biri değerlendirmeye tabi tutulur ve en yüksek değer sahip olan 

seçenek seçilir. Seçeneğin toplam değeri (V) iki ölçekte ifade edilmektedir. v ve  . 

Ġlk derecede   her bir olasılık (p), karar ağırlığı  (p) ile iliĢkilendirilir. Bu, p‟nin, 

seçeneğin toplam değeri üzerindeki etkisini gösterir. Yalnız olasılık ölçütü değildir.  

Ġkinci ölçüt ise v olup herbir sonuca (x) bir değer atar. v(x). Bu sonucun subjektif 

değerini gösterir. Sonuçlar belirli bir referans noktasına göre değerlendirilmektedir. 

Değer ölçeği üzerinde referans noktası sıfıra eĢittir. Dolayısıyla v, referans 

noktasından olan uzaklığı yani kazanç ya da kaybı gösterir.  Yukarıdaki seçenekte p 

olasılığı x1, p2 olasılığıyla x2 alınmaktadır. Eğer tüm sonuçlar pozitif ise teklif edilen 

seçenek pozitif olmaktadır. x1, x2>0 ;p1+p2=1. Eğer sonuç ne pozitif ne de negatif 

ise seçenek düzenlidir(eĢittir). Düzenli bir seçeneğin toplam değeri aĢağıdaki 

formülle hesaplanmaktadır.          

 

V(x,p;y,q)=  (p)v(x)+  (q)v(y) 

 

Fayda teorisinde olduğu gibi V seçenekleri tanımlamakta, v ise sonuçları temsil 

etmektedir. (v(0)=0 ;  (0)=0 ve  (1)=1) 

 

Pozitif ve negatif seçeneklerin değerlemesi ise farklı bir kuralla yapılmaktadır. 

Düzeltme aĢamasında seçenek risksiz(alınması veya ödenmesi kesin meblağ) ve 

riskli (ek kazanç veya kayıp) olmak üzere ikiye ayrılmaktadır.  

 

Bir seçeneğin değeri Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır. 99 

 

V(x,p;y,q)=(v(y)+  (p)(v(x)-v(y)) 

Veya  

0))1(1)(2()1(()1()2,2;1,1( 21_   xxpnxvpnxvpxpxv
 

                                                
99

 Döm, a.g.e., ss. 26,27.  
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21_ 0))2(1)(2()1()1( xxpnxvpnxv  
 

    
0))1(1)(2()1()1( 21_   xxpnxvpnxv

 

Burada; 

x1 ve x2 sonuçları, 

p‟ler her bir sonuca iliĢkin olasılıkları,  

(.)v  kazançlara iliĢkin değer fonksiyonu 

(.)v kayıplara iliĢkin değer fonksiyonu 

(.)n ağırlıklı olasılık fonksiyonu 

 

Yatırımcı değerleme süreci, referans çerçevesi içinde mevcut bilgi sıklığına ve bu 

bilginin beklenen varlık getirisini etkileme derecesine bağlıdır.100 

 

Yatırımcı değerlendirme sürecinde bildiği sonuçları kendi öznel algıladığı olasılıklar 

açısından değerlendirir. Bu aĢamada karar verici kayıptan kaçan, büyük kazanç ve 

kayıpların marjinal duyarlılığını ve irrasyonel davranıĢları azaltan hareketler içinde 

olur. 101 

 

Seçenekleri düzeltir ve değerlerken kullanılan biliĢsel kural ve süreçler basitleĢtirme 

iĢlemleri için gereklidir. Olasılıklar ve sonuçlar yuvarlanırken, marjinal muhtemel 

olmayan sonuçlar elenir. Sonuç olarak karar ağırlıkları olasılıkların doğrusal 

olmayan fonksiyonu haline gelir. Düzeltme ve değerleme sonrası kiĢi S p (pi)v(xi) 

maksimize edecek seçeneği seçer. 102 

 

2.2.3.3. Değer ve Ağırlık Fonksiyonu 

 

Kahneman ve Tversky riskli durumlarla karĢı karĢıya olan karar vericilerin Ģekil ve 

büyüklük konularında kararsız kalacaklarını söylemektedir. Bu iki araĢtırmacı 

davranıĢları modellerken standart beklenen fayda kuramını değiĢtirmiĢlerdir. 

                                                
100

 Görener, a.g.e., ss 2-4.     
101

 A.e., s .7. 
102

 Prast, a.g.e., s. 8. 
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Belirsizlik altında seçimin standart teorisi, beklenen fayda fonksiyonuna göre 

ihtimallerin sıralanıĢından oluĢan bir küme olmaktadır.         

 

EU(p)=
Xx

xpxu )()(  

 

Beklenti teorisinde yatırımcının, v‟nin beklenen değerini alarak hesapladığı kazanç 

ve kayıplardan elde ettiği yarar “ihtimali fayda” olarak adlandırılmaktadır. Kahneman 

ve Tversky, kazanç ve kayıpların değerinin ağırlıklandırılması olasılıkları ile değil, bu 

olasılıkların doğrusal olmayan dönüĢümü ile yapıldığını ileri sürer. Kahneman ve 

Tversky, bu eĢitliği u ve p‟leri transformansyona uğratarak değiĢtirmiĢtir. P(x) 

olasılığı ))(( xp ile yer değiĢtirilmiĢ, )0( =0 ve i)'1(  1 olarak alınmıĢtır. Yeni 

fonksiyonda ))(( xp , p(x)‟e eĢit değildir. Bu durumda düĢük olasılıklar, yeni 

fonksiyonda ağırlık kazanmıĢtır.  

 

)())(( xpxp  103  

 

Beklenti teorisinde fayda, değer fonksiyonu ve buna verilen karar ağırlığı ile 

belirlenir. Oysa beklenen fayda teorisinde beklenen fayda, fayda cinsinden  ölçülen 

sonuçların olasılıkları ile çarpılması ve bunların toplanması ile elde edilir. Beklenti 

teorinde insanların ağırlıklandırılmıĢ faydaların toplamını maksimize edeceği 

varsayılır. Ancak ağırlıklar gerçek olasılıklardan farklıdır. Fayda, beklenen fayda 

teorisinin aksine fayda fonksiyonu yerine değer fonksiyonu ile belirlenmektedir.  

 

  )()( rxp II   

 

Burada  doğrusal olmayan ağırlık fonksiyonu, )( rx  ise referans noktasına göre 

değerlenen değer fonksiyonudur. Doğrusal olmayan ağırlık fonksiyonu  belirlenirken 

görece muhtemel olmayan sonuçlara sıfır ağırlığı verilirken görece muhtemel 

olaylara 1 ağırlığı verilmektedir.(AĢırı güven) 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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Değer fonksiyonunun ifadesi aĢağıdaki gibidir. 106 

 

içinx

xxv

içinx

xxv

b

a

0

)()(

;0

)(










 

 

Burada v psikolojik bir değere sahip olup kiĢinin x durumuna atadığı bir değerdir. 

(Kahneman ve Tversky deneysel araĢtırmasında değeri  2,25, a ve b 0,88  olarak 

bulunmuĢtur.)  

 

Algı sistemi de, beklenti teorisiyle uyumlu olarak kesin büyüklüklerin 

değerlendirilmesinden ziyade değiĢim veya farklıların değerlendirilmesi ile 

çalıĢmaktadır. Parlaklık, yüksek ses, sıcaklık gibi değiĢkenlere cevap verirken    

deneyimler geçmiĢ ve Ģimdiki konteksi bir referans noktasına göre belirlemekte ve 

tepki bu referans noktasına göre algılanmaktadır. Benzer Ģekilde kariyer, prestij, 

ünvan gibi soyut kavramlarda aynı prensipler geçerlidir. Mevcut varlıklarının 

durumuna göre kimisi kendini zengin hissederken kimisi fakir hissedebilir. Değer iki 

argumana göre belirlenmektedir. Ġlki referans noktasını sağlayan varlık durumu. 

Ġkincisi ise değiĢimin referans noktasından olan uzaklığıdır.107 Beklenti teorisine göre 

insanlar durumları değil değiĢimleri değerlemektedirler. Rasyonel davranan bir 

insanın sürekli olarak varlığının faydasını maksimize etmeye çalıĢtığı varsayılır. 

Oysa beklenti teorisinde insanlar durumlardan ziyade değiĢimleri dikkate almaktadır. 

Diğer bir ifadeyle insanlar durağan Ģeylerden ziyade değiĢimlere değer vermektedir. 

Benzer Ģekilde kayıptan kaçınma ve zihinsel muhasebe olguları da sonuçların 

sadece son durum bakımından değil değerlerin değiĢimlere ve son durumlara göre 

kıyaslanmasını gerektirmektedir. Yapılan amprik çalıĢmalarda varlık düzeylerinden 

ziyade kayıpların insanları daha fazla endiĢelendirdiği görülmüĢtür. Değer 

fonksiyonu, referans noktasına göre kayıp ve kazançlar Ģeklinde ifade edilmektedir. 

Referans noktası ise kiĢinin subjektif değerlendirmesine bağlı 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   

Kazanç için değer fonksiyonu konkavdır: v‟‟(x-r)>0   x>r  ise 

Kayıplar için değer fonskiyonu ise konvekstir: v‟‟(x-r)<0    x<r  ise 

 

Kayıptan sakınma –v(-x)>v(x)   x>0 ise 

 

Kazanç ve kayıpların değer fonksiyonları birbirinden farklıdır. Değer fonksiyonunda 

kazanç bölgesinde iç bükey, kayıp alanında ise dıĢ bükeydir. (Değer fonksiyonu 

kazançlar için konkav Ģeklindeyken, kayıplar için konveks biçimindedir.) Buna göre 

yatırımcılar kazanç alanında riskten kaçınmakta, kayıp tarafında ise risk alma 

konusunda isteklidirler. Ġnsanlar kayıptan kaçınmaları nedeniyle kayıplara karĢı daha 

duyarlıdır. Bu nedenle kayıp bölgesinin eğimi (değer fonksiyonunun kayıplar için) 

daha dik olmaktadır. Bu kayıptan kaçma veya sakınma anlamına gelmektedir. Bu 

özellik kayıptan kaçınma olarak isimlendirilmektedir. Ġnsanların küçük ya da orta 

ölçekli finansal kararlarda daha fazla riskten kaçındıkları görülürken, yüksek risk 

içeren finansal kararlarda ise riske açık oldukları görülmektedir.110 

 

Değer fonksiyonu muhtemel sonuçların birleĢtirilmesinden türetilmektedir. x ve y gibi 

iki sonuca dayalı bir olay sözkonusu olduğunda aĢağıdaki durumlar meydana gelir. 

111 

 

Tüm sonuçların pozitif olması durumu 

 Bu durumda v(x)+v(y)>v(x+y) iki sonuç ayrı Ģekilde değerlendirilir.  

Her iki sonucun negatif olması durumunda: 

Bu takdirde (değer fonksiyonunun kayıp bölgesinde konkevks oluĢu) v(-x)+v(-y)<v(-

x-y) kayıpların bütünleĢtirilmesi tercih edilmektedir. Örneğin iki kaybın aynı gün 

üstüste gelmesinin psikolojik ağırlığı mesela 100 YTL ve ardından 50 YTL‟nin 

kaybedilmesi, 150 YTL‟nin tek bir seferde kaydedilmesinin yarattığı psikolojik yükten 

fazladır.     

 

KarıĢık sonuçlar fakat nihai sonucun pozitif olduğu durum: 

                                                
110

 Döm, 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) sonuçları bütünleĢtirme tercih edilmektedir. 

Örneğin ödemeler üzerinden yapılan gelir vergisi kesintilerini kabul etmek, gelecek 

yıl ayrı olarak yapılacak bir vergi ödemesine göre daha kolaydır.  

KarıĢık sonuç fakat nihai sonuç kayıp ise: 

(x,-y) x<y ise pozitif sonuç x‟in y‟ye göre biraz daha az küçük ise bütünleĢtirme, eğer 

y, x‟e göre çok daha büyükse ayrıĢtırma tercih edilmektedir.     

 

ġekil 8: Değer Fonksiyonu  

  

Kaynak: Kahneman, Tversky,1979,a.g.e.,. 279. 

 

Yukarıdaki grafikte görüldüğü üzere tek değiĢkenli durumda, beklenti teorisinde 

değer fonksiyonu kazançlar için (içbükey) konkav, kayıplar için ise 

konveks(dıĢbükey) olarak simetrik olmayan bir biçimde ĢekillendirilmiĢlerdir. 

Kahneman ve Tversky‟nin modelinde Freidman ve Savage‟dan farklı olarak 

bireylerin tercihlerinde baĢlangıç servetlerinin ilgisi olmadığı ileri sürülmektedir. 

Kahneman ve Tversky‟nin modeli, Markovitz‟le ortak yönü tercihlerin son varlık 

durumu yerine kazanç ve kayıplar olarak tanımlanması iken farklı yönü Markowitzin 

modelinde her iki tarafta da konkav(içbükey) ve konveks bölgelerin olmasıdır.  112 

 

                                                
112

 Shefrin, Statman, a.g.e., ss. 401. 

Kayıplar Kazançlar 

V(u) 
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Pozitif veya negatif seçeneğin değeri, risksiz birimin değerine(100), sonuçlar 

arasındaki değer farkının eklenmesi ve daha büyük olan sonucun(400) ağırlığı(.25) 

ile çarpılmasına eĢittir. Örneğin V(400,0.25;100,.75)=v(100)+  (.25(v(400)-v(100)). 

Karar ağırlığı, seçeneğin riskli kısmı olan değer farkına uygulanmıĢtır. Burada v(x)-

v(y) riskli kısmı ifade ederken, v(y) risksiz kısmı temsil etmektedir. Görüldüğü gibi 

fayda ya da değer son durumdan ziyade değiĢimleri(kazanç yada kayıp) dikkate 

almakta ve karar ağırlıkları belirtilen olasılıklara göre alınmamaktadır. Bu iki nokta 

beklenen fayda teorisinden ayrılmaktadır. Beklenen fayda teorisinden ayrılan bu 

noktalar beklenmeyen sonuçların(baskınlığın ihlali, tutarsızlık) kabul edilmesine 

neden olmaktadır. Karar alıcı tercihlerindeki anomalileri, tercihinin tutarsız veya 

kabul edilemez olduğunu farkettiğinde düzeltmektedir. Ancak çoğu durumda karar 

alıcı tercihinin karar kurallarını ihlal ettiğini farketmemektedir.     113 

 

Psikolojik reaksiyon, fiziksel değiĢim büyüklüğünün konkav fonksiyonu olduğu 

söylenebilir. Çünkü 3 derece ile 6 derecedeki oda sıcaklığı değiĢimi arasındaki 

ayrımı, 13 derece ile 16 derecedeki oda sıcaklığı değiĢimi arasındaki ayrımı 

yapmaktan daha kolaydır. Benzer Ģekilde 100 br kazanç ile 200 br kazanç elde 

etmek arasındaki değer farklılığı, 1100 br kazanç ile 1200 br kazanç arasındaki 

farktan daha büyüktür. Servet değiĢimleri için değer fonksiyonu referans noktası 

üzerinde konkav(v(x)<0), referans noktası altında konveks olmaktadır. Kazanç ya da 

kaybın marjinal değeri onların büyüklüğü ile düĢmektedir. Değer fonksiyonu kazanç 

ya da kayba verilen reaksiyon ile oluĢmaktadır. Örneğin 114       

 

(6000,.25) ile (4000,.25;2000,.25) 

(18)   (82) 

 (.25)v(6000)<   (.25)(v(4000)+v(2000)) Kazanç durumu olduğunda, 

 (.25)v(-6000)>   (.25)(v(-4000)+v(-2000))Kayıp durumu  olduğunda. 

 

Bu nedenle değer fonksiyonu kazançlar için konkav, kayıplar için konveks Ģeklini 

almaktadır. Kayıplar için değer fonksiyonu, kazanç değer 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 yazı tura oyununda kayıp durumunda 100 Dolar ödeyeceğinize dair bahse 

giriyorsunuz. Bu oyunun cazip hale gelmesi için ne kadarlık bir ödül olması gerekir? 

Cevaplar 200, 250 Dolar çevresinde yoğunlaĢmıĢtır. Bu insanların kaybı kazança 

göre 2 katı kadar daha fazla hissettikleri anlamına gelmektedir.   115 

 

Kahneman ve Tversky, bireylerin bir bahsi satın almak için bir bedel(s) ödeyip 

ödemeyecekleri konusunu tartıĢmıĢlardır. Temel sorun, p(x) olasılığıyla x miktarını, 

p(y) =1-p(x) olasılığıyla y miktarını vermeyi taahhüt eden bahisden, göreceli olarak 

net kalan x-s ve y-s sonucunda bireyin bahsi satın alıp almayacağı kararını 

vermesidir. Kahneman ve Tversky bunu birleĢme ile açıklamaktadır. Eğer ödemeler 

birleĢirse bu takdirde bahis ancak aĢağıdaki durum gerçekleĢirse satın alınacaktır. 

 

 )0()())(()())(( vsyvypsxvxp     

   

Bununla birlikte riskli ve risksiz varlıkların bu yolla aynı eĢitlikte birleĢtirilemeyeceğini 

iddia edilmektedir. KiĢiler bahisleri, getirileri ayrı, maliyetleri ayrı olarak 

değerlendirmektedirler. Sonuç olarak kiĢi biraraya getirilmiĢ değerin pozitif olması 

durumunda bahsi satın alacaktır.  

 

0)()())(()())((  svyvypxvxp      

 

Sonuç olarak bireyin karar verirken sonuçları birleĢtirip birleĢtirmemesi veya ayırıp 

ayırmaması konusu birbiriyle ilgilidir.    116 

 

Karar ağırlığı seçeneğin çekiciliği ölçmede kullanılmaktadır. Karar ağırlıkları 

olasılıktan çok belirsizlikten etkilenmektedir. Beklenti teorisinde belirsiz bir sonucun 

değeri, bir karar ağırlığı ( ) ile çarpılmaktadır.  , P‟nin bir fonksiyonudur ancak, 

olasılık değildir. Ağırlık fonksiyonundaki uç noktalar davranıĢların tahmin 

edilebilirliğini sıfırlamaktadır. Ağırlık fonksiyonu uç değerlerde bozulmaktadır. 

Kahneman ve Tversky‟e göre, insanların uçta olan olasılıkları anlama ve 

değerlendirme becerilerindeki sınırlılıklarından dolayı gerçekleĢmesi imkansız 

olaylar ya red edilmekte ya da fazla ağırlık verilmektedir. Veya yüksek olasılık ile 
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kesinlik arasındaki fark ihmal edilmekte ya da abartılmaktadır. Bu nedenle çok 

yüksek olasılığı ifade eden durumlarda (1‟e yakın) insanlar sonucun kesin olacağını 

düĢüneceklerinden karar ağırlığı 1‟e eĢit olmaktadır. Eğer olasılık sıfıra eĢit 

olduğunda ise karar ağırlığı 0‟a eĢittir. Ağırlık fonksiyonu   imkansız olaylar için 

(0)=0‟dır. 0 ve 1‟e yakın bölgelerde ağırlık fonksiyonunda ani ve kesin bir artıĢ söz 

konusu olup, bu bölgelerde seçeneklerin değerlendirilmesi üzerinde büyük bir etkiye 

sahiptir. Kahneman ve Tversky beklenti teorisine göre insanlar düĢük olasılıklara 

fazla ağırlık ve yüksek olasılıklara ise daha az ağırlık verme eğilimindedir. DüĢük 

olasılıklar  (p)>p,  (p)+ (1-p)<=1 alt kesinlik nedeniyle aĢırı 

ağırlıklandırılmakta, buna karĢın orta ve yüksek olasılıklar düĢük 

ağırlıklandırılmaktadır. Bir diğer ifadeyle karar ağırlıklandırılmasında büyük ve küçük 

olasılıklar aĢırı ağırlıklandırılırken ılımlı olasılıklar düĢük ağırlıklandırılmaktadır. Öte 

yandan bir kayıp sözkonusu olduğunda küçük kayıp, küçük olasılıkla büyük kayba 

tercih edilmektedir.  

 (.001)v(-5000)<v(5)  

    (17)      (83) 

Gerçek hayatta aĢırı tahmin ve fazla ağırlıklandırma, nadir olan olayların etkisini 

artırmaktadır.   fonksiyonunun bir diğer özelliği alt oransallık olup, 0<p,q,r<=1 için  

 (pr)/  (p)<  (pqr)/  (pq) olarak formüle edilir. Herhangi bir sabit olasılık 

rasyosu (r) için karar ağırlığı rasyosu, olasılığın düĢük olması durumunda bire daha 

yakındır.  (.1)/(.2)>  (.4)/(.8) 

Bu çerçevede insanlar yüksek kazanç, düĢük kaybetme olasılığına karĢın riskten 

kaçınan, düĢük kazanç ve yüksek kaybetme olasılığına karĢın riske açık hale 

gelmektedir.  117 118 119 120 

 

Karar sürecinde ağırlık eğrisinin doğrusal olmaması nedeniyle düĢük veya yüksek 

olasılıklara olduğundan fazla ağırlık verilmesi söz konusudur. Bu nedenle insanların 

doğru olasılıkları abartma eğilimi mevcuttur. Buna örnek olarak iĢ yerinde 

çalıĢanların kendilerine duyduğu aĢırı güven gösterilebilir. 121 
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Ağırlık fonksiyonunun en ana karakteristik özelliği, kesinlik veya imkansızlık 

durumlarında olasılık farklarının aĢırı ağırlıklandırılmasıdır. Örneğin  (1.0)-  (.9) 

(kesinlik) veya  (0.1)-  (0)(imkansızlık),  (.3)-  (.2) göre daha fazla 

ağırlıklandırılır. Yine düĢük olasılıklar (p) için   alt katkı sağlamaktadır. Örneğin 

(0.1)+ (.06)>  (.07) bu özellik beklenen fayda teorisinin baskınlık varsayımını 

sakatlamaktadır. 122   

 

DeğiĢmezlik ve baskınlık özelliklerinin ne Ģekilde ihlal edileceğini gösteren sayısal 

bir örnek vermek gerekirse, her bir kutuda farklı renkli mermerlerin (yüzde olarak) 

bulunduğu iki lotaryada, rasgele çekilen mermerin rengine göre kazanacak ya da 

kaybedeceksiniz. Hangi lotaryayı tercih edersiniz? 

 

 Seçenek A  

%90Beyaz %6 kırmızı %1 yeĢil %1 mavi %2 sarı 

0 dolar     45 dolar    30 dolar     -15 Dolar    -15 dolar 

 

Seçenek B  

%90Beyaz %6 kırmızı %1 yeĢil %1 mavi %2 sarı 

0 dolar     45 dolar    45 dolar     -10 Dolar    -15 dolar 

 

Örnekte seçenek B‟nin seçenek A‟ya baskın olduğu görülebilir. Bu sonuç ĢaĢırtıcı 

değildir. Çünkü baskınlık iliĢkisi oldukça Ģeffaf olduğundan baskın olunan seçenek, 

daha ileri gidilmeden red edilebilir. AĢağıdaki problemde ise ilk problemin aynısı olup 

iki renk birleĢtirilmiĢtir. Bu takdirde tercihlerin değiĢtiği görülmektedir. Problemin yeni 

hali Ģöyledir.  

  

Seçenek C  

%90Beyaz %6 kırmızı %1 yeĢil %3 sarı(%1 mavi+%2sarı) 

0 dolar     45 dolar    30 dolar   -15 dolar 
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Seçenek D  

%90Beyaz %7 kırmızı %1 yeĢil %2 sarı 

0 dolar     45 dolar    -10 dolar     -15 dolar 

 

Bu takdirde 2 pozitif, 1 negatif seçenekten oluĢan C‟nin çekiciliği artmaktadır. 

Problemin formülasyonu baskınlık iliĢkisini maskelemektedir. Bu değiĢiklik sonucu 

deneklerin %58‟i C alternatifini baskın bulmuĢtur. Sonuçları aynı olan problemin 

farklı Ģekilde formülasyonunun farklı tercihlere yol açtığını göstermiĢtir. Bu durum 

değiĢmezlik varsayımını ihlal etmektedir. Ġkinci olarak uygulama Ģeffaf olduğunda 

baskınlık kuralına uyulmaktadır. Baskınlık, kötü seçeneğin daha iyi sonuç vereceği 

(örnekte yeĢilin çekilmesi) çerçevelemesi ile maskelenmektedir. Son olarak ayrık 

veya farklı tercihler, karar ağırlığının alt katkısı ile tutarlıdır. KiĢilerin problemi nasıl 

algıladıkları sonuç üzerinde etkili olmaktadır. Baskınlık iliĢkisinin ortaya çıkması 

çerçeveleme kadar bireyin tecrübe ve bilgisiyle bağlantılıdır. 123     

 

Sonuçlara ait olasılıkların açık bir Ģekilde verilmediği seçim problemlerinde karar 

ağırlıkları belirtilen olasılıklardan ziyade özel olaylarla iliĢkilendirilir. Örneğin A ve B 

birbirini tamamlayan iki olay olup, her ikisinin kesinliği belirli değilse  (A)+  (B) 

bir bütünden daha az olmaktadır. (alt kesinlik) Bir olayın karar ağırlığı o olayın 

algılanan olasılığına bağlı durumda olması önyargıyı doğurmaktadır. Aynı zamanda 

karar ağırlığı, belirsizlik ve açık olmama durumundan da etkilenebilmektedir. Sonuç 

olarak açık olasılığa göre belirsizlik alt kesinlik açısından daha etkili olmaktadır. 124 

 

Kahneman ve Riepe, çeĢitli olasılık durumlarında 20.000 Dolar kazanma Ģansının 

tercihler üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. Rasyonel karar verme teorisine göre her 

seçenek olasılıkları ile ağırlıklandırıldıktan sonra sonuçların faydalarının ağırlıklı 

ortalaması ile değerlendirilmektedir. Bu %1 olasılığa sahip bir sonucun %0,1 

olasılığa sahip bir sonuca kıyasla 10 katı daha fazla ağırlıklandırılacağı anlamına 

gelmektedir. Oysa Kahneman ve Riepe, risk ve fırsatlara iliĢkin sezgilerin bu kuralı 

uymadığını göstermiĢ, insanların düĢük olasılıklara (%0,1) aĢırı ağırlık verdiklerini ya 
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da tam tersini (%41 veya %90) ılımlı ya da yüksek olasılıklara ise düĢük ağırlık 

vererek hatalı tercihlere yol açtığını ileri sürmüĢlerdir.  125  

 

ĠĢte seçeneklerin düzeltilmesi ve değerlendirilmesi aĢamasında yapılan 

ağırlıklandırma fonksiyonu oldukça düĢük olasılığa sahip seçeneklerin veya olayların 

dikkate alınmamasına, yüksek olasılığa sahip olaylara sanki kesin gerçekleĢecekmiĢ 

gibi davranılmasına neden olmaktadır. Ġnsanların aĢırı olasılıkları anlama ve 

değerlendirme  kabiliyetleri sınırlıdır. Yüksek oranda gerçekleĢme ihtimali olmayan 

olaylar ihmal edilmekte veya aĢırı ağırlık verilmektedir. Buna karĢın yüksek olasılığa 

sahip ve kesin olaylar arasındaki fark ihmal edilmekte veya abartılmaktadır. Sonuç 

olarak ağırlık fonksiyonu   uç noktalarda yanıltmaktadır. Böylece karar ağırlığı 

fonksiyonu   lineer olmayan bir yapıya sahip olmaktadır. 126  

 

2.2.4. Beklenti Teorisine ĠliĢkin Diğer Bulgular  

 

Bu bölümde beklenti teorisine dayanak teĢkil eden temel bulgular olan referans 

noktası, demir veya çapa atma, kesinlik ve sözde kesinlik, yansıtma etkisi, kayba 

duyarlılık ve yalıtım etkileri açıklanmaya çalıĢılacaktır.  

 

Yine beklenti teorisini ilgilendiren çerçeveleme ve zihinsel muhasebe ayrı alt 

baĢlıklar altında daha geniĢ olarak ele alınacaktır.  

 

2.2.4.1. Referans Noktası ve Çıpalama (Çıpa Atma) 

 

Tahmin yaparken insanlar sık sık rasgele bir baĢlangıç değerine ihtiyaç duyarlar. 

Referans noktası, bir pozisyonu veya değiĢimi değerlendirebilmek için baz olarak 

alınan bir baĢlangıç noktasıdır. Belirsizlik durumunda bireyin karar verebilmesi için 

referans noktasına ihtiyacı vardır. Ġnsanlar değerlendirmeyi, servet durumuna 

bakarak değil, kazanç kayıp durumlarına bakarak yapmaktadırlar. Bireyler bir 
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durumu değerlendirirken, bir noktayı referans olarak kabul etme eğilimi vardırki bu 

genellikle mevcut duruma (statüko) bakarak yapılır. Buna karĢın bazı durumlarda 

referans noktası olarak beklentilerin alındığı durumlarda mevcuttur. 127  128 

 

Kazanç ve kayıpları hesaplamada referans noktası baz olarak alınmaktadır. Bununla 

birlikte bazı durumlarda beklentiler veya birĢeyi gerçekleĢtirme arzusu kazanç veya 

kayıpları belirlemede rol oynayabilir. Örneğin elde ettiğiniz gelirden beklemediğiniz 

bir vergi kesintisi azalan bir gelir olarak değilde kayıp olarak algılanmaktadır. Veya 

bir iĢletmecinin rakiplerine göre durgunluğu daha yavaĢ atlatması bu kaybın bir 

kazanç olarak algılamasına neden olacaktır. Referans noktası ile mevcut varlık 

durumu arasında ayrıklık kiĢinin henüz kendini adapte edemediği servetteki son 

değiĢme nedeniyle doğabilir. Örneğin bir iĢ giriĢiminden 2000 dolar kaybetmiĢ bir 

kiĢinin önünde biri 1000 dolarlık kesin, diğeri 2000 dolar kazanma veya hiç bir Ģey 

kazanmama seçenekleri olması durumunda, kiĢi henüz kendini kayba adapte 

etmemiĢse problemi (-2000,.50) veya (-1000) olarak kodlayacaktır. ĠĢte referans 

noktasındaki bir kayma tercih sırasında değiĢime neden olmaktadır. Son kaybı 

henüz adapte olamamaktan doğan seçeneklerdeki negatif bir değiĢim, bazı 

durumlarda risk arayıĢını artırmaktadır. Diğer bir ifadeyle kaybı henüz 

hazmedemeyen bir yatırımcı muhtemelen kumar oynamayı göze alacaktır. Benzer 

Ģekilde beklenen bir kazancı elde etmek için çabalama da risk arayıĢlarını 

artırmaktadır.  129    

 

Sonuçlar, beklenti teorisinde, 0 değerine sahip bir referans noktasından pozitif veya 

negatif sapma olarak ifade edilmektedir. Markowitz‟den farklı olarak değer 

fonskiyonu S biçimine sahip olup, referans noktasının üzerinde konkav, bunun 

altında konveks Ģeklindedir. Örneğin 100 dolar kazanç ile 200 dolar kazanç 

arasındaki farkın subjektif değeri 1.100 Dolar ile 1.200 dolar kazanç arasındaki 

farktan daha büyüktür. Marjinal değiĢimin etkisi referans noktasından uzaklaĢtıkça 

düĢecektir. 130 
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Referans noktası, kazanç ve kayıpların asimetrik değerlerini etkilediğinden alıcı ve 

satıcıların fiyat değiĢimlerine olan reaksiyonunu değiĢtirmektedir. DeğiĢim eğer 

olumsuz ise cevap daha çok Ģiddetli olmaktadır. (beklentilerin altında kalması) 

Örneğin yumurta fiyatlarının tahmini elastikiyetlerinin ölçülmesinde tüketici 

kararlarının fiyat yükseliĢlerinden düĢüĢlerine göre çok daha fazla etkilendiği  

görülmektedir.  131 

 

Bir varlığın değeri veya fiyatı, kiĢinin değiĢen referans noktasının Ģekillendirdiği 

beklenti modeli sonucunda oluĢmaktadır. Bu süreç yatırımcının sürekli gözlemlediği 

piyasanın durumuna göre belirlenmektedir. KiĢi fayda fonksiyonuna göre varlık 

getirisini piyasa getirisinin beklentisiyle karĢılaĢtırmaktadır.  132      

 

Yatırım analizinde risk algılamasının önceki sonuçlardan etkilendiği görülmüĢtür. 

Thaler ve Johnson, bir dizi oyunla değiĢen riske karĢılık insanların davranıĢlarını 

araĢtırmıĢlardır. Ġnsanlar bir önceki oyunda para kazanmaları durumunda oyuna 

devam etmek istediklerini bulmuĢlardır. Buradan önceki oyunlarda elde edilen 

kazanç sonrası uğranılan zararın daha az acı verdiği, tersine önceki zararlardan 

sonra meydana gelen bir zararın ise daha fazla acı verdiği sonucunu çıkarmıĢlardır. 

Bu çalıĢmanın sonucu, riske karĢı toleransın önceki kazançlardan sonra azaldığı 

Ģeklindedir. Bu aynı zamanda ev etkisi olarak isimlendirilmektedir. Kumarbazlar hali 

hazırda kazanmıĢ durumda iseler daha fazla bahse girmek isteği içindedirler. 133 

 

Her ne kadar insanların ilk belirledikleri baĢlangıç değerlerini daha sonra düzeltseler 

de yapılan araĢtırmalar düzeltmenin yeterli olmadığını, insanların ilk değeri aĢırı 

Ģekilde “çıpaladıkları” görülmüĢtür.   134 
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2.2.4.2. Kesinlik Etkisi ve Sözde Kesinlik 

 

Beklenti teorisine göre, insanlar, gerçekleĢmesi kesin olan sonuçlara, 

gerçekleĢmesinde ihtimal bulunan sonuçlara kıyasla daha fazla ağırlık vermektedir. 

Kesinlik ifadesi olarak tanımlanan bu duruma karĢılık, gerçekleĢme ihtimali zayıf 

olan bir durumu gerçekleĢecekmiĢ gibi değerlendirilmesi ise sözde kesinlik olarak 

tanımlanmaktadır.  

 

Kesinlik arzeden sonuçların muhtemel olanlara göre ağırlıklandırılması ve Ģans 

olaylarının çerçevelenmesine bir örnek aĢağıdadır.   

 

Problem 1 :  

A)30 dolar kesin kazanç(%78) 

B)%80 olasılıkla 45 Dolar, %20 olasılıkla hiç bir Ģey el etmeme durumu(%22)  

 

Problem 2:  

C)%25 olasılıkla 30 dolar, %75 olasılıkla hiç bir Ģey elde edememe(%42) 

D)%20 olasılıkla 45 Dolar kazanma ve %80 olasılıkla hiç bir Ģey elde 

edememe(%58)     

 

Benzer problem olan 1. ve 2. problemlerde, beklenen fayda teorisine göre 1. 

problemde A, B‟ye tercih edilirken, 2. problemde, C‟nin D‟ye tercih edilmesi beklenir. 

Fakat bu öngörünün aksine, kesin kazanmanın olasılığı önemli ölçüde düĢürüldüğü 

takdirde, çoğunluk 30 dolardan yüksek olan 45 dolara geçmeyi tercih etmiĢtir. 

Burada kazanma olasılığı %100‟den(kesinlik) %25‟e düĢürülünce %80 ve %20‟ye 

göre daha büyük etki yaratmıĢtır. Kesin gözüyle bakılan sonuçlara ihtimali düĢük 

olan sonuçlara göre olduğundan fazla ağırlık verilmesi beklenen fayda kuralını ihlal 

etmektedir. Denekler üzerinde yapılan testlerde çoğunluk ihtimalin yüksek ancak, 

ödülün düĢük olduğu seçeneği tercih ederken, kazanma olasılığı önemli ölçüde 

düĢtüğünde tercihler ödülün yüksek olduğu seçenek yönünde olmaktadır. Yani 

insanların karar ve tercihlerinde düĢük olasılığa sahip sonuçlardan ziyade kesin 

olarak düĢündükleri sonuçlara ağırlık verdikleri belirlenmiĢtir. Beklenti teorisinde 

kesinliğin yüksek olduğu problemde tercih v(45Dolar) (.80)<v(30)  (1.0) olurken, 

problemin olasılıkları değiĢtirildiğinde(daha düĢük olasılık) v(45) (.20)>v(30)
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(.25) tercihler farklılaĢmaktadır. Bu durum beklenen fayda teorisini ihlal etmektedir. 

135       

Sözde kesinliğe bir örnek vermek gerekirse; 

 

1. problemde, iki aĢamalı bir oyunda birinci aĢamada %75 (%25)ihtimalle hiç birĢey 

kazanmadan oyuna son verme ve % 25 olasılıkla ikinci aĢamaya geçme imkanı 

mevcuttur. Ġkinci aĢamada ise oyun baĢlamadan,  

 

a) 30 Dolar garantili kazanç (% 74)  

b) %80 ihtimalle 45 Dolar kazanma seçimlik bir durum bulunmaktadır. (%26) 

 

2. problemde ise deneklerden aĢağıdaki seçeneklerden birinin seçilmesi istenmiĢtir.  

a) %25 olasılıkla 30 Dolar elde etme, b) %20 oranla 45 dolar elde  etme (%58),    

 

Birinci problemde a seçeneği (.25*1,0) %25 olasılıkla 30 dolar kazanma ihtimalini; B 

seçeneğinde ise .25*.80=.20 olasılıkla 45 Dolar kazanma ihtimalini vermektedir. 

Görüldüğü gibi problem 1. ve 2. olasılıkları ve sonuçları bakımından aynı olmakla 

birlikte 1. problemde büyük bir kesim % 74 olasılıkla garantili ama düĢük kazancı 

tercih ederken, 2. problemde % 58 gibi bir çoğunluk düĢük olasılıklı yüksek kazancı 

tercih etmektedir. Örneklerden de anlaĢıldığı üzere, garantili tercihlere, orta ve 

yüksek olasılığa sahip olanlara kıyasla daha fazla ağırlık verilmekte ve gerçekte 

kesin olmayan bir durum kesinmiĢ gibi ağırlıklandırılmıĢtır(Sözde kesinlik etkisi). 

Kahneman ve Tversky bunun nedeni olarak, olasılıkların çerçevelenmesi ve karar 

ağırlığının doğrusal olmayıĢı olarak göstermektedir. Böylece normatif kuralın 

değiĢmezlik ilkesi bozulmuĢ olur. Bu davranıĢın nedeni insan beyni, kendini 

zarardan koruyacak Ģekilde kesinliğin görünümünü değiĢtirmesidir. Örneğin yangını 

içeren ancak su basmasını içermeyen sigorta poliçeleri tüm riskleri içeriyormuĢ gibi 

gösterilebilmektedir. Bu Ģekilde insan beyni davranıĢ seçeneklerinde kesinliğin 

görünümünün manipüle edilmesiyle yanılgıya düĢmektedir. Ayrıca problemin iki 

aĢamalı Ģekilde çerçevelenmesi katılımcıları iptal etme durumuna baĢvurmalarına 

yol açmaktadır. Ġkinci aĢamaya ulaĢma olayındaki baĢarısızlık değerlendirme öncesi 

yapılmakta çünkü her iki seçenekte aynı sonucu vermektedir. 136137 
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 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 265,266. 
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 Döm, a.g.e., ss.24-25.  
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 Kahneman, Tversky, 1986, a.g.e., ss. 267- 268. 
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Kesinlik ve sözde kesinlik etkilerinin kesiĢmesi normatif ve seçimin betimleyici 

teorileri arasındaki iliĢkiyi derinden etkilemektedir. Yapılan araĢtırmalarda iki aĢamalı 

problemlerde, insanların tüm seçeneklerde aynı sonucu veren olay ve durumları 

“iptal ettikleri” görülmektedir. Ġptalin amprik olarak güvenilirliği problemin 

çerçeveleniĢine bağlıdır. Uygulama eğer Ģeffaf ise iptal etme ilkesinin uygulandığı 

görülmektedir. Ancak aynı seçimin farklı versiyonlarında birbiriyle çeliĢen tercihler 

Ģeffaf olmayan uygulamaların aynı prensibi ihlal ettiğini göstermiĢtir. Yine benzer 

Ģekilde baskınlık kuralının da Ģeffaf olmayan olay ve problemlerde ihlal edildiği 

anlaĢılmıĢtır. Bununla birlikte insanların iptal etme kuralının uygulandığı Ģeffaf 

formülasyon ile Ģeffaf olmayanı ayırtedemedikleri belirlenmiĢtir.  138  

 

2.2.4.3. Yansıtma Etkisi 

 

AraĢtırma ve testler insanların kesin bir sonuç sözkonusu olduğunda beklenen fayda 

teorisini ihlal ederek beklenen faydası düĢük olmasına karĢılık kesin sonucu tercih 

ettiklerini göstermiĢtir. Pozitif bölgede kesinlik etkisi, riskten kaçan bir tercihe neden 

(kesin gözüyle bakılan kazancın, daha düĢük olasılıklı fakat daha büyük kazanca 

tercih edilmesi) olurken, negatif bölgede aynı etki daha düĢük olasılıklı büyük kaybın 

tercih edilmesine yani riskin tercih edilmesine neden olmaktadır. Dolayısıyla 

kesinliğe bir ağırlık verildiği görülmektedir. Yansıtma etkisi, belirsizlikten kaçınmayı 

yok etmektedir. Örneğin 3.000 kesin kazancın (4000*,8)‟e tercih edilmesi veya 

(4000*,20)‟nin (3000*,25)‟e tercih edilmesi. Tutarsızlık gibi görünen bu durum 

insanların küçük varyans, yüksek beklenen değere sahip olasılıkları tercih etmesiyle 

açıklanabilir. Bu nedenle 3.000 Dolar sıfır varyansa sahip olduğundan beklenen 

değerinin düĢük olmasına karĢın tercih edilmektedir. Fakat olasılığın düĢmesiyle 

varyanstaki farklılık (4000*,20), (3000*,25) beklenen değerler arasındaki farkı 

gidermeye yetmemektedir. Ancak kayıp sözkonusu olduğunda kesinlik tercih 

edilmemektedir. Böylece kesinlik kayıplara karĢı olmayı artırırken kazançların arzu 

edillebilirliğini artırmaktadır. 139    
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 A.e., s. 270. 
139

 Kahneman Tversky,1979, a.g.e., s. 268. 
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AĢağıdaki problem ise sonuçların farklı Ģekilde sunumu ile seçimlerin nasıl 

değiĢebileceğini göstermektedir. Ġki ayrı gruptan oluĢan deneklere izleyen 

problemler sunulmuĢ ve bir tercih yapılması istenmiĢtir.  

 

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 olduklarına ilave olarak 2000 Dolar 

verilmektedir. 

C: (-1000*0,50)   ve D:(-500) 

               (69)      (31) 

 

Ġlk problemde deneklerin büyük bir kesimi B‟yi tercih ederken, ikinci problemde C‟yi 

tercih etmiĢlerdir. Bu tercihler yansıtma etkisini göstermektedir. Son durumlar 

açısından bakıldığında iki seçenekte aynıdır. Bu tercihler pozitif bölgede riskten 

kaçınan, negatif bölgede ise riski arayan bir tutuma iĢaret etmektedir. Aslında son 

durum açısından bakıldığında iki seçim problemi aynıdır. A:(2000,.50;1000,.50)=C  

ve B=(1500)=D aslında problem B, problem A‟ya 1000(bonus) ekleyerek elde 

edilmiĢ ve tüm sonuçlardan 1000 çıkartılmıĢtır. Deneklerin bonusu, seçeneklerle 

birleĢtirmedikleri ve seçeneklerin karĢılaĢtırılmasında bonusun dikkate alınmadığı 

görülmüĢtür. Bunun nedeni her iki bonusun her iki seçenek için aynı oluĢudur. Bu iki 

problem beklenen fayda teorisi ile tutarlı değildir. Bu teoride 100.000 TL‟lık servet 

düzeyi için fayda aynı olup onun 95.000 TL‟den veya 105.000 TL‟den mi geldiğinden 

bağımsızdır. Yukarıdaki örneklerde görülebileceği gibi bonusun dikkate alınmayıĢı, 

fayda ve değerin, varlıkların son durumundan ziyade zenginlik veya servetteki 

değiĢim olarak algılandığını göstermektedir.  140 

 

 

 

                                                
140

 A.e., s. 273. 
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2.2.4.4. Kayba duyarlılık ve Miyopik Kayıptan Kaçınma 

 

Kahneman ve Tversky‟nin ileri sürdüğü riske karĢı tutumların yakın orantılılığı, 

önemsiz ya da küçük finansal kararlarda, gereksiz olarak daha fazla riskten 

kaçınmayı doğururken, yüksek riskli konularda riske karĢı kayıtsız kalınmasına 

neden olmaktadır. KiĢilerin kayıptan kaçınmak istemesi sonucu hisse senedi primi 

çeliĢkisi doğmaktadır. Risk primi olgusu hisse senetlerinin yıllık tarihi getirilerinin %7 

civarında iken hazine bonolarının yıllık reel getirilerinin %1 civarında olması sonucu 

doğmaktadır. Mehra, Prescott tarafından ortaya atılan bu iki varlık arasındaki getiri 

farkı, mevcut geleneksel teoriler ile açıklanamamakta ve çeliĢki ortaya çıkmaktadır. 

Benartzi ve Thaler‟a göre yatırımcıların kayıptan kaçınıldığı veya performansın çok 

fazla değerlendirilmediği durumlarda risk almaya daha isteklidirler. Yatırımcıların 

kayıplara kazanca nazaran daha fazla hassas oldukları ve uzun vadeli yatırımcıların 

dahi portföylerini çok sık gözden geçirdiklerini, bunun sonucunda miyopik kayıptan 

kaçınma durumunun ortaya çıktığı öne sürülmektedir. “Miyopik kayıptan kaçınma” 

olgusu hisse risk primi problemine yol açmaktadır. AraĢtırmacılara göre 

yatırımcıların kayıptan kaçan kiĢiler oldukları, yatırımcıların uzun vadeli 

düĢünmelerine karĢın yatırım ufukları sanki bir yılmıĢ gibi portföylerini çok sık kontrol 

ettiklerini tespit etmiĢlerdir. Kayıptan kaçınma ile kastedilen kiĢilerin kazanca göre 

kaybı daha ağır hissetmeleridir. Yapılan araĢtırmalar kayıpların kiĢileri kazanca göre 

iki kat daha fazla etkilediğini göstermektedir. Miyopik terimi ile kastedilen ise uzun 

ufuklu olsalar bile kiĢilerin daha çok kısa dönemli kazanç ve kayıpları dikkate 

almaları eğilimidir.  141 142 143 144 

 

Kayıptan kaçınma Kahneman ve Tversky‟nin beklenti teorisinin odak noktasını  

oluĢturmaktadır. Teoride kayıp fonksiyonu kazanç fonksiyonuna göre daha dik 

durumdadır. Kayıptan kaçınma insanların kararları dar bir çerçevede 

değerlendirmesi sonucu da oluĢmaktadır. Dar bir çerçevede değerlendirme kısa 

vadeli seçimler yapılmasına neden olmakta ve kazanç ve kayıplarını çok sık 

değerlendirme durumunda bırakmaktadır. Bu beraberinde riskten uzak durulmasına 
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 Döm, a.g.e., ss. 30-36.  
142

 Thaler, “The End of Behavioral Finance”, a.g.e., s. 15. 
143

 Görener, a.g.e., ss. 25,26.  
144

 Sholomo Benartzi, Richard H. Thaler, “Myopic Loss Aversion and The Equity Premium 
Puzzle”, NBER, WPN: 4369, May 1993, ss.4- 15.  



 153 

yol açmaktadır. Bireylerin kayıptan kaçınması derecesi hisse senedi primini 

artırmaktadır. Hisse senetlerinin tahvile nazaran yüksek derecede getiri sunmasının 

arkasında yukarıda açıklanan olguların dıĢında dar çerçevelemenin doğal sonucu 

olan zihinsel muhasebenin de etkili olduğu ileri sürülmektedir.145 146 

 

Kaybın kiĢilere daha fazla acı verdiğini gösteren bir çalıĢma ise Keith, Chen ve 

Laurie Santos tarafından maymunlar üzerinde denenmiĢtir. Deneyde, ilk olarak 

maymunlara bir metal disk fiyatına bir salkım üzüm verilmiĢ, ikinci salkım için ise 

%50 Ģans verilmiĢtir. Ġkinci aĢamada ise bir disk fiyatına iki salkım üzüm alabilmekte, 

ancak %50 Ģansla birini kaybetme ihtimalleri mevcuttur. Her iki deneyin sonunda 

maymunlar eĢit Ģansla ya bir salkım üzüme yada iki salkım üzüme sahip 

olacaklardır. Birbirinden farkı olmayan bu iki durumdan maymunlar önce bir salkıma 

sahip olduktan sonra ikincisine sahip olma Ģansını %75 oranla tercih etmiĢlerdir. 

Birinci deney potansiyel kazanımı temsil ederken, ikinci deney potansiyel kayıp 

anlamına gelmektedir. 147 ÇalıĢma sonucunda kaybetmenin yarattığı öfkenin insan 

ve maymunda benzerlik taĢıdığını göstermektedir. 

 

2.2.4.5. Yalıtım etkisi  

 

Ġnsanlar alternatifler arasındaki seçimi basitleĢtirmek maksadıyla alternatiflerin 

birleĢtiren (ortak) özelliklerinden ziyade, onları ayrıĢtıran hususlar üzerinde 

durmaktadır.  Ancak  bu tutum  tercihlerde tutarsızlığa neden olmaktadır. Bir çift 

seçenek, birden fazla yolla ortak ve ayıredici parçalarına ayrılabilir. Yapılan her bir 

farklı  ayrıĢtırma zaman zaman farklı sonuçlara neden olmaktadır. Buna yalıtım 

etkisi denilmektedir. 148 

 

Bir çok ekonomik kararda arzu edilen sonuca ulaĢmak için karĢılık ödemek  

gerekmektedir. KiĢi mevcut durum ile alternatif durum(arzu edilen seçenek) 

arasındaki farkı karĢılaĢtırıp analiz eder. (1000,.01) bir bahis için 10 Dolar ödemeniz 

durumunda, bu bahis (990,.01;-10,.99) ve 0 seçenekleri arasında bir seçim olarak 
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 Benartzi, Thaler, a.g.e., s. 15 .  
146
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147

 Hikmet B. Çağlayan, Hürriyet Pazar Eki, 26 ġubat 2006, s. 19. 
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algılanır. Pozitif bir ihtimali(seçenek) satın almak, benzer(muadil) birleĢtirilmiĢ 

ihtimalleri istemek anlamına gelmektedir. Risksiz ve riskli ihtimalleri bütünleĢtirmede 

baĢarısızlık (yalıtım etkisi) bahsi satın alıp almama konusunda insanları sonuçlardan 

maliyetleri çıkarma iĢleminin yapılması ihtimalini zayıflatmaktadır. Bunun yerine 

insanlar bahsin sonuçları ile maliyetini ayrı ayrı değerlendirmekte, birleĢtirilmiĢ değer 

pozitif ise satın almaya karar vermektedirler. Yani (1000,.01) bahis, 

(.01)v(1000)+v(-10)>0 ise satın alınmaktadır. Beklenti teorisi (x(1-p),p;-px,1-p) ve (0) 

arasında kayıtsız ise seçenek (x,p)‟yi satın almak için px‟i ödemeyeceğini ileri 

sürmektedir.  149   

 

Bir giriĢime ortak olmak isteyen kiĢinin önünde iki seçenek bulunmaktadır. GiriĢimin 

batması durumunda parasını belli bir olasılıkla kaybedecektir. GiriĢimin baĢarılı 

olması durumunda, önceden anlaĢılmıĢ sabit bir gelir ile kazancın belli bir yüzdesine 

ortak olma arasında bir tercihte bulunacaktır. Yalıtım etkisi, sabit getirinin bağımlı 

kesinliği, aynı olasılık ve sonuçla riskli yatırıma göre bu seçeneğin çekiciliğini 

artıracaktır. Ġhtimallerin farklı sunumları ile tercihlerin nasıl değiĢebileceği 

görülmektedir. Benzer Ģekilde seçenekler sonuçların farklı Ģekilde sunumlarıyla da 

değiĢebilmektedir.150 

 

Thaler, Kahneman ve Tversky‟nin modelini tüketici seçim teorisine uygulamıĢ, 

sonuçları ( ) Ģeklinde açıkladığı bütünleĢtirme ve ayrıĢtırma fikrini çalıĢmasına 

uyarlamıĢtır. v(x)nin    „nın toplamından ziyade ),(   Ģeklinde ayrıĢmasına 

bağlı olduğunu ileri sürmüĢtür. Burada bütünleĢtirme iki kazancın )(    ve 

)(   birleĢik bir Ģekilde )(   + )(    biraraya getirilmesidir. Bireyin 

ayrıĢtırma veya bütünleĢtirmeye karar vermesi sonuçların(getirilerin) referans 

noktalarına olan uzaklıkların büyüklüklerine bağlı olduğunu öne sürmüĢtür.  

)(     )(    

 

Çok değiĢkenli değer fonksiyonu ise 

 

))()(()(    wxv  

                                                
149

 A.e., s. 288. 
150

 A.e., s. 272. 
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Burada yüksek değer (v), kiĢinin kararını bütünleĢik veya ayrıĢık Ģekilde vermesine 

neden olur.  BütünleĢik formül aĢağdaki gibidir.  

 

))()(()(    wxv  

 

AyrıĢık formül ise ; 

 

))()()(    wwxv  

 

Burada son açıklanan eĢitlik(ayrıĢık)te bütünleĢik eĢitliğe göre daha yüksek bir (v) 

değer alacağı açıktır. Çünkü w kazançlarda iç bükeydir. Eğer  ,  kaybı  

gösteriyorsa )(   kiĢi tüm kayıplarını ayrı ayrı düĢünerek acı yaĢayacağına 

hepsini toplayarak raporlamayı tercih eder. Bu takdirde bütünleĢik form ayrıĢık forma 

tercih edilir. 151  

 

Buna daha açık bir örnek vermek gerekirse, ,  bir hisseye ait temettüyü, , ‟nın 

cari hisse fiyatını ve  ise hissenin satın alma fiyatını temsil etiğimi düĢünelim. 

Sermaye kazancı sözkonusu olması durumunda yani  , >   

Yatırımcı ayrıĢık bir değer fonksiyonunu tercih edecektir. Buna karĢılık , <   

olması durumunda bütünleĢtirme fonksiyonu tercih edilir. 152 Bir diğer ifadeyle kiĢi 

acısını hafifletecek Ģekilde sonucu formalize edecektir.   

2.3. Zihinsel Muhasebe 

 

Beklenti teorisine göre insanlar finansal kararlar alırken zihinsel muhasebeden 

yararlanmaktadırlar. Zihinsel muhasebe farklı finansal karar problemlerinin farklı 

zihinsel hesaplarda izlenmesi ve kaydedilmesi eğilimidir. Bunu yaparken bu 

seçenekleri tek karar problemine dönüĢtürme iĢleminden kaçınılmaktadır. Beklenti 

teorisi karar kuralları her bir zihinsel hesaba ayrı ayrı uygulanmakta ve muhtemel 
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 Shefrin, Statman, “Explaining Investor Prerence for Cash Dividends”, a.g.e., ss.400-403.   
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 A.e. ss. 403,404. 



 156 

birleĢtirme ihmal edilmektedir. Bu çerçevede insanlar bir yandan risk ararken bir 

yandan da riskten kaçınmak istemektedirler.  153     

 

Zihinsel muhasebe kısaca mali sonuçları kodlama ve değerlendirme yöntemidir. 

Zihinsel muhasebe kararların çerçevelenmesi ve bu kararların sonuçlarından 

tecrübe elde edilmesini içerir. Kararları dar bir çerçevede ele alan yatırımcı uzun  

vadeli politikalar izlemekten ziyade kısa vadeli seçimler yapma eğilimindedir. Yine 

geçmiĢ sonuçları dar bir çerçevede değerlendiren yatırımcı kazanç ve kayıplarını 

çok sık değerlendirme durumunda kalacaktır. 154 Zihinsel muhasebenin bir diğer adı 

dar çerveleme olup, içerik(kontekst) hassasiyetine dayanmaktadır. 155      

 

Zihinsel muhasebe, beynin amaçları koruması ve bu amaçların birbirinden ayrı bir 

Ģekilde yürümesini sağlayan süreç olarak da tanımlanabilir. Örneğin bir kimsenin 

emekliliği için yatırım yapması veya evi için yapacağı ödemeler için para ayırması 

zihinsel muhasebe örnekleridir. Bu mekanizma kendi kendimizi kontrol etmemize 

yardımcı olmaktadır. Akılda yatırımların ayrı ayrı tutulması her bir amaç için ölçüm 

ve kontrol mekanizmasına imkan sağlamaktadır. 156 Ġlk olarak Thaler tarafından 

ortaya atılan zihinsel muhasebe, insanların mali iĢleri değerlendirme ve düĢünme 

süreci olarak da ifade edilebilir. Yapılan araĢtırmalarda kayıptan kaçınma 

derecesinin yatırımcının zihinsel muhasebesine bağlı olduğu ortaya çıkmıĢtır. 

Amprik bulgular, insanların zihinsel muhasebe yaparken, kazanç ve kayıplara dikkat 

ettiklerini göstermektedir.157 

 

Ġnsanların elektrik, su, doğal gaz gibi faturaları aylık maaĢından karĢılaması, 

televizyonu ise ikramiyeden aldığı parayla ödemesi çok fazla karĢılaĢılan bir 

durumdur. Veya kredi kartıyla yapılan harcamalar nakde göre daha rahat 

yapılmaktadır. Richard Thaler‟a göre paranın nereden, nasıl kazanıldığı, ne Ģekilde 

elde edildiği ve ne zamandır elde tutulduğu nasıl harcayacağımızı etkilemektedir. Bir 

diğer saptama parayı harcama Ģeklimize göre olumlu ya da olumsuz etiketler 

taktığımızdır. Örneğin sevdiğimiz bir insanın kaybından önce alınan paranın insanın 

üzerinde negatif bir etki yarattığını ileri sürülmektedirler. Genelde negatif duygulara 
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sahip olunan parayla eğlence türü harcamalar yapılmamaktadır. (Aklama) Bu tip 

paranın sadaka veya bağıĢ olarak kullanılmasına çalıĢılmaktadır. Diğer paralardan 

bir farkı olmayan bu paranın taĢıdığı duygular paranın değerini ve nasıl 

harcanacağını belirlemektedir. 158          

 

KiĢiler varlıklarının değer kaybına karĢılık korumak için tahvil ve bono yatırımını 

tercih ederken, potansiyel çıkıĢlardan yararlanmak amacıyla hisse senedine yatırım 

yapmaktadırlar. Portföy teorisi bu hesapların birleĢtirilmesinin optimal olacağını 

söylerken insanlar farklı Ģekilde davranmaktadırlar. Bunun nedeni olarak 

yatırımcıların kendilerini kontrol etmek istemelerinden kaynaklanmaktadır. Her yeni 

hisse alınıldığında yeni bir zihinsel hesap açılmaktadır. 159  

    

KiĢiler karar verirken her bir karar için ayrı ayrı kayıtlar tutmakta bunlar için fayda ve 

maliyetlerini ayrı bir Ģekilde hesaba katmaktadırlar. Bir sonucun zihinsel hesaba 

kayıt edilmesi sonrasında sonucun baĢka bir açıdan değerlendirilmesini 

güçleĢtirmekte ve doğru kararın alınmasını engellemektedir. Örneğin konsere gelen 

91 ziyaretçiye Ģu soru yöneltilmiĢtir. „AlmıĢ olduğunuz yeni ev için 6 ay önceden 

maliyeti 1200 Dolar olan çamaĢır makinesi almak istediğinizde iki alternatif 

finansman seçeneğinden hangisini tercih edersiniz: a) çamaĢır makinesini almadan 

her ay düzenli olarak 200 dolar taksit ödemek (%16) b) çamaĢır makinesini aldıktan 

sonra her ay 200 Dolar ödemek (%84). Görüleceği üzere her iki seçeneğin maliyeti 

aynı olmasına karĢın zamanlaması farklı ödemeler için deneklerin %84‟ü ödemeyi 

erteleyen seçeneği tercih etmiĢlerdir. Zihinsel olarak yapılan bu tercih fayda ve 

maliyet açısından değerlendirilmiĢtir. Buna karĢın Karayip‟lere 1 haftalık tatil için 

deneklerin %60‟ı tatile çıkmadan 6 ay önceden her ay 200 dolar ödemeyi tercih 

etmiĢtir. Buradaki temel fark tatilin faydası kısa sürede tüketilecekken bir çamasır 

makinesinin faydasının uzun yıllar sürmesidir. Eğer tatilin ödemesi sonraya 

bırakılması durumunda kiĢi tatilde ödemeleri ve tatilin kaça mal olduğunu 

düĢünecektir. Bir baĢka soruda ise bir kaç saatlik çalıĢma için ödemenin, çalıĢma 

öncesi mi, yoksa çalıĢma sonrası almak istendiği sorulduğunda ankete yanıt 

verenlerin %66‟sı iĢ bittikten sonra almayı tercih etmiĢtir. Oysa gelirleri artıran ve 

hızlandıran tercihleri seçmeleri daha rasyoneldir. AraĢtırmalar mal ve hizmetlerin 

hızla tüketilmesi durumunda borçtan kaçınmanın devreye girdiğini göstermiĢtir. 
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Ġnsanlar borcun uzunluğu ile mal ve hizmetlerin tüketim uzunluğunu kıyaslamayı 

tercih ettikleri görülmüĢtür. Daha önce faydasını aldıkları ürünlerin satın almak için 

borçlanmaktan kaçınmaktadırlar. Kısa vadeli faydaya karĢılık uzun vadeli maliyet 

istenmeyen bir durumdur.  160     

 

Bir seçeneğe ait sonucun zihinsel bir hesaba kaydedilmesi onun değerlendirilmesini 

etkilemektedir. Farklı iĢlemlerin farklı zihinsel hesaplara kaydedilmesi ve bu 

hesapların birbirinden bağımsız Ģekilde değerlendirilmesi zamanlama ve menkul 

kıymet seçiminde hatalı kararlar alınmasına yol açabilmektedir. Dolayısıyla zihinsel 

hesaplar bireylerin kararlarında etkili olmaktadır. Finansal kararlara iliĢkin sonuçların 

nasıl değerlendirildiği zihinsel muhasebenin konusudur. Zihinsel muhasebenin 

varlığı yatırımcıların irrasyonel kararlar almasına yol açmaktadır.  161 

 

Birbiriyle iliĢkisi olmasına rağmen bağımsız Ģekilde kararlar alınabilmektedir. Buna 

verilebilecek bir güzel örnek ise ebeveynlerin kız ve erkek çocuklarının eğitimi için 

ayrı bütçeler oluĢturmalarıdır. 162 Veya ev ve araba parası için ayrı ayrı banka 

hesapları açmak gibi. Böylece yapay çerçeveler yaratmak suretiyle kendimizi baĢka 

amaçlar için kullanacağımız paraları harcamaktan alıkoymuĢ oluruz.  

 

Ġnsanlar biliĢsel ve psikolojik nedenlerden ötürü çerçeve bağımlılığı gösterirler. 

BiliĢsel unsurlar, insanların bilgiyi organize etmesine yararken, psikolojik unsurlar 

bilgiyi kaydederken hissetme tarafıyla ilgilenir. Bu tip psikolojik önyargıların piyasa 

ve bireylerin manipüle edilmesine kullanılabileceği ileri sürülmektedir. Yatırım gibi 

mali sonuçlar doğuran iĢlemleri kodlama ve değerlendirmeye yarayan (zımni ya da 

açık) zihinsel muhasebe, portföyün hangi sıklıkla gözden geçirileceği, menkul 

kıymetlerin portföy olarak mı yoksa hisse senetlerinin herhangi bir zamandaki 

değerine göre mi gruplacağını belirler. Kararları dar çerçevede değerlendiren bir 

yatırımcı uzun vadeli politikalardan ziyade kısa vadeli çıkar peĢinde koĢma 

eğiliminde olacaktır. Yine dar bir çerçevede geçmiĢ sonuçlara saplanan bir yatırımcı 

kazanç ve kayıpları çok sık bir biçimde değerlendirecektir. Örneğin Gross, yatırım 

uzmanlarına Ģu tavsiyelerde bulunmaktadır. „MüĢterinize tavsiye ettiğiniz kayıpla 

sonuçlanan bir pozisyonu kapatıp kar potansiyeli olan bir baĢka pozisyona 
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geçmesini istediğinizde gerçek bir güven ortamının oluĢmasının Ģart olduğunu, bunu 

önerirken varlıklarını transfer et gibi bazı geçiĢ kelimelerinin kullanılmasının çok 

yararlı olacağını söylemektedir. „Varlıklarını transfer et‟ ifadesi gibi bazı çerçeveler 

Shefrin‟e göre müĢterilere bir zihinsel hesabı zararla kapatmak yerine müĢterinin 

varlıklarını bir hesaptan diğerine yeniden tahsis edecek bir çerçeve kullanmasına 

yardımcı olur. 163 

 

Borsanın hızla yükseldiği dönemlerde iyi kazanmaya alıĢmıĢ birisi bu döneme iliĢkin 

yaratılan zihinsel muhasebe kaybedilen hisseleri elde tutmaya yöneltmektedir. 

Yatırımcılar iyi kazandıkları hisseler gibi kaybeden hisseler için de ayrı ayrı zihinsel 

hesaplar açmaktadırlar.(yatkınlık etkisi) Kaybeden hisselerin satılması zihinsel 

hesabı kayıpla kapatılması durumunu ortaya çıkmaktadır. Zihinsel hesabı kayıpla 

kapatmanın vereceği piĢmanlık duygusu, kaybeden hisselerin elde tutulmasına ve 

daha fazla risk alınmasına neden olacaktır. Buna karĢın bir hisseden ciddi kazanç 

elde edilmesi durumunda zihinsel hesabın kazançla kapatmanın vereceği keyif 

kazanan hisselerin çok hızlı elden çıkarılmasını yol açmaktadır. 164 

 

Zihinsel muhasebe çeĢitlendirmenin temel özeliklerinden biri olan her bir yatırımın 

getirileri arasındaki korelasyonun dikkate alınmasını engellemektedir. Portföy riskini 

düĢürmek etkin bir çeĢitlendirme yapmak için yatırımlar arasındaki korelasyonun 

dikkate alınması gerekirken buna karĢın yatırımcıların herbir yatırımı tek tek ele 

almakta ve ayrı zihinsel hesaplar açmaktadır. Bu durum ise zihinsel hesaplar 

arasındaki etkileĢimin ihmal edilmesine neden olmaktadır. Yeni bir menkul kıymetin 

satın alınması kararında ayrı bir zihinsel hesap açılmakta ve zihinsel hesaplar 

arasında etkileĢimin olmaması riskin yükselmesine neden olmaktadır. Portföyün 

toplam getirisi ve riski önemli iken yatırımcılar genelde portföyü oluĢturan her bir 

menkul kıymetin getiri ve riskini ayrı ayrı değerlendirmektedir.  Bu kapsamda düĢük 

riski tercih eden bir yatırımcı düĢük riskli tahvillerden oluĢan portföyüne daha riskli 

hisse senetlerini eklemesi gerekmektedir. Böylece toplam risk azaltılmıĢ olur. 

Görüldüğü gibi zihinsel muhasebe ve diğer önyargılar yüksek risklere ve düĢük 

getirilere neden olmaktadır. Portföyü oluĢturan her bir yatırım aracı için ayrı bir 

zihinsel hesap açılması ve her araç veya hesap için belirli bir amaçların güdülmesi 

eğilimi mevcuttur. Her amaç içinde farklı risk alma düzeyleri sözkonusudur. Her 
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amaç için açılan zihinsel hesaba beklenen getiri ve risk düzeyini karĢılayan menkul 

değerler seçilir. Güvenlik önceliği için açılan zihinsel hesabı tatmin edecek seviyede 

güvenli varlıklara yatırım yapılır. Buna karĢın yeme ihtiyacı, güvenlik ve barınma 

ihtiyaçları giderildikten sonra piramidin diğer katmanları için daha riskli ve getiri 

seviyesi yüksek varlıklar tercih edilir. Her zihinsel hesap için ayrılan çeĢitli para 

miktarları mevcuttur. Barınma için ayrılan zihinsel hesap olduğu gibi bireyi zengin 

etmek amacıyla geliĢtirilen zihinsel hesaplar da bulunmaktadır. Nofsinger‟e göre01 

zihinsel hesaplar ile yatırım araçları arasındaki etkileĢimi dikkate almama eğilimi 

vardır. 165 

 

Zihinsel muhasebede bir diğer konu seçeneklerin bütün ya da yarı olarak 

değerlendirilmesi mevzusudur. Bir bahis veya portföy seçiminde problemin sunuluĢ 

Ģeklinin bireylerin kararını etkilediği görülmüĢtür. Kahneman ve Lovallo bu eğilimi 

dar çerçeveleme olarak isimlendirmiĢlerdir. Tüm sonuç dağılımının tam anlamıyla 

görülememesi portföyün ve problemin bütün olarak ele alınmasını engellemektedir. 

Bu nedenle bireyler aynı problemle ilgili olarak ayrı ayrı zihinsel hesaplar 

oluĢturmaktadırlar. Buna ilave olarak kayıptan kaçınma da zihinsel hesaba neden 

olmakta ve bütün olarak değerlendirmeyi engel olmaktadır. Örneğin portföyü 

oluĢturan kalemlere tek tek bakıldığında riskler öne çıkmaktadır. Sonuç dağılımının 

bütününe odaklandığında ise portföy daha çekici hale gelmektedir. 166 

 

Rasyonel bir birey yeni bir yatırıma karar verirken, mevcut durum ile gelecekteki 

fayda ve maliyetlerini karĢılaĢtırır. Ancak, bireylerin geleceğe yönelik karar alırken 

rutin olarak tarihi ve geri dönülemez maliyetleri de dikkate aldığını görülmektedir. Bu 

davranıĢa batık maliyet etkisi adı verilmektedir. Batık maliyetler bireylerin olayları 

akli olarak ayırma eğilimine neden olmaktadır. Örneğin bedeli 20 Dolar olan bir 

tiyatro gösterisine ulaĢırken bilet bedeli olan 20 doları yolda düĢürdüğünüzü 

varsayarsak buna rağmen tiyatro biletine 20 dolar verirmisiniz sorusuna insanların 

%88‟i bileti almak istediklerini bildirmiĢlerdir. Ancak aynı problem 20 Dolar bilet 

parasını önceden ödediğiniz tiyatroya geldiğinizde, ikinci bir kez 20 dolar ödeyip 

ödememek istedikleri sorulduğunda insanların sadece %40‟ı yeni bilet almayı kabul 

etmiĢtir. Aslında her iki durumda da kayıp 40 dolar olmakla birlikte (20 dolar batık 

maliyet) batık maliyet tiyatro biletini alıp almama kararını etkilemiĢtir. Ġnsanların farklı 
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zihinsel hesaplar kullanması seçimleri de farklılaĢtırmaktadır. 20 dolarlık bileti 

kaybeden bir kiĢi duygusal rahatsızlık sonucu zihinsel hesabı kapatmaktan 

kaçınmaktadır.  167 

 

Yatırımcılar yapabileceklerini hakkında sınırlı bilgiye sahip olduklarından bilgiyi 

iĢlemede sistematik önyargılara düĢmekte, hata yapma eğilimi içinde olmaktadırlar. 

Bu nedenle baĢkalarının fikirlerine sıkça baĢvurmaktadırlar. Karar verici birim zaman 

ufku içinde bir varlığın muhtemel değerleri için değer dizisi oluĢturmak ve bu değer 

bilgi setinde ilgili subjektif bilgiyi dahil etmek ister. Bu uygulama bilgi toplama ve 

çerçeveleme aĢamasında duygusal ve içsel olarak daha az acı vermesinden dolayı 

bir kısmı sansüre uğramaktadır. (Ġzolasyon)168  

 

2.4. Çerçeveleme etkisi 

 

Çerçeveleme etkisi beklenti teorisinin en önemli unsurlarından biridir. Özellikle 

Kahneman ve Tversky, beklenti teorisini açıklamaya çalıĢırken problemlerin 

çerçevelenmesi durumunda tercihlerin değiĢebileceğini ortaya koymuĢlardır. 

Böylece kiĢiler farkında olmadan rasyonel tercihlerden uzaklaĢmıĢ olurlar.     

  

Beklenen fayda kuramına göre insanların karar parametrelerinin aynı olması 

durumunda problemin sunuluĢ Ģeklinden bağımsız olarak kararının değiĢmeyeceği 

varsayılmaktadır. Ancak beklenti teorisi, temel karar parametleri değiĢmemekle 

birlikte problemin sunuluĢu ve ifade tarzının kararları değiĢtirdiğini göstermektedir. 

Problemin kazanç veya kayıp olarak sunulmasına bağlı olarak  karar vericiler farklı 

davranıĢlar göstermektedirler. 169 Rasyonel seçim teorisinde bahsedildiği üzere 

insanların tercihlerindeki tutarsızlık ve problemin sunuluĢunda farklılık değiĢmezlik 

varsayımını bozmaktadır. Karar probleminin çerçevelemesi, değiĢmezlik ve 

baskınlıkta sistematik bozulmalara neden olmaktadır.  170 
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Zihinsel muhasebe, kayıptan kaçınma ve çok boyutlu risk tutumu ile birleĢtirildiğinde 

çerçeveleme etkisi ortaya çıkmaktadır. Karar probleminin çerçevelenmesi risk  

altında karar vermeyi etkilemektedir. Eğer bir karar probleminin kayıp Ģeklinde 

çerçevelenmesi durumunda riskli sonuçların seçilme ihtimali artarken, problemin 

kazanç olarak sunulması durumunda riskten kaçınma eğilimi yükselmektedir. 171    

  

Çerçeveleme etkisi, bir seçeneğin özünden ziyade, Ģartlar ve durumlar değiĢtirilerek 

karara ait sonucun değiĢtirilebileceği anlamına gelmektedir. Bir problemin sunum 

Ģekli kararı etkileyebilmektedir. Bu tür etkiler biliĢsel kural hataları grubunda 

değerlendirilmektedir. Olaylara geniĢ bir çerçeve yerine dar bir çerçeveden bakma 

kararın seyrini değiĢtirmektedir. Karar verirken bireylerin problemi anlık 

düĢündüklerinden dolayı, tercihi, direkt olarak mevcut seçeneklerin çekiciliğinin 

yönlendirdiği görülmektedir.172    

 

Çerçeveleme etkisinin ortaya çıkardığı diğer bir gerçek ise, insanların durumları 

değil, değiĢiklikleri değerlendirmesidir. Burada değiĢiklikten kazanç veya kayıp, 

durumlardan ise servet kastedilmektedir. Bu çerçevede, olayın geniĢ yanı olan 

servet cinsinden sunulması daha rasyonel kararlara yol açacağı vurgulanmıĢtır. Bu 

sebeple olayın dar ya da geniĢ olarak çerçevelenmesi kararın sonucunu 

etkileyecektir. Öte yandan insanlara ilave bilgi verildiği takdirde çerçeve etkisinin 

ortadan kalktığı görülmektedir. Druckman, deneklere iyi kaynaklardan bilgi ve 

tavsiye sunulduğunda çerçeveleme etkisinin azalacağını, hatta yok edilebileceğini 

ileri sürmektedir. 173 

 

Zihinsel muhasebe ve çerçeveleme bağımlılığı olarak isimlendirilen çerçeveleme 

etkisi insanların konteks hassasiyetine dayanmaktadır. Genelde insanlar sorulan 

sorulardan gerçek niyeti ortaya çıkaramazlar.174 Belirli bir fikrin insanlara sunuluĢ 

Ģekli çerçeveleme davranıĢı olarak tanımlanabilir. 175 
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Dar çerçeveli kararlarda yakın orantılı risk alma eğiliminin mevcut olduğu, diğer bir 

ifadeyle küçük bahislerde riskten kaçma söz konusu iken, büyük bahislerde risk 

alma eğiliminin arttığı gözlenmektedir.  176    

 

AĢağıdaki örnek riskli seçeneklerin parasal sonuçlarla birleĢtirilmesiyle ilgilidir. Her 

cevaplayıcı bir olumlu birde olumsuz seçenekler arasından bir tercihte bulunacaktır.  

 

Problem 1: Deneklerin aynı anda iki seçenekle karĢı karĢıya kaldığını varsayalım.  

Denek seçenekler arasından tercih yapmaktadır.  

Karar 1: 

A. 240 Dolar kesin kazanç(%84) 

B. %25 olasılıkla 1000 dolar kazanma ve %75 olasılıkla 

hiçbirĢey elde edememe(%16) 

 

Karar 2: 

C. 750 dolar kesin kayıp(%13) 

D. %75 ihtimalle 1000 dolar kayıp, %25 olasılıkla 

hiçbirĢey kaybetmeme 

 

1. karar probleminde deneklerin çoğu riskten kaçarken, 2. karar probleminde  

denekler tercihlerini riskten yana kullanmıĢlardır. Kazancı ilgilendiren seçimlerde 

riskten kaçma durumu, kaybın sözkonusu olduğu tercihlerde ise risk arayıĢı 

olmaktadır. (ancak kazanma ve kaybetme ihtimalinin çok düĢük olduğu durumlar 

dıĢında) Bununla birlikte tercih edilen portfolyo(A ve D) aĢağıdaki birleĢtirilmiĢ 

problemde red edilen seçenekler tarafından baskılanacaktır. 

 

A ve D: %25 olasılıkla 240 dolar kazanma ve %75 olasılıkla 760 dolar kaybetme 

B ve C : %25 olasılıkla 250 dolar kazanma ve %75 olasılıkla 750 dolar kaybetme 

 

BirleĢtirilmiĢ durumda baskın seçenek(B ve C) değiĢmez bir Ģekilde tercih 

edilmektedir. Ġlk problemde deneklerin %73‟ü A ve D birleĢimini ve sadece %3‟ü B 

ve C seçeneğini tercih etmiĢtir. ĠĢte iki format arasındaki karĢıtlık değiĢmezliği ihlal 
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etmektedir. Karar probleminin çerçevelenmesindeki değiĢim, değiĢmezlik ve 

baskınlıkta sistematik ihlallere neden olmaktadır. 177      

     

Seçeneğin, standart kanonikal (tüm özelliklerin olduğu ve beklenen gerçek değerin 

kullanıldığı) yani olması gereken tüm kalite ve diğer tüm unsurların bulunduğu 

Ģekilde sunulması durumunda (random olasılığına sahip değiĢkenlerin kümülatif 

olasılık dağılımı) nasıl formüle edilirse edilsin değiĢmezlik varsayımı sağlanır. Çünkü 

farklı versiyonlar aynı biçimde değerlendirilecektir. Yukarıdaki örnekte iki karara ait 

sonuçlar değerlendirme öncesi birlikte ele alınmaları(biraraya getirilmeleri, 

toplanmaları) durumunda değiĢmezlik ve baskınlık gerçekleĢecektir. Burada, 

sonuçların tek bir baskın çerçeve içinde kodlanması durumunda (örneğin hayatta 

kalma oranları) her iki versiyonda da aynı seçim yapılacaktır. DeğiĢmezlik 

varsayımının ihlali, insanların tüm sonuçları ortak bir noktaya(çerçeve) 

dönüĢtürmedeki veya aynı anda olan seçenekleri spontane olarak birarada 

değerlendirmedeki baĢarısızlığını göstermektedir. 178 

 

Beklenti teorisini açıklarken çeĢitli aĢamalardan bahsedilmiĢtir. Düzeltme safhasında 

aynı zamanda çerçevelemede yapılmaktadır. Bu safhada karar probleminin analizi 

için etkin eylemler, koĢullar ve sonuçlar biraraya toplanır. Seçim probleminin 

kurallar, alıĢkanlıklar ve karar vericinin beklentileri cinsinden ele alınması 

çerçeveleme olarak değerlendirilir. Değerlendirme safhasında ise çerçevelenmiĢ 

seçenekler değerlendirilmek üzere ele alınır ve en yüksek değeri veren seçenek 

seçilir. Teori seçim yolunu ikiye ayırmaktadır. Diğerine baskın olan seçeneği tespit 

etmek ve bunların değerlerini karĢılaĢtırmak. 179     

 

DeğiĢmezlik ilkesinin ihlali bir diğer örnekle açıklanabilir. Deneklere iki karaciğer 

kanseri tedavi sonuçları hakkında istatistiki bilgi verilmiĢtir. Bu bilgiler 

cevaplayanlardan bir kısmına ölüm oranları cinsinden, bir kısmına ise yaĢam 

oranları cinsinden verilmiĢtir. Katılımcılar tercih ettikleri tedavi yöntemini 

söylemiĢlerdir.  

 

Problem 1(hayattan kalma çerçevesi)  
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Ameliyat : Ameliyat olan 100 hastadan 90‟ı ameliyat sonrası periyotta, bunlardan 

68‟i ilk yılın sonunda  ve 34‟ü 5. yılın sonunda hayattadır.  

 

Radyasyon terapi: Radrasyon terapisi gören 100 hastadan tümü tedavi boyunca, 

77‟si 1. yılın sonunda, 22‟si 5. yılın sonunda hayatta kalmıĢtır.  

 

Problem 2. (Ölüm oranı çerçevesi) 

Ameliyat : Ameliyat olan 100 hastadan 10‟u ameliyat sırasında veya sonrasında 

ölmüĢ, 32‟si ilk yılın sonunda, 66‟sı ise 5. yılın sonunda hayatlarını kaybetmiĢlerdir.  

Radrasyon terapisi : Radrasyon terapisi gören 100 hastadan hiçbiri tedavi boyunca 

ölmemiĢ, 23‟ü birinci yılın sonunda, 78‟i ise 5. yılın sonunda hayatlarını 

kaybetmiĢlerdir.   

 

Radrasyon terapisine olumlu cevap veren katılımcıların tüm yüzdesi hayatta kalma 

çerçevesinde %18‟den,(247) ölüm oranı çerçevesinde %44‟e(336) yükselmiĢtir. 

Görüldüğü gibi hayatta kalma oranının %90‟dan %100‟e çıkmasından ziyade ani 

ölüm oranı riskinin %10‟dan %0‟a düĢmesi Ģeklinde gösterilmesi durumunda 

radrasyon terapisi ameliyata göre daha avantajlı görülmektedir. Çerçeveleme 

etkisinin deneyimli fizikçi ve istatistik öğrencileri üzerinde de etki yarattığı 

görülmüĢtür. 180 

 

Yukarıdaki tıbbi problemin hayatta kalma ve ölüm oranı versiyonları arasında 

gerçekte bir fark yoktur. Ġnsanlar  spontane olarak kararların kanonical sunumunu 

gerçekleĢtiremediklerinden sonuçların ve olasılıkların değerlemesi doğrusal 

olmamakta ve dolayısıyla değiĢmezlik baĢarısızlığa uğramaktadır. Oysa olasılık ve 

parasal değerde, seçenek değerlendirmesi doğrusal ise değiĢmezlik yine 

sağlanabilmektedir. Riskli seçeneklerin aktöryel değerlerine göre sıralanması 

durumunda değiĢmezlik ve baskınlık her zaman korunacaktır. Sonuç olarak seçimin 

normatif modeli, seçim davranıĢını açıklamakta yetersiz kalmaktadır.  181    

 

Yine bir hastalıkla mücadeleyi konu alan baĢka problem sunumunda, iki problemin 

sonucu aynı olmasına karĢın yapılan pozitif açıklamalar çoğunluğun riskten kaçan  

bir tercihte bulunmasına neden olmuĢtur. Ġki problem eĢit beklenen değerlere 
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sahipken deneklerin çoğu pozitif açıklamaları tercih etmiĢtir. Yine aynı problem ölüm 

oranları türünden sunulduğunda ise çoğunluğu tercihi riskten kaçan bir eğilim 

sergilemiĢtir. Halbuki iki problemin sonucu aynıdır. Problemler biri kurtarılan hayatlar 

açısından sunulurken, diğeri kaybedilen hayatlar cinsinden sunulmuĢtur. 

Problemlerin aynı olmasına karĢın problemlerin çerçevelenmesi tercihlerde 

tutarsızlığa yol açmıĢtır. Çerçeveleme etkisi hesaplama hatalarından çok görsel 

yanılsamaya benzemektedir.  182        

 

Ekonomik analizin basit bir prensibi doğrultusunda, herhangi bir karar alınırken 

alternatiflerin fırsat veya maliyetleri dikkate alınır. Tercihler, yalnızca seçenekler 

arasındaki ilgili farklılıklara bakılarak yapılır. Bunların nasıl isimlendirildiği farketmez. 

Fakat bu prensip, tercihlerin Ģekildeki yüzeysel değiĢikliklere karĢı olan 

hassasiyetine olan psikolojik eğilimlere karĢı gelir.  Örneğin A sonucunun B 

sonucuna tercih edilmesine yol açan farklılık bazen A‟nın avantajı veya B‟nin 

dezavantajı olarak çerçevelenebilir. Çünkü kayıptan kaçan kiĢiler için B‟nin nötr, A-

B‟nin kazanç olarak değerlendirilmesi durumuna göre, A‟nın nötr ve B-A‟nın kayıp 

olarak değerlendirilmesi durumunda, fark önemli hale gelmektedir. Örneğin iki fiyat 

arasındaki farkın indirim veya fiyat artıĢı olarak isimlendirilmesi isimlendirmenin 

önemli etkisini ortaya çıkarmaktadır. Fiyat artıĢına göre indirimsiz bir alıĢveriĢ 

yapmak bizim için daha kabul edilebilir bir durumdur. Çünkü aynı fiyat farkı, indirim 

için kazanç olarak değerlendirilirken, fiyat artıĢı bir kayıp olarak nitelendirilecektir. 

Yine benzer Ģekilde nakitte kredi kartına göre yapılan fiyat farkı indirim olarak 

adlandırılırken, kart farkı olarak isimlendirilmez. Keza vergilemede yapılan “istisna” 

ile “artan vergi” aynı vergi farklılığı için alternatif isimlendirilmiĢ Ģekilleridir. Görülen 

bu farklılık kararlar üzerinde ciddi etki yaratmakta, değiĢmezlik ilkesini 

bozmaktadırlar. Yine bir kamu politikası sonucunun pozitif veya negatif 

çerçevelendirilmesi (Ģekilendirilmesi) onun çekiciliğini artıracak veya azaltıcaktır. 183  

 

Çerçeveleme etkisini aĢağıdaki fıkra çok iyi açıklamaktadır.  

Ġki arkadaĢ, sigara içerken incil okunup okunmayacağı konusunda  
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tartıĢmaya  

baĢlamıĢlar. Sonuç alamayınca Papa'ya sorup izin almaya karar vermiĢler.  

Ġkiside Papa'nın yanına gidip sırayla sormuĢlar.  

- Papa Hazretleri, ben incil okurken canım sıgara içmek istiyor.  

Ġçebilir miyim?  

Tabiki Papa'nın cevabı: Oğlum Ġncil okunurken tanrıyla ilgilenmen lazım.  

Tanrıyla ilgilenirkende dikkatin dağılmaması lazım. O nedenle, incil  

okurken sigara içilmez.  

Ġzin alanın sorduğu soru ise;  

- Papa hazretleri, sıgara içerken canım incil okumak isterse  

okuyabilirmiyim.  

Papanın cevabı ise; Oğlum, her nerede ve ne koĢulda olursan ol incil  

okuma isteği duyarsan okuyabilirsin.  

ĠĢte, almak istediğiniz cevaba ve onaya göre soru sorma teknikleri 

  

Örneğin özgürlükler ülkesi Amerika‟da terörle mücadele adıyla kiĢilik haklarını 

zedeleyen bir çok uygulama yapılmaktadır. Benzer Ģekilde para yanılsaması yüksek 

enflasyon dönemlerinde, reel olarak ücretlerinin gerilemesine rağmen çalıĢanların 

bazen ücret artıĢını istekli bir Ģekilde kabul etmesine neden olmaktadır. Yine 

yanılsama, nominal ücretlerdeki bir düĢüĢ, bir kayıp olarak bilinirken, reel geliri 

korumayan bir nominal artıĢ kazanç olarak nitelendirilebilmektedir.  

   

Çerçevelemenin seçimlik duruma en fazla etkisi kayıptan kaçınma ve azalan 

duyarlılıktır. Kayıplar daha fazla üzüntü verdiği için kayıplara odaklanma veya 



 168 

problemi çerçeveleme o seçimi daha az cazip kılmaktadır. Veya kayıpları görece 

daha önemsiz göstererek yaratılan bir çerçeve durumu daha çekici kılacaktır. 184 

 

Kayıptan kaçınma ve portföyün çok sık değerlendirilmesi risk alma isteğini 

azaltacağından hisse senedine göre çok düĢük reel getiri sağlayan sabit getirili 

kıymetlere olan talebi açıklamaktadır. Benartzi ve Thaler, yatırımcıların uzun vadeli 

sonuçlara ağırlık verildiği zaman hisse senedine daha fazla yatırım yapma 

eğiliminde oldukları tespit etmiĢtir. Ġki farklı gruba, 1926 yılından bu yana emeklilik 

fonlarında bulunan hisse senetleri ve tahvillerin gerçek getiri dağılımları 

gösterilmiĢtir. Bir gruba aylık getiriler gösterilirken, diğer gruba belirlenen aylık 

getirilerden türetilen 30 yılın getirilerinin dağılımı gösterilmiĢtir. Ġlk grubun %40‟ı 

parasını hisse senedine yatırırken, diğer gruptakiler paralarının %90‟nını hisse 

senetlerine yatırmıĢtır.  Uzun vadeli hisse senetleri getirisi tahvile göre daha çekici 

olması bu sonuca neden olmuĢtur. Görüldüğü gibi Benartzi ve Thaler tarihi getirilerle 

oynayarak yatırımcıların kararlarını manipüle etmiĢtir185 

 

Gneezy ve Potters, geri bildirim sıklığının bireysel risk alma davranıĢı üzerindeki 

etkisini araĢtırmıĢ, önceki yatırım sonuçlarına iliĢkin daha az geri bildirim alındığı 

zaman riskli varlıklara yatırım yapma isteğinin arttığını bulmuĢlardır. Yine bir baĢka 

çalıĢmada, çok sık geri bildirimin miyopiyi artırdığı görülmüĢtür. Bir baĢka çalıĢmada 

ise piyasanın yükseliĢ dönemlerinde yatırımcının risk alma isteklerinin arttığı, risk 

priminin düĢtüğü, düĢüĢ dönemlerinde ise riskten kaçınmanın arttığı ve risk priminin 

yükseldiği tespit edilmiĢtir. 186    

 

Örneğin, Kahneman ve Tversky‟nin bir çalıĢmasında, 250.000 Dolara sahip olan bir 

kiĢiye, 240.000 Dolar veya 265.000 Dolar servete sahip olma seçenekleri 

sunulmuĢtur. Aynı durumun, 15.000 Dolar kazanma ya da 10.000 Dolar kaybetme 

Ģeklinde sunulması da mümkündür. Aynı seçeneklerin farklı Ģekillerde sunulması 

bireylerin farklı yanıtlar vermesine yol açacaktır. Problemin, nihai varlık düzeyi 

olarak çerçevelenmesi daha büyük beklenen değere sahip riskli seçeneği tercih 

etme durumu ortaya çıkarmaktadır. Buna karĢın problem, kazanç veya kayıp olarak 
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sunulursa insanlar kayıptan kaçındığı için riskli tercihe karĢı mevcut durumu 

korumaya çalıĢacaktır. Bu nedenle 10.000 Dolar kaybetme ihtimali önem 

kazanacaktır. 187 

 

Bir diğer örnek 600 insanı öldürmesi beklenen bir hastalığa karĢı düĢünülen 

mücadele programı çerçevesinde düĢünülen iki alternatiften biri için seçim yapılması 

istenmektedir. Ġlk gruba program A‟nın 200 insanı kurtaracağını, Program B‟nin ise 

% 33 olasılıkla 600 insanı kurtaracağını, %66,7 olasılıkla hiç kimsenin 

kurtarılamayacağı anlatılmıĢtır. Ġkinci gruba ise program A‟da 400 insanın öleceği, 

program B‟de ise %33,3 olasılıkla hiç kimsenin ölmeyeceği ve %66,7 olasılıkla 600 

kiĢinin öleceği ifade edilmiĢtir. Ġlk gruptaki katılımcıların % 72‟si program A‟yı tercih 

ederken, ikinci gruptaki katılımcıların %78‟i program B‟yi tercih etmiĢtir. Görüldüğü 

gibi paramatrelerin aynı olmasına rağmen katılımcıların %72‟si A programını, %78 

ise B programını seçmiĢtir. Buradan insanların açıklamada kullanılan kelime ve 

ifadelere çok duyarlı olduğu ortaya çıkmıĢtır. Ġlk grup riskten kaçınarak 200 kiĢinin 

kurtarılacağı garantili seçeneği tercih ederken, ikinci grup garantili kayıp seçeneğine 

karĢılık riskli seçeneği tercih etmiĢtir. 188 

 

Görüldüğü gibi seçenekler tamamen eĢ değerde olmasına rağmen hayat kurtarma 

durumunda denekler program A‟yı tercih ederken, ölüm söz konusu olduğunda bu 

oran %22‟ye düĢmüĢtür. Bu durum, insanların sunulan belirgin çerçeveye göre 

seçenekleri değerlendirdikleri ve buna göre hareket ettiklerini göstermektedir. Para 

yanılsamasının temelini de çerçeveleme etkisi oluĢturmaktadır. 189  

 

Reel değerlerden ziyade nominal değerlerle düĢünme eğilimine para yanılsaması 

adı verilmektedir. Ülkemiz gibi enflasyonun mevcut olduğu ve nominal muhasebe 

yöntemlerinin kullanıldığı durumlarda yanılsama ortaya çıkmaktadır. Reel gösterim 

gerçek değerini göstermesine rağmen insanlar kısa dönemde nominal değerlere 

itibar etmektedir. Bireylerin reaksiyonu nominal değiĢime göre Ģekillenmektedir. 

Bunu en canlı olarak ücret artıĢlarında görmekteyiz. Yine paranın değerinde bir 
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değiĢim olmaksızın göreli fiyatlarda meydana gelen bir değiĢim yine para 

yanılsamasına yol açmaktadır. 190   

  

Örneğin enflasyonun olmadığı ve göreceli olarak ev fiyatlarının %5 düĢtüğü bir 

ortamda evini satmak isteyen bir kimse önceki fiyatları dayanak alacağından evini 

satmaktan vazgeçebilir. Kayıptan kaçınma referans noktasına iliĢkin olarak ortaya 

çıkmakta ve referans noktası, para yanılsamasına neden olan nominal değer baz 

alınarak belirlenmektedir. Nominal değer kolay, dikkat çekici olması ve evrensel 

olması nedeniyle tercih edilmektedir. Griffin ve Tversky tarafından yapılan bir 

çalıĢmada, daha yüksek ücretli, benzer eğitimli insanların çalıĢtığı ortamda yüksek 

maaĢla çalıĢmak ile daha düĢük maaĢlı ancak benzer eğitimli insanlara göre daha 

yüksek maaĢlı çalıĢmak arasında seçim yapılması istendiğinde yüksek göreli 

pozisyon ve düĢük maaĢlı bir iĢte mutlu olacakları söylenmiĢtir.191     

 

Analistlerin nakit akıĢından ziyade kazanca odaklanmaları da bir diğer çerçeveleme 

olayına örnektir. Değerleme sürecinde dar çerçeveleme bilginin gerçekte sunulduğu 

Ģekilde görülmesini engellemektedir. Block99 yapmıĢ olduğu bir çalıĢmasında 

analistlerin çoğunun karı, nakit akıĢına nazaran daha önemli bir araç olarak 

gördükleri ortaya çıkmıĢtır. Benzer Ģekilde ilk halka arz ve mevsimsel hisse 

satıĢlarında da dar çerçevelemeyle karĢılaĢılmaktadır. Yine bir diğer problem 

analistlerin bir çoğunun firmaların elde ediĢleri hakkındaki bilgilerini tahmin 

çalıĢmalarına dahil etmedikleri görülmüĢtür. Gerçekte analistlerin yüksek hak 

ediĢlere sahip Ģirketler hakkında pozitif tahminleme eğilimi olmasına karĢın, yüksek 

elde ediĢlere sahip Ģirketlerin düĢük performans sergiledikleri görülmektedir. Oysa 

Chan01 yüksek elde ediĢli Ģirketlerin geçmiĢte yüksek oranda kazanç elde ettikleri ve 

satıĢ büyümesine sahip olduklarını göstermiĢtir. Ancak analistlerin geçmiĢ gelir 

tablosu bilgisinin kullanılarak gelecek hakkında fikir yürütmeleri temsiliyet 

önyargısına maruz kalmalarına neden olmaktadır.192  

 

Analistler kadar yatırımcılarda nakit akıĢlarından ziyade kar rakamlarına 

odaklanmaktadırlar. Bir hisse senedinin değeri, nakit akıĢlarının iskontolanması ile 

bulunur. Formül aĢağıdaki gibidir.   
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B.değer=  ))1/(( irCF  

 

Burada odaklanılan kardan ziyade nakit akıĢlarıdır. Kar ise nakit akıĢlarına eklenen 

faiz ve benzeri hakediĢlerdir.  

Kazanç=hak ediĢler +nakit akıĢları 

Faiz ve benzeri hakediĢler ise aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır.  

 

HakediĢler=(Cari varlıklardaki değiĢimler-nakit ve nakit benzeri varlıklardaki 

değiĢimler)–(Kısa vadeli yükümlülüklerde meydana gelen değiĢim-borçlardaki 

değiĢim-ödenebilir gelir vergilerindeki değiĢim)-Amortisman ve yıpranma payları 

 

Yatırımcıların kar rakamlarına odaklanması açıklanan nakit akıĢlarının ihmal 

edilmesine neden olmaktadır. Buna karĢın yapılan araĢtırmalarda daha fazla nakit 

akıĢı sağlayan hisse senetlerinin diğerlerine göre daha üstün bir performans 

sergilediği görülmüĢtür. 193  

 

Benzer bir biçimde ülkemizde yatırımcıların aktif karlılığı, sermaye karlılığı, faaliyet 

karlılığı gibi rasyolardan ziyade kar rakamına odaklanması bir yanılsamayı ve yanlıĢ 

fiyatlandırmayı beraberinde getirmektedir.  

 

PiĢmanlık ta, kazanç ve kayıpların dar olarak çerçevelenmesi sonucu ortaya çıkar. 

Yatırımcının oluĢturduğu portföyün içinden bir hisse senedinin kötü performans 

göstermesi durumunda yatırımcı toplam performanstan ziyade zarar eden hisse 

senedine odaklanarak olaya dar bir çerçeveden bakacak ve o hisse senedini satın 

alma kararına iliĢkin piĢmanlık duyacaktır.  194  

   

2.5. DeğiĢen Risk Tercihleri 

 

BaĢarı veya baĢarısızlık yatırım kararlarını ve duyguları etkilemektedir. Kazançlı bir 

alım-satım, hırsı ve açgözlülüğü tetiklemektedir. Bu durum kumarbazlarda sıkça 
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rastlanır. Kazandıkça sanki kendi parası değilmiĢçesine davranır. Benzer Ģekilde 

baĢkasının parasıyla bahse girmek veya oynamakta beraberinde riskli hareketleri 

getirir. 1999 yılında teknoloji Ģirketlerinden büyük paralar kazananlar kazandıkları 

paraları riskli küçük Ģirketlere yatırmaları buna en güzel örnektir. 195 

 

Tersine büyük kayıplar da büyük duygusal acılar vermektedir. Büyük kayıptan sonra  

yatırımcılar ya daha fazla kaybedeceği korkusuna kapılmakta ya da zararını telafi 

etmek için yüksek risk almaktadırlar. “Kayıptan kaçınma” olarak isimlendirilen ilk 

durumda, yatırımcı elindeki tüm hisseleri satarak riskten tümüyle kaçınır. Ġkinci 

durumda ise büyük zarar, yatırımcının öç almak istemesine neden olur. Bu da, 

normalden daha fazla risk alınarak yanlıĢ kararların alınmasına yol açmaktadır. Bu 

fenomeni, insanın belirsizlik ve riskle karĢı karĢıyken izlediği yolları açıklamaya 

çalıĢan beklenti teorisi izah etmeye çalıĢmaktadır.  196 

 

Risk algısıyla ilgili çalıĢmalar, insanların tehlikeli bir durumla ilgili değerlendirme  ve 

yargıları üzerinde durmaktadır. Riskle ilgili yapılan çok sayıda çalıĢma riskin etkisi 

üzerinde durmuĢ ancak riskin yatırımcılar tarafından nasıl algılandığı 

tartıĢılmamıĢtır. Acaba riski değerlendirmede hangi tür açıklamalar etkili olmaktadır?  

Paul Slovic risk algısının, endiĢe ve bilinmezlik faktörlerinin bir fonksiyonu olduğunu 

belirtmiĢtir. Aslında yatırımcıların risk yargılarını, karar verme teorisi ve davranıĢsal 

değiĢkenler birlikte etkilemekte ve Ģekillendirmektedir. 197 Beklenti teorisi, insanların 

kazanç veya kayba gösterdikleri davranıĢın, onların kazanç ve kayıpların finansal 

durum üzerinde yarattığı sonuçtan daha önemli olduğunu söylemektedir. 198 199 

 

Beklenti teorisi, karar vericilerin risk eğilimi üzerinde durmaktadır. Beklenen fayda 

teorisinde yatırımcıların riskten kaçan bir yapıya sahip oldukları ileri sürülürken, 

beklenti teorisinde, yatırımcının mevcut durumunun riske karĢı tutumunu değiĢtirdiği 

ifade edilmektedir. Yatırımcı kazançlı bir pozisyonda ise risksten kaçınan, kayıp 

durumunda iken riske açık bir eğilim sergilemektedir. Kazançlı durumda bulunan 

yatırımcıların fayda fonksiyonu iç bükey olurken, zararlı pozisyonda bulunan 
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yatırımcıların fayda fonksiyonu dıĢ bükeydir. Diğer bir ifadeyle negatif bir ihtimal 

veya bir kayıp sözkonusu olduğunda bahsin daha düĢük beklenen değere sahip 

olmasına karĢın insanların riske girmeyi tercih ettikleri ve kesin kayıptan kaçındıkları 

ortaya çıkmıĢtır. Kahneman ve Tversky, bu durumu yansıtma etkisi olarak 

isimlendirmiĢlerdir. Negatif ihtimaller arasından seçim sözkonusu olduğunda riski 

tercih eden bir yapı bulunmaktadır. Referans noktasından uzaklaĢtıkça bireyin 

hassasiyetinin azaldığı bir diğer bulgudur. 200 201 

 

Beklenti teorisinde mevcut durum(statüko) referans noktası olarak alınmakta bu 

nokta varlığın beklenen getirisi ile riske karĢı tutumu belirlemektedir. Hissenin 

beklenen getirisine iliĢkin beklentinin düĢmesi durumunda hisse satılacaktır. Beklenti 

teorisine göre elinde hisse bulunduran ve farklı referans noktası kullanan 

yatırımcıların yatırım kararları farklı çerçevelenecektir. Beklenti teorisine karĢıt 

olarak Thaler ve Johnson önceki elde edilen sonuçların riskli seçimler üzerinde etkili 

olduğunu, önceki kazançların riske karĢı kayıtsız bıraktığını, kayıpların ise riskten 

kaçınmaya yol açtığını görmüĢtür. Oysa Kahneman ve Tversky beklenti teorisi 

önceki baĢarıların yatırımcıları riskten kaçmaya teĢvik ettiğini, önceki 

baĢarısızlıkların ise riske daha açık hale getirdiğini belirtmiĢtir. 202 

 

Beklenti teorisinde riske karĢı tutumlar sadece fayda fonksiyonu tarafından değil, v 

ve   tarafından birlikte belirlenmektedir. Riskten kaçan ve risk arayıĢının hangi 

koĢullar altında gerçekleĢtiğinin bilinmesi önemlidir. Bir bahis oyununda (x,p) seçim 

yapılmak istendiğinde bunların beklenen değeri (px) olmaktadır. x>0 ise, kazanç için 

değer fonksiyonunun konkav olması durumunda p‟den daha büyük olan 

(p)>v(px)/v(x) gerçekleĢtiğinde risk arayıĢları baĢlar. Kazanç bölgesinde risk 

arayıĢları için ağırlığın  (p)>p olması gerekli ancak bu Ģart yeterli olmamaktadır.  

DüĢük olasılıklar sözkonusu olduğunda kazanç bölgesinde risk arayıĢlarını, kayıp 

bölgesinde ise riskten kaçmayı sınırlandırmaktadır. Beklenti teorisinde, bahis ve 

sigorta konularında, düĢük olasılıklara olması gerekenden fazla ağırlık verildiği 

görülmektedir. 203 

 

                                                
200

 Döm, a.g.e.,ss. 16,17. 
201

 Kahneman, Tversky,1979, a.g.e., s. 268.  
202

 Döm, a.g.e., s. 96. 
203

 Kahneman, Tversky,1979, ss. 285,286. 
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Friedman ve Savage‟ın ortaya koyduğu modelin, kayıptan kaçınma ve azalan 

marjinal hassasiyeti ile tutarlı olduğu görülmektedir. Friedman ve Savage‟ın fayda 

modeli bireyin fayda fonksiyonunun servetinden farklı olduğunu, daha az servete 

sahip olduğunda riske açık olurken, daha zengin bir durumda riskten kaçtığını 

açıklamaya çalıĢır. Riskten kaçınma ve büyük kazanç ve kayba gösterilen azalan 

marjinal hassasiyetin insan psikolojisi ile uyumlu olduğu görülmüĢtür. Friedman ve 

Savage sigorta satın alma ve lotarya bileti almanın fayda fonksiyonunda bozulmaya 

neden olduğu ve tutarsızlık yarattığını açıklamıĢlardır. 204   

 

Yatırımcıların riske karĢı tutumları, Bayesgil olmayan beklenti formasyonu ve karar 

aĢamasında problemin çerçevelenmesinden kaynaklanan duyarlılık yatırımcıları 

rasyonaliteden uzaklaĢmaktadırlar.205 Rasyonaliteden uzaklaĢma değerleme 

hatalarına ve piyasaların etkin çalıĢmasını önleyici bir görev üstlenmektedir. Thaler 

ve Johnson‟a göre önceki kayıplar sonrasında yüksek oranda riskten kaçınmanın 

nedenini insanların yeni bir kayıp yaĢanması sonrasında ek bir kayba uğramaktan 

korkmalarına bağlamaktadır. BaĢlangıçtaki kaybın Ģoku insanları beklenmedik 

Ģekilde baĢka hayal kırıklıklarına karĢı duyarlı hale getirmektedir.206 207      

 

Özellikle riske karĢı tutum üzerinde kayıptan kaçınma ve dar çerçeveleme etkilidir. 

Önceki kazanç ve kayıplar, kayıptan kaçınma derecesi ve riskli seçimler üzerinde 

etkili olmaktadır. Önceki sonuçlar, yaĢanan kayıp ve kazançlar risk alma isteği 

üzerinde etkili olmaktadır. Örneğin önceki kazancı izleyen kayıplar daha az sıkıntı 

yaratırken, bir zararı izleyen kayıplar daha büyük acı ve üzüntü yaratmaktadır. Bu 

durum yatırımcıları daha tedbirli ve sakıngan davranmaya itmektedir. Elde edilen bir 

kazanç sonrası daha fazla risk arayıĢı içine girilmekte, normalde kabul etmeyeceği 

riskleri almasına ve bahse girmesine yol açmaktadır. Buna karĢın eğer önemli bir 

kazanç sonrası gelen bir kayıp bir yıl öncesine kıyasla hala artıda olduğu 

düĢünülerek önemsenmeyebilir. Ġnsanlar riskleri değerlerken, belirli referans 

noktasına dayaranak kazanç ve kayıp olarak değerlendirme eğilimindedirler. Kayıp 

fonksiyonu kazanç fonksiyonuna nazaran daha dik olduğundan bireyler kayıptan 

kaçan bir karakteristik özellik gösterirler. Bu durum Kahneman ve Riepe 98 tarafından 

                                                
204

 Görener, a.g.e., ss. 24,25. 
205

 Döm, 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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insanların gerçekten varolmayan davranıĢ örüntülerini algılamakta ve belirsizlik 

altında karar verirken kendilerine aĢırı güven duydukları Ģeklinde yorumlanmıĢtır. 

Zihinsel muhasebe de, kayıptan kaçınma derecesini yakından etkilemektedir. 208  209  

 

KiĢilerin riske karĢı tutumunu geçmiĢ tecrübeleri de belirlemektedir. Eğer hisse 

fiyatları yatırımcının almıĢ olduğu fiyatların üzerine çıktıysa (referans noktası) piyasa 

daha az riskli olarak algılanacak bu nedenle zimni hisse primi düĢecektir. Barberis, 

Huang ve Santos00 tarafından yapılan bir çalıĢmada, insanların genelde riskten 

sakındıklarını (zarardan kaçan) ve geçmiĢ yatırım performansının risk algısını 

etkilediği belirlenmiĢtir. Ayrıca insanın doğasındaki zarardan kaçınma hali risk 

primini artırmakta, bu da hisse fiyatlarını daha fazla dalgalandırmaktadır. Uzun 

dönemli risk primi beklentilerinde geçmiĢ tecrübelerin çıpa olarak daha fazla 

yatırımcı tarafından kullanılması riskli bulunmaktadır. 210 

 

Örerler ve TaĢpınar tarafından yapılan bir çalıĢmada, iki yüz yatırımcının risk 

yaklaĢımları ile risk alma istekliliklerini anlamak amacıyla bir anket yapmıĢlardır. 

Türk yatırımcılara düzenlenen risk anketi sonucu Türkiye‟de genel olarak riskten 

sakınan bir yaklaĢım içinde olunduğu görülmüĢtür. Türk yatırımcıların risk profili 

beklenen fayda teorisi ile tutarlı bir Ģekilde riskten kaçan bir tutum içinde oldukları 

belirlenmiĢtir. Öte yandan araĢtırma sonucu Türk yatırımcılarının risk profilinin büyük 

ve küçük yatırımcılar açısından farklılık göstermediği ortaya çıkmıĢtır. Yine 

araĢtırmaya göre yatırım miktarı ile risk yaklaĢımları arasında önemli bir anlamlılık 

bulunmadığı görülmüĢtür. 211    
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 Döm, a.g.e., s. 8,9. 
209

 Barberis Huang, Santos, a.g.e., s .17. 
210

 Montier, a.g.e., ss. 126-128.   
211

 Örerler, TaĢpınar, a.g.e., s. 21. 
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3. BÖLÜM 

YATIRIMCI BĠLĠġSEL KURALLARI, BĠLĠġSEL 

NOKSANLIKLAR VE SÜRÜ PSĠKOLOJĠSĠ 

 

DavranıĢsal finansın tanımının yapıldığı 2. bölümde belirtildiği üzere düĢünme, akıl 

yürütme ve karar alma faaliyetlerinde biliĢsel kısa yolların ve kuralların önemli bir 

rolü vardır. Analiz yaparken gerekli olan bilginin miktarını ve karmaĢıklığını azaltmak 

amacıyla beyin bazı bilgileri filtreler ve diğer bilgilerin karmaĢıklığını azaltmak için 

kısa iĢaret ve yollar kullanmaktadır. Bu kısa iĢaretler beyne mevcut bilginin tam 

olarak anlaĢılabilmesinden önce tahmin yürütmesine olanak sağlar. BiliĢsel kurallar 

ve kısa yollar, yatırımcı düĢüncesinde sistematik hatalara yol açmakta ve psikolojik 

önyargıları yönlendirici bir rolü bulunmaktadır. Karar vermede basitleĢtirme ve 

kolaylık sağlayan bu süreç yatırımcıda psikolojik önyargılara yol açmaktadır. 

Örneğin insanların genellikle olduklarından daha iyi karar verici oldukları 

düĢünmeleri veya kendi inançlarını destekleyen bilgileri arama eğilimi gibi. Bu 

yanılsama olayı yanlıĢ karar verilmesine neden olmaktadır. 1 

 

DavranıĢsal finansın temelini, sonuçların veya ihtimallerin değerlendirilmesi kadar  

kiĢilerin bilgiyi kullanma biçimleri veya inançlar oluĢturmaktadır. BiliĢsel psikolojiye 

göre bilginin iĢlenmesi ve inançların Ģekillendirilmesinde yararlanılan biliĢsel kurallar 

bir takım önyargılara ve ve hatalara neden olmaktadır. Bu nedenle bilginin objektif 

anlamda değerlendirilmediği görülmektedir. Bir diğer ifadeyle insan bilginin iĢlenmesi 

ve seçeneklerin değerlendirilmesinde önyargıları ve biliĢsel kuralların etkisi 

altındadır. Sonuçta ister finansal piyasalarda olsun, ister parasal olmayan olay ve 

durumlarda olsun irrasyonel davranıĢ ve hareketler ortaya çıkmaktadır. ĠĢte  biliĢsel 

uyumsuzluk, muhafazakarlık, aĢırı güven, kendine yorma, mevcudiyet ve temsiliyet 

biliĢsel kuralı gibi biliĢsel noksanlık ve kurallar irrasyonel davranıĢ ve hareketlere yol 

açmaktadır. 2      

                                                
1
 Baker, Nofsinger,a.g.e., s.100. 

2
 Prast,a.g.e., s. 10. 
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Bir çok kararın arkasında belirsiz olayların olasılığına iliĢkin inanç ve görüĢler vardır.  

Bir nevi kısa yol olarak adlandırılan biliĢsel kurallar belirsizliği azaltmakta ve kolay 

karar almamıza neden olmaktadır. Seçim sonuçları, endeks, altın fiyatları, enflasyon 

gibi olasılığa dayanan olay ve sonuçlar, ihtimal veya subjektif olasılık olarak sayısal 

Ģekilde ifadelendirilirler. Belirsiz bir olayın olasılığı nasıl değerlendilir? Bu olayın 

olasılığına dair karar sürecinde inanç ve görüĢlerin yeri nedir ve bunları neler 

Ģekillendirir? Bu ve benzeri soruların cevabını biliĢsel psikoloji cevaplandırmaya 

çalıĢır. Ġnsanlar olasılıkların değerlendirilmesinde ve değer tahmininde, kompleks 

süreçleri azaltan, basit kararsal mekanizmalar ve temel biliĢsel kurallardan 

yararlanmaktadırlar. Bu biliĢsel kurallar oldukça yararlı olmasına karĢın sistematik 

hatalara yol açmaktadırlar. 3 

 

Olasılığın subjektif değerlemesi mesafe veya büyüklük gibi fiziksel unsurların 

subjektif değerlemesine benzemektedir. Bu olasılığın tahminine iliĢkin yargılar, 

biliĢsel kural ve süreçler tarafından üretilen sınırlı bilgi ve inanıĢlara dayanmaktadır. 

Örneğin bir kiĢinin size olan uzaklığı açıklık ve kesinliğe göre değiĢmektedir. Mesafe 

tahmini sistematik hatalara yol açmaktadır. Görünürlük ne kadar zayıfsa mesafe o 

kadar uzak, görünürlük ne kadar güçlüyse mesafe o kadar yakın tahmin edilir. 

Açıklığı baz alarak alınan karar (güvenirlik) mesafe ölçümü konusunda önyargılı 

tutuma yol açmaktadır. Benzer davranıĢlar olasılığa dair içsel kararlarda da 

görülmektedir. 4 

 

AĢağıda sistematik yargı hatalarına yol açan ve yanlıĢ kararlar alınmasına neden 

olan biliĢsel kurallar ile biliĢsel noksanlıklar ele alınacaktır.  

 

3.1. BiliĢsel Psikoloji, BiliĢsel Kural ve Süreçler 

(BiliĢsel Kısayol veya Hevristik) 

 

Kahneman ve Tversky, çok sayıda belirsiz olaylara iliĢkin kararın ihtimallerin 

değerlendirilmesinden ziyade inançlara dayalı olarak alındığını ileri sürmektedir. 

                                                
3
 Amos Tversky, Daniel Kahneman, “Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases”, 

a.g.e.,ss. 1124,1125. 
4
 A.e.  
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Belirsiz olayların ihtimaline dayalı inançlar, subjektif olasılıklar Ģeklinde ifade 

edilmektedir. BiliĢsel kurallar, ihtimallerin değerlendirilmesinde karmasık iĢlemleri 

azaltan ve basit yargısal operasyonları için değer tahminine yarar. BiliĢsel kural veya 

kısayol, aklın bir tür çözüm bulma yolu olup, bir olayın gerçekleĢme olasılığını onun 

akla kolay gelmesine bağlıyan ve daha canlı, daha belirgin olanın gerçekleĢme 

olasılığının daha fazla olduğunu söyleyen bir mekanizmadır. Daha önce fikir sahibi 

olduğumuz bir olayı yorumlarken, nasıl görmek istediğimizle ilgili bir yanılsamadır. 5 6 

Ancak bunlar faydalı olmakla birlikte ciddi ve sistematik hatalara yolaçmaktadır. 

 

Karar almaya iliĢkin yapılan çalıĢmalar, normatif modeller yoluyla seçim sürecinden 

biliĢsel kurallara dayanan bir yönteme doğru değiĢim olduğunu göstermektedir. 

(biliĢsel psikoloji ve bilgi süreci teorileri)7 Klasik finans teorisinin aksine birey, 

dinamik optimizasyon problemlerini yürütme kapasitesine sahip olmadığından bilgi 

yağmuruyla baĢetmek için biliĢsel kural denilen pratik iĢ görme veya yaklaĢık hesap 

görme metodları geliĢtirmiĢtir.8 Özellikle günümüzde bilgi bombardımanı, karmaĢık 

optimizasyon süreci, alternatiflerin çoğalması, hızlı karar alma ihtiyacı biliĢsel 

kurallardan yararlanmayı gerektirmektedir.  

  

Sistematik düĢünme, olaylara çok yönlü bakarak olabildiğince daha çok bilgiyi 

iliĢkilendirmek ve alternatif çözüm yolları üzerinde durarak çözüm üretmeyi 

sağlarken, biliĢsel kurallar, tecrübeleri ve deneyimlerden yola çıkarak sonuca az 

çaba ve düĢünmeyle en kısa bir Ģekilde ulaĢmayı dener.  

 

Karar vericilerin biliĢsel kural ve önyargılardan etkilendiği görülmüĢtür. Psikolojik 

önyargılardan biri olan biliĢsel kurallar, beynin bilgiyi depolaması, düzeltmesi ve 

iĢlemesinden kaynaklanan algı hataları ya da karar probleminin formülasyonundaki 

hatalar sonucu ortaya çıkmaktadır. Ġnsan beyni belirsizlik altında karar verirken 

yetersiz kalmaktadır. KarmaĢıklığı ortadan kaldırmak için beyin kısaca kestirme yol 

olarak adlandırılabilecek biliĢsel kuralları kullanmaktadır. Kestirme yollar, bir olayın 

hafızadaki mevcudiyeti veya temsiliyeti onun gerçekleĢme olasılığı hakkında bir 

                                                
5
 A.e.   

6
 Taffler,a.g.e., s.15. 

7
 Hillel J. Einhorn, “Learning From Experience and Suboptimal Rules in Decision Making”, 

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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yargı, bir fikir sağlamaktadır. Öte yandan kısa yollar bilginin tamamen 

özümsenmeden tahminler yapılmasına, hızla iĢlemesine yol açar. ĠĢte belirsiz 

olayların ihtimalini değerlendirmede yararlanılan biliĢsel kurallar, büyük miktardaki 

bilgiyi hızlı bir Ģekilde iĢlemeye yararken diğer yandan karar almada sistematik 

hatalara ve yanlıĢ sonuçlara yol açabilmektedir 9 

 

Kahneman ve Tversky‟ye göre belirsizlik altında olasılıklar hakkında karar alınırken 

ve değer tahmin yapılırken 3 tip biliĢsel kural kullanılmaktadır. Bunlar temsiliyet, 

mevcudiyet ve çıpalama/düzeltmedir.10 Ġnsanlar olayların olasılığı hakkında hüküm 

verirken, frekansların tutarlılığı ve mevcudiyeti ile değerlendirme yaparlar. Olasılığa 

veya sıklığa dair kararlar sözkonusu olduğunda insanlar, bu kararları basitleĢtirecek 

türde sınırlı sayıda biliĢsel kurallar kullanmaktadır. Bunlardan biri temsiliyettir. Bu 

biliĢsel kural ile anakütlenin temel özelliklerini temsil ettiği derecede bir olaya iliĢkin 

olasılığa hükmedilebilir. Bir olaya ait olasılık hakkında temsiliyet ile karar verirken, 

olayın temel özellikleri ile olayın ortaya çıktığı yapının özellikleri karĢılaĢtırılır. 

Olasılık tahmini ise benzerlik veya özel bir niteliğe yakınlık değerlendirilerek yapılır.  

Buna alternatif olarak bir diğer biliĢsel kural, mevcudiyetin veya iliĢki uzaklık ve 

yakınlığının değerlendirilmesi ile olasılık tahmini yapılmasıdır.11 

   

BiliĢsel önyargılar hüsnükuruntu veya yargısal bozulmalardan çok yargısal biliĢsel 

kurallardan kaynaklanmaktadır. Bilinçsiz insanlar kadar tecrübeli bilim adamları da 

aynı tür önyargı ve sezgilerinden etkilenmektedir. Ġstatistik eğitimli birey dahi önceki 

olasılıkları yeteri kadar dikkate almaksızın sonucu, sezgisel kararları ile vermektedir. 

Karar aĢamasında yararlanılan temsiliyet ve mevcudiyet biliĢsel kuralları öngörü ve 

kararlarda hatalara yol açmaktadır. Ne kadar tecrübeli olursa olsun çok az insan 

örnekleme veya ortalamaya doğru gidiĢ gibi kurallar hakkında bilinç sahibidir. 

Gerçekte insanlar karĢılaĢtıkları durumlar içinde bir takım kod ve kurallarla 

karĢılaĢmakta ancak, bunların bir çoğuna dikkat etmemektedir. Çünkü bu kod ve 

kurallar düzgün bir Ģekilde sıralanmamıĢtır. Uygun kod ve kuralların olmayıĢı ve 

bulunmayıĢı olasılıklar hakkında önyargılara teslim olmaktadırlar. KiĢiler olayları 

aynı olasılığa sahip olayları gruplandırdıktan sonra, olayların gerçekleĢme oranlarını 

                                                
9
 Döm,a.g.e., ss. 44-46. 

10
 Tversky, Kahneman,”Judgement Under Uncertanity”,1974,a.g.e.,s.1124. 

11
 Amos Tversky, Daniel Kahneman, “Availability: A Heuristic for Judging frequency and 

Probability”, Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases,  Edi. By Kahneman, 
Slovic,Tversky, Cambridge Press, 2001, s. 163. 
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kaydederler. Ancak olayları yargısal olasılığa göre gruplandırmanın doğal olmaması 

ve zor olması nedeniyle kiĢi, gerçekleĢmesi ihtimali yüksek olan olayların az bir 

kısmının(%50sinin) gerçekleĢtiğini farkına varamamaktadır. 12  

 

BiliĢsel kurallar yargısal olasılıklar üzerinde etkilere sahiptir. Bir olaya ait subjektif 

olasılık, kiĢinin kabul etmek isteyeceği söz konusu olay hakkındaki bahisler 

toplamıdır. Modern karar teorisine göre öznel yargı ölçüsü, içsel tutarlılık olup, 

bahisler arasında ilkelerine en fazla uyan olmaktadır. Öte yandan türetilen olasılık 

ise aynı olay için olasılığın kiĢiden kiĢiye değiĢmesidir. Bu yaklaĢımın en önemli 

katkısı benzersiz olaylara uygulanabilen olasılıklara ait subjektif yorumlar 

getirmesidir. Öte yandan subjektif olasılıklar bazen bahisler arasından tercih 

edilmektedir. Bir kiĢinin A‟nın kazanacağına iliĢkin tahmini, onun A‟nın oyunu 

kazanacağına dair inancından kaynaklanmaktadır. O bu inancını iddialar arasından 

tercih etmemiĢtir. Gerçekte rasyonel karar teorisinde olduğu gibi subjektif olasılık, 

bahisler arasında tercihleri belirlemekte, onlardan türetilmemektedir. 13  

 

Ġçsel tutarlılık, yargısal olasılığı değerlendirmede tek kriter olarak kabul edilmektedir. 

Ancak subjektif olasılığın içsel tutarlılığı inançlarına uygun olmayabilir. Yazı-tura 

oyunda kiĢi kumarbaz hatasına düĢebilir. Yazı gelme olasılığı öngörüsü, önceki 

fırlatmalarda ardıĢık bir Ģekilde turanın gelmesiyle artacaktır. Bu yargı içsel tutarlılık 

içermekte ve formal teori kriterine göre subjektif olasılık yeterli görülmektedir. Ancak 

bu inanıĢ bozuk paranın hafızası olmayacağı görüĢü ile bağdaĢmamaktadır. 

Dolayısıyla her atıĢta birbirinden bağımsız sonuçlar ortaya çıkacaktır. Yargısal 

olasılık için içsel tutarlılık yeterli olmayacaktır. KiĢiye ait yargıların kiĢiye ait inanç ve 

görüĢler toplamı ile uygun olması gerekmektedir. Ancak ne yazıkki subjektif 

olasılıklarla inanç sistemine ait yargıların uygunluğunu değerlendirecek bir metod 

yoktur. Bununla birlikte kiĢinin olasılık yargısının, yine kiĢinin konu, olasılıklar 

kanunu, kendi yargısal önyargıları hakkında bilgisi ile uyuĢması için çaba göstermesi 

gerekmektedir.  14 

 

Geriye doğru bakarak değerlendirme, biliĢsel kuralları ve önyargıları anlamada 

yardımcı olmaktadır. Ġnsanlar hakkında sistematik bilgi elde etmek, öngörme, kontrol 

                                                
12

 Tversky, Kahneman, “Judgement Under Uncertainty”,a.g.e., ss. 1124-1128. 
13

 A.e.,ss. 1124-1128. 
14

 A.e., ss. 1127-1128. 
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yeteneklerimizin geliĢtirilmesi ve insana iliĢkin olasılıkların ortaya çıkarılması 

geçmiĢteki olayların iyi bir Ģekilde değerlendirilmesi ile mümkün olur. GeçmiĢ kendini 

birebir aynı bir Ģekilde tekrarlamasa da tekrarlayıcı unsurlar barındırır. Çünkü 

insanlar aynı türde kararlar vermekte, aynı tür problemlerle karĢılaĢmakta, aynı 

fırsatlarla karĢı karĢıya gelmekte ve benzer Ģanssızlıklara yakalanmaktadırlar. Bu 

durum insanlara yeniden gerçekleĢen örgüleri bulma ve yakalama Ģansı verir. 

Örneğin psikiyatristler beklenmedik davranıĢlar arasındaki korelasyonu, brokerlar ise 

fiyat artıĢlarının iĢaretlerini yakalamaya çalıĢırlar. Bu arayıĢlar mantıksal paralellik 

(çoklu regresyon veya korelasyon) kurma anlamına gelir. Birbiriyle alakalı olaylar 

biraraya toplanmakta ve bu olaylar çeĢitli boyutları açısından karakterize 

edilmektedir. Elde edilen matris önemli iliĢkileri bulma ve öngörüde bulunmadan 

yardımcı olur. GeçmiĢ bize bir çok Ģeyi anlamamıza yardım etse de, geçmiĢ iliĢkileri 

ortaya koymada yararlanılan regresyon modelleri ne bilmemiz gerektiğini her zaman  

söylemekten uzaktır. Dikkatli kullanılmadığında yanlıĢ yönlendirmelere ve daha az 

rasyonel ve akıllıca kararlar alınmasına  neden olabilir. 15 

 

Temsiliyet, mevcudiyet, düzeltme ve çıpalama seçenekleri değerlendirme ve değer 

tahmininde yararlanılan 3 tür biliĢsel kuraldır. Bir diğer ifadeyle belirsizlik altında 

karar alırken bu araçlardan yararlanırız. Temsiliyet, A olayının B olayıyla iliĢkili 

olması olasılığını değerlendirmede kullanılmaktadır. Durumların mevcudiyeti, 

insanlardan özel bir geliĢmenin akla yatkınlığı veya tekrarlanma sıklığının 

değerlendirilmesi istendiğinde ortaya çıkmaktadır. Çıpalama ve düzeltme ise ilgili bir 

değere iliĢkin olarak yapılan tahminlerdir. Ancak karar alırken devreye giren bu kural 

ve süreçler sistematik ve öngörü hatalarına yol açmaktadır.  16  

 

3.1.1. Temsiliyet  BiliĢsel Kuralı(Representativeness)  

 

YaĢamın her alanında aldığımız kararlar, belirsiz olaylar hakkında aldığımız ihtimale 

iliĢkin yargılardan oluĢmaktadır. Örneğin gelecekte iĢimize devam edip 

etmeyeceğimizi iliĢkin yargı, sınav sonucu, Ģirketin satıĢ hacmini hakkında öngörü 

                                                
15

 Baruch Fichhoff, “For Those Condemned to Study the Past Heuristics and Biased in 
Hindsight”, Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases,  Edi. By Kahneman, 
Slovic,Tversky, Cambridge Press, 2001, ss. 335-338.  
16

 Tversky, Kahneman, “Judgement Under Uncertainty”,a.g.e., s. 1128. 
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gibi. Ġnsanların belirli olay ve durumlara iliĢkin olasılıkları, ne Ģekilde 

değerlendirdikleri, algıladıkları ve iĢledikleri çeĢitli açılardan değerlendirilmekte ve 

incelenmektedir. Basit bir ifadeyle insan hayatının bir çok yerinde subjektif olasılıklar 

rol oynamaktadır. Subjektif olasılıklıklara iliĢkin sistematik bir teori olmamakla birlikte 

ampirik genellemeler yapmak mümkündür. Yapılan deney araĢtırma ve incelemeler 

sonucunda insanların belirsiz olaylara iliĢkin ihtimallerde bulurken olasılık teorisinin 

prensiplerini kullanmadıkları söylenebilir. Çoğunlukla insanların Ģans kanununun 

yerine biliĢsel kurallardan(kısayollar) yararlandıkları görülmektedir. Genelde 

seçeneklerden hangisi daha fazla temsiliyet kapasitesine sahipse Ģans veya ihtimal 

ondan yana olmaktadır. Böylece subjektif olasılık ortaya çıkmaktadır.  17 

 

Ġnsanlar sık sık sterotipleme ve benzerlikleri kullanarak tahminlerde bulunmakta ve 

kararlar almaktadır. Temsiliyet insanların rasgele olaylar dizisi içinde bir model veya 

örgü araması iĢidir. Temsiliyet biliĢsel kuralı stereotiplemeye yol açmakta ve bir kaç 

gösterge temelinde kolayca sonuca ulaĢtırmaktadır. Ġnsanlar kendilerine aĢina gelen 

örgüyü tespit etmeye çalıĢırken, genelde çok az istatistiki bilgiyle genelleme 

yapmakta ve sonuç çıkarmaktadırlar. 18 19 

 

Temsiliyet biliĢsel kuralı herhangi bir Ģeye ait olasılıkları kullanmaktan çok, bir Ģeye 

ne kadar çok benzediğini referans alarak değerlendirme eğilimidir.20 Bir diğer ifade 

ile bireyler konu olan karakterlerden ziyade basmakalıp düĢünceleri dikkate alarak 

karar verme eğilimi içindedir.21 Bu çerçevede olay veya kiĢi, spesifik bir sınıfın 

temsilcisi olarak görülmekte ve olasılık kanunları ihmal edilmektedir. Temsililik 

biliĢsel kuralı, bir Ģeyin olasılığının belirgin bir streotipe uygunluk açısından 

değerlendirilmesi nedeniyle baĢka iliĢkili bilgilerin red edilmesine yol açmaktadır. 

Süreç subjektif bir değerlendirmeye neden olmaktadır. Örneğin objenin net 

görünmesi onun o kadar yakın olduğu yanılsamasına yol açmaktadır. Görünürlük 

zayıfladığında uzaklıklar aĢırı tahmin edilmektedir. Tersine görünürlük arttığında ise 

uzaklıklar olduğundan düĢük tahmin edilmektedir. Bu örnek sezgisel olasılığa dair 

                                                
17

 Daniel Kahneman,Amos Tversky, “Subjective Probability: A judgement of 
Represantativeness”, Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases,  Edi. By 
Kahneman, Slovic,Tversky, Cambridge Press, 2001, s. 32. 
18

 Shefrin, a.g.e., s. 8. 
19

 Prast, a.g.e., s. 12. 
20

 Montier, a.g.e., s. 9. 
21

 Taffler, a.g.e., s. 15. 
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kararlarda da geçerlidir.22 Örneğin hisse senetleri piyasasında yatırımcılar bazı 

hisseleri geçmiĢ karakteristiğine bakarak büyüme kategorisinde değerlendirmekte  

ancak bu hisselerden çok az bir kısmının büyümeye devam ettiğini görmezden 

gelmektedir. 23   

 

Temsiliyet biliĢsel kuralı, bir olayın diğer bir olayı ne derecede temsil ettiğine iliĢkin 

olasılıkların değerlendirmesidir. A‟nın B‟ye ne kadar benzediği odak noktasını 

oluĢturur. Diğer bir ifadeyle A olayının B olayını ne kadar temsil ettiği, A olayının B 

sürecinden olma olasılığının ne olduğu temsiliyet sürecinin ilgilendiği konulardır. 

Veya A‟nın B‟ye benzeme derecesine iliĢkin olasılık tahmini temsiliyeti 

ilgilendirmektedir. Örneğin A, B‟yi yüksek derecede temsil ediyorsa, A‟nın B‟den 

türediğine iliĢkin karar olasılığı oldukça yüksektir. Buna karĢılık A, B‟ye 

benzemiyorsa A‟nın B‟den olma olasılığı düĢüktür. 24   

 

Bunu daha somut bir örnekle açıklamaya çalıĢırsak, eski komĢuları tarafından 

çekingen, yardımsever, içedönük, insanlarla çok az iliĢkiye giren düzenli ve 

centilmen olarak tanımlanan bir kiĢinin ait olduğu meslek grubu sorulduğunda, 

temsiliyet biliĢsel kuralına göre bu kiĢinin kütüphaneci olma olasılığı, kiĢinin bir 

kütüphaneci stereotipiyle benzeĢmesi veya temsil etmesi nedeniyle yüksektir. Veya 

Tarık‟ın bir çiftçi olması ihtimali, onun ne derecede bir çiftçi stereotipine benzediği 

ölçüde değerlendirilecektir. Ġnsanlar benzer yollarla olay ve kiĢileri, olasılıklara ve 

benzerlikleri ölçüsünde sıraya koymakta ve değerlendirme yapmaktadır. Ancak 

benzerlikler ve temsiliyete dayalı olarak karar alma yaklaĢımı ciddi hatalara 

yolaçmaktadır.25 Temsiliyet biliĢsel kuralına verilebilecek diğer güzel bir örnek Ģudur. 

Peter, dıĢa dönük, iyi giyimli, hızlı konuĢan, her iĢin üstesinde gelebilen, genç, 

dinamik, doğu Londra aksanıyla konuĢan ve büyük bir yatırım bankasında çalıĢan 

bir kiĢidir. Bu kiĢinin türev ürün iĢlemcisi olması olasılığı nedir sorusuna % 50‟yi 

aĢkın bir oranla cevap, olumlu olacaktır. Halbuki, yatırım bankasında çalıĢanların 

sadece %1‟lik bir kesimi türev piyasalarda iĢlem yapmaktadır. Durumun beyinde 

algılanıĢ ve temsil ediliĢ Ģekli yargımızı çarpıtarak durumu esas etkileyen faktörleri 

                                                
22

 Döm, a.g.e., s. 49. 
23

 Barberis, Shleifer, Vishny, a.g.e., s. 2.  
24

 Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Judgement Under Uncertainty: Heuristics and 
Biases”,ss.1124,1125. 
25

 A.e., s. 1125. 
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unutmamıza yolaçar.26 Görüldüğü gibi insanlar az bilgiden sonuç çıkarma eğilimi 

içindedirler. Bir baĢka örnek yaĢamımızdan verilebilir. Araba kullanırken kazaya 

Ģahit olan bir sürücü, daha dikkatli araba kullanmaya baĢlayacak ama kısa bir süre 

sonra tekrar eski sürüĢ Ģekline dönecektir.  27      

   

Yapılan araĢtırmalar biliĢsel önyargıların yargıya dayalı tahminlerin doğruluğunu 

etkilediğini göstermektedir. Karar alma süreci karmaĢık bilgi iĢlem ve süreçlerini 

gerektirmektedir. Ġnsanoğlu bu karmaĢık süreci basitleĢtirmek amacıyla biliĢsel kural 

olarak adlandırılan yol ve metodlar kullanmaktadır. Karar alma aĢamasında olan bir 

birey olayın veya örneğe ait olasılığın ana kütleye benzerliği ölçüsünde ve diğer 

dikkat çeken özelliklerinin benzerliği derecesinde değerlendirmekte ve karar 

vermektedir. Mesela yoldan geçen bir kiĢinin özelliklerinden yola çıkılarak o kiĢinin 

nereli olduğuna karar verilmesi biliĢsel bir kuraldan yararlanılması anlamına gelir. O 

kiĢinin özellikleri ile anlatılan kiĢinin tecrübeleri örtüĢtüğünde o kiĢinin hangi bölgeye 

ait olma olasılığı tahmin edilmiĢ olur. Ancak burada ciddi önyargılar devreye 

girmektedir. Çünkü değerlendirme yapan kiĢi temsil eden açıklamaya aĢırı derecede 

önem vermekte istatistiki temel oran bilgisini gözardı etmektedir. 28 

 

Temsiliyet, idrak veya kavrayıĢta benzerliğe benzetilebilir. Ġnsanlar istikrarlı bir 

Ģekilde daha fazla temsiliyete sahip olayları gerçekleĢme ihtimali daha yüksek 

olarak görmekte ve buna göre karar almaktadır. Temsiliyetin belirleyici 

etmenlerinden bir tanesi, örneğin ana kütleyle olan azınlık çoğunluk iliĢkisidir. Bunu 

Ģu örnekle açıklayabiliriz. Bir lisede çoğunluğunu erkek (%65) öğrencilerinin 

oluĢturduğu A programı ile erkek öğrencilerin azınlıkta kaldığı (%45) B programı 

mevcuttur. Her iki programda da eĢit sayıda sınıf vardır. Girdiğiniz bir sınıfta 

öğrencilerin %55‟inin erkek öğrenci olması durumunda, programın hangisi olduğunu 

tahmin edebilirmisiniz? Tabiki öğrencilerin büyük bir kısmı erkek olmasından ötürü 

sınıf, A programını B programından daha fazla temsil etmektedir. Bundan ötürü 

sınıfın A programına dahil olduğu tahmin edilmektedir.(iĢaret testine göre p<.01) 

Aslında programın B olması ihtimali az olmakla birlikte daha fazladır. Çünkü varyans 

p=.45, p=.65‟i aĢmaktadır. 29         
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 Taffler,a.g.e.,s. 16. 
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 Taner, Akkaya,a.g.e., s. 49. 
28

 Döm, a.g.e., s. 129. 
29

 Kahneman, Tversky, “Subjective Probability”, a.g.e. ss. 33,34. 
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Grup veya takım teorisi iki takımın kesiĢimlerinin bütünün birinden daha fazla büyük 

olamayacağını söyler. Temsiliyet kuralı bu varsayımıda ihlal etmektedir. Buna iliĢkin 

Ģu örnek verilebilir. YeĢim, 31 yaĢında, zeki, bekar, açık sözlü, branĢı felsefe olan, 

öğrenciliğinde eĢitlik ve ayrımcılık ile ilgilenmiĢ bir bayandır. YeĢim için 

aĢağıdakilerden hangisi söylenebilir? Banka memuru veya feminist hareket içinde 

olan bir banka memurudur. Birçok insan YeĢim‟in feminist hareket içinde olan bir 

banka memuru olduğunu ifade etmiĢlerdir. Bu doğrultuda feminist hareket içinde 

olan taraf bir memurdan ziyade normal bir banka memuru olması olasılığı daha 

yüksektir. 30   

  

Yatırımcıların içinde bulunduğu psikolojik önyargılar hisse senedi piyasalarında 

çeĢitli fiyat anomalilerine neden olmaktadır. Temsiliyet fiyatların temel değerlerden 

uzaklaĢmasında olmaktadır. ġöyleki temsiliyet biliĢsel kuralına göre yatırımcıların 

geçmiĢte kaybeden hisse senetlerine karĢı bir kötümserlik, geçmiĢte iyi kazandıran 

hisse senetlerine karĢı ise bir iyimserlik beslemelerine yol açmaktadır. Bu eğilim ise 

hisse fiyatlarının temel değerlerinden iyi uzaklaĢmasına neden olmaktadır. Çünkü 

geçmiĢte iyi kazandıran hisse senetlerinin aĢırı değerlenmesi sözkonusudur. 31     

  

Aynı zamanda yargımıza olan güvenimiz, durumun temsilinin bir fonksiyonu 

olmaktadır. Bu durumda geçerlik ve doğruluk yanılsamasına neden olmaktadır. 

Örneğin iyi bilinen ve beğenilen Ģirketlerin iyi hisse olduklarına dair yanılsama finans 

piyasalarında sıklıkla karĢılaĢılan bir durumdur.32 Beyin aynı kaliteyi paylaĢan Ģeyleri 

benzer veya aynı olduğunu kabul eder. Temsiliyet önyargısı streotiplemeye 

dayanmaktadır. Bu önyargı temsili olarak iyi görünen hisselerin satın alınmasına yol 

açmaktadır. Örneğin yatırımlarını iyi yönlendiren bir Ģirket, iyi bir Ģirket ile 

karıĢtırılmaktadır. Ġstikrarlı ve yüksek temettü dağıtan, yüksek büyüme hızına sahip 

bir Ģirket iyi olarak nitelendirilirken, diğer hisselere göre fiyatı artan Ģirket ise iyi bir 

yatırım olarak kabul edilir.  33  
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 Montier, a.g.e.,s. 9. 
31

 Barak, Demireli, a.g.e., s .36. 
32

 Taffler, a.g.e., s.16. 
33

 Baker, Nofsinger, a.g.e., s.100. 
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Temsiliyetin yarattığı bu olumsuz durum normal hayatı etkilemekle kalmayıp, 

bilimsel sonuçları da etkilemektedir. Ġstatiksel anlamlılık bilimsel doğruluğun bir  

temsili olarak görülmektedir. Örnek büyüklüğünü dikkate alınmaksızın anlamlı bir 

sonucun anakütleyi temsil ettiğine inanılır. Buna göre araĢtırmacılar h=0 

(reddedilmesini beklediği veya yanlıĢlamak istediğin hipotez)hipotezinin yanlıĢ 

olduğuna inandıklarında anlamlı sonucun olabilirliğini en çoklamak (olduğundan 

fazla tahmin etme) eğilimi içindedirler.  34  

 

Temsiliyetin olabilmesi için belirsiz olayın anakütleye benzemesi yeterli değildir. 

Olayın rasgele meydana gelmesi de gerekmektedir. Yani belirsiz bir sürecin 

sonucunda doğduğuna iliĢkin bir emare olması gerekir. Düzensizlik ve bölgesel 

temsiliyet tesadüfiliğe dair bir iĢaret olarak görülmektedir. Sistematik bir Ģablon veya 

düzenin olmayıĢı tesadüfilik olarak kabul edilir. Örneğin bir bozuk paranın belli bir 

düzen içinde gelmesi temsiliyet olarak algılanmaz. Bir bozuk paranın YTYTYTYT 

veya YYTTYYTTYY Ģeklinde gelmesi sürecin tesadüfiliğini yansıtmaktan uzaktır. 

Denekler bu tip bir sırayı olası bulmazlar. Sonuçlarda ve dağılımlarında bir 

düzensizlik beklerler. GeliĢigüzel bir dağılım, tesadüfi dağılım için daha fazla 

temsiliyet durumu yansıtmaktadır. Ġnsanlar Ģansın tahmin edilemez fakat adil 

olduğunu düĢünmektedirler. Bu kapsamda, herhangi bir oyun veya dağılımda her 

oyuncuya veya kiĢiye rasgele dağıtım yapıldığında herkesin yaklaĢık olarak birbirine 

yakın miktarda pul, taĢ vbg alacağı beklenir. Temsili bir örneğin ana kütlenin temel 

karakteristiklerini yansıtacağı beklenmektedir. 35 36 

 

Büyük sayılar kanununa göre büyük sayıdaki örnekler anakütleyi temsil etmektedir. 

Küçük sayılar kanununun büyük sayılar kanununa uygulanabilmesi nedeniyle küçük 

sayılar kanunu çerçevesinde örneğin anakütleyi temsil etmesi beklenir. Ancak bu 

inanç, tesadüfilik hakkında yanlıĢ sezgilere neden olmaktadır.37 Ġnsanlar örneklerin, 

biri diğerine ve ana kütleye çok benzediğine, ayrıca örneklemenin kendini düzeltici 

bir süreç olduğuna inanmaktadırlar.(Temsiliyet hipotezi) Büyük sayılar kuralına göre 

büyük örnekler yüksek oranda anakütleyi temsil ettiği beklendiğinden kendini 

düzeltme sürecinin küçük örneklerin de yüksek oranda temsiliyet Ģansını yükselttiği 
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 Kahneman, Tversky, “Subjective Probability”,a.g.e., s. 35. 
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 A.e., ss. 35,36. 
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 Kahneman, Tversky, 1974, a.g.e., s. 1125. 
37

 Kahneman, Tversky, “Subjective Probability”, a.g.e., ss. 36,37. 
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ileri sürülmektedir. Böylece rasgele örneklemeye iliĢkin sezgiler, büyük sayılar 

kanununun küçük sayılar kanununa da uygulanabileceği göstermektedir.38  

 

Ġnsanların rasgele örnek ve olaylar hakkında kesin sezgilere sahip oldukları öne 

sürülmektedir. Ġster tecrübesiz kiĢiler, ister tecrübeli bilim adamları olsun bu 

sezgilerden yararlanmakta ve bilimsel araĢtırmalarda ciddi hatalara neden 

olmaktadır. Kahneman ve Tversky, insanların bir ana kütleden çekilen örneğin ana 

kütleyi yüksek derecede temsil ettiğini(temsiliyet), tüm özellikler bakımından ana 

kütleye benzediği görüĢüne sahip olduklarını ileri sürmektedir. Kısaca insanların 

belirli bir anakütleden çekilen herhangi iki örneğin örnekleme teorisinin önerdiğinden 

daha fazla birbirine ve anakütleye benzediğini beklemektedirler.39  

 

Ġnsanlar kısa dahi olsa tesadüfi bir süreç sonucunda meydana gelen olaylar dizisinin 

sürecin temel karakteristiklerini yansıttığını düĢünmektedirler. “Kumarbaz hatası” 

veya “negatif son etkisi” sınırlı temsiliyet inancının bir göstergesidir. Üst üste aynı 

sınıfın parçaları gelmesi sonrasında dengeyi sağlamak üzere baĢka bir sonucun 

beklenmesi temsiliyetin bir sonucudur. Yapılan çalıĢmalarda, birbirini izleyen Ģans 

oyunlarında deneklerin rasgele üretmiĢ olduğu sonuçların doğru oranlarda 

yansıltıldığı görülmüĢtür. Eğer uzun süre hep aynı sayının veya rengin gelmesi 

sonrasında dengeyi sağlamak üzere diğer rengin veya sayının gelmesi 

beklenmektedir. Bir diğer renk veya sayının gelmesi olaylar dizisini daha fazla temsil 

ettiği yanılgısına neden olmaktadır. Buna kumarbaz yanılgısı denilmektedir. ġans, 

kendini düzeltici bir süreç olarak görülmektedir. Kumarbaz yanılmacası Ģans 

kanununun adiliyetinin yanlıĢ anlaĢılmasından kaynaklanmaktadır. Yani kumarbaz, 

hile olmayan madeni paranın sürekli bir yöndeki hareketinin kısa bir zaman içinde 

aksi yöndeki hareketlerle dengeleneceğini ummaktadır. Ancak madeni para 

kumarbazın beklediği gibi dürüst çıkmamaktadır. Tesadüfi sürecin kendi kendini 

düzelttiğine iliĢkin toplumda yaygın bir kanı vardır. Sapmanın kendini düzelterek 

eĢitliğin yeniden sağlanacağı düĢünülür. Ancak Ģans süreci bu sapmaları 

düzeltmemektedir. Feller‟in sınırlı temsiliyette yanlıĢ inancın varlığı bir baĢka örnekle 

gösterilebilir. 2. Dünya savaĢında Londra‟nın bombalanmasında Ģehrin bazı yerleri 
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birkaç kez bombalanırken bazı yerlerin hiç bombalanması bombalamanın tesadüfi 

olmadığını inandırmıĢtı. Bu durum sınırlı temsiliyet kuralını bozarak tesadüfilik 

hipotezinin kabul edilemez duruma getirmiĢtir. Sınırlı temsiliyet (dizisi) Ģans 

beklentisinden sistematik olarak sapmaktadır. 40   

 

Bazı durumlarda gerçekleĢme ihtimali daha yüksek olaylar daha fazla temsiliyet 

gücüne sahipmiĢ gibi görülebilir. Olasılığın bir göstergesi olarak bir olayın 

temsiliyetine güvenme iki tür sistematik hata yaratmaktadır. Bunlardan ilki, bir olayın 

temsiliyetini etkileyen ancak, olasılığı üzerinde etkisi olmayan değiĢkenler üzerinde 

aĢırı bir etki yaratmaktadır. Ġkincisi ise olayın olasılığının belirlenmesinde kritik bir 

öneme sahip olan ancak, olayın temsiliyeti ile ilgisi olmayan değiĢkenin önemini 

azaltmasıdır. Belirsiz olayların olasılıklarına dair hüküm verirken, olayın olasılığını 

belirleyen değiĢkenler yerine kurallar bütününden yararlanılmaktadır.  41     

 

Bir örneğin olasılığını belirleyen unsur olayın zihinde oluĢturduğu fikir veya 

nosyondur. Bireylere ait kararların, örneklerin bir bütün olarak zihinde kompleks bir 

Ģekilde organize olduğu düĢüncelere (biçimlendirilmiĢ) dayalı olarak alındığı 

gözükmektedir. AraĢtırma sonuçları olasılık sıralaması ile benzerlik sıralaması 

kıyaslandığında her ikisinin de birbirine yakın sonuçlar verdiği ve temsiliyetten 

etkilendiği sonucuna ulaĢılmaktadır. Böylece istatistiki konseptle, temsiliyetin 

psikolojik konsepti arasında bazı açılardan benzerlik olduğu söylenebilir(ġaĢırtıcı 

uygunluk). Anakütleyi değerlendirirken temsiliyetin, örnek ve anakütle arasında 

“ĢaĢırtıcı uygunluk” fikrinin, P(p/s) bazı örnekler üzerine koĢullu anakütle olasılığı 

fikrine göre, daha yakın bir benzerlik içinde olduğu  görülmektedir. 42 

 

Örnek-anakütle iliĢkisiyle ilgili yapılan çalıĢmalar sonucu elde edilen çeĢitli bulgular 

Ģu Ģekildedir. Subjektif olasılık kararları temsiliyet kavramını ilgilendirmektedir. 

ÇalıĢmalar, benzerlik hükümleriyle, olasılığa iliĢkin hükümlerin iliĢki içinde olduğunu 

göstermiĢtir. Örnek özelliklerinin tarif edilmesi belirli bir Ģartlar altında(çerçeve) 

örneğin temsiliyet gücünü artırmaktadır. Örneğin temsiliyeti ile örnek sonucunun 

temsiliyeti arasında farklılıklar mevcuttur. Bir kısım örneğin bazı anakütleyi ne kadar 
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temsil ettiğini değerlendirmek için her ikisinin de ana karakterlerinin bilinmesi Ģarttır. 

Ġlk aĢamada, temsiliyet, örnek sonuçlarına uygulanan bir yargı veya hükümdür. 

Diğer bir ifadeyle bu aĢamada, örneğin anakütleyi ne kadar temsil ettiğini 

değerlendirmek için, anakütle ve örneğin esas karakteristiklerinin iyi bilinmesi 

gerekmektedir. Bu çerçevede, 15 yeni doğuma ait bir örneklemin temsiliyetinde, 

bunun 9‟u erkek ise, genel doğum dağılımıyla ilgili bir Ģey söylemek anlamlıdır. Eğer 

erkek bebek oranı gerek anakütle gerekse örnek için de bilinmiyorsa bu örneğin 

temsiliyetinin hesaplanması anlamsızdır. 43  

  

Temsiliyete iliĢkin beklentilerle ilgili subjektif olasılıklar ve sezgisel tahmin 

süreçlerinde iki ayrı hipotez bulunmaktadır. Ġlk hipotez, örneğin, anakütleye yüksek 

derecede benzer olduğu beklenmekte ve örneklem süreci tesadüfiliği 

desteklemektedir. Ġkinci hipotez ise, insanların karar ve tahminlerinde, biliĢsel bir 

kural olarak temsiliyete(tahmin ve olasılık hükümlerinde temsiliyet biliĢsel kuralını 

kullanmaları) güvenmesidir. Ġlk hipotez, Ģans sürecinin, kendi kendini düzeltici, 

küçük örneklerde gözlemlenen istikrarlı sonuçlara abartılı güven, kumarbaz hatası 

ve tesadüfiliğe iliĢkin kararlarda önyargılara iliĢkin yaygın inanıĢa dayanmaktadır. 

Buna göre küçük örneklerin dahi anakütleyi yüksek oranda temsil ettiği inanıĢı fikri 

oldukça yaygındır. Yine istikrarı, kiĢilik davranıĢlarının tahmin edici değerini ve 

benzer değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi abartma eğilimi mevcuttur. Belirsiz bir olaya 

veya örneğe iliĢkin olasılık, olayın ana kütle ile temel özelliklerinin benzerliği ve 

sürecin önemli karakteristiklerini yansıttığı  ölçüde değerlendirilmektedir. 44 

 

Benzerlik olarak da nitelendirilebilecek temsiliyet, bir süreç veya bir model (M) ile bu 

model ile alakalı bazı durum ve olaylar (x) arasındaki iliĢki düzeyidir. Temsiliyet, X1 

veya X2  olayından hangisinin bir modeli (M) daha fazla temsil ettiğine iliĢkin yargı 

veya x olayının M1 veya M2 modelinden hangisini daha fazla temsil ettiğinin ampirik 

olarak değerlendirilmesidir. Burada model bir Ģahıs, bir nesne, bir davranıĢ, bir 

bozuk para, Türkiye ekonomisi, yazı ve turalardan oluĢan bir dizi veya doların cari 

fiyatı olabilir. Bir örneğin belirli bir anakütleyi az veya çok temsil ettiğini ve bir 
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eylemin bir kiĢiyi temsil ettiğini söyleyebiliriz. Örneğin bir kiĢinin banka memuru 

stereotipine benzemesi durumu. 45 

 

Temsiliyet 4 durumla iliĢkilendirilebilir. M‟in bir sınıf ve X‟in bu sınıfta tanımlanmıĢ bir 

değiĢken olması durumu. Bu durumda doğal olarak en fazla temsil eden değer, M 

sınıfı içinde ilgili değiĢkenin dağılımının ortalamasına veya medyana en yakın değer 

olacaktır. Temsiliyet iliĢkisi, ilgili değiĢkenin sıklık dağılımının bilinmesi ile belirlenir. 

Temsiliyete iliĢkin bir diğer durum, M‟in sınıf, X‟in ise bu sınıftaki bir an oluĢudur. 

Spesifik bir örneğin veya oluĢumun frekans ile ölçülememesi durumudur. Örneğin 

YaĢar Kemal‟in Orhan Pamuk‟a göre Türk yazarını daha fazla temsil etmesi durumu. 

Veya “Elif ġafak, Ahmet Altan‟a göre çağdaĢ Türk yazarlığını daha fazla temsil 

etmektedir” yargısının sıklık temeli bulunmamaktadır. Bu tip bir yargıyı frekans 

bazında yapmak mümkün değildir. Burada frekanstan ziyade stil, tarz kıyaslanmakta 

ve an temsiliyeti değerlendirilmektedir. Benzer Ģekilde bir bireyden çok, bir sınıfın 

kendisinin temsiliyeti değerlendirilebilir. Örneğin çok sık karĢılaĢılmamasına karĢın 

Kangal köpeği, Anadolu için daha çok tipik bir köpektir. Spesifik örnek veya olayın, 

bir sınıfı temsil etmesi, onun sınıfın temel karakteristik ve özelliklerine benzediği 

ölçüde olmaktadır. Böylece bir anın bir sınıfa ait temsiliyeti anın temel 

karakteristiklerinin sınıfın üyelerince paylaĢılması ile gerçekleĢmektedir. 46 

 

Sözel hafıza ve örüntü tanımaya iliĢkin yapılan araĢtırmalar, en fazla temsiliyet 

gücüne sahip herhangi bir kategoriye ait elemanların, daha sık ancak, daha az 

temsil edenlere göre daha kolay öğrenildiği, daha çabuk hatırlandığı ve 

tanımlandığını göstermiĢtir. Temsiliyet sıklığa iliĢkin hükümler kadar hatırlama 

önyargısına da neden olmaktadır. Bir elemanın veya parçanın bir sınıfı yüksek 

derecede temsiliyeti, onun tipik(modal) olması veya sınıfın özelliklerini 

içermesi(ideal) ile sağlanır. Temsiliyet iliĢkisi tipiklik veya prototiplik ile kurulur. 

Örneğin Newyork, Amerika‟nın prototip bir Ģehriyken, Cincinati daha çok tipik bir 

Ģehri olarak nitelendirilebilir.  47    

  

Temsiliyetle ilgili bir baĢka 3. bir durum, bir kiĢi veya olayın bir sınıfın alt unsuru 

olması durumudur. Yani M‟in bir sınıf, X‟in ise M‟nin alt bir kategorisi olmasıdır.  
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Örneğin NiĢantaĢı‟nda oturan eğitimli bir insanın Türk insanının daha az temsil 

etmesi gibi veya astronomi öğrencileri, psikoloji öğrencilerine göre tüm öğrenci 

yapısını daha az temsil etmesidir. Bir durum yalnızca davranıĢlardaki(karakteristik) 

merkezi eğilimi gösterirken, alt grup ise belli bir aralığı ve değiĢkenliği göstermesi 

nedeniyle temsiliyet kriteri, alt grup ve tek bir durum için aynı değildir. Örneğin 

herhangi bir Türk‟ün boyu kilosu, yaĢı ve geliri, Türkiye‟nin nüfusunun ortalama 

değerleri ile örtüĢüyorsa onun popülasyonu temsiliyetinden bahsedebiliriz. Aynı 

karakteristiklere sahip 100 erkekten oluĢan bir grubun ise karakteristikteki 

değiĢkenliğini yansıtmadığı söylenebilir. Öte yandan belirlenmiĢ anakütleden 

çekimlerin rasgele yapılması da alt kümenin temsiliyeti açısından önemli olup, 

rasgele seçilen örnekler veya örneklemdeki düzensiz çekim veya sonuçlar (53 

erkek, 46 kadın gibi) temsiliyetin derecesini yükseltmektedir. Temsiliyetle ilgili 

dördüncü bir durum ise anakütlenin sistem, örneklemin ise bir hareket veya sonuç 

olmasıdır. (M‟in sistem, X‟in muhtemel sonuç olması) Burada M çeĢitli ve farklı 

sonuçlar üreten bir sistem iken X, M‟i temsil eden onunla sıkı iliĢkide olan sonuç 

veya harekettir. M, X‟e neden olmaktadır. Örneğin M Türkiye ekonomisi, X ise 

GSMH büyüklüğü olabilir. 48 

 

Özetle temsiliyet; bir değer ve bir dağılım; bir durum ve kategori; bir örnek ve 

anakütle; bir etki ve bir neden Ģeklinde tanımlanabilir. Tüm bu durumlarda temsiliyet 

X ve M arasındaki benzerlik derecesinden ifade edilir. Ancak dört durumun 

belirleyicileri ise farklı olmaktadır. 1. durumda temsiliyet, algılanan göreceli sıklık 

veya istatistiksel iliĢki ile belirlenirken, 2. ve 3. durumlarda benzerlik ile 

yapılmaktadır. Son durumda ise nedensel inanç ve görüĢlerle Ģekillenmektedir. 49                  

 

Olasılığa iliĢkin hüküm ve sezgisel tahminleri açıklamak için temsiliyetten 

yararlanılması varsayımlardan ilki; X ile M arasındaki temsil iliĢkisi hüküm yoluyla 

değerlendirilmesi sonucu olur. Ġkinci olarak bu değerlendirme, olasılığa veya 

frekansın etkisine dayalı bir temele dayanmayıp, temsiliyet ile açıklanmaktadır. 

Üçüncü olarak temsiliyet iliĢkisi kendinden kaynaklanan bir mantığı olup, olasılığın 

sistematik mantığından oldukça farklıdır. Belirsiz bir duruma iliĢkin karar alma 

kompleks bir süreç içermektedir. Problemin yorumlanması, ilgili bilgilerin 

araĢtırılması, uygun cevabın seçilmesi, bu amaçla esnek bir program yoluyla farklı 

                                                
48

 A.e., ss. 86,87. 
49

 A.e., s. 87. 



 192 

potansiyel yolların kullanılması gerekmektedir. Temsiliyet sürecinde benzer Ģekilde, 

bilginin geri çağrılması, yorumlanması ve bilginin değerlendirilmesi yapılmaktadır. 

Ancak bu tip bir biliĢsel kurala dayanarak yargıya varma karakteristik önyargıya 

neden olmaktadır. Subjektif olasılığın değerlendirilmesinde temsiliyetten 

yararlanılması, bazı olasılıkların olduğundan fazla abartılmasına, bazılarının ise 

olduğundan az gösterilmesine yol açmaktadır. 50      

 

Yapılan eski çalıĢmalar bazı olasılığa dair yargıların temsiliyete dayandığını 

göstermektedir. Bulgular, sezgisel tahminler ile olasılığa iliĢkin yargıların temsiliyete 

yüksek derecede duyarlı olduğu hipotezini desteklemektedir. Subjektif olasılıklar, 

temsiliyet üzerinde etkili ilgisiz faktörler tarafından etkilenirken, temsiliyet üzerinde 

etkili olmayan ilgili değiĢkenlere göreceli olarak duyarsızdır. Temsiliyet önyargısının 

büyüklüğü ile örnek büyüklüğü, güvenilirlik gibi değiĢkenlerin etkisi problemin 

doğası, tasarımın karakteristiği, cevaplandırıcıların bilgi düzeyi, yönlendirici 

ipuçlarının varlığı belirlemektedir.51 

 

Bu kadar sistematik hata içermesine karĢılık hala niçin temsiliyet kullanılmaktadır. 

Bunun nedenleri Ģöyle sıralanabilir. Öncelikle temsiliyet diğer metodlara göre 

ulaĢılması ve değerlemesi kolaydır. Çünkü sınıflandırmaya iliĢkin yapılan çalıĢmalar 

beyinde kavramsal bilginin prototip ve temsiliyet örnekleri cinsinden organize edildiği 

ve iĢlendiğini göstermiĢtir. Anın veya durumun bir sınıfı temsiliyeti, Ģartlı olasılığı 

değerlendirmekten daha kolay olmaktadır. Ġkinci olarak muhtemel olayların olasılığı 

daha düĢük olaylara göre daha fazla temsiliyet içermektedir. Üçüncü olarak 

örneklerin genellikle anakütleyi temsil ettiği inancı insanları sıklık ve temsiliyet 

arasında iliĢkinin varolduğundan yüksek görünmesine yolaçmaktadır. Böylece 

temsiliyete dayalı karar ve tahminlerde sistematik hatalar ortaya çıkmaktadır. Çünkü 

temsiliyetin kendine özgü bir mantığı bulunmaktadır. 52     

 

Önceki mevcut tecrübe ve deneyimler insanların beklenti ve önyargılarını  

etkilemektedir. Normatif istatiksel teori, tahminlerin, olasılığa iliĢkin hüküm ve 

yargılardan daha az aĢırı olması gerektiğini ileri sürerken temsiliyet hipotezine göre 

tahminlerin, benzerlikten farklı olamayacağını belirtmektedir. Temsiliyet hipotezinin 
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testi için tahminlerin bir baĢka tür yargı ile karĢılaĢtırılması gerekir. Aynı girdi bilgisi 

verilen iki gruptan birine sonuçları olasılığa göre sıralaması istenirken diğerinden 

benzerliğe göre yapması istenmiĢtir. Sonuçta farklı tahminlerin ortaya çıktığı 

görülmüĢtür. Normatif modelin aksine tahminlerin, benzerliğin değerlendirilmesine 

göre yapıldığında ortalamaya geri dönüĢün(regresif) olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Girdiler veya sonuçlar karĢılaĢtırıldığında cevaplardaki önyargı hükümlerin regresif 

olmasına neden olmaktadır. 53 

 

Geri beslemeli sürekli tekrar eden tahminlerde denekler sonuçları seçerek  tahminler 

yaptığından tahmin kalıpları, sonuçların dağılımını yüksek derecede temsil etmesine 

yol açmaktadır. Geribesleme olduğu zamanlarda denekler, girdi ve sonuçlar 

arasındaki iliĢki kalıbını temsil edecek cevap dizileri üretmektedirler. Böylece denek 

her bir durumun kendinde yarattığı izlenime en iyi uyan veya temsil eden tahmini 

seçecektir. KiĢi geribesleme modelinde(paradigma) uygulayacağı karıĢık stratejiler 

ve mevcut paradigmada tahminlerin değerlendirilmesi ile belirsizliğin temsiliyetini 

sağlayacak ve belirsizlikten kurtulacaktır. Bu durum normatif kuralı zedelemektedir. 

Kısaca tahmin, girdiyi en çok temsil eden sonucun seçilmesi ile yapılmaktadır. 54  

 

Temsililik biliĢsel kuralında karĢılaĢılan bir diğer nokta ise olasılık teorisinin 

varsayımlarından biri olan birleĢme kuralının ihlalidir. BirleĢme kuralına göre bir 

kiĢinin hem A hem de B‟yi gruplarına ait olma olasılığı sadece B‟ye ait olma 

olasılığından küçük veya ona eĢittir. Kahneman ve Tversky tarafından birleĢme 

etkisi olarak adlandırılan bu fenomende, insanlar A kategorisinde temsil edilen bir 

kiĢinin sadece B‟ye ait olması olasılığından ziyade hem A, hem B‟ye ait olup 

olmadığı ile karĢılaĢtırırlar. Olayların veya kiĢilerin farklı özelliklerinden ötürü 

kıyaslanması temsiliyet ile olasılıklar arasında çatıĢmaya neden olmaktadır. 

Olasılığın en önemli kurallarından biri detay, kalifikasyonlar veya gerekli Ģartların 

olasılığı düĢürmesidir. Örneğin bir erkeğin hem cumhuriyetçi, hem de artist olma 

olasılığı, bu Ģahsın sadece artist olmasından daha düĢüktür. P(A&B)<P(B) Bu 

birleĢme kuralı benzerliğe veya temsiliyete uygulanamaz. Örneğin bir bireyin 

zihninde oluĢturmuĢ olduğu cumhuriyetçi sanatçı imajı, onun cumhuriyetçi imajından 

daha fazla benzemektedir. Bir objenin akılda oluĢturulan yere (hedefe) benzemesi 

veya oturtulması, nesne tarafından paylaĢılan hedef karakteristiklerin artmasıyla 
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yükselmektedir.55 56 Böylece olasılık teorisinin birleĢme kuralının aksine temsiliyet 

biliĢsel kuralına güven kiĢilerin bileĢik veya kesiĢik olayların, onu oluĢturan parçalara 

göre daha fazla olası olduğuna  neden olmaktadır.      

 

Bunu Ģu örnekle daha iyi açıklayabiliriz.  

 

Felsefe eğitimi almıĢ olan Fatma, 34 yaĢında bekar, açık sözlü, çok zeki birisidir. 

Öğrenciliğinde sosyal ayrımcılık ve sosyal adalet konularında çalıĢmıĢ ve nükleer 

karĢıtı gösterilere katılmıĢtır.  

 

Bu açıklamadan sonra  Fatma‟yla ilgili olarak 8 farklı beyanın doğruluğuna iliĢkin 

olasılıkların derecelendirilmesi istenmiĢtir. „Fatma banka veznadarıdır‟, „Fatma 

banka veznedarıdır ve feminist hareketlerde aktif rol oynamaktadır‟ Deneklerin 

büyük bir kısmı Fatma‟nın banka veznedar olmasından ziyade onun femisinist 

hareket içinde olduğu yargısına varmıĢtır. Fatma‟nın feminist hareket içinde olması 

onu daha çok temsil etmektedir.  

 

Özetlemek gerekirse, yapılan çalıĢmalar, insanların olaylara ait olasılıkları, olayın 

ilgili model veya süreci temsil ettiği derecede değerlediklerini göstermiĢtir. 

Kıyaslanacak olgu, sınıfın veya bir kategorinin tipik bir elemanına benzediği ölçüde 

temsiliyet artmaktadır. Bir olayın temsiliyeti karakteristikleri ölçüsünde 

artırabildiğinden, bileĢik hedef için, onun bir bileĢenine kıyasla büyük bir olasılıkla 

hükmedilebilir. AraĢtırmalarda deneklerin çoğu soyut formu tercih etmiĢtir. KiĢiler 

modellerine en fazla temsil edecek imajı arama eğilimi içindedirler. Bu arayıĢ 

beraberinde, modelleriyle yüksek temsiliyet içeren bir takım senaryoların doğmasına 

neden olur. Senaryoların detay miktarı artıkça olasılıkları azaltmakta buna karĢın 

temsiliyet dereceleri ve görünüĢteki olasılıkları artmaktadır. KiĢiler kendi 

kafalarındaki modele uyacak tipte senaryoları, daha az detaylı tahminlere göre daha 

olası bulmaktadırlar. Temsiliyete güven, kavrayıĢta yanılsamayla birlikte detaylı 

senaryoların çekiciliğinde azalmaya neden olmaktadır. Ġyi bir hikaye, daha az tatmin 

edici olana göre gerçekleĢme ihtimali daha azdır. Öte yandan birleĢme etkisi 

olasılığın mantığı ile temsiliyetin mantığı arasında bir tutarsızlığa yol açmaktadır. 
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Karar alırken biliĢsel süreçlerden yararlanılmasının nedeni dünya ve yaĢam 

bilgimizin tecrübe ve faaliyetlerimize sıkı sıkıya bağlı olmasıdır. 57                            

 

De Bondt ve Thaler‟in bulguları, iĢletmelerin performansının uzun vadede 

ortalamaya doğru hareket etme eğiliminde olduğunu göstermektedir. Çünkü rekabet 

artıkça büyüme oranları ve karlar düĢmektedir. Buna rağmen yatırımcıların 

hisselerin geçmiĢteki getirilerini gelecekteki performanslarının temsili olarak görme 

eğilimi ve buna  göre yatırımlarını Ģekillendirmeleri yanlıĢ kararlar almalarına yol 

açmaktadır. Temsililik biliĢsel kuralı insanları sezgisel olarak geçmiĢ trendin devam 

edeceği beklentisi taĢımasına yol açmaktadır. Bir diğer ifadeyle yatırımcılar en fazla 

kazandıran hisseleri izlemekte ancak sonuç hayal kırıklığı olmaktadır. 58 59 

 

Ġstatistik teorisi, güç(örnek oranı) ve ağırlığı(örnek büyüklüğü) belirli kurallar altında 

birleĢtirmiĢtir. Buna göre olasılık teorisi istatiski olasılığı bulmak için örnek oranı ve 

örnek büyüklüğünün nasıl biraraya getirileceğini belirtmiĢtir. Buna karĢın belirsizlik 

altında karar vermeye iliĢkin yapılan çalıĢmalar insanların ağırlık ve gücü istatistik ve 

olasılık kanunlarına göre belirlemediklerini saptanıĢtır. Griffin ve Tversky, 

tahminlerde düzeltme yapılırken, rasyonel Bayesgil kurallarından ziyade bulguların 

güçlü yönlerine odaklandıkları, ağırlığına ise önem vermediklerini görmüĢlerdir. 

Sezgisel kararların mevcut delililin temsiliyet gücüne göre etkilendiğini 

göstermektedir. Eğer insan sadece temsiliyete güveniyorsa karar oluĢan izlenimin 

gücüne göre belirlenmektedir. Ġnsanlar inançlarını yeni bulguların güçlü yönleri ve 

ağırlığı doğrultusunda yenilemektedirler. Çekicilik, çarpıcılık güçlü yönleri etkilerken, 

örneklem büyüklüğü gibi istatistiki bilgiler ağırlığı etkilemektedir. Bu çerçevede, iliĢkili 

olmayan bilgilere fazla ağırlık verilirken, iliĢkili ve önemli istatistiki bilgi ve bulgulara 

düĢük ağırlık verildiği ileri sürülmektedir. Tutuculuk önyargısında ağırlığa önem 

verilirken güçlü yönler gözardı edilmektedir. Temsililik biliĢsel kuralı ile tutuculuk 

önyargısı birleĢtiğinde dikkat çekici bulguların gücü artmakta bu da aĢırı reaksiyona 

neden olmaktadır. Bu kapsamda Griffin ve Tversky‟in teorisine göre yatırımcılar en 

son duyurulacak mali tablolarda açıklanacak kar rakamlarını tahmin etme gibi 

önemli bir husustan uzaklaĢacaklardır. Diğer yandan yatırımcıların bir kaç dönemdir 
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 Tversky, Kahneman, “Judgement of and by Representativeness”, a.g.e., ss. 97,98. 
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 Döm,a.g.e., s. 50. 
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 Werner F. M. De Bondt, Richard Thaler,”Does the Stock Market Overreact”, The Journal 
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açıklanan yüksek kar açıklamalarına veya üst üste gelen düĢük kar açıklamalarına 

fazla ağırlık verdiği görülmektedir. Ancak kazanç rakamlarına gösterilen bu duyarlılık 

büyüme oranları sözkonusu olduğunda yerini düĢük ağırlığa bırakmaktadır.60 61  

 

Benzer bulgular De bondt ve Thaler tarafından ortaya konulmuĢ, temsililik biliĢsel 

kuralına göre hareket eden yatırımcıların geçmiĢte kötü performans gösteren 

Ģirketlere karĢı aĢırı derecede kötümser bir tutum sergilerken, geçmiĢte iyi 

performans gösteren Ģirketlere ise olduğundan fazla iyimser bir tutum geliĢtirdikleri 

görülmüĢtür. Bu çerçevede geçmiĢte kötü performans sergileyen hisseler düĢük 

değerlendirilirken, iyi performans sergileyenler ise olduğundan yüksek 

değerlendirilmektedir. Bu eğilim ise fiyatların temel değerlerden uzaklaĢmasına yol 

açmaktadır. Ancak bu hata uzun vadede yerini düzeltmeye bırakmaktadır. Temsililik 

biliĢsel kuralı dikkat çekici ve gelen en son bilgiye çok fazla ağırlık verilmesine 

neden olmaktadır. Bunun borsada yansıması olarak kısa vadeli getirilere çok fazla 

ağırlık verilmesine, uzun vadeli getirilere ise fazla ağırlık verilmemesine yol 

açmaktadır. Ġyi yada kötü olarak sınıflandırılan hisse senetlerine iliĢkin bu önyargı 

geleceğe yönelik karar ve düĢünceleri Ģekillendirmekte ve aĢırı reaksiyon 

gösterilmesine yol açmaktadır.  Bir Ģirketin kazancı üstüste bir kaç yıl beklenenin 

üzerinde büyüme göstermesiyle birlikte Ģirketle ilgili yapılan olumlu ve kuvvetli 

açıklamalar büyümenin Ģirketin gelecekteki performansının geçmiĢin bir temsili 

olduğunu düĢündürmektedir. GeçmiĢte meydana gelen olağanüstü büyümenin 

gelecekte devam etmeyeceği gerçeğinin gözardı edilmesine ve Ģirket hisse 

senetlerinin aĢırı değerlenmesine yol açmaktadırlar. Beklenen kazanç açıklaması 

gelmediğinde ise hayal kırıklığı meydana gelmektedir. 62 63  

 

Borsada genellikle iyi Ģirketlerin iyi hisseler olarak iliĢkilendirmeleri ve yatırımcıların 

bu hisseleri tercih etmeleri diğer getiri fırsatlarının gözardı edilmesine neden 

olmakta, beklenenin üzerinde bir değer ödenmesine yol açmakta ve getiri potansiyeli 

yükseltilmesine engel olmaktadır. Ayrıca temsililik biliĢsel kuralının piyasa bilgisinin 

ihmal edilmesine ve kayıplara neden olduğu ileri sürülmektedir. Yüksek büyüme 

gücüne ve nakit yaratma imkanına sahip bir Ģirketin borsada fiyatı artmayabilir. Yine 
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geçmiĢte iyi kazandıran hisselerin iyi yatırım olarak görülmesi de benzer bir davranıĢ 

örneğidir. 64 Benzer Ģekilde ülkemizde de iyi Ģirketin iyi yatırım olduğu Ģeklinde bir 

yanlıĢ düĢünme eğilimi mevcuttur. 

 

Muradoğlu96 iĢletme öğrencileri ile portföy yöneticilerinin geçmiĢ trendleri izleyip 

izlemediklerini görmek amacıyla yaptığı deneyde, deneklere 6 hisse senedi ve ĠMKB 

endeksinin grafikleri gösterilerek 1,2,4,12 haftalık süreler için nokta ve aralık 

tahminleri yapması istenmiĢ, gerek öğrencilerin gerekse portföy yöneticilerinin 

fiyatların trendleri izleyeceği yönünde tahminde bulunmuĢlardır. Deneyde nokta 

tahminlerinin tersi yönde olan aralık tahminleri ile dengelendiği görülmüĢtür. 65       

 

Temsililik biliĢsel kuralında karĢılaĢılan bir diğer husus olasılıklar belirlenirken 

temsililiğin aĢırı veya yoğun biçimde kullanılmasıdır. Bayes kuralı, insanların 

ihtimalleri değerlendirirken temel oranlardan yararlanacağını öngörür. Temel oranlar 

ise çeĢitli gruplara düĢen anakütle yüzdesi gibi oranları ifade eder.  Ancak insanlar 

beklenenin aksine temel oran bilgisini düĢük düzeyde kullanmaktadır. Bunun yerine 

insanlar yargılanan durumun ayırt edici özellikleri etkisi altında kalmaktadır. (temel 

oran yanılgısı, base rate fallacy) Örneğin yolda yürürken suçluya benzer bir Ģahsı 

gördüğümüzde suçlu olan insanların yüzdesi bilgisini dikkate almaksızın o Ģahsın 

suçlu olduğunu düĢünmemiz gibi. Aynı Ģekilde zencilerle ilgili olarak önyargılarımızla 

hareket etmemiz gibi. Veya uzaktan sarıĢın olarak gördüğümüz bir kiĢiyle ilgili olarak 

gözlerinin de mavi olduğunu düĢünmemiz gibi. 66 

 

Tahmin ve öngörü içinde istatistiki tahminin normatif kuralları ve bu kurallara ters 

düĢen sezgiye dayalı tahmin kuralları bulunmaktadır. Tahmin yaparken veya karar 

verirken insanların Ģans hesapları veya istatistiki tahmin modellerinden yararlanmak 

yerine sınırlı birkaç bilisĢel kurallardan yararlandıkları görülmektedir. Ancak bu yol 

bazen makul sonuçlara ulaĢtırırken bazen hatalı kararlara neden olmaktadır. 67    
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Karar ve tahminlerde temsiliyetin rolu yadsınamaz. KiĢiler tahminleri temsiliyete göre 

yapmaktadırlar. bireyler, verilen bilgiler doğrultusunda, herhangi bir olayın 

sonuçlarının, verilere veya bilgilere benzerliği veya ne kadar temsil ettiği ölçüde 

sıralamaktadırlar. KiĢi tahminlerini, sonuçları, veri ve bulguların temel özelliklerine 

benzerliği ölçüsünde sıraya dizmekte ve en fazla benzeyeni seçerek yapmaktadır. 

Gerçekten birçok durumda temsili sonuçların gerçekleĢme olasılığı diğerlerine 

nazaran daha fazladır. Bununla birlikte sonuçlara ait önsel olasılıklar, olayın ya da 

bilginin güvenirliliği, sonucun olasılığını etkilemektedir. Sezgisel tahminlerde 

temsiliyet etkili olurken önsel olasılıklara duyarsız kalınmaktadır. Önsel dağılımda 

yapılan manipülasyonların bile subjektif olasılıklar üzerinde etkisi az olmuĢtur. Bu 

faktörler ihmal edildiğinden sezgisel tahminler, temel istatistiksel tahmin kurallarını 

bozmaktadır. Ġstatistiki bir tahminle ilgili olarak 3 tip bilgi bulunmaktadır. Önsel 

bilgiler, durumla ilgili spesifik bilgi ve bulgular ve son olarak tahminin beklenen 

doğruluğu. Ġstatistiki tahminin en temel kuralı,  spesifik bilgi ve bulgular ile önceki 

bilgiye atfedilen beklenen doğruluk kontrolunun göreceli ağırlığıdır. Beklenen 

doğruluk düĢtüğünde, tahminler daha çok gerilemekte, yani önsel 

bilgilere(olasılıklar) dayalı beklentiler ağırlık kazanmaktadır. Bunun yerine 

temsiliyete göre karar verildiğinde, önsel olasılıklara bakmaksızın sonuçlar özel 

duruma benzerliği ölçüsünde sıralanarak yapılmaktadır. 68  

 

Yapılan deneysel örneklerde, olasılık ve benzerliğe dair hükümlerin benzer Ģekilde  

gerçekleĢtikleri ancak, tahmin edilen temel oran bilgisiyle benzemediği saptanmıĢtır. 

Tahmin ve benzerlik arasında yüksek derecede korelasyon bulunmaktadır. Aksine 

temel oranlar ile tahmin arasında sistematik bir korelasyon görülmemektedir. Bu, 

insanların temsiliyet ve benzerliğe göre tahmin yaptıkları hipotezini doğrulamaktadır. 

Temel oranın ihmal edilmesi tahminin normatif kurallarına ters düĢmektedir. 69 

 

Önsel dağılımların subjektif olasılıklar üzerinde etkisi çok azdır. KiĢiler(denekler) 

herhangi bir spesifik bilgi ve bulgu verilmediğinde önsel(önceki) bilgilere 

baĢvurdukları görülmektedir. Temsiliyet hipotezinde kiĢiselleĢtirilmiĢ bilgiler mevcut 

olduğunda önsel olasılıklar büyük ölçüde ihmal edilmektedir. Bununla birlikte 

bağımsız spesifik bulgu ve bilgiler elde edinilmeden önce olay veya problem 

hakkındaki neler bildiğimizi özetleyen önsel olasılıkların önemli olduğu durumlar 
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bulunmaktadır. Örneğin burs verilecek bir öğrenci grubu için önceki burs verme 

oranları sonucu belirlemede önem kazanmaktadır. 70 

 

Ġnsanlar spesifik bulgularla önsel olasılıkları birleĢtirmede baĢarısızdırlar. Spesifik 

bulguların varlığı durumunda önsel olasılıkların önemsenmeyiĢi tahminin normatif 

teorisinden en önemli sapma olarak görülebilir. Yapılan araĢtırmalar ve deneylerde, 

önceki tecrübelerde olduğu gibi kiĢilerin özel bir bilgi verilmemesi durumunda önceki 

bilgilerini kullandıkları görülmüĢtür. Temsiliyet yaklaĢımına uygun bir biçimde, 

kiĢiselleĢtirilmiĢ bilgilerin mevcut olması durumunda önceki olasılıklar büyük ölçüde 

nazara alınmamaktadır. Diğer bir ifadeyle spesifik bir bilgi verilmediğinde veya 

değersiz bir bilgi verildiğinde cevaplar farklılaĢmaktadır. Özel bir bilgi verildiğinde 

önsel ihtimal ve olasılıklar kullanılırken, değersiz bir özel bilgi sunulduğunda ise 

önsel olasılıklar dikkate alınmamaktadır. Yine belirsizliğin yüksek olduğu, normatif 

kural yoluyla tahmin durumlarında tahmin değiĢkenliğinin küçük olması prensibi, 

temsiliyet yoluyla yapılan tahminlerde bozulmaktadır. Tahminlerin beklenen 

doğruluğu azaldığında insanlar daha sık sınıf ve kategorilere doğru geri gidiĢlerde 

bulunmazlar. (Regress etmezler). 71 

 

3.1.1.1. Örnek Değerlemede Örnek Büyüklüğünün 

Önemi 

 

Bazı örnek karakteristikleri belirli anakütle parametreleri ile uygunluk gösterir. 

(bunlar örnek istatisiği olarak adlandırılır). Temsiliyet, örnek istatistiklerinin eĢ değer 

anakütle parametrelerine benzerliği veya yakınlığıdır. Örnekler, referans veya 

çekilmek suretiyle belirlenebilir. Örneğin örnek bir daha yerine konmaksızın veya 

konarak yapılabilir; bilinen veya bilinmeyen bir anakütleden çekilebilir. Temsiliyet her 

ikisine de uygulanabilir. Karar, bölümlenmiĢ bir örnekden ziyade temsil gücü daha 

az, rasgele seçilen bir örneğe veya daha küçük olana göre temsiliyet gücü daha 

yüksek olan geniĢ bir örneğe göre verilebilir.(Temsiliyetin ikincil duyusu) Bu durum 

örnekleme metodunu ilgilendirmektedir. Ġkincil duyu temsiliyeti, birincil durumdaki 

temsiliyet hakkındaki beklentileri yansıtmaktadır. Bir baĢka deyiĢle küçük bir 
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örneklem yerine temsiliyet gücü daha fazla olan geniĢ bir örneğe göre karar verme 

anakütleyi daha iyi yansıtmaktadır.72   

 

Örneğin bir referandum hakkında iki yetkilendirilmiĢ araĢtırma Ģirketinden biri 400 

kiĢiye, diğeri ise 1000 kiĢiye sonuçlar hakkında görüĢlerini sormuĢtur. Bu iki 

Ģirketten hangisinin tahmini daha güvenilir olduğu sorulduğunda deneklerin %80‟i 

geniĢ grubun daha güvenilir olduğu belirtilmiĢtir. Bu araĢtırmadan geniĢ grubun daha 

doğru ve güvenilir bulduğundan, anakütleyi daha fazla temsil ettiği düĢünülmektedir. 

Halbuki örneğin temsiliyetini, örnek büyüklüğünden ziyade örnek büyüklüğü ve 

anakütle büyüklüğü arasındaki oran belirlemektedir. Örneğin bir referandum için 

evet oyu kullanacakları tespit etmek için iki ayrı kamuoyu Ģirketinden biri 1 milyonluk 

bir Ģehirde, diğeri ise 50.000 kiĢinin bulunduğu bir Ģehir için her iki kurumda her 

1000 kiĢi için 1 denek kullanacaklardır. Hangi araĢtırma Ģirketinin sonuçları daha 

güvenilirdir? Bu durumda ilk firma(a firması) 1000 örnekle çalıĢırken, ikinci firma 

sadece 50 örnekle çalıĢacaktır. Böylece Ss yüzdesi daha güvenilir olan büyük 

örneklemde %50‟ye düĢerken, her iki örnekte eĢit güven %29‟dur. Bir diğer gruba, 

her iki kurumun 1.000‟er kiĢiyle anket yapacağı söylendiğinde, (örneklemde eĢit 

güveni %9 göstermekte) kamuoyu araĢtırması yapılacak küçük Ģehir %62 ile  güven 

daha yüksek çıkmaktadır. 73     

 

Görüldüğü gibi tekrar yeniden koymanın yapılmadığı ve örneklemin büyük oran 

olduğu zamanlarda örneklem-anakütle oranı önem kazanmaktadır. Tekrar 

seçilebilmenin mümkün olduğu (yerine koyma) (anakütle büyüklüğü sonsuz olur) 

veya büyük anakütlenin küçük bir oranı örneklem olarak alındığında, göreceli 

büyüklük konusu kesin büyüklükler yanında önemini kaybeder. 74   

 

Bir baĢka örnek: Ġçinde kırmızı ve yeĢil bilyeler bulunan iki ayrı kutudan biri 10 adet, 

diğeri 100 adet bilye almaktadır. Kırmızı ve yeĢil bilye oranı her iki kutuda aynıdır. 

Örneklem ise Ģu Ģekilde yapılmaktadır. Kutudan bir bilye çekip rengi not edildikten 

sonra tekrar geri konulmaktadır. Bu Ģekilde küçük kutudan 9, büyük kutudan 15 

çekim yapılmaktadır. Hangi durumda çoğunluk renk daha iyi tahmin edilebilir?   

Çekilen bilyeler tekrar kutuya atıldığı ve oranları aynı olduğu için kutu içindeki bilye 
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73

 A.e., ss. 79,80. 
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 A.e. 
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sayısı önemsiz olmaktadır. Deneklerin 15 bilyenin olduğu örneği seçmesi 

beklenmektedir. Ancak, 110 denekten 72‟si 9 bilyeli küçük örneği tercih etmiĢtir. Bu 

durum, örnek büyüklüğü-anakütle büyüklüğü rasyosu ilk durumda %15, ikinci 

durumda %90 olması ile açıklanabilir. Eğer örnek istatistikleri bilinmemiĢ olsaydı 

örnek büyüklüğü bu rolü üstlenecekti. Ġnsanlar büyüklüğü, örneklemi anlamak için bir 

avantaj olarak görmektedirler. Ġnsanlar anakütle hakkında büyük örneklemin küçük 

örnekleme göre temsiliyeti daha fazla yansıtacağı inancı içindedirler. Ġnsanlar örnek 

büyüklüğünün örneğin yararlı bir özelliği olduğu inancındadırlar. Acaba neden bu tip 

bir yargı içindedirler.(anakütleden çekilen %60 örnek oranı, anakütleyi %50 oranında 

karakterize etmektedir) 75   

    

Normatif açıdan bakıldığında, örneğin ortalamasıyla, anakütlenin ortalamasının aynı 

olması gerekirken, psikolojik açıdan değerlendirildiğinde, örnek sonuçları, anakütle 

parametrelerinden sapsa dahi temsil ettiği Ģeklinde hüküm verilebilir. Örnek 

sonucunun temsil edemediği kanaatine varılırsa, örnek büyüklüğü örneği 

değerlendirmede daha önemli bir rol oynar. Örnek sonuçlarının büyük örneklere 

göre daha az ihtimal içerdiğine iliĢkin karar, örnek sonuçlarının temsiliyet gücünün 

olmadığı Ģeklinde algılanmasına bağlıdır. Temsiliyetin olmadığı durumlarda küçük 

örnek, büyük örneğe göre daha uygundur. Eğer örnek sonucu temsil etmeme 

durumuna sebep olmazsa insanlar örnek büyüklüğünü ihmal edeceklerdir. Bu 

takdirde %70‟in üstünde olan oranlar temsil durumunun olmadığı Ģeklinde 

algılanmaktadır.  76   

   

3.1.1.2.  Sonuçların önceki olasılıklarına duyarsızlık 

 

Temsiliyet üzerinde etkisi olmayan ancak, olasılığı etkileyen önemli faktörlerden biri 

sonuçlara iliĢkin önsel olasılıklardır.(temel oran frekansları) Anakütlede çiftçiden 

ziyade banka memurunun fazla olduğu bir durumda, bir Ģahsın sadece 

özelliklerinden ötürü çiftçiye benzetilmesi temel oran frekansının(anakütlede banka 
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 A.e., ss. 80,81. 
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memurunun fazla oluĢu) dikkate alınmamasına yol açmaktadır. Temel oran frekansı 

kiĢinin çiftçi stereotipine benzerliğini etkilememektedir.  77 

 

Bireyin olasılığı temsiliyete göre değerlemesi önsel olasılıkların ihmal edilmesine 

neden olmaktadır. Önsel olasılıkların ancak baĢka bilgi olmadığında doğru bir 

Ģekilde kullanıldığı görülmektedir. Örneğin herhangi bir kiĢilik tanımlamasının 

yapılmadığı durumlarda temel oranların dikkate alındığı görülmüĢtür. Bu durumda 

popülasyon hakkında doğru olasılıklara iliĢkin kararlar alınmaktadır. (.07/.03 gibi) 

Bununla birlikte değersiz bir bilgi verildiği durumlarda önsel olasılıklar dikkate 

alınmazken, spesifik bir bulgu verilmediğinde önsel olasılıkların kullanıldığı 

görülmektedir.  Örneğin aĢağıda detayları verilen örnekte kiĢilik özellikleri verilen bir 

Ģahsın, %70‟i mühendisten oluĢan bir toplulukta, mühendis olma olasılığı deneklere 

sorulduğunda %50 olarak belirtilmiĢtir.78  

 

Deneklere, mühendis ve avukatlardan oluĢan 100 kiĢi arasından seçilen bireyin 

özellikleri verilmiĢtir. Muhafazakar, dikkatli ve hırslı bir kiĢi olan 45 yaĢında evli dört 

çocuk sahibi bay x politik ve sosyal konulara ilgisiz ve boĢ zamanlarını tahta iĢleri, 

gemi yolculuğu  yaparak ve sudoku çözerek geçirmektedir.  

 

Bu açıklamalar çerçevesinde deneklerden bu kiĢinin bir avukattan ziyade bir 

mühendis olması olasılığı sorulmuĢtur. Tahmin yapması istenen deneklere grubun   

70 mühendis, 30 avukattan oluĢtuğu, diğer durumda ise grubun 70 avukat ve 30 

mühendisten oluĢtuğu söylenmiĢtir. Her iki grup için tahmin yapmaları istenmiĢtir. 

Temel oranlara göre ilk grupta kiĢinin mühendis olması olasılığı daha yüksektir. 

Bayes kuralına göre bu ihtimal (.70/.30)^2 =5.44 olacaktır. Buna karĢın denekler 

Bayes kuralını ihmal edecek Ģekilde her iki durumda da aynı karar olasılığı çıkmıĢtır. 

Denekler önsel olasılıklara bakmaksızın yapılan açıklamaların kiĢide uyandırdığı 

sterotip ile  temsili olma derecesine baktıkları görülmüĢtür.  79 

 

Deneklerin sübjektif olasılıkları, yapılan açıklamalardan yola çıkarak kiĢinin bir 

avukattan ziyade tipik olarak bir mühendise benzetmeleri sonucuna götürmektedir. 
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 Tversky, Kahneman, “Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases”, a.g.e.,s. 
1125. 
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 A.e., ss. 4,5. 
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 Döm,a.g.e., s. 52. 
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Popülasyon oranları istatistiki olarak önemli etkiye sahip olmasına rağmen bu 

örnekte fazla dikkate alınmamaktadır. Oysa seçilen bireye iliĢkin herhangi bir 

açıklama yapılmadığında popülasyon temel oranları(70-30 ya da 30-70) dikkate 

alınarak seçim yapılmaktadır. Buradan deneklerin seçim kriterlerinde temel oranların 

temsililik kadar önemli rol oynamadığı görülmektedir. Açıklama olmadığında 

insanların mühendis olma olasılığını %50 olarak tahmin etmiĢlerdir. Açıklamaya 

sahip olduklarında ise popülasyon temel oranlarını red ettikleri görülmüĢtür. 80 

  

3.1.1.3. Örnek büyüklüğüne duyarsızlık 

 

Ġnsanlar genellikle belirlenmiĢ bir anakütleden çekilen örnek sonucundan elde edilen 

olasılığı değerlemek için temsiliyet biliĢsel kuralına baĢvurmaktadırlar. Rasgelen 

seçilen 10 adamın ortalama boyu 180 cm ise bu sonucu anakütleye 

yansıtmaktadırlar. Örnek kütlenin ana kütle parametresine benzerliği örneğin 

büyüklüğüne bağlı değildir. Bu nedenle eğer olasılık temsiliyete göre belirlenirse 

örnek istatistiğin olasılığı örnek büyüklüğünden bağımsız olmaktadır. Örneğin 180 

Cm üzerinde elde edilen olasılık değeri 10, 100 ve 1000 erkek içinde aynı kabul 

edilecektir. Değerlemeyi yapacak insanlar örnek büyüklüğünün rolünü değerlemede 

baĢarısızdırlar.  81        

 

BelirlenmiĢ bir popülasyonun içinden çekilen bir örnekten özel bir bilgi elde 

edilmesinin ihtimalini değerlendirmek için kiĢiler temsiliyet biliĢsel kuralından  

yararlanmaktadır. Eğer olasılıklar, temsiliyet biliĢsel kuralı tarafından 

değerlendirilecekse örnek istatistiğin olasılık kararı, örnek büyüklüğünden bağımsız 

olacaktır. Bu Ģu Ģekilde açıklanabilir: Örneğin örnek sonucunun temsiliyet kabiliyeti, 

rastgele seçilen 10 örnek adamın boy ortalaması (örneğin 180 Cm olması) 

anakütlenin ortalamasına benzerliği ile değerlendirilmektedir. Örnek istatistiğin 

anakütle istatistiğine benzerliği örnek büyüklüğüne bağlı değildir. Olasılıklar 

temsiliyet çerçevesinde değerlendirilirse, örnek istatistiğin karar olasılığı örnek 

büyüklüğünden bağımsız olacaktır. Gerçekten çeĢitli büyüklükteki örnekler için 

ortalama uzunluğun dağılımını değerlendirildiğinde aynı dağılımın elde edildiği 
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görülecektir. Ortalaması 180 cm‟den büyük ortalama elde edilmesi olasılığı 1000, 

100 ve 10 adamdan oluĢan örnek için aynı değere sahiptir. 82 

 

Diğer bir örnek Ģu verilebilir. Ġçinin 2/3‟nün bir renkle, geri kalanının baĢka renkli 

toplarla dolu olduğu bir kutu düĢünün. Bu kutudan çekilen 5 topun 4‟ünün kırmızı, 

1‟inin beyaz olduğunu varsayalım. Bir baĢka kiĢi ise 20 top çekmiĢ olsun ve bu 

toplardan 12‟si kırmızı, 8‟i beyaz olsun. Acaba hangi kiĢi kutunun 2/3‟nün kırmızı ve 

1/3‟nün beyazlarla dolu olduğu konusunda daha güvenli karar verebilir? Bu iki 

seçenek eĢit olasılıklar sunmasına rağmen birçok insan ilk örneğin daha fazla 

kırmızı olması nedeniyle kutuda kırmızının daha baskın olduğunu ileri sürecektir. 

Burada görülebileceği üzere sezgisel yargılar, örnek oranına göre Ģekillenmekte ve 

gerçek ihtimalin belirlenmesinde önemli rol oynayan örnek büyüklüğünden 

etkilenmemektedir. 83   

 

Temsiliyette subjektif örnek dağılımı. BelirlenmiĢ anakütleden örneklem için Ss‟in 

belirlediği olasılıklar bulunmaktadır. Ġnsanlar olay ve durumlar için daha yüksek 

temsiliyet gücüne sahip olaylara daha yüksek ihtimal, eĢit temsiliyet gücüne sahip 

olaylara ise eĢit ihtimal vermektedir. Örnek, ortalama, oran gibi tek bir istatistik 

cinsinden tanımlandığında, bunun anakütleyi temsil etme derecesi, bu istatistiğin 

anakütlenin parametresine benzerliği derecesi ölçüsünde belirlenmektedir. Örnek 

büyüklüğü anakütlenin herhangi bir özelliğini yansıtmıyorsa temsiliyeti 

etkilememektedir. 1000 bebeklik bir örnekte 600‟den fazla erkek çocuğun 

bulunmasının temsiliyeti 100 bebeklik bir örnekte 60‟dan fazla bebeğin erkek olması 

ile aynıdır. Ġki olaya eĢit olasılıkta hükmedilmesine rağmen, ikincisi daha yüksek 

olasılık içermektedir.84    

 

AraĢtırma psikologlarının yapmıĢ oldukları çalıĢmalarda insanların doğru kuralı 

bilmelerine ve istatistik eğitimi almıĢ olmalarına rağmen örnek büyüklüğünü ihmal 

etme eğilimi içinde oldukları belirlenmiĢtir. Ġnsanlar örnek büyüklüğüne gereken 

önemi veremedikleri için yanılgıya düĢmekte ve sıradan sorulara dahil yanlıĢ 

cevaplar vermektedirler. Ayrıca insanların yüzdelerle ifade edilen durumlarda da 

önemli kararlar aldıkları, fakat gözlem sayısına dikkat etmedikleri belirlenmiĢtir. 
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Öteyandan örnek büyüklüğünün fazla olması durumunda da kiĢiler kesin sonuçlar 

hakkında Ģüphe içinde kalmaktadırlar.85      

 

3.1.1.4. ġans Yanılsaması 

 

Ġnsanlar tesadüfi Ģekilde geliĢen ardıĢık olayları, dizinin kısa olması durumunda bile 

sürecin temel özelliğine bağlamaktadır. Ġnsanlar, bir bozuk paranın YTYTTY 

sırasıyla gelmesini, tesadüfi gözükmeyen YYYTTT sırasıyla gelmesine nazaran 

daha fazla ihtimal vermektedir. Yine TTTTTYT dizisine bir öncekine göre daha az 

ihtimal vermekte ve bozuk paranın düzgün temsil etmediğine inanılmaktadır. 

Ġnsanlar bunu sürecin temel özelliğine bağlamaktadır. Diğer bir ifadeyle insanlar 

sürecin temel karakteristiklerinin sadece bütün dizi olarak değil, kendi içinde bir 

parçayla da temsil edeceğine inanmaktadır. Bir sınırlı(lokal) temsil dizisi, Ģans 

beklentisinden sistematik olarak sapabilir. Sınırlı temsiliyet inancının bir baĢka 

sonucu ise kumarbazın yanlıĢ inancıdır. Bu yanlıĢ inanca göre rulet masasında uzun 

süre kırmızı gelmesi sonrasında sırada siyahın olduğu beklenmesidir. Bir kez daha 

kırmızı gelmesi yerine sıranın siyahta olmasına dair inanç temsiliyet dizisinden 

kaynaklanmaktadır. ġans kendi kendini düzelten bir süreç olarak görülmekte olup bu 

süreçte bir yönde sapma eĢitliği yeniden sağlamak için karĢıt yönde bir sapmaya 

neden olmaktadır.86   

 

Kumarcı yanılsaması bir deneme sonucu elde edilen sonucun bir sonraki sonucu 

etkileyeceğine dair inançtır. Bu olguyla yaĢamımızda sık sık karĢılaĢılmaktadır. 

Ġnsanlar sayısal loto oynarken bir önceki kazanan numaralara bahis oynamaktan 

çekinirler. 87  

 

Yukarıda örnekleriyle açıklanmaya çalıĢılan durum tümüyle insanların davranıĢ 

örüntüsü arama ve olaylar dizinin arkasında nedensel bir bağ kurma arayıĢlarının bir 

sonucudur. Serinin tesadüfi veya sistematik görünümü insanlarda yanılgıya neden 

olmaktadır. Kahneman ve Riepe bir çok insanın tesadüfi olaylar serisindeki nedensel 
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bağı doğru bir Ģekilde algılamaktan uzak olduğunu ileri sürmüĢtür.(Gözlem 

performans yanılgısı) Benzer bir yanılgı basketbol oyuncuları ve seyircileri arasında 

bulunmaktadır. BaĢarılı bir atıĢtan sonra yine baĢarılı bir atıĢ yapma Ģansının 

yüksek olduğuna inanılmaktadır. ġans olaylarının yanlıĢ Ģekilde kavranması sonucu 

insanların Ģansa iliĢkin olaylarda aĢırı reaksiyon gösterdikleri Kahneman ve Riepe 

tarafından öne sürülmektedir. Yine üst üste baĢarılı olan fon yöneticilerine gerçekçi 

olmayan kreditibilite verilmesi Ģans yanılsamasının bir sonucudur. ġansa dayalı 

olaylara nedensel önem yüklenmesi dikkatini çeken bir bilgiye aĢırı reaksiyon  

gösterilmesine yol açmaktadır. 88           

 

3.1.1.5.    Küçük Sayılar Kuralı 

 

Küçük sayılar kanunu, anakütleden çekilen küçük bir örneğin anakütleyi büyük 

oranda temsil edeceğine dair yanlıĢ inanctır. Bu önyargı sonucunda bireyler 

popülasyonun küçük bir parçasına dayanarak elde edilen sonuçları 

genelleĢtirmektedirler. Sonuçta abartılı tahminler ortaya çıkmaktadır.89 Bu inanıĢa 

göre büyüklüğü önemli olmaksızın bir örnekteki önemli bir sonucun istatistiki olarak 

anakütleyi temsil edileceği hipotezidir. Böylece küçük örnek sonuçlarına aĢırı itimat 

edilmekte ve bu sonuçlara bağlı olarak aĢırı tahminler yapılmaktadır.90 Temsiliyet 

biliĢsel kuralının finansta çok sayıda örneği bulunmaktadır. Yatırımcıların getirilerle 

ilgilendiklerinde küçük sayılar kuralının iĢlediği görülmüĢtür. Örneğin bir yatırımcı bir 

Ģirkete iliĢkin olarak iyi getiri dizisiyle karĢılaĢtığı zaman küçük sayılar kuralı 

iĢlemekte, firmanın yüksek getiri büyümesine sahip olduğu ve bu nedenle gelecekte 

de yüksek kar rakamları açıklamasına devam edeceğine inanmasına yol 

açmaktadır.91 Ġnsanların genelde son tecrübelere gerekenden fazla önem verdikleri, 

uzun dönem ortalamalarını ise önemsemedikleri görülmüĢtür.92 

 

GeçmiĢinde istikrarlı gelir büyümesi sağlayan Ģirketlerin iyi Ģirket olarak 

sınıflandırılması, geçmiĢinde yüksek büyüme hızları yakalamayı baĢarmıĢ ama bunu 
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sürdürememiĢ, bunu sürdürme potansiyeli olan Ģirketlerin ihmal edilmesine neden 

olmaktadır. Lakonishok, Sheleifer, Vishny yatırımcıların büyüyen hisse olarak 

düĢündükleri hisselerin performanslarına bakmıĢlardır. DüĢük büyüme beklentisine 

sahip firmalar “değer hisseleri” olarak, ortalamanın üzerinde bir büyüme beklentisine 

sahip firmalar ise “parlak firmalar” olarak kabul edilmiĢtir. 1963-1990 yılları arasında 

Amerikan borsalarında iĢlem gören hisse senetleri getirileri incelendiğinde parlak 

olarak kabul edilen hisse senetlerinin ortalama toplam getirisi % 84‟te kalırken, 

değer hisseleri olarak kabul edilen Ģirketlerin ortalama getirisi % 143 olmuĢtur. 

Oranlar iyi Ģirketlerin her zaman iyi yatırım olmadıklarını göstermektedir. 93 94   

 

Buna ülkemizden bir kaç örnek verebiliriz. Enflasyonun düĢmesinde en büyük 

engellerden bir tanesi insanların eski alıĢkanlıklarını sürdürerek enflasyonda oransal 

anlamda ciddi düĢmeler kaydedilmesine karĢın yüksek kar marjlarını korumak 

istemeleri neticesinde enflasyon düĢüĢünde bir dirençle karĢılaĢılması. Bir diğer 

örnek yine tahvil ve bonolarla ilgili verilebilir. Enflasyona bağlı olarak düĢen getirilere 

karĢın insanların eskiden kalma alıĢkanlıkla yüksek getirileri aradıkları ve istedikleri 

görülmektedir. Yine dövizin özellikle kriz dönemlerinde yüksek kazanç sağlaması 

neticesinde insanların bankalarda yüksek meblağlarda döviz tutmalarına neden 

olmaktadır. Böylece insanlar, belirli noktalara daha fazla önem vererek bu noktalar 

gelecekteki kararlarında rehber vazifesi görmektedir. Bu da yanlıĢ bir genelleme 

hatasına yol açmaktadır.  

 

Yatırımcılar benzer Ģekilde geçmiĢteki hisse senetlerini değerlerken hataya 

düĢmektedirler. Örneğin yatırımcılar, 3 ila 5 yıllık bir periyodta zayıf performans 

gösteren bir hisseyi kaybettiren olarak düĢünmektedirler. Hissenin geçmiĢteki 

performansı gelecek için bir kılavuz rolü(temsil) oynamaktadır. Bu durum 

yatırımcıların kazananları izlemesine ve sürekli fiyatları yükselen hisseleri almasına 

neden olmaktadır. Benzer bir yapı kısa sürede de görülmektedir. Yatırımcıların kısa 

vadede fiyatları yükselen hisse senetlerini aldıkları görülmüĢtür. Dhar ve Kumar01 

tarafından yapılan bir çalıĢmada, 62.000‟den daha fazla bireysel yatırımcının almıĢ 

olduğu hisse senetleri fiyatlarının satın alınmadan önce haftalık % 0,6 prim yaptığı 

belirlenmiĢtir. Bu oran 2 haftalık için % 1,2; aylık için %2,2 ve 3 aylık için %7,3 
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olduğu saptanmıĢtır. Yatırımcılar geçmiĢ fiyatların gelecekte oluĢacak fiyatlar için bir 

öngörü(temsil) oluĢturduklarına inanmaktadır. Bu nedenle geçmiĢte iyi prim yapan 

hisse senetlerini almaktadırlar. Bu tip yatırımcılara göre, geçmiĢte iyi kazanç 

sağlayan hisseleri için iyimser, geçmiĢte kaybettiren hisseler için ise kötümser bir 

bakıĢ açısına sahip oldukları düĢünülmektedir.95 Bir diğer örnek, temel iĢleri internet 

olmamasına rağmen Ģirket isimlerine bilgisayar çağrıĢtıran “dot.com” ilavesi yapan 

firmaların ilk 5 gün içinde % 23 normalin üstünde getiri sağladığı görülmüĢtür.  96 

 

Ġnsanlar tesadüfi bilgi içinde Ģablon veya model aradıklarından geleceğe iliĢkin 

tahminlerini algıladıkları Ģablonlardan yola çıkarak yapmaktadırlar. Rulet, loto gibi 

oyunlarda ortalama olarak bakıldığında sürekli aynı numaranın geldiği insanların 

akıllarındadır. Bu durum çok sayıda denemenin olduğu oyunlar için geçerlidir. Çok 

sayıda yatırımcı hisse fiyatlarının tesadüfi olduğuna inanmaz. Hisse fiyatı trendi 

devam edecekmiĢ gibi davranırlar. Çünkü yatırımcılar küçük örneklerin popülasyona 

benzeyeceğine dair yanlıĢ inanca sahiptirler. Yatırımcılar, gelecek hakkında yanlıĢ 

tahminlere yol açan kısa dizilere bakarak karar verirler. Örneğin önümüzdeki 6 ay 

içinde borsanın nasıl olacağına dair sorulan sorulara verilen cevaplara bakmak 

yeterlidir. Her hafta AAII tarafından, üyesi bulunan ve rasgele seçilen 125 farklı 

kiĢiye soru sorulmuĢtur. De Bondt‟un bulgularına göre verilen cevapların, sorunun 

sorulduğu hafta içinde piyasanın yönü ile çok iliĢkili olduğu görülmüĢtür. Borsanın 

yukarı doğru bir ivme yaptığı zamandan sonra alınan cevaplar önümüzdeki 6 ay 

içinde bir boğa piyasasının olacağı Ģeklindedir. Diğer taraftan pazarda bir düĢüĢten 

sonra alınan cevapların ise gelecek 6 ayda ayı piyasası olacağı yönünde tahminler 

yoğunlaĢmaktadır. Kısaca yatırımcılar mevcut trendin devam edeceğini tahmin 

etmektedirler. 97 98 

 

Kahneman ve Tversky, küçük sayılar kuralını, insanların küçük bir örnek grubundaki 

olasılık dağılımının anakütledeki olasılık dağılımına benzeme konusundaki aĢırılığı 

açıklamada kullanmıĢtır. Bu konuyla ilgili olarak temsililik önyargısının rol oynadığını 

ileri sürmüĢlerdir. Küçük örneklem grubunun özelliklerinin tüm anakütleye benzerliği 

aĢırı bir Ģekilde öngörülürken, büyük bir örnek grubunun tüm anakütleye benzerliği 
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düĢük olarak öngörülmektedir. Temel oranların düĢük kullanımını küçük sayılar 

kanunu ile açıklanmaktadır. Bunu Ģu örnekle açıklamak doğru olur. 20 para atımının 

%80‟inin yazı gelmesi olasılığı, 4 para fırlatılması sonucu %80‟inin yazı gelmesi 

olasılığına nazaran çok azdır. Ġlkinde bu olasılık %1 iken, diğerinde %19‟dur. Buna 

karĢın insanlar bu iki duruma aynı olasılığı vermektedir. 99 

3.1.1.6. Güven ve Geçerlilik Yanılsaması 

   

Tahmin, girdiyi en fazla temsil edecek sonucun seçilmesi ile yapılmaktadır. Güven 

derecesi tahminin, seçilen sonucun, girdiyi(verilen bilgiler) diğer sonuçlara ziyade 

daha çok temsil etme derecesini yansıtmasıyla iliĢkilidir. Çok-nitelikli girdileriyle ilgili 

(sonuç profilleri vbg.) sayısal tahminlerde, temsiliyetin en ana belirleyicisi,  

girdinin(bilgi) tutarlılığı veya uygunluğudur. Bilgi ne kadar çok tutarlı ve tahmin edilen 

sonuç ne kadar çok temsil ediyorsa tahminde güvenirlilik o kadar yüksek olacaktır. Ġç 

değiĢkenlik veya girdilerin tutarsızlığı tahminlerdeki güveni düĢürmektedir. Tutarlı 

profillerin tutarsızlara kıyasla daha yüksek tahmin gücü verdiği konusunda sezgiler 

bulunmaktadır. Çünkü güven tutarlılıkla birlikte artmakta ve güven, girdi değiĢkenleri 

arasında yüksek derecede korelasyon  olduğunda artmaktadır. Buna karĢın girdiler 

arasındaki yüksek korelasyon güveni artırırken doğruluğu azaltmaktadır. Yapılan 

araĢtırmalar tutarlılık veya istisnalık gibi güveni artıran faktörler tahminin doğruluğu 

ile negatif bir iliĢki içinde olduğunu göstermiĢtir. Böylece insanlar hatalı olması 

kuvvetle muhtemel yargılarına fazlaca güvenme eğilimi içinde olmaktadırlar.(Güven 

/gerçerlilik yanılsaması)  100 

 

Ġnsanlar girdinin(verinin) temsiliyet derecesine(bir kiĢinin tanımı) göre 

sonuçları(mesleği) seçerek tahminde bulunmaktadır. Tahminin güvenirliliği  

temsiliyet derecesine bağlıdır. Seçilen sonuç ile girdi arasındaki eĢleĢme kalitesi 

tahmini etkilemektedir. Diğer bir ifadeyle bir kiĢiye ait açıklanan kiĢisel özellikler 

yetersiz, güvenilmez ve eski olsa da kütüphaneci strerotipi ile eĢleĢtiği ölçüde o 

Ģahsın kütüphaneci olduğu tahmini güçlenmektedir. Girdi, bilgi ile tahmin edilen 

sonuç arasında iyi bir uygunluk mevcut ise mevcudiyet yanılsaması olur. Bu tahmini 
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doğruluğunu sınırlandırıcı faktörlerin varlığından haberdar olunsa bile yanılsama 

sürmektedir.  101   

 

Girdi örneklerinin içsel tutarlılığı, girdilere dayalı tahminlere olan güvenin ana  

belirleyicisidir. Örneğin bir gruptan birinci yılda tümüyle B alan bir öğrenci ile A ve C 

notları alan bir diğer öğrenci için son yıl mezuniyet ortalamaları tahmin etmeleri 

istendiğinde, grubun B alan öğrencinin not ortalamasını tahmin etmede daha fazla 

güven duyduğu görülmektedir. Girdi değiĢkenleri yüksek oranda gereksiz(çok fazla) 

veya iliĢkili olduğunda yüksek tutarlı örnekler ve modeller çok sık 

gözlemlenmektedir. Bu nedenle insanlar gereksiz girdi değiĢkenlerine dayalı 

tahminlere büyük güven duymaktadırlar. Oysa istatistik kitaplarında değiĢkenlerin 

iliĢkili veya gereksiz(istenmeyen) değil, birbirinden bağımsız olması istenir. 

DeğiĢkenler içindeki gereksiz veya fazla olanlar tahminin doğruluğunu düĢürmekte, 

fakat güvenirliliğini arttırmaktadır. Ġnsanlar tahminlerinde güven ararken tahminlerin 

doğruluğu muhtemelen yanlıĢ olacaktır. 102 

  

3.1.1.7. Öngörülebilirliğe Duyarsız Kalma 

 

Ġnsanlar hisse senedi fiyatı, mal talebi, enflasyon oranı gibi sayısal tahminleri 

temsiliyet yardımıyla yaparlar. Bir Ģirketin tanımı verilerek Ģirket karının tahmininin 

yapılması istendiğinde, eğer Ģirket hakkında yapılan açıklama olumlu ise yüksek bir 

kar beklentisi bu tanımın bir yansıması olarak ortaya çıkmaktadır. Yani açıklamanın 

tonu ve derecesi Ģirketin temsiliyetini belirlemekte ve buna göre kar rakamı 

Ģekillenmektedir. Açıklama orta seviyede ise orta derecede bir performans temsiliyet 

düzeyini belirler. Açıklamanın olumluluk derecesi, açıklamanın güvenirliliği veya 

tahminin doğruluk derecesini etkilemez. 103 

 

 Ġnsanlar tahminlerini sadece tanımlamanın olumluluğuna göre yapmaları 

durumunda, tahminleri, bilgi ve bulguların güvenirliliğine ve tahminin beklenen 

doğruluğuna duyarsız kalacaktır. Bu yargı, normatif istatistiksel teoriyi bozmakta, 
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aĢırılığa ve tahminler dizisinin tahmin edilebilirlik tarafından kontrol edilmesine yol 

açmaktadır. Eğer tahmin edilebilirlik hiç yoksa aynı tahmin tüm durumlar için  

yapılabilmelidir. Örneğin Ģirkete iliĢkin açıklamalar karla ilgili bir bilgi vermiyorsa aynı 

değer(ortalama karlılık) tüm Ģirketler için öngürülebilir. Eğer öngörülebilirlik 

mükemmel ise tahmin edilen değer, gerçek değerle eĢleĢecek ve tahminler 

dizisi(menzili) sonuçlar dizisi ile eĢlecektir. Yüksek tahmin edilebilirlik daha geniĢ 

tahmin edilen değerler dizisini beraberinde getirecektir. Sayısal tahminlere iliĢkin 

yapılan çalıĢmalar sezgisel tahminlerin bu kuralı bozduğu, deneklerin tahmin 

edilebilirliğin önemine itibar etmedikleri ya da çok az itibar ettikleri görülmüĢtür. 104   

 

3.1.1.8.  Orta Değerden Sapmanın YanlıĢ Yorumlanması 

 

YaĢamda bir çok durumda orta değere dönüĢ olgusuyla karĢılaĢılmaktadır.  Örneğin 

baba ve oğulların boy uzunlukları, karı koca zeka seviyesi karĢılaĢtırmaları gibi. 

Ancak insanlar orta değere geri dönüĢ olgusuyla ilgili doğru sezgilere sahip 

değillerdir. Bunun üstesinden gelecek doğru sezgileri henüz geliĢtirememiĢlerdir. 

Ġnsanlar gerçekleĢmesi kesin olan bir çok olayda orta değerden sapma(regresyon) 

beklememektedir. Regresyonun varlığını farkettiklerinde ise gerçekle alakası 

olmayan nedensel açıklamalarda bulunmaktadırlar. Çünkü öngörülen sonucun 

girdiyi en fazla temsil etmesi ve sonuç değiĢken değerinin girdi değiĢken değeri 

kadar yüksek olması inancıyla uygun olmadığında regresyon olgusu zorluk 

yaratmaktadır. Orta değere dönüĢün önemini anlamadaki baĢarısızlık zarar verici 

sonuçlar doğurmaktadır. 105 

 

Örneğin uçuĢ eğitiminde tecrübeli eğitimciler, öğrencilerin sert iniĢten dolayı gelen 

ağır eleĢtirilerden sonra gelecek denemede bir iyileĢme gözlenirken istisnai olarak 

yumuĢak bir iniĢi övdükten sonra bir sonraki denemede  tipik olarak kötü bir iniĢin 

izlediğini belirtmektedirler. Bu nedenle sözel ödüllendirmelerin öğrenmede bozucu 

etki yarattığı, sözel cezalandırmaların ise yararlı olduğu sonucuna varmıĢlardır. Orta 

değere dönüĢün etkisinin anlaĢılmaması cezanın etkinliğinin abartılmasına, 

ödüllendirmenin etkisinin ise küçümsenmesine  neden olmaktadır. Bir uçuĢ 
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öğrencisinin uçuĢ notlarını ortalamaya vurduğunuzda baĢarılı bir sonuç görülecektir. 

Ancak yapılacak bir hata uçağı düĢürmeye yetecektir.  106 

 

3.1.2. Mevcudiyet BiliĢsel Kuralı 

 

Ġnsanlar sınıfların sıklığını ve olayların olasılığını psikolojik mekanizmalar aracılığıyla 

değerlendirdikleri bilinmektedir. Bu mekanizmalardan biri, yukarıda açıklandığı gibi 

olaya iliĢkin bir olasılığa, o olayın temel özelliklerinin anakütlenin temel özelliklerine 

benzediği ölçüde hükmedildiği temsiliyettir. Temsiliyete göre olasılık tahmini 

benzerlik veya özel bir niteliğe yakınlık değerlendirilerek yapılır. Olasılık tahmin 

edilirken kullanılan bir diğer yol mevcudiyetin değerlendirlmesi ile yapılmaktadır.    

 

Ġster temsiliyet olsun ister mevcudiyet olsun biliĢsel kural veya kısa yollar, insanların 

daha zor, karmaĢık ve yavaĢ bilgiden ziyade daha kolay, anlaĢılabilir ve ulaĢılabilir 

mevcut bilgiye dayanarak biliĢsel bir yargıya ulaĢmasına imkan sağlar. Bu esasında 

gözden uzak olanan akıldan da uzak olması esasına dayanır.107 Ġnsanlar bir sınıfın 

sıklığını veya bir olayın olasılığını, durum ve olayların kafada canlandırmak suretiyle 

değerlendirirler. Örneğin bir insanın kalp krizi riskini çevresindeki benzer olaylara 

bakarak veya hatırlayarak değerlendirir. Yine bir iĢ ortaklığının baĢarı Ģansı, 

karĢılabilecek çeĢitli zorluklar dikkate alınarak değerlendirilir. Bu hükümsel kural 

mevcudiyet olarak adlandırılır. Mevcudiyet, frekansa veya olasılığa dair karar 

verirken yararlı ipucu sağlamaktadır. Bunun nedeni büyük sınıfların zihinde yarattığı 

izlenim ve anlara(anı ve hatıralar) genellikle daha kolay ve hızlı ulaĢılmasıdır. Aksine 

daha az tekrarlanan olaylara iliĢkin anılara daha zor ulaĢılmaktadır. Ancak 

mevcudiyet, sıklık veya olasılığın dıĢında baĢka faktörlerce etkilenmektedir. 

Mevcudiyete güven tahmin önyargılarına yol açmaktadır.   108       

 

Bir sınıfın büyüklüğüne iliĢkin hüküm, durumlara ait mevcudiyetin değerlendirilmesi 

ile verilmektedir. Kahneman ve Tversky‟e göre, insanlar olayların gerçekleĢme 

ihtimalleri ve oluĢ sıklıklarını değerlendirerek kolay karar almaktadırlar. Bunda 
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insanlar sık olan olayları daha kolay hatırlaması rol oynamaktadır. An ve durumların 

hafıza tarafından kolayca çekilmesi onun daha fazla veya çok olduğu gibi 

görünmesine yol açar. Bu biliĢsel sürecin özü, yaygın olan olayların nadir olanlara 

göre daha kolay akla gelmesidir. Ancak bu tip biliĢsel süreçler yanlıĢ yola 

saptırmaktadır. Bu önyargıya Ģu örnek verilebilir. Amerika‟da uçak kazası mı, yoksa 

köpek balığı saldırısı sonucu ölüm daha fazla sorusuna çok sayıda insan, köpek 

balığı saldırısının daha fazla ihtimale sahip olduğu Ģeklinde cevaplamıĢlardır. Çünkü  

köpek balığı saldırısı, uçak kazasına göre gündemde veya basında daha fazla 

yeraldığından insanların aklına daha kolay gelmektedir. Ancak uçak kazası sonrası 

ölme ihtimali diğerine göre %30 daha yüksektir. Kahneman ve Tversky tarafından 

yapılan bir araĢtırmada, deneklere tipik bir ingilizce metinde yeralan kelimelerin ilk 

harfinin mi, yoksa üçüncü harfinin mi K ile baĢlaması ihtimalinin yüksek olduğu 

sorulduğunda, 152 kiĢiden 105‟i K ile baĢlayan kelime ihtimalinin daha yüksek 

olduğunu söylemiĢlerdir. Halbuki gerçekte üçüncü harfi K olan kelime sayısı diğerine 

göre iki kat fazladır. Bunda insanların k ile baĢlayan kelimeleri daha iyi 

endekslemeleri ve daha kolay hatırlamalarından kaynaklanmaktadır. 109 

 

Tecrübeler, büyük sınıflara ait an ve durumların, daha az sıklığa sahip sınıflara göre 

daha iyi ve hızlı hatırlandığını göstermiĢtir. GerçekleĢme ihtimali yüksek olayların 

olmayanlara göre daha kolay hayal edildiği ve iki olayın sıklıkla birlikte meydana 

gelmesi durumunda iliĢki bağlantılarının kuvvetlendiği görülmüĢtür. Böylece bir kiĢi, 

bir sınıfın büyüklüğünü, bir olayın ihtimalini, birlikte gerçekleĢme sıklığını elde etme, 

inĢa etme ve iliĢkilendirme zihinsel faaliyetleri ile değerlendirerek tahmin edebilir. 

Örneğin herhangi bir ülkedeki boĢanma oranı, tanıdıkları arasında yaĢanan 

boĢanmaları hatırlamak suretiyle değerlendirebilir veya bir politikacının seçimleri 

kaybetme olasılığını, desteğini yitirebileceği çeĢitli durumları düĢünerek bulabilir. 

Tüm durumlarda, bir sınıfın tekrarlama sıklığı tahmin edilmekte veya bir olayın 

olasılığı o olayın beyindeki mevcudiyetinin değerlendirilmesi vasıtasıyla bulunur.   110     

 

Mevcudiyet biliĢsel kuralında, kiĢi, frekans veya olasılığı, olay, kiĢi, kurumlar veya 

iliĢkileri, akla ne kadar çabuk ve kolay geldiği derecede tahmin etmektedir. 
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Mevcudiyeti değerlendirebilmek için geri alma veya inĢa(yapı) etme faaliyetleri 

yeterli değildir. Tekrarlama iliĢkiyi kuvvetlendirmektedir. ĠĢte mevcudiyet süreci, 

tekrarlamayı, frekansa dair hüküm için iliĢkiyi kuvvetlendirici olarak kullanmaktadır. 

Çünkü sık tekrarlanan olaylar, sık olmayanlara göre  hatırlaması ve hayali kolaydır. 

Buna karĢın mevcudiyet gerçek frekansla alakası olmayan çeĢitli faktörlerce 

etkilenmektedir. Bu tip faktörler, sınıfın algılanan frekansını ve olayların subjektif 

olasılığını etkilemektedir. Böylece mevcudiyet sistematik önyargılara neden 

olmaktadır. 111   

 

Örneğin akla geliĢ hızı ve kolay hatırlama, yanıltıcı bir biçimde sınıfın veya konunun 

büyüklüğünü veya sıklığını arttırabilmekte veya bir iliĢkinin kolayca kurulabilmesine 

imkan sağlamaktadır. Çünkü iliĢkinin sınırları tecrübe ile sabittir. Frekans veya 

olasılığa dair tahmine yarayan bilginin elde edilmesi(geri çekilmesi), kurulması ve 

iliĢki kurulması, akla gelen örneklerin veya iliĢkilerin toplamı değildir. Ayrıca 

mevcudiyet biliĢsel kuralının kullanımı ile sonuç çıkarma süreci arasında önemli bir 

fark vardır. Sonuç çıkarmaya dayalı bir kestirim yapılabilmesi için geri alma ve yapı 

kurmanın olması gerekmektedir. Mevcudiyet önyargısında Kahneman ve Tversky, 

iki genel husustan bahsetmektedir. Bunlar durum ve iliĢkilerin oluĢumu veya inĢası, 

ikincisi ise durum ve iliĢkilerin zihinden geri alımı. Sözkonusu olgularla sosyal 

iliĢkilerimizde karĢılaĢmaktayız. Örneğin eĢinin arkadaĢınızı terkettiğinde nasıl 

davranacağını tahmin etmemiz gibi. Bu tip durumlarda ya gerçek sosyal durumlarla 

karĢılaĢtırır ya da geçmiĢteki benzer örnekleri hatırlayarak Ģimdiki durum için 

sonuçlar çıkarmaya çalıĢırız. Eğer oluĢum veya geri alma ile örnek veya iliĢkiler 

sayısı arasında iliĢki doğru ise, mevcudiyet biliĢsel kuralından yararlanarak doğru 

sonuçlara ulaĢılabileceği varsayılır.112 Örneğin araba kullanırken bir kazaya tanık 

olmamız daha dikkatli araba sürmemize neden olmakta ancak, zamanla bu dikkat 

azalmaktadır. Dikkatli araba kullanılması, öğrenme sonucu değil, araba kazalarının 

subjektif olasılığında geçici artıĢtan kaynaklanmaktadır. 113      

 

Durum ve anların mevcudiyeti, problem, durum veya olay için oluĢturulan veya elde 

edilen anların toplam sayısı ile ölçülmektedir. KiĢi, durumlar için yapı oluĢturacak ve 
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toplam frekans hakkında mevcudiyete göre karar verecektir. Böylece oluĢturulması 

ve hayal edilmesi kolay olan durumlara ait sınıflar daha büyük veya daha sık olarak 

nitelendirilecektir. ĠliĢki kurma veya yapı oluĢturmayla ilgili bir yapılan çalıĢmada, 

deneklerden durumların yapısına ait belli kurallar verilmiĢ ve bununla ilgili toplam 

frekansının tahmin edilmesi istenmiĢtir. Deneklerin yapıyı oluĢturamadıkları ve tüm 

durumları sıralandıramadıkları belirlenmiĢtir. Bunun yerine deneklerden bazı 

durumların yapısını oluĢturmayı, durum ve anların akla kolay gelmesinin 

değerlendirilmesi ile (mevcudiyet ile) tüm frekansa ait tahmin yapılması istenmiĢtir. 

Durumların akla getirilmesinin değerlendirilmesi ile (mevcudiyet)toplam sıklığın ve 

bazı durumların yapısı gerçekleĢtirilmiĢ olur. Sonuç olarak oluĢturulması ve hayal 

edilmesi kolay olan durumlar ve bunu oluĢturan sınıfların sıklığı(mevcudiyeti) daha 

az olanlara göre daha fazla algılanmaktadır. Örneğin açıklaması yukarda verilen 

ingilizce bir dökumanda yeralan kelimelerde ilk harfinin mi yoksa üçüncü harfinin mi 

k olduğu. Benzer Ģekilde sık tekrarlananlar dıĢında ayırdedici, kısa olan veya 

görselliği nedeniyle daha kolay farkedilen durumlar önyargılı karar alınmasına neden 

olmaktadır. Yine küçük gruplar, kümeler, büyüklere nazaran daha fazla sayıda ve 

daha fazla mevcutturlar. Eğer bireysel olay ve durumlar öne çıkar, temsiliyet ile 

genel özellikler önem kazanırsa, mevcudiyet, sınıfın frekansına iliĢkin kararlarda 

muhtemelen rol oynayacaktır. 114    

 

Elde etme aĢamasında kiĢi maruz kaldığı problem veya kararla ilgili olarak tüm 

durum ve isimleri hatırlayamaz ve sayamaz. Yapılan araĢtırmalarda, deneklerin tüm 

an ve durumları ve bunlara ait frekansları hatırlayamadıkları, buna karĢın bazı 

durumları hatırlamaya çalıĢtıkları ve mevcudiyet(anın akla gelmesi ile) ile tüm 

frekans hakkında yargıya vardıkları ileri sürülmüĢtür. Birey bazı durum ve isimleri 

hatırlama çabası içine girerek toplam frekans hakkında hüküm çıkarır. Burada 

mevcudiyet akla gelen durum ve isimleri ile gerçekleĢir. Sonuç olarak kolayca 

hatırlanabilen durum ve olaylara ait sınıflar, aynı büyüklüğe sahip ancak daha az 

hatırlanan veya zor geri çekilebilen an ve durumlara ait sınıfa göre daha fazlaymıĢ 

gibi algılanmaktadır.115  
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Mevcudiyet iliĢkisi bazı durumlarda en fazla hatırlanan kiĢi, olay, durum iken bazı 

durumlarda aynı Ģartlar altında iki olayın benzerliği ile kurulmaktadır. Gerçek hayatta 

bazı olaylar hakkında yargıya varabilmek ve tahmin yürütebilmek için oluĢumların 

elde edilmesi veya senaryo oluĢturulması gerekmektedir. Ekonomik resesyon, 

baĢarılı bir ameliyat veya projenin gerçekleĢmesi baĢlı baĢına bir olay ve durum 

olduğundan, olaylara ait olasılık basit durumların sayısı ile değerlendirilemez. Buna 

karĢın bu tip olayların olasılığı mevcudiyet biliĢsel kuralı ile hesaplanabilir. Örneğin 

bir çiftin boĢanma olasılığının değerlendirilmesinde, kiĢi, benzer çiftlerin 

boĢanmasını zihninde tarayacak, ele alınan durumlar arasında mevcutsa 

boĢanmanın muhtemelen gerçekleĢeceğini bekleyecektir. Ġki olayın birbirine çok 

benzemesi durumunda geçmiĢteki olayın tekrarlaması beklenir. Birden fazla olayın 

akla gelmesi durumunda ise durumun benzerliği derecesinde ağırlıklandırılır. Veya 

alternatif olarak kiĢi, kurduğu boĢanmaya iliĢkin hikaye veya senaryoların olasılığını 

zihninde akla yatkınlığı ile değerlendirecektir. Bu tip senaryoların akla yatkınlığı veya 

akla kolayca geliĢi, olasılığa dair karar için temel oluĢturacaktır. Bir baĢka örnek ise 

bir psikologun bir hastasını, benzer diğer hastalarla karĢılaĢtırarak intihar etme 

olasılığını bulmasıdır. Ġntihar teĢebbüsü çok önemli ve çarpıcı olduğundan intihara 

mehilli hastalar büyük bir olasılıkla hafızada daha fazla yer etmekte ve depresif 

hastalara göre daha kolay hatırlanmaktadır. Böylece doktor mevcut durum ile 

geçmiĢin benzerliğini kıyaslayarak intihar giriĢiminin olasılığına dair karar verir. Diğer 

bir ifadeyle terapist intihar olasılığını, benzer durumların akla gelmesi ile veya 

hastanın, bu sınıfı ne kadar temsil ettiği ile ölçmektedir.116 Burada kısaca olayla ilgili 

çeĢitli senaryolar ortaya koyup, spesifik olayın bu senaryolardan hangisiyle 

benzediğinden yola çıkarak yargıya varılır.     

  

Ancak bu yaklaĢım ciddi önyargılar içermektedir. YaklaĢık olarak intihara mehilli 

hastaların ciddi depresyon içinde olduğunu düĢünen doktor, ciddi depresyon 

belirtileri gösteren bir hastanın intihar edebileceği yargısına varabilir. Veya doktor 

hasta durumunun, karĢılaĢtığı intihar vakalarının hiç birine benzemediği sonucuna 

varabilir. Bu tip bir çıkarım ise depresif hastaların intihar edebileceği gerçeğini 

gözardı etmesine yol açabilir. Veya hasta, terapistin hiç karĢılaĢmadığı türden bir 

kiĢi olabilir. Hastalığın özellikli ve tek olması durumunda mevcut durumdan istenilen 

noktaya doğru giden senaryo ve hikayeler inĢa edilir. Eğer mantıklı bir senaryo akla 
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gelmiyorsa vaka veya olay imkansız olarak değerlendirilir. Bir çok olayın olasılığı, 

kendi arasında iliĢkili birkaç faktörlere dayalı olarak değerlendirilir. Ancak insan aklı 

interaktif faktörlerdeki değiĢim dizisini yakalamakta zorluk çekmektedir. Böyle 

kompleks olaylara ait olasılıkların değerlendirilmesinde en basit ve en fazla mevcut 

olan senaryoların düĢünülmesi gerekmektedir. Senaryo üretilirken en fazla dikkat 

çeken değiĢken dıĢında diğer faktörlerle çok fazla oynanmaz(sabit tutulur) ve 

değiĢkenler arası etkileĢimler oldukça seyrektir. 117 

 

Senaryo üretimi, geleceğin ipotek altına alınması anlamına gelmektedir. Çünkü 

belirsiz bir durum özel bir biçimde algılandığında, diğer düĢünme yolları kapatılmıĢ 

olur. Böylece diğer olası senaryolar engellendiğinden farklı sonuçlara ulaĢma imkanı 

da ortadan kalkmıĢ olur. Gerçek hayatta mevcudiyetin en çarpıcı örneği, olay ve 

senaryoların yaĢanması veya tecrübe edilmesidir. Yol kenarında bir kazaya tanık 

olunduğunda bu durum kazanın subjektif olasılığında bir artıĢa neden olmaktadır. 

Örneğin nükleer savaĢa iliĢkin izlenen bir film, bir nükleer kaza ve savaĢın olacağı 

yönündeki subjektif olasılığı artırmaktadır. Sonuçla ilgili devam eden kafada yer 

ediĢ, mevcudiyeti artırmakta, algılanan olasılığı yükseltmektedir. Ġnsanların arzu 

edilen veya hiç arzu etmedikleri sonuçlarla beyinlerini sürekli meĢgul etmeleri 

sonucunda, mevcudiyet, gerçekte olduğundan daha büyük olasılıkla faydanın fazla 

veya az olarak görünmesine neden olmaktadır. 118 

  

3.1.2.1. An ve Olayların Hatırlanması  

 

Mevcudiyet ilk olarak an ve olayların hatırlanması veya geri alınması ile meydana 

gelmektedir. Bir sınıfın büyüklüğüne onun(an veya durum) varlığı ve mevcudiyeti ile 

karar verilir. Kolayca alınabilen(hatırlanabilen) an veya olaylara ait sınıf, daha az 

geri alınabilenlere göre sayıca daha fazla gözükmektedir. Bunu bir örnekle 

açıklamak gerekirse, farklı  deneklere her iki cinse ait ünlü isimlerin özelliklerinin 

bulunduğu farklı listeler okunduktan sonra kadınların mı yoksa erkeklerin isimlerinin 

mi daha fazla bulunduğu sorulmuĢtur. Listede Nixon, Elizabet Taylor gibi çok ünlü 

isimler ile William Fullbright gibi az ünlü isimler bulunmaktadır. Test sonucunda ünlü 

isimlerin daha kolay hatırlandığı ortaya çıkmıĢtır. Sıklığa iliĢkin kararlar, 
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mevcudiyetin değerlendirilmesine göre yapıldığı için ünlü kiĢilerin isimlerinin 

bulunduğu sınıf veya grup daha fazla olarak nitelendirilmektedir. Bazı listelerde 

kadınlara göre göreceli olarak daha ünlü erkek isimleri bulunurken, diğer listelerde 

erkeklere görece olarak daha ünlü kadınlar eklenmiĢtir. Her listede denekler, hatalı 

bir Ģekilde daha ünlü kiĢilerin sayıldığı cinsiyetlerin daha fazla olduğuna karar 

vermiĢlerdir. AĢinalığa ek olarak önemliliğin de olayları hatırlanmasında etkili olduğu 

görülmektedir. Yanan bir evi görmek veya öldürülen bir insana tanık olmak bu 

haberin gazetede yer almasından daha fazla etkileyecektir. Yine son gerçekleĢen 

olaylar öncekilere göre daha fazla (varlığı veya mevcudiyeti) hatırlanmaktadır. 119   

 

Mevcudiyete finansal piyasalardan bir örnek vermek istenirse, hisse seçiminde 

medyada yeralan araĢtırma raporlarının veya Ģirketle ilgili yeralan haberlerin, likidite, 

endeks, ülke riski, siyasi risk, yönetiĢim riski, temel ve teknik analiz kadar etkili 

olduğu görülmüĢtür. Bunun nedeni gazetelerde yeralan son haberler veya ekonomi 

sayfasındaki çarpıcı bir baĢlık, gelen e-mailler daha kolay hatırlanmasıdır. Buna 

karĢın Gadarowski‟nin tespitine göre basında daha fazla yeralan hisseler izleyen iki 

yıl boyunca ortalamadan daha az bir performans göstermektedir. 120    

 

3.1.2.2. Hayaletme Önyargısı 

 

Bazı olay ve durumlara iliĢkin frekans hafızada saklanmayıp bilinen kurallardan 

üretilmektedir. Bazı durumlarda ise kiĢi bir takım hayali durumlar yaratıp, buna iliĢkin 

olasılık ve frekansları, bununla ilgili oluĢturduğu olay ve durumlarla değerlendirir. 

Fakat hayali durumlar oluĢturma kolaylığı, gerçek frekansı yansıtmamakta ve hata 

yapma eğilimi yaratmaktadır. Bazen bir olayın hatırlanması onun sık 

tekrarlanmasından ziyade önyargılarımızdaki eğilimden kaynaklanmaktadır. 10 

kiĢiden oluĢan bir grup, k üyeden oluĢan bir komite kuracağını düĢünün. Üye sayısı 

2<=k<=8‟dır. k üyeli kaç farklı komite oluĢturulabilir? Doğru cevap binominal 

katsayısı ile bulunacaktır. K=5 için 252 sayısına ulaĢılacaktır. K üyeden oluĢan 

komite sayısı, (10-k) üyeli komite sayısına eĢit olacaktır. Çünkü k üyeli herhangi bir 

komite, (10-k)üye olmayan tek bir grubu tanımlamaktadır. Bu soruya hesap-kitapsız 
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cevap vermenin bir yolu akıldan k üyeli komiteleri oluĢturmak ve akla gelen sayıları 

değerlemektir. Bir kaç üyeli komiteden 8 üyeli komiteye kadar. Bunun için kafada 

oluĢturulan basit taslak Ģudur: Grubun farklı bölümlere ayrılmasıdır. 2 üyeli 5 farklı 

komite oluĢturulması kolaydır. Buna karĢın 8 üyeden oluĢan 2 farklı komitenin 

kurulması zordur. Eğer sıklık, beyin veya hayal gücü ile oluĢturulmaya çalıĢılırsa 

(oluĢturma mevcudiyeti) küçük komiteler büyüklerine göre daha fazla olacaktır. 

Farklı büyüklüklerdeki komite sayısının tahmin edilmesi istendiğinde komite 

büyüklüğü fonksiyonu azalan oranlı hale gelecektir. 121     

 

Hayal gücü gerçek hayattaki olasılıkların değerlendirilmesinde önemli rol 

oynamaktadır. Bir macera gezisinde karĢılaĢılacak riskler, baĢetmeye yeterli 

olunamayacak durumların akla getirilmesi ile değerlendirilir. Çok sayıda zorluğun 

akılda canlandırılması durumunda yolculuk gereğinden daha fazla zorlu ve tehlikeli 

gözükür. Hayal edilen zorluk ve problemler gerçek olasılıklarından oldukça 

uzaktadır. Bunun tersine alınacak riskler gereğinden daha az öngörülmesi 

durumunda olası  tehlikeler algılamaz veya akla getirilemez.122     

 

3.1.2.3. ĠliĢki Yanılsaması 

 

Ġki olayın sıklığına dair karar, iki olay arasındaki iliĢki bağının gücüne bağlı olabilir. 

ĠliĢki güçlü ise olayların birlikte değerlendirilmesi veya eĢleĢtirilmesi muhtemelen 

fazla olacaktır. Tecrübeler ve deneyimler, daha sık olan olayların daha az olanlara 

göre  daha iyi ve daha hızlı hatırlandığı, oluĢma ihtimali yüksek olanların daha az 

ihtimal içerenlere göre daha kolay hayal edildiği ve daha sık birlikte gerçekleĢen 

olayların, olaylar arasındaki iliĢki bağlantılarını güçlendirdiğini göstermiĢtir. Bir sınıfın 

sayısını, bir olayın olasılığını veya birlikte gerçekleĢme sıklığını tahmin etmek, 

yapılan zihinden geri çekme, oluĢturma veya iliĢki kurma zihinsel faaliyetlerinin 

sonucu olmaktadır. Fakat bu tahmin süreci önemli hatalara neden olmaktadır.123 

 

Ġki olayın birlikte oluĢumuna iliĢkin sıklık, zaman zaman kararlarda yanılmasa 

yaratmaktadır. Örneğin yapılan bir araĢtırmada hipotetik akıl hastalarıyla ilgili 
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bilgilerden yola çıkarak nasıl karar alındığı analiz edilmiĢtir. Her hastaya iliĢkin 

bilgiler, klinik teĢhisler ile hasta tarafından çizilen kartonlardan oluĢmaktadır. Her bir 

teĢhisin(paranoya, takıntı vbg.), çizimlerin çeĢitli özelliklerine eĢlik etmesi ile 

frekansa iliĢkin tahmin yapılmıĢtır. Denekler, doğal iliĢkilerin birlikteliğine dair sıklığı 

olduğundan fazla tahmin edebilir. Bu durum iliĢki yanılsamasına yol 

açmaktadır.(ġüphecilik gibi) ĠliĢki yanılsaması etkisi aksi yöndeki bilgi ve etkilere 

oldukça direnç göstermektedir. Sempton ve teĢhis arasındaki iliĢki gerçekte negatif 

olduğunda bile yanılsama varlığını devam ettirmekte, gerçekte olan iliĢkiyi tespit 

etmeyi engellemektedir. Mevcudiyet, iliĢki yanılsaması etkisini doğurmaktadır.124  

 

3.1.2.4. Mevcudiyet BiliĢsel Kuralıyla Ġlgili Diğer Tutum 

ve DavranıĢlar   

 

Yukarıda sayılan önyargı ve yanılsamalara ilave olarak bazı durumlarda ortaya 

çıkan bir takım önyargılar mevcuttur. Bunlar benmerkezci önyargılar, sosyal algı, 

etkileĢim,  geri alma ve çağırma, biliĢsel yapıdan kaynaklanan önyargılar örnek 

olarak verilebilir.  

  

3.1.2.4.1. Mevcudiyet Kuralı ve Nedensellik 

ĠliĢkisinde Benmerkezci Önyargılar 

 

Özel veya planlı bir yanıltma olmaksızın algılar arasındaki farklar gayet olağan kabul 

edilmektedir. Örneğin ortak bir araĢtırma projesinde ilk yazar isminin kim olacağı 

sorusu hepimizin karĢılaĢtığı bir sorundur. Veya ortak bir üründe bir kiĢi diğerlerine 

nazaran daha fazla sorumluluk üstlenmiĢ olabilir. Birçok ortak çalıĢmada, sorumluluk 

katılımcılar arasında düzgün bir Ģekilde paylaĢtırılmıĢ ise katılımcılar baĢkalarının 

farklı görüĢlerinin dikkate almayacaklarından, kimin “baĢyazar” olduğu önem 

arzetmeyecektir. Ortak bir giriĢimde iyi niyetli katılımcılar arasında sorumlulukları 

dağıtmak için nihai ürüne (ya da hizmet) herbirinin katkısının hatırlanmasına 

çabalanır. EtkileĢim bazı kısım ve özellikleri diğerlerine nazaran daha kolayca 

hatırlanabilir ve mevcudiyeti daha fazla olabilir. Ayrıca bu kolay hatırlama bütünün 
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rasgele bir alt bölümü olarak kalmamaktadır. Özellikle bir kiĢi, kendi katkısını 

diğerlerine göre daha büyük oranda hatırlayabilir. 125 

 

Hafızada bilginin mevcudiyetinde benmerkezci bir tutum, bir ortak giriĢimde 

sorumluluğun dağıtılması sırasında önyargı yaratabilmektedir. Kahneman ve 

Tversky‟nin belirttiği gibi insanlar frekansın tahmininde mevcudiyeti 

kullanmaktadırlar. Mevcudiyet bilindiği gibi hafızada tutulan ilgili durum ve anlardan 

kolay akla getirilenlere iliĢkin verilen hüküm faaliyetidir. Eğer kendi kendini besleyen 

girdiler daha fazla mevcutsa, bireylerin ortak üretimden daha fazla pay talep etmesi 

ihtimali yükselmektedir. Bu aĢamada, 4 süreç vardır. Bunlar a)seçici kodlama ve 

bilgi tutma, b) farklılaĢmıĢ elde etme, c) bilgisel ayrılıklar ve d) güdüsel etkilerdir. 126 

 

Bunları kısaca açıklamak gerekirse, seçici kodlama ve bilgi tutma, kendi katkısını 

farklı kodlayarak diğerlerine göre daha yararlı bulunmasına dayanmaktadır. 

Bireylerin düĢünceleri veya eylemleri baĢkalarının katkısının görmezden 

gelinmesine yol açarken, kendilerine ait fikir ve eylemleri çok sık bir Ģekilde 

tekrarlanmasına neden olur. Ġnsanlar bir Ģeyi söze dökmeden veya savunmadan 

önce pozisyonlarını iki kere düĢünmektedirler. Böylece kendi harcadıkları zaman ve 

çaba(katkı) daha fazla olarak algılanmakta, akılda tutma derecesi çalıĢma zamanı 

ile kuvvetli bir Ģekilde iliĢkilendirilmektedir. Üçüncü olarak bireysel katkılar kendi 

biliĢsel planına iyi bir Ģekilde uydurulmakta, problemin tek kavrayıĢ biçimi geçmiĢ 

deneyimler, değerlere dayandırılmaktadır. FarklılaĢtırılmıĢ elde etme de ise 

mevcudiyet yargısı, bellekten bilgiyi seçici olarak almaktadır. Ortak sonuca iliĢkin 

sorumluluğu paylaĢtırmada, katılımcı ilk olarak kendi katkısını dikkate almakta, 

ardından göreceli katkıları tahmin etmek amacıyla bilgileri uygunsuz bir Ģekilde 

çekmektedir. Ancak bu bilgi elde ediĢte baĢkalarının katkısını eĢit bir Ģekilde 

dağıtması mümkün olmamaktadır. 127 

 

Ben merkezci tutumu geliĢtiren bilgiler arasındaki farklılıklar, bilgisel ayrılıkları 

doğurmaktadır. Bireyler kendi iç durumları, düĢünceleri ve stratejileri hakkında 

dıĢarıdakilere nazaran daha fazla bilgi ve eriĢime sahiptir. Ortak bir giriĢim içinde 
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bulunan kiĢiler baĢkalarının bağımsız katkılarının önemi ve sıklık bilgisi hakkında 

farklılaĢabilir. Son olarak güdüsel faktörler mevcudiyette benmerkezci önyargıları 

tetikleyebilir. Örneğin bir kiĢinin katkısı o kiĢinin kendine olan güvenini yükseltirken, 

bir kiĢinin etkinliği hakkındaki soru iĢaretleri kiĢiyi kendi katkısını sorgulatabilir. 128 

 

Özellikle yapılan son araĢtırmalarda, hafıza ve nedenselliğin benmerkezci tutumuna 

iliĢkin tutarsız sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Jones ve Nisbett‟e göre eylemi yapan 

davranıĢının nedenini çevreye bağlarken, gözlemciler davranıĢı yapana 

meğletmektedir. Tabi burada odaklanılan unsur etkili olmaktadır. Rogers, Kuiper ve 

Kirker77 davranıĢlarla ilgili sıfatlar üzerine yapmıĢ oldukları bir araĢtırmada, 

deneklerden kendileriyle ilgili bir yargıya varmaları istendiğinde daha çabuk 

hatırladıklarını görmüĢlerdir. (Her davranıĢın kendilerini tanımlayıp tanımlamadığı 

gibi) Kendisiyle ilgili bilgi, mevcudiyeti artırmakta, ancak araĢtırmacılar kendileriyle 

ilgili sıfatları hatırlama ile baĢkalarıyla ilgili sıfatları hatırlama arasındaki farkı ayırt 

edemediklerini belirtmektedir. Yine Greenwald ve Albert bireylerin yaklaĢımlarıyla 

ilgili kendilerine ait tartıĢmaları, baĢkalarının yazılı haldeki tartıĢmalarından daha 

doğru hatırladıklarını bulmuĢlardır.  Yine evli çiftler üzerinde yapılan bir araĢtırmada, 

ev iĢlerine katkı düzeyinin belirlenmesi amaçlanmıĢ, sorumluluk ve ilgili 

davranıĢlarda mevcudiyeti yansıtan ölçüler benmerkezci bir önyargının olduğunu 

göstermiĢtir. Ayrıca mevcudiyette önyargının büyüklüğü ile sorumlulukta önyargının 

büyüklüğü arasında ciddi bir korelasyon olduğu görülmüĢtür. 129         

 

3.1.2.4.2. Sosyal Algı ve EtkileĢimde Mevcudiyet 

Önyargısı  

 

BaĢkalarının davranıĢlarını tahmin etme, sorumluluğu veya bireyi değerlendirme, 

kiĢinin etkisini öngörme, nedensel yüklem konularında sosyal kestirimlerde veya 

hükümlerde bulunurken bir takım hatalara düĢülmektedir. Bu hataların iki kaynağı 

bulunmaktadır. Bunlardan ilki kiĢinin farkında olmadığı bilgi kaynaklı problemler, 

ikincisi ise irrasyonel güdüler ve algılayıcılardan kaynaklanan hatalardır. Sosyal 

gözlemci çevreden topladığı çeĢitli bilgi kaynaklarını kullanarak sebep-sonuç 
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iliĢkisine dair yüklemler yapmaktadır(Nedensel yükleme). Normatif modellerden 

ayrılmak çeĢitli önyargılar doğurmaktadır. Ġlerleyen zamanla birlikte insan hüküm ve 

kararlarının daha az rasyonel olduğu ve tüm hataların güdüsel faktörlerle 

açıklanamayacağı anlaĢılmıĢtır. Ġnsanların herhangi bir güdüleme veya yöneltme 

olmaksızın dahi ön inançtan etkilenmiĢ olarak kısıtlı bilgiye dayalı olarak karar 

verebildiği, sınırlı bir kapasiteye sahip olduğu, ancak bir kez sınırlı sayıda bilgiyle 

baĢedebildiği görülmüĢtür. Yine karar alma sürecinde etkin ve doğru olarak kiĢiyi 

tatmin edecek kısa yollar kullanıldığı anlaĢılmıĢtır. Bu tespitler biliĢsel sisteme 

bakıĢın gözden geçirilmesine neden olmuĢtur. Kahneman ve Tversky‟e göre 

mevcudiyetin olmadığı veya önemli bilgiye iliĢkin bir belirsizlik olması durumunda 

biliĢsel kurallar  kullanılmaktadır.  130  

 

Sosyal kararlar sosyal olmayanlara daha belirsizdir. Çünkü insanlara iliĢkin bilgi 

belirsiz olup, az güvenilir ve istikrarsızdır. KiĢilik davranıĢları ve tutumların insanların 

yüzlerine bakılarak anlaĢılması zordur. Bu nedenle insanların davranıĢ ve tutumları 

doğrudan gözlemlenerek elde edilemez. Sosyal hareket ve eylemlerin arkasında 

birçok neden yatmaktadır. Ġnsanların güdü ve heyecanları durumdan duruma 

değiĢmekte, amaç ve hedefleri zamana göre farklılaĢmaktadır. Bu çerçevede 

insanlar ve eylemleri hakkında güvenilir, tam ve kestirilebilir bilgi sağlamanın 

zorluğundan ötürü kısıtlı ve güvenilmez bilgiden tahmin ve sonuçlar elde etmek için 

biliĢsel süreç ve kurallar geliĢtirilmiĢtir. 131   

 

Sosyal iliĢkilerimizin oluĢumu mevcudiyet önyargısı, durum ve iliĢkilerin kurulması, 

durum ve iliĢkilerin geri alınması ile meydana gelir. Örneğin düĢük not alan bir 

öğrencinin nasıl davranacağını tahmin etmemiz gibi. Bu tip durumlarda ya kurulan 

gerçek sosyal durumları gerçek sosyal olaylarla karĢılaĢtırır ya da geçmiĢteki benzer 

örnekleri hatırlayarak Ģimdiki durum için sonuçlar çıkarmaya  çalıĢırız. Eğer yapının 

kolaylığı veya geri alma ile örnek veya iliĢki sayısı arasındaki iliĢki doğru ise, bireyin 

mevcudiyet biliĢsel kuralından yararlanarak doğru sonuçlara ulaĢabileceği varsayılır. 
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Bir diğer ifadeyle zihinde oluĢturulan yapı örneğe ne kadar çok uyuyorsa iliĢki o 

kadar kolay kurulur.  132     

    

Ancak bu sonuçlar mevcut bilgilerdeki önyargılar nedeniyle doğru olmaktan uzaktır.  

Oldukça dikkat çeken bilginin diğerlerine göre daha fazla mevcut oluĢu karar 

sürecinde orantısız bir etki yaratması sözkonusu olabilmektedir. Ġkinci olarak geri 

alma süreci olayı temsil etmeyen bir bilgi tabanına dayanabilir. Son olarak da kiĢinin 

inanç ve değerleri gibi biliĢsel yapısı, belirli durumların mevcudiyetinin ağırlığını 

artırmak suretiyle önyargıya neden olabilmektedir. Bunlardan önem önyargısı, 

diğerlerine göre çarpıcı, renkli ve ayırtedici bir unsurun dikkati çekmesi kararlarda 

buna gerekenden daha fazla önem verilmesine yol açabilir. Örneğin bir kiĢi veya 

bazı durum değiĢkenleri, bir sonuç için makul nedenler haline gelebilir. Böylece kiĢi 

veya durum, olaya neden olan olarak görülmektedir. Geri alma önyargısında ise 

bilginin saklanması ve geri alınması süreciyle ilgilidir. Beyin, belirli türdeki örnek 

veya sonuçların oluĢumu ve geri alınmasını yardımcı olan özel metodlar geliĢtirir. 

Ayrıca diğer bilgilere müdahele eder. Müdahale kaynaklarından biri bilginin miktarını 

sınırlayıcı etkisidir. Ancak bu sınırlayıcı müdahale beyinde depolanmıĢ örnek ve 

iliĢki ipuçlarında karıĢıklığa yol açar. Örneğin benmerkezci davranıĢlarda sıklıkla 

karĢılaĢılan bu durumda, kiĢiler ortak katkının bulunduğu iĢlerde diğerlerine göre 

katkısının yüksek olduğunu ileri sürmektedir. Geri çağırmadaki bu yanlılık algılanan 

sorumlulukta önyargı meydana getirmektedir. Örneğin çöpü 6 kez dıĢarı çıkardığını 

hatırlayan bir kiĢi eĢinin sadece 2 kez çıkardığını anımsadığında çöpü eĢine göre 

daha fazla dıĢarı çıkardığını iddia edebilir. Görüldüğü gibi bilginin çağrılmasında ve 

oluĢturulmasında  kendisinin katkısı daha fazla hatırlanmaktadır. 133     

 

3.1.2.4.3. Geri Alma/Çağırma Önyargısı  

 

Mevcudiyet biliĢsel kuralının bir diğer kaynağı bilginin nasıl saklandığı ve geri 

çağrıldığı ile alakalıdır. Hafıza belirli türdeki olay, sonuç, örnekleri ve bunların 

arasındaki iliĢkileri kolayca oluĢturmak ve geri çağırmak amacıyla belirli yollar ve 

yöntemler geliĢtirir, orgazine eder. Hafızanın tutulan bilgi miktarındaki sınırlı 

kapasitesi iliĢkili örnek ve olaylarda karıĢıklığa yol açmaktadır. Örneğin sosyal 
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grubun davranıĢlarına iliĢkin yapılan bir çalıĢmada deneklere farklı grup üyelerine ait 

çeĢitli özellikler gösterilmiĢ ve hangi grubun hangi karakteristiği yansıttığı  

sorulmuĢtur (Ġsim-davranıĢ çifti). Deney sonucunda üyeleri arasında gerçekte tembel 

olan sayısı azınlıkta olmasına karĢın grubun tembel olarak karakterize edildiği 

görülmüĢtür. Veya ortak yapılan bir çalıĢmada herkesin ne kadar katkıda bulunduğu 

ortaya konulurken herkes ben merkezci bir tutum ile kendi katkısını diğerlerine göre 

daha fazla bulmaktadır. Yine benzer Ģekilde yapılan ev iĢlerinde eĢlerden her biri 

özel bir örnekle ilgili kendi yapmıĢ olduğu katkıyı hatırlamaktadır. Böylece eĢinin 

katkısından ziyade kendi katkılarının göreceli mevcudiyetini vurgulayan bir yapı 

bulunmaktadır.134 

 

Hatırlanan örneklerle yüklenen sorumluluk arasındaki yüksek korelasyon, örnekleri 

hatırlamadaki önyargı, sorumlulukta da önyargı yaratmaktadır. Bu durum güdüsel 

etki ve kendi pozitif imajını korumak ve artırmak ile açıklanabilir. Bilginin hafızada 

nasıl saklandığı ve geri çağrıldığı oldukça önemlidir. Bilginin ne Ģekilde saklandığı 

ve geri alındığı algılanan sorumlulukta önyargı üretmektedir.  135  

 

3.1.2.4.4. BiliĢsel Yapıdan Kaynaklanan Mevcudiyet 

ve Önyargılar 

  

Sosyal yargılarla ilgili bir diğer mevcudiyet önyargısı, algılayanın iyi tanımlanmıĢ 

kurallar, taslaklar ve diğer biliĢsel yapıların kullanılmasıyla oluĢmaktadır. BiliĢsel 

alıĢkanlıklar olarak adlandırabileceğimiz bu yapılar gelen bilginin iĢlenmesinde 

kullanılmaktadır. Özellikle baĢkalarının davranıĢlarına ait bilgileri düzenlemede 

çeĢitli davranıĢ kalıpları geliĢtirir ve kullanırız. Örneğin sınıflarda öğretmen ve 

eğitmenler zeka düzeyi ve fiziki görünüĢleri bakımından öğrencileri arasında 

ayrımcılık yapmaktadırlar. Bu tip akılda oluĢturulan yapı ve taslaklar yargı ve 

hükümlerde önyargılara yol açmaktadır. Veya birisine bir kiĢi hakkında izlenimi 

sorulduğunda o kiĢinin en hoĢuna giden davranıĢını hatırlayarak gerçek kiĢiliğinden 

çok uzak bir Ģekilde cevap verebilir. Benzer Ģekilde yeni durumlarla karĢılaĢıldığında 

veya kiĢiden tahmin yapılması istendiğinde, birey kiĢisel bilgi ve beyin taslaklarından 
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yararlanmaktadır. BiliĢsel yapıyı oluĢturan kurallar, zihinsel plan ve taslaklar, 

biçimler bir kiĢi hakkında yanlıĢ algılama, sonuç ve kararlar almamıza yol açabilir. 

Değerlendirmelerde kiĢi, mevcudiyet biliĢsel kuralından yararlanarak, davranıĢ ve 

meslek ikilisinin sıklığına bakarak, iliĢkinin kuvvet ve yönü hakkında karar 

vermektedir. Streotip iliĢki ne kadar kuvvetli ise algılayan bu davranıĢ ve mesleğin 

çok sık tekrarlandığını tahmin edecektir. Streotip bir kez oluĢtuktan sonra bilginin 

toplanması, saklanması ve izleyen etkilerde önyargılar meydana gelmektedir. 136 

 

3.1.3. Çıpalama ve Düzeltme  

 

Aslında beklenti teorinin temel unsurları arasında bulunan ve kısaca değinilen 

referans noktası ve çıpalama veya çıpa atma süreci biliĢsel bir kuraldır. Referans 

noktası, bir pozisyonu veya değiĢimi değerlendirebilmek için dikkate alınan temel 

konumdur. Belirsizlik durumunda bireyin karar verebilmesi için referans noktasına 

ihtiyacı vardır. Birçok durumda insanlar baĢlangıç değerini temel alarak tahmin 

bulunur ve son cevaba göre bunu düzeltirler. Ġnsanlar değerlendirme yaparken, 

servet durumuna bakarak değil, kazanç kayıp durumlarına bakarak ifade ederler. 

Bireyler bir durumu değerlendirirken, bir noktayı baz(nötr) alır ki bu genellikle 

statüko(mevcut durum) olarak ifade edilir. Buna karĢın bazı durumlarda referans 

noktası olarak beklentilerin alındığı durumlarda mevcuttur. 137  138 

 

Ġnsanlar aĢina oldukları baĢlangıç bilgileri ile çabuk tahminler yapar ve kararlar alır. 

Bu bilgi ve hükümleri yeni bilgiye geldiğinde güncelleyerek değiĢtirirler. Ancak 

insanların kararlarına dayanak teĢkil eden baĢlangıç dataları görüĢ ve hükümleri 

sabitler.139 Finans piyasalarda hisse senetleri fiyatları, refererans noktası ve bu 

fiyatların sabitlenmesi ise çıpalama olarak isimlendirilmektedir. Benartzi ve Thaler‟e 

göre cari hisse fiyatını kıyaslamak için kullanılan hisse fiyatı, referans noktası olarak 

kabul görmektedir. Beyin, bir referans noktası seçerek yatırımcının kar elde edilmesi 

durumunda memnuniyet, zarar söz konusu olduğunda ise acı duymaktadır. Genelde 

referans noktası olarak varlığın satın alma fiyatı kullanılmaktadır. Ancak uzun süre 
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elde tutulan hisse senetlerinde en yüksek fiyat, referans noktası ve çıpa haline 

gelmektedir. Bu nedenle yatırımcılar iĢlem yapmadan önce hisse fiyatının referans 

noktasına ulaĢmasını beklemektedirler. 140    

 

Genelde Türkiye‟de de yaygın bir Ģekilde finansal kararlarda referans noktası olarak 

satın alma fiyatının kullanıldığı görülmektedir. Buna örnek vermek gerekirse 100 

Adet Ereğli Demir Çelik hissesine sahip iki yatırımcıdan birinin maliyeti 25 YTL iken 

diğerinin maliyeti 40 YTL ise ve hisse fiyatının 35 YTL‟den 30 YTL‟ye düĢmesi 

sözkonusu olduğunda ikinci yatırımcıda daha büyük bir üzüntüye neden olmaktadır. 

Görüldüğü gibi kazanç ve kaybı belirleyen baĢlangıçta alınan hisse fiyatıdır.    

 

Buna verilebilecek bir diğer güzel örnek, yatırımcının likidite ihtiyacını karĢılamak 

için elinde karda olduğu ve zarar ettiği iki hisseden, yatırımcının karlı olanı elden 

çıkarmak istemesi verilebilir. Yatırımcıların kaybeden hisseleri daha uzun süre 

ellerinde tuttukları yapılan çalıĢmalarda ortaya çıkarılmıĢtır.141     

 

Bütçeleme sürecinde, cari rakamlar gelecek yıllar için bir referans noktası 

oluĢturmaktadır. Benzer Ģekilde yatırım uzmanları da kazanç tahminleri yaparken 

veya hisseyi değerlerken cari fiyat kazanç rasyosundan etkilenmekte, muhtemel 

fiyat/ kazanç oranına göre ayarlama yapılmaktadırlar.142 Bradshaw analistlerin hisse 

önerilerini, kazanca dayanarak (çıpa, referans noktası biliĢsel kuralı) yaptıklarını, 

özellikle uzun dönem büyüme oranını tahmin etmek için fiyat/kazanç oranını 

kullandıklarını görmüĢtür. Literatürde bugünkü değer hesaplama ve tekniklerinin 

vurgulanmasına karĢın, basit fiyat/kazanç, büyüme rasyolarının hisse önerilerinde 

daha önem arzettiği görülmektedir. Firma değerlemede nakit akıĢlarının bugüne 

indirgenmesi metodunun kullanımı, analistlerin pazar fiyatını çıpa olarak görmeleri 

sonucu azalmaktadır. Sıfırdan bir değerleme yapmak yerine analistler cari pazar 

fiyatını bir baĢlangıç noktası alarak, değeri buna yakın bulmaya çalıĢmaktadırlar.143 

Değer tespitinde analistler veya yatırım danıĢmanlarınca biçilen değer çıpalamaya 
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örnek verilebilir. Yine firmanın göreceli değerini veren endüstri ortalamaları yatırım 

analizlerinde sıkça kullanılmakta ve referans noktası olarak kabul görmektedir.144 

 

Ġnsanlar pekçok durumda tahminlerini karar verecekleri son duruma göre 

ayarladıkları baĢlangıç değerine göre yapmaktadır. BaĢlangıç değeri problemin 

formüle ediliĢ biçiminden veya kısmi hesaplama yoluyla elde edilebilir. Ancak bu 

yetersizdir. BaĢlangıç değeri kararın değerlendirilmesi açısından önem arzetmekte, 

problemin formülasyonu ve Ģekillendirilmesinde etkili olmaktadır. Tahminde 

bulunulurken, kolay akla gelen bir dayanak noktası gerekmektedir. Dayanak 

noktasının farklılaĢması, sonucu ve kararı değiĢtirmektedir. 145 146 

 

Karar için baĢlangıç bir değer baz alınır ve bunun üzerinde düzeltme yapılır. Ancak, 

bir takım hesaplamalar sonrasında eriĢilen ilk değer veya baĢlangıç noktası 

üzerinde yapılan düzeltme yetersiz kalmaktadır. Çünkü farklı baĢlangıç noktaları 

farklı öngörülerde bulunulmasına yol açmaktadır. Çıpalama sadece bir baĢlangıç 

noktasının veri olarak kabul edilmesi dıĢında öngörünün eksik bir hesaplamaya 

dayanması sonucunda da ortaya çıkmaktadır. 147 

 

Denekler üzerinde yapılan çalıĢmalarda deneklerin büyük bir bölümünün basit 

bahislerden ziyade bağlayıcı bahislere girmeyi tercih ettikleri görülmüĢtür. Özellikle 

yeni bir ürünün geliĢtirilmesinde olduğu gibi planlama içeren bileĢik aĢamalardan 

oluĢan olaylar bağımlı(ve,ve) nitelikte olup bu olaylarda önyargılar etkili olmaktadır. 

Bahisler arasında seçimin ve olasılığa iliĢkin yargılar üzerine yapılan araĢtırmalar 

insanların bağımlı olaylara iliĢkin olasılıkları olduğundan fazla tahmin etme eğilimi 

gösterdiklerini ortaya çıkarmıĢtır. Düzeltme sonrası yapılan son öngörülerin yine 

baĢlangıç evresinde yapılan olasılıklara çok yakın olduğu bulunmuĢtur. Sonuç 

olarak çıpalama sonucu olasılıklar toplamı bağımlı problem(ve tipi) ve olayların 

tahminlerinde bir aĢırılık, bağımlı olmayan(veya) olaylarda ise öngörülerde bir 

düĢüklük görülmektedir. Bağımlı olaylara ait olasılığa iliĢkin yüksek tahminlerde 

bulunulması eğilimi, planın baĢarılı olacağına veya projenin zamanında bitirileceğine 

dair olasılıklarda bir iyimserliğe yol açmaktadır. Tersine çok sayıda parçadan oluĢan 
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bir sistemde her bir parçanın hatalı olma olasılığı düĢükse, sistemin tamamının 

baĢarısız olma olasılığı yüksek çıkmaktadır. Çünkü çıpalamadan dolayı, insanlar 

kompleks sistemlerde baĢarısız olma olasılığını gereğinden daha düĢük 

öngörmektedirler. 148   

 

Yapılan araĢtırmalarda gerçekleĢmiĢ karlarla, önce yayımlanmıĢ kazanç tahminleri 

arasında belirgin bir fark olduğu görülmüĢtür. Tahminler arasındaki farkın bu 

derecede büyük olmasında çıpalama dıĢında iyimserlik ve temsiliyet faktörleri rol 

oynamaktadır. Bunlar tüm analistlerin tahminleri üzerinde etkili olmaktadır. Tahminin 

derecesini etkileyen faktörlerden temsiliyet, aĢırı derecede uç tahminlerin 

yapılmasına neden olurken, çıpalama ılımlı tahminlerin yapılmasına yol açmaktadır. 

Öte yandan önceki tahminlerin temel alınarak çıpa vazifesi görmesi ihtimali vardır. 

Ayrıca olumsuz bir haber sözkonusu olduğunda analizcilerin olumlu habere nazaran 

tahminleri üzerinde bir düzeltme yapmaya daha az istekli oldukları görülmüĢtür. 149  

 

Nicel bir değerlendirme yapılması istenen kiĢinin genelde önerilerden etkilenmesi 

söz konusudur. Ġnsanlar belirsizlikle karĢı karĢıya kaldıklarında, görüĢlerine bir temel 

yaratmak için beklenmedik fikirlerden yararlanmak eğilimindedirler. Kahneman ve 

Tversky, önlerine 1‟den 100‟e kadar sayıların bulunduğu bir Ģans tekerleği konulan 

deneklere, Afrika ülkelerinden ne kadarının BirleĢmiĢ Milletlere üye olduğu yüzdesel 

olarak sorulmuĢtur. Katılımcılardan verdikleri cevabın Ģans tekerleğinde gelen 

sayının üzerinde mi veya altında mı olduğu sorulmuĢ ve ardından verdikleri cevap 

istenmiĢtir. Deneklerin büyük bir kısmı Ģans tekerleğince bulunan sayıdan 

etkilendikleri görülmüĢtür. Örneğin Ģans çemberinden 10 ve 65 rakamı çıkan grubun 

BM‟deki Afrika ülkesi sayısının yüzdesinin tahmini medyanı 25 ve 45‟tir.150 

 

Hisse senetleri piyasası için herhangi bir bilgi olmaksızın geçmiĢ fiyatlar bugünün 

fiyatları için çıpa olarak vazife görürler. Örneğin 1896 yılında 40,94 Dolar olarak 

hesaplanmaya baĢlanan DJIA endeksi 1998 yılı sonunda temettüler hariç 9.181 

Dolara ulaĢmıĢtır. Fon yöneticilerine temettüler dahil edilmesi durumunda endeksin 

seviyesinin kaç olacağı sorulduğunda tahminlerin bu seviyenin iki yada üç katı 
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civarında dolaĢmıĢtır. Halbuki endekse temettüler dahil edildiğinde DJIA endeksi 

652.230‟u geçmektedir. 151    

 

Çıpalamaya güzel bir örnek ev fiyatları konusunda verilebilir. SatıĢa sunulan bir 

gayrimenkul ve civarında bulunan ve benzer özellikler içeren evler için 10 sayfalık 

bir döküman ile 20 dakikalık bir inceleme süresi verilmiĢtir. Deneklere verilen 

dökümanlar teklif edilen fiyatlar dıĢında aynıdır. Deneklere değer biçilen kıymet, 

uygun liste, satınalma fiyatı ve satıcı olması durumunda kabul edebileceği en düĢük 

fiyat sorulmuĢtur. SatıĢ fiyatı olarak 119.900 Dolar olarak verilen eve emlak 

komisyoncusu tahmini değeri 114.204 Dolar, liste fiyatı olarak 117.745 dolar, 

satınalma fiyatı olarak 111.454  Dolar ve kabul edebileceği en düĢük fiyat olarak da 

111.136 Dolar olarak vermiĢtir. Yine teklif edilen baĢlangıç fiyatı 149.900 Dolar 

olarak belirlenen bir eve ise sırasıyla 128.754, 130.981 127.318 ve en düĢük fiyat 

olarak da 123.818 biçilmiĢtir. Görüldüğü üzere verilen fiyatlar baĢlangıç fiyatlarının 

civarında oluĢmuĢtur. 152  

 

Örneğin insanların belirsiz miktarları değerlemeleri sözkonusu olduğunda dar  

dağılımlara baĢvurmaları bir nevi çıpalama ve düzeltme biliĢsel kuralıdır. Bir kiĢiye 

belirsiz bir miktar içinde tahmin yapması istendiğinde kiĢi ilk olarak medyan gibi bir 

noktayı söyleyecektir. Bu eğilim çıpa vazifesi olarak kabul edilmektedir. 25. ve 75. 

değerler verildiğinde ise kiĢi çıpadan aĢağıya veya yukarıya doğru düzeltme 

yapacaktır. Fakat çıpanın domine gücünü devam ettirmesi aĢırı güvenin bir sonucu 

olduğuna inanılmaktadır.153             

 

3.2.  Psikolojik Önyargılar ve BiliĢsel Noksanlıklar 

 

Bu bölümde öncelikle psikolojik ve biliĢsel önyargılar açıklandıktan sonra yatırım 

kararları üzerinde etkili olan duygusal faktörler ele alınacak, ardından yatırımcı 

duyarlılığı ve son olarak sürü davranıĢı açıklanmaya çalıĢılacaktır.  
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AĢırı güven, yükleme önyargısı, bilgi yanılsaması, kontrol yanılsaması, doğrulayıcı 

önyargı, gerigörüĢ önyargısı, iyimserlik, aĢina olma önyargısı, ayrılma etkisi, öncelik 

etkisi gibi yatırım kararlarını etkileyen bir çok psikolojik ve biliĢsel önyargılar bu 

bölümde tek tek ele alınıp açıklanacaktır. Gerçekte mevcudiyet ve temsiliyette bir tür 

biliĢsel bir önyargı çeĢidi olmakla birlikte bu konuların gerek biliĢsel kural olarak 

nitelendirilmeleri, gerekse önceki bölümde detaylı bir biçimde ele alınmıĢ 

olduğundan bu baĢlıkta değinilmeyecektir.   

 

Duygusal faktörler olarak piĢmanlık, yatkınlık, biliĢsel çeliĢki kuramı, hedonik 

düzeltme yine bu bölümde alt baĢlık olarak açıklanacaktır. Yatırımcı duyarlılığı 

baĢlığında ise yatırımcı ruh durumu ile fiyat hareketleri arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

çeĢitli araĢtırmalara değinilmiĢ, yatırımcı sezgisi, bakıĢ açısı, algıları ve piyasaya 

olan güvenlerinin hisse fiyatları üzerinde ne gibi bir rol oynadığı çeĢitli araĢtırmalara 

atıfta bulunarak açıklanmıĢtır. 

    

3.2.1. Psikolojik ve BiliĢsel Önyargılar  

 

Geleneksel teorilerinin aksine psikolojik önyargılar, biliĢiminin sınırlılığı, algı hataları 

insanları irrasyonel davranıĢlara sevketmektedir. Korku, endiĢe, tutuculuk gibi 

faktörler yatırım yapan kiĢilerde rasyonel karar almayı engellemektedir. Özellikle 

belirsizlik ve zarar endiĢesi doğru karar almayı engellerken istikrarlı getiri elde 

etmesini zorlaĢtırmaktadır. Tutuculuk veya aĢırı güven yeni bilginin dikkate 

alınmamasına yol açarken, hatalı yatırım kararları alınmasına neden olmaktadır.  

  

Bu bölümde kiĢiyi rasyonellekten uzaklaĢtıran insan psikolijisinden kaynaklanan 

önyargılardan muhafazakarlık, belirsizlikten kaçma, biliĢsel uyumsuzluk, aĢinalık, 

aĢırı güven, iyimserlik ve buna benzer diğer önyargı çeĢitleri açıklanacaktır.  

3.2.1.1. Muhafazakarlık 

 

Ġnsanlar değiĢikliklere karĢı direnç göstermekte ya da değiĢime çok yavaĢ ayak 

uydurmaktadır. Ġnsanlar normal olarak nitelendirdikleri durumlarda kendilerini 



 232 

güvende hissetmektedirler. Bununla birlikte zaman geçtikçe değiĢime alıĢmakta ve 

normal olarak görmeye baĢlamaktadırlar.154 Muhafazakarlık önyargısı yatırımcıların 

önceki bilgi ve inançlarına ağırlık vermesi nedeniyle yeni bilgiye düĢük reaksiyon 

göstermesine neden olur.155 Bu bir nevi inançların yeni bilgiye gösterdiği aĢamalı bir 

düzeltme olarak da tanımlanabilir. Bu anlamda  muhafazakarlık biliĢsel uyumsuzluğa 

benzemektedir. 156 

 

Muhafazakarlık, yeni geliĢmeler ve bulgulara karĢılık bireylerin düĢünce ve 

inançlarında katılık olarak ifade edilebilir. DavranıĢsal finansta düĢük reaksiyon 

tutuculukla ile açıklanmaktadır. Tutucu bireyler kazanç açıklamasının içeriğine iliĢkin 

bilgiyi ihmal edebildiklerinden önceki kazanç tahminlerine bağlı kalmakta yeni 

kazanç bilgilerine kısmen dikkate alıp düzeltme yapabilmektedirler. 157   

 

Herhangi bir fikirde değiĢim olabilmesi için Bayesyen kurallar tek bir gözlemin 

yeteceğini söylerken, deneysel çalıĢmalar 2 ila 5 gözlemin olması gerektiğini 

göstermiĢtir. Yeni bilgi ne kadar faydalı ise muhafazakarlık o kadar fazla olmaktadır. 

Bunun nedeni mevcut bilgiyi değiĢtirecek yeni bilginin kabul edilmesindeki zorluktur. 

158  

 

Ġnsanların fikirleri bir kez oluĢtuktan sonra bunları kolay kolay değiĢtiremedikleri ve 

bu fikirlerine sıkı sıkıya bağlandıklarına iliĢkin birçok veri vardır. Ġnsanların fikirleriyle 

uyuĢmayan bilgileri araĢtırmakta isteksiz oldukları ve böyle bir bilgi ile 

karĢılaĢtıklarında ise bu bilgiye aĢırı Ģüpheyle baktıkları görülmüĢtür.  Bir diğer etki 

onaylama önyargısı Ģeklinde geliĢmekte kendi hipotezlerine aksi olan bilgileri yanlıĢ 

yorumlama eğilimi doğmaktadır. 159    
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3.2.1.2. Belirsizlikten Kaçma 

 

Yatırımcılar belirsizlik içeren yatırım kararlarından kaçınmaktadırlar. Yatırımcılar 

sonucunu, dağılımını bildikleri veya aĢina oldukları Ģans veya yatırım araçlarını 

tercih etmektedirler. Örneğin 401 k planının varlık dağılımında en fazla payın, hisse 

fonlarından sonra kendi Ģirket hisselerinin geldiği görülmektedir. Benartzi‟nin 

çalıĢmasına göre Coca Cola çalıĢanları kendi portföylerinin %76‟sını kendi 

Ģirketlerine ayırmaktadırlar. Bunun nedeni sorulduğunda hissenin geçmiĢ 

performansı olduğu belirtilmiĢtir. Bir diğer bulgu, uluslararası portföy yatırımlarının 

dağılımında ev sahibi ülkeye büyük bir ağırlık verildiğinin görülmesidir. Toplam 

yatırımların %60 ve %90‟nın ev sahibi ülkeye ait hisse senetlerine ayrıldığı 

görülmüĢtür. 160   

 

Strong ve Xu‟ya göre fon yöneticilerinin dıĢ piyasalara nazaran kendi piyasalarına 

karĢı daha iyimser oldukları görülmüĢtür. Psikolojik çalıĢmalar insanların bir durumu 

kontrol altında olduğunu hissettiklerinde, aĢırı güvenin arttığı ve belirsizlikten 

kaçınma duygusunun en aza indiğini ortaya koymuĢlardır. Fon yöneticileri de benzer 

psikolojik önyargılara sahiptir. Yapılan bir araĢtırmada, bir fon yöneticisinin 

portföyünde bulunan 10 Ģirketin merkezlerinin fon yönetimi ile aynı Ģehirde olduğu 

tespit edilmiĢtir. Bunda fon yöneticisinin bilgi avantajına sahip olduğuna dair 

hissettiği güven duygusunun rol oynadığı düĢünülmektedir. 161     

 

3.2.1.3. AĢinalık Önyargısı 

 

Ġnsanlar genelde kendilerine tanıdık Ģeyleri tercih etmektedirler. Bilmediklerinden 

uzak kalmak istedikleri görülmektedir. Yatırımcılar aĢina oldukları hisse senetlerine 

daha fazla güven duymaktadırlar. Ġnsanlar riskli seçeneklerle karĢılaĢtıkları zaman 

az da olsa bilgi sahibi olduğu durumları ya da daha fazla tecrübeye sahip olduğu 

seçeneği tercih ettikleri görülmüĢtür. Çünkü bunları diğer hisse senetlerine göre 

daha az riskli ve daha güvenli bulmaktadırlar. Yatırımcılar bu nedenle dünyadaki 

binlerce yatırım seçeneğinden bölgesel veya yerel olanları seçmekte ve tercih 
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etmektedirler. Bunu French ve Poterba, “Ev Önyargısı” olarak isimlendirmektedirler. 

Keza profesyonel yatırımcılarında daha fazla araca sahip olmalarına karĢın yerel 

firmaları tercih ettikleri görülmektedir. Örneğin muhafazakarlık veya aĢinalık 

örneğinde olduğu gibi çalıĢanların kendi Ģirketlerine yatırım yaptıkları görülmüĢtür. 

Ancak çalıĢanların kendi Ģirketlerine geçmiĢ fiyat artıĢlarına bakarak yatırım 

yaptıklarını ortaya koymuĢtur. ÇalıĢanların yatırım kararında en önemli 

belirleyicisinin geçmiĢ fiyat trendi olduğu saptanmıĢtır. Bu anlamda çalıĢanlar da 

temsiliyet önyargısı düĢmektedirler.162 163 Yine birçok insan kendileri ile çalıĢan 

Ģirketleri daha aĢina bulduğu yapılan araĢtırmalarda ortaya çıkmıĢtır. Yapılan 

araĢtırmalarda insanların daha fazla riskli veya kazanma ihtimali daha düĢük 

olmasına karĢın daha fazla bilgisi veya tecrübesi olması nedeniyle aĢina olduğu 

seçeneği tercih ettikleri görülmüĢtür. Fakat bu da yanlıĢ çeĢitlendirmeye yol açmakta 

algılanan riski, gerçek riske kıyasla daha düĢük göstermektedir.164 165  

3.2.1.4. Ruh durumu ve Ġyimserlik 

 

Ġnsan inançlarının bir çoğu optimizm ve aĢırı güvenden etkilenmektedir.  Ġnsanlar 

kendi yapabileceklerini abartma eğilimi içindedirler. Genelde insanlar kendilerini 

diğer insanlardan daha zeki, daha iyi sürücü, daha iyi konuĢmacı olduklarını 

varsayarlar. Yapılan araĢtırmada, iyi sürücü olup olmadıkları sorulduğunda 

deneklerin %80‟inin evet cevabı verdiği ortaya çıkmıĢtır. Yine benzer bir çalıĢma 

sınıfta yapılmıĢ, kimlerin sınıfın en iyi %50‟sinin içinde olacağı sorusuna, 

öğrencilerin %80‟i olumlu cevap vermiĢtir.166 167 

   

Özellikle analistlerin tavsiye ve önerilerinde iyimserlik durumu ile karĢılaĢılmaktadır. 

Analistlerin tahminlerinin genelde iyimser olduğu söylenebilir. Bunun nedenlerine 

iliĢkin olarak yapılan açıklamalarda, alıĢ tavsiyelerinin piyasaları ve aracı kurumu 

olumlu yönde etkilemesi, Ģirketlerle aracı kurum arasındaki iyi, ticari ve kurumsal 

iliĢkilerin sürdürülme isteği, ilgili firmalardan bilgi talep etme isteği, yönetsel eriĢime 

bağlı kalma isteğidir. Analistlerin tahminleri genelde iyimser olmakta fakat mali 
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sıkıntıya düĢen veya iflas etme ihtimali bulunan Ģirketler için yapılan tahmin 

hatalarının iflasın 1 yıl öncesinde azaldığı görülmüĢtür. Yargıya dayalı tahminlerin 

biliĢsel önyargılardan etkilendiği belirlenmiĢtir. KarĢılaĢtırmalı değerlendirmelerde 

yararlanılan biliĢsel kurallardan biri olan etkiye dayalı değerlendirme, (affective 

evalutaion) bir bütün olarak pozitif olarak nitelendirilen nesne veya olgunun spesifik 

özelliklerinin de iyi olarak görülmesi olgusudur. Örneğin büyük ölçüde pozitif olarak 

nitelendirilen bir hissenin gelecekteki mali baĢarısı ve yönetim kalitesi de iyi olarak 

görülür. Ġlk kez halka açılan Ģirketler için alınan yatırım kararlarında Ģirketin imajı ve 

etkileyici değeri temel kriterler olarak ortaya çıkmaktadır. 168 

 

Psikolojik önyargılara iliĢkin yapılan çalıĢmalarda, fazla iyimserliğe iliĢkin bulgulara 

ulaĢılmıĢtır. Ġyimserliğin insanlarda kontrol yanılsamasına neden olduğu, bunun 

kontrol altında olmayan olayları ve Ģansın rolünü düĢük tahmin etme eğilimine yol 

açtığı belirtilmektedir. Genelde insanlar bir durumu olduğundan daha fazla kontrol 

ettiklerine inanmaktadırlar. Weinstein80, insanların olayları kontrolu altında hissettikleri 

durumlarda aĢırı iyimserliğin en üst seviyeye çıktığını görmüĢtür. Örneğin kendine 

atfetme önyargısına göre, iyi sonuçları kendi yeteneğine, kötü sonuçları ise kötü 

talihe bağlama eğilimi mevcuttur. Kontrol yanılsaması ve kendine atfetme önyargısı, 

insanları iyimserliğe doğru sevketmektedir. Ġyimserlik ve aĢırı güven eğiliminin 

birlikteliği insanların bilgilerinin aĢırı, risklerin ise düĢük tahmin edilmesine, olayları 

kontrol etme güçlerinin abartılmasına ve hatalı tahminleri içselleĢtirmesine neden 

olmaktadır.  169 170 171 

 

Aynı zamanda insanların kendilerini projeye yakın hissettiklerinde daha iyimser 

oldukları saptanmıĢtır. Choi ve Ziebart tarafından yapılan bir araĢtırmada, 

Weinstein‟e benzer Ģekilde, yönetici tahminlerinin yıl sonuna doğru beklentileri 

sağlama çabası içinde oldukları için kötümser olurken, önlerinde daha uzun bir 

zaman dilimi sözkonusu olduğunda (8 aylık bir zaman dilimi) gayet olumlu ve iyimser 

olduğu saptanmıĢtır. Yine Ġrani tarafından yapılan bir çalıĢmada, 1990-1995 yılları 
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arasında 267 Ģirkete ait yapılan kazanç tahminlerine iliĢkin yönetici beklentilerinde 

aĢırı güven olgusuyla karĢılaĢılmıĢtır.172 

 

Psikologlar yapmıĢ oldukları çalıĢmalarda, ruh durumunun yatırım kararlarını 

etkilediğini ve duygu durumu ile davranıĢ arasında bir korelasyon bulunduğunu 

tespit etmiĢlerdir. Örneğin geçmiĢ birkaç on yılda psikologlar güneĢin kiĢilerin 

kararlarını nasıl etkilediğni belgelemiĢlerdir. Yine araĢtırmacılar güneĢ eksikliği ile 

depresyon arasında sıkı bir bağ olduğunu, bol güneĢin iyimserliğe ve  iyi bir ruh 

durumuna neden olduğuna iĢaret etmektedir. 173 

 

Diğer bir örnek, yağmurlu günlere göre güneĢli havalarda insanların garsonlara %50 

daha fazla bahiĢ bıraktıklarının tespitidir. Acaba mutlu bir ruh durumu yatırımcıları 

veya hisse piyasasını ne Ģekilde etkilemektedir. Hirshleifer ve Shumway, çeĢitli 

Ģehirlerdeki hava durumu ile hisse getirilerine bakarak bu olasılığı incelemiĢlerdir. 26 

ayrı borsa ve yerde yapılan araĢtırmalarda, güneĢli günlerde günlük getirilerin kapalı 

havalardaki günlük getirilere göre daha yüksek olduğu belirlenmiĢtir. Bunu test 

etmenin bir diğer yolu sezonluk hisse senedi getirilerine bakmaktır. Gün ıĢığının 

süresinin azaldığı sonbahar ve kıĢ aylarında yatırımcının daha az risk alması 

beklenebilir. Kamstra, Kramer ve Levi 01 tarafından 7 ayrı ülkenin hisse piyasasında 

yapılan çalıĢmada, sonbahar ve kıĢ döneminde hisse getirilerinin daha düĢük olduğu 

saptanmıĢtır. Bu etki ekvatora göre daha uzak olan Ġngiliz ve Ġsveç borsalarında 

daha fazla hissedilmiĢtir.174 175 

 

Ġyi bir ruh haline sahip yatırımcı, kötü bir ruh haline sahip yatırımcıya göre daha 

iyimser yargıya varmaktadırlar. Bilgi iĢlemede, ruh durumu kötü insanla ruh durumu 

iyi insan arasında farklılık vardır. Bu ruh durumu kiĢinin doğru bilgi veya eksik bilgi 

ile yargısını etkilemektir. Kötü bir ruh durumu yatırım kararlarında daha ciddi bir 

analizi gerektirirken, iyi ruh durumu, detaylı analize ihtiyaç duymaz. Bu nedenle kötü 

bir ruh durumunda verilen yatırım kararları yatırım portföyünde zarar verici bir etkisi 
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olmazken iyi bir ruh durumunda verilen bir yatırım kararı ilerde piĢmanlığa neden 

olabilir. 176   

 

Analizcilerin önerilerle ilgili dağılımı bize iyimserlik konusunda iyi bir örnek 

olmaktadır. Analistlerin önerilerinde al ile sat arasında, al lehine ciddi bir dengesizlik 

mevcuttur. Negatif önerilerinin azlığı bize büyük bir iyimserlik olduğu konusunda bilgi 

vermektedir. Yine iyimserliğe bir diğer örnek kazanç tahminleri için verilebilir. 

Analistler 24 ay öncesinden baĢladıkları ilk kazanç tahminlerinin gerçek sonucun 

%17 üzerinde olduğu ortaya çıkmıĢtır. Gerçek sonucun açıklanması sonrasında 

analistlerin beklentileri gerçek sonucun altında kalmıĢtır.177 

3.2.1.5. AĢırı Güven DavranıĢı 

 

Ġnsanlar kendi kararları ve yetenekleri sözkonusu olduğunda kendilerine aĢırı güven 

duymaktadırlar. Fakat aĢırı güven yatırım kararlarında yanlıĢ kararlar verilmesine yol 

açmaktadır. Portföyde olması gerekenden az çeĢitlendirme yapılması buna örnek 

gösterilebilir.178  

 

Her yatırımcı bilgileri yakalama ve yorumlama açısından iyi olduğuna ve aldığı 

bilginin özel, tam ve doğru olduğu konusunda kendine güvenmekte ve buna  

inanmaktadır. AĢırı güven ve iyimserlik, yatırımcıların kendilerini fazla bilgi sahibi, 

riskleri ise olduğundan daha az görmelerine ve durumu kontrol gücünü 

abartmalarına yol açar. Bunun kökeninde biyolojik geliĢimin rolü vardır. Yapılan 

biyolojik çalıĢmalar, aĢırı güven ve iyimserliğin baĢarıya götürdüğü inancını 

yarattığını göstermektedir. Odean, bir aracı kurumda bulunan 10.000 adet hesap 

üzerinde yaptığı bir çalıĢmasında, sürekli bir Ģekilde hisse satıp alan yatırımcıların 

iyimser ve kendilerine aĢırı güven duyan kimseler olduklarını tespit etmiĢtir. Ġlk yıl 

içinde, satılan hisselerin alınan hisselere göre %3,4 daha iyi prim yaptığı da 

görülmüĢtür. Ayrıca likidite, vergi ödeme gibi amaçlarla satılan hisse senetlerinde 

%5,07 oranında düĢük bir performans görülmüĢtür. Sonuçta aĢırı güven yüksek 

iĢlem hacmine ve volatiliteye yol açmaktadır.179 180 Yine Odean bir araĢtırmasında 
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özellikle uzmanların hataları için baĢkalarını suçladıkları ve durumları göremedikleri 

saptamıĢtır. Öte yandan sahasında suçlayacak herhangi birisi olmadığında aĢırı 

güvenin sınırlandığı anlaĢılmıĢtır. 181    

 

Kendine güvendeki artıĢ sonuçların doğruluğunu aynı oranda artırmamaktadır. 

Örneğin Goldberg ve  Oskamp tecrübeli bir psikiyatristin teĢhisinin güven ve 

doğruluğunun, daha az tecrübeliye göre daha az olduğunu yaptıkları çalıĢmalarda 

ortaya koymuĢlardır. Benzer çalıĢmalarda, profesyonel psikiyatristlere ait kararların 

kiĢinin kendi kendine aldığı kararlardan daha iyi olmadıklarını göstermektedir. Bir 

baĢka yapılan çalıĢmada bilginin artan miktarının karar üzerindeki etkisi araĢtırılmıĢ, 

bilgi toplama sürecinin erken aĢamalarında öngörü doğruluğunun tavana vurduğu, 

daha fazla bilgi toplanmasıyla karardaki güvenin kesintisiz artmaya devam ettiği, 

bilgi toplama sürecinin sonunda çoğu karar verenin hüküm ve kararları hakkında 

aĢırı güvene sahip olduklarını ileri sürmektedirler. Yargıya ait güven derecesinin, 

olayın veya durumun anlaĢılma derecesi artıkça yükseldiği görülmektedir. Diğer bir 

ifadeyle gelen bilgi arttıkça güven yükselmektedir. Ayrıca kendi kararlarına iliĢkin 

duydukları kesinlik ve güven bu kararların gerçek doğruluğunun çok üzerine 

çıkmaktadır. 182        

 

Ġnsanların kendilerine aĢırı güvendiğini gösteren bir diğer örnek Lichenstein, Fischoff 

ve Philips tarafından yapılan bir çalıĢmada ortaya konmuĢtur. “Ekvator‟un baĢkenti 

Quito mudur” sorusuna verdikleri cevabın doğru olma olasılığı tahminlerin üzerinde 

olumlu olarak cevaplandırılmıĢtır. Diğer bir ifadeyle insanlar verdikleri cevabın 

doğruluğundan kuĢku duymamaktadırlar. Yine Lichenstein, Fischoff tarafından 

yürütülen bir çalıĢmada, 12 hisseye iliĢkin pazar raporu sunulan kiĢilerden belirli bir 

zaman diliminde bu hisselerin yükselip yükselmeyeceğine dair tahmin yapmaları 

istenmiĢtir. Yapılan tahminlerden yalnızca %47‟si doğruyken, ortalama güven 

derecesi %65 gibi yüksek bir orandadır.183 Buradan kendine aĢırı güven duyan 

insanların baĢarılı tahminler yapamayacakları söylenebilir.   
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Ġnsanların bilgi iĢleme kapasiteleri ve hafızayı çalıĢtırma kapasiteleri oldukça 

sınırlıdır. BiliĢsel baskıyı azaltmak için problemin erken aĢamalarında 

çözümlerindeki belirsizliği ihmal eder, böylece ilerdeki hesaplama karmaĢıklığını 

azaltır. Bu durum daha basık veya dar dağılımların seçilmesine ve aĢırı güvene 

neden olur. Ayrıca belirsizliği tahmin etmek için cevaba ulaĢabileceği tüm alternatif 

yolları görmek ve kaç farklı seri çözüm bulabileceğine bakar. Eğer çok fazla yol 

bulunursa kendi belirsizliğini kabul eder, ancak bir kaç tane bulursa bunu yapamaz. 

Alternatif yapıları kurmaya yarayacak daha fazla bilgi, aĢırı güven eğilimini 

azaltmaya yarayacaktır. 184      

 

Korieh80 bilgi iĢleme süreci içinde olasılıkları değerlerken 3 aĢamanın olduğundan 

bahsetmektedir. Ġlgili delil ve bulgular için hafızanın taranması, kendisinde kesinlik 

veya Ģüphe hissini uyandıracak bulguların değerlendirilmesi ve kesinliğe ulaĢması 

durumunda bunu sayıya dökmek. Fakat ilk iki aĢamada zıt bulguları arama ve 

bunlarla baĢetmesinin zorlamasıyla güvenin azaldığı görülmüĢtür. 185 

 

Yatırımcılar kazanan hisse senetlerini seçmek gibi zorlu görevleri baĢarı ile 

tamamlama kabiliyetleri konusunda aĢırı güven içindedirler. Bilgileri olduğundan 

daha fazla doğrudur, tahminleri ise tecrübelerinden oldukça iyidir. Bu durumu Belsky 

ve Gilovich99 ego tuzağı olarak adlandırmaktadırlar. Bilgi yanılsaması, kontrol 

yanılsaması gibi faktörler aĢırı güveni tetiklemektedir. Yatırımcıların bilgileri 

yorumlayacak eğitime, tecrübeye sahip olmamaları nedeniyle daha fazla 

enformasyon, daha fazla bilgi anlamına gelmemektedir. Üstelik yatırımcılar yeni 

bilgileri önceki inançlarının teyidi olarak yorumlamaktadırlar.186        

 

Borsa iĢlem hacimlerinin rasyonel piyasa modellerinin açıklayabileceğinden çok 

daha fazla olduğu öne sürülmektedir. Odean98, yatırımcının aĢırı güveni sonucunda 

daha fazla alıp sattığı bunun da iĢlem hacmini artırdığını göstermiĢtir. Bununla 

birlikte artan iĢlem hacminin karı azalttığı görülmüĢtür. Erkeklerin kızlara göre 
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kendilerine daha fazla güvendikleri ve daha fazla iyimser oldukları yapılan psikolojik 

çalıĢmalarda ortaya çıkmıĢtır. 187 188 

 

Barber ve Odean yatırımcıların sahip oldukları bilgilerin kesinliğine dair nasıl abartılı 

bir tutum içinde olduklarını, ayrıca bu bilgilerin yorumlanmasında önyargılar içinde 

olduklarını göstermiĢtir. AĢırı güvenli yatırımcılar hisse senedi değeri konusunda 

derin bir inanca sahipken, baĢkalarının görüĢ ve inançlarına az değer vermektedir. 

Yine aynı araĢtırmacıların aĢırı güvenli yatırımcıların risk alma ve fazla iĢlem 

yapmasıyla ilgili çalıĢmalarında, 38.000 evli ve bekar yatırımcının iĢlem yapma 

düzeyleri analiz edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, Amerika‟da, yatırım yapmanın bir 

erkek iĢi olduğu, yatırım yaparken erkeğin kadına göre kendine daha fazla aĢırı 

güvendiği çıkmıĢtır. Yine çalıĢma yıllık ortalama iĢlem hacminin %85‟inin erkekler 

tarafından gerçekleĢtirildiğini göstermiĢtir. AraĢtırmada, ġubat 1991-Ocak 1997 

dönemini kapsayan bir zaman diliminde erkeklerin kadınlara göre % 45 oranında 

daha fazla iĢlem yaptıkları ortaya çıkmıĢtır. Evli ve bekar bayanların ise yıllık iĢlem 

hacminin %53‟üne eĢit oranda iĢlem yaptıkları görülmüĢtür. Bu sonuçlar ise aĢırı 

güvenle tutarlıdır. Yine çalıĢmada bekar erkeklerin evli erkeklere göre daha riskli 

portföylere sahip oldukları anlaĢılmıĢtır. Dolayısıyla bekar erkeklerin daha volatil, 

yüksek betaya sahip, daha küçük firma hisse senetlerine sahip oldukları söylenebilir.  

189  190     

 

Barber ve Odean ayrıca yüksek iĢlem hacmi ile getiriler arasındaki iliĢkiye bakmıĢ, 

yatırımcıları iĢlem hacmine göre 5 ayrı grubta sıralamıĢ, yüksek iĢlem hacmine 

sahip yatırımcıların %11,4 net getiri sağlarken, düĢük iĢlem hacmine sahip olan 

grubun % 18,5 net getiri elde ettiğini bulmuĢtur. Görüldüğü gibi aĢırı güven sadece 

hisselerin daha fazla alınıp satılmasını sağlamakla kalmamıĢ, yanlıĢ hisse 

seçimlerine de neden olmuĢtur. Odean‟a göre satılan hisse senedi izleyen dört ay 

boyunca % 2,6 kazandırmıĢtır. Aksine yerine konan hisse senedinin getirisi ise 

%0,11 olmuĢtur. 191 192  
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AĢırı güven iĢlem hacmini ve volatiliteyi artırmakta, buna karĢın portföy 

çeĢitlendirmesinin ihmal edilmesine neden olduğu için yatırımcının beklenen 

faydasını azaltmaktadır. AĢırı güvenle ilgili olarak farklı tipte yatırımcıların  piyasayı 

değiĢik Ģekillerle etkilediği belirlenmiĢtir. Odean tarafından yapılan bir araĢtırmada, 

piyasa etkinliğinin göstergesi fiyat kalitesi olduğundan aĢırı güvenli küçük 

yatırımcıların piyasa etkinliğini azaltırken, aĢırı güvene sahip içeriden bilgiye sahip 

yatırımcıların ise piyasa etkinliğini artırdıkları tespit edilmiĢtir. AĢırı güvenli bilgisiz 

yatırımcıların ise rasyonel katılımcıların sahip olduğu bilgiye yetersiz reaksiyon 

gösterdikleri ve bunun getirilerde pozitif otokorelasyona neden olduğu 

savunulmaktadır. Odean‟a göre bilginin kamuya eĢ zamanlı açıklanması durumunda 

aĢırı güven piyasa üzerinde bir etki yaratmayacaktır. Odean, Amerika borsalarının 

buna uygun olduğunu aĢırı güvenin piyasayı etkinsizleĢtirdiğini savunmuĢtur. 

ÇalıĢmada bir diğer ortaya konulan husus ise piyasanın bilgiye gerekenden az 

ağırlık vermesinin pozitif, fazla ağırlık vermesi durumunda ise negatif 

otokorelasyona neden olacağıdır.193 194     

 

Kısaca aĢırı güven, yatırımcıların kendi karar ve fikirleri konusunda emin olmaya 

iterek iĢlem miktarının artmasına bu nedenle büyük kayıplara ve daha riskli yatırım 

yapılmasına neden olmaktadır. Bu da tümüyle kendi bilgilerinin doğruluğuna olan 

inançlarından kaynaklanmaktadır.        

 

3.2.1.6. Mevcut Durumu Sürdürme 

 

Ġnsanlar tercihlerle karĢı karĢıya kaldıklarında hiçbir Ģey yapmama eğilimi 

göstermektedirler. Mevcut durumu sürdürme eğilimi bağlanma etkisine 

benzemektedir. Bu etkide bireyler hali hazırda tuttukları yatırımları sürdürme veya 

koruma eğilimi içindedirler. Tversky ve Shafir cazip çok seçeneğin olması 

durumunda, eylemin geciktirildiği ya da hiç bir Ģey yapılmadığını farketmiĢlerdir. Çok 

sayıda yatırım seçeneği karar verme sürecini olumsuz etkilemektedir. Sonuç olarak 
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birçok yatırımcı değiĢim yapmaktan kaçınmayı veya ertelemeyi tercih etmektedir.195 

196  

 

Bu önyargı tipinde olan kiĢilerin görüĢ veya tahminlerine sıkı sıkıya sarılma eğilimi 

mevcuttur. Bir görüĢ bir kere oluĢtuktan sonra o görüĢten vazgeçirmek oldukça 

zordur. Bir değiĢme olsa bile bu oldukça yavaĢtır. 197  

 

3.2.1.7. Mülkiyet Etkisi, Statüko Yanlılığı  

 

Mülkiyet etkisi, insanların sahip oldukları varlıkları, bu varlıkları elde etmek için 

ödemeye razı oldukları değerin üstünde bir değer biçmesi olarak tanımlanmıĢtır. 

Ġnsanlar sahip oldukları Ģeyleri sahip olmadıklarına tercih ederler. Bu da sahip 

olunan değerlerin aĢırı değerlenmesine neden olmaktadır. Buna güzel bir örnek 

olarak piyango bileti verilebilir. Piyango bileti veya 2 dolar sunulan deneklerden 

piyango bileti alanlara tekrar 2 dolar teklif edildiğinde deneklerin çoğunun piyango 

biletlerini geri vermeyi redettikleri görülmüĢtür. Samuelson ve Zeckhauser bunu 

statüko yanlılığı olarak ifade etmiĢlerdir. 198  

  

Statüko yanlılığı, insanların sahip oldukları mevcut Ģeyleri ve statülerini bırakmada 

isteksiz olmaları olarak tanımlanabilir. Buna örnek olarak özelleĢtirilecek firmalarda 

çalıĢan personelin özelleĢtirmeye direnç göstermeleri verilebilir. Statükodan 

vazgeçmenin dezavantajı avantajına göre daha fazladır.   

 

Bir çok davranıĢın arkasında statüko yanlılığı yatmaktadır. Tercihlerin yön 

değiĢtirmesi olgusuna göre satıcı satıĢ iĢlemini bir kayıp olarak nitelendireceğinden 

satıĢ fiyatını alacağı fiyatın üstünde bir fiyatla satmak isteyecektir. Kahneman ve 

Tversky bunu kayıptan kaçınma ile gerekçeklendirmiĢtir. Ancak insanlar kayıp 

alanında riske açıktırlar. Kayıp ve dezavantajlar kazançlara göre daha fazla 

ağırlıklandırılmaktadır. Çünkü kayıpların verdiği üzüntü daha fazladır. 199  
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3.2.1.8. Mizaç Etkisi 

 

Ġnsanlar kendilerini iyi hissetmek için kendileriyle gurur duyacak davranıĢlarda 

bulunurken piĢman olacağı hareketlerden uzak kalmak isterler. Bu kuvvetli iki duygu 

insan davranıĢlarında önemli role sahiptir. PiĢmanlıktan korkmak ve gurur peĢinde 

koĢmak, yatırımcılarda kazancı erkenden realize etme, kaybı ise sürdürme eğilimine 

neden olmaktadır. Buna mizaç etkisi denilmektedir. Çünkü karlı satıĢ yatırımcıda 

güzel duygular yaratmaktadır. Eğer hisse fiyatı satın alındıktan sonra düĢerse 

yatırımcı satma yerine hisseyi elinde tutmayı tercih etmektedir. Böylece kötü kararın 

olumsuz etkisinden kaçınmak ister. Her iki davranıĢta satıĢ kararlarını 

etkilemektedir. 200  

 

Beklenen fayda kuramıyla çeliĢen mizaç etkisi(disposition)‟ne göre yatırımcılar 

kayıplarını realize etmek istemezken, kazançlarını realize etme konusunda 

isteklidirler. DüĢüĢlerde karĢılaĢılan kitlenme etkisi kayıptan kaçınma ile aynı 

değildir.201 Mizaç etkisi kendisini toplam iĢlem miktarında göstermektedir. Boğa 

piyasasının hakim olduğu bir durumda hisse iĢlem hacmi büyüme eğilimindedir. 

Eğer piyasaların tersine dönmesi durumunda ise hisse iĢlem hacmi düĢmektedir. 202 

 

Genelde insanlar benzer koĢullarla karĢılaĢtıklarında kendi mizaçlarına uygun 

Ģekilde davranmaktadırlar. Örneğin hisse senedini 10 YTL‟ye alan bir yatırımcı hisse 

fiyatının 8 YTL‟ye düĢmesi durumunda hisse fiyatı 10 YTL‟nin üzerine çıkmadan 

satması beklenmez. 203  

  

Maalesef satıĢı erkenden yapılan iyi performanslı hisse senedi çıkıĢını sürdürmekte 

iken, kötü performans gösteren ve elde tutulmaya devam edilen hisse senetleri ise 

kötü performanslarını sürdürmektedirler. Acaba neden kazananlar kazanmaya 

devam ederken, kaybedenler kaybetmeyi devam ettirmektedir. Shefrin kazanan-

kaybeden etkisini aĢırı güven, çıpalama gibi tutuculuktan kaynaklanan biliĢsel süreç 

tabanlı önyargılara bağlamıĢtır. Yatırımcıların ortalamada kazanan bir hisseyi 

kaybedene nazaran satma olasılığının %50 daha fazla olduğu görülmüĢtür. Grinblatt 
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ve Keloharju tarafından yapılan bir çalıĢma mizaç etkisi ile vergi kaybının bir 

hissenin satıĢının ana nedenleri olduğunu ortaya koymuĢtur. Mizaç etkisi 

kazananların kısa süre içinde satılmasına, kaybedenlerin ise uzun süre elde 

tutulmasına neden olmaktadır. Fin Borsa‟sında fiyatı yükselen bir hisse senedinin 

düĢen bir hisseye göre satılma olasılığının daha yüksek olduğu ortaya çıkmıĢtır. 

Yatırımcıların kaybeden hisseleri satmayı sevmedikleri görülmüĢtür. 204 205 

 

3.2.1.9. Onaylama  Önyargısı ve Kendini Haklı Çıkarma  

  

Onaylama  önyargısı, insanların mevcut görüĢleriyle uyumlu bilgileri arama ve bulma 

arzusuna verilen isimdir. Ortaya atılan hipotezle çeliĢen bilgiler önemsenmezken, 

hipotezi güçlendiren bilgilere ise özel bir önem verilir. Bu aynı zamanda kendine 

atfetme (self attribution) olarak  da adlandırılır. 206 

 

KiĢiler bilgiyi kendilerine göre en çok onayladıkları veya beğendikleri Ģekilde 

yorumlama eğiliminde olurlar. Kendi görüĢlerini destekleyen gerçek ve bilgilere 

sahip çıkmaktadırlar. Buna karĢın ulaĢmayı istedikleri sonuçlarla çeliĢen bilgi ve 

gerçekleri ise önemsememe veya dikkate almama yaklaĢımındadırlar.(Kendini haklı 

çıkarma yargısı) Bunun dıĢında baĢarısızlıklar için baĢkalarını suçlama, baĢarılar 

için kendi kabiliyetlerine yorma eğilimi mevcuttur. Kendini haklı çıkarma ve kendine 

atfetme önyargıları aĢırı güvenin dinamiklerine katkıda bulunmaktadır. Ayrıca baĢarı 

ile baĢarısızlık arasındaki yargı asimetrisi insanların hatalarından ders çıkarmasını 

engellemektedir. Kendine atfetme önyargısı aĢırı güveni artırmaktadır. 207  

3.2.1.10. Bağlanma (Endowment) Önyargısı Etkisi 

 

Kahneman, Knetsch, Thaler‟a göre, insanlar, bir Ģeyi satın almak için ödeme 

yapmaktan ziyade onu satmayı daha fazla isterler. Thaler, bunu  „Bağlanma Etkisi‟ 

olarak isimlendirmiĢtir. Bu, kendini hali hazırda sahip oldukları yatırımları tutma 

eğilimi Ģeklinde göstermektedir. Samuelson ve Zeckhauser tarafından yapılan bir 
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çalıĢmada, kendisine büyük bir miras kaldığı söylenen öğrencilerden bu paranın orta 

veya yüksek riskli hisse, hazine bonosu veya belediye bonosu seçeneklerinden 

birisinde değerlendirmesi istenmiĢtir. En fazla tercih edilen yatırım seçeneğinin 

mirastan kalan yatırım tipinin sürdürüldüğü görülmüĢtür. Örneğin öğrenciye hazine 

bonosu miras kaldıysa öğrencinin tercihi genelde hazine bonosu olmaktadır. Yani 

öğrencilerin seçeneği genelde aldığı Ģekilde sürdürmekten yana olduğu görülmüĢtür.  

208 

 

Bu önyargı kiĢiyi menkul kıymete duygusal olarak bağlamaktadır. Bağlanma etkisi iyi 

güzel iĢ ve fillere odaklanmayı sağlarken, kötü fiil ve davranıĢlardan uzak kalmaya 

yol açar. Yatırımcıların çoğunlukla hisse senedine bağlandığı görülmektedir. 

Yatırımcının hisse senedine bağlanması sık sık iĢlem yapmasını engellemekte 

dolayısıyla yüksek iĢlem maliyetleri ve vergileri düĢürmektedir. Öteyandan Ģirket 

hakkındaki kötü haberlerin göz ardı edilmesine neden olur. Örneğin birçok iĢçi kendi 

çalıĢtığı Ģirketin hisse sendine bağlanmaktadır. Böylece portföyünde çalıĢtıkları 

Ģirketin hisse senetlerine daha büyük yer vermektedirler. 209 

 

3.2.1.11. Medya ve Ġnternet  

 

Medya yatırımcılar üzerinde çok büyük etki yaratmaktadır. Yazarlar köĢelerinde iyi 

hikayeler sunarak yatırımcıların ilgisini çekmeyi baĢarmaktadırlar. Muhabirler de 

kotalarını doldurmak için çarpıcı haberler peĢinde koĢmaktadırlar. Bu tip  haberler 

ciddi yatırım analizleri içermemektedir. Genellikle konu hikayeler olmaktadır. 

Nofsinger02 basının hisse baĢına kazanç veya endeks gibi bilgileri açıklamasını 

faydalı bulurken resmi yatırım analizinden uzaklaĢtırıcı ve daha çok hikayeye 

dayanan eğilimleri artırıcı özelliğini olumlu karĢılamamıĢtır. Ancak kar rakamları 

veya endeks bilgisi yatırım kararlarını Ģekillendirmek için yetersiz kalmaktadır. 

Medya için çalıĢan uzmanlar tek yönlü ve halkın anlayacağı Ģaka yollu 

açıklamalarda bulunmaktadır. Bu kiĢiler araĢtırma departmanlarına ulaĢma 

kolaylıkları, fikirlerinin temelinde derin analizler olmasına rağmen nadiren gerçek 

analizlerden bahsetmektedirler. Yatırımcılar yatırım analizini hikaye anlatmak olarak 

görmektedirler. Basında, yatırımcının ilgisini uzun zaman boyunca spesifik bir 
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olayda tutma eğilimi görülmektedir. Bazı durumlarda ilgi artıĢı spekülatif balonların 

artıĢına katkı sağlamaktadır. 210 

 

GeliĢen enformasyon teknolojileriyle birlikte yatırım kararlarında değiĢim meydana 

gelmiĢtir. Ġnternetin interaktif yapısıyla kiĢilerin bilgi alıp vermesi hızlanmıĢ, 

yatırımcıların fikirlerinde değiĢim yaĢanmıĢtır. Örneğin chat odaları, web sayfaları, 

mesaj grupları binlerce yatırımcının görüĢ alıĢveriĢi yapmasına olanak sağlamıĢtır. 

Yine milyonlarca insan internet üzerinden iĢlem yapmaya baĢlamıĢtır. Bu online 

yatırımcı davranıĢı kiĢilerde önyargılara yol açmaktadır.  211  

 

Barber ve Odean tarafından 1607 yatırımcı üzerinde yapılan çalıĢmada online iĢlem 

yapan yatırımcıların iĢlem aktiviteleri ve getiri performansı incelenmiĢ, online iĢlem 

yapmaya baĢladıktan sonra iĢlem sayısı neredeyse iki katına çıkmıĢ, spekülatif 

nitelikte iĢlemler artmıĢ, iĢlem kararlarında kötüleĢme meydana gelmiĢtir. ġöyleki 

online iĢlem öncesi aylık %0.14 piyasanın üzerinde olan getiri iĢlem sonrası aylık %-

0.33 piyasanın altında bir performans izlemiĢtir. Yine satıĢ kararlarında da bir 

kötüleĢme görülmektedir. Online iĢlemci tarafından satılan hisse senetleri satıĢ 

sonrasında piyasanın % 0.21 üzerinde bir performans sergilemiĢtir. 212    

 

3.2.1.12. Sosyal etkileĢim ve Yatırım 

 

Sosyal olaylar da duyguları ve yatırım kararlarını etkilemektedir. Ġnsanlar diğer 

insanlarla iletiĢim sayesinde öğrenmektedir. BaĢkalarının hareketlerini izlemekte ve 

yorumlamaktadırlar. Ellison ve Fudenberge9593 fikirlerin oluĢmasında ve baĢkalarının 

duygusal reaksiyonlarını keĢfetmede konuĢmanın önemine değinmiĢlerdir. Yine bu 

iki araĢtırmacıya ait bir baĢka çalıĢmada, eksik bilgi ile karar aĢamasında popüler 

çözümün daha etkin sonucu getirdiğini göstermiĢlerdir. Gözleme dayalı öğrenme, 

yatırımcı grubu modeli temeline dayalı bilgi akıĢına neden olmaktadır. Yatırımcı 

arasındaki konuĢmalar, bilgi toplama ve seçimlerde kolaylık ve rahatlama yaratması 

açısından önemlidir. Birbirine benzer grupların aynı damak zevki, ilgi, benzer hayat 
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biçimleri  geliĢtirdikleri görülmektedir. Aynı statüde bulunan insanlar grubun tercihleri 

doğrultusunda sosyal normlar geliĢtirirler. Yine grubun yatırıma iliĢkin inançları da 

sosyal normun bir parçasıdır. Örneğin grubun sürekli güniçi iĢlemler hakkında 

konuĢması, kiĢinin de gün içi alım-satım yapmasına neden olabilecektir. Veya 

uluslararası hisse senedi konuĢmaları yine bu kiĢiyi uluslararası alım-satıma 

yönlendirebilecektir. 213 

 

Shiller ve Pound89  tarafından 156 üst gelir grubu üzerinde yapılan bir araĢtırmada, 

yatırımcıların yarısından fazlasında, bir baĢkası tarafından bahsedilen hisseye ilgi 

duyulduğu görülmüĢtür. Bir hisseyi satın alma kararında neyin etkili olduğunun (bir 

hisseyle ilgilenmede neyin etkili olduğu) araĢtırıldığı çalıĢmada, bireysel 

yatırımcıların rasgele seçilmiĢ örnekten %28‟inin baĢka birisinin aynı hisseyi aldığını 

bilmelerinin bir hisseyi satın alma kararında etkili olduğunu bulmuĢlardır. Bir baĢka 

örnekte hissede yaĢanan hızlı fiyat çıkıĢlarının, bu oranı %44‟e yükselttiği 

görülmüĢtür. Bu ilginin bulaĢması olarak yorumlanmıĢtır. 214 215 

 

Grubun sosyal normlarının kiĢiyi etkileme derecesi kiĢinin karakterine bağlıdır. 

Örneğin sosyal olmayan kiĢiler sosyal kiĢilere nazaran daha az iletiĢim kurmakta ve 

fırsatlar aramaktadırlar. Sosyal kiĢiler daha dinamik bir çevreye sahip olduklarından 

yatırım hakkında diğer insanlara göre daha fazla bilgi sahibi ve öğrenmeye açıktırlar. 

Bu nedenle sosyal insanlar diğerlerine göre borsalarda daha fazla yatırım 

yapmaktadırlar. Hong, Kubik ve Stein01 tarafından yapılan bir araĢtırmada daha 

sosyal olan ev halkının borsalarda iĢlem yapma oranının daha yüksek olduğu 

görülmüĢtür. 216        

 

Cumhuriyet Bilim ve Teknoloji Dergisinin Haziran sayısında insanların baĢkalarının 

görüĢünü bir kaç kez dinledikten sonra bundan etkilendikleri, bir düĢüncenin 

tekrarlanmasının dinleyenlerde yaygın bir görüĢ izlenimi bıraktığı, aynı görüĢün farklı 

kiĢilerce tekrarlanmasının inandırıcılığının arttığı belirtilmektedir. 217      
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3.2.1.13. Yükleme Önyargısı ve Kontrol Yanılsaması 

 

Ġnsanların kötü sonuçları dıĢsal faktörlere bağlarken baĢarılarını ise kiĢisel 

becerilere bağladıkları görülmüĢtür. Yapılan bu tip gerekçelendirme eğilimi yükleme 

önyargısı olarak açıklanmaktadır. Özellikle insanlar beceri ve Ģansı birbirine 

karıĢtırdıkları görülmektedir. Eğitimi ve tecrübesi yetersiz olmasına karĢın sadece 

çevrenin yardımıyla yükselen kiĢinin bu yükseliĢini kendi bilgi ve yeteneklerine 

yüklemesi durumu yükleme önyargısına güzel bir örnektir. Yeni yatırım yapmaya 

baĢlayan kiĢilerin piyasanın konjenktürü aracılığıyla yakaladıkları erken baĢarı aĢırı 

güvene neden olmakta bu da daha fazla spekülatif ve aĢırı yatırım kararları 

alınmasına yol açmaktadır. 218  

 

Ġnsanlar Ģans ile yetenek veya beceriyi karıĢtırmaktadır. Beceride davranıĢ ve sonuç 

arasında bir nedensel iliĢki bulunmaktadır. Beceri veya yetenekte baĢarı kontrol 

edilebilmektedir. Buna karĢın Ģansta talihe dayalı bir gerçekleĢme sözkonusudur. 

Ġnsanlar Ģansın kontrol edilebildiği yanılgısına düĢmektedirler. Halbuki  yetenek 

kontrol edilebilirken Ģans kontrol edilemez. ġans oyuncuları zar sonucunu kontrol 

edebildiklerine inanmaktadırlar. DüĢük sayılar için yumuĢak, büyük sayılar için zarı 

hızlı atmaya özen gösterirler. Oyuncular efor, çaba ve konsantrasyonun iĢe 

yarayacağına inanmaktadırlar. Oyunun kontrolünün ancak  çabanın sarfedilmesiyle 

mümkün olacağını düĢünmektedirler. Bu tip davranıĢlar oyunun oyun becerisine 

dayalı olduğuna inanmaları durumunda oldukça rasyoneldir. Üç araĢtırmacının 

yapmıĢ olduğu bir testte, zarın atıldığı ancak sonucunun daha sonra açıklandığı 

veya zarın atımından önce bahse girildiği bir oyunda, bahiscilerin zarın atımından 

önce daha büyük bahse girdikleri görülmüĢtür. Bu sonuç bize, insanların kontrol 

edilebilir ve kontrol edilemez durumlara farklı Ģekilde cevap vermede sık sık 

baĢarısız olduklarını göstermektedir. ĠĢte kontrol yanılsaması insanların kontrol 

edilemeyen olayların sonuçları üzerinde etkileri olduklarına inanmalarıdır. Kontrol 

yanılsamasını seçim, seri sonuçlar, görev aĢinalığı, bilgi gibi faktörler 

büyütmektedir.219 220 

                                                
218

 Döm,a.g.e., ss.  62,63. 
219

 Baker, Nofsinger,a.g.e., s.103. 
220

 Ellen J. Langer, “The Illusion of Control”, Judgment Under Uncertainty:Heuristics and 
Biases, Edi. By. Daniel Kahneman, Paul Slovic,Amos Tversky, Cambridge Press, 
Cambridge, 2001, s. 231. 



 249 

 

Örneğin yapılan deneysel bir çalıĢmada, bir bozuk paranın fırlatılması sonucu yazı 

veya tura gelme olasılığı %50‟dir. Bahisle ilgili olarak deneklere önceki sonuçlar  

hakkında bilgi verildiğinde daha fazla para ile bahse girme isteği artarken, önceki 

sonuçlar verilmediğinde bahse girme isteği azalmaktadır. Önceki sonuçlara dair bilgi 

hatalı bir Ģekilde sonuçları kontrol edebileceği yanılgısı yaratmaktadır. Kontrol 

yanılsamasını artıran faktörler Ģunlardır: KiĢinin aktif olarak seçim yapması, birbirini 

izleyen pozitif veya negatif sonuçların dizimi, aĢina olma, olaya iliĢkin bilgi miktarının 

artması ve iĢe dahil olma veya aktif  katılımdır. 221     

 

Beceri veya yetenek durumlarında ise insanlar baĢarı olasılığını yükseltmek için 

davranıĢlar geliĢtirirler. Duruma uygun materyalin seçimi, kiĢinin kendini bu 

materyale uydurması, çeĢitli stratejiler geliĢtirmesi ve baĢarı Ģansını artırmak için 

çaba sarfetmesi gibi. Ayrıca baĢarı olasılığını yükseltmek için beceri durumlarının  

belirli karakteristikleri vardır. Bu yetenekle ilgili faktörlerde kontrol yanılsamasına yol 

açabilir. Kontrol yanılsaması, kiĢinin baĢarı olasılığı beklentisinin objektif olasılığa 

göre orantısız bir Ģekilde yüksek olması ile doğmaktadır.  222 

 

ÇeĢitli araĢtırmalar sonucu elde edilen bulgular, kiĢilerin Ģansı, yetenekle baĢarılan 

olaylardan ayırt edemediklerini göstermiĢtir. Objektif olasılıkların veya gerçekleĢme 

ihtimali bulunan olayların insan davranıĢlarını yöneten temel bir değiĢken olmadığı 

görülmektedir. Gerçek olası olayların aksine kiĢilerin aĢinalık, farkındalık, tercih, 

seçim, rekabet gibi unsurların olayın sanki kontrol altındaymıĢçasına hareket 

etmesine yol açtığı belirlenmiĢtir. Yetenekle ilgili faktörler kontrol yanılsamasına yol 

açmaktadır. Örneğin piyango gibi Ģans tarafından belirlenen durumlarda dahi bu 

duruma rastlanmaktadır. Ġnsanlar çevresini kontrol edebileceği konusunda 

güdülendiği için bu tip bir yanılgı oluĢmaktadır. Ehil olma ihtiyacı, uzmanlık, içgüdü, 

üstünlük için çabalama, çevresine hakim olma güdüsünün kökeninde “olasılığı 

yenme” veya Ģans olaylarını kontrol altında tutma güdüsü yatmaktadır. Ayrıca 

kiĢilerin kontrol edilebilen ve edilemiyen olaylar arasındaki ayrımı tam olarak 

yapamaması da buna yol açmaktadır. Yetenek ve Ģans faktörleri insanların 
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beklentileri ile yakından iliĢkilidir. ġans gibi kontrol edilemeyen durum ve olayları 

görüntüde kontrol ediyormuĢ hissiyatı ise büyük bir tatmin duygusu yaratmaktadır.223           

3.2.1.14. Ġnançta ısrarlılık ve Doğrulayıcı önyargı 

 

Ġnsanların ilk inançlarını koruma eğilimi mevcuttur. Eğer bir öğretmen baĢlangıçta bir 

öğrencinin daha zeki olduğuna inanıyorsa daha sonraki performansını 

değerlendirmede bu inancını sürdürme eğilimi içinde olmaktadır. Doğrulayıcı 

önyargı, kiĢilerin ilk inanç ve hipotezlerini koruma, destekleme ve sürdürme 

ihtiyacıdır. Önyargılı asimilasyon süreci, kendisini zayıflatan veya reddeden bulguları 

iliĢkisiz ve güvenilmez bulurken, destekleyen bulguları akılda tutma ve koruma 

eğilimini içermektedir. Ġnsanlarda kendisini destekleyen bulgular hızlı bilginin 

karmaĢıklığını azaltma ve destekleyici etkileri hatırlama eğilimi mevcuttur. 224  

 

Bu tip bir önyargı hisse senedinin yanlıĢ fiyatlandırılmasına neden olabilmektedir. 

Etkin bir piyasada gelecekteki büyüme potansiyeli gelecekteki düzeltilmiĢ getirilere 

iliĢkin bir öngörü sağlamaz. Ġnsanlar hatalı bir Ģekilde hissenin gelecekteki 

performansına iliĢkin olumlu düĢüncesini gelecekteki kazancına yansıtmak isterse 

ırsa hisse aĢırı fiyatlandırılmıĢ olur. Önceki inançlarını doğrulayan bilgiyi arama 

çabası, doğrulayıcı önyargı, saygınlığı koruma endiĢesinden kaynaklanmaktadır . 

Ġnsanlar kendi saygınlığını azaltacak bilgiyi yok sayma veya ağırlığını azaltma 

eğilimi içindedirler. Bunu daha çok kaybeden hisse senetlerini satmak 

istenmeyiĢinde görürüz. Satma kararı güvenin kaybedilmesine ve hata yapıldığının 

kabul edilmesi anlamına gelecektir. Ġnsanlar destekleyen bilgiyi arama eğilimi 

içindeyken, belirsiz kanıtları kendi görüĢlerini desteyecek Ģekilde yorumlarlar. Kötü 

sonuçları ise Ģans faktörüne bağlarlar. 225 

 

3.2.1.15. Geri görüĢ önyargısı             

 

Geri görüĢ önyargısı, bilgi verici olay ortaya çıkmadan önceki inançlarını abartma 

eğilimini ifade etmek için kullanılmaktadır. Algılananın gerçekleĢme olasılığı arttıkça 

                                                
223

 A.e., ss 237,238 
224

 Döm,a.g.e., ss 73-75 
225

 A.e., ss 76-78 
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sonucun gerçekleĢmesine iliĢkin raporlama artmakta, sonuca iliĢkin bilgi alan 

insanların büyük bir bölümü algılarının değiĢtiğinin farkında olmamaktadır. Bu iki 

olgu geri görüĢ önyargısını ortaya çıkarmaktadır. “Ben zaten biliyordum” etkisi olarak 

da tanımlanan bu etkide insanlar olaylar gerçekleĢtikten sonra „böyle olacağını zaten 

biliyorduk‟ Ģeklinde düĢünme eğilimi içinde olmaktadırlar. Örneğin politikacılar seçimi 

kazandıktan sonra “zaten belliydi” Ģeklinde açıklama yaparlar. Olaylara yönelik kendi 

tahmini olmamasına karĢın olaydan sonra kaçınılmaz olarak yorumlama eğilimi 

vardır. Buna en canlı örnek ekonomi uzmanlarının piyasalar kapandıktan sonra 

piyasanın neden böyle davrandığına iliĢkin açıklamalarda bulunması gösterilebilir.226 

 

Fischhoff yapmıĢ olduğu deneyde katılımcılardan tarihi bir olaya iliĢkin olasılıkları 

belirlemeleri istenmiĢ, deneklerden dört sonuca ait gerçekleĢme olasılıklarının ne 

olabileceği sorulmuĢtur. Bu dört seçenekten birinin gerçekleĢtiği anlatılmakta ve 

doğru cevap istenmektedir. Sonuç olarak deneklere bir cevap anlatıldığında 

kafasındakinin aksine biliyormuĢcasına onayladığı, bilgiyi redetmeden doğru cevaba 

iliĢkin ilk bilgisini olduğundan fazla abartma içinde oldukları saptanmıĢtır. Ġnsanlar bir 

sonucu beklediklerinde ve o sonuç gerçekleĢtiğinde kendilerine olan güvenlerinde 

bir abartma eğilimi olduğu saptanmıĢtır. Yeteneklere olan abartılı inanç ve gerçekçi 

olmayan iyimserlik, baĢarıya yol açarken öte yandan önyargılara neden olacağı ileri 

sürülmektedir. GeçmiĢteki kararların doğruluğu ve bunları rasyonalize etme çabası 

insanların kendilerini daha iyi hissetmelerine katkıda bulunur. Geri görüĢ yargısı 

çevreyi daha tahmin edilebilir olduğu yanılsamasına neden olduğundan aĢırı güveni 

artırmakta ve anlamsız hatalar yapılmasına yol açmaktadır. 227 

3.2.1.16. Ayrılma Etkisi(Disjunction) 

 

Ayrılma etkisi, karar için önemsiz olmasına karĢın insanların bilgi açığa çıkancaya 

kadar bekleme eğilimi içinde olması anlamına gelmektedir. Tversky ve Shafir 

belirsizlik durumunda her bir sonucu varsayımsal olarak düĢünmede isteksiz 

olduklarını ileri sürmektedirler. Ġnsanlar genelde belirsizliği azaltan bilgiyi, etkisi 

olmamasına rağmen arama ve bekleme eğilimi içindedirler. Buna iliĢkin bir örnek 

aĢağıdaki verilebilir.  

 

                                                
226

 A.e., s. 78. 
227

 A.e., ss. 79,80. 
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EĢit olasıkla her para atımında 200 dolar kazanma veya 100 dolar kaybetme Ģansı 

verildikten sonra deneklere ikinci bir bahis önerilmiĢtir. %50 ihtimalle 200 dolar 

kazanma ya da %50 ihtimalle 100 dolar kaybetme. Bu durumda deneklerin büyük bir 

çoğunluğu ilk bahsi kazandıktan sonra ikinci bahse girmeye karar vermiĢtir. Ġlk bahsi 

kaybetme durumunda da yine ikinci bahse girmeyi kabul etmiĢtir. Fakat ilk bahsin 

sonucu bilinmediği takdirde büyük bir çoğunluk ikinci bahsi reddetmiĢtir. Tversky ve 

Shafir bunu ayrılma etkisi olarak tanımlamaktadır. Eğer ilk bahsin sonucu biliniyor ve 

olumlu ise insanlar kaybedecekleri birĢeyleri olmadıklarını düĢündükleri, sonucun 

kötü olması durumunda ise kayıplarını telafi etmek için yeniden denemek 

isteyeceklerini öne sürmektedirler. Ancak ilk bahsin sonucunun bilinmemesi 

durumunda ikinci bahsi kabul etmek için herhangi bir neden olmayacağını ileri 

sürmektedirler. 228 

3.2.1.17. Zaman değiĢkenli tercihler  

 

Yapılan deneyler insanların kısa zamanda fayda sağlayan ve algılanan maliyetleri 

geciktiren seçeneği tercih etme eğilimi içinde olduklarını göstermektedir. Gelecekteki 

yüksek ödüller yerine kısa vadeli çıkarları tercih ettikleri görülmektedir. Yatırımcıların 

zaman değiĢkenli tercihlere sahip olması miyopik olarak kayıptan kaçınmasına veya 

uzun erimli ödülleri redetmesine yol açtığı düĢünülmektedir. Uzun vadeli yüksek 

getiriler yerine kısa vadeli çıkarlarını ön planda tutmaktadırlar. Örneğin insanların 

çoğu 100 dolar ödemeyi öngören bir çeki 2 yıl sonra 200 dolar ödemeyi öngören 

çeke tercih etmektedir. Ancak her iki seçenekte vade uzadığında tercihler 

değiĢmekte ve 8 yıl sonra nakde dönüĢebilen bir çek, 6 yıl sonra nakde dönüĢebilen 

bir çeke tercih edildiği görülmektedir. Seçim anı yaklaĢtıkça küçük ve erken ödeme 

yapmayı öngören seçenek tercih edilmektedir.229  

 

 

 

                                                
228

 A.e., ss. 84,85 . 
229

 A.e.,s. 86. 
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3.2.1.18. Öncelik etkisi, Sonralık etkisi, Sulandırma 

etkisi  

 

Bilginin geliĢ sırası bireyin yargılamalarını etkilemektedir. Öncelik etkisi ilk alınan 

kararın bilginin birey üzerinde etkisini artırmaktadır. Buna en güzel örnek 1946 

yılında Ash tarafından yapılan deneydir. Verilen iki beyanata göre bireylerden 

değerlendirme yapmaları istenmektedir.  

 

 Ali zeki, çalıĢkan, düĢünmeden hareket eden eleĢtiren, inatçı ve kıskanç biridir.  

 Ali kıskanç, inatçı, eleĢtiren, düĢünmeden hareket eden, çalıĢkan ve zeki biridir. 

 

Her iki durumda da aynı bilgi olmasına karĢın Ali, birinci sıralamada pozitif 

değerlendirilirken, ikinci durumda Ali negatif özellikleriyle değerlendirilmiĢtir. 

(primacy effect) 

 

Öncelik etkisinin tersi bir durum sonralık etkisi olup,(Recency effect) bazı 

zamanlarda en son sunulan bir bilginin çok daha fazla etkili olduğu durumudur. 

Bugün yaĢanan olaylara geçmiĢteki önemli olaylara nazaran daha fazla önem 

verilmektedir. Sonralık etkisinin öncelik etkisine nazaran daha fazla yaygın olduğu 

belirtilmektedir. Bir analistin performans değerlendirmesinde sonralık etkisini görmek 

mümkündür. Analistin performansı toplam değerlendirilmeden ziyade en son yatırım 

önerisi ile ölçülmektedir. Bilginin sıralaması kadar miktarı da önem kazanmaktadır. 

Daha fazla bilgi bazen çok faydalı olmakla birlikte bazende yanlıĢ algı ve 

değerlendirmelere neden olabilmektedir. Sulandırma etkisi, iliĢkili olmayan bir 

bilginin yargılamayı veya kararı zayıflatmasına denilmektedir. Zukier82 yapmıĢ olduğu 

çalıĢmada deneklerden hangi öğrencinin en yüksek notu alacağı sorulduğunda, 

 

 Ahmet haftada yaklaĢık olarak sınıfın dıĢında 35 saati çalıĢarak 

geçirmektedir. 

 Emre haftada sınıfın dıĢında yaklaĢık olarak 35 saati çalıĢarak geçirmektedir. 

Emre bir erkek ve iki kız kardeĢe sahiptir. Ayda 2 defa anne ve babasını 

ziyaret etmektedir.  
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ÇalıĢma sonucunda bulgular ilgisiz bilginin Ahmet‟in Emre‟den daha fazla çalıĢkan 

görülmesine neden olmuĢtur. Yine ilgisiz bilgi bir hisse senedinin veya bir ürünün 

çekiciliğini azaltarak yanlıĢ algılamalara neden olabilmektedir. AĢırı bilgi, bilginin 

gerekli olmayan veya lüzumsuz yönlerini dikkat çekmesine neden olabilmektedir. 

ĠliĢkili olmayan bilginin sermaye piyasalarında belirleyici rol oynadığı görülmektedir. 

230 

 

Sulandırma etkisine benzeyen bilgi yanılsaması ise, insanların ancak daha fazla 

bilgi ile tahminlerinin doğruluğunun artacağına dair yanlıĢ inanıĢtır. Fazla bilgi her 

zaman daha iyi karar alınmasına yardımcı olmamaktadır. Örneğin bazı türdeki 

bilgiler yanlıĢ yönlendirebilmektedir. Veya bu bilgiyi yorumlayacak eğitim ve 

tecrübeye sahip değildirler. Son olarak insanların yeni bilgiyi kendi inançlarını 

doğrulayacak Ģekilde yorumlamaları söz konusudur. 231 

   

3.2.1.19. Önyargıları azaltma  

 

Tecrübe, uzmanlık ve öğrenmenin biliĢsel önyargıları önemli ölçüde ortadan 

kaldırdığı ileri sürülmektedir. Ġnsanlar sınırlı biliĢsel kapasiteye sahiptirler. Ġnsanların 

rasyonel karar alabilmeleri için sürekli öğrenme durumunda olmaları gerekmektedir. 

Kahneman ve Tversky, sadece belirli durumlarda etkin öğrenmenin 

gerçekleĢebileceğini öne sürer. Etkin olan durumsal koĢullar ile uygun yanıt 

arasındaki iliĢkiye yönelik doğru ve çabuk geri bildirim aĢağıdaki nedenlerden ötürü 

sağlanamamaktadır.232 

 

1- Sonuçlar genellikle ertelenmekte, belli bir aksiyona iĢaret etmemektedir.  

2- Çevrenin değiĢkenliği geri bildirimi olumsuz etkilemektedir.  

3- Sonucun akibetine iliĢkin bilgi mevcut değildir.  

4- Kararların bir çoğunda emsal olmadığından öğrenme Ģansı daha azdır.  

 

Ġnsanlar çevresindeki istatistiklere iliĢkin gerçekleri öğrenmesine rağmen yargı 

hatalarına devam ettikleri görülmüĢtür. Deneysel finans piyasalarında düĢünmeden 

                                                
230

 A.e., ss. 87,88. 
231

 A.e., s. 63. 
232 A.e., s. 88. 
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hareket etme, kiĢinin kiĢilik özelliklerinin ve psikolojik önyargılarının iĢlem 

davranıĢları üzerindeki etkisi üzerine yapılan bir araĢtırmada, düĢünmeden hareket 

eden bireylerin daha fazla iĢlem yapmasına karĢılık büyük zararlar etmedikleri 

belirlenmiĢtir. Buna karĢın aĢırı güvenin kayba neden olduğu görülmüĢtür. Bunun 

yanında temsililik ve doğrulayıcılık önyargılarının optimal iĢlem stratejilerini 

engelleyerek karlılığı azalttığı anlaĢılmıĢtır. 233 

 

3.2.1.20. Riskin YanlıĢ Algılaması   

 

Riskin doğru bir Ģekilde algılanması doğru tedbir veya kararların alınmasını 

sağlayacaktır. Riskin doğru algılanmasını engelleyen birçok faktör mevcuttur. 

Özellikle aĢağıda açıklanacak olan zorlu zihinsel görev ve iĢleri basitleĢtirmek 

amacıyla kullanılan ve insanların karar almasına yardımcı olan biliĢsel kurallar 

finansal analiz veya risklerin yönetilmesine iliĢkin kararlarda ciddi önyargılara neden 

olmaktadır.  

 

Ġnsanlar algıladıkları tehlikelere cevap verirler. Risk değerlendirme sürecinin bazı 

psikolojik elemanlarının incelenmesi gerekmektedir. Normal bir insandan riski 

değerlemesi istendiğinde risk hakkındaki gözlemledikleri ile iĢittiklerini hatırlamaya 

dayalı sonuçlar çıkmaktadır. Eğer algıladıkları risk hatalı ise bu riski bertaraf etme 

amacıyla giriĢtikleri koruma eylemleri de yanlıĢ olacaktır. Bazı risk türlerini 

değerlendirmek için ciddi çalıĢma yapılması gerekmektedir. Örneğin aĢırı sigara 

veya alkol tüketiminin yarattığı risklerin ölçümü için ciddi epidemik ve deneysel 

çalıĢmalara ihtiyaç bulunmaktadır. Bazı risk türleri ve tehlikelere iliĢkin çok sayıda 

istatistiki bilgi olsa da  ancak belirli düzeyde ilerleme sağlanabilmiĢtir. Ġnsan 

yargısının bulguların yorumlanmasına ve ilgisinin belirlenmesine ihtiyaç 

bulunmaktadır. Bazı tür risk değerlendirmelerinde ise örneğin DNA veya nükleer 

güçlerle ilgili araĢtırmalarda deneylerden ziyade hata ağaçları gibi kompleks teorik 

analizlere ihtiyaç duyulmaktadır. Neticede risk değerlendirme süreci her ne kadar 

teorik  temelli  bilimsel bir çalıĢmaya dayansa da psikolojik boyutu bulunmaktadır. 234      

                                                
233

 A.e., s. 89. 
234

 Paul Slovic, Baruch Fischhoff, Sarah Lichtenstein, “Fact Versus Fears:Understanding 
Perceived Risk”, Judgment Under Uncertainty:Heuristics and Biases, Edi. By. Daniel 
Kahneman, Paul Slovic,Amos Tversky, Cambridge Press, Cambridge, 2001, s. 463.     
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Standart ekonomik teori yatırım kararlarının risk, beklenen getiri ve ikisi arasındaki 

denge seviyesine göre Ģekillendiğini ileri sürerken Kahneman ve Tversky Beklenti 

teorisi yatırım kararlarında değer fonksiyonuna dayalı zaman değiĢkenli riskten 

kaçınma, getiri beklentilerine dayalı önyargı, piĢmanlık teorisinin etkisini 

vurgulamıĢtır. Önceki getirilerin yatırımcıların riske karĢı tutumlarını belirlediği 

görülmüĢtür. 235 

 

Sıradan bir insan riski değerlendirirken nadiren istatistikten yararlanır. Bir çok durum 

ve olayda riskle ilgili hatırladığı ve gözlemlendiği kadarıyla sonuç çıkarmaktadır. 

Genel çıkarım  kuralları veya hüküm kuralları olarak adlandırılan biliĢsel kurallar 

zihinsel iĢ veya görevi daha basite indirgemek için kullanılır. Fakat bunlar büyük ve 

kalıcı önyargılara neden olmaktadır. Risk algılamada en fazla kullanılan biliĢsel 

kurallardan biri mevcudiyettir. Daha öncede açıklandığı gibi mevcudiyet, kolayca 

hatırlanan veya hayal edilen, akla gelen durum ve olayların daha muhtemel veya sık 

olarak nitelendirmesidir. Çünkü sık meydana gelen olayları hatırlamak daha 

kolaydır. Bu biliĢsel kurala göre insanlar olayları, durum veya anların kolay hayal 

ettikleri veya hatırladıkları ölçüde sık olarak değerlendirmeleri sözkonusudur. Çok 

sık tekrarlanan olaylar diğerlerine göre daha kolay hatırlanmaktadır. Buna karĢın 

olayların sıklığı dıĢında çok sayıda faktör mevcudiyeti etkilemektedir. Sıklık dıĢında 

faktörler riske dair algıyı ciddi bir biçimde etkileyebilir. Örneğin bir korku filmi veya bir 

facia risk yargılarını derinden etkilemektedir. Mevcudiyet önyargısı tehlikelerle ilgili 

olarak verilen yanlıĢ karar ve insanların algılama hatalarını açıklamada yardımcı 

olmaktadır. Örneğin yaĢanan bir depremden sonra deprem sigortalarında bir artıĢ 

yaĢanmakta ancak depremle ilgili kötü anıların silinmesiyle birlikte düĢme meydana 

gelmektedir. 236       

 

Örneğin insanların felaketlerin boyutunu önceden görme kabiliyetlerindeki sınırlılık. 

Türkiye 1997‟de büyük bir deprem görmesine karĢılık depremle ilgili alınan tedbirler 

giderek azalmıĢtır. Ġnsanları geçmiĢin bir yansıması olarak geleceği tanımlamakta 

sıkıntı çekmektedir. Depremin izleri hafızadan zamanla silindikçe deprem sigortaları 

azalmaktadır.  

 

                                                
235

 Döm,a.g.e., s. 96. 
236

 Slovic, Fischhoff, Lichtenstein,a.g.e., ss. 464,465. 
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Mevcudiyet önyargısı ile ilgili bir diğer etki düĢük olasılığa sahip bir tehlikenin 

tartıĢılması onun hatırlanabilirliğini etkilediğinden bulgular aksini söylemesine 

karĢılık algılanan riskini artırmaktadır. YaĢanan bir olay, izlenen bir belgesel daha 

önce yaĢanmıĢ bir olayın zihinde canlanmasına yol açarak risk algısının 

büyümesine neden olur. Ölümcül olayların sıklığına iliĢkin yapılan bir çalıĢmada 

deneklere ölüm nedenleri arasında en sıklıkla karĢılaĢılan türler sorulmuĢtur. 

Deneklerin en çok ve en az sıklıkla karĢılaĢılan ölüm nedenlerini bilmekle birlikte 

hatalı kararlar aldıkları ve mevcudiyetin etkisi altında kaldıkları anlaĢılmıĢtır. Ġhtimali 

daha yüksek tehlikeler yüksek tahminlere neden olsa da tahminleri gösteren 

noktalar doğru yargı çizgisinin bazen altında veya bazen üzerinde dağıldığı 

görülmüĢtür. Genelde daha nadiren karĢılaĢılan ölüm nedenleri aĢırı tahmine maruz 

kalırken daha bilinen genel ölüm nedenleri beklenenin altında tahmin edilmiĢtir. 

Bunun yanında spesifik önyargılarda ortaya çıkmıĢtır. Kaza sonucu ölümün hastalık 

sonucu ölüm kadar yaygın olduğu yargısına varılsa da hastalık sonucu ölümün 

gerçekte 16 kat daha fazla olduğu görülmektedir. Cinayet sonucu ölümün yanlıĢ bir 

Ģekilde diyabet veya mide kanseri sonucu ölümden daha sık gerçekleĢtiğine 

hükmedilmiĢtir. Beyin kanaması sonucu ölüm 11 kat daha yüksek olmasına karĢın 

cinayet sonucu ölüm beyin kanaması kadar yüksek çıkmıĢtır. Yine tornado ve 

hamilelik sonucu meydana gelen ölümlerin olduğundan daha yüksek düzeyde 

tahmin edildiği belirlenmiĢtir. AĢağıda ölüm sıklıklarına iliĢkin yargılar bulunmaktadır. 

237 

 

AĢırı tahmin edilenler  Beklenenin altında tahmin edilenler 

Tüm kazalar    Çiçek aĢısı 

Motorlu kazalar   Diyabet 

Hamilelik doğum ölümleri  Mide kanseri 

Tornado    Yıldırım 

Sel     Beyin kanaması  

 

Mevcudiyet çerçevesinde değerlendirildiğinde beklenenin üzerindeki tahminlerin 

dramatik ve sansasyonel olduğu, düĢük tahmin edilen ölüm nedenlerinin ise çarpıcı 

olmayan olaylara dayandığı görülmektedir. Mevcudiyet biliĢsel kuralı  algılanan 

riskin belirleyicisi olarak tecrübenin çok önemli bir rol oynadığını ortaya 

                                                
237 A.e., ss. 466,467.        
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çıkarmaktadır. Bireyin tecrübe ve deneyimleri önyargılı ise o kiĢinin algısı da doğru 

olamayacaktır. Dolayısıyla yukarıda belirtilen ölüm nedenleri olsun veya tehlikelerin 

cinsi ve sayısı, maruz kalınan bilgi ve deneyimlerden ötürü bozulmakta ve 

çarpıtılmaktadır. Önyargılı basın ve önyargılı hükümlerle medyada da sıkça 

karĢılaĢılmaktadır. Özellikle tecrübe ve deneyimler algılanan riskin en önemli 

belirleyicisidir. Eğer birisinin deneyimi önyargılı ise algısıda önyargı içerecektir. 

Comb ve Slovic79 iki gazetede yayımlanan ölüm haber ve nedenlerini incelemiĢlerdir. 

Sonuçlar her iki gazetede yaĢamı tehdit eden olayları olan ilgilerinin aynı önyargılara 

sahip olduğu ortaya çıkarmıĢtır. Örneğin çalıĢma yapılan dönemde sıklıkla 

karĢılaĢılan ölüm nedenlerine iliĢkin istatistikler (kanser, diyabet gibi) her iki 

gazetede nadiren çıkmaktadır. Oysa Ģiddet, kargaĢa, araç kazaları, yangın, cinayet 

gibi olayların aynı sıklığa sahip ölüm nedenlerine göre daha sık bir Ģekilde gazetede 

yeraldığı saptanmıĢtır. GerçekleĢme sıklığına oranla cinayet haberlerinin en fazla 

ağırlık verilen kategori olduğu görülmüĢtür. Cinayet sonucu ölüm haberleri kaza ve 

hastalık sonucu ölümlere kıyasla iki kez daha fazla yer almıĢtır. Haber ilgisi veya 

baĢlıkları ile insan kararlarında  bulunan önyargılar oldukça benzerdir. Burada 

karĢılıklı bir etkileĢim sözkonusudur. Medya ilgisi ve haberleri risk algısını etkilerken 

insanların düĢünce ve fikirleri medyanın yayın politikalarını belirlemektedir. 238 

 

Öte yandan bireyler karĢılaĢabilecekleri risk ve tehlikelerin kendi baĢlarına gelme 

ihtimalini çok zayıf görme eğilimindedirler. Bir baĢka önyargı, çevresinde karĢılaĢtığı 

veya karĢılaĢacağı olayların kendi baĢına gelmeyeceği düĢüncesidir. Bu tip bir algı 

gerçek dıĢıdır. Bireyin tecrübelerinin perspektifinden bu tip bir risk çok uzak ve 

küçük görülmektedir. Genelde kiĢi kaza yapmaksızın arabayı hızlı kullanmasını 

kendi becerisi ve güvenliğine bağlar. Yine medyada gördüğü kaza haberlerini 

baĢkalarının hatası ve onların baĢına geldiği Ģeklinde yorumlar. Yanıltıcı tecrübe ve 

deneyimler insanları koruyucu tedbirler almasını engeller. Bir diğer önyargı çeĢidi 

görüĢ dıĢı kalmanın yarattığı bir durumdur. Tehlike ve olayların görüĢ sahasının 

dıĢında kalması zihninin de dıĢında kalmasına neden olmaktadır. Bazı durumlarda 

mevcut datanın sınırlarını görme ve değerlendirmedeki baĢarısızlık gereksiz bir 

memnuniyete ve kendisini iyi hissetmesine yol açmaktadır. Bu tip bir önyargı da 

kiĢileri tehlike ve risklere açık hale getirmektedir. 239  
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BiliĢsel kuralın bir diğer zararlı etkisi insanların yargılarına büyük güven duymasıdır. 

KiĢilere ölüm nedenlerine dair sıklıklar sorulduğunda, insanların sıklıkla yüksek 

olasılığa sahip düzeylerde hata yaptıkları görülmektedir. Normal insanlar gibi 

uzmanlarında datalarının dıĢında yargılarına dayanmaları istendiğinde kendilerine 

aĢırı güvendikleri görülmüĢtür. Tarihte uzmanların kendilerine aĢırı güvenmesi 

sonucu meydana gelen  çok sayıda mühendislik sistem hata ve yıkımları mevcuttur. 

Algılanan riskle ilgili bir diğer husus baĢlangıçta sunulan değerin kararlarda  çapa 

vazifesi görmesi eğilimidir. Ġnsanların belirsiz miktarla ilgili bir tahmin yapılması 

istendiğinde eğer alt ve üst limitlerin verilmesi durumunda insanların daha büyük 

kesinlikle tahmin yaptıklarını göstermiĢtir. Kahneman ve Tversky bu üstün kesinlik 

olgusunu çapalama ve biliĢsel kurallara bağlamıĢtır.240 

 

Risk hakkında karar vermek oldukça zor bir meseledir. Hastalıklar, kimyasal 

zehirlenmeler, çevre tahribatları, savaĢlar, radyasyon gibi insan hayatında önemli rol 

oynayan meselelere iliĢkin olarak insanların  karar verme sürecinde aktif rol alması 

gerekliliği açıktır. Bu tehlikeler hakkında insanlara bilgi verilmesi kamunun 

sorumluluğu altındadır. Buna karĢın insanların inançları çok yavaĢ değiĢmekte, 

inançlarına aykırı bir delil veya bulgu sunulduğunda olağanüstü bir dirençle 

karĢılaĢılmaktadır. Tehlike ve riskleri ile ilgili bir diğer konu riskin sunumunun 

Ģeklidir. Risklerin tam ve doğru bir yolla verilmesi algı ve davranıĢları değiĢtirebilir. 

Örneğin yıllık ölüm oranlarının 10.000‟de 1‟den 10000‟de 1,3‟e yükselmesi yerine 

doğru bir Ģekilde tanımlandığında mesela yıllık ölüm riskinin %30 artması daha riskli 

olarak görülebilecektir. Ölümcül kazaya karıĢma riski çok az olduğundan insanların 

emniyet kemeri bağlamaya karĢı çıkma nedenleri maruz gibi görülebilir. (her 3.5 

milyon yolculuktan biri) Eğer bu durum çok yolculuklu perspektife uyarlandığında 

yolculuğun bir kısmında kaza olasılığı önemli oranda artmaktadır.  50 yıllık bir sürüĢ 

dönemi boyunca (40.000 yolculuk) ölme ihtimali .01‟e yükselmekte, birkez sakat 

kalma ihtimali ise .33 olmaktadır. 241 

 

Ġnsanların olasılığa dayalı seçeneklerden kaçarken içinde kesinliğe dayalı 

seçenekleri tercih ettikleri görülmektedir. (Sözde kesinlik) Ġhtimal teorisine göre kesin 

olarak elde edilen sonuçlar düĢük olasılıklı sonuçlara göre daha fazla 

ağırlıklandırılmaktadır. Bu çerçevede zarar görme olasılığını .01‟den sıfıra indirecek 
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bir koruyucu eylem, aynı zararı .02‟den .01‟e indirecek bir eylemden daha fazla 

değerlidir. Kahneman ve Tversky zarardan koruyacak kesinlik görünümünün 

değiĢtirilmek suretiyle koruyucu önlemlerin zihinsel sunumunun kolayca manipüle 

edilebileceğini söyler. Örneğin yangını kapsayan ancak seli kapsamayan bir sigorta 

poliçesi spesifik yangın riskinden koruyacak  tam  korumalı mülk kaybının toplam 

olasılığını azaltacak bir ürün olarak sunulabilir. Beklenti teorisi, sınırlandırılmıĢ 

problem setine karĢı koĢulsuz bir koruma sağladığından ilk seçeneğin(sözde-

kesinlik) daha çekici olduğunu ileri sürer. Sözde kesinlik etkisi, riski azaltma ile riski 

yoketme arasındaki zıtlığı vurgulamaktadır.242 

 

3.2.2. Duygusal Faktörler ve Yatırım DavranıĢları Üzerindeki 

Etkileri 

 

BiliĢsel faktörler kadar duygusal faktörlerde yatırım kararları üzerinde etkili 

olmaktadır. Hırs ve korkunun dıĢında ümit, gurur, piĢmanlık yatırım kararlarını 

etkilemektedir. Bu tip duygular doğru ve iyi yatırım kararlarını engellemektedir. 

 

BiliĢsel faktörler bilginin organize edilmesine yararken, duygusal faktörler bilgiyi 

kaydederken hissetme yönünü ortaya çıkarmaktadır. Finansal piyasalarda faaliyet 

gösteren kiĢilerde piĢmanlıktan kaçınma, gururlanma isteği, ümit en fazla hakim olan 

duygulardır. 243 

 

Yapılan araĢtırmalar ve deneyler tecrübesiz kiĢisel yatırımcıların profesyonel 

yatırımcılara göre duygulardan daha fazla etkilendiğini göstermektedir. Greenwood, 

Nagel06 genç yatırımcıların tecrübelilere göre balon zamanlarında en üst noktadan 

aldıklarını tespit etmiĢtir.  Barber, Odean ve Zhu ve Kumar ve Lee 06 mikro bilgiler 

üzerinde yapmıĢ oldukları çalıĢmada bireysel yatırımcıların alım ve satımlarını çoĢku 

zamanlarında gerçekleĢtirdikleri bunun da sistematik duygularla tutarlı olduğunu 

bulmuĢlardır. 244   
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Joshua Greene, bir Ģeyin doğru veya yanlıĢ olduğuna mantıkla karar verildiğine dair 

bir inanıĢın var olduğunu ancak, ahlak ve etiğe yönelik kararlarımızda 

duygularımızın önemli rol oynadığını belirtmiĢtir. Bu içgüdüsel tepkilerin milyonlarca 

yıl içinde geliĢtiğini, sorgulama gereği duyulmayan çok sayıda doğrunun evrimsel 

geçmiĢten kalan bir miras olduğunu ileri sürmektedir. Ahlaki kararların ne kadar 

mantıklı olup olmadığı konusundan ziyade bu kararların oluĢumunda duyguların  ne 

kadar rol oynadığı tartıĢılmaktadır. 245 

 

18. yy. felsefecilerinden David Hume‟a göre insanların bir davranıĢı iyi olarak 

görmeleri davranıĢın mantıklı olmasından çok, kararın kendilerini mutlu etmesinden 

kaynaklanmaktadır. Ġnsanların bir davranıĢı kötü olarak nitelendirmeleri ise bu 

davranıĢın kendilerinde kötü his ve nefret uyandırmasına bağlıdır. Hume, yine ahlaki 

bilgiyi kısmen o anki duygular ve içsel duyarlılıklardan kaynaklandığını söylemiĢtir. 

Hume‟un bu öngörüleri bugünkü davranıĢsal finansın bulgularıyla örtüĢmektedir.   246   

 

AĢağıda duygusal faktörler olarak tanımlanabilecek piĢmanlık teorisi, yatkınlık etkisi, 

biliĢsel çeliĢki kuramı, hedonik düzeltmeye iliĢkin bilgiler verilmiĢtir.  

 

3.2.2.1. PiĢmanlık 

 

PiĢman olma yanlıĢ karar verilmesinden ötürü kaynaklanan üzüntü olarak 

tanımlanabilir. PiĢmanlık duygusu insanların kararlarını oldukça fazla etkilemektedir. 

Ġnsanlar geniĢ bir perspektiften bakmadan sadece küçük hatalara odaklanarak 

piĢmanlık duyması genel eğilimlerden bir tanesidir. Örneğin ĠMKB‟de değer 

kaybeden bir hisse senedini satmayı geciktirmesi piĢmanlık teorisi ile açıklanabilir. 

Benzer Ģekilde kazananları çok çabuk elden çıkarma isteği de aynı güdü ile 

açıklanabilir. Satma kararında hissenin ilk satın alma fiyatı yatırımcıyı duygusal 

olarak etkilemektedir. KiĢi kaybı olan hisseyi satmayarak hata yaptığını kabul 

etmekten kurtulmak istemektedir. Değeri artan hisse senetlerini de daha sonra 

düĢmesi durumunda piĢman olmamak için bir an evvel elde çıkarma eğilimi 

içindedir. Ġnsanlar piĢmanlık duyacakları eylemleri yapmaktan kaçınmakta, 
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gururlanacakları eylemlerin arayıĢı içinde olmaktadırlar. Yatırımcılar yatırımlarından 

para kazanma ümidini kaybetmek istemezler. Kaybı kabullenmedeki ve yatırımı 

sonlandırmadaki isteksizlik daha büyük kayıpları birlikte getirmektedir. Benzer 

Ģekilde almaktan vazgeçilen bir hisse senedinin daha sonra fiyatının artması ise yine 

piĢmanlık duygusunu beraberinde getirmektedir. PiĢmanlık duymamak için bunu 

rasyonelleĢtirme eğilimi içindedirler. 247 

 

Bir kiĢinin 1.500 YTL‟lik temettü aldığını veya aynı tutarda hisse senedi sattığını bu 

parayla müzik sistemi aldığını düĢünelim. Bu iĢlemden hemen sonra hisse fiyatında 

hızlı bir yükseliĢ meydana gelirse acaba hangi durumda kiĢi piĢmanlık duyacaktır. 

Eğer bu iki secenek birbirlerinin yerine mükemmel bir Ģekilde ikame edilebiliyorsa 2 

numaralı durumda 1‟e göre bir piĢmanlık duyulmaz. Kahneman ve Tversky, bir çok 

insan için hisse satıĢının daha fazla piĢmanlık yaratacağını ileri sürmüĢtür.  248 

 

PiĢmanlık, kiĢide daha arzu edilebilir bir sonucun alınabileceği bir eylemin hayaline 

neden olur. PiĢmanlık tecrübesi ile seçenek mevcudiyeti arasında sıkı bir iliĢki olup 

baskı altında yapılan eylemlerin daha az piĢmanlık yarattığı görülmektedir. Olaylar 

zincirinden bir olayı zihni olarak silmek olaylar zincirine bir olayı eklemlemeyi 

düĢünmekten daha kolaydır. Zihindeki bu farklılık sonucu harekete geçmede 

baĢarısızlık nedeniyle duyulan piĢmanlık eylemin baĢarısızlığına bağlı piĢmanlıktan 

daha az yoğundur. Örneğin Ali A hisselerine sahiptir. Geçen yıl yatırımlarını B 

Ģirketine dönüĢtürmeyi düĢünmüĢ, ancak aksine karar vermiĢtir. Fakat eğer B 

hisselerine yatırım yapmıĢ olsaydı 12.000 YTL daha fazla kazanç sağlayacağını 

hesaplamıĢtır. B Ģirketinin hisselerine sahip olan Ahmet ise geçen yıl A Ģirketinin 

hisselerine dönmüĢtür. Eğer B Ģirketinin hisselerini elde tutmuĢ olsaydı 12.000 

YTL‟lık bir kazancı olacağını hesaplamıĢtır. Hangi Ģahıs daha fazla piĢmanlık 

duymuĢtur. Ahmet, Ali‟ye göre daha fazla piĢmanlık yaĢamıĢtır. Ahmet‟in harekete 

geçmemeyi hayal etmesi, Ali‟nin harekete geçmeyi düĢünmesinden daha kolaydır.249 

Yine bir baĢka çalıĢmada, deneklere A hissesine sahip olan ancak B hisselerine 

zamanında geçmediği için 20.000 dolar kaybı olan yatırımcı Zeki bey ile B 

hissesinde olan ancak A hisselerine geçmesi nedeniyle 20.000 dolar daha fazla 

kazanç elde etme fırsatını kaçırmıĢ Hilmi Bey‟den hangisinin daha fazla üzgün 
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olduğu sorulmuĢ, deneklerin büyük bir kısmı Zeki Bey‟in daha fazla üzgün olduğu 

konusunda görüĢ bildirmiĢlerdir. Hilmi bey yaptığı bir Ģeyden piĢmanlık duymaktadır. 

Zeki bey ise yapmadığı bir Ģeyden ötürü piĢmanlık duymaktadır. Psikolojik bulgular 

insanların çoğunun yaptıklara Ģeylere iliĢkin Ģeylerden daha fazla piĢmanlık 

duyduklarını göstermiĢtir.250 

 

Genel olarak piĢmanlığın önceden tahmininde, eylemsizliğin eyleme, rutin 

davranıĢların yenilikçi hareketlere tercih edildiği görülmektedir.  Thaler piĢmanlık 

olasılığının sonuçtan sorumluluk hissetme durumunda kalan insanların cesaretini 

niçin kırdığını araĢtırmıĢtır. Bu davranıĢ Ģekli Kahneman ve Tversky‟nin piĢmanlık 

davranıĢının olasılık teorisine uygulanmıĢtır. Olumlu sonuçlar hareketiyle 

gururlanmaya neden olurken olumsuz sonuçlar piĢmanlığı beraberinde getirir. Gurur 

ve piĢmanlığın kaynağı olarak Kahneman ve Tversky, baĢka bir kararın alınmıĢ 

olsaydı neler yaĢanacağını düĢünmek olarak açıklamıĢtır. Eğer piĢmanlık gururdan 

daha ağır basıyorsa sorumluluk gerektiren kararlardan sakınma meydana gelecektir. 

Gurur kazancın değerini artırırken, piĢmanlık kaybın değerini artırmaktadır. 251   

 

Yatırım yaparken aracı veya danıĢman kullanılıp kullanılmaması da piĢmanlık 

derecesini etkileyen bir faktördür. Sonuçlar kötü olursa suçu danıĢmana atacak 

böylece piĢmanlığını azaltacaktır. Buna psikolojide yükleme önyargısı denilmektedir. 

Kahneman ve Riepe98‟e göre insanlar kötü sonuçlara yol açacak olayların 

beklenmedik yönleri üzerinde fazla durmaktadır. Birisinin tavsiyesine uyarak zarar 

etmesi durumunda piĢmanlık yerini kızma veya darılmaya bırakmaktadır. 252  

 

3.2.2.2. Yatkınlık etkisi  

 

Shefrin ve Statman, kaybeden varlıkların çok uzun süre elde tutulmalarını, 

kazananların ise çok çabuk elde çıkarma eğilimini yatkınlık etkisi olarak 

açıklamaktadır. Yatkınlık etkisine göre insanların irrasyonel olarak kaybeden 

yatırımlara bağlanmaktadır. Odean98, yatırımcının satmıĢ olduğu herhangi bir hissenin 

izleyen yılda piyasa getirisinin %2.35 oranında daha fazla getiri sağladığını 
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bulmuĢtur. Kaybeden bir hissesinin ise düĢüĢünü sürdürdüğü ve izleyen yılda %1.06 

düĢtüğünü görmüĢtür. Buna göre kazanan hisselerin izleyen dönemlerde 

kazandırmaya devam ettiği ancak, kaybeden hisselerin kaybettirmeye devam ettiğini 

göstermektedir. 253254 

 

Yatkınlık etkisiyle ile ilgili olarak getiri beklentilerine yönelik olarak çıkan bir diğer 

yargı, ortalamaya dönme önyargısıdır. Buna göre, yatırımcıların kazananlar için 

düĢük getiriler, geçmiĢte kaybedenler için ise yüksek getiriler beklemektedirler. Yani 

kaybeden hisseler için yüksek beklenen getiri, geçmiĢte kazananların beklenen 

getirisi düĢük tahmin edilmektedir. Fiyatlarda ortalamaya dönme, herhangi bir 

dönemde ortalamanın üzerindeki getirilerin uzun dönemde ortalama getirilerin 

altında kalacağı anlamına gelir. Diğer bir ifadeyle getiriler negatif otokorelasyonu 

göstermektedir. Eğer ortalamaya dönme yoksa yatırımcı hatalı olarak getirilerin 

negatif olarak oto korelasyonlu olacağına inanmakta ve yatkınlık etkisi 

sergileyecektir. Yüksek getirilerden sonra düĢük getiriler beklenmesi  satmayı, düĢük 

getirilerden sonra yüksek getiriler  beklenmesi ise elde tutmayı veya satın almaya 

sevketmektedir. Ġrrasyonel inanç, yatkınlık etkisine neden olmaktadır. PiĢmanlık 

teorisi yine yatkınlık etkisini ilgilendiren bir diğer konudur. Alınan kararların sonuçları 

insanlarda farklı hissiyatlar uyandırmaktadır. Örneğin yatırımcıların düĢen hisseleri 

satmayı geciktirmeleri piĢmanlık teorisi ile açıklanmaktadır. Çünkü yatırımcılar kayıp 

realize ettiklerinde piĢmanlık, kazanç elde ettiğinde ise övünç duymaktadır. Ayrıca 

yatkınlık etkisi, önemli bir beyanat yapılmadan önce düĢük volatilite ve düĢük iĢlem 

hacmini, önemli bir açıklamadan sonra ise yüksek volatilite ve yüksek iĢlem hacmini 

açıklamada faydalı olmaktadır. 255 

 

Nofsinger, bireylerin ekonomik ve Ģirketlere iliĢkin haberlere reaksiyonunu incelemiĢ, 

Ģirketlere iliĢkin haberlerin daha çok Ģirketin hisse fiyatını etkilerken  ekonomik 

haberlerin ise piyasanın tümünü etkilediğini belirlemiĢtir. Yatkınlık etkisinin bir 

sonucu olarak iyi haberler yatırımcıların kazanan hisseleri satmaya teĢvik ederken 

kötü haberler ise hisseleri elde tutmayı sağlamıĢtır. Buna karĢın ekonominin 

geneliyle ilgili haberlerin yatırımcıları iĢlem yapmaya teĢvik etmediği görülmüĢtür. Ġyi 
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ekonomik haberler hisse fiyatlarını artırmakta ancak, hemen satmaya yönelik bir 

eğilim doğmamaktadır. Hemen hisseyi elden çıkarmanın düĢük olduğu belirlenmiĢtir. 

Yatkınlık etkisi ile tutarlı olmayan bu durum bireylerde piyasadaki olumlu havanın 

devam edeceği yönünde bir eğilimin mevcut olmasına bağlanabilir. 256 

 

3.2.2.3. BiliĢsel ÇeliĢki Kuramı(Cognitive Dissonance) 

 

BiliĢsel uyumsuzluk bir zihinsel çatıĢma olup, kiĢilerin inançları ve varsayımlarındaki 

hatalardan kaynaklanmaktadır. Ġnsanlar olağanüstü düzeyde yadsıma düzeyine 

sahiptir. Zihinsel tutarsızlıkları azaltmak için zihinsel oyalama mekanizmaları 

çalıĢtırırlar. 257 Ġki biliĢsel elemanın, bu fikir veya yeni bilgi olabilir, birbiriyle çatıĢması 

sonucu ortaya çıkmaktadır. Ġnsanlar biliĢsel uyumsuzluğu zayıf düĢen kendi imajının 

yarattığı psikolojik baskıdan kurtulmak için azaltmak isterler.258  

 

GeçmiĢteki hatalardan öğrenme beynin filtre yapması nedeniyle zordur. Beyin 

uyumsuz iki Ģeyle uğraĢmaktan kaçınmak için gelen bilgileri filtrelemektedir. ĠĢte 

biliĢsel uyumsuzluk düzeltme sürecinden önde gelen tutarsız akıl durumudur. Bu 

nedenle insan, yaygın inancıyla çeliĢen bilgileri ihmal etme, reddetme veya minimize 

etme eğilimi göstermektedir. Böylece yatırımcıların, inançları ile uyuĢan bilgileri 

arama ve inançları ile uygun düĢmeyen bilgilerden uzak durma veya azaltmaları ile 

sonuçlanmaktadır. Beyin geçmiĢteki baĢarılı yatırım kararlarını olduğundan daha iyi 

görerek(hatırlayarak) inançlarını düzeltecek ve beyin psikolojik baskıdan 

kurtulacaktır.259  Bilgiyi filtreleme bireyin içinde bulunduğu grubun benzer kararlar 

alması veya benzer fikirlere sahip olması durumunda daha kolay gerçekleĢmektedir. 

Böylece sürü davranıĢı biliĢsel uyumsuzluğu azaltma ve önyargılı bilgiyi filtre etmeyi 

kolaylaĢtırmaktadır.260  

 

Goetzmann ve Pele97 yapmıĢ oldukları bir çalıĢmada, iki ayrı gruba, önceki yıl 

boyunca yapmıĢ oldukları fon yatırımlarından piyasanın ne kadar üzerinde getiri 

elde ettikleri sorulmuĢtur. Mimarların içinde bulunduğu birinci grup, gerçek getirinin 
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%6,22‟si üzerinde bir yatırım performansı hatırlarken, içinde bireysel yatırımcıların 

bulunduğu ikinci grup, ortalamanın %3,40 üzerinde bir getiri tahmininde 

bulunmuĢtur. Performans tahminleri ise pazarın % 5,11 üzerinde olmuĢtur. 

ÇalıĢmalar göstermektedirki insanlar yatırım kararlarının iyi olduğuna inanmak 

istemektedirler. Beynin savunma mekanizması, aykırı bilgiyi filtre etmekte, kararın 

hatırlamasını değiĢtirmektedir. 261    

 

Kararların rasyonalizasyonunda biliĢsel sürecin nasıl iĢlediğinin bilinmesi önemlidir. 

BiliĢ, bir kiĢinin kendisiyle, davranıĢıyla ve çevresiyle ilgili tüm bildiklerine 

denilmektedir. BiliĢsel kuramı ortaya atan Festinger‟e göre birbiri ile ilgili iki biliĢ 

uyumludur ya da çeliĢkilidir. Bir biliĢi diğer bir biliĢ izliyorsa veya tutarlı ise uyum, 

ters düĢüyorsa çeliĢkiden söz edilebilir. ÇeliĢki kuramı, kararların rasyonalizasyonu, 

bilgi arama ve yorumlamadaki seçicilik, destekleyici olmayan inançlara verilen 

yanıtlar gibi psikolojik olayları açıklamada kullanılmaktadır.262 

 

BiliĢsel çeliĢki kuramına göre insanlar bir fikre saplanmakta ve bu fikri yanlıĢlayan 

bilgiyi önemsemezken, fikirlerini destekleyen bilgi ve fikirlere büyük önem 

vermektedir. Kaminsky-Schmukler ve Keijer-Prast tarafından gerçekleĢtirilen ve 

yatırımcıların haber ve krizlere reaksiyonlarının incelendiği deneysel çalıĢmalarda, 

yatırımcıların bilgiyi önyargılı bir yolla filtrelediklerini bulmuĢlardır.  Kaminsky-

Schmukler kriz dönemlerinde fiyatların aĢırı reaksiyon gösterdiğini, fiyatların kötü 

haberlere iyi haberlere göre daha fazla reaksiyonda bulunduğunu görmüĢlerdir. 

Sözkonusu reaksiyonlar biliĢsel çeliĢki teorisi ile uyumludur. 263       

 

ÇeliĢkinin mevcut olması durumunda birey çeliĢkiyi azaltmak istemekte veya 

bilgiden kaçınmaya çalıĢmaktadır. Ġki biliĢ arasındaki ayrıĢma derecesinin artması 

çeliĢki büyüklüğünü artırmaktadır. ÇeliĢki büyüklüğü arttıkça çeliĢkiyi azaltma 

baskısı da artmaktadır. ÇeliĢkiyi azaltmanın yollarından biri biliĢlerden birini diğeri ile 

tutarlı hale getirmek yani değiĢtirmektir. Ġkinci olarak çeliĢkinin büyüklüğü bir yada 

birden fazla uyumlu biliĢler yaratılması sonucu azaltılabilmektedir. Üçüncü olarak 

tutarlı olmayan biliĢleri azaltırken, uyumlu biliĢ sayısını artırmaktır. 264 
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BiliĢsel çeliĢki hatalı inançlardan kaynaklanan bir piĢmanlık duygusu olup, inanç 

veya bilginin davranıĢlarıyla uyuĢmadığında ortaya çıkar. Ġnsanlar geçmiĢteki 

kararlarının yanlıĢ olduğunu kabul etmekten hoĢlanmadıkları için kendini haklı 

görme, verdikleri kararları haklı çıkarma ya da rasyonalize etme ihtiyacı hisselerder. 

Bu kararları doğruluğunu onaylamanın yollarından bir tanesi de daha fazla kaynak 

bağlamaktır. Hisseyi elde tutma, satın alma ve kayıpları sürdürme kararlarını haklı 

göstermektedir. GeçmiĢteki kararları haklı gösterme ihtiyacı biliĢsel çeliĢki kuramı ile 

açıklanmakta, buna göre yatırımın kaybettirmesi biliĢi ile kar elde etme ve baĢarılı 

yatırımcı olma biliĢi arasında çatıĢmaya neden olmaktadır. Kendini haklı çıkarma 

biliĢsel uyuĢmazlığın yarattığı rahatsızlık yatırımın yeniden kazanç sağlayacağı veya 

kaybın geçici bir durum olduğu  Ģeklinde satın alma kararını rasyonalize etme isteği 

doğurur. Bu biliĢler ise önyargılı tahminlere yol açmaktadır. BiliĢsel uyuĢmazlık 

ortaya çıktığında kiĢi ya davranıĢta ya da biliĢte değiĢiklik yaparak azaltmaya ya da 

ortadan kaldırmaya çalıĢır. Kendi inanç ve davranıĢlarını koruyacak Ģekilde 

çarpıtılmıĢ argumanlar gerçekleĢtirirken inançlarını çürütecek yeni bilgiden 

kaçınmaya çalıĢır. Genelde  rasyonalize etme yoluna, yanı biliĢte değiĢiklik 

yaratarak ortadan kaldırma tercih edilmektedir. Örneğin yeni bilgisayar alan bir kiĢi 

diğer modellere iliĢkin bilgi dokumanlarıunı okumaktan kaçınmaktadır. Yine seçtikleri 

hisse senetleriyle ilgili bilgilere önem verdikleri görülmektedir. BaĢlangıç 

kararlarından sorumlu olan ve belirli bir hareket içinde  olan yatırımcılarda kaptırma 

eğilimi görülmektedir. Yatırımcı önceki satın alma kararlarından sorumlu ise yatkınlık 

etkisi kendini gösterir. 265 266 KiĢinin bilgisi ve inançları doğrultusunda almıĢ olduğu 

pozisyonun piyasa tarafından yanlıĢlanması sonucu kiĢide böyle bir reaksiyon 

doğabileceği düĢünülmektedir.                  

 

BiliĢsel çeliĢkiye bir diğer örnek Ģu verilebilir. ġeker hastası olan birisinin çikolatayı 

yemesi çeliĢki yaratacaktır. Çikolata yemesi ile Ģeker hastası oluĢu çeliĢki 

yaratacaktır. ÇeliĢkiyi azaltabilmesi ancak çikolatayı bırakmasına bağlıdır. (biliĢi 

değiĢtirme) Veya çikolata yiyen kiĢi çikolatanın sağlığı üzerindeki olumsuz etkilerine 

iliĢkin biliĢini değiĢtirerek sağlığı üzerindeki etkisinin olmadığına inanarak çeliĢkiyi 

ortadan kaldırır. Bir baĢka yol ise çikolata yemenin sağlığına iyi geldiği inanmasıdır. 

Bir diğer çeliĢkiyi azaltma yolu ise çikolata yemenin sağlık üzerindeki olumsuz 
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etkisinin diğer olaylarla kıyaslandığında önemsenmeyecek kadar az olduğunu iddia 

etmesidir (Önemini değiĢtirme). Hatta çikolata yemenin hayatındaki en önemli haz 

unsuru olduğunu söyleyerek uyumlu biliĢlerin önemini artırabilir. ġimdiye kadar 

anlatılan tüm savunma biçimleri insanların inançlarını ve duygularını haklı çıkarmaya 

yönelik olduğu görülmektedir. Ġnsanlar karar ve hareketleri sonrasında bunların 

makul olduğuna dair kendisini ikna etmeye çalıĢmaktadır. 267 

 

Surgeon General, 1964 yılında yapmıĢ olduğu bir çalıĢmasında sigara içen ve 

içmeyenlere sigaranın kansere yolaçtığına dair son bulguları değerlendirmeleri 

istendiğinde sigara içmeyenlerin %90‟ı bulgulara inanırken, sigara içenlerden  %40‟ı 

sigara ile kanser arasındaki iliĢkinin yeterince kanıtlanmadığını ileri sürmüĢlerdir. 

Görüldüğü gibi sigara içenlerin rasyonalize etme durumları daha yüksektir. Bu 

durum geçmiĢteki kararları haklı çıkarma ihtiyacı biliĢsel çeliĢki teorisi ile 

açıklanabilir. Örneğin borsada kaybeden bir yatırımcı için „yatırımı kaydediyor‟ biliĢi 

ile „karlı bir yatırım yapıyorum ve ben baĢarılı bir yatırımcıyım” biliĢleri ile 

çeliĢmektedir. ÇeliĢkilerden doğan rahatsızlığı engellemek için  kiĢinin önceki karar 

ve hareketlerini rasyonalize etme isteği doğmaktadır. Böylece „beklediğim takdirde 

yatırımım tekrar değer kazanacak veya kayıp geçici bir durum‟ türünden yeni biliĢler 

yaratılacaktır. 268    

 

BiliĢsel teori insanları daha çok rasyonel varlıklardan ziyade davranıĢlarını 

rasyonalize eden varlıklar olarak tanımlar. Böylece karar ve hareketlerinin doğru 

olduğuna  inanmaya çalıĢırlar. Aronson biliĢsel çeliĢkiyi azaltıcı davranıĢı irrasyonel 

olarak tanımlar. ÇeliĢkiyi azaltan davranıĢ tümüyle savunma mekanizmasına 

dayanmakta olup, çeliĢkiyi azaltmak kendimizi daha iyi hissetmemize neden  

olmaktadır. 269 

  

3.2.2.4. Hedonik düzeltme  

 

Hedonik düzetmenin özü insanların seçenekleri hoĢnut olacağı veya memnun 

edecek Ģekilde düzeltmeleridir. Kahneman ve Tversky‟e ait beklenti teorisinde 
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seçenek ve sonuçların biliĢsel kolaylaĢtırma yapmak amacıyla düzeltildiği ileri 

sürülmüĢtür. Hedonik düzeltmenin amacı değer maksimizasyonudur. Böylece her bir 

sonuç ayrı ayrı olarak değerlendirilmesinden ziyade mevcut sonuçlar öncekilerle 

birleĢtirilerek toplamlar değerlendirilmektedir.270 

      

Subjektif beklenen fayda kuramında belirsizlik altında karar verirken, her sonuca bir 

değer verilmekte ve en fazla toplam faydayı veren karar seçeneği tercih 

edilmektedir. Böylece tüm sonuçlar servetle iliĢkilendirilmekte ve her bir seçenek 

nihai servet düzeyine katkısı ile değerlenmektedir. Bu kuramda problemin sunuluĢ 

Ģeklinin tercihi etkilemeyeceği öngörülmektedir. Kahneman ve Tversky‟nin beklenti 

teorisi‟nde ise karar veren seçeneklere değer vermeden önce her seçenek, referans 

noktasına göre kazanç ve kayıplar olarak çerçevelenmektedir. Yukarıda da 

açıklandığı gibi kiĢiler kazançta riskten kaçınırken, kayıplarda ise riske açıktırlar. 

Değerlendirme sonucu sonuçlarla eylemler arasında neden/sonuç iliĢkisi yaratılarak, 

arzu edilen veya istenmeyen değiĢimlere duyarlı bir hedonik tecrübe 

gerçekleĢtirmektedir. Kahneman ve Tversky‟nin beklenti teorisinde hedonik 

düzeltme iĢleminde birleĢtirme ya da ayrımında 4 prensip bulunmaktadır. Bunlar 

a)kazançların ayrımı, b)kayıpların birleĢtirilmesi, c)küçük kazançların, büyük 

kayıplardan ayrılması, d)küçük kayıpların büyük kazançlarla birleĢtirilmesidir. Thaler 

ve Johnson‟a göre bu ilkelerin izlenmesi değer maksimizasyonu 

gerçekleĢtirmektedir.271 272 

 

Kahneman ve Tversky‟nin beklenti teorisinde ileri sürülenlerden farklı olarak 

(Kazançlarda kokav, kayıplarda konveks ve dik bir yapının olması) önceki 

kazançların birleĢtirilmesi ya da ayrılması sonuçları farklı Ģekilde etkileyecektir. 

Larrick riskli seçimlerde insanların pozitif sonuçlar yerine negatif sonuçlardan 

kaçınma ile daha fazla ilgilendiğini öne sürer. Diğer bir ifadeyle kayba duyarlılık 

devreye girmekte, negatif sonuçlar insanı daha fazla etkilmektedir. 

Romanus,Garling‟e göre önceki sonuçlar mevcut seçimin beklenen kaybına 

eklenmektedir. Önceki kayıp yeni seçimin beklenen kaybının etkisini ağırlaĢtırırken 

önceki kazançlar azaltacaktır. Önceki kazanç ve kayıplar beklenen kazançlarla 
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birleĢtirilmezken, önceki kazanç ve kayıplar beklenen kayıplara eklenmektedir. Diğer 

bir ifadeyle önceki sonuçlar mevcut kararın olasılığını etkilemektedir.273  

 

Önceki sonuçların tercihlerin olasılığını belirlemedeki rolüyle ilgili olarak ruh halinin 

risk alma davranıĢlarını etkilediği, pozitif bir ruh halinin beklenen kayıpla ilgili olarak 

memnuniyetsizliği artırmaktadır. Bu nedenle kiĢiler pozitif ruh halini bozmak 

istemediklerinden dolayı pozitif etkiler riskten kaçınmayı artırmaktadır. Böylece 

önceki kazancın olumlu etkisi sayesinde daha az riske girecekler ve az risk 

alacaklardır. Buna karĢın çok sayıda bilim adamının çalıĢmasında aksi sonuçlar 

görülmüĢtür. Bir diğer bulgu ise kiĢilerin bir kazançtan sonra iyimser, bir kayıptan 

sonra ise daha az iyimser olduklarıdır. Önceki kazancın etkisi altında riske açık olma 

ve yeni bahisleri kabul etme eğilimi varken tersi durumda riskten kaçınma ile 

sonuçlanır. Thaler ve Johnson önceki getirilerin risk alma davranıĢlarını nasıl 

etkilediğini araĢtırmıĢlar, önceki kazançların riske girmeyi açık hale getirirken, önceki 

kayıpların riskten kaçınmaya neden olduğunu saptamıĢlardır. Ġnsanların seçenekleri 

tatmin ve memnuniyet verecek Ģekilde düzelterek hedonik düzeltmeye tabi 

tuttuklarını ileri sürmüĢlerdir.  274 275 

 

Thaler ve  Johnson deneysel çalıĢmasında, tek aĢamalı problemlerde Beklenti 

teorisi ile tutarlı olarak karar vericilerin kazançlarda riskten kaçınırken, kayıplarda 

riske açık olduklarını görmüĢlerdir. Buna karĢın iki aĢamalı problemlerde önceki 

kazançlar riski teĢvik ederken, önceki kayıplar riskten kaçınmayı neden olmaktadır. 

Yine bu araĢtırmacıların bulguları, önceki deneyimlerin müteakip risk davranıĢlarını 

etkilediğini, geçmiĢte elde edilen sonuçların mevcut riskli kararları değerlendirmede 

kullanıldığını ve üç farklı önyargı ortaya çıktığını göstermektedir. 276 277 

 

a) Kolay para etkisi 

 

Ġki aĢamalı seçimde önce elde edilen kazançların ardından bahse girmeye istekli 

olunduğu, risk alma iĢtahının arttığı görülmektedir. Kolay para etkisi olarak 

adlandırılan bu durumda kiĢiler kazanç sonrası risk alma eğilimlerinin arttığı 
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belirlenmiĢtir. Diğer bir ifadeyle yatırımcılar bir pozisyondan karlı çıktıktan sonra 

güveni aĢırı artmakta ve yüksek risk içeren yatırımlara girmektedir.  

 

b) Riskten kaçınma etkisi                 

 

Ġki aĢamalı seçimde yaĢanan müteakip kayıplar daha fazla üzüntü ve sıkıntı 

verdiğinden yeni bahislere girmekten kaçınma durumunu ortaya çıkarmaktadır. 

Thaler ve Johnson finansal kayıpların riskten kaçınmaya neden olduğunu 

belirlemiĢtir. Örneğin hisse senedine yeni yatırım yapanlar yatırımı değer 

kaybedince panik bir Ģekilde hisse senedini satmak ister. Uzun vadede ise hisse 

yatırımlarından uzak kalmasına neden olabilir.  

 

c) BaĢabaĢ etkisi   

 

Yatırımcıların zarar eden yatırımlarını alıĢ maliyetine veya diğer bir ifadeyle baĢabaĢ 

noktasına ulaĢana kadar ellerinde tutmak istemeleri daha fazla zarar etmelerine yol 

açmaktadır. Kolay para etkisi fiyatlarda balonlara yol açarken, riskten kaçınma etkisi 

fiyatlarda keskin düĢüĢlere yol açmaktadır. Bu nedenle piyasa oynaklığını artırmakta 

hem de getirileri olumsuz etkilemektedir.  

3.3. Yatırımcı Duyarlılığı  

 

Bu bölümde son olarak yatırımcı duygu, düĢünce ve hislerinin varlık fiyatları 

üzerinde etkisini inceleyen yatırımcı duyarlılığı konusu ele alınacaktır. Duygu ve 

düĢünceler, algılar, bilgi ve tecrübe düzeyi yatırım kararlarını etkilemekte, sermaye 

piyasalarında rasyonel dıĢı davranıĢlara neden olabilmektedirler. Yatırımcılar bazen 

bilgi, araĢtırma ve analiz yerine söylentileri dikkate alarak iĢlem yapmakta, bazende 

bilgilere aĢırı yada düĢük reaksiyon verebilmektedirler. Bu bireysel davranıĢlar 

sistematik bir hale geldiğinde piyasalar için bir risk unsuru haline gelmektedir. 278   

 

Ekonomik ve finansal faktörlerin varlık fiyatlarını ve yatırımcı davranıĢlarını etkilediği 

bilinmektedir. Bunların dıĢında yatırımcıların sezgileri ile varlık fiyatları arasında çok 
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az bir iliĢki olduğu varsayımının aksine bulgular ve çalıĢmalar yatırımcı psikolojisi ile 

fiyat hareketleri arasında önemli bir iliĢki olduğunu göstermektedir. 279   

 

Yatırımcı düĢünce ve duyguları veya kısaca yatırımcı duyarlılığı olarak ifade 

edilebilecek husus, gelecekteki nakit akıĢları ve yatırım riskine dair inançlar olarak 

tanımlanabilir. Ve bunların eldeki verilerle doğrulanması ve tahmin edilmesi oldukça 

güçtür. Yatırımcı duyarlılığına karĢı yapılacak her bahis ve yatırım, çok riskli ve 

maliyetlidir. Böylece arbitrajcılar veya rasyonel yatırımcılar tarafından fiyatları temel 

düzeye çekecek her davranıĢ, beklendiği gibi sert ve saldırgan olamayacaktır.280 

Nitekim internet balonu, Nasdaq, beklenmeyen fiyat çöküĢleri gibi olgular 

davranıĢsal finansın hipotezlerini geçerli  kılmaktadır.  

 

Yatırımcı duyarlılığını ölçmede iki yaklaĢım bulunmaktadır. Bunlardan “aĢağıdan 

yukarı” olarak adlandırılan metodta bireysel yatırımcıların aĢırı güven, temsiliyet gibi 

önyargılarından yola çıkarak bireysel yatırımcıların geçmiĢ getirilere veya temel 

göstergelere ne Ģekilde cevap verdiğini açıklamaya çalıĢılmaktadır. Ancak bu 

metodolijiye getirilen en önemli eleĢtiri gerçek yatırımcı davranıĢlarının birkaç 

önyargı ile açıklanamayacak kadar karmaĢık olduğudur. “Yukarıdan aĢağı” ve 

makroekonomik olan metodta ise duyarlılıkların indirgenmiĢ form ölçütleri üzerinde 

durulmakta, toplam duyarlılık ve göstergelerinin piyasa getirisi ve bireysel hisseler 

üzerindeki etkisi incelenmektedir. Özellikle bu yeni yaklaĢım duyarlılık ve arbitraj 

sınırı üzerine kuruludur.  281   

 

Sermaye piyasaları üzerine kurulan davranıĢsal modellerin birçoğunda, rasyonel 

yatırımcıların duygulardan arındırılmıĢ yatırımcılar oldukları varsayılırken irrasyonel 

yatırımcıların dıĢsal duygulara eğilimli yatırımcılar oldukları kabul edilmiĢtir. Bu 

modellerde kısa ufukluluk, maliyetler, iĢlem yapma riski, açığa satıĢ gibi arbitajcıların 

çeĢitli sınırlamalara maruz kaldıklarından ötürü fiyatların temel değerlere ulaĢmada 

zorluk yaĢadığı öngörülmektedir. Yine bu modellerde yanlıĢ fiyatlama iki faktörün 

                                                
279

 Turhan Korkmaz, Emrah Ġsmail Çevik, “Güven Endeksi ve Yatırımcıların Sezgileri, Türkiye 
Örneği”, www,.finansbilim.com/makaleler, (Çevrimiçi),2008, s. 390.  
280

 Baker, Wurgler,13189,a.g.e., s. 1.   
281

 A.e., s. 2. 



 273 

bileĢiminden doğmaktadır. Bunlar irrasyonel iĢlemcilerin duyarlılıklarındaki değiĢim 

ve arbitraj sınırları.  282 

 

Menkul kıymet fiyat ve talebinde sadece kamuya açıklanan bilgiler değil, 

yatırımcıların beklentileri ve duyarlılıkları da etkili olmaktadır. Bu beklentiler ve 

duyarlılıklar üzerinde söylentiler etkili olmaktadır. Bir diğer ifadeyle söylenti ticareti 

yatırımcıların duyarlılığını gösteren olgulardan biridir. Söylenti veya gürültü olarak 

adlandırılan yanlıĢ sinyaller yatırımcıların beklentilerini etkilemekte ve 

değiĢtirmektedir. Yatırımcıların söylentilere dayalı olarak yatırım yapması yatırım 

aracının fiyatının temel değerinden uzaklaĢmasına, aynı zamanda dalgalanmasına 

neden olmaktadır. Bu durum beklenen getirilerin düzgün bir Ģekilde tahmin 

edilmesini zorlaĢtırmaktadır. 283   

 

Yatırımcıların piyasaya olan güveni, algıları, bakıĢ açıları ve sezgilerinin hisse 

fiyatlarını etkilediği düĢünülmektedir. Eichhengreen ve Mody, Baek pazar riski ile 

hisse fiyatındaki değiĢimler arasındaki iliĢkiye dikkat çekerken Fisher, Statman00 ile 

Baker, Wurgler yatırımcı bakıĢ açılarının fiyatlar üzerinde önemli rol oynadığını 

vurgulamıĢlardır.284 Nitekim hisse fiyatlarında yukarı yöndeki çıkıĢ dalgasına boğa 

piyasası, düĢüĢ trendine ise ayı piyasası denmesi piyasalara hakim olan duygu ve 

düĢünceyi göstermektedir.     

 

De Long, Shelifer, Summers, Waldmann yatırımcıları, rasyonel yatırımcılar ve 

söylenti tacirleri olmak üzere ikiye ayırdıkları modellerinde söylenti tacirlerinin 

beklenen getirilere iliĢkin beklentilerinin bazen yüksek, bazen düĢük olabildiği ve 

bunların varlık fiyatlarında belirleyici rol oynadığı öne sürülmektedir. Söylenti 

tacirlerinin bu beklentilerinin piyasa üzerinde çok fazla etkili olması piyasadaki riski 

artırmakta, bu da beklenen getiri seviyesinin(yüksek getiri) yükselmesine neden 

olmaktadır. 285          

 

Yatırımcı duygu durumu hipotezi, yatırımcıların iyimser bir havaya sahip oldukları 

zamanlarda ilk halka arzların daha yaygın olduğu ve fiyatların temel değerlere göre 
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yükseleceğini öne sürmektedir. Gerçekten de yapılan istatistiki çalıĢmalarda 

Ģirketlerin halka açılmasında bireysel yatırımcı duygusunun çok önemli olduğunu 

ancak, Ģirketin beklenen büyüme oranıyla bir iliĢkisi olmadığını göstermiĢtir. Benzer 

Ģekilde yatırımcı davranıĢ ve duygularındaki değiĢimler, kapalı uçlu fonların iskonto 

oranları ile diğer menkul kıymetlerde meydana gelen fiyat hareketlerini 

açıklamaktadır. Teoride yatırımcıların gelecekteki getiriler hakkında kötümser bir 

havaya sahip olması iskontonun miktarını yükseltirken tersi durumda iskonto 

seviyesi düĢmektedir. Yine yatırımcıların içinde bulunduğu ruh durumunun küçük 

sermayeli Ģirketlerin getirilerini ve fiyatlarını da etkilediği yapılan araĢtırmalar ortaya 

koymuĢtur. Bu durum küçük Ģirketleri daha riskli hale getirmektedir. Ayrıca bu tip 

küçük Ģirketlerin temel değerlerine göre fiyatlarının daha düĢük belirlendiği 

durumlarla da karĢılaĢılmıĢtır. Bununla birlikte portföy tutma riskine ek olarak 

yatırımcı davranıĢlarındaki belirsizlik kapalı uçlu fon tutmayı riskli hale getirmektedir. 

286 

 

Yatırımcı duyarlılığı ile hisse senedi getirileri arasında iliĢki yapılan çok sayıda 

araĢtırmayla ortaya konulmuĢtur. Örneğin Lee, Shleifer ve Thaler, yatırım ortaklıkları 

iskontosu ile yatırımcı duyarlılığı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢ, yatırım ortaklıkları 

iskontosu ile küçük Ģirketlerin hisse senetleri arasında yüksek düzeyde iliĢki 

bulunurken, büyük Ģirketlerin hisseleri ile iliĢki olmadığı görülmüĢtür. Leonard ve 

Shull, 38 yatırım ortaklığının ortalama iskonto primi ile temsil edilen yatırımcı 

duyarlılığının NYSE hisse senetleri getirileri üzerindeki etkisi incelemiĢ, yatırım 

ortaklıkları iskonto primi ile Ģirket büyüklüğü portföylerinin getirileri arasındaki 

regresyon analizlerine bakıldığında araĢtırma döneminin tümü için yatırımcı 

duyarlılığının mevcut olduğu görülmüĢtür. Fisher ve Statman üç farklı yatırımcı 

grubunun yatırım davranıĢlarını kullanarak yatırımcı duyarlılığı ile hisse getirileri 

arasındaki iliĢkiyi incelemiĢ, büyük, orta ve küçük olarak ayrılan yatırımcıların 

duyarlılığı ile S&P500 getirileri arasında uygulanan çok değiĢkenli regresyon 

analizine göre gelecekteki piyasa getirilerini tahmin edilebildiği anlaĢılmıĢtır. Chen 

tarafından yapılan bir çalıĢmada ise, Tayvan borsasında yabancı iĢlemlerinin yerli 

yatırımcı iĢlemlerini ne kadar etkilendiği incelenmiĢ, yerli yatırımcı davranıĢlarının 

yabancı yatırımcı davranıĢlarından etkilendiği, yabancı iĢlemlerinin hisse fiyatlarında 

bir artıĢa yol açtığı ve yabancı yatırımcıların pozitif geri besleme iĢlemcileri oldukları 
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belirlenmiĢtir. ÇalıĢma bulgularına göre yerli yatırımcıların yabancı yatırımcı 

iĢlemlerine yanıt verme süresi ortalama iki gün olarak gerçekleĢmektedir. Benzer bir 

çalıĢma Worasinchai03 tarafından gerçekleĢtirilmiĢ, bu çalıĢmada 1997 finansal krizi 

öncesi ve sonrasında  yerli ve yabancı yatırımcıların yatırım davranıĢları arasındaki 

etkileĢim incelenmiĢtir. Hisse senedi getirileri ile yabancı ve yerli alıĢları arasındaki 

iliĢki Var modeli ile ortaya konulmaya çalıĢılmıĢ, sonuçlar yabancı alıĢlarının yerli 

yatırımcıların alıĢlarına yön verdiği ortaya çıkmıĢtır. 287 288 289 

 

Serpil CanbaĢ ve Serkan Yılmaz Kandır‟ın yatırımcı duyarlılığının ĠMKB sektör 

getirileri üzerindeki etkilerinin incelediği araĢtırmasında, yatırımcı duyarlılığını temsil 

ettiği düĢülen değiĢkenler, yatırım ortaklığı ağırlıklı iskonto endeksindeki değiĢim, 

yatırım fonlarının ortalama fon akıĢı, yabancı yatırımcıların net hisse senedi 

alımlarının ĠMKB piyasa değerine olan oranlarının, sektör getirilerini açıklama gücü 

test edilmiĢ, yatırımcı duyarlılığının hisse senedi getirilerini tahmin edebildiğini 

ortaya koymuĢtur. Üç yatırımcı duyarlılığı temsilcisinin ĠMKB sektör endeksleri 

getirilerini önemli ölçüde tahmin edebildiği görülmüĢtür. Özellikle yabancı 

yatırımcıların hisse senedi getirileri üzerinde oldukça önemli bir etkisi vardır. 

Yabancı yatırımcıların hisse senetleri piyasasındaki iĢlemleri yerli yatırımcıların 

davranıĢlarını önemli ölçüde etkilemektedir. Ayrıca yatırım ortaklığı ağırlıklı iskonto 

endeksindeki değiĢim ile yatırım fonlarının ortalama fon akıĢının, ĠMKB Ģirketlerinin 

hisse senedi getirilerini tahmin ettiği görülmüĢtür. Böylece hisse senetleri fiyatlarında 

sadece rasyonel beklentiler ve gerçek değerlerin değil, yatırımcı duyarlılığının da 

etkili olduğu ortaya konmuĢtur. 290     

 

Borsa endekslerinin ekonomi ve reel kesimin bir barometresi olduğu yönünde bir 

inanç bulunmaktadır. Sermaye piyasaları ile reel ekonomi arasındaki iliĢkinin 

incelenmesi sonucunda her iki kesimin birbirleri üzerinde yarattığı etkinin ortaya 

çıkarılması açısından önem arzetmektedir. Güven endeksleri ile borsa endeksleri 

arasındaki  iliĢkinin bu kapsamda incelenmesi önemlidir. Borsa ve reel ekonomi 

arasındaki iliĢkiyi literatür 3 Ģekilde incelemiĢtir. Geleneksel servet etkisi teorisi, 
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Tobin‟in Q teorisi, öncül gösterge yaklaĢımıdır. Geleneksel servet etkisi teorisine 

göre hisse fiyatlarındaki artıĢ kiĢinin servetini artıracaktır. Artan servet ise tüketici 

güvenini artırmaktadır. Tobin‟in Q teorisine göre piyasadaki para miktarı arttığında, 

artan para miktarı tüketim kadar hisseye olan talebi de etkileyecek artan hisse 

fiyatları kiĢilerin ve firmaların servet düzeylerini olumlu yönde etkileyecektir. Sonuçta 

artan milli gelir piyasaların ve tüketici güvenini olumlu yönde etkileyecektir. Son 

olarak öncü göstergeler yaklaĢımına göre borsaki artıĢlar beklenen gelirde bir artıĢ 

beklentisine neden olacağından harcamaların yükselmesine yol açacaktır. Sonuçta 

borsadaki yükselme tüketici güveni üzerinde bir artıĢa neden olmaktadır. 291        

 

Literatürde güven endeksleri ile yapılmıĢ bir çok çalıĢma mevcuttur. Otoo, 1999 

yılında yayımladığı ve Amerika için yaptığı çalıĢmada, 1980-1999 yılları arasında 

tüketici güven endeksleri ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiye bakmıĢ, hisse 

senetlerindeki fiyat artıĢının tüketici güven endeksini artırdığını tespit etmiĢtir. 

Ġnsanların hisse fiyatlarındaki hareketi öncü bir gösterge olarak kullanma eğilimi 

gösterdikleri görülmüĢtür. Jansen ve Nahuis, Belçika, Danimarka, Fransa, Almanya, 

Yunanistan, Ġrlanda, Hollanda Portekiz, Ġspanya, Ġngiltere için 1986-2001 yılları için 

hisse senedi getirileri ile tüketici güven endeksi arasındaki iliĢkiye bakmıĢ, Almanya 

dıĢında borsa getirisinin güven endekslerini etkilediğini belirlemiĢlerdir. ÇalıĢmada, 

kısa zaman dilimi için hisse getirilerinin tüketici güveninin granger nedeni olduğu, 

ayrıca bu ikisi arasındaki iliĢkide ekonomik koĢullara iliĢkin beklentilerin etkili olduğu 

ortaya çıkmıĢtır. Fisher ve Statman, Amerika için 1977-2000 yılları için  tüketici 

güven endeksleri ile hisse getirileri arasındaki iliĢkiyi incelemiĢler, tüketici güven 

endeksinin hisse fiyatları ile aynı yönde hareket ettiğini tespit etmiĢlerdir. Bunlardan 

farklı olarak Amerika‟da hisse fiyatlarının tüketici güven endeksini etkilediğinin 

görüldüğü bir baĢka çalıĢma ise Christ ve Bremmer tarafından yapılmıĢtır. Benzer 

Ģekilde Lopez ve Durre, Amerika ve Belçika için tüketici güven endeksini belirleyen 

faktörleri tespit etmeye çalıĢmıĢlar, borsa endeksinde yaĢanan dalgalanmaların 

tüketici güven endeksi üzerinde oldukça güçlü bir etkiye sahip olduğunu 

saptamıĢlardır. 292 293294                 
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Korkmaz ve Çevik, Türkiye‟de 2002-2007 dönemi için güven endeksleri ile ĠMKB-

100 Endeksi, Dolar ve Euro arasındaki nedensel iliĢkileri zaman serileri analizleri ile 

tespit etmeye çalıĢmıĢlardır. CNBC-e, TCMB tüketici ve reel güven endekslerinin 

ĠMKB 100 endeksi, Dolar, Euro kurları arasındaki nedensellik iliĢkisi zaman serisi 

yöntemleri kullanılarak incelenmiĢ, ĠMKB getirisinin CNBC-e, TCMB güven 

endekslerini artırdığı, reel kesim güven endeksi ile ĠMKB arasında herhangi bir iliĢki 

olmadığı belirlenmiĢtir. CNBC-e, TCMB güven endekslerinin artması kurları 

düĢürücü etki yaratmaktadır. Görüldüğü gibi sonuçlar teoriyle uyumlu bir Ģekilde 

ĠMKB Endeksindeki artıĢlar tüketici güvenini artırmaktadır. 295 

 

Qui ve Welch, yatırımcı duyarlılığı ölçütlerinden yatırım ortaklıkları iskontosu ile 

tüketici güveninden hangisinin yatırımcı duyarlılığını temsil ettiğini incelemiĢtir. 

Yapılan regresyon analizinde, gerek tüketici güven endeksinin, gerekse yatırım 

ortaklıkları iskonto endeksinin yatırımcı duyarlılığı üzerinde etkili olduğu 

gözlenmiĢtir. Ancak inceleme dönemi ikiyi bölündüğünde yatırım ortaklıkları iskonto 

endeksinin yatırımcı duyarlılığını açıklama gücünün düĢtüğü belirlenmiĢtir. Qui ve 

Welch‟in çalıĢmasında, Michigan Tüketici Güven‟indeki değiĢimin S&P500 küçük 

firma hisse aralığı ve perakende hisse aralığı ile iliĢkili olduğuna dair bulgulara 

eriĢilmiĢtir. Tüketici güveninin, UBS/Gallup yatırımcı duygu araĢtırma verileri 

kullanılarak yatırımcı duyguları için temsilci olabileceği görülmüĢtür. Bulgular tüketici 

güveni ile ortaya konulan duygu ve düĢüncelerin finansal piyasalarda önemli role 

sahip olduğunu gösterirken, kapalı uçlu yatırım fonu iskontalarının duyguları 

göstermede yanlıĢ bir ölçüt olduğunu ortaya koymuĢtur. 296 297 

 

3.4. Kitle Psikolojisi, Sürü DavranıĢları ve Fiyat 

Balonları  

 

Spekülatif bir varlığa yatırım sosyal bir olaydır. Ġnsanlar boĢ vakitlerinin önemli bir 

bölümünü yatırımlarını tartıĢarak, baĢkalarının baĢarı ve baĢarısızlıklarını konuĢarak 
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ve okuyarak geçirmektedirler. Bu nedenden ötürü yatırımcı davranıĢlarının sosyal 

hareketlerden etkilenmesi kaçınılmazdır. Tutumlar ve moda, toplumun önemli bir 

bölümünün gündemini ve tartıĢmalarını etkilemekte ve görünür mantıki bir nedeni 

olmaksızın ortaya çıkmaktadır. Sosyal hareketler fiyatlar hareketlerini önemli ölçüde 

etkilemektedir. Her ne kadar yatırım yapmanın bireysel bir davranıĢ olabileceği ileri 

sürülse de yatırımcıların getiri algıları değiĢen modayı temsil etmektedir.  298    

 

Piyasada, hisselerin çok büyük bir bölümünün kurumsal yatırımcılar tarafından 

tutulduğu; zengin bireysel yatırımcıların yatırımlarını yönetmeleri için yetkili bir 

kuruma ve Ģahsa yetki verdikleri; akıllı yatırımcıların piyasayı domine ettikleri ve 

piyasanın  profesyonellerce yönetildiğine dair yanlıĢ bir inanç bulunmaktadır. Bu ve 

benzeri yanlıĢ inanç ve algılamaların piyasaların etkin olduğu konusunda bir 

yanılsamaya yol açtığı ileri sürülmektedir.299 Etkin bir piyasada yanlıĢ bir 

fiyatlamanın olmayacağı, fiyatların uzlaĢma veya denge seviyelerinde olacağı ve 

fiyatlarda aĢırı dalgalanma ve ĢiĢme olmayacağı beklenmektedir. Buna karĢın 

piyasada balonlar görülebilmekte, hiçbir neden olmaksızın bir hisse fiyatında 

olağandıĢı bir yükseliĢ veya düĢüĢ yaĢanabilmektedir. Bu tip hareketlerin arkasında 

genelde sürü tipi davranıĢ Ģekli görülmektedir.    

 

3.4.1. Sürü DavranıĢları ve Fiyat Balonlarının Tanımı ve Genel 

Özellikleri  

 

Bir sermaye piyasası aracının temel değerlerinden ayrılması olarak tanımlanan fiyat 

köpüğü ve bunu izleyen çöküĢler ve kriz, piyasa etkinliği ve yatırımcı rasyonelliği 

hakkında soru iĢaretleri yaratmıĢtır. Piyasada yaĢanan balon ve köpükler 

sonrasında yaĢanan krizler varlık fiyatlarının doğru Ģekilde fiyatlanmadığı ve 

değerlendirilmediğini göstermektedir. 300    

 

Fiyat balonu çeĢitli kaynaklarda kısaca temel değer yaklaĢımı ile açıklanamayan 

fiyat farklılaĢması olarak tanımlanmaktadır. Bunun dıĢında Siegel, varlığın süresi 

                                                
298

 Robert J.Shiller, “Stock Prices and Social Dynamic”,Cowless Foundation Paper, 
P.N:616, ss.167-170.    
299

 A.e., s.171. 
300

 Altay,2006, a.g.e., s. 2. 



 279 

boyunca gerçekleĢen getiri oranının bu süre içerisinde beklenen getiri oranından iki 

standart sapmadan daha fazla sapması fiyat balonu olarak nitelendirmiĢtir. 301 Sürü 

davranıĢının sonucu oluĢan balonlar, bir varlığın veya varlık dizisinin fiyatında 

oluĢan hızlı artıĢ olup, ilk yükseliĢ ileriki yükseliĢlerin hakkında bekleyiĢleri tetikleyen 

ve diğer yatırımcıların kar sağlama güdüsüyle ilgisini cezbeden bir süreç olarak 

tanımlanmaktadır. Varlık fiyatlandırılmasında rasyonel beklentiler modellerinden biri 

olan balon modeli temel fiyattan sapmaya neden olan varlık fiyatının ĢiĢmesi 

sonucunu doğurur. 302 

 

Sürü davranıĢı yatırımcıların bir sürü gibi hareket etmeleri ve aynı zamanda aynı 

hisseye yoğunlaĢmaları veya satın almaları ile kendini gösterir. KöĢe yazarları, 

profesyonel yatırımcılar ve yorumcuların sık sık finansal piyasalarda sürü 

davranıĢlarına rastlandığından bahsettikleri görülmektedir.  

 

Sürü davranıĢı, yatırımcıların bir sürü Ģeklinde hareket etmeleri ve hareketlerini 

destekleyecek herhangi bir bilgi olmamasına karĢın aynı hisseyi toplu bir halde satın 

almaları veya satmaları Ģeklinde kendini belli eder. Yatırımcıların bu hareketi istikrarı 

bozmakta ve finansal piyasalarda ani dalgalanmalara yol açmaktadır. Eğer fiyat 

trendi devam eder, geri dönüĢ olmazsa bu yatırımcıların hareketleri rasyonel 

yatırımcılarca düzeltilmesi beklenir. Özel bir bilginin olmaması durumunda görülen 

sürü davranıĢının bilgi kümesinden bağımsız bir Ģekilde geliĢtiğini veya taklit sonucu 

kaynaklandığını söylemek oldukça zordur.303 

 

Bireyler sürü davranıĢı göstermeye baĢladıklarında gelen bilgiyi önemsememe ve 

baĢka insanların önceki hareketlerini taklit etme eğilimi içine girmektedirler. Bu 

davranıĢ tarzı, kiĢilerin, kitlenin(sürü), kalitesine bakmaksızın daha iyi bilgiye sahip 

olduğu konusunda ikna olmaları durumunda ortaya çıkmaktadır. Oysa klasik 

rasyonel beklentiler teorisi bunun mümkün olamayacağını öne sürmektedir. Halbuki 

baĢkalarının hareketlerinden etkilenmenin mümkün olamayacağını ileri sürmek 
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gerçek dıĢıdır. Ġnsanlar birkez bu dalgaya kendilerini kaptırdıklarında, kiĢi 

çoğunluğun kararı etkisinde kalmaktadır. 304 

 

3.4.2. Sürü davranıĢı, Fiyat Balonları ve Nedenleri 

 

KiĢilerin kararları üzerinde grubun büyük bir etkisi olduğu görülmüĢtür. Yapılan bir 

deneyde, tamamiyle karanlık bir odada sabit bir ıĢık kaynağını gözlemleyen 

deneklere ıĢık kaynağının Ģiddeti, mesafesi ve hareketi sorulmuĢ, deneklerin grup 

içinde ıĢık kaynağının hareket ettiği konusunda grupla aynı fikirde oldukları ve 

bireysel kararlar üzerinde grubun bir etkisi olduğunun farkında olunmadığı ortaya 

çıkmıĢtır. Bir diğer deneyde ise kiĢilerden bir hattın uzunluğunun bireysel ve grup 

olarak karĢılaĢtırılması istendiğinde, cevabın yalnız verilmesi durumunda çok az 

hata oranı çıkarken, aynı hatalı cevabı vermeye özendirilen grup içine 

yerleĢtirildiğinde ise kiĢinin sık sık yanlıĢ cevap verdiği görülmüĢtür. KiĢinin doğru 

cevabın farkında olmasına rağmen kiĢi grupla çeliĢmekten korktuğu için cevabı 

değiĢtirmektedir. Ancak toplum baskısı altında verilen bu cevap, rasyonel bireysel 

kararın ertelendiği anlamına gelmemektedir. 305   

 

Ġnsanlar birbirlerini neden takip eder? Veya neden sürü davranıĢı gösterirler. Bunun 

nedeni baĢkalarının kendi hareketlerini mazur gösterecek veya haklı çıkartacak 

bilgiye sahip olduklarını varsaymasıdır. Böylece birey topluma uyduğunda daha az 

biliĢsel rahatsızlık çekmektedir. Refah etkisi ve bazı eĢitlikler, toplum içinde geliĢen 

bu tip bir bilgisel Ģelaleyi haklı çıkarmaktadır. Birbirleriyle iletiĢim içinde olan sosyal 

bireylerin ortak düĢünme ve birlikte hareket etme eğilimi mevcuttur.306 Ġnsanların 

birbirlerini taklit etmelerinin bir diğer nedeni aynı karar problemleri, aynı çözüm 

yolları ve aynı sonuçlarla karĢı karĢıya kalmalarıdır. Özellikle ödenecek bedel aynı 

olduğunda ilk bilgi aynı olmasa bile sürü davranıĢı ortaya çıkmaktadır. Bu durumda 

insanlar birbirlerini izlemekte, birbirleriyle iletiĢime geçmektedirler. Ana amaç ise en 

iyi alternatifin hangisi olduğunu öğrenmektir. Böylece en iyi yol kısa sürede ve 

maliyetsiz bir Ģekilde baĢkalarının bilgisine güvenmek ve ona göre hareket etmektir. 
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BaĢkalarını izlemek suretiyle elde edilen bilgiye gözleme dayalı öğrenme veya 

sosyal öğrenme denilmektedir.  307   

 

Sürü davranıĢı rasyonel veya irrasyonel olarak geliĢebilmektedir. Ġrrasyonel görüĢe 

göre yatırımcı kendi bilgilerini önemsemeyerek baĢkalarını körlemesine izlemektedir. 

Rasyonel görüĢte ise para yöneticileri aracı- temsilci problemi doğrultusunda kendi 

itibarlarını korumak adına kendi özel bilgilerini bir tarafa bırakarak baĢkalarının 

hareketlerini takip etmektedir.308  Böylece performans açısından piyasadan geri 

kalmayan fon yöneticisi itibarını korumuĢ olur.   

 

Ġrrasyonel fiyat çıkıĢına neden olan çok sayıda unsur sayılabilir. Ġrrasyonel 

yatırımcılar, geri besleme davranıĢı, aĢırı güven, bilginin yanlıĢ ağırlıklandırılması,  

sürü psikolojisi, aĢırı reaksiyon, yatırımcı psikolojisi gibi çok sayıda faktör sürü 

davranıĢlarına ve fiyat balonlarına yol açmaktadır.  

 

Finansal piyasalarda yaĢananlar aĢağıdaki durumlarda spekülatif balonların daha 

fazla gerçekleĢtiğini ortaya koymaktadır. 309 

 

 Tecrübeli olmayan dealerların tecrübeli dealera olan oranının 

yüksekliği, 

 Temel değer konusunda yüksek belirsizlik, 

 Piyango karakteristiği gösteren menkul değerlerin varlığı, 

 Marjinden alma imkanı, 

 Açığa satıĢ imkanının zor olması. 

 

Ayrıca buna, bilgisiz ve bilinçsiz yatırımcıların mevcudiyeti ve bunların piyasa 

içindeki ağırlığı, hisse piyasalarının derin olmayıĢı, bilgi asimetrisinin fazla oluĢu, 

gürültülü bilginin mevcudiyeti, yatırımcıların kısa ufuklu oluĢu ve kar peĢinde 
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koĢmaları, kendine güvensizlik, araĢtırma alıĢkanlığını olmayıĢı, tembellik, sosyal 

etki gibi faktörlerin eklenmesi mümkündür.   

 

Yapılan akademik çalıĢmalarda hisse piyasalarının hafızasının olmayacağı, hisse 

fiyatlarının tesadüfi hareket ettiği, bu nedenle geçmiĢ fiyatların gelecekteki fiyatlar 

için bir öngörü sağlamayacağı ileri sürülmektedir. Buna karĢın yapılan son 

çalıĢmalar hisse fiyatları arasındaki kısa dönemli seri korelasyonlar(sıfır olmadığı 

görülmüĢ) ve aynı yönlü hareketlerin varlığı hisse fiyatlarının rassal yürüdüğü 

hipotezini zayıflatmıĢtır. Hisse fiyatlarında kısa dönemli bir momentumun varlığından 

sözedilebilir. Benzer Ģekilde yapılan araĢtırmalar teknik analizin ılımlı bir öngörü 

yapma gücünün olduğu göstermiĢtir. Ekonomist ve psikologların buldukları kısa 

dönemli momentumun, psikolojideki geribesleme mekanizması ile tutarlı olduğu 

gözükmektedir. Yatırımcılar bir hisse fiyatındaki artıĢı gördüklerinde bunun bir çeĢit 

tren vagonu etkisi yaratacağını düĢünmektedirler. Shiller, 1990‟ların sonlarında 

hisse piyasasında görülen yükseliĢin, irrasyonel çoĢkuya yol açan psikolojik bir 

bulaĢma sonucu olduğunu söylemiĢtir. Yine davranıĢcılar kısa dönemli momentum 

örgüsünü, yatırımcıların yeni bilgi ve haberlere olduğundan daha az reaksiyon 

gösterme eğilimi ile açıklamıĢlardır. Önemli bir haberin fiyatlar üzerindeki etkisi belli 

bir zamana yayılması durumunda hisse fiyatlarında pozitif seri korelasyona neden 

olmaktadır. Finansal piyasalarda karĢılaĢılan momentum etkisi, tesadüfiliğe karĢı 

makul bir seçenek olarak algılanmaktadır.310  

 

Hisse fiyatlarında oluĢan sürü davranıĢlarını açıklamak amacıyla bir çok model 

kurulmuĢtur. Sürü davranıĢlarını açıklamak amacıyla kullanılan modellerden biri 

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam‟a ait modeldir. Modelde aĢırı güven ve 

kendine atfetme olgularının aĢırı reaksiyona yol açtığını ileri sürülmektedir. Buna 

göre aĢırı güvenli, özel bilgi sahibi yatırımcılar özel veya kamuya açıklanmıĢ 

duyumlara dayalı olarak yaptıkları alıĢlar hissede fiyat hareketi baĢlatmakta, bilgiye 

duyulan güven fiyatlardaki olumlu hareketi pekiĢtirmektedir. Bu güven kamuya 

açıklanan bilgilerle desteklenmekte, diğer yatırımcıların da piyasaya girmesiyle 

pekiĢerek hisse fiyatlarında aĢırı reaksiyon davranıĢına neden olmaktadır. 3-5 yıllık 

fiyat hareketleri bir bütün olarak incelendiğinde, hisse senetleri piyasasında iyimser 

bir havanın mevcut olduğu piyasada uzun dönemli bir fiyat hareketinin sergilendiği 
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görülmektedir. Ancak bu yerine daha sonra bir düzeltmeye bırakmaktadır.311 

Ülkü‟nün çalıĢmasında, Ocak 2000 krizinde hisse senetleri fiyatları davranıĢında 

temsiliyet ve aĢırı güven yargılarının olumsuz etkisi görülmektedir.  312 313 

 

Bir fiyat artıĢının sürü davranıĢı haline gelebilmesi için kiĢinin diğer yatırımcı 

kararları etkisi altında kalması ve iĢlem kararının hissede görülen hareketin sonucu 

olarak ortaya çıkması gerekmektedir. Yoksa yatırımcıların birbirlerine benzer 

kararlar alması sürü davranıĢı değildir. Yatırımcıların kendi kararlarından 

vazgeçerek baĢkalarının kararını dikkate almasının nedeni, baĢkalarının farklı ve 

özel bilgiye sahip oldukları inancı ve fon yöneticilerinin performanslarının piyasa 

ortalamasına göre belirlenmesidir. 314 

 

Oysa klasik finans teorisine göre sahte sürü davranıĢı yatırımcıların homojen 

bilgilere sahip olması ve bilginin tüm yatırımcılara eĢit ve anında ulaĢması sonucu 

yatırımcıların benzer Ģekilde hareket etmesi ile gerçekleĢmektedir. Burada diğer 

yatırımcıların davranıĢlarının taklit edilmesi değil, varlık fiyatlarının temel değerlerine 

iliĢkin tüm yatırımcılardaki beklentilerden kaynaklanmaktadır. Böylece varlık 

fiyatlarını etkileyebilecek geliĢmeler sonrası varlık fiyatları denge noktasına 

ulaĢmaktadır. Buna karĢın irrasyonel hareket fiyatların temel değerden 

uzaklaĢmasına yol açmaktadır.315 Burada sahte sürü davranıĢı tüm yatırımcıların 

benzer bir hareket içinde olmaları ve temel değiĢkenlerdeki geliĢmelerin tüm 

yatırımcıların aynı yönde etkilemesinden  kaynaklanmaktadır. Örneğin enflasyonun 

beklenenin üzerinde gerçeklemesi sonucu hisse fiyatlarında hızlı bir düĢüĢ 

gerçeklemesi sürü psikolojisi olmayıp temel değerlere iliĢkin beklentilerdeki bozulma 

sonucu doğan sistematik bir harekettir.  

  

Geri besleme, finansal piyasalarda fiyat balonlarına neden olan bir etkendir. 

Fiyatlardaki spekülatif bir artıĢ yatırımcı ilgisini artırmakta ileriki fiyat artıĢları için bir 

beklenti oluĢturmaktadır. Bu süreç yatırımcı talebinin artmasına yol açarak bir baĢka 
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fiyat artıĢı döngüsü üretmektedir. Andreassen ve Kraus tarafından yapılan bir 

araĢtırmada, tarihi fiyatlar sırayla gösterildikten sonra kiĢilerden simüle edilmiĢ 

pazarda bu fiyatlarla iĢlem yapmaları istendiğinde, fiyatların bir trend gösterdiğini 

düĢünerek geçmiĢ fiyat değiĢimlerini temel alma eğilimi içinde oldukları tespit 

edilmiĢtir. Smith, Spear ve Sunder93 yaptıkları deneysel piyasalarda balonların 

geribesleme iĢlemleri ile tutarlı olduğunu belirtmiĢlerdir. Marimon, Spear ve Sunder 

fiyat balonları üzerine yaptıkları çalıĢmada, deneklerin balon beklentisini 

Ģekillendirmede geçmiĢ deneyimlerin önkoĢul olduğunu görmüĢlerdir. Geri besleme 

teorisine göre finansal piyasalarda karĢılaĢılan balonların nedenleri üzerinde 

yüzyüze iletiĢim kadar, medyanın rolü de bulunmaktadır. Geri besleme gelecekteki 

olayların olasılığına dair insan kararları üzerinde sistematik etki yapmaktadır.316 317 

Cutler, Poterba Summers‟a göre bir spekülatörün pozitif geri besleme yatırım 

stratejisini izlemesi durumunda kısa dönemde kazanç sağlayacaktır. Kısa dönemli 

geri besleme iĢlemlerinin öneminin artması fiyat istikarını bozacaktır.318  319 

 

Geri beslemeyle ilgili araĢtırmalarda, gelecek olaylara iliĢkin olasılığa dair insan 

yargılarında sistematik önyargılar bulunduğu görülmüĢtür. Kahneman ve Tversky‟e 

göre insanlar tahminlerinde geçmiĢ örgüye yaklaĢan eĢleĢmeyi arama 

eğilimindedirler. Bunu yaparken örgüye veya kalıba uyan gözlemlenen olasılığa 

dikkat etmemektedirler. Örneğin bir insanın kiĢiliği veya ilgisine göre meslek tahmini 

yapılması istendiğinde o mesleğin yaygınlığına bakılmaksızın tanımlamaya en yakın 

veya uyan meslek, tahmin olarak söylenmektedir. Oysa daha fazla insanın sıradan 

ve beklenmeyen mesleklerde çalıĢması bu öngörülerin yanlıĢ çıkmasına neden 

olmaktadır. Ġnsanlar hisse fiyatı örgülerini önemli kategorilerle eĢleĢtirme amacıyla 

dramatik veya kalıcı fiyat trendleri aramaktadırlar. Daniel, Hirschleifer ve 

Subramanyam “kendine atfetme önyargı”sının geribesleme sürecini tetiklediğini ileri 

sürmektedir. Buna göre kendi hareketlerini ve eylemlerini onaylayan olayları, kendi 

kabiliyetine bağlarken onaylamayanları kötü Ģansa bağlamaktadırlar. Temsiliyete bir 

baĢka örnek ponzi olgusudur. Ponzi, paranın ilk yatırımcılar tarafından yüksek 

getiriler sağlamak için bir zincir Ģeklinde diğer yatırımcılara verilmesidir. Yüksek 

getirilerin yarattığı heyecan çevrimi devam ettirmektedir. Hisse piyasasında görülen 
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spekülatif balonlarda ponzi olayına benzemektedir. Piyasanın yükselmeye devam 

etmesi yüksek getiri elde etmek isteyen bireylerin yatırım iĢtahını artırmaktadır. 320  

 

Geri besleme teorisine göre spekülatif fiyat değiĢimleri zaman içinde seri 

korelasyona yol açmaktadır. Fiyatlar kuvvetli momentum göstermekte tek bir yönde 

artmaya devam etmektedir. Bu durum hisse fiyatlarının tesadüf fiyat yürüyüĢü 

bulgularına ters düĢmektedir. 321         

 

Hisse fiyatlarının rasgele yürüyüĢ karakterini tam olarak destekleyecek bulgular 

yoktur. Geri besleme modeline göre insanlar sadece dünkü fiyat değiĢimlerine değil 

aylık veya yıllık fiyat değiĢimlerine bile aĢamalı olarak reaksiyon göstermektedir.  

Örneğin, bir önceki yıldaki bir fiyat değiĢimi dün yaĢanan fiyat değiĢiminin aksine 

bugünkü iĢlemleri etkileyebilmektedir. Bunun yanında diğer Ģoklar da hisse fiyatlarını 

ve talebi etkilemektedir. Talepte oluĢan bir sıkıntı veya bozukluk gecikmeli olarak 

gelecekteki fiyatları etkilemektedir. ġöyleki 6 aylık bir periyodta kazandıran 

hisselerin kaybettirenlere göre izleyen yılda %12 daha iyi performans gösterdiği 

görülmüĢtür. Buna karĢılık daha uzun bir zaman diliminde momentumun terse 

döndüğü görülmektedir. Bu tip bir örgünün hisse talebini temelden bağımsız bir 

Ģekilde etkilediği anlaĢılmaktadır. 322 323   

 

Öte yandan Lakonishok, Shleifer ve Vishny yatırımcıların geçmiĢ oranlara dayalı 

tahminleri ve çıkarımları nedeniyle bir nevi enterplasyon veya irrasyonel pozitif 

geribesleme iĢlemleri yaptıklarını ileri sürmektedir. Yine Shefrin ve Statman bireysel 

yatırımcıların geçmiĢte kazananları satarak negatif geri besleme iĢlemleri yapma 

eğiliminde olduğunu söyler. 324 325  326 

   

Fiyat balonlarının nedenlerinden bir diğeri de rasyonel olmayan yatırımcılardır. 

Shleifer ve Summers‟a göre piyasada rasyonel davranan ve gürültüye dayalı iĢlem 
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yapan rasyonel olmayan yatırımcılar bulunmaktadır. Ġrrasyonel yatırımcılar veya bir 

diğer ismiyle gürültü tacirleri sistematik bir biçimde varlık fiyatları hakkında hatalı 

değerlendirmelerde bulunarak fiyatın temel değerlerden uzaklaĢmasına neden 

olmaktadırlar. Bu yatırımcılardan rasyonel yatırımcıların ufku daha sınırlı iken, 

gürültü tacirlerinin ufkunun sınırsız oluĢu piyasaları riskli hale getirmekte ve fiyat 

balonlarının oluĢmasına zemin hazırlamaktadır. Böyle bir piyasa içinde ufukları daha 

kısa olan rasyonel yatırımcıların öngörü yapması ve bu zaman zarfında fiyatların 

beklenen düzeye gelmesi mümkün olmamaktadır. Eğer yatırımcıların sonsuz bir 

ufka sahip olması yani varlıkları sonsuza kadar ellerinde tutacak olmaları 

durumunda bir varlığa biçecekleri değer sadece temel değer olacaktır. Buna karĢın 

yatırımcı sayısındaki artıĢ ve yatırım ufuklarındaki göreceli kısalık fiyatı temel 

değerden uzaklaĢtıracak ve fiyat köpüğünün oluĢmasına zemin hazırlayacaktır. 

Arbitraj iĢlemi karlılığını yitirirken temel değerden ziyade trendin izlenmesi kazanç 

elde etmek için daha önemli hale gelmektedir. Bu durumda irrasyonel yatırımcıların 

takip edilmesi daha karlı bir strateji haline gelmektedir.327 Park ve Sabourian sürü 

davranıĢının ancak piyasada yeteri miktarda gürültü olması durumunda ortaya 

çıkacağı, fakat sürü davranıĢının ortaya çıkmasıyla birlikte yatırımcıların karar 

olasılıklarında hatalar olabildiği ve buna bağlı olarak varlık fiyatlarının hatalı bir 

Ģekilde değerlenebileceği ileri sürülmektedir. 328 329    

 

Laboratuvar deneyleri fiyat balonlarının çoğunlukla bilgisiz yatırımcıların 

davranıĢlarından kaynaklandığını göstermiĢtir. Bilgili yatırımcıların bu tür 

davranıĢlardan yarar sağlamak için cesaretlendirildiğinde balonun büyüklüğü daha 

da artmaktadır. Yatırımcıların daha fazla tecrübe kazanmasıyla balonların daha az 

sık meydana geldiği görülmekle birlikte rasyonel ve rasyonel olmayan yatırımcıların 

momentum stratejilerinden yararlanmaya çalıĢması bunu engellemektedir.330 

 

Shleifer ve Summers, birçok bilgisiz iĢlem yapan yatırımcının hisse senedi 

davranıĢında varolduğuna inandığı trendi izleyeceğini, trendi izlemenin ise 

yatırımcıların hisse senedinin temel değerinden uzaklaĢtığının farkında 
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olamamalarına ve temel değerine ulaĢtığında alım-satımı durduramayacak durumda 

olmalarına sebep olmaktadır. Bu durum piyasada gözlenen volatilitenin artmasına 

yol açmaktadır. 331 

 

Rasyonel yatırımcıların daha kısa bir ufuklu olmaları dıĢında yatırımcı sayısındaki 

artıĢ ta fiyat balonuna yol açabilmektedir. Yatırımcı sayısındaki artıĢ, piyasaya yeni 

giren yatırımcıların hisseyi ancak temel değerin üzerinde bir değerle satın 

alabilmeleri nedeniyle olumsuz bir durum yaratmaktadır. Bu durumda yatırımcılar 

için önem arzeden konu hisse fiyatının alıĢ maliyetinin üzerinde olup olmayacağıdır. 

Yatırımcıların temel değerin üzerinde almıĢ oldukları kıymeti daha yüksek bir fiyatla 

satabilme imkanı yakalayabilmeleri fiyat balonlarının oluĢmasına zemin 

yaratmaktadır. Bu durumda yatırımcının arz ve talebini hisse fiyatının gelecekteki 

değeri ile ilgili beklentiler etkileyecektir. 332  

 

Özellikle bir varlığın fiyatının ilerde daha da artacağı yönündeki beklenti fiyat 

balonlarında etkili olmaktadır.333 Rasyonel model çerçevesinde fiyatların gelecekte 

de artmaya devam edeceğinin (temel değerlerden uzaklaĢması) beklenmesi 

durumunda varlığın temel değerinin üzerinde bir fiyatla satın alınmak istenmesi 

fiyatlarda bir balon oluĢturmaktadır. Gelecekte aldığı varlığı daha yüksek bir fiyattan 

satabilme Ģansının bulunması temel değerinin üzerine çıkmıĢ bir varlığı satın almayı 

rasyonel hale sokmaktadır. Yatırımcıların bireysel beklentileri onların davranıĢlarını 

Ģekillendirmekte ve değiĢtirmektedir. Spekülatif yatırımcılar gelecekte daha yüksek 

fiyattan satabileceğine inanıyorsa cari piyasa fiyatı üzerinde alım yapmayı 

düĢünebilir. 334 

 

Yapılan bir araĢtırma beklentilerin fiyatlar üzerinde ne kadar etkili olduğunu ve 

fiyatların temel değerlerden nasıl uzaklaĢabileceğini göstermiĢtir. 1990 yıllarında 

yatırımcılar arasında yapılan bir araĢtırmada borsanın aĢırı değerlenmiĢ olduğu 

düĢünülmekle birlikte yatırım için iyi bir zaman olduğu belirtilmektedir.335 Bu sonuçlar 

yatırımcıların fiyatların yüksek olduğunun farkında olduklarını ancak, fiyatların daha 
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da yükseleceği inancı taĢıdıklarını göstermektedir. Bu durum hisse fiyatlarındaki 

artıĢın devam etmesine zemin hazırlamaktadır.  

 

Smith, Suchanek ve William balonları “yatırımın daha büyük aptalı” teorisine 

benzetmiĢlerdir. Buna göre bir yatırımcı daha aptal birisine, daha yüksek fiyattan 

satma beklentisi içinde bir hisse senedine değerinin üstünde fiyat biçebilmektedir. 

Bununla birlikte Lei Noussair ve Plott balonların alıcı ve satıcıların ancak sadece 

birkez alıp-satabildikleri durumlar ile sınırlandırmıĢ, bir daha aptal birisine satma 

Ģansının olmadığı pazarlarda dahi meydana gelebildiğini göstermiĢlerdir. 336 

 

1999 yılında bireysel yatırımcılar arasında yapılan bir araĢtırmada, hisse piyasasının 

aĢırı değerlenmiĢ olduğu (%48) (sadece %5‟inin değerinin altında iĢlem gördüğü) 

belirtilmesine karĢın yatırımcılar arasında fiyat balonlarının devam edeceğine dair bir 

inanç içinde oldukları görülmüĢtür. Yatırımcılar hisse piyasasında balonlar devam 

ettiği sürece gelecekteki getirilerin yüksek olacağına inanmaktadırlar. Çünkü bireysel 

yatırımcılar gelecek getiriler hakkındaki beklentilerini geçmiĢ hisse getirilerini 

geleceğe yansıtmak suretiyle Ģekillendirmektedir. Yüksek getiriler sonrasında 

yüksek hisse senedi getirisi beklenirken, düĢük getiri sonrası düĢük getiri beklentisi 

içine girilmektedir. Gallup‟un araĢtırmasında(Aralık,1999) geçmiĢ 12 aylık S&P500 

endeksinin %20,88 getiri performansından sonra izleyen 12 ay için ortalama getiri 

beklentisi %15,3 olarak tahmin edilmiĢtir.337 Bu da bireysel yatırımcıların geçmiĢ 

performanslarının gelecekle ilgili beklentilerinde etkili olduğu, yüksek geçmiĢ hisse 

getirilerini balonlar ile iliĢkilendirdiğini göstermiĢtir.  

 

Fiyat balonuna irrasyonel yatırımcılar kadar rasyonel yatırımcıların hareketleri de yol 

açmaktadır. Blanchard ve Watson‟a göre varlık fiyatları ĢiĢme yolunda ise rasyonel 

aracılar bir kırılma veya çöküĢ beklemekle birlikte tam olarak ne zaman 

gerçekleĢeceği konusunda bir fikirleri bulunmamaktadır. Bu çerçevede balon 

rasyonel beklentiler modeli içinde doğmaktadır. Modele göre balonlar sonsuza dek 

sürmezler. Rasyonel balon teorisine göre rasyonel iĢlemcilerin gürültü tacirleri ile 

etkileĢimde oldukları belirtilmektedir. Fakat modelde, rasyonel iĢlemcilerin balon 

kaynaklı oluĢan fırsatlardan yararlanma imkanları sınırlanmıĢtır. Bu sınırlamalar 

arbitrajda riskten kaçma ve sermaye kısıtıdır. Bunun dıĢında rasyonel yatırımcıların 
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çöküĢ zamanlamasına iliĢkin farklı görüĢleri ve çıkıĢ stratejilerinde birlikte hareket 

etme konusundaki baĢarısızlık sürü davranıĢından istifade etmeyi 

sınırlandırmaktadır. Bu çerçevede tüm piyasa katılımcılarını sınırlı rasyonel olarak 

tanımlamak mümkündür. Daha öncede bahsedildiği üzere bireylerin mevcut bilgileri 

iĢleme ve analiz etme kabiliyetleri sınırlıdır. Sözkonusu sınırlandırmalar 

çerçevesinde basit tahmin etme kuralları kullanılarak karlı stratejiler ve diğer 

metodlar aranıp bulunmakta ve uygulanmaktadır. 338        

 

Finansal piyasalarda çıkıĢlar kadar, çöküĢlere de bireysel yatırımcıların artan 

senkronize davranıĢları neden olmaktadır. Normal koĢullarda alıcı ve satıcılar 

yaklaĢık olarak dengededir ve fiyatlarda büyük dalgalanmaları engellemektedirler. 

Bununla birlikte çöküĢ zamanlarında satıcılar, alıcıları zor duruma sokmaktadır.  

Balon ve çöküĢ zamanlarında piyasa katılımcıları arasında ciddi bir yüksek 

korelasyon görülmektedir. Bu korelasyon sürü davranıĢının ortaya konulmasına 

imkan sağlamaktadır. Özellikle fiyatlardaki çöküĢe, yatırımcılar arasındaki kendini 

kuvvetlendirici taklitler neden olmaktadır. 339 

 

Varlık fiyatlarında balonun, belirli bir dıĢsal Ģok veya bir söylenti ile baĢlayabileceği, 

fiyat artıĢının kendini kendini besleyen bir süreç olduğu belirtilmektedir. Temel 

değerle ilgili yanlıĢ bir tahmin dıĢsal Ģokun varlık değeriyle bir ilgisi olmamasına 

karĢın balona yol açabilmektedir.340 Örneğin teknoloji Ģirketi olmamasına karĢın 

uzantısı .dot ile biten Ģirket hisselerinde internet firmalarıyla birlikte bir fiyat balonu 

oluĢmuĢtur. Veya fiyat balonunu somut bir veriden kaynaklanabilir. Örneğin sürü 

davranıĢlarını tahmine yarayan bir kaç finansal endikatörlerinden biri uluslararası 

nakit akıĢıdır. Eğer yerli yatırımcılar yabancı sermaye akıĢına çok fazla 

odaklanmıĢlarsa  piyasalar yabancı sermaye akıĢına gereğinden fazla reaksiyon 

gösterebilir.341 Genelde verimliliğin arttığı, ekonomide büyümenin yaĢandığı ve 

yapısal değiĢimlerin gerçekleĢtiği dönemlerde yatırımcılardaki aĢırı iyimserlik, uzun 

vadede ortaya çıkabilecek bir takım etkilerin genele yayılmasına yol açarak fiyat 

balonlarının oluĢmasına neden olmaktadır. 342    
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Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde yapılan araĢtırmalar, yabancı yatırımcıların bilgi 

sahibi ve fiyat kalitesini yükselten yatırımcılar olduklarını, küçük bireysel 

yatırımcıların ise piyasalar yükseldikten sonra yabancıları takip eden bir diğer 

ifadeyle son dönem fiyat hareketlerini izleyen tipte yatırımcılar olduklarını 

göstermiĢtir. Bu bulgular yabancı yatırımcıların Hong ve Stein‟in modellerindeki 

haber avcıları yatırımcı tipine uydukları, yerli küçük yatırımcıların ise piyasadaki 

geliĢmeleri gecikmeli izleyen momentum yatırımcıları oldukları tespiti ile tutarlılık 

göstermektedir. Takasbank verileri ile yapılan testte tecrübesiz küçük yatırımcıların 

pozitif geri besleme uyarınca piyasa yükseldikten sonra piyasaya girdikleri, fiyat 

üzerinde herhangi bir etkilerinin olmadığı ve beklentilerinin gerçekleĢmediği ortaya 

çıkmıĢtır. Bu da küçük yatırımcıların gecikmeli momentum yatırımcıları olduğunu bir 

kez daha göstermektedir.343    

 

Shiller ve De Long moda ve akımın bireysel yatırımcıların yatırım kararları üzerinde 

etkili olduğunu öne sürmüĢlerdir. Benzer Ģekilde Friedman, Dreman, Barberis ve 

Shleifer‟da moda ve akımların sürü hareketine neden olduğu görüĢündedirler. 

Shleifer, Summers bireysel yatırımcıların, aracı kurum önerileri, piyasa guruları gibi 

aynı sinyali izlemeleri veya son geliĢme ve haberlere büyük önem vermeleri 

durumunda sürü davranıĢında bulunabileceğini savunmuĢlardır. 344  345 346 

 

 

Banarjee, Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch yatırımcıların baĢkalarının alım 

satımlarını gözlemlemek ve bilgi dizisine ulaĢmaya çalıĢmak suretiyle sonuç 

çıkarmaya çalıĢtıklarını ileri sürer. Froot, Scharfstein, Stein ve Hirsleifer 

Subrahmanyam ve Titman sürü davranıĢını aynı bilgi kaynağını izlemelerine 

bağlamaktadır. Falkenstein, Del Guercio, Ġgompers ve Metrick geçmiĢ getiriler, 

büyüklük ve likidite gibi unsurların menkul kıymeti cazip hale getirdiğini, bunun da 

sürü davranıĢına yol açtığını öne sürmektedir.347 348 Hisselere talep geldikçe hisse 

fiyatları yukarı çıkmaya devam eder. Hisse fiyatlarındaki yükselme kitlenin daha iyi 
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bir bilgiye sahip olduğunun göstergesi olarak yorumlandığın da diğer yatırımcıların 

tarafından da talep edilmesine yol açar. KiĢi iyi sonucun kendi baĢarısından 

kaynaklandığını kendine inandırdığından, erken baĢarı gelecekteki sonuçlar için 

beklentileri arttırmaktadır. Teknoloji hisse fiyatlarındaki hızlı yükseliĢ, kitlenin 

(sürünün) iyi bir bilgiye sahip olduğu inanıĢını daha da güçlendirmekte, yatırımcıların 

hisse almayı sürdürmelerine ve  bu trendi devam ettirmelerine neden olmaktadır. 349 

350 351 352  

 

Sürü davranıĢı için yapılan bir baĢka açıklama ise bahse olan tutkudur. Bu konuyla 

ilgili yapılan araĢtırmalar, kumarbazların rasyonel bir gerekçe olmaksızın alım satım 

yaptıklarını göstermiĢtir. Bu tip yatırımcılar faydalarını maksimize etmek için alım 

satım yapmazlar. Riskin bir kısmını üstlenerek baĢkalarını izlemeye dayalı heyecan 

isterler. Shiller bir araĢtırmasından yaptığı alıntısında, yatırımcılara alıĢ veya satıĢ 

yapmalarının arkasında neyin yattığını sorulduğunda, yatırımcılar hisse alıp 

satmaktan hoĢlandıkları sonucu ortaya çıkmıĢtır. Bu duygu kumar oynayanlarda da 

görülmektedir. Hisse seçiminde heyecan arayan yatırımcı teknoloji Ģirketleri gibi 

riskli hisseleri seçmektedir. 353  

 

3.4.3.  Sürü DavranıĢı Teori ve Modelleri  

 

Ġlk sürü davranıĢı modeli Banerjee ve Bikhchandami ile Hirshleifer ve Welch 

tarafından ortaya atılan bilgi Ģelale modelidir. Bu model önceki 

yatırımcıların(ajanların) hareketlerini gözlemleyerek yararlı bilgiler elde etmeye 

dayanır. Bu durumda sürü davranıĢı yatırımcının kendi özel bilgisini ihmal etmesi 

durumunda ortaya çıkmaktadır. Ġkinci model, bilgi elde etmeye dayalı sürü davranıĢı 

modeli olup, bu model Froot, Scharfstein ve Stein; Hirsleifer, Subrahmanyam ve 

Titman tarafından ileri sürülmüĢtür. Bu modelde yatırımcılar aynı bilgi kaynağını 

veya aynı hisseleri izlemeye karar vermeleri durumunda sürü davranıĢı ortaya 
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çıkmaktadır. Modelde yatırımcıların kısa dönemli ufka sahip oldukları ve pozitif bilgi 

yayılmasına neden olduğu belirtilmektedir. Bu modelde yatırımcılar erken bilgi sahibi 

ve olmayan Ģeklinde ikiye ayrılmıĢlardır. Burada erken bilgi sahibi yatırımcı agresif 

bir Ģekilde hareket ederken, geç bilgi sahibi olan yatırımcı erken bilgi sahibi olan 

yatırımcının bilgisinin yansıttığı fiyattan iĢlem yapmak zorunda kalmaktadır. 354 355    

 

Yukarıdaki modeller dıĢında ileri sürülen bir diğer model, ana ajanın sürü davranıĢı 

modelidir. Scharfstein ve Stein tarafından geliĢtirilen bu modelde, ana ajan, 

katılımcıların doğru hisseyi seçme kabiliyetlerinde belirsizlik yaĢaması durumunda, 

ajanların, ana ajanın katılımcıların kabiliyetleri hakkındaki belirsizliğini koruması için 

diğer katılımcıların(ajanlar) kararlarını taklit etmesi fikrine dayanmaktadır. Ana ajan 

tarafından gösterilen performans ahlaki riziko ve ters seçim problemlerini 

azaltığından sürü davranıĢını artıran bir durum yaratmaktadır. Ayrıca fon 

yöneticisinin performansını artıran ve diğer yöneticilerin performansını düĢüren bu 

durum sürü davranıĢını daha fazla artırmaktadır. 356 

 

Bunun dıĢında kurumsal yatırımcıların likidite, risk ve büyüklük gibi nedenlerle hisse 

tercihleri ve bunu diğer yatırımcılarla paylaĢmaları, piyasada takibi ve sürü 

hareketini doğurabilmektedir. Son olarak yatırımcılar bir akım veya moda 

nedenlerinden ötürü sürü davranıĢı izleyebilirler. Pozitif geribesleme iĢlemcileri de 

göreceli olarak yüksek getirili iĢlemleri izlerler. Bu durum ise fonları getirisi görece 

olarak yüksek hisselere yöneltmekte ve fiyatları temel değerlerden 

uzaklaĢtırmaktadır. 357 

 

Genel olarak sürü davranıĢlarını 2 temel yaklaĢım altında incelemek mümkündür. 

Kendi bilgileri yerine baĢkalarının iĢlemlerine göre hareket etme sonucu güçlü 

formda etkinliği azaltan sürü davranıĢları, rasyonel ve irrasyonel sürü davranıĢları 

Ģeklinde 2 bölümde ele alınabilir. Sürü davranıĢı, eğer bir bilgiye gecikmeli bir 

Ģekilde reaksiyon biçiminde geliĢmesi durumunda rasyonel, eğer yatırımcı psikolojisi 

kaynaklı bir grubu izleme Ģekilde geliĢiyorsa irrasyonel olarak kabul edilebilir. 

Rasyonel sürü davranıĢı temsil probleminden kaynaklanmaktadır. Genelde fon 
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yöneticileri kendi itibarlarını ve çıkarlarını korumak amacıyla baĢkalarını taklit 

ederler. Yatırımcı psikolojisinden kaynaklanan irrasyonel sürü davranıĢında ise 

yatırımcılar kendi inanç ve bilgilerini bırakarak baĢkalarının davranıĢlarını izlerler. 358   

359 

 

Yatırımcıların sürü davranıĢı daha spesifik olarak 3 temel yaklaĢım altında 

incelenebilir.360  

-     Göreli performans değerlemesi 

- Bilgisel Ģelale 

- Korelasyonlu bilgi 

 

Yukarıda sayılan yaklaĢımlardan bir kısmı rasyonel, bir kısmı ise irrasyonel olarak 

nitelendirilebilir.  

 

Bilgisel güçlüklerden dolayı optimal karar verme sürecindeki bozulma rasyonel sürü 

davranıĢına neden olmaktadır. Sürü davranıĢına iliĢkin olarak yapılan irrasyonel 

açıklamada ise yatırımcı psikolojisi sürü davranıĢına neden olmakta, aracıların ve 

bireylerin birbirlerini takip eden davranıĢları esas alınmaktadır. Bir diğer görüĢ ise 

yarı rasyonel açıklama olup, karar vericilerin bilgi iĢleme sürecinde ekonomi 

sağlamak için biliĢsel kurallardan yararlanarak bilgi sağlaması sonucu meydana 

gelmektedir. Birinci yaklaĢım Banerjee ve Bikhchandami, Hirshleifer ve Welch 

tarafından ortaya atılan bilgi Ģelale modellerine, ikinci yaklaĢım ise sosyal biliĢe 

dayanmaktadır. 361 

 

3.4.3.1. Rasyonel sürü davranıĢı 

 

Aynı zamanda aynı yönde iĢlem yapmak olarak tanımlanan sürü davranıĢı bireyler 

arası korelasyonlu davranıĢ modelleri olarak ifade edilmektedir. KiĢi diğerlerinin 

kararlarını bilmeksizin baĢkalarının kendisi gibi davranmadığını öğrendiği andan 

itibaren kendi yatırımından vazgeçiyorsa sürü davranıĢı gerçekleĢmiĢ olur. Yine 
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baĢkalarının davranıĢı kiĢiyi yatırım yapmaya sevkediyorsa sürü davranıĢı baĢlamıĢ 

olur. Birey baĢkalarının davranıĢını dikkate almak ve baĢkalarını taklit etmek 

durumunda kalabilir. KiĢinin diğerlerini gözlemleyerek kararını değiĢtirmek 

istemesinin nedenleri Ģunlar olabilir.  

  

-    BaĢkalarının  kendisinin bilmediği bilgiye sahip olması, 

- Para yöneticilerinin ücret politikaları,    

- Bireylerin uyum gösterme ve birlikte hareket etme eğiliminin bulunması,  

- Karar verme ve analiz, ciddi maliyetli olduğundan, baĢkalarının bilgisine 

güvenerek onları taklit etmesi.   

 

DavranıĢların birbirine benzemesi insanların birbirine benzer karar problemleriyle 

karĢı karĢıya kalmasından kaynaklanmaktadır. Ġnsanların benzer bilgiye sahip 

benzer seçeneklere, benzer düĢünce sürecine, benzer sonuçlarla karĢı karĢıyadır. 

Sonuç itibariyle benzer seçimler yapmaktadırlar. 362 Toplumu izlemeye dayanan sürü 

davranıĢı irrasyonel gibi görülmekle birlikte temeli rasyonel bir bakıĢ açısına 

dayanmaktadır. Eğer baĢkalarının iĢlem ve davranıĢının temelinde daha fazla bilgi 

varsa kiĢi kendi bilgisini ihmal ederek baĢkalarının davranıĢlarını ve hareketlerini 

izlemeye baĢlar. 363 

 

BaĢkalarının davranıĢını kopyalama isteği sürüden ayrılmak ve farklı olmak 

istemeyiĢle iliĢkilidir. Benzer Ģekilde sınavlarda doğruyu iĢaretleyen bir öğrenci 

baĢkalarının farklı seçeneği iĢaretlemesi üzerine doğru seçeneği düzeltmesi 

kopyalama davranıĢının her düzeyde olduğunu göstermektedir.  

 

Piyasa temellerine dayalı hisse piyasası değeri ile hisse piyasa fiyatı arasındaki iliĢki 

rasyonel spekülatif balon teorisi (Blanchard,Watson,1982) bağlamında 

incelenmektedir. Rasyonel spekülatif balon teorisine göre hisse fiyatlarının temel 

değerden sapması mümkündür. Buna göre yatırımcılar hisse fiyatının temel 

değerinin üzerinde iĢlem gördüğünün ve risk yarattığının bilincinde olup hisseleri 

daha yüksek bir fiyatla satabilecekleri beklentisi içinderdirler. Spekülatif balon teorisi 

hisse pazar fiyatlarının temel değer yakınlarında dalgalanacağını ve fiyat 
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balonlarının bu değerden adım adım kalıcı bir Ģekilde uzaklaĢarak gerçekleĢeceği 

öngörülmektedir.364    

 

Aynı karar problemi, aynı bilgi seti ve benzer düĢünce sistematiği kararların birbirine 

benzemesine neden olmaktadır. Bununla birlikte yatırımcılarınn kararlarını etkileyen 

bir çok faktör bulunmaktadır. Fiyatlara temel oluĢturabilecek çok sayıda finansal veri 

mevcuttur. ĠĢte burada temel veriler yönelimli sürü davranıĢı ortaya çıkar. Çünkü 

aynı karar problemi ve bilgi seti, benzer kararların alınmasına yol açabilmektedir. 

Örneğin faiz artıĢı sonrasında tüm yatırımcıların hisse senetlerini satması temel 

veriler yönelimli sürü davranıĢına yol açmaktadır. Ancak bunu sürü davranıĢından 

ayırmak oldukça güçtür. 365 Veya piyasadaki çok sayıda yatırımcının teknik analizi 

baz alması sonucu aynı hissede alım veya satıĢ yönünde karar vermeleri sonucu 

sürü davranıĢı geliĢebilir.   

 

Bunun dıĢında bireysel yatırımcıların optimizasyon amaçlı değiĢim yapması 

korelasyonlu davranıĢlara neden olmaktadır. GeçmiĢ dönemde olağandıĢı yüksek 

getiriler sağlayan hisse senetlerini portföyünde tutan fon yöneticilerinin cari 

dönemde mevcut portföy ağırlığını korumak amacıyla yapacağı yeni satın almalar 

için daha fazla paraya ihtiyaç duymaları bu yöneticilerin ortalamada benzer tipte 

davranıĢlarda bulunmalarına neden olabilir.366 Buna yıl sonunda vergi amaçlı 

yapılan satıĢlarda eklenebilir. Fon yöneticileri portföylerindeki hisse senetlerini vergi 

amacıyla eĢ zamanlı satmaları bir sürü hareketine yol açabilir. Veya Türkiye‟de 

yatırım ortaklıklarının yıl sonunda prim yapması örnek olarak verilebilir.         

          

Rasyonel sürü davranıĢları, bireysel veya kurumsal yatırımcının ilk hareketi ile 

baĢlamakta, sürü davranıĢlarına yol açan dinamiklerin bir yönde yoğunlaĢması ile 

birlikte devam etmektedir. Rasyonel sürü davranıĢlarına neden olan faktörleri 3‟e 

ayırabiliriz. Bilgiye dayalı Ģelale, saygınlığı koruma kaygıları ve göreli performans 

değerlemesidir.  
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3.4.3.1.1. Bilgiye dayalı sürü davranıĢı ve Ģelaleler 

 

Sürü davranıĢının rasyonel bir davranıĢ sonucu bilgiye dayalı türde geliĢmesi 

mümkündür. Sürü davranıĢı varlığa iliĢkin temel değer hakkında bir tahmin yapan 

aracıların davranıĢlarının izlenmesi, diğer katılımcıların bu tahmine göre hareket 

etmesi ile ortaya çıkmaktadır. Her ajan sırasıyla temel değer hakkında özel bir sinyal 

almakta(gürültü) ve gözlemlenebilir hareketlere göre karar vermektedir. 

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch(BHW)‟ye göre bir çok durumda yatırımcı (ajan) 

kendi bilgisini ihmal ederek kalabalığı izler. Bu durum bilgisel Ģelale yaratmaktadır. 

Böylece sırasıyla her yatırımcı kendi bilgisini ihmal ederek  sürüye katılmaktadır. 367 

 

Yatırımcılar yeterli bilgiye sahip olmadıklarında veya sahip olunan bilginin doğruluğu 

konusunda Ģüphe duyulduklarında rasyonel olarak diğer yatırımcıları veya 

piyasadaki genel eğilimi takip ettikleri görülmektedir. Bilgiye dayalı sürü davranıĢının 

nedeni gelecekteki olayların olasılıkları hakkında kendinden önceki yatırımcıların 

kararlarının etkili olmasıdır. (Bilgisel dıĢsallık) Yatırımcılar diğer yatırımcıların yatırım 

yapma ya da yapmama kararlarına bakarak hangisinin daha fazla olduğunu 

gözlemlemekte ve buna göre diğerlerine katılmasıyla bilgisel Ģelale oluĢmaktadır. Bu 

durumda bireysel kararlardan vazgeçilerek kamu bilgisi kiĢisel bilgiye hakim 

olmaktadır. Riskli yatırım ortamı, belirsizlik, kendi bilgilerine olan güvensizlik ve 

Ģüphe, bilgiye dayalı sürü davranıĢını ortaya çıkarmaktadır. 368 

 

Yatırımcılar veri bilgi setinden yola çıkarak mevcut yatırımcıların değerlendirmekte 

ve varolan bilgileri gözden geçirerek yeni argumanlarını fiyatlara yansıtmaktadır. 

Fiyatların temel değer olarak kabul edildiği bir piyasada, varlık arz ve talebinde 

meydana gelecek küçük değiĢimler fiyatlarda büyük hareketlere yol açabilmektedir. 

Fiyatların değerin bir göstergesi olarak genel kabul görülmesi sonucu piyasa 

fiyatlarının temel değer olarak kabul edilmesini beraberinde getirmektedir. Çok 

sayıda yatırımcının kendi temel değerlerine iliĢkin tahminleri yapmaması olasılığı 

piyasada büyük hareketlere neden olmaktadır. Diğer bir ifadeyle kendi 
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tahminlerinden ziyade piyasa değerlerini veri kabul etmek sürü hareketine yol 

açmaktadır.369   

 

Banerjee ve Bikhchandani modeli, sürü hareketini bilgiye bağlamaktadırlar. Model, 

bireyin kendinden önce gelen diğer bireylerin davranıĢlarını gözlemleyerek bilgiye 

ulaĢtıklarını göstermektedir. Örneğin hangi restoranın iyi olduğuna karar vermek 

isteyen birey yaptığı araĢtırmalar sonucu herhangi bir restoranı seçecektir. Eğer 

restoranın kötü çıkması durumunda bu bireyi izleyen diğer yatırımcılarda yanlıĢ 

restoranı seçmesi sonucuna neden olacaktır. Bu örneğe göre bir bireyin diğer 

bireyleri izlerek yanlıĢ restorana gitmesi negatif sürü dıĢsallağı yaratmaktadır. 

DavranıĢların birbirine benzemesinin nedeni insanların aynı karar problemleriyle 

karĢı karĢıya kalmasından kaynaklanmaktadır. Ġnsanlar benzer bilgiye, benzer 

seçeneklere ve benzer sonuçlarla karĢılaĢmaktadır. Bu beraberinde benzer kararları    

doğurmaktadır. Sonuçların aynı veya benzer olması da sürü davranıĢını beraberinde 

getirmektedir. Alternatifleri seçmek analiz etmek zaman ve maliyetli olduğundan 

baĢkalarının bilgileriyle hareket etmek ve baĢkalarının hareketlerini gözlemlemek 

daha rasyonel ve ekonomik olmaktadır. BaĢkalarını gözlemleyerek, onlarla iletiĢim 

kurarak elde edilen rasyonel bilgi öğrenme sürecine sosyal öğrenme veya gözleme 

dayalı olarak öğrenme denilmektedir. Yönetici ve yatırımcılar, bilgi setlerini diğer 

yatırımcı ve yöneticilerin iĢlemlerinden çıkarsama yaparak artırma Ģansını 

yakalarlar. Yine yatırım kararlarını kamuya açık bilgiye dayalı olarak alabilirler. 370 371 

 

Banarjee ile BHW‟ye atfedilen bu modelde, kiĢi ve kurumların kendi bilgilerinin bir 

kısmını veya tamamını gözardı ederek baĢka yatırımcı ve kurumların davranıĢlarını 

gözlemlemek suretiyle elde edeceği yararlı bilgilerden faydalanmasıdır. BHW 

modelinde sabit bir temel değer olup yatırımcılar(ajanlar) bunu tahmin etmeye 

çalıĢmaktadırlar. Yatırımcılar peĢisıra hareket etmekte ve her bir hareket temel 

değer hakkında bir sinyal üretmektedir. Böylece ajan veya yatırımcı optimal olan 

durumlarda kendi bilgisini ihmal ederek kalabalığı izlemeyi tercih eder. Bu durum 

aracılar ve kiĢilerde bir bilgi Ģelalesine veya zincirine neden olmaktadır. Bununla 

birlikte kiĢi ve kurumlar bu Ģelalenin çok az veya hiç bir bilgiye dayanmadığını 
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bilmelerine karĢın sürüye katılmaktan çekinmezler. Burada ajanın özel bilgisi, kendi 

eylem tercihinden kaynaklanması sonucu olabilir. Buna karĢın yeni bir açıklamanın 

veya daha çok bilgili bir aracının gelmesi durumunda bu Ģelalede bozulma meydana 

getirecektir. Bu da kırılganlık yaratmaktadır.372 373 

 

Gözleme dayalı öğrenme modelinde iki durum senaryosu bulunmaktadır. 

Gözlemlenebilir davranıĢlar senaryosu ve gözlemlenebilir sinyaller senaryosu. Her 

iki durumda da birey, öncüllerinden elde ettiği bazı özel bilgiler ile baĢlamakta daha 

sonra harekete geçmektedir. Gözlemlenebilir davranıĢlar senaryosunda birey 

baĢkalarının sinyallerinden ziyade davranıĢlarını gözlemlemektedir. Gözlemlenebilir 

sinyal senaryosunda ise öncüllerin hem hareketleri, hem de sinyalleri 

izlenebilmektedir. Riske karĢı kayıtsız bir birey ya harekete geçer ya da red kararı 

verir. Eğer harekete geçme veya uyma kararı verirse bunun sonucu, V, -1 veya 1 

olacaktır. Yatırımcı yatırımın sonucu hakkında özel bir sinyal(G iyi, B kötü) 

gözlemlemektedir. Red etmenin sonuçları ise 0‟dır. Eğer V=1 ise G sinyali p‟ye 

eĢittir. B sinyali 0.5<p<1 iken 1-p‟ye eĢit olacaktır. Eğer V=-1 ise B sinyali olasılığı 

p‟ye eĢit ve G sinyali 1-p„ye eĢit olmaktadır. Her yatırımcı diğerlerinin öncül 

davranıĢlarını izleyecektir. Bayes kuralını uygulamak suretiyle V=1‟in olasılığı Ģu 

Ģekilde olacaktır. 374 375 

 

Prob  Gv 1 =  
   

       1111Pr

11Pr





vprobvGprobvprobvGob

vprobvGob
 

 

Ġlk yatırımcı kendi sinyallerine göre hareket edecek, G‟yi gözlemlerse yatırım, B‟yi 

gözlemlerse yatırım yapmayacaktır. Ġkinci yatırımcı ise ilk yatırımcının verdiği 

sinyallerden yola çıkarak G durumunda ve ilk yatırımcı da ona yatırım yapmıĢsa 

yatırım yapma kararı alacaktır. Ancak G‟yi gözlemlemesi ve birinci yatırımcının 

yatırım yapmaması durumunda 2. Yatırımcının son olasılığı(Bayes‟e göre) V=+1=> 

0,5‟tir. 2. Yatırımcı G ve B sinyallerini almıĢ gibi yazı ve tura atar. Üçüncü yatırımcı 

1.yatırımcının yatırım, 2. yatırımcının yatırım yapmaması durumunda 1. yatırımcının 

G‟yi, 2.yatırımcının B‟yi gözlemlediği sonucunu çıkarır. Her ikiside yatırım yaptığı 
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durumlarda 3. Yatırımcı diğer iki yatırımcının G‟yi gözlemlediği sonucuna varacaktır. 

376 377 

 

3.yatırımcı, 1. ve 2.yatırımcının yatırım sonucunda olumlu sinyaller aldıkları Ģeklinde 

değerlendireceğinden Bayes kuralına göre B‟yi gözlemlese de G‟ye yatırım 

yapacaktır. Bir dördüncü kiĢi 3. Yatırımcı ile aynı konumda olup kendi sinyallerinden 

ziyade o da diğerlerini izleyecektir. Bilgi Ģelalesinin 3. yatırımcı ile baĢlamaktadır. 3. 

yatırımcıdan sonra herkes aynı kararla karĢı karĢıya kalmakta ve 1. ve 2. 

yatırımcının hareketlerine göre davranıĢ tarzı geliĢtirmektedirler. (Yukarı Ģelale 

durumu) Buna karĢın 1. ve 2. Yatırımcıların yatırım yapmamaları durumunda tersine 

bir Ģelale yine 3. Yatırımcı ile baĢlayacaktır. Eğer 1. Yatırımcı eylem, 2. Yatırımcı red 

kararı alması durumunda (biri G‟yi, diğeri B‟yi gözlemlemekte) V=1 ve V=-1 eĢit 

olasılıklı bir durumla karĢı karĢıya kalacağından 3. ve 4. yatırımcı kendi sinyallerini 

izleme durumunda kalacaktır. Optimal karar ise Ģu Ģekilde alınmaktadır. 

 

d kabul eden öncüllerin sayısı ile rededen öncüllerin sayısı arasındaki farktır.  

 

Bu durumda d > 1 ise özel sinyali dikkate almaksızın kabul et. 

d =1 ise özel sinyal yüksek ise kabul et, aksi takdirde yazı tura at.  

d=0 ise özel sinyali izle.  

d=-1 ve d < –1 simetriktir.  

 

Öncüllerin sayısı 2‟ye çıktıktan sonra yatırım Ģelalesi, –2‟ye indikten sonra red 

Ģelalesi devreye girmektedir. Yatırım yapan öncüllerin sayısı yatırım yapmayanları 

aĢarsa yatırım Ģelalesi ile karĢı karĢıya kalınmaktadır. ġelale daha iyi bilgiye sahip 

olduğu düĢünülen diğer bireyleri takip etmek suretiyle meydana gelmektedir. ġelale 

bir kaç bireyin aynı yönde hareket etmesiyle baĢlamaktadır. Ġkinci bireyin kendi 

bilgisini redederek sürüye katılması anakütlenin geri kalanında negatif dıĢsallık 

yaratacaktır. 378 379 
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Bir Ģelalele girildiği zaman kendi ve kendisinden sonra gelenlerin davranıĢ ve 

bilgileri önemsiz kalmaktadır. KiĢi Ģelaleye kapılmaksızın kendi bilgilerini izleyerek 

kendi kararlarını alırsa toplumun bilgi düzeyine katkıda bulunmuĢ olur. Bu uzun 

vadede daha doğru kararlar verilmesine yol açar. Taklit üzerine kurulu hareket tarzı 

ise bilgi dıĢsallığı yaratacak ve etkin olmayan sonuçlara neden olacaktır. ġelalenin 

türünü sadece hangi sinyalin geldiği değil, sinyalin geliĢ sırası da etkilemektedir. 

Sinyallerin GGBB sırasıyla gelmesi tüm bireyleri yatırıma sevkederken, BBGG 

sırasıyla gelmesi durumunda yatırım yapılmasını engelleyecektir. Çünkü ilk hareket 

yatırım Ģelalesi ile baĢlarken, ikinci durumda red Ģelalesi etkili olmaktadır. ġelaleler 

daha iyi bilgiye sahip olduğu düĢülen bireylerin takip edilmesi ile baĢlamaktadır. Bilgi 

Ģelalesi aksiyonlar gözlemlenebilir olduğunda ortaya çıkmaktadır. Bazı durumlarda 

aracı kurum davranıĢları önemli ipuçları vermekte, bazı durumlarda ise diğerlerinin 

davranıĢlarına güvenme optimal olabilmektedir. Negatif özel bir bilgiye sahip bir 

yatırımcı önceki üç yatırımcının satın alma kararını verdiğini görünce satma kararını 

satın alma yönünde değiĢtirebilir. ġelale daha bilgili bireylerin piyasaya girmesiyle 

sona ermektedir.380  

 

Hisse senetlerini satın alma kararı verildiğinde, bilgisel Ģelale(zincir) devreye girerek 

hisse senetlerini satın almayı teĢvik eder. Piyasanın dıĢında kalma tercihi diğer 

potansiyel müĢteriler için bir Ģey göstermez. Bu katılmama kararı baĢkalarının 

görmesini engellemektedir. Bu nedenle bunların hareketleri diğer potansiyel 

yatırımcıları etkilemez. Piyasaya girme kararı alındıktan sonra arkasından diğer 

aĢamalar izler. Bunlar elde tutma kararı, satma kararı ve daha fazla alma kararı. 

Karar, yatırımcının diğer yatırımcıların hareketlerinin gözlemlenmesine ve alacağı 

sinyallerden çıkaracağı (gelecekteki) getiri beklentisine göre Ģekillenir. Neticede 

Ģelale ya yatırımcıların elindeki hisseleri artırması ile ya da elindeki hisseleri satması 

ile devam edecektir. Süreç devam ederken, fiyatların yükselmeye devam edeceği 

veya hızlı bir düĢme olup olmayacağı Ģelalenin ne Ģekilde geliĢeceğine bağlıdır.  381 

     

Bu Ģelale(zincir) meydana gelen bir Ģokla, örneğin kaliteli bir bilginin gelmesi ile 

sona erebilir. ġelalenin sona ermesi veya tersine dönmesi birkez insanların neler 

olup bittiğini farkına varmaları ile baĢlar. Örneğin insanların getirinin yüksek olacağı 

beklentisiyle hisse senedi yatırımı yaptıklarını düĢünelim. Ancak yeni gelen bilgi, 
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getirilerin beklendiği gibi yüksek olmayacağı Ģeklinde algılanırsa yatırımcılar en 

uygun fiyatlardan hisse senetlerinden çıkmak isteyeceklerdir. Tek bir yatırımcının 

hareketi ile bile Ģelale bozulabilir. Eğer piyasada teknoloji hisselerini almanın iyi 

olacağı yönünde olumlu bir imaj varsa yukarı yönde bir Ģelale kolayca geliĢebilir. Bu 

trend, hisse fiyatlarını temel değerlerinden çok uzaklaĢtıracak Ģekilde hareket eder. 

Birkaç yatırımcının teknoloji firmalarının bu fiyatları sürdürebilecek kadar yeterli kar 

üretemeyeceğinin farkına varmaları ile birlikte ters dönüĢ baĢlar. Yatırımcıların 

paniklemesiyle ters Ģelale baĢlar ve fiyatlar çok fazla düĢmeden önce ellerindeki 

hisseleri satmaya çalıĢırlar. Böylece teknoloji hisselerinde tersine bir hareket, hızlı 

fiyat düĢüĢü baĢlamıĢ olur. 382 

 

Froot, Scharfstein ve Stein ile Hirshleifer, Subrahmanyam ve Titman tarafından ileri 

sürülen bilgi kazanmaya dayalı sürü hareketi modelinde ise sürü davranıĢının 

yatırımcılar aynı hisselere yatırım yapma kararı almaları veya aynı bilgi kaynağını 

izlemeleri sonucu oluĢtuğu varsayılır. Yatırımcıların kısa dönemli ufku pozitif bilgi 

yayılımına neden olmaktadır. Bilgili bir yatırımcının bu pozisyondan gelir elde etmesi 

ancak baĢkalarının da aynı bilgiye dayalı olarak hareket etmesi ile mümkündür. Bu 

da baĢka yatırımcılar tarafından kullanılan bilgi kaynağının izlenmesine yol 

açmaktadır. Erken bilgilenmiĢ yatırımcı agresif bir Ģekilde iĢlem yaptıktan sonra 

riskleri azaltmak için aksi yönde pozisyon alırken, geç bilgilenmiĢ yatırımcı ise erken 

bilgilenmiĢ yatırımcının neden olduğu fiyattan iĢlem yapmak zorunda kalmıĢtır.383  384 

 

Bir diğer bilgiye dayalı sürü davranıĢı türü olan korelasyonlu bilgi sürü davranıĢı, fon 

yöneticilerinin aynı bilgi setine sahip olmalarından kaynaklanmaktadır. Fon 

yöneticilerinin sahip olduğu bilgi setlerindeki benzerlik onların pozitif korelasyonlu 

iĢlemler yapmalarına neden olmaktadır. Bilginin varlık fiyatlarına ne Ģekilde 

yansıyacağı hususu yöneticilerin aynı varlıklarla ilgilenmesine yol açmakta ve hisse 

getirilerine iliĢkin tahminlerinde korelasyonlıu bilgi setlerine dayalı olarak yapılması 

sonucunu doğurmaktadır. Örneğin özelleĢtirilmesi beklenilen bir kamu iktisadi 

teĢebbüsüne olan yatırımcı ilgisi buna örnek gösterilebilir.385 Ülkemizde buna çok 
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sayıda örnek  bulunmaktadır. Petkim, TüpraĢ, Türk Hava Yolları gibi kimi kamu 

iktisadi kuruluĢlarının özelleĢtirilmesi öncesinde dikkat çekici fiyat ve miktar hareketi 

meydana gelmiĢtir. 386 

 

Petkim Petrokimya Holding A.ġ.'nin sermayesindeki %51 oranındaki kamu 

hissesinin blok olarak satıĢ yöntemi ile özelleĢtirmesi öncesinde hissede önemli 

oranda fiyat artıĢı meydana gelmiĢtir.   

 

ġekil 9 Petkim Petrokimya Holding A.ġ‟ye ait fiyat ve miktar grafiği 

 

 

3.4.3.1.2. Saygınlığa dayalı sürü davranıĢı 

 

Bazı durumlarda kiĢiler kendi bilgilerini redderek sadece diğer yatırımcıların 

kararlarını taklit ettikleri görülmektedir. Genelde fon yöneticileri arasında görülen bu 

durum piyasadaki itibarı ve saygınlığı korumak adına yapılmaktadır. Piyasaya aykırı 

veya ters hareketin fon yöneticilerinin itibarını zedeleyeceği düĢünülmektedir. Ayrıca 

fon yöneticileri piyasaya aykırı hareket etmek ve karĢı gelmek istemezler. Piyasada 

akıllı ve akılsız olmak üzere iki tip yönetici bulunduğu, bunlardan akıllı yöneticilerin 

piyasadaki diğer katılımcıları izlediklerinden akıllı sinyaller aldıkları kabul edilirken, 

akılsız yöneticilerin gürültüyü bilgiyi izlediklerinden piyasaya aykırı yönde pozisyon 
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aldıkları ve irrasyonel davrandıkları kabul edilmektedirler. Piyasalar bu iki yönetici 

tipinin yatırım kararlarını izler ve yatırımın karlı olmasına göre ya da yönetici 

davranıĢının diğerleriyle ne yönde olduğuna göre inanç ve görüĢlerini oluĢtururarak 

hareket eder. Eğer yatırımın değeri hakkında bir belirsizlik sözkonusu ise diğer 

yönetici davranıĢlarını izlemek daha doğru olacaktır. Diğer yöneticilerde benzer bir 

performansı sergilediklerinden yöneticinin saygınlığı azalmayacaktır. Bu durum 

“Suçu PaylaĢma Etkisi” olarak isimlendirilmektedir. Böylece fon yöneticisi baĢarısız 

olarak değerlendirilmeyecektir. Bir fon yöneticisi özel bir bilgisi olsa da itibarını 

yitirmemek için diğerleriyle aynı yönde hareket etme eğilimi sergileyecektir.387  

 

Ġtibara dayalı sürü davranıĢı, farklı fon yöneticilerinin varlık fiyatlarına iliĢkin bilgi ve 

değerlendirme eksiklikleri (yetenek noksanlığı) nedeniyle oyun teorisine dayalı 

olarak sonraki yöneticilerin ilk fon yöneticisinin hareketlerini takip etmesine 

dayanmaktadır. Yüksek bilgili ve yetenekli fon yöneticilerinin alacakları kararlar ve 

piyasalarda yapacakları iĢlemler, diğer fon yöneticileri için varlık fiyatları hakkında 

anlamlı sinyaller üretir. Bunun nedeni kendi bilgisi ve yeteneklerine güvenemeyen 

fon yöneticilerinin ilk yöneticiden farklı bir yönde bir karar vermek ve risk almak 

istememelerinden kaynaklanmaktadır. Buna karĢın bilgisiz ve ne yapacağından 

emin olmayan yöneticilerin kararları ise piyasada gürültü olarak ortaya çıkacaktır. 388 

 

3.4.3.1.3. Ücrete dayalı Sürü davranıĢı 

 

Genelde fon yöneticilerinin performansları diğer yöneticilerin göreli performanlarının 

karĢılaĢtırılması ile yapılmaktadır. Bu durum düĢük performans sergilemek 

istemeyen yöneticiyi diğer yöneticileri taklit etmeye zorlayabilir. Kendi 

performansının diğer yöneticiler ile karĢılaĢtırılması diğer yöneticileri taklit etme ve 

sürü davranıĢına yol açmaktadır. Bir fon yöneticisinin alacağı prim yönettiği 

varlıkların getirilerinin diğer yöneticilerin varlıklarının getirileri ile kıyaslanması 

sonucuna bağlı olduğundan kendi özel bilgisini ihmal etmesine neden olmaktadır. 389 
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Fon yöneticisi kıyaslanacağı diğer fon yöneticisinin alacağı kararları dikkate almak 

zorunda kalmaktadır. Böylece birbirlerinin kararlarını taklit etmek suretiyle ücret 

seviyelerinin birbirinden daha az olmasını engellemek istemektedirler. Öte yandan 

aracıların birbirlerini tamamlayıcı iĢlemler yapmalarının toplam faydayı artıran bir 

sonuç ortaya çıkardığı görülmüĢtür. Bu yapı ücret dıĢsallığı ortaya çıkarmaktadır. 

Aksine fon yöneticilerinin birbirlerine rakip olması sürü davranıĢının ortaya çıkmasını 

engellerken toplam faydayı azaltmaktadır.  390 

 

3.4.3.2. Ġrrasyonel sürü davranıĢı 

 

De Bondt ve Forbes inançlara dayalı sürü davranıĢının piyasa fiyatlarında 

dalgalanmaya yol açtığını ileri sürmektedir. AĢırı reaksiyon, aĢırı volatilite irrasyonel 

hareketler olarak kabul edilmekte olup bunlar ekonomik veriler veya değiĢimlerle 

açıklanamamaktadır. Ġnsanların birbirini taklit ederek birbirine benzer Ģekilde 

davranmalarını sosyal baskı ya da grup baskısına bağlanmaktadır. Genelde 

insanoğlu gruptan ayrı kalmak istemediğinden gruba uyma davranıĢı gösterir. 

Yapılan deneylerde doğru yanıtın bilmesine rağmen manipüle edilen deneklerin grup 

kararına uyma eğilimi sergiledikleri belirlenmiĢtir. Birey bilgisi grup bilgisi ile 

çeliĢtiğinde sıkıntı ve endiĢe duymakta, dıĢlanmadan korktuğu için grup kararına 

uyma eğilimi göstermektedir. Uyum, bir grup ya da bireyden kaynaklanan baskı 

sonucu bireyin fikir ve davranıĢlarında gerçekleĢen değiĢimdir.  Ancak uyum gizlilik 

azaldıkça ortaya çıkmaktadır. Aykırı görülme ve ihanet etme endiĢesi sürü 

davranıĢını artırmaktadır.391  

 

Ġrrasyonel fiyat balonları ise tümüyle psikolojik temellidir. Yatırımcılar her türlü 

irrasyonel fikirlerin, önyargı hataları, momentum stratejileri, boğa piyasası gibi 

kitlesel hareketlerin olduğu zamanlarda risk iĢtahının veya açgözlülüğünün etkisi 

altında kalabilmektedir. Psikolojik noksanlıklar ve algılama hataları risk hakkında  

yanlıĢ kararlar alınmasına neden olmaktadır. 392    
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Bilgisel nedenlerden kaynaklanmayan sosyal baskı, moda, sosyal fikir birliği 

Ģeklinde ortaya çıkan nedenlerden ötürü diğer yatırımcıların davranıĢlarının takip 

edilmesi irrasyonel sürü davranıĢına neden olmaktadır. Diğer yatırımcıların 

davranıĢlarından etkilenerek temel ve teknik analizler ile yatırım kararları vermek 

yerine topluma ayak uydurmak suretiyle sürü davranıĢı eğilimi görülmektedir. 

Banerjee ile Bickhchandani, Hirshleifer ve Welch‟in sürü davranıĢı modeli bireylerin 

uyum gösterme veya baĢkalarını izleme nedenini bilgisel etkilere bağlarken 

irrasyonel yaklaĢım sürü davranıĢını sosyal baskı ve moda ile açıklamaktadır. 

Sosyal baskı kiĢinin yatırım davranıĢlarını etkilemektedir. Bireyin diğer insanlarla 

iliĢkisi sonucunda oluĢan sosyal konsensus, sürü davranıĢına neden olmakta bu da 

psikolojik önyargılara neden olmaktadır. Bu durumda teknik ve diğer formal analizler 

ikinci planda kalmaktadır. Hızlı hareket etme ihtiyacı da sürü davranıĢı artırmaktadır. 

Zamanlama ve hızlı olma sanki piyasada para kazanmanın Ģartı gibi 

algılanmaktadır. Anlık karar sonucu alım satım, yatırım olmayıp iĢlem yapma olarak 

nitelendirilir. ĠĢlem yapma duygusal reaksiyonları artırmakta ve psikolojik önyargıları 

doğurmaktadır. Bu da beraberinde düĢük getirilere razı olmak anlamına gelmektedir. 

393 394 

3.4.4. Sürü DavranıĢlarıyla Ġlgili Olarak Yapılan AraĢtırmalara 

ait Bulgu ve Sonuçlar   

 

Sürü davranıĢlarıyla ilgili çok sayıda makale ve çalıĢma yapılmıĢ, bu çalıĢma 

sonuçlarının ülkeden ülkeye, metodolijiye göre farklılaĢtığı, ortak bir bulgu birliğine 

rastlanmadığı görülmüĢtür. AĢağıda farklı ararĢtırmacıların farklı ülkelerde farklı veri 

ve kesimlerle gerçekleĢtirdikleri araĢtırmalara iliĢkin bulgu ve sonuçlar 

yeralmaktadır. Yapılan amprik çalıĢmalar ve ortaya konan bulgular farklı ve karıĢık 

sonuçlar vermektedir. 

 

Sürü davranıĢı bireysel yatırımcılarda kurumsal yatırımcılara göre daha fazla 

yaygındır. Sürü davranıĢına pazarın gerilim altında olduğu veya büyük fiyat 

hareketlerinin olduğu zamanlarda rastlanmaktadır. Bikhchandani ve Sharma bireysel 

yatırımcıların baĢka yatırımcıları davranıĢlarını taklit etmek için diğer yatırımcıların 
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portföy değiĢimlerini yeteri kadar izlemediklerini, buna karĢılık kurumsal düzeyde 

portföy değiĢimlerinin izlendiğini ileri sürmüĢlerdir. Üstelik nakit akıĢlarının tam 

olarak kestirilemediği yüksek teknoloji Ģirketlerinde sürü psikolojisi daha fazla 

görülmektedir. 1998-2000 yılları arasında internet hisselerinde görülen hızlı fiyat 

artıĢı ve akabinde meydana gelen kriz buna verilebilecek güzel bir örnektir. Ġnternet 

firmalarıyla ilgili bilgi sinyallerinin karıĢık olması yani; bu firmaların çok yeni olmaları 

ve kazançlarına iliĢkin belirsizlik olması, bu sektörde hızlı fiyat hareketlerine yol 

açtığı ileri sürülmektedir. Söz konusu hızlı çıkıĢ sonrasında çok önemsiz bir haberle 

hisse fiyatlarında meydana gelen bir çöküĢ ise olayların akıĢındaki kırılganlığın bir 

iĢaretidir. Benzer bir durum ülkemizde yaĢanmıĢ, hisse fiyatlarındaki hızlı yükseliĢ 

sonrasında siyasetçiler arasında basit bir olay sonrası kriz patlak vermiĢtir. 395 Sürü 

davranıĢları yatırımcı, Ģirket türlerine bağlı olarak farklı olabildiği gibi ülkeden ülkeye 

farklılık gösterebilmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerde geliĢmiĢ ülkelere ziyade daha 

fazla sürü davranıĢıyla karĢılaĢılacağı beklentisi vardır. GeliĢmekte olan piyasaların 

yeterince Ģeffaf olmayıĢları, düĢük muhasebe standartları, yasal mevzuatlardaki 

eksiklikler bireyleri daha fazla sürü davranıĢı içinde olaya itmektedir. 396  

 

Odean; Wermer, Nofsinger ve Sias‟ın yapmıĢ olduğu araĢtırmaya göre getiriler 

üzerinde kurumsal yatırımcıların bireysel yatırımcılara göre daha fazla etkiye sahip 

olduğu görülmüĢtür. Kurumsal sahiplikteki geliĢimle getiriler arasında güçlü bir iliĢki 

saptanmıĢtır. Kurumsal yatırımcıların sürü davranıĢlarının bireylere göre getiriler 

üzerinde daha fazla etkiye sahip olduğu görülmüĢtür. Yine kurumsal yatırımcıların 

satıĢ sonrası hisse performanslarının düĢmesi bu yatırımcıların bireylere kıyasla 

daha iyi bilgilendirildiklerini göstermektedir. Wermer,  Kim ve Wei‟nin Kore piyasaları 

için yaptıkları bir çalıĢmada bireysel yatırımcıların kurumsal yatırımcılara kıyasla 

daha fazla sürü psikolojisi içinde olduklarını göstermiĢtir. Bununla birlikte kurumsal 

yatırımcıların getiriler üzerinde daha fazla etkiye sahip oldukları belirlenmiĢtir. Bir 

diğer husus bireysel yatırımcıların elde tuttukları hisse sayısındaki artıĢ ya da 

azalıĢının piyasalarda görülen artıĢ ya da azalıĢtan önce gerçekleĢtirilmesidir. 

Bange00 bireysel yatırımcıların piyasa zamanlama ve öngörülerinin iyi olmadığını, 

gelecekteki beklentilerini realize edemediklerini ortaya koymuĢtur. Bireysel 

yatırımcıların çok fazla iĢlem yaptıkları, yatırımlarını küçük ve yüksek betaya sahip 
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hisselerde değerlendirdikleri ve değer hisselerine (yüksek DD/PD) yatırım 

yapmadıkları görülmüĢtür. 397 398 399 

 

Sürü davranıĢının bireysel yatırımcılarda daha yaygın olduğu görüĢüne karĢın bazı 

çalıĢmalarda kurumların bireylere nazaran daha fazla sürü davranıĢı göstermelerinin 

nedeni olarak kurumların diğer yatırımcıların yatırımları hakkında daha fazla bilgiye 

sahip olması, fon yöneticilerinin piyasadan geri kalmamak için benzer ya da aynı 

yatırım stratejilerini izlemeleri, kurumların kazanç oranlarındaki değiĢimlere veya 

analist tavsiyeleri gibi dıĢsal sinyallere benzer yönde tepki vermeleri, kurumsal 

yatırımcıların likiditesi yüksek hisseler gibi belli özellikteki  hisselerle ilgili ortak 

hareket etmeleri sayılabilir. Buna karĢın kurumsal yatırımcıların ellerinde daha fazla 

hisse senedi  bulundurmaları ve daha fazla iĢlem hacmine sahip olmalarından ötürü 

hisse fiyatlarında istikrarsızlığa yol açtıkları ve hisse fiyatlarını temel değerlerinden 

uzaklaĢtırdığı ileri sürülmektedir. Bu yatırımcıların eĢ zamanlı hareketleri hisse 

fiyatlarındaki volatiliteyi artırmaktadır. Aynı zamanda bu tip yatırımcıların temel 

verileri esas almayan teknik analiz, trend izleme ve diğer türde geri bildirim iĢlemleri 

gibi kısa vadeli iĢlem stratejileri izledikleri görülmektedir. Örneğin bu stratejilerden 

pozitif geri bildirim iĢlemleri yani kazanan hisseleri satın alma, kaybedenleri satma 

stratejisi fiyatlarda dalgalanmaya neden olmaktadır. Kurumların gözde olanı tercih 

ederek yüksek fiyatlı hisseleri satın almaya devam etmeleri fiyatları temel 

değerlerden daha da uzaklaĢtırmaktadır. 400 

 

Öte yandan kurumsal yatırımcıların bireysel yatırımcıların hareketlerini hesaba katan 

rasyonel yatırımcılar oldukları ve temel verileri değerlendirmede çok daha iyi 

durumda oldukları, bu nedenle aynı bilgiyi benzer Ģekilde yorumlamaları durumunda 

sürü davranıĢının ortaya çıkacağı, iliĢkili(korelasyonlu) olmayan bilgiyi farklı Ģekilde 

yorumlamaları durumunda sürü davranıĢının ortaya çıkmayacağı görüĢü ortaya 

atılmaktadır. Kurumsal yatırımcıların sürü davranıĢına iliĢkin olarak farklı ülkelerde 

çeĢitli araĢtırmacılarca yapılan araĢtırmalarda sürü davranıĢına iliĢkin farklı 

bulgularla karĢılaĢılmıĢtır. Örneğin Lakonishok, Shleifer ve Vishny, kurumsal para 

yöneticilerinin sürü davranıĢını ve fiyatlar üzerindeki etkisini incelemiĢ, sürü 
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 A.e., ss. 159,160. 
398

 Sias, Starks, Titman, a.g.e., s. 1.  
399

 John R. Nofsinger, Richard W. Sias, “Herding and Feedback Trading by Instituonal and 
Induvidual Investor”, The Journal of Finance, Vol LIV, No:6 1999, ss. 2263-2295.   
400

 Döm, a.g.e., ss. 160-162. 
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davranıĢına iliĢkin güçlü bir bulgunun olmadığını bulmuĢlardır. Ne ki küçük 

hisselerde pozitif geri besleme ve sürü davranıĢına iliĢkin bulgulara rastlamıĢlardır. 

Kurumsal sürü davranıĢlarının hisse fiyatlarında bir dengesizliğe yol açmayacağını, 

bunun nedeni olarak kurumların geniĢ bir yelapazede iĢlem stratejileri uyguladıkları 

ve fiyata etki yapmaksızın birbirlerinin iĢlemlerini dengeledikleri kurumsal 

yatırımcıların bireysel yatırımcılardan bilgili oldukları kabul edildiğinden, aĢırı 

değerlenmiĢ hisseleri satmak, düĢük kalmıĢ hisseleri satın almak isteyeceklerinden 

hisse fiyatlarını denge değerine yakınlaĢtıracağını ileri sürmektedirler. Wermers 

yatırım fonlarında sürü davranıĢına iliĢkin zayıf bulgulara ulaĢırken, Sias03 ve Pirinsky02 

farklı bir metodolji kullanarak hisse senetlerinde kurumsal yatırımcıların sürü 

davranıĢına iliĢkin yüksek derecede anlamlı sonuçlar bulmuĢlardır. 401 402 403 

 

Grinblatt, Titman ve Wermers, 1995 yılında yaptıkları, 1975-1984 yılları arasında 

274 yatırım fonunun yatırım stratejileri ile satın alma davranıĢlarının incelendiği 

çalıĢmada, yatırım fonlarının geçmiĢ getirileri esas alan moment yatırım(pozitif geri 

bildirim iĢlemleri) stratejileri izledikleri, yine iyi performans sağlayan fonlarla birlikte 

hareket ettikleri, yatırım fonlarının %77‟sinin momentum yatırımcıları oldukları, 

geçmiĢte kaybedenleri satmaktan ziyade daha çok kazananları satın alma eğilimi 

içinde oldukları ve çok düĢük düzeyde sürü davranıĢı izlediklerini bulmuĢlardır.404 

Yine benzer Ģekilde kurumsal sahiplik ile getiriler arasında sıkı bir iliĢki olduğu 

görülmüĢtür. Yapılan incelemede bu iliĢkinin çeyrek dönemlik geri besleme 

iĢlemlerinin, kurumsal iĢlemlerin fiyat üzerindeki etkisi ve kurumsal sahiplikteki 

değiĢimlerin çeyrek dönemlik getiriler üzerinde etkili olmasından kaynaklandığı 

belirlenmiĢtir. Kurumsal iĢlemler hisse piyasasında önemli fiyat hareketlerine yol 

açmaktadır. Kurumsal iĢlemler likidite etkisi yaratmakta, bu tipte yatırımcıların 

iĢlemlere baĢlamasıyla birlikte diğer yatırımcılar harekete geçmektedir. Ġkinci olarak 

                                                
401

 Sharma, a.g.e., s. 2. 
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 Döm, a.g.e., ss. 162-164. 
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 Josef Lakonishok, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, “Do Institutional Investors 
Destabilize Stock Prices, Evidence on Herding and Feedback Trading”, NBER, WPN: 3846, 
1991, ss. 2-23.  
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 Mark Grinblatt, Sheridan Titman, Russ Wermers, “Momentum Investment Strategies, 
Portfolio Performance, and Herding: Astudy of Mutual Fund Behaviour”, American 
Economic Review,  Dec 1995, ss. 1088-1104. 
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kurumsal yatırımcılar diğer yatırımcılara göre daha bilgili oldukları kabul 

edilmektedir.  405  

 

Yapılan bir araĢtırmada kurumsal yatırımcılar tarafından internet hisselerinde 

gösterilen sürü davranıĢı alt dönemler, balon dönemi ve balon sonrası dönemler 

olarak  incelenmiĢtir.  Sürü davranıĢını belirlemek için LSV‟nin metodu olan para 

yöneticilerinin bağımsız olarak iĢlem yapmaları durumunda beklenen davranıĢlarına 

göre veri dönemde, veri hisse senedi için pazarın aynı tarafında olmalarının 

incelenmesi kullanılmaktadır. Sharma, balon döneminde internet hisselerine bir fon 

akıĢı ve aĢırı talep olduğunu görmüĢtür. Bütün dönem boyunca internet hisseleri için 

ortalama sürü davranıĢı yoğunluğu %6,76 olarak bulunmuĢtur. Eğer bir çeyrek 

dönemde 100 kurumsal yatırımcı iĢlem yapıyorsa beklenene göre %6,76‟dan daha 

fazla yatırımcının birbirinden bağımsız bir Ģekilde pazarın aynı tarafında iĢlem 

yaptığı anlamına gelmektedir. Bulgular ortalama hisselerdeki sürü davranıĢına göre 

internet hisselerinde sürü davranıĢının daha yoğun olduğunu göstermektedir. Balon 

döneminde alıĢ sürü davranıĢının satıĢ sürü davranıĢına göre daha belirgin olduğu 

görülmektedir. Gözlemler balon dönemi boyunca kurumsal yatırımcıların alıĢ 

tarafında satıĢ tarafına kıyasla daha geniĢ bir hisse grubunda ve daha fazla sürü 

davranıĢı içinde olduklarını göstermiĢtir. Balon sonrası dönemde toplam sürü 

hareketi yoğunluğunun %6,48‟e düĢtüğü, alıĢ sürü davranıĢının azaldığı, buna 

karĢın satıĢ sürü davranıĢının yoğunluğunu koruduğu ve daha fazla hisse senedini 

kapsadığı belirlenmiĢtir.  406    

 

Sonuç olarak Sharma çalıĢmasında, kurumsal yatırımcıların internet hisselerinde 

sürü davranıĢı gösterdiklerini görmüĢtür. 1998-2000 arasında bu yatırımcıların fiyat 

çılgınlığını düzeltecek Ģekilde bir harekete giriĢmediklerini, aksine sürü psikolojisini 

sürdürecek Ģekilde alıĢ yaptıklarını tespit etmiĢtir.  Ayrıca kurumsal yatırımcılar 

arasında herhangi bir farklılık olmadığını da bulmuĢtur. Ġnternet Ģirketleri arasında 

büyüklük ve geçmiĢ performans gözetilmeksizin sürü davranıĢının yayıldığı 

belirlenmiĢtir. Kurumsal yatırımcıların alıĢlarının fiyat üzerinde artıĢ baskısı yarattığı, 

piyasayı istikrarsız hale getirdiği ve bilgiye dayalı olmadığı görülürken, satıĢlarının 
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 Richard W. Sias, Laura T. Starks, Sheridan Titman,“The Price Impact of Instituonal 
Trading”, Agu 2001, CEPR, JFI Symposium, FMA European Meeting, 
www.mccombs.utexas.edu/AIMCenter,ss. 26,27.      
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 Sharma, a.g.e., ss. 20,21. 
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bilginin hisse fiyatına yansımasını sağladığı, bu sayede piyasadaki etkinliği artırdığı 

anlaĢılmaktadır. Sharma‟nın sürü davranıĢına iliĢkin bulgu ve tespitleri Friedman84, 

Dreman79 ve Barberis/Shleifer‟in moda açıklamalarıyla uyuĢmaktadır. Griffin, Harris 

ve Topaloglu Nasdag 100 hisselerin için yapmıĢ oldukları çalıĢmada, kurumsal 

yatırımcıların bireysel yatırımcılara göre fiyat yükseliĢleri ve düĢüĢlerinden sorumlu 

olduklarını bulmuĢlardır. Sözkonusu araĢtırmacılar piyasada gerçekleĢtirilen 

kurumsal alıĢların pozitif geribesleme iĢlemleri tarafından yönlendirildiğini 

bulmuĢlardır. 407   

 

Lakonishok, Shleifer ve Vishny‟e benzer Ģekilde Kraus ve Stoll sürü davranıĢına dair 

bulgulara rastlanmamıĢtır. Jones, Lee ve Weis ve Wermer‟in sonuçlarına benzer 

Ģekilde kurumsal yatırımcılar tarafından gerçekleĢtirilen iĢlemlerin uzun dönem 

piyasa etkinliğine katkıda bulunduğunu tespit etmiĢlerdir. Sias yine Wermer‟in 

sonuçlarıyla tutarlı bir Ģekilde küçük hisselerde kitle davranıĢına iliĢkin kuvvetli 

bulgulara ulaĢmıĢtır. Pirinsky özellikle büyüme ve volatil hisselerde sürü davranıĢına 

iliĢkin kuvvetli bulgulara eriĢmiĢtir. Pirinsky, Wermers 99, JLW 99 ve Sias‟ın aksine sürü 

davranıĢının istikrarsızlığa neden olduğu, kurumsal yatırımcılar tarafından sürü 

hareketi neticesinde satın alınan hisselerin izleyen dönemde düĢük performans 

gösterdiğini bulmuĢtur. Brunnermeier ve Nagel hedge fonlar tarafından tutulan 

teknoloji hisselerini araĢtırmıĢlar, bu fonların 1998-2000 yılları arasında 

portföylerinde teknoloji hisselerine ağırlıklı olarak yer verdikleri ve bu hisselerin aĢırı 

fiyatlanmıĢ olduklarını tespit etmiĢlerdir. Griffin, Harris ve Topaloglu 1991-2001 

dönemi boyunca, kurumların fiyat artıĢı sonrasında net alıĢ yaptıkları ve fiyat 

düĢüĢünden sonra satıĢ yaptıklarını görmüĢlerdir.  408          

 

Kurumsal yatırımcılar arasında farklı güdüler ve sürü davranıĢları görülmektedir. 

Örneğin sigorta firmaları kendi hesaplarını hisse senetlerinde yönettiklerinden fon 

yöneticileri savunmacı bir iĢlem stratejisi uygulamakta, üstün bir performans için çok 

az nedenleri olduğu görülmektedir. Banka ve sigorta Ģirketleri fonlarını yönetirken 

ortalamayı yakalamak için çalıĢtıklarını, önceden onaylanmıĢ hisseleri alıp sattıkları 

belirtilmektedir. Khorana yatırım fonlarında 6, 7 çeyreklik zayıf performans 

sonrasında fon yöneticilerinin kovulma ihtimallerinin mevcut olduğunu ortaya 

koymuĢtur. Bu da yöneticileri momentuma dayalı iĢlem stratejileri uygulamak 

                                                
407

 A.e. ,ss. 3-5. 
408

 Sharma, a.g.e., ss. 9,10. 



 311 

durumunda bırakmaktadır. Böylece pozitif geri besleme iĢlem stratejisi farkında 

olmaksızın bir sürü davranıĢına yol açmaktadır. Buna karĢın emeklilik fonları uzun 

vadeli düĢündüklerinden farklı yatırım stratejileri izledikleri ve kötü performans 

sergilese bile yatırımlarını sürdürdükleri görülmektedir.409 Brunnermeier ve Nagel 

hedge fonlar da dahil olmak üzere, büyük yatırımcıların fiyat balonlarının olduğu 

zamanlarda fiyatları düzeltici bir rol oynayıp oynamadıklarını incelemiĢtir. AraĢtırma 

sonucunda hedge fonların teknoloji balonundan yararlandıkları, hedge fon 

yöneticilerinin teknoloji hisse fiyat tahminin de oldukça baĢarılı oldukları, bu 

hisselerde yaĢanan fiyat çöküĢü öncesinde bu hisselerden çıkabildikleri ve baĢta 

hedge fon olmak üzere banka, sigorta Ģirketleri ve emeklilik fonlarının birbirine 

benzer bir davranıĢ kalıbıyla hareket ederek yüksek fiyatlı teknoloji hisselerine 

yatırım yaptıklarını görülmüĢtür. Böylece çok farklı türde kurumsal yatırımcının balon 

ve balon sonrası dönemde sürü davranıĢına katkısı olduğu görülmektedir. Bir diğer 

sonuç sofistike yatırımcıların fiyat balonlarından yararlanmaları arbitraj sınırları 

üzerine yazılan teorik bulguları destekleyici Ģekilde olmasıdır. Böylece rasyonel 

yatırımcıların hatalı fiyatlandırmaya karĢı gelmekte gönülsüz davrandıkları ve riskten 

kaçmak istemelerinin saldırganlıklarını sınırlandırdığını ortaya çıkarmıĢtır. 410 411 

  

Fon yöneticileri gibi akıllı ve rasyonel yatırımcıların hisse fiyatlarını temel değere 

doğru götürdüğü varsayımı giderek zayıflamaktadır. Geribesleme iĢlemcileri ile akıllı 

yatırımcıların bulunduğu bir modelde, akıllı yöneticilerin, geribesleme iĢlemcilerinin 

fiyatları yükseltecekleri beklentisiyle onlardan önce satın almak suretiyle 

geribesleme iĢlemcilerinin etkisini artırma eğilimi içinde oldukları görülmüĢtür. 

Rasyonel beklenen faydayı maksimize etmek isteyen akıllı yönetici ve yatırımcılar 

irrasyonel yatırımcıların yarattığı etkiyi gidermek yerine bilakis artırmak ister. Bu 

çerçevede irrasyonel yatırımcının yarattığı risk ile bu ve diğer yatırımcıları 

dengelemenin yaratacağı riski almak istemezler. Goetzman, Massa, günlük fiyat 

değiĢimlerine olan reaksiyonları incelediğinde geri besleme iĢlemcileri ile akıllı 

yatırımcıların momentum yatırımcıları oldukları, bu yatırımcılar için trendi izlemenin 

karlı bir strateji olduğunu bulmuĢlardır. 412  
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410
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Bilgi temelli ve bilgi Ģelale sürü davranıĢ modelleri, sürü davranıĢının özel bilginin 

elde edilmesinin ve yorumlanmasının güç olduğu durumlarda ortaya çıktığını 

öngörmektedir. Wermer yatırım fonlarının iĢlemlerinin ve yarattığı sürü psikoloijisinin 

hisse fiyatlarını ne kadar etkilediğini araĢtırdığı çalıĢmasında, yatırım fonlarının 

ortalama hisse üzerinde çok az sürü etkisi yarattığı, buna karĢın sürü etkisinin küçük 

hisse senetleri ve büyüme odaklı yatırım fonları üzerinde yüksek olduğu 

görülmüĢtür. Sürü etkisi geçmiĢte yüksek getiri sağlayan hisselerde mevcut olup 

kendisini pozitif geri besleme iĢlem stratejisi olarak göstermektedir. küçük 

kapitilizasyona sahip hisselerde yatırımcıların kendi inançlarını daha çok baskı altına 

aldığından baĢkalarının yaptıkları daha fazla önem kazanmaktadır. Ajan sürü 

davranıĢ modelinde para yöneticileri geçmiĢ kötü performansa sahip hisseleri elden 

çıkarırken, geçmiĢ performasına bakmaksızın büyük kapitilasyona sahip hisseleri 

tuttukları belirlenmiĢtir. Aynı zamanda büyük hisseler daha az gürültülü sinyal 

yarattıklarından yatırımcılar aynı indikatörleri izleme eğilimleri mevcuttur.(Bilgi 

sağlama modeli). Bu nedenle Sias‟a göre büyük hisselerde daha fazla sürü 

davranıĢı yaĢandığını ileri sürülmektedir. Aynı zamanda kurumsal yatırımcıların 

likidite ve büyüklük tercihleri de sürü davranıĢının genellikle büyük kapitilazasyona 

sahip hisselerde  etkili olduğunu açıklamaktadır. Oysa Sharma ve Wermers‟e göre 

bilgi temeli ve bilgi Ģelalesi modellerinde ileri sürüldüğü üzere küçük hisselerde daha 

fazla sürü davranıĢıyla karĢılaĢılmaktadır. Bir diğer bulgu, alıĢ sürü davranıĢı tüm 

hisseler için aynıyken satıĢ sürü davranıĢı daha çok küçük hisseler için geçerli 

olduğu belirlenmiĢtir.413 414 

 

Erdinç Altay tarafından Ocak 1997-ġubat 2008 dönemi için ĠMKB‟de sürü 

davranıĢının varlığı incelenmiĢ, hisse senedi getiri oranlarının yatay kesit 

değiĢkenlikleri metodolijisinin uygulanması sonucunda piyasanın aĢırı stres altında 

olduğu dönemlerde ĠMKB‟de sürü davranıĢına yönelik bulgular elde edilmiĢtir. Hisse 

piyasalarının bir bütün olarak yükseliĢ ve düĢüĢ dönemlerinde veya bir diğer ifadeyle 

aĢırı getiri veya aĢırı kaybın yoğun olduğu dönemlerde yatırımcılarda  piyasayı takip 

etme eğiliminin hakim olduğu belirlenmiĢtir. Yine aynı çalıĢmada hisse senedi beta 

katsayıları kullanılarak oluĢturulan modelde Ocak 2000-ġubat 2008 döneminde 
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414
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ĠMKB‟de sürü davranıĢına rastlandığı ancak bu dönem içinde Aralık 2003- Nisan 

2004 döneminde piyasa yönünde sürü davranıĢı olmadığı saptanmıĢtır415 

 

Altay‟ın çalıĢmasında, ĠMKB Ulusal Tüm Endeksi için bilineer birim kökün varlığı 

rasyonel fiyat balonunun varlığına iĢaret etmektedir. Ancak bu ĠMKB-100 ve 30 

endeksleri için %10 ve %5 düzeyinde anlamlılık düzeylerinin rededildiği 

görülmektedir.  Alt sektör endeksleri için yapılan çalıĢmada Sınai, Mali, Yatırım 

ortaklıkları için rasyonel fiyat balonuna dair bulgular mevcut olup, özellikle banka alt 

sektörüne ait bilineer birim kökün varlığına iliĢkin hipotezin %1 anlamlılık düzeyinde 

rededilemediğinden, bankacılık alt sektöründe güçlü bir rasyonel fiyat balonundan 

bahsedilmesi mümkündür. ĠMKB Sınai endeksine ait test sonuçları %10 anlamlılık 

düzeyinde bilineer birim kökün rededilemiyeceği Ģeklindedir. Sonuç olarak diğer 

araĢtırmalarla tutarlı olarak ĠMKB‟de rasyonel fiyat balonunun varlığı görülmektedir. 

416    

 

Sürü davranıĢının bilginin fazla olmadığı ve gürültünün yüksek olduğu genç 

hisselerde daha dikkat çekici olacağı beklenmektedir. Sharma yapmıĢ olduğu 

çalıĢmada hisseleri yeni halka arz edilen Ģirketlerde, eski Ģirketlere göre daha yoğun 

bir biçimde sürü hareketinin mevcut olduğunu tespit etmiĢtir. Yine bulgular balon 

dönemlerinde, yeni hisselerde alıĢ sürü davranıĢının satıĢ sürü davranıĢına göre 

daha yoğun olduğunu, buna karĢın balon sonrası dönemde alıĢ sürü davranıĢının 

eski hisse senetleri ile sınırlandığını göstermiĢtir. Alternatif olarak kurumsal 

yatırımcıların bazı hisseler hakkında benzer tercih ve sakıncalara sahip olması, 

örneğin düĢük fiyat/kazanç oranı, daha büyük kapitilizasyon oranları gibi unsurlar 

kurumsal yatırımcıların ilgisini çekebilir. 417 

 

Sürü davranıĢıyla ilgili diğer araĢtırmacılar tarafından yapılan araĢtırmalar sonucu 

elde edilen bulgular Ģöyle özetlenebilir. Para ve yatırım fonlarında sürü davranıĢına 

geçmiĢte kaybedenleri satmadan ziyade kazananları satın almada daha fazla 

rastlanmaktadır. MüĢterek fonlarda, emeklilik fonlarına kıyasla daha fazla sürü 

davranıĢı görülmektedir. Gelir yönelimli hisselere kıyasla küçük büyüme hisselerinde 

daha fazla sürü davranıĢına rastlanmaktadır. Önceki 3 aylık dönemde aralarında 
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yüksek oranda pozitif ya da negatif getirilere sahip hisseler arasında sürü davranıĢı 

daha fazla bulunmuĢtur. Önceki dönemde yüksek getiri sağlayan hisselerde satın 

alma yönünde sürü davranıĢı çok güçlü bulunmuĢtur. Benzer Ģekilde önceki 

dönemde düĢük getirilere sahip hisse senetleri için satıĢ yönlü sürü psikolojisi 

hakimdir. Pozitif geri bildirim yatırım stratejilerinin geçmiĢte daha çok kazandıran 

hisseleri satın alma Ģeklinde  kullanıldığı görülmüĢtür. Bir diğer bulgu yatırım fonu ve 

emeklilik fonu iĢlem davranıĢlarının diğer katılımcılardan farklı olduğu, fon yöneticisi 

davranıĢları ile hisse fiyatları arasında seri korelasyon bulunmakla birlikte 

nedensellik iliĢkisinin kurulamadığı, bir takım düzeltmelerden sonra küçük hisseler 

kadar büyük hisselerde de sürü davranıĢına rastlandığı belirlenmiĢtir. 418 

3.4.5. Sürü DavranıĢı Ölçümü 

 

Fiyat balonlarını belirlemek amacıyla yapılan testlerden ilki fiyat balonu primidir. 

Buna göre yatırımcının temel getiri oranı üzerinde talep ettiği risk primi fiyat 

balonuna yol açmaktadır. Normal bir dönem ile fiyat balonunun olduğu bir dönemde 

aĢırı getiri oranları arasındaki farklar alınmaktadır. Ġkinci bir kontrol aracı, varlıkların 

temel değer değiĢkenliği ile piyasa fiyatındaki değiĢkenliğin karĢılaĢtırılması ile 

yapılmaktadır. Bir diğer yöntem ise kar payı ve fiyat bilgilerinin koentegrasyona ve 

birim kök testlerine tabi tutulmasıdır. Kar payı ve getiri oranlarının birim kök testi 

yapılması sonucunda birim kökün varlığının red edilememesi durumunda (serinin 

durağan olmaması) rasyonel fiyat balonuna iĢaret etmektedir. Bu çerçevede balonun 

olmadığı bir ortamda kar payı zaman serisi durağansa fiyat serisi de durağan 

olmalıdır. Yine kar payları ile fiyat bilgileri arasında koentegrasyonun araĢtırılması 

da rasyonel fiyat balonunun ortaya konmasında yararlanılan bir diğer metodtur. Bu 

iki seri arasında koentegrasyonun varlığı uzun dönemli bir dengenin varlığına iĢaret 

etmektedir. Bu takdirde fiyat balonu yoktur. Eğer fiyatlar kar paylarından daha hızlı 

artıyorsa fiyat balonundan bahsedilebilir. Bunun dıĢında MTAR, bilineer stokastik 

birim kök testleri, SETAR gibi bir çok doğrusal olmayan yöntemler fiyat balonlarını 

tespitte  kullanılmaktadır.  419 

 

Piyasalardaki sürü davranıĢlarını ve bilgi Ģelalelerini ölçmek amacıyla kullanılan ilk 

model, Lakonishok, Shlelifer ve Vishny tarafından geliĢtirilen LSV modelidir.  

                                                
418

 Döm, a.g.e.,ss. 153,154. 
419

 Altay, 2006, a.g.e., ss. 8-10. 
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Modelde kurumsal yatırımcıların iĢlem örgüsünü tespit etmek amacıyla 341 para 

yöneticisine iliĢkin veriler kullanılmıĢtır. Her bir çeyrek dönemde herbir yöneticinin 

herbir hissedeki alım satımları incelenerek para yöneticileri arasındaki korelasyon 

bulunmaya, böylece sürü davranıĢı ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır. Lakanishok, 

Shleifer ve Vishny92 dıĢında Wermers92„te sürü davranıĢını ölçmek amacıyla metod 

geliĢtirmiĢtir. Bu metodlar alım-satım iĢlemlerinin birbirleriyle iliĢkili olup 

olmadıklarının belirlenmesine dayanmaktadır. Bu modelde sürü davranıĢı, para 

yöneticilerinin aynı anda belirli hisse senedini satın alma veya satma eğilimi olarak 

tanımlanmıĢtır. Ölçüm belirli bir dönemde piyasa katılımcıları alt grubunca 

gerçekleĢtirilen benzer davranıĢlarının incelenmesine dayanmaktadır.  

 

Sürü davranıĢı ölçmede kullanılan endeks aĢağıda verilmektedir. Bir çeyrek 

dönemde veri hisse için sürü davranıĢını ölçüsü olarak; 

 

H=(B/(B+S)-p)-AF 

 

 

Burada, B ellerindeki hisse senedi sayısını artıranları, yani net alıcı sayısını, S, hisse 

senedi sayısında azalma yaĢanan para yöneticilerini yani, net satıcı sayısını, p, o 

zaman diliminde alıĢ yapan yönetici sayısındaki beklenen oranı, AF ise t zamanında 

i hissesi için düzeltme faktörünü temsil etmektedir. Düzeltme faktörü AF ise sürü 

davranıĢının geçerli olmadığı sıfır hipotezi koĢulları altında B/(B+S)-p beklenen 

mutlak değerine eĢittir.  LSV amprik çalıĢmasında para yöneticilerinin ciddi bir sürü 

davranıĢı içinde olmadıklarını bulmuĢlardır. Sürü davranıĢlarının genelde küçük ve 

sığ hisselerde oluĢtuğunu tespit etmiĢlerdir. Bunun nedeni olarak küçük hisselerde 

kamuya açık bilginin nispeten az olması ve para yöneticilerinin bu hisselere iliĢkin 

karar verirken diğer katılımcıların davranıĢlarına bakmaları ile açıklanmaktadır. LSV 

sürü davranıĢı ölçümü geçmiĢteki hisse performansına dayandırılmaktadır. LSV 

sürü davranıĢının etkisini ölçmenin zor olduğunu belirtmekle birlikte hafif bir sürü 

davranıĢının büyük bir fiyat etkisine sahip olabileceğini ileri sürmüĢlerdir.420 421 422 

 

                                                
420

 Döm, a.g.e., ss.151,152. 
421

 Altay,2006, a.g.e., ss. 22-25. 
422

 Josef Lakonishok, Andrei Shleifer, Robert E. Vishny, “Do Instituonal Investors Destabilize 
Stock Prices?Evidence on Herding and Feedback Trading”, NBER, WPN:3846, Eylül 1991, 
ss. 5-12.   
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LSV ve buna karĢıt olarak geliĢtirilen PCM sürü davranıĢı ölçüm metodları belirli bir 

hissede iĢlem yapan fonların sayısı artıkça sürü davranıĢının arttığı, aktif olan fon 

sayısı artıkça piyasada aynı yönde iĢlem yapanların oranının arttığı fikrine 

dayanmaktadır. Amprik çalıĢmalar kurumsal yatırımcıların eĢanlı ve aynı yöndeki 

iĢlemlerini ve bu iĢlemlerin fiyat dinamiklerini ve formasyonunu ne Ģekilde etkilediğini 

belirlemeyi amaçlamaktadır. Bununla birlikte farklı yatırımcı gruplarının farklı iĢlem 

kalıplarına sahip olması sınıflandırma ihtiyacını doğurmuĢtur. Bireysel yatırımcılar 

bilgisiz, iyi bilgilendirilmeyen ve kendi fikir ve inançları doğrultusunda iĢlem yapan 

yatırımcı grubu olarak nitelendirilmektedirler. De Bondt ve Forbes, küçük 

yatırımcılara ait inanç ve fikirlerin piyasa fiyatları ile birlikte hareket edeceğini 

belirtmiĢlerdir. Benzer Ģekilde AAII tarafından yapılan bir araĢtırmada, bireysel 

yatırımcıların alım-satım kararlarını gelecekte bekledikleri piyasa hareketlerine iliĢkin 

düĢüncelerinin Ģekillendirdiğini ortaya koymuĢtur. Yatırımcılar hisselerin fiyatlarının 

artacağını bekliyorlarsa satın alma yönünde, fiyatların düĢeceğini bekliyorlarsa satıĢ 

yönünde hareket etmektedir. Bangede00 yatırımcı fikirlerinin değiĢimi ile hisse 

bulundurma arasında pozitif bir iliĢki bulmuĢtur. Borsa endeksinde bir yükselmenin 

fiyatların artacağı beklentisinde olan yatırımcıların sayısını artıracağını ileri 

sürmüĢtür. Lakonishok, Sheliefer ve Vishny, bireysel yatırımcıların irrasyonel pozitif 

iĢlemler yaptıklarını ve geçmiĢ büyüme oranlarını dikkate alarak karar verdiklerini 

öne sürmektedirler. Gerek bireysel yatırımcıların gerekse kurumsal yatırımcıların 

parlak hisseleri seçtikleri ve buna uygun stratejiler izledikleri görülmüĢtür. Ancak 

geçmiĢ performans ölçütüne göre iyi hisselere yatırım yapma kararı vasat hisse 

senetlerine yatırıma göre daha az kazandırdığı belirlenmiĢtir. 423 424 

 

Piyasanın genel eğilimine uyma veya taklit etme davranıĢının ölçüldüğü Christie ve 

Huang ile Chang, Cheng ve Khorana tarafından geliĢtirilen metodta varlık getiri 

oranlarının yatay kesit değiĢkenliği ile piyasa getiri oranı arasındaki iliĢkiye 

bakılmaktadır. Piyasada aĢırı fiyat değiĢimlerinin olduğu dönemlerde hisse senedi 

ayrımı yapılamamakta, yatırımcılar hisse senetlerini birbirlerinden çok farklı 

görmemektedir. Bu nedenle varlık getirileri piyasa ortalaması etrafında toplanmakta, 

yatay kesit değiĢkenliği düĢük seyretmektedir. Bu ölçüm modeline göre hisse senedi 

getiri oranları piyasa getiri oranları ortalaması ile karĢılaĢtırılmakta, hisse senedi 

                                                
423

 Döm, a.g.e., ss. 156-159. 
424

 Josef Lakonishok, Andrei Shleifer, Robert E. Vishny, “Contrarian Investment, 
Extrapolation, And Risk”, NBER,WPN:4360,Mayıs 1993, ss.27-30. 



 317 

getiri oranlarının pazar portföyü getiri oranlarından fazla sapmanın olmayıĢı sürü 

davranıĢının varlığını ortaya koymaktadır. 425 426 

 

Christie ve Huang sürü davranıĢını ortaya koymak amacıyla varlık getirilerin yatay 

kesit standart sapmalarını(CSSD) kullanmıĢtır. Buna göre;  
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tiR , =t zamanında i firmasının getirisi 

 

tmR , =t zamanında toplam pazar portföyünün getiri ortalamalarının yatay kesiti  

 

Bu dağılım ölçütü, ferdi getirinin gerçekleĢmiĢ ortalamaya göre ortalama yakınlığını 

göstermektedir. Christie ve Huang‟a göre ferdi varlığın hassasiyeti pazar getirisine 

göre farklılaĢtıkça, dağılım(yayılım) pazar getirisi ile birlikte artacaktır.  Buna karĢın 

sürü davranıĢının varlığı durumunda varlık getirisi toplam pazar getirisinden çok 

fazla uzaklaĢmayacaktır. Bu eğilim düĢen oranda dağılımda artıĢa yol açacak, sürü 

davranıĢı ciddi boyuta ulaĢtığında dağılımda düĢmeye neden olacaktır. Christie ve 

Huang piyasanın aĢırı hareketli olduğu dönemlerinde bireysel yatırımcıların kendi 

görüĢlerini pazar lehine baskıladıklarını ileri sürmektedir. Böylece Christie ve Huang 

hisse getiri dağılımının olağandıĢı piyasa hareketlerine göre düĢük olup olmadığına 

bakarak sürü davranıĢını ortaya koymaktadır.   

 

CSSD= t

uuL

t

L DD    

   

L

tD =t gününde Pazar getirisi dağılımın en düĢük sınırında yeralıyorsa; aksi durumda 

sıfıra eĢittir.   

 

                                                
425

 Chang, Cheng ve Khorana,a.g.e., ss. 4,5. 
426

 Altay, 2008, a.g.e.,  ss. 37-42. 
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u

tD = t gününde Pazar getirisi dağılımın en üst sınırında yeralıyorsa; aksi durumda 

sıfıra eĢittir 

 

Dummy değiĢkenler yatırımcı davranıĢlarının normal piyasaya göre her iki yönde 

aĢırı uçta yer alıp almadıklarını göstermektedir. Negatif ve istatistiki anlamı olan 
L   

ve 
u  katsayılarının varlığı sürü davranıĢının varlığına iĢaret etmektedir. 427 

 

   

Hwang ve Salmon tarafından ortaya atılan bir diğer ölçüt ise varlıkların pazar 

portföyüne ve diğer risk faktörlerine karĢı olan duyarlılıklarının (beta katsayıları) 

yatay kesit varyansının hesaplanmasıdır. Bu yaklaĢıma göre sürü davranıĢının 

varlığı yatay kesit faktör beta katsayılarının varyanslarının azalması ile 

bulunmaktadır. Tüm bu yöntemlerin ortak özelliği, sürü davranıĢının  yatırımcıların 

piyasa geneli ile uyumlu davranıĢ göstermeleri ile ölçülmesidir. 428 

 

Altay, ĠMKB‟de sürü davranıĢlarının olup olmadığını test etmek amacıyla yatay kesit 

mutlak sapma varyansı ile hisse senetlerine ait beta katsayılarının yatay kesit 

varyanslarını incelemiĢtir. Altay‟a göre aĢırı getiri ve kayıpların olduğu günlerde 

hisse senedi getiri oranları piyasa ortalamaları etrafında toplanmakta hisse senetleri 

fiyat değiĢimleri endeksin genel değiĢimine yakın seyretmektedir. AĢırı yüksek ve 

aĢırı düĢük getiri oranları ile yatay kesit mutlak sapma arasındaki negatif iliĢki 

ĠMKB‟de sürü davranıĢının varlığına iĢaret etmektedir. Kurulan regresyon modelinde 

piyasa yükselirken yatay kesit mutlak sapmanın azaldığı yani hisse senedi getiri 

oranlarının piyasa getiri oranları etrafında toplanmaya baĢladığı görülmektedir. Bu 

durum sürü davranıĢına iĢaret etmektedir. Ancak piyasa yükselirken sürü davranıĢı 

özelliğinin doğrusal olmadığı saptanmıĢtır. Sürü davranıĢı ĠMKB‟de Hwang ve 

Salmon metodolijisi ile incelendiğinde ise beta katsayılarının piyasanın beta 

katsayılarının, yani 1 etrafındaki dağılımının azalması sürü davranıĢı olarak 

değerlendirilmiĢtir. Bulgular ĠMKB‟de Ocak 1999-Nisan 1999, Ağustos 1999-Mayıs 

2002 ve Ocak 2005-Ocak 2007 dönemlerine ait beta katsayılarının yatay kesit 

                                                
427

 Chang, Cheng, Khorana, a.g.e., ss. 4,5. 
428

 Altay, 2008, a.g.e.,ss. 45,46. 
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varyanslarının ortalamalarından daha düĢük olduğu dolayısıyla sürü davranıĢının bu 

dönemlerde arttığına  iĢaret etmektedir. 429  

 

   

                                                
429

 Altay,2008, a.g.e., ss. 52-54.  
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4. BÖLÜM 

YATIRIMCI DUYARLILIĞININ TÜRK TAHVĠL VERĠMĠ 

ÜZERĠNDEKĠ ETKĠSĠNE ĠLĠġKĠN BĠR UYGULAMA 

 

Bu bölümde öncelikle yatırımcı duyarlılığına iliĢkin genel bir giriĢ yapılmıĢ, ardından 

yatırımcı duyarlılığına iliĢkin literatürde yeralan çalıĢma ve araĢtırmalara kısaca 

değinilmiĢtir. Bunu Türk tahvil verimleri üzerindeki etkisini ortaya koymak amacıyla 

kullanılan araĢtırma metodu, veriler ve yöntemin açıklanması izlemiĢ, son olarak 

yatırımcı duyarlılığının Türk tahvil verimleri üzerindeki etkisi ve araĢtırma sonucu 

ulaĢılan bulgular özetlenerek sonuç kısmında bu bulgular değerlendirilmiĢtir.     

4.1. GiriĢ 

 

Gerek medyada gerekse yapılan araĢtırmalarda insan duygu ve davranıĢlarının 

temel ekonometrik parametreler kadar reel ve finansal kesim üzerinde etkili olduğu 

görülmektedir. Ekonomik aktörlerin içinde bulundukları ruh, duygu ve psikolojik 

durumları bunların davranıĢlarını etkilemekte, bu durum ekonomik ve finansal 

kararlarına sirayet etmektedir. Sözkonusu duygu durumu ve düĢünceler finansal 

varlık fiyatlarında önemli değiĢimlere neden olmaktadır. Örneğin piyasadaki risk 

algısında veya risk iĢtahındaki bir değiĢim, çok sayıda menkul kıymetin değerini 

etkilemekte, fiyatlarında ciddi dalgalanmaya neden olmaktadır. Risk algısındaki 

değiĢimin yanında ekonomik birimlerdeki güven kaybı, beklentilerdeki bozulma 

ekonomi ve finansal piyasaları önemli ölçüde olumsuz etkilemektedir.  

 

Geleneksel araĢtırma ve çalıĢmalar, varlık fiyatlarını belirleyen temel değiĢkenler 

olarak firma bazlı veriler ile temel ekonomik faktörleri ele almaktadır. Bu kapsamda 

standart finans modeline göre duygusal olmayan ve rasyonel hareket eden 

yatırımcılar sermaye piyasası varlık fiyatlarını, gelecekte beklenen nakit akıĢlarının 

bugünkü değerine eĢit olacak Ģekilde belirlemekte ve buna göre hareket 

etmektedirler. Böylece rasyonel hareket ettiği düĢünülen aktörlerin temel 

parametrelerden hareketle varlık fiyatını olması gereken değere taĢıyacakları 

öngörülmektedir. Oysa gerçek hayatta bunun böyle olmadığı görülmektedir. 
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Finansal piyasalarda karĢılaĢılan balonlar, anomaliler, yüksek volatilite, gayrimenkul 

fiyatlarında meydana gelen ĢiĢmeler, temel değerlerden bağımsız Ģekilde geliĢen 

fiyat artıĢları veya düĢüĢleri gibi örnekler insan davranıĢ, hareket ve kararlarının her 

zaman rasyonel olmadığını, baĢka faktörlerin rol oynayabileceğini göstermektedir. 

Önceki çalıĢmalarda yatırımcı duygu ve düĢünceleri ile hisse piyasaları arasında çok 

az bir iliĢki olduğu, yatırımcı duyarlılığının hisse fiyatları üzerinde bir etkisi olmadığı, 

farklı fikir, duygu ve düĢüncelerin birbirlerini dengelemek suretiyle varlık fiyatlarında 

önemli bir etki yaratmayacağı ileri sürülmekteydi.   

 

Buna karĢın son zamanlarda varlık fiyatlarındaki açıklanamayan önemli değiĢimler 

ve volatilite artıĢı modele yatırımcı duygu ve psikolojilerinin de dahil edilmesini 

zorunluluk haline getirmiĢtir. Bu doğrultuda finans literatüründe çok sayıda 

araĢtırmada varlık fiyatlarındaki değiĢimler, ekonomi ve firmaya ait temel parametre 

dıĢındaki faktörlerle açıklanmaya çalıĢılmaktadır. Yatırımcılar arasında yeterli 

miktarda duygu ve düĢünce birliği olduğu ve bunun hisse fiyatlarının bir parçası 

olduğu görülmektedir. Ayrıca irrasyonel yatırımcılar kadar rasyonel yatırımcıların da 

hisse fiyatlarında görülen momentumdan veya piyasanın iyimserliğinden 

yararlanmak istemesi varlık fiyatlarının temel değerlerinden uzaklaĢmasına yol 

açmakta, fiyat balon ve köpüklerinin oluĢmasına neden olmaktadır. 

 

Ekonomik ve finansal faktörler varlık fiyatlarındaki değiĢimi tam olarak açıklamakta 

zorlanmaktadır. Bu noktada devreye yatırımcı davranıĢlarını girmektedir. Yatırımcı 

duygu, düĢünceleri ile davranıĢları modele dahil edildiğinde açıklanmakta zorluk 

çekilen anlamsız fiyat hareketleri anlam kazanmaya baĢlamıĢtır. Önceleri 

yatırımcıların düĢünce ve sezgileri ile varlık fiyatları arasında çok az bir iliĢki olduğu 

varsayımının aksine bulgular ve çalıĢmalar yatırımcı psikolojisi ile fiyat hareketleri 

arasında önemli bir iliĢki olduğunu göstermektedir. 1 Yatırımcı duygu durumu ile 

hisse fiyatları arasında sıkı bir iliĢki vardır. Yapılan araĢtırmalar yatırımcı 

duyarlılığının piyasa fiyatlandırma süreci üzerinde önemli rol oynadığını ortaya 

koymuĢtur. Örneğin piyasa getirileri ile mevsimler arasında sıkı bir iliĢki olduğu 

görülmüĢtür. Fisher, Statman ve Baker, Wurgler yatırımcı bakıĢ açılarının fiyatlar 

üzerinde önemli rol oynadığını vurgulamıĢlardır. Yatırımcı algıları, yatırımcıların 

bakıĢ açılarını, sezgilerini ve dolayısıyla kararlarını etkilemektedir. Ayrıca bazı 

                                                
1
 Turhan Korkmaz, Emrah Ġsmail Çevik, “Güven Endeksi ve Yatırımcıların Sezgileri, Türkiye 

Örneği”, (Çevrimiçi), www,.finansbilim.com/makaleler, 2008, s. 390.  
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araĢtırmalarda yatırımcı duyarlılığındaki değiĢimlerin diğer temel faktörlere kıyasla 

varlık fiyatlarındaki kısa dönemli değiĢimleri daha iyi açıkladığı belirtilmektedir. 

Örneğin deneyimsiz bireysel yatırımcıların duygulardan daha fazla etkilendiği, daha 

genç yatırımcıların internet Ģirketlerine ait hisse fiyatlarının ĢiĢmesinde rol 

oynadıkları belirlenmiĢtir.2 3 4 5 Çoğaltılabilecek bu örnekler, yatırımcı kararlarının 

piyasanın içinde bulunduğu atmosferden, duygu durumlarından, çevresinden, 

hormonel ve benzeri durumlardan etkilendiğini göstermektedir.  

 

Mevcut hisse senedi fiyatlama modelleri insan duygularına yer vermediklerinden 

mekanik bir yapıya sahiptirler. Ġrrasyonel davranıĢların model dıĢı bırakılması bu tip 

modellerin baĢarısını kısıtlamaktadır.  Menkul değerlerin fiyatlandırılması sürecinde 

bilgi kadar söylenti, sürü davranıĢı, bilgiye gerekenden az veya çok reaksiyon 

gösterilmesi gibi insan psikolojisine dair bir çok etmen rol oynamaktadır. Ġnsan 

psikolojisinin devre dıĢı bırakılması fiyatlandırma sürecini etkinsizleĢtirmektedir. Bu 

tip duygusal davranıĢlar bütünü yatırımcı duyarlılığı kavramı açıklamaktadır. 

Rasyonel ve objektif olmayan toplumsal beklentilerin tümüne yatırımcı duyarlılığı 

olarak açıklayabiliriz.6  

  

Son zamanlarda üretici ve tüketici psikolojisi ve güveninin ekonomi üzerindeki 

rolünün öneminin artmaya baĢlamasıyla birlikte finansal piyasalar ve makro 

ekonomik iliĢkilerin analizlerinde tüketici güven endeksleri sıklıkla kullanılmaya 

baĢlanmıĢtır. Ekonomik büyüklüklerin tahmini kadar gelecekteki gelir, tüketim veya 

hane halkı harcamalarının tüketici güveni yardımı ile tahmin edilebildiği görülmüĢtür. 

Özellikle tüketim ve büyüme üzerinde etkisi olduğu görülen tüketici güven 

endekslerinin, hisse senedi piyasalarının analizinde de yoğun olarak kullanılmasına 

baĢlanmıĢtır. Gerek ülkemizde, gerekse dünyada tüketici güven endeksi ile hisse 

senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi inceleyen çok sayıda çalıĢma yapılmıĢtır.  

 

Frankel ve Froot, 1990 yılında yaptıkları çalıĢmada, standart gözlemlenebilir 

makroekonomik değiĢkenlerin krizleri açıklamakta yetersiz kaldığını belirtmiĢlerdir. 

                                                
2
 A.e.,, s. 390.   

3
 Fisher, Statman,a.g.e., ss. 16-18. 

4
 Baker, Wurgler,a.g.e.,s. 11. 

5
 Arindam Bandopadhyaya, “Measures of Investor Sentiment: Who Win the Horse Race”, 

UMASS  Boston College of Management, WN: 1012, 2006 s.3 . 
6
 Serkan Olgaç, Fatih Temizel, “Yatırımcı Duyarlılığı Hisse Senedi Getirileri ĠliĢkisi:Türkiye 

Örneği”, Tisk Akademi, 2008/II,ss. 225,226. 
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Bu durum ekonomi dıĢı faktörlerin krizlerde ve krizlerin diğer ülkelere sıçramasında 

rolü olduğunu göstermiĢtir. Yapılan araĢtırmalar finansal krizlerde ekonomik ve 

finansal koĢullar kadar baĢka etmenlerinde etkili olduğunu ortaya çıkarmıĢtır. Son 

zamanlarda özellikle politik olayların, iĢ döngülerinin, finansal pazarlar üzerinde 

etkisi hakkında çalıĢmalar yapılmıĢtır. Örneğin politik belirsizliğin durgunluk ve pazar 

oynaklığı üzerinde önemli etkide bulunduğu görülmüĢtür. Yine bir baĢka çalıĢmada 

hisse piyasası volatilitesi ile politik risk arasında önemli derecede iliĢki olduğu 

saptanmıĢtır. Mei ve Guo tarafından yapılan bir çalıĢmada, politik seçimlerin finansal 

krizler üzerinde önemli etkide bulunduğu görülmüĢtür. 7 GeliĢmekte olan ülke faiz 

aralıkları üzerinde global risk iĢtahındaki değiĢimlerin önemli bir rol oynadığı 

belirlenmiĢtir. Görüldüğü üzere varlık fiyatları değiĢiminde yalnızca makro ekonomik 

geliĢmeler değil bunun yanında yatırımcının ülke ekonomisi ve geleceği hakkındaki 

güveni, beklentileri, görüĢleri, düĢünceleri, korkuları ve politik riskler de etkili 

olmaktadır.   

 

Bir sonraki kısımda açıklanacak olan yatırımcı duyarlılığı ile varlık fiyatları ve 

finansal piyasalar arasındaki iliĢkiyi ortaya koyan amprik çalıĢmalara geçmeden 

önce beklentilerin ve yatırımcı güveninin faiz verimleri üzerindeki etkisini teorik 

olarak kısaca açıklamakta yarar görülmektedir.    

 

GeliĢmekte olan piyasa faiz oranları, basit portföy seçim modeli ile ortaya koyulabilir. 

Riskli bir geliĢmekte olan piyasada, getiri oranının fonksiyonu, risksiz faiz oranı, 

ortalama riskten kaçma derecesi ve geliĢmekte olan piyasa ödememe riskinden 

oluĢmaktadır. Risksiz faiz oranındaki değiĢim büyük ölçüde global likidite ile 

ekonomik koĢullar tarafından belirlenmektedir. Tahvil faiz oranları risksiz orandaki 

bir artıĢ sonucu yükselecektir. Faiz üzerinde etkisi bulunan diğer iki faktörden bir 

diğeri risk iĢtahıdır. Ġlerde detaylı açıklanacak risk iĢtahı, uluslararası yatırımcıların 

risk istekliliği ve riske olan tutumlarını göstermekte olup, katlandığı riske karĢılık 

getiri oranlarının beklediği düzeyde olup olmadığını göstermektedir. Son olarak 

faizler üzerinde etkisi bulunan bir diğer unsur ise borçlanma gereğindeki artıĢ 

sonucu ödememe riskinin artması ihtimalidir. Politik geliĢmeler, iç makro ekonomik 

geliĢmeler, kredi notu, IMF ve benzeri kurumlarla ilgili açıklama ve haberler 

ödememe riski üzerinde etkili olmaktadır. Borcun sürdürülebilirliğine iliĢkin geliĢen 

                                                
7
 Jianping Mei, Limin Guo, “Political Risk, Financial Crisis, and Market Volaitility”,2002, 

(Çevrimiçi),www.sternnyu.edu/-jmei/pol.,2007,ss.1,2.  
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soru iĢaretleri ve piyasada duygulardaki ani ve olumsuz değiĢimler tahvil faizlerini 

olumsuz etkileyebilmektedir. Yapısal reformlar, borcun milli gelire oranındaki 

düĢüĢler, mali ve parasal disiplin borcun sürdürülebilirliğine iliĢkin olumlu sinyaller 

yerel ve yabancı borç verenlerin güvenlerini artırmakta, yatırımcıların beklentilerini 

olumluya çevirerek tahvil verimlerinde düĢmeye neden olmaktadır. 8  

 

Hükümet maliye ve para politikaları yoluyla piyasadaki beklentileri etkilemeye çalıĢır. 

Örneğin bütçe dengesinde fazla vererek, sıkı para politikaları vbg. yollarla borcun 

sürdürülebilirliğine iliĢkin olumlu sinyaller vererek piyasa katılımcılarının beklentilerini 

olumlu yönde etkiler. Sıkı para politikası devletin piyasalardan daha az borçlanması 

anlamına geldiğinden borç/milli gelir oranını düĢürerek reel faiz oranlarını 

azaltmaktadır. Ayrıca sıkı para ve mali politikası borcun çevrilebileceği konusunda 

piyasa katılımcılarına güven vermekte, dolayısıyla ödememe priminde düĢüĢ 

meydana getirmektedir. Görüldüğü üzere mali disiplin, reel faiz oranları yoluyla 

yarattığı düĢüĢ yanında, ödememe riskindeki azalma sonucu tüketici, yatırımcı ve iĢ 

dünyasındaki güvenin artması nedeniyle reel faizler üzerinde düĢürücü etki 

yapmaktadır. Buna karĢın mali disiplin hakkında herhangi bir Ģüphe veya kaygı, 

ekonomi yönetimine olan güvenin azalmasına yolaçabilecektir. Örneğin olumsuz 

politik geliĢmeler, erken seçim, IMF‟le veya AB ile ilgili olumsuz bir açıklama faiz 

oranlarında yukarı bir çıkıĢa neden olabilecektir. Güven ve beklentileri etkileyen bir 

diğer unsur, hükümetin uyguladığı para politikalarıdır. Para politikasını yürüten 

merkez bankaları hedef enflasyon oranları, para arzı miktarı ve kısa vadeli faiz 

oranları yoluyla fiyat istikrarını sağlamak suretiyle enflasyon görünümünü etkilemeye 

çalıĢır.9 Gelecekte enflasyonun artacağına iliĢkin bir beklenti, gevĢek bir para 

politikası, gerçekleĢen enflasyonun hedeflenenin çok üzerinde oluĢu, mevcut 

politikalara olan güvensizliği artırmakta, sonuç olarak sermaye sahipleri olası 

kayıplarına karĢı hazineden daha yüksek getiri talep etmektedirler.        

 

Ülke içi ekonomik karar ve politikalar dıĢında tahvil verimleri üzerinde bir diğer etki 

yaratan faktör, uluslararası finansal ve ekonomik koĢullardır. Finansal piyasaların 

küreselleĢmesiyle birlikte Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkeler özelikle Amerikan para 

                                                
8
 Olcay Yücel Emir, Fatih Özatay, Gülbin ġahinbeyoğlu, “Amerikan Faiz ve Haberlerinin 

Yüksek Borçlu GeliĢmekte Olan Ülke Günlük Faizleri Üzerindeki Etkisi”, TCMB, Mart 2005, 
WP : 05/08, ss. 4-6. 
9
 A.e., ss. 5-8. 
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politikası ve Amerikan ekonomisindeki geliĢmelerden daha fazla etkilenmektedir. 

Nitekim 2008 yılında Amerika‟da yaĢanan ekonomik kriz tüm dünyayı derinden 

etkilemiĢtir. Amerikan faiz oranlarının, geliĢmekte olan ülke faiz aralıklarını 

etkilemesi birkaç Ģekilde gerçekleĢmektedir. Ödememe riski (Default) nedeniyle 

geliĢmekte olan ülkeler, geliĢmiĢ ülkelere göre daha risklidir. Bu nedenle olası bir 

problemde geliĢmekte olan ülke faizleri, risksiz olarak kabul edilebilecek geliĢmiĢ 

ülke faizlerine göre daha fazla artmaktadır. Böylece geliĢmekte olan ülke tahvil faizi, 

risksiz faiz oranındaki yükseliĢten daha fazla olmaktadır. Bir diğer neden geliĢmiĢ 

ülke faizlerindeki bir artıĢın, borçlu ülkenin borç servisini yükseltmesi ve borcu geri 

ödeme kabiliyetini azaltmasıdır. Dolayısıyla Amerikan faiz oranlarındaki bir artıĢ, 

geliĢmekte olan ülkenin borcunu geri ödeme kabiliyeti üzerindeki olumsuz etkisi 

nedeniyle ülke faiz aralıklarını artırıcı bir etki yaratmaktadır. Kamin ve Kleist‟e göre 

Amerikan faiz oranlarındaki bir artıĢ yatırımcıların risk iĢtahında bir azalmaya neden 

olmakta, riskli kabul edilen geliĢmekte olan pazarlardaki risklerin azaltılması gereği 

durumu ortaya çıkmaktadır. 1995 Meksika finansal krizi uluslararası yatırımcılar 

arasında “kaliteye kaçıĢ”a yol açmıĢtır. Sonuç olarak risksiz faiz oranındaki bir 

yükselme, ödememe riskini ve risk iĢtahını dolayısıyla genel bulaĢma riskini 

arttırdığından faiz aralıklarında bir artıĢ meydana gelmektedir. Bunun tersine 

geliĢmiĢ ülke faizlerindeki bir düĢüĢ, geliĢmekte olan ülke faiz aralıklarındaki düĢüĢe 

neden olmaktadır. Buna karĢın ikisi arasında kuvvetli bir iliĢki görülememektedir. 10 11  

 

Bu bölümde son olarak, finansal piyasalar üzerinde etkili olduğu görülen yatırımcı 

duygu ve davranıĢlarını yansıttığı düĢünülen göstergelere kısaca değinmekte yarar 

görülmüĢtür.      

 

Yatırımcı duyarlılığını ve davranıĢlarını saptamada çok sayıda parametre 

kullanılmaktadır. Bunlardan bir kısmını sayacak olursak, Put/Call rasyosu, yatırım 

fonlarına net nakit akıĢı, Barron‟s Güven Endeksi, yeni menkul kıymet ihraçları, 

EMSI(Hisse Piyasası Duygu Endeksi), EMBI(GeliĢmekte Olan Piyasalar Bloomberg 

Endeksi), opsiyon zımni volatilitesi veya yatırımcı korku endeksi (VIX), risk iĢtahı 

                                                
10

 Arora, Cerisola, a.g.e., ss. 475,476.  
11

 Steven B Kamin, Karsten Von Kleist, “The Evolution and Determinants of Emerging 
Market Credit Spreads in the 1990‟s” BIS, No:68, May 1999, ss.30-33. 
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endeksi gibi.12 Bunun dıĢında yatırımcı anketleri, yatırım fonlarının portföy dağılımı, 

kapalı uçlu fonun iskonto oranı, halka arzlarda ilk iĢlem günü getirileri, halka arz 

sayısı, tüketici güven endeksleri, bir çok gösterge yatırımcı davranıĢlarını 

belirlemede ölçüt olarak kullanılmıĢlardır.   

 

Yatırımcı duygu ve davranıĢlarını ölçmede kullanılan önemli göstergelerden biri 

yatırımcı anketleridir. Bu anketlerde yatırımcıların ne kadar iyimser oldukları 

sorulmaktadır. Özellikle bu tip anketler marjinal rasyonel olmayan yatırımcıların 

davranıĢlarına ıĢık tutmaktadır. Örneğin Robert Shiller 1989‟dan bu yana yatırımcı 

davranıĢ araĢtırması yapmaktadır. UBS/Gallup tesadüfi seçilen yatırımcılar 

hakkında, yatırımcı bilgi servisi ise finansal bülten hazırlayanlar hakkında anket 

çalıĢması ve araĢtırma yapmaktadır. Qui ve Welch‟in bulgularına göre Michigan 

Üniversitesi Tüketici Güven Endeksi tüketicilere hisse fiyatları hakkındaki görüĢleri 

direkt olarak sorulmasa da tüketici güven endeksi ile UBS Gallup endeksi arasında 

yüksek derecede iliĢki vardır. Bu da tüketici güven endekslerinin yatırımcı duyarlılığı 

konusunda bilgi sağladığını göstermektedir.  13 14 

 

Piyasanın duygu durumu hakkında bilgi veren bir diğer araç, yatırım fonlarının 

portföy dağılımıdır. Örneğin yatırım fonlarının güvenilir devlet tahvillerinden riskli 

hisse senetlerine geçmesi risk iĢtahında bir artıĢ olduğunu göstermektedir. ĠĢlem 

hacmi veya likidite yatırımcı duygularını yansıtan diğer bir göstergedir. Rasyonel 

olmayan yatırımcılar iyimser olduklarında daha fazla iĢlem yapmak istemekte ve 

hisselerin yükseleceğine dair inançları daha fazla olmaktadırlar. Hisse iĢlem 

hacminin borsaya kote edilmiĢ hisse sayısına olan oranı piyasa hacmi için iyi bir 

göstergedir. Bir diğer yatırımcı duygu durumunu gösteren araç, halka arzlarda ilk 

iĢlem günü elde edilen getiridir. Halka arzlara olan talep yatırımcı duyguları 

açısından oldukça önemlidir. Halka arz iĢlem hacmi ile birlikte yeni menkul kıymet 

ihraçları içinde hisse arzının payı, yatırımcı duyarlılığını gösteren bir diğer önemli 

faktördür. Bir diğer gösterge kapalı uçlu fonlar olup, kapalı uçlu fonun iskonto oranı 

                                                
12

 Arindam Bandopadhyaya, Anne Leah Jones, “Measuring Investment Sentiment in Equity 
Markets” WP:1007 Feb 2005, Collage of Management, www.financial 
forum.umb.edu/documents/Bando, s. 3. 
13

 Baker, Wurgler, a.g.e.,s. 11. 
14

 Lily Qui, Ivo Welch, “Investor Sentiment Measure”, July 
2006,http://ssrn.com/abstract=589641 ss. 23-26. 
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arttığında (piyasa değeri ile fonun sahip olduğu varlıkların net değeri arasındaki fark) 

bireysel yatırımcılar için düĢen bir piyasanın varlığından bahsedilebilir. 15    

 

Finansal krizleri sadece ülke içi temel göstergelerle açıklamak güçtür. Finansal krizin 

ortaya çıkıĢı ve yayılmasını ekonomik faktörlerin yanısıra yatırımcının değiĢen risk 

iĢtahı veya riskten kaçınma ile açıklamak mümkündür. Özellikle 1980 sonrası 

uluslararası sermaye akıĢındaki artıĢ krizlerin ülkeler arasındaki yayılıĢını artırmıĢtır. 

Bu nedenle krizlerin yayılıĢında rol oynayan yatırımcı ve kreditör davranıĢlarının 

analizi önem kazanmaktadır. Finansal krizlerin yayılmasında ekonomik faktörlerin 

yanısıra uluslararası sermaye piyasasındaki yatırımcı davranıĢları da etkili 

olmaktadır. Ancak bu yatırımcılarının davranıĢlarının doğası ve belirleyicilerine iliĢkin 

belirsizlik, temel faktörler üzerine yoğunlaĢılmasına neden olmaktadır. Krizlerin 

yayılması ve anlaĢılmasında makro ekonomik değiĢkenlerin yanısıra yatırımcı 

davranıĢlarının etkisinin ölçülmesi ve tanımlanması krizlerin öngörülmesi ve 

önlenmesi açısından önem arzetmektedir. 16   

 

ĠĢte yatırımcı davranıĢlarını ve risk algısını ölçmeye yarayan araçlardan biri de risk 

iĢtahıdır. Risk iĢtahı uluslararası yatırımcıların yatırım yapma istekliliğini ve arzusunu 

gösteren önemli bir unsurdur. Risk iĢtahı riskli varlıkları tutma istekliliği ve riske olan 

tutumları göstermektedir. Risk iĢtahı, riskten kaçma veya risk primlerinden ayrı bir 

kavramdır. Risk iĢtahı riskin fiyatıyla alakalı olup veri risk düzeyini kabul edebilmesi 

için yatırımcının istediği getiri oranı olarak açıklanabilir. Riskin fiyatı olan risk iĢtahı, 

gelecekteki varlık getirilerine iliĢkin beklentiler ile opsiyon fiyatlarında bulunan dolaylı 

beklentiler arasındaki farkla ilgilidir.  Bu gelecekte varlık getirilerine iliĢkin yatırımcılar 

arasındaki beklenti farklılığı ile iliĢkilidir. Finansal sıkıntı, kriz veya makroekonomik 

belirsizlik dönemlerinde yatırımcılarrın risk iĢtahında dönemsel değiĢimler meydana 

gelmektedir. Risk iĢtahının düĢük olduğu zamanlarda tuttuğu her birim risk için daha 

fazla yüksek getiri istenmektedir. Herhangi özel bir varlığın risk miktarıyla riskin fiyatı 

birlikte alındığında yatırımcı için bir varlığı tutmanın karĢılığı olarak beklenen getiri 

oranı, risk primidir. Bu normal zamanlarda dar bir aralıkta dalgalanırken, kriz 

zamanlarında hızla artmaktadır. Risk iĢtahındaki artıĢ ve azalıĢlar varlık fiyatları ve 

risk primlerinde önemli değiĢimlere neden olmaktadır. Risk iĢtahındaki bir artıĢ, risk 

                                                
15

 Baker, Wurgler,a.g.e., ss.12-14. 
16

 Manmohan S. Kumar, Avinash Persaud, “Pure Contagion and Investors‟ Shifting Risk 
Appetite, Analytical  Issues and Emprical Evidence”, IMF, Working Paper 134, 2001, ss. 4-6.  
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primleri ve verim oranları aralıklarında aĢağı doğru bir trendin habercisidir. 17 18 

Yatırımcı risk iĢtahı azaldığında riskli varlıklara olan talep azalmakta, yatırımcı risk 

iĢtahı arttığında ise riskli varlıklara olan talep artmaktadır.19  

 

Riske karĢı tutumla varlık fiyatları arasındaki iliĢki giderek karmaĢıklaĢmıĢtır. Yapılan 

bir kısım çalıĢmalarda, bir varlık setinin fiyatlarındaki değiĢimin piyasanın riske karĢı 

tutumunda değiĢime neden olacağından, baĢka yerlerdeki fiyat değiĢimlerini 

tetikleyeceği ileri sürülmektedir. Riske karĢı tutumdaki bu değiĢim, kısa vadeli fiyat 

hareketlerini ile volatilitedeki yükseliĢleri diğer temel faktörlere göre daha iyi 

açıklamaktadır. Risk iĢtahındaki değiĢimler diğer ilgisiz varlık fiyatları ve ülkeleri de 

etkilebilmektedir. Örneğin 1997 ve 1998 yıllarında meydana gelen Asya krizinde 

ülkeler ve piyasalararası yayılma, risk iĢtahındaki düĢüĢ ile açıklanabilmektedir. Risk 

iĢtahının ekonomik kriz veya finansal çalkantılar dönemde düĢtüğü görülmektedir.20 

21Örneğin son zamanlarda varlık fiyatlarının petrol fiyatlarına karĢı oldukça hassas 

olduğu bir dönemden geçilmektedir. Petrol fiyatlarındaki artıĢ uluslararası borsa 

endekslerini düĢürücü bir etki meydana getirirken Dolar ve Euro fiyatlarında baskı 

yaratmaktadır. Artan piyasalararası etkileĢim ve küreselleĢme varlıklar arası 

etkileĢimi ve geçiĢgenliği artırmakta bu da bulaĢma etkini güçlendirmektedir.  

 

Yatırımcılar ortak fakat, değiĢen bir risk iĢtahına sahiplerdir. Yatırımcılar tek bir 

tercih fonksiyonuna veya sürekli değiĢen bir fonksiyona sahip olmayıp,  her hangi bir 

zamanda yatırımcılar riske açık veya riskten kaçan bir durumda bulunabilirler. Risk 

iĢtahındaki bir düĢüĢ ile baĢlayan satıĢ silsilesi uluslararası yatırımcıların portföy 

değiĢimleri nedeniyle diğer ülkelere de bulaĢma etkisi gösterebilir. Bir ülkede 

meydana gelen bir kriz, yatırımcıların benzer makroekonomik temellere sahip 

ülkelere ait risk algılamasını değiĢtirmektedir. Çünkü büyük yatırımcılar  

portföylerinin risk ve likidite Ģartlarını yerine getirmek amacıyla portföyün riskini 

düĢürmek için riskli varlıklardan kurtulmak zorunda kalırlar. Örneğin bir ülkede 

meydana gelen kriz, uluslararası yatırımcıların risk iĢtahında azalmaya yol açarak, 

portföyünün genel risk ve likidite Ģartlarının yerine getirmek amacıyla bir baĢka 

                                                
17 Prasanna Gai, Nicholas Vause, “Measuring Risk Appetite”, Bank of England, WP: 283, 
2005, s. 4. 
18

 A.e.,  s. 5. 
19

 Kumar,  Persaud, a.g.e.,s. 6.  
20

 Bandopadhyaya, Jones,a.g.e, s. 3. 
21 Gai, Vause,a.g.e., s. 4. 
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ülkedeki riskli varlıkları azaltmak zorunda kalabilir. Özellikle dalgalanma ve çalkantılı 

dönemlerde geliĢmekte olan ülkelerin tahvil ve hisse senedi piyasalarına ait 

(Brezilya, Türkiye, Arjantin, Tayland gibi) algılanan riskler aynı veya benzer 

olmaktadır. Portföy yöneticileri bir daha aynı duruma düĢmekten korktukları için 

benzer durumdaki ülkelere daha hassas yaklaĢmaktadır. Böylece yatırımcı ve 

yöneticiler benzer karakteristiklere sahip ülkelerin riskleri konusunda daha hassas 

olmaktadır.22       

 

Pozitif yüksek getiriler silsilesi, risk iĢtahının yükselmesine neden olurken bu durum 

yatırımcı aĢırı güveninin ve yatırımcının yüksek risk alma istekliliğinin artmasına ve 

bu yüksek getirileri kendi becerilerine bağlama eğilimine sebep olmaktadır. Buna 

karĢılık, ardıĢık negatif getiriler aĢırı kötümserliğe neden olmakta, risk iĢtahını veya 

risk alma istekliliğini azaltmaktadır. Böylece riskten kaçılan bir atmosferde alıĢ-satıĢ 

fiyat teklifleri arasındaki fark açılırken, riskli pozisyondan çıkıĢlar artmaktadır. Bir 

diğer ifadeyle risk iĢtahındaki düĢüĢ sonucu meydana gelen fiyat hareketi fon 

akımlarının yarattıklarından daha büyük olmaktadır.  23 

 

Yukarıda risk iĢtahı genel olarak açıklandıktan sonra global risk iĢtahını ölçmek 

amacıyla kullanılan göstergelerden en önemlisi VIX‟tir. Piyasaların karıĢtığı, 

piyasalararası etkileĢimin arttığı ve tansiyonun yükseldiği zamanlarda piyasa 

aktörlerinin yakından izledikleri VIX, aynı zamanda yatırımcı korku endeksi olarak 

bilinmektedir. Bu gösterge aynı zamanda global risk iĢtahı veya riskin fiyatı olarak 

kullanılmaktadır. CBOE (The Chicago Board Options Exchange) volatilite 

endeksi(VIX) S&P 500 endeksi opsiyon fiyatı ile hisse piyasalarındaki 30 gün 

sonraki beklenen piyasa volatilitesini verir. Piyasa volatilite endeksi(VIX), S&P 

endeksine dahil 100 hisse üzerine yazılı opsiyonun zımni volatilitesini ölçmektedir. 

Opsiyona konu olan varlığın beklenen volatilitesindeki artıĢ opsiyon fiyatlarında 

yükselmeye neden olmaktadır. Yapılan çalıĢmalarda VIX‟in yanı sıra ülke risk iĢtahı 

ölçütü olarak uzun dönem faiz oranları, geliĢmiĢ piyasada Ģirket tahvili verim aralığı 

veya ülke tahvilleri verim oranları aralığı kullanılmaktadır. Genelde ülke riskini 

ölçmek amacıyla kullanılan ölçüt, ülke tahvil verimi ile Amerikan tahvil verimi 

                                                
22

 Kumar, Persaud,a.g.e.,ss. 6,7.  
23

 A.e., ss .8,9. 
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arasındaki farktır. 24 25 26 27 Bu verim aralığı geliĢmekte olan ülke tahvilleri için ülke 

risk primi ve iĢtahını göstermesi açısından önemlidir.    

 

Piyasa korku ölçütü VIX, piyasalardaki çalkantının arttığı zamanlarda 

yükselmektedir. Eğer beklenen piyasa volatilitesi artarsa yatırımcının hisseden 

beklediği getiri oranı yükselmekte, bu nedenle hisse fiyatı düĢmektedir. Burada 

endeks opsiyonunun satım (put) talebi arttığında VIX seviyesi etkilenmektedir. 

Böylece hisse piyasası düĢtüğünde VIX‟te yüksek oranlarda bir yükseliĢ 

beklenmelidir. 28      

 

Uluslararası finansal piyasalarda geliĢmekte olan ülkelerin finansal borçlanma 

maliyetindeki değiĢmeler, EMBI(Emerging Market Bloomberg Index) olarak 

adlandırılan geliĢmekte olan piyasalar tahvil endeksi aralıkları ile 

değerlendirilmektedir. EMBI aralığı geliĢmekte olan ülke tahvili ile geliĢmiĢ ülke 

tarafından çıkarılan tahvil faizi arasındaki fark olarak tanımlanmakta ve ülke 

(default)geri ödememe riskinin bir ölçüsü olarak kabul görmektedir. EMBI aralığı 

üzerinde geri ödememe riskini artıran veya azaltan iç makroekonomik 

değiĢkenlerdeki hareketler belirleyici olmaktadır. DıĢsal bir Ģok devalüasyona veya 

enflasyonda kötüleĢmeye yol açabilir, bu da aralıkta açılmaya neden olabilmektedir. 

Yine geliĢmekte olan ülkelerde baĢlayan bir Ģok EMBI aralığını etkileyebilmekte ve 

dıĢsal faktörlerin etkisini artırabilmektedir. 29      

 

4.2. Yatırımcı Duyarlılığına ĠliĢkin ÇalıĢmalar  

 

Bu kısımda yatırımcı duyguları ile varlık fiyatları arasındaki iliĢki, bir diğer ifadeyle 

finansal piyasalardaki yatırımcı duyarlılığının menkul değerler üzerindeki etkisine 

iliĢkin yapılmıĢ çalıĢmalara  kısaca değinilmektedir.   

 

                                                
24

 Robert E. Whaley, “Understanding VIX”, 2008, http://ssrn.com/abstract=1296743 ss.1-3 
25

 Baker, Wurgler,a.g.e., ss. 13,14. 
26

 Fatih Özatay, Erdal Özmen, Gülbin ġahinbeyoğlu, “Emerging Market Sovereign Sperads, 
Global Financial Conditions and US Macroeconomic News”, ERC, WP:07/07 Dec 07, 
www.erc.metu.edu.tr/ömenu/series07/0707,(Çevrimiçi),2008, a.g.e., s, 4. 
27

 Arora, Cerisola, a.g.e., s.475.  
28

 Whaley, a.g.e., s. 6. 
29

 Özatay, Özmen, ġahinbeyoğlu, a.g.e.,ss. 1-3.    

http://ssrn.com/abstract=1296743
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Menkul kıymet getirileri ile yatırımcıların duygu düzeyleri arasındaki iliĢkinin varlığı 

ve düzeyi, yatırımcı duygu ve düĢüncelerden yararlanılarak hisse getirilerini tahmin 

etme imkanı sağlamaktadır. Yatırımcı duygu ve düĢünceleri veya bir diğer ifadeyle 

yatırımcı duyarlılığı, yatırımcı davranıĢ ve önyargıları hakkında bilgi ve tahmin 

sağlarken bu önyargıları kullanarak kazanç sağlanmasına imkan vermektedir. 

Yatırımcı duyarlılıklarını kullanarak hisse getirilerini tahmin etmeye çalıĢan 

araĢtırmacılardan en dikkat çekici olanı Fisher ve Statman‟dır. Bu iki araĢtırmacı 

dot.com hisse fiyatlarındaki balon, 1996 Aralık ayında Amerika‟da yaĢanan borsa 

çöküĢü gibi rasyonel dıĢı davranıĢların arkasında duyguların ne kadar etkin 

olduğunu araĢtırmıĢlardır. Sözkonusu araĢtırmacılar bireysel, profesyonel, orta 

büyüklükteki yatırımcılar olmak üzere 3 gruba ayırdıkları yatırımcıların 

duyarlılıklarının hisse getirileri üzerindeki etkisine bakmıĢlardır. Bireysel yatırımcıları 

temsilen Amerikan bireysel yatırımcı derneğinin üyeleri arasında yapmıĢ olduğu 

duyarlılık araĢtırmaları, büyük yatırımcıların duygularını görmek amacıyla Merrill 

Lynch‟in derlediği Wall Street stratejistlerinin portföy tercihlerini yansıtan veri ve 

bilgiler kullanılmıĢtır. Orta ölçekli yatırımcı bilgileri ise 130 yatırım bülteni baz 

alınarak yatırımcı duygularını ölçmeye çalıĢan bir Ģirketin araĢtırmalarından elde 

edilmiĢtir. Bu ölçüt ve endeksler, alım-satım stratejileri geliĢtirmede kullanılmaktadır. 

Genelde bu üç grubun duygularını gösteren indikatörler yükseliĢ, düĢüĢ ve nötr 

olmak üzere sınıflandırılmıĢtır. Yapılan araĢtırmada bireysel yatırımcının tutum ve 

davranıĢları ile bülten hazırlayan grubun(orta ölçekli) tutum ve davranıĢları 

arasındaki iliĢkinin çok güçlü olduğu, buna karĢın bu iki grup ile Wall Sreet 

stratejistlerinin beklentileri arasında iliĢki olmadığı belirlenmiĢtir. 30   

 

Bireysel yatırımcı ve Wall Street stratejistlerinin duygu düzeyleri ile SP&500 getirileri 

arasında kuvvetli ve negatif bir iliĢkinin varlığı görülmüĢtür. Buna göre bireysel 

yatırımcının duygu düzeyinde %1‟lik bir yükselme, SP&500 getirisinde %0,1‟lik bir 

düĢmeye neden olmaktadır. Benzer Ģekilde izleyen ayda orta ölçekli yatırımcıların 

duygu düzeyleri ile SP&500 getirileri arasında negatif ancak, anlamlı olmayan bir 

iliĢki görülmektedir. Bunun dıĢında aynı araĢtırmada ortaya konan bir baĢka bulgu 

ise, küçük ve büyük kapitilizasyona sahip hisse getirilerinin yatırımcı duygu düzeyi 

ile tahmin edilemediğidir. Bununla birlikte her 3 grubun duygu seviyelerinin 

                                                
30

 Kenneth L. Fisher, Meir Statman, “Investor Sentiment and Stock Return”, Financial 
Analysts Journal, Vol:56, No:2, Mart, Nisan 2000, www.fi-inst.com/fisher-investment-inst-
research/research.aspx - 27k,(Çevrimiçi), 2008, ss. 16-17. 
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birleĢtirilmesi durumunda SP&500 endeksinin tahmini için iyi bir gösterge haline 

gelmektedir. 31 

  

Baker ve Wurgler, 2006 yılında yaptıkları bir çalıĢmada, yatırımcı duyarlılığının hisse 

getirileri üzerindeki etkisini göstermek amacıyla hisse iĢlem hacmi, yatırım 

ortaklıkları ortalama iskontosu, halka arz sayısı ve ilk gün getirisi, yeni ihraçların 

içinde hisse senetlerinin payı, hisse senetlerinin ortalama iĢlem görme oranı ve 

temettü priminden oluĢan bir endeks oluĢturmuĢlardır. OluĢturulan duyarlılık endeksi 

ile spekülatif hisselerden oluĢan portföy ve tahvil benzeri hisse senetlerinden oluĢan 

portföy arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. Ayrıca toplam piyasa getirisi ile duygu 

endeksindeki değiĢim arasında pozitif bir iliĢkiye rastlanmıĢtır. OluĢturulan duygu 

endeksinin getiri tahmininde ne kadar baĢarılı olduğunu görmek amacıyla volatiliteye 

göre sıralanmıĢ, 10 hisse portföyü yüksek ve düĢük duygu dönemleriyle 

karĢılaĢtırılmıĢtır. Duygu yoğunluğunun düĢük olduğu zamanlarda spekülatif 

hisselerin gelecekteki ortalama getirisi, tahvil benzeri hisselerden oluĢan portföyü 

aĢmıĢtır. Duygu yoğunluğu yüksek olduğu zamanlarda ise spekülatif hisselerin 

gelecekteki ortalama getirisi tahvil benzeri hisselere göre düĢük olmuĢtur. 

Sözkonusu bulgular konvansiyonel varlık fiyatlama modellerinin aksine riskli 

hisselerin bazı zamanlarda düĢük beklenen getiri sunduğunu göstermektedir. Bu 

açıdan spekülatif hisseler için ortalama getirinin daha düĢük oluĢu yatırımcılar 

arasındaki anlaĢmazlığın davranıĢsal modeli ile tutarlıdır. Yine eĢit ağırlıklı pazar 

getirisi, duyguların küçük hisseler üzerinde daha fazla etkili olduğunu göstermiĢtir. 

Sonuç olarak duygulardaki değiĢimin bireysel firma ve bir bütün olarak hisse 

piyasası üzerinde önemli ve farkedilebilir etkiler yarattığı anlaĢılmıĢtır. Özellikle 

arbitrajı veya değerinin bilinmesi zor olan hisse senetlerinin duygulardan daha fazla 

etkilendiği görülmüĢtür. 32   

 

Qiu ve Welch tarafından UBS/Gallup‟un yatırımcı duygu araĢtırmasını baz alarak 

hangi aracın yatırımcı duygu durumunu en iyi yansıttığını ortaya koymak amacıyla 

yaptıkları çalıĢmada, kapalı uçlu yatırım fonlarının yatırımcı duygularını ortaya 

koymada baĢarısız olurken, tüketici güven endekslerinin(Michigan Üniversite‟nin 

yapmıĢ olduğu tüketici güven endeksinin) UBS/Gallup anketleri ile yüksek derecede 

iliĢki olduğu saptanmıĢtır. Kapalı uçlu yatırım fonlarının sadece Ocak ayında küçük 
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 A.e., ss.18-19. 
32

 Baker, Wurgler, a.g.e., ss. 15-27. 
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hisse senetlerinin aĢırı getirilerini açıklamada iĢe yaradığı görülmüĢtür. Buna karĢın 

tüketici güven endeksinin küçük hisse senetlerinin aĢırı getiri oranları ile yüksek 

derecede iliĢkili olduğu belirlenmiĢtir. Dolayısıyla tüketici güven endekslerinin hisse 

senedi getirilerini açıklama kabiliyetinin olduğunu göstermiĢtir. 33 

 

Bir önceki kısımda vurgulandığı üzere yatırımcı duygu ve düĢüncelerini ortaya koyan 

en önemli göstergelerinden biri de güven endeksleridir. Fisher ve Statman 

tarafından gerçekleĢtirilen ve tüketici güveni ile hisse senedi getirileri arasındaki 

iliĢkiyi inceleyen çalıĢmada, tüketici güveni temsilcisi olarak University of Michigan 

tarafından hazırlanan “Tüketici Güven Endeksi” (UMTGE) ve “Conference Board 

Tüketici Güven Endeksi (CBTGE)” olmak üzere iki farklı tüketici güven endeksindeki 

değiĢim ile S&P 500 endeksi getirilerindeki değiĢim arasında aynı yönlü iliĢki olduğu 

belirlenmiĢtir. Michigan üniversitesine ait tüketici duygu endeksinin yatırımcı duygu 

durumunu ne kadar yansıttığını ortaya koymak amacıyla Charoenrook tarafından 

yapılan çalıĢmada, benzer Ģekilde tüketici güven endeksi ile aynı dönemde 

gerçekleĢen aĢırı hisse senedi getirileri arasında pozitif yönlü bir iliĢki olduğu 

görülmüĢtür. Buna karĢın 1 aylık ve 1 yıllık dönemlerde gelecekteki aĢırı piyasa 

getirileri ile güven endeksi arasında negatif iliĢki saptanmıĢtır. Getiri tahmininde 

tüketici duyarlılığındaki değiĢimlerin diğer tahmin edicilere göre daha yüksek 

ekonomik ve istatistiki tahmin gücüne sahip olduğu ortaya çıkmıĢtır. Amerika dıĢında 

11 Avrupa ülkesi için  tüketici güveni ve hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi 

araĢtıran Jansen ve Nahuis, 2003 yılında yaptıkları ve 1986-2001 dönemini 

kapsayan çalıĢmalarında, incelenen ülkelerin büyük kısmında, tüketici güven 

endeksindeki değiĢim ile hisse senedi getirilerindeki değiĢim arasında önemli bir 

iliĢki olduğu belirlenmiĢtir. 34 35 36 Özetle, yapılan çalıĢmalar, tüketici güveni ve hisse 

senedi getirileri arasında önemli bir iliĢki olduğunu göstermiĢtir. 

 

Güven endeksleri ile hisse fiyatları arasındaki iliĢkiyi inceleyen bir baĢka çalıĢma ise 

Christ ve Bremmer tarafından 2003 yılında yapılmıĢtır. AraĢtırmada, hisse 

endeksleri ile tüketici güven endeksleri arasındaki kısa ve uzun süreli iliĢkiler test 

                                                
33

 Qiu ve Welch,a.g.e., s.26.   
34 Serkan Yılmaz Kandır, “Tüketici Güven ve Hisse Senedi Getirileri ĠliĢkisi: ĠMKB Mali Sektör 
ġirketleri Üzerinde  Bir Uygulama”, Ç.Ü. Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt 15, Sayı 2, 2006, 

ss.217-230. 
35

 Statman, Fisher, “Consumer Confidence and Stock Returns”, a.g.e., ss. 8,9.  
36

 Anchada, Charroenrook ,“Does Sentiment Matter”, June 05, 
www.owen.vanderbilt.edu/fmrc/papers%20data,(Çevrimiçi), 2008, ss.5-7, 18,19. 
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edilmiĢtir. Koentegrasyon testi farklı hisse senetleri endeksleri ile Michigan 

Üniversitesi‟nin tüketici güven endeksi arasında uzun süreli bir iliĢki olmadığını 

ortaya koymuĢtur. Hisse senetleri endeksleri ile tüketici güven endeksi arasında kısa 

süreli bir iliĢki olup olmadığı Granger nedensellik testi ile sınanmıĢ, test sonucunda 

hisse endekslerindeki değiĢimin tüketici güven endeksini etkilediği, ancak tüketici 

güveninin hisse fiyatları üzerinde bir etkisinin olmadığı belirlenmiĢtir. Ayrıca hisse 

fiyatlarının tüketici güven endekslerindeki beklenen değiĢimi yansıttığı da 

görülmüĢtür. Yine aynı çalıĢmada tüketici güveninde beklenmeyen değiĢimler 

olduğunda bunun hisse fiyatları üzerinde istatistiki olarak önemli bir etki yapmadığı, 

beklenen değiĢimlerin ise hisse fiyatlarındaki değiĢim ile ilgili olduğu saptanmıĢtır. 37     

 

Yatırımcı duyarlılığını ölçen en önemli göstergelerden biri olan tüketici güven 

endeksleri ile ilgili olarak ülkemizde yapılan çalıĢmalardan biri Serkan Yılmaz 

KANDIR‟a aittir. Bu çalıĢmada, tüketici güven endeksinin ĠMKB mali sektör 

Ģirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme kabiliyeti incelenmiĢtir. ÇalıĢmada 

yöntem olarak kullanılan regresyon analizinde, ġubat 2002 – Haziran 2005 dönemi 

için 28 mali sektör Ģirketinin hisse senedi getirileri bağımlı değiĢken olarak 

kullanılırken, CNBC-E tüketici güven endeksindeki değiĢim, büyüklük primi, değer 

primi ve ĠMKB DĠBS endeksi getirisi bağımsız değiĢkenler olarak yeralmıĢtır. Analiz 

sonuçları, tüketici güven endeksinin mali sektör hisse senetlerinin çoğunluğu için 

önemli bir faktör olduğunu göstermiĢtir. 38 

 

Yatırımcı duyarlılığı ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiye dair yapılan bir diğer 

çalıĢmada, Serkan Olgaç ile Fatih Temizel, ĠMKB30 Endeksi ile TCMB tarafından 

hazırlanan Tüketici Güven Endeksi arasındaki uzun dönemli iliĢki, eĢbütünleĢme 

analizi ile, kısa dönemli iliĢki ise vektör hata düzeltme modeli ile incelemiĢtir. ĠMKB 

30 endeksi tüketici güven endeksini TÜFE ile birlikte pozitif yönde etkilemektedir. Bir 

diğer kontrol değiĢkeni olan DĠBS‟in (Devlet iç borçlanma senetleri) tüketici güven 

endeksi üzerinde negatif yönlü bir etkisi bulunmaktadır. AraĢtırma sonucunda 
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 Kevin P Christ, Dale S. Bremmer, “The Relaitonship Between Consumer Sentiment and 
Stock Prices”,78
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ĠMKB30 endeksindeki artıĢın yatırımcı beklentilerini olumlu yönde etkileyerek tüketici 

güveninde bir iyileĢmeye neden olduğu görülmektedir. 39    

 

Yatırımcı duygularındaki değiĢimin varlık fiyatlarını ne Ģekilde değiĢtirdiğini 

inceleyen Bandopadhyaya, Jones araĢtırmalarında varlık fiyatlarının oluĢumunda 

yatırımcı duygusunun ne kadar önemli rol oynadığı ortaya koymuĢtur. AraĢtırmada 

halka açık bilgilerden oluĢturdukları hisse piyasası duygu indeksi (EMSI) ile hisse 

piyasasında bir grup hisse senedindeki fiyat hareketleri açıklanmak istenmiĢtir. 

OluĢturulan duygu endeksinin hisse pazar endeksindeki değiĢimlerin önemli bir 

yüzdesini yakalayabildiği görülmektedir.         

 

Hisse piyasası duygu indeksi (EMSI) Persaud‟un döviz piyasası için geliĢtirdiği risk 

iĢtahı ölçüsünün hisse piyasasına adapte edilmiĢ halidir. Hisse piyasası duygu 

indeksi, kısaca EMSI, herhangi bir zaman diliminde hisse piyasasında veri riski 

kabul etmek için piyasanın istekliliğini ölçen bir göstergedir. Bir diğer ifadeyle 

pazarın riske olan tutumunu yansıtmaktadır. MBI‟a(Massachuses Bloomberg 

Endeksi) kote olmuĢ firmaların fiyat bilgileriyle oluĢturulan bu endeksteki 

değiĢimlerle gerek MBI‟daki değiĢimler, gerekse Massachuses‟te kilit firmaları 

ilgilendiren haberler ile Massachuses ekonomisiyle ilgili geliĢmeleri yakalamak 

amaçlanmıĢtır. 40  

 

EMSI oluĢturulurken 2 Haziran 2003-01 Temmuz 2004 tarihleri arasında MBI‟ya 

dahil hisselerin günlük getirileri ve her bir hisse ve gün için, 5 gün önceki ortalama 

standart sapma hesaplanmıĢtır. Ardından günlük getiri ve günlük tarihi veriler 

sıralanmak suretiyle her bir firmanın günlük getiri sıralaması ile her bir firmanın tarihi 

volatilitesi arasında Spearman sıra korelasyon katsayısı hesaplanmıĢtır. Böylece 

hisse risk sıralamasının getiri sıralamasıyla olan iliĢkisi ölçülmekte, pazarın risk-

getiri arasındaki kararsızlığı fiyatlanmaktadır. EMSI‟nin Massachuses‟le ilgili tüm 

haberleri yakaladığı ve MBI endeksi ile yüksek derecede iliĢkili olduğu bulunmuĢtur. 

MBI‟daki günlük fiyat hareketlerinin yatırımcı duyguları ile önemli derecede iliĢkili 

olduğu belirlenmiĢtir. Bandopadhyaya, Jones‟un araĢtırma sonuçları, EMSI‟nin 

gecikmeli değerlerinin piyasa endeksinin geçmiĢ değerlerine göre pazar 

endeksindeki değiĢimleri daha iyi açıkladığını göstermektedir. Bu endeksteki kısa 
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dönemli değiĢimlerin endeksin kendi fiyat hareketinden(momentumundan) ziyade 

yatırımcı duyguları tarafından etkilendiğini göstermektedir. 41       

 

Özellikle son zamanlarda geliĢmekte olan sermaye piyasalarının geliĢimi ve yönü, 

ülkelerin kendi iç dinamikleri ve temel göstergelerden ziyade uluslararası 

piyasalardaki küresel hareketler ve küresel duygu durumundaki değiĢimler 

tarafından belirlenmektedir. Yapılan çalıĢmalarda özellikle geliĢmekte olan ülke 

sermaye piyasalarının baĢta Amerika olmak üzere geliĢmiĢ ülke finansal 

koĢullarından etkilendikleri görülmektedir.        

 

KüreselleĢmeyle birlikte geliĢmekte olan piyasaların Amerikan piyasalarına olan 

bağlılığı artmıĢtır. Dünya ekonomisinin giderek artan oranda küresellleĢmesi 

sonucunda geliĢmekte olan ülkelerin Amerikan ekonomisindeki geliĢmelere sıkı 

sıkıya bağlı hale getirmiĢtir. GeliĢmekte olan piyasalara olan sermaye akıĢı sermaye 

piyasalarında önemli geliĢmelere yol açarken bir takım problemleri de beraberinde 

getirmiĢtir. GeliĢmekte olan piyasalara olan sermaye akıĢı faiz oranı aralıklarında 

önemli oranlarda düĢüĢlere yol açmıĢ ancak, artan kırılganlık yatırımcı güveninde 

ani dönüĢlere ve çalkantı sorunlarına neden olmuĢtur. Özellikle Amerikan para 

politikalarındaki önemli değiĢimler, geliĢmekte olan ülkelere giden sermayenin 

varlığını ve maliyetini önemli ölçüde etkiler boyuta gelmiĢtir. Amerikan faizlerinin 

geliĢmekte olan ülke faizleri üzerindeki etkisi sonucu Amerikan para politikalarının 

birebir geliĢmekte olan ülke piyasalarını aynı yönde etkiler hale gelmiĢtir. 42 Ayrıca 

fon akıĢını belirleyen bir baĢka unsur geliĢmiĢ ülkelerdeki finansal koĢullardır. 

Bunların içinde belki de en önemlisi geliĢmiĢ ülkelerin faiz oranlardır.          

 

Sermaye hareketliliği, uluslararası faiz oranları veya Amerikan para politikası Ģokları 

gibi global finansal koĢullar geliĢmekte olan ülkelerin ekonomilerini olumlu veya 

olumsuz yönde etkilemektedir. Global finansal koĢullardaki bozulma veya 

olumsuzlaĢma, buna bağlı olarak piyasa katılımcılarının moral bozukluğu ve 

piyasaya hakim olan kötümserlik piyasalara sirayet etmekte, baĢta faiz oranları, 

döviz kurları ve endeks olmak üzere tüm finansal ve ekonomik göstergelerde 

bozulma yaratmaktadır.   
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 Vivek Arora, Martin Cerisola, “How does US Menetary Policy influence Sovereign Spreads 
in Emerging Markets”, IMF,Vol:48,No:3, 2001, s. 475.  
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GeliĢmekte olan ülke tahvil faiz aralıklarını belirleyen faktörlerle ilgili çok sayıda 

çalıĢma ve araĢtırma yapılmıĢtır. Genelde bu araĢtırmalar makroekonomik 

değiĢkenler ve piyasanın duygu durumundaki değiĢimler üzerinde durmuĢlardır. 

Genelde bu çalıĢmalarda kullanılan araçlar Amerikan para politikası, global likidite 

koĢulları gibi makroekonomik gösterge ve değiĢkenler olmuĢtur.  

 

Amerikan faiz oranlarının geliĢmekte olan ülkeler üzerindeki doğrudan etkisine ilave 

olarak faiz oranları aralığı(geliĢmekte olan ülke faiz oranları ile Amerikan faiz 

oranları arasındaki fark) ülke riskini gösteren bir ölçüt haline gelmiĢ, bu aralığın 

Amerikan faiz oranlarındaki değiĢim ile aynı yönde hareket eder duruma geldiği 

görülmüĢtür. 1990‟ların baĢında uluslararası sermayenin tekrar geliĢmekte olan 

ülkelere akmasıyla birlikte faiz oranları aralığında bir düĢme yaĢanmıĢtır. Buna 

karĢın 1994 yıllında Amerikan para politikasının sıkılaĢmasıyla birlikte faiz 

aralıklarında büyük ölçüde geniĢleme meydana gelmiĢtir. Bu nedenle Amerikan para 

politikalarındaki değiĢimler ve fonların mevcudiyeti doğrudan fon maliyetini 

etkilediğinden geliĢmekte olan ülkeler üzerindeki etkisi daha fazla hissedilmektedir.  

43 Uluslararası fon maliyetlerini yükseltecek risk iĢtahındaki olası bir azalma, 

güvendeki ani düĢüĢler veya artan bir çalkantı geliĢmekte olan piyasaları geliĢmiĢ 

piyasalara nazaran daha fazla etkilemektedir. 

 

Yapılan çeĢitli araĢtırma sonuçları beklenenin üzerinde açıklanan ülke içi makro 

ekonomik göstergeler kadar beklenmeyen uluslararası makroekonomik 

açıklamaların da finansal piyasalar üzerinde önemli dalgalanmalara neden olduğunu 

göstermektedir.44 Örneğin özellikle Amerika‟da yaĢanan son kriz, geliĢmekte olan 

piyasaların Amerikan finansal piyasa ve ekonomik göstergelerdeki değiĢimlere olan 

hassasiyetini artırmıĢtır.   

 

ABD gibi geliĢmiĢ ülke tahvil faizlerinin geliĢmekte olan ülke tahvil faiz aralıkları ile 

hisse senetleri üzerindeki etkisini inceleyen bir çok çalıĢma yapılmıĢtır. ÇalıĢmaların  

birçoğunda uzun dönem Amerikan faiz oranları ve faiz aralıkları global risk iĢtahı 

ölçütleri olarak kullanılmaktadır. Örneğin Anotolyev‟in 1995-2004 yılları için 
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gerçekleĢtirdiği ampirik çalıĢmasında, Rusya hisse senedi piyasaları üzerinde yerel 

faiz oranları kadar Amerikan faiz oranları ve Amerikan hisse senedi piyasasının 

etkisi görülmektedir. Frankel ve Roubini yaptıkları araĢtırmada, G-7 ekonomilerinin 

faiz oranlarındaki 1 puanlık artıĢın IFC Global hisse senedi endeksinde 17 baz puan, 

geliĢmekte olan piyasaların tahvil endeksi(EMBI) üzerinde ise 34 baz puan düĢme 

yarattığını belirlemiĢlerdir. Goldstein ve Tuner uluslararası faiz oranlarının 

geliĢmekte olan ülkelere olan para akıĢında önemli rol oynadığını göstermiĢtir. 

Soydemir, Amerikan faiz oranlarının Latin Amerika ülkelerinin hisse senetleri 

piyasası üzerinde yavaĢ ve değiĢen bir etkiye sahip olduğunu saptamıĢtır. Dailami, 

Masson ve Padou‟nun 2005 yılında yaptıkları araĢtırmada ise Amerikan kısa vadeli 

faiz oranlarında 200 baz puanlık artıĢın geliĢmekte olan piyasaların tahvil faiz 

aralıklarında 6 ila 65 baz puan arasında düĢüĢ meydana getirdiği görülmüĢtür. 

Görüldüğü gibi olumsuz makroekonomik beklentiler küresel çapta hisse senetlerinin 

cari fiyatlarını olumsuz yönde etkilemektedir. 45 46 47 48 49 

 

Uluslararası faizlerin yükselmesi sonucu artan borçlanma maliyetleri ve risk primi 

ülke faiz aralıkları üzerinde olumsuz etki yapmaktadır. Uluslararası faizlerin 

yükselmesi yatırımcıların risk iĢtahını düĢürürken riskli olan varlıklara talebi 

azaltmakta nihai olarak ülke faiz aralıkları yükseltmektedir. Ancak literatürde uzun 

dönem faiz oranları ile ilgili net ve açık sonuçlar bulunmamaktadır. Örneğin 

Eichengreen ve Mody, 2000 yılında yaptıkları araĢtırmalarında, ülke tahvil faiz 

aralıklarının değiĢimleri üzerinde temel değiĢkenlerden ziyade piyasa duygu 

seviyesinin önemli rol oynadığı, ancak Amerikan faizlerindeki artıĢın faiz aralıkları 

üzerinde düĢürücü bir etki yaptığını görülmüĢtür. Sözkonusu bu tespit teori ile 

tutarsız bir durum ortaya koymaktadır. Kamin ve von Kleist tarafından 1999 yılında 

yapılan ve yeni ihraç edilmiĢ tahvil ve banka kredilerine ait faiz aralıklarının 

kullanıldığı çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkelerde bölgesel farklılıklar bulunduğunu, 
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geliĢmekte olan piyasa faiz aralıkları ile kredi notu, vade ve ülke para birimi arasında 

önemli ve güçlü iliĢki olduğu, geliĢmekte olan piyasa faiz aralıklarındaki değiĢimin 

riskteki geliĢmeler ile açıklanamayacak ölçüde fazla olduğu bulunmuĢtur. Ayrıca bir 

çok çalıĢmanın aksine geliĢmiĢ ülke kısa vadeli faizlerinin geliĢmekte olan ülke tahvil 

faiz aralıklarının çok küçük bir bölümünü açıklama gücünün bulunduğu belirlenmiĢtir. 

50 51 

 

Yine yapılan bazı çalıĢmalarda Amerikan faiz oranlarındaki değiĢimlerin yeni ihraç 

edilmiĢ tahvil faiz aralıkları üzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsız ve negatif 

çıktığı görülmüĢtür. Buna karĢın Arora ve Cerisola, tahvillerin aktif olarak piyasada 

iĢlem görmesi durumunda uzun dönem Amerikan faiz oranlarının etkisinin pozitif 

olduğunu bulmuĢlardır. Yine aynı araĢtırmada FED‟in hedef faiz 

oranlarının(Amerikan para politikası ölçütü) ülke faiz aralıklarını pozitif olarak 

etkilediği belirtilmektedir. Amerikan para politikalarının Latin Amerika, Asya ve Doğu 

Avrupa devlet tahvil faiz aralıkları üzerinde önemli etki yarattığını ortaya koymuĢtur. 

Son araĢtırmalar gerek ülke içi, gerekse uluslararası faktörlerin tahvil faiz aralığı 

üzerinde etkili olduğunu göstermektedir. Özellikle ekonomik kırılganlık uluslararası 

piyasalardaki geliĢmelere olan hassasiyeti artırmaktadır. Kaminsky, Schmukler‟in 

bulgusuna göre dünya faiz oranlarındaki dalgalanma, hisse piyasa döngüleri 

üzerinde büyük çaplı daralmaya neden olmaktadır. Son olarak Gonzales-Rozada‟nın 

bulguları, geliĢmekte olan ülkelerin faiz aralığı değiĢiminde, risk iĢtahı (geliĢmiĢ ülke 

yüksek verim faiz aralıkları) ile global finansal koĢulların bir temsilcisi olan 10 yıllık 

Amerikan hazine tahvil faizlerinin etkili olduğunu göstermektedir.52  53 54 55  

 

Özün ve Çifter, global(Amerika) ve yerel faiz oranlarının ĠMKB hisse senedi getirileri 

üzerindeki oynaklık etkisini ileri oynaklık analiz tekniği olan kısmi çok değiĢkenli 

GARCH modeli aracılığıyla test etmeye çalıĢmıĢlardır. Bollersev tarafından 

geliĢtirilen GARCH modelleri oynaklık tahmininde baĢarılı sonuçlar vermektedir. 
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ÇalıĢmada 03.01.2002-16.08.2006 dönemine ait Türkiye tarafından ihraç edilen en 

aktif hazine bonosunun faiz oranları ile 10 yıllık tahvil faiz oranları kullanılmıĢtır. 

Bulgular student t dağılımı ile belirlenen faiz oranlarındaki değiĢimin ĠMKB getirilerini 

önemli miktarda ve negatif yönde etkilediğini göstermektedir. Modelde kullanılan 

Amerikan faiz oranlarındaki günlük değiĢimin ĠMKB 100 Endeksini daha az ancak, 

pozitif yönde etkilediği saptanmıĢtır.  56         

 

Emir, Özatay, ġahinbeyoğlu tarafından 2005 yılında yapılan çalıĢmada, iç 

makroekonomik ve siyasi haber ve geliĢmeler ile IMF gibi uluslararası kuruluĢların 

açıklamaları, Amerikan faizlerindeki değiĢimler ve AB ile ilgili haber ve geliĢmelerin, 

geliĢmekte olan kategorisinde bulunan Türkiye‟de sabit getirili menkul kıymetlerin 

ikinci piyasasındaki getirileri üzerindeki etkisi araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma Mayıs 2001-

Aralık 2002 dönemi için yapılmıĢ, incelemede kullanılan değiĢkenlerden faizi 

temsilen üç aylık hazine bonosu faizleri kullanılırken, riskten kaçınma göstergesi 

olarak Amerikan Baa kredi notuna sahip 30 yıllık Ģirket tahvilleri ile aynı vadeye 

sahip Amerikan tahvil faizi arasındaki fark alınmıĢtır. Ayrıca bu değiĢkenlerin dıĢında 

3 farklı makroekonomik açıklama dikkate alınmıĢtır. Bunlar hedef enflasyondan 

sapma, hedef para tabanından sapmayı gösteren parametreler ile bütçe fazlasını 

göstermek üzere iki sahte (dummy) değiĢkene yer verilmiĢtir. Bunun dıĢında 

haberlerin etkisini görmek amacıyla Reuters haber ajansının yanısıra yerel ve 

yabancı basın kuruluĢlarınca yayımlanan politik, kredi notu, IMF ve Avrupa Birliği ile 

ilgili haberler modele dahil edilmiĢtir. Böylece farklı haber ve geliĢmelerin finansal 

piyasalar üzerindeki etkisi tahmin edilmiĢtir. Model sonucunda uluslararası 

faktörlerin 3 aylık hazine bonosu üzerinde herhangi bir etkisi görülmezken yapılan 

açıklamaların faizler üzerinde büyük etkiye sahip olduğu anlaĢılmıĢtır. Özellikle IMF 

ile ilgili açıklamaların devletin gelecekteki mali politikaları hakkında bilgi vermesi 

nedeniyle faizleri önemli bir biçimde etkilediği ortaya çıkmıĢtır. Benzer Ģekilde 

Avrupa Birliğine iliĢkin haber ve açıklamaların Türk hazine bonosu faizleri üzerinde 

önemli etki yaptığı görülmüĢtür. Kredi notundaki düĢüĢler faizler üzerinde pozitif bir 

etki yaparken incelenen dönem için Amerikan hazinesi faizlerindeki değiĢim ile 

yabancı yatırımcı risk iĢtahının devlet hazine faizleri üzerinde herhangi bir etkisinin 

olmadığı görülmüĢtür. AraĢtırma sonucunda aĢağıdaki yargılara ulaĢılabilir. 

Türkiye‟nin bozuk makroekonomik durumu ile yüksek derecede borçlu konumu, Türk 
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ekonomisini piyasanın duygu değiĢimlerine karĢı kırılgan hale getirdiği 

görülmektedir. Borcun sürdürebilirliğine iliĢkin herhangi bir olumsuz açıklama 

piyasanın iyimserlik durumunda bir bozulmaya yol açabildiği görülmektedir. AB 

güçlü bir çapa vazifesi görmektedir. Yine araĢtırmada yüksek derecede borçlu 

ülkelerde hükümet politikalarını etkileyecek geliĢme ve haberlerin varlık fiyatları ve 

kamu beklentisi üzerinde önemli ölçüde etki yarattığı görülmektedir. Yine sonuçlar 

yüksek derecede borçlu ülkelerde çoklu eĢitlik olabildiği ve ekonomik aktörlerin 

politika yapıcılarının gelecekteki politikalarına iliĢkin beklentileri nedeniyle bir 

eĢitlikten diğerine geçiĢ yapabileceği bulgularını destekler niteliktedir. 57  

 

Özatay, ġahinbeyoglu ve Özmen tarafından yapılan bir baĢka çalıĢmada ise 1997-

2006 döneminde global finansal koĢulların, Amerikan makroekonomik açıklamalar 

ile iç makro ekonomik göstergelerin 18 geliĢmekte olan ülkenin EMBI faiz aralıkları 

üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. AraĢtırmada sözkonusu değiĢkenlerin geliĢmekte 

olan ülkelerin EMBI faiz aralıkları üzerindeki etkisini görmek amacıyla konvansiyonel 

panel data tahmincilerinin yanısıra Pesaran Smith‟in panel ortalama grup 

tahmincileri de kullanılmıĢtır. Bu çerçevede Amerikan faizleri, uluslararası yatırımcı 

risk iĢtahı ölçütü, dahili makroekonomik süpriz açıklamalar, politik duyuru ile AB ve 

IMF‟le ilgili açıklamaların Türkiye‟nin faiz oranlarındaki değiĢim ve düzeyi üzerindeki 

etkisi incelenmiĢtir. Genel olarak panel MG metoduna göre EMBI faiz aralıklarının, 

global likidite koĢulları, risk iĢtahı (VIX) ve kriz gibi dıĢsal faktörlerden etkilendiği 

sonucu ortaya çıkmıĢtır. Bunun yanında iç makro ekonomik faktörlerin faiz 

aralıklarını açıklamada önemli rol oynadıkları görülmüĢtür. Yine sonuçlar EMBI faiz 

aralıklarının, Amerikan makro ekonomik haber ve geliĢmeleri ile FED‟in hedef faiz 

oranlarına önemli reaksiyon gösterdiğini ortaya koymuĢtur.58 

 

EMBI faiz aralıklarının belirleyicilerinin tespiti için 18 ülkenin panel datası ile yapılan 

regresyon sonucunda ülkenin makroekonomik göstergelerinin temsil eden rating 

katsayısı (r) ile risk iĢtahını ölçen (VIX) değiĢkenleri beklenen katsayı iĢaretine ve 

istatistiki öneme sahip olduğu görülmüĢtür. MG(panel mean group metodu) ile CCE-

MG tahmincileri kıyaslandığında beklenen katsayıların büyüklüğü, rating için (rt) 

daha küçük, VIX katsayısı için büyük çıkmıĢtır. Panel MG grup sonuçlarına göre 

global finansal koĢullarla birlikte ülke temel göstergelerinin EMBI faiz aralıklarının en 

                                                
57

 Emir, Özatay, ġahinbeyoğlu,a.g.e., ss .1-19.  
58

 A.e., ss. 9-11. 
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temel belirleyicileri olduğu sonucu ortaya çıkmıĢtır. Riskin fiyatındaki(VIX‟teki artıĢ) 

bir artıĢın EMBI ülke faiz aralıklarında önemli ve büyük miktarda artıĢa yol açtığı 

saptanmıĢtır. Ülke ratingleri olarak temsil edilen makroekonomik göstergelerdeki bir 

iyileĢmenin Filipin ve Panama dıĢında EMBI faiz aralıklarında bir düĢüĢe yol açtığı 

görülmüĢtür. CCE-MG tahmincisine göre her bir ülke için model kurulduğunda ülke 

ratingi dıĢında tüm katsayıların önemli ve teori ile tutarlı olduğu görülmektedir. VIX 

ve CSM faiz aralıklarının global finansal Ģokları kapsadığı, VIX katsayısının, faiz 

aralıkları değiĢkeninin modele dahil edilmesiyle düĢtüğü belirlenmiĢtir. Sonuç olarak 

kriz, risk iĢtahı ve global likidite koĢulları gibi dıĢsal faktörlerin geliĢmekte olan 

piyasa faiz aralıklarının değiĢkenliği üzerinde önemli rol oynadığını göstermektedir.59  

  

Eichengreen ve Mody tarafından 1998 yılında yapılan çalıĢmada, 1991-1996 

döneminde 1000‟e yakın geliĢmekte olan ülke tahvili incelenmiĢ, yüksek kredi 

kalitesine sahip ülke tahvillerinin daha düĢük tahvil faiz aralıklarına ve daha yüksek 

tahvil ihraç kapasitesine sahip olduğu görülmüĢtür. Aynı açıklayıcı değiĢkenler farklı 

tipteki ihraçcılar için farklı sonuçlar doğurmuĢtur. Bu durum pazarın ihraçcılar 

arasında riske göre bir ayrım yaptığını göstermektedir. Zamanla ortaya çıkan faiz 

aralıklarında oluĢan farkın temel değiĢkenlerden ziyade piyasanın duygu durumunda 

meydana gelen değiĢimlerden kaynaklandığı anlaĢılmıĢmıĢtır.  Örneğin 1994 yılında 

Meksika krizi sonucu Latin Amerika aleyhine oluĢan faiz aralıklarında meydana 

gelen büyük değiĢimin temel değiĢkenlerden ziyade piyasa duygu durumundaki 

büyük değiĢimler sonucu oluĢtuğu görülmüĢtür. Aynı çalıĢmada Amerikan faiz 

oranlarındaki artıĢın faiz aralıklarında önemli oranda düĢmeye yol açtığı 

saptanmıĢtır. Yine Eichengreen ve Mody 1990‟ların baĢında 10 yıllık Amerikan 

hazine tahvili ile temsil edilen global likidite koĢullarındaki bir daralmanın geliĢmekte 

olan ülke faiz aralıklarında bir azalmaya yol açtığını görmüĢtür. Bu durum doğal 

olarak yeni tahvil ihracını da olumsuz etkilediğinden ihraçcı sayısındaki azalmaya 

bağlı olarak tahvil fiyatlarında yükselme ve faiz aralıklarında düĢmeye yol 

açmaktadır. Bölgesel farklılıklar, iç makro ekonomik ve global likidite koĢullarındaki 

değiĢimin dıĢında pazar duygularındaki geliĢmelerde ülke faiz aralıklarını 

etkilemektedir. Pazar duygularındaki bu değiĢim ise genelde piyasa turbülansı(faiz 
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 Özatay, Özmen, ġahinbeyoğlu,a.g.e., ss, 8-13. 
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oranları, finansal volatilite artıĢı Ģeklinde) veya bir ülkedeki Ģokun bir diğer ülkeye 

bulaĢması ile kendini göstermektedir. 60 61  

 

GeliĢmekte olan ülke faiz aralıklarını nelerin belirlediği konusunda yapılan bir baĢka 

çalıĢma ise Arora ve Cerisola tarafından yapılmıĢtır. Bu çalıĢmada diğerlerinden 

farklı olarak ikinci piyasada iĢlem gören ülke tahvillerin faiz aralıkları ele alınarak 

Amerikan hazine tahvil verimlerinin yanında Amerikan federal fonlarının hedef oranı 

açıklayıcı değiĢkenler olarak alınmıĢtır. Modelde aynı zamanda yatırımcı 

duygusundaki değiĢimleri yakalamak amacıyla piyasa volatilitesi kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada Amerikan para politikasının Latin Amerika, Asya ve Doğu Avrupa‟daki 

geliĢmekte olan ülke tahvil faiz aralıkları üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Sonuçlar 

teori ile tutarlı olarak Amerikan faiz seviyesinin ülke tahvil faiz aralıkları üzerinde 

doğrudan ve pozitif bir etki yaptığını göstermektedir. Amerikan 10 yıllık tahvil faizleri 

kadar Amerikan federal fon hedef oranlarının geliĢmekte olan ülke tahvil faiz 

aralıkları üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğu görülmüĢtür. Öteyandan ülke 

kaynaklı makroekonomik temellerinde ülke riskinin belirlenmesinde önemli rol 

oynadığı saptanmıĢtır. Özelikle yüksek net yabancı varlıklar, düĢük mali açık, düĢük 

borç/milli gelir oranlarının daha düĢük bir faiz aralığına katkıda bulunduğu 

görülmüĢtür. Yatırımcı duygusunu gösteren parametrenin Asya krizi boyunca 

kaliteye kaçıĢ etkisini yakaladığı görülmüĢtür. Bulgular, politika yapıcılarının 

enflasyon dengesi ile güçlü ve sürdürülebilir bir mali ve düĢük borç politikası 

izlediklerinde ülke riskini azaltabileceklerini göstermektedir. Özatay, Özmen, 

ġahinbeyoğlu‟nun çalıĢmasına benzer Ģekilde Amerikan para politikası, ülke makro 

ekonomik parametreleri ile global piyasa koĢularının ülke tahvil faiz aralıkları 

üzerinde etkili olduğu sonucu ortaya çıkmıĢtır. 62   

 

Yukarıda kısaca özetlenen çalıĢmalar yatırımcıların duygu düzeyleri, korkuları, risk 

iĢtahı ve güveninin, temel faktörler kadar varlık getirileri üzerinde etkili olduğunu 

göstermiĢtir.  

  

Yatırımcı duygusu ile finansal piyasalar arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢmalara 

genel olarak bakıldığında, odak noktasının yatırımcı güveni, riske karĢı tutumu, 
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olduğu görülmektedir. Yukarıda da açıklandığı üzere sözkonusu çalıĢmalar, özellikle 

yatırımcının riske karĢı tutumu ile ülke tahvil faiz aralıkları ve geliĢmiĢ ülke 

piyasalarında tüketici güveni ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢki üzerinde 

yoğunlaĢmıĢtır. Yukarıda açıklanan araĢtırmalardan farklı olarak bu çalıĢmada ise, 

temel makro ekonomik parametrelerin yanında tüketici güven endeksi, risk 

iĢtahı(VIX) gibi yatırımcı duyarlılığını yansıtan değiĢkenlerin Türk gösterge tahvil 

verimleri üzerindeki etkisi incelenmektedir.   

 

4.3. AraĢtırma Yöntemi ve Veriler 

 

ÇalıĢmada yatırımcı duyarlılığının tahvil verimleri üzerindeki etkisi klasik çoklu  

regresyon analizi ile incelenmiĢtir. AraĢtırma, Ocak  2003 – Aralık  2008 dönemini 

kapsamaktadır. Bu nedenle toplam 71 (aylık)adet gözlem bulunmaktadır. ÇalıĢmada 

amaç, gösterge tahvil verimi üzerinde yatırımcı duyarlılığının ne kadar etkili 

olduğunu ortaya koymaktır. Yukarıdaki araĢtırmalar çerçevesinde ülkemizde 

gösterge tahvil verimleri üzerinde hangi değiĢkenlerin etkili olduğunu ortaya koymak 

amacıyla temel ekonomik parametrelerin yanında modele yatırımcı duyarlılığını 

yansıttığını düĢünülen CNBC-e Tüketici Güven Endeksi, global risk iĢtahı veya bir 

diğer ifadeyle VIX volatilite (korku) endeksi ve ülke risk primi değiĢkenleri 

konulmuĢtur. Böylece tahvil verimi üzerinde makro ekonomik parametreler yanında 

yatırımcının duyarlılığından kaynaklanan etkinin görülmesi amaçlanmıĢtır. Tahvil 

verimleri üzerinde etkili olduğu düĢünülen temel ekonomik parametreler olarak 

sanayi üretim endeksi, açık piyasa iĢlemleri, tüketici fiyatları endeksi(TÜFE), cari 

iĢlemler dengesi, iç borç stoku, genel bütçe dengesi modele dahil edilmiĢtir.   

 

Bu çerçevede, modelde gösterge niteliğine haiz en aktif tahvilin verimi bağımlı(y) 

değiĢken olarak yer alırken, bağımsız değiĢkenler olarak, tüketici fiyat 

endeksi(TÜFE), açık piyasa iĢlemleri(API), bütçe dengesi, iç borç stoku, cari iĢlemler 

dengesi, CNBC-E tüketici güven endeksi, sanayi üretim endeksi, ülke risk primini 

göstermek amacıyla Amerikan 30 yıllık tahvili ile 30 yıllık Amerikan doları cinsinden 

ihraç edilmiĢ Eurobond arasındaki faiz farkı, korku endeksi olarak kabul edilen 

global risk iĢtahını gösteren VIX ve uluslararası likidite koĢullarını gösteren 
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Amerikan doları cinsinden 3 aylık LIBOR faizleri(USLIBOR) belirlenmiĢtir. Modelde 

yeralan değiĢkenler bir önceki aya göre değiĢimleri dikkate alınarak hesaplanmıĢtır.   

 

Modelde yeralan değiĢkenler hakkında kısaca bilgi vermek gerekirse, analizde 

bağımlı değiĢken olarak gösterge niteliğinde olan en aktif tahvil verimi kullanılmıĢtır. 

En aktif tahvil verimi, hazine tarafından ihraç edilmiĢ, piyasalarda en aktif Ģekilde 

alınıp, satılan tahvile ait gösterge niteliğindeki verimdir. En aktif tahvilin gösterge 

niteliğindeki aylık verimi Euroline veri yayın firmasından temin edilmiĢtir. Bağımsız 

değiĢkenlerden CNBC-E Tüketici Güven Endeksi (CNBCETGE) tüketicilerin, Türk 

ekonomisinin mevcut durumu hakkındaki görüĢlerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini 

gösteren ulusal bir ekonomik göstergedir. (http://www.ntv.com.tr/news/171785.asp). 

Endeksi oluĢturmak ve hesaplamak için kullanılan metodlar Michigan Üniversitesi 

Tüketici Güven Endeksi‟nden örnek alınmıĢtır. Endeks 0‟dan 200‟e kadar değer 

aralığına sahiptir ve Finansal Teknolojiler Ltd. ġti. (FT) endeksin baz dönemini Ocak 

2002 ve dönem endeksini 100 olarak belirlemiĢtir. Endeks, 700 tamamlanmıĢ 

anketten meydana gelmekte olup, bu anketlerin %70‟i Ġstanbul, Ankara ve Ġzmir, 

geriye kalan 30‟u diğer Ģehirler veya büyük ilçelerden seçilmektedir. Deneklerin 

%60‟ı 36-55 arası yaĢ grubundan, %40‟ı 18-35 arası yaĢ grubundan seçilirken kadın 

erkek dağılımı yarı yarıyadır. Anket soruları ise Ģunlardan oluĢmaktadır;  

-Bu günlerde ekonomik açıdan ne durumda olduğunuzu öğrenmek istiyoruz? 

- Bir yıl öncesine göre sizin (ve sizinle beraber olan ailenizin) ekonomik durum daha 

mı iyi, daha mı kötü, yoksa aynı mı?; 

-Geleceğe baktığınızda, önümüzdeki bir yılda sizin ve ailenizin ekonomik açıdan 

daha iyi, daha kötü ya da aynı durumda olup olmayacağı konusunda ne 

düĢünüyorsunuz? 

-Bir ay öncesine göre Türkiye ekonomisinin durumuna iliĢkin görüĢünüz nedir? 

-Sizce önümüzdeki 12 ay içinde Türkiye ekonomisi daha mı iyi, daha mı kötü olacak, 

yoksa aynı mı kalacak?  

CNBCETGE aylık verileri, CNBC‟den elde edilmiĢtir.  

 

Modelde kullanılan bir baĢka değiĢken, Chicago Opsiyon Borsası tarafından (CBOE) 

oluĢturulan VIX piyasa volatilite endeksini göstermektedir. Standart&Poors 500 

hisse üzerine yazılan opsiyonların zimni volatilitesini göstermekte olan VIX, aynı 

zamanda piyasada “yatırımcı korku endeksi” olarak anılmaktadır. Özellikle 

http://www.ntv.com.tr/news/171785.asp
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uluslararası piyasada risk algı ve iĢtahını gösteren bir gösterge olarak 

kullanılmaktadır. Korku endeksi (VIX) verileri ise Euroline veri yayın firmasından 

alınmıĢtır. 

 

Diğer bağımsız değiĢkenlerden sanayi üretim endeksi, TUĠK‟den aylık veri olarak 

alınmıĢtır. Yine uluslararası kredi ve likidite Ģartlarını temsilen kullanılan 3 aylık 

Dolar cinsinden LIBOR faizi Euroline veri yayın firmasından temin edilmiĢtir. Açık 

piyasa iĢlemleri(API) Merkez Bankası‟nın bankalara verdiği veya piyasadan 

topladığı para miktarını göstermektedir. Veriler MB internet sayfasından temin 

edilmiĢtir. Ġç borç stoku ve genel bütçe dengesi ise Maliye Bakanlığı ve Hazine‟nin 

web sayfalarından alınmıĢtır. Ülke risk primini hesaplamak amacıyla kullanılan 

Amerikan 30 yıllık tahvili ile 30 yıllık Amerikan doları cinsinden ihraç edilmiĢ 

Eurobond faizi verileri yine Euroline veri yayın firmasından temin edilmiĢtir. 

4.4.  Model ve AraĢtırma Bulguları 

 

ÇalıĢmada, yatırımcı duyarlılığı ile tahvil verimi arasındaki iliĢki klasik çoklu  

regresyon analizi yardımıyla araĢtırılmıĢtır. En aktif tahvil verimi ile bağımsız 

değiĢkenler arasındaki iliĢkinin doğrusal olduğu varsayılmıĢtır.   

 

DavranıĢsal değiĢkenlerin etkisini daha iyi görebilmek amacıyla önce regresyon 

modeline sadece makro ekonomik değiĢkenler dahil edilerek bu parametrelerin en 

aktif tahvil verimi üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Ġlk model aĢağıdaki gibidir.  

 

r = β0 + β1 TUFE+ β2 APĠ +β3 ICBORC +  β4BÜTÇE DENGESĠ + β5ĠÇ BORÇ 

STOK +β6CARĠ ĠġLEMLER DENGESĠ +β7SANAYĠ ÜRETĠM ENDEKSĠ+ 

β8USLIBOR+   

 

ri = En aktif tahvil faizi, 

TUFE= Tüketici fiyatları endeksi 

APĠ=Açık Piyasa ĠĢlemleri 

ĠÇ BORÇ = Hazine tarafından yayımlanan iç borç stoku(TL) 

BÜTÇE DENGESĠ= Genel bütçe dengesi  

CARĠ ĠġLEMLER DENGESĠ= Cari iĢlemler dengesi 
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SANAYĠ ÜRETĠM ENDEKSĠ= Sanayi Üretim Endeksi   

USLIBOR3 = 3 aylık Dolar cinsinden LIBOR faizi   

 = hata terimidir. 

 

Makro ekonomik değiĢkenlerin yeraldığı regresyon analizi sonuçları aĢağıda 

sunulmaktadır.   

 

Tablo 2: Yapılan regresyon analizinin sonuçları 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 05/07/09   Time: 18:45   

Sample: 2003M02 2008M12   

Included observations: 71   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.027923 0.016966 -1.645827 0.1048 

TÜFE 3.167761 1.641217 1.930129 0.0581 

APĠ 0.003805 0.004982 0.763713 0.4479 

BÜTÇE DENGESĠ 0.001534 0.001648 0.930912 0.3555 

ĠÇ BORÇ STOK -1.125507 0.812280 -1.385614 0.1708 

ÖDEMELER  DENGESĠ 0.000524 0.000796 0.658452 0.5126 

SANAYĠ ÜRETĠM 0.250173 0.135451 1.846960 0.0695 

US LIBOR 0.083626 0.113849 0.734536 0.4653 

     
     R-squared 0.143946     Mean dependent var -0.013225 

Adjusted R-squared 0.048829     S.D. dependent var 0.093289 

S.E. of regression 0.090983     Akaike info criterion -1.850480 

Sum squared resid 0.521509     Schwarz criterion -1.595530 

Log likelihood 73.69202     F-statistic 1.513356 

Durbin-Watson stat 1.871071     Prob(F-statistic) 0.179107 

     
 

Görüldüğü gibi regresyon analizi sonucunda bağımsız değiĢkenlerin katsayıları 

0,05‟ten yüksek olduğundan, bir diğer ifadeyle t testinden geçemediğinden makro-
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ekonomik değiĢkenlerle tahvil verimi arasında anlamlı bir iliĢki kurulamamıĢtır. 

Sözkonusu regresyon modelinin belirginlik katsayısı (Adjusted R-squared) 

düzeltilmiĢ
2R  ‟si, yani modelin açıklama gücü 0,04‟te kalmıĢtır.  

 

Bu defa modele, yatırımcı duygu ve davranıĢlarının tahvil verimi üzerindeki etkisini 

görmek amacıyla yatırımcı duyarlılığını temsil eden değiĢkenler katılarak yeni bir 

model oluĢturulmuĢtur. Yeni modelde kontrol değiĢkeni olarak kullanılan açık piyasa 

iĢlemleri, TÜFE, bütçe dengesi, cari iĢlemler dengesi ve sanayi üretim endeksi 

istatistiki olarak anlamsız çıktığından bu değiĢkenler modelden çıkarılmıĢtır. Bu 

nedenle anılan parametreler model dıĢı bırakılarak yeni model oluĢturulmuĢtur. 

Sözkonusu model aĢağıda sunulmuĢtur.  

 

r = β0 + β1ĠÇBORÇ+  β2 GÜVEN + β3ÜLKE RiSKĠ + β4 VIX +β5 USLIBOR+  +u i 

 

Yukarıda modelde yeralan ancak açıklanmayan değiĢkenlerden; 

 

 ÜLKE RĠSKĠ = Amerikan 30 yıllık devlet tahvili ile Türk hazinesi tarafından Dolar 

cinsinden ihraç edilmiĢ 30 yıllık Eurobond faiz farkı, 

GÜVEN = CNBC-E tüketici güven endeksi, 

VIX=Volatilite (korku) endeksi. Aynı zamanda global risk iĢtahını da göstermektedir. 

(100 hisse üzerine yazılan opsiyonların zimni endeksi) 
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Tablo 3 :Yapılan regresyon analizinin sonuçları 
 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 05/07/09   Time: 18:54   

Sample: 2003M02 2008M12   

Included observations: 71   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.007442 0.007960 -0.934854 0.3533 

ĠÇ BORÇ STOKU -1.026717 0.502976 -2.041284 0.0453 

GÜVEN -0.220511 0.078451 -2.810809 0.0065 

ÜLKE RĠSKĠ 0.494832 0.056398 8.773931 0.0000 

VIX -0.112242 0.041569 -2.700125 0.0088 

USLIBOR 0.168328 0.072008 2.337648 0.0225 

     
     R-squared 0.649468     Mean dependent var -0.013225 

Adjusted R-squared 0.622504     S.D. dependent var 0.093289 

S.E. of regression 0.057318     Akaike info criterion -2.799698 

Sum squared resid 0.213545     Schwarz criterion -2.608486 

Log likelihood 105.3893     F-statistic 24.08646 

Durbin-Watson stat 1.560627     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Regresyon tahmininin doğru sonucu vermesi için kontrol edilmesi gereken bir takım 

hususlar bulunmaktadır. Bunlar, hata terimlerinde ardıĢık bağımlılık (serial 

correlation) ve değiĢen varyans (heteroscedasticity) sorunlarının bulunmamasıdır.  

ArdıĢık bağımlılık sorununun tespiti için Breusch-Godfrey testi (Langrange Multiplier 

test) kullanılmıĢtır. Hata terimlerinde değiĢen varyansın sınanması için White 

testinden (White General Heteroscedasticity Test) yararlanılmıĢtır.  

 

Kurulan modelde katsayıların değerleri ve iĢaretleri incelendiğinde, ülke riskinin 

katsayısı 0,49 ve iĢareti pozitif çıkmıĢtır. Ülke risk priminin tahvil verimleri ile aynı 

yönlü bir iliĢkisi söz konusu olup, devlet tahvil verimi üzerinde büyük bir etkiye 

sahiptir. Buradan ülke risk primindeki artıĢın bağımlı değiĢken olan verimlerde artıĢa 

yol açacağı anlaĢılmaktadır. Sözkonusu değiĢken %95 seviyesinde anlamlıdır.  
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Modeldeki bir baĢka değiĢken iç borç değiĢkeni olup, bu değiĢkenin katsayısı negatif 

çıkmıĢtır. Yani bu değiĢken gösterge tahvil verimiyle ters yönde hareket etmektedir. 

Modelde bir diğer değiĢken güvendir. Bu değiĢkenin katsayısı 0,2205 ve iĢareti 

negatif çıkmıĢtır. Güvendeki bir azalmanın tahvil veriminde artıĢ yaratması 

beklenmektedir. DeğiĢkenin t-istatistiği %95 seviyesinde anlamlıdır. Bir diğer 

bağımsız değiĢken US LIBOR olup, katsayısı 0,160‟dır. DeğiĢkenin tahvil verimiyle 

pozitif yönde bir iliĢkiye sahip olduğu görülmektedir. Modelde bir baĢka değiĢken, 

global riski gösteren VIX, %95 seviyesinde anlamlı olup tahvil verimleri ile ters yönlü 

bir iliĢkiye sahip olduğu görülmektedir. 

 

Modelin determinasyon katsayısı (R-karesi) 0,649, düzeltilmiĢ determinasyon 

katsayısı (belirginlik katsayısı) ise 0,622 gibi yüksek seviyededir. Bir diğer ifadeyle 

bağımlı değiĢkenler tahvil faizindeki değiĢimin %62‟sini açıklamaktadır. 

Determinasyon katsayısının ilgili f istatistiği yüksek, ilgili olasılığı %5‟ten düĢük 

olduğu için denklemin bir bütün olarak anlamlı olduğu söylenebilir. Kurulan 

regresyon modeli %95 seviyesinde anlamlıdır.   

 

AĢağıda hata terimlerine ait analiz ve sonuçlar yer almaktadır. 

 

Tablo 4 :Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
  

     
     F-statistic 1.327093     Probability 0.231578 

Obs*R-squared 16.40452     Probability 0.173403 

     
     

 

Denklemin hata terimlerine ait testlere baktığımızda oto korelasyon olup olmadığını 

anlamak amacıyla Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi  yapılmıĢtır. Oto 

korelasyon çoklu regresyon analizinde hata teriminin birbirini izleyen değerleri 

arasında iliĢki bulunması durumunu göstermektedir. Testin sonucunda F istatistiği 

1,32 çıkmıĢ ve ilgili olasılığı %5‟in üstünde olduğu için oto korelasyon olmadığı 

sonucuna varılmıĢtır.  
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Tablo 5 : White Heteroskedasticity Test: 
  

     
     F-statistic 0.937390     Probability 0.506263 

Obs*R-squared 9.593621     Probability 0.476840 

     
     

 

Klasik doğrusal regresyon analizinde hata terimlerinin varyansının sabit olduğu 

varsayılmaktadır. Kurulan regresyon sonucu elde edilen hata terimlerinin 

varyansının sabit olmaması durumunu gösteren Heteroskedastisitenin modelde olup 

olmadığını görmek için White testi yapılmıĢ, F değeri 0,93, ilgili olasılığı %5‟in 

üzerinde olduğu için değiĢen varyans (heteroskedastisitenin) olmadığı sonucuna 

varılmıĢtır. Böylece modelde hata terimlerinin varyansı açıklayıcı değiĢken boyunca, 

farklı gözlemler için sabit olduğu anlaĢılmaktadır. 

    

Tablo 6 : Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 3,3098 

    Prob. 

F(1,68) 0,0733 

 

ARCH LM Testi modelde ARCH etkisi olup olmadığını göstermektedir. Model ARCH 

etkisi yoktur.   

 

ġekil 10: Jarque Bera testi 
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Hata terimlerinin normal dağılımı test edildiğinde Jarque Bera‟nın test istatistiği 0,64 

çıkmıĢ, ilgili olasılığı %5 üstünde olduğu için normal dağılıma uygun olduğu kabul 

edilmiĢtir.  

 

Tablo 7 :Ramsey RESET Test 
     
     F-statistic 0.058216     Probability 0.810109 

Log likelihood ratio 0.064554     Probability 0.799438 

 

Modelde spesifikasyon hatası görülmemektedir.  

 

ġekil 11: CUSUM of Squares Testi    

 

Ġlgili dönemin tümü için tahmin edilen denklemin geçerli olup olmadığını test etmek 

üzere CUSUM of squares testi yapılmıĢ, Cusum of squares testine göre model 

güven aralığı içinde kalmıĢtır. Bu bize yapısal bir kırılmayla karĢılaĢılmadığından 

incelenen dönemin her yerinde bu denklemin geçerliliğini sürdürdüğünü göstermiĢtir.  
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4.5. AraĢtırmanın Sonucu  

 

ÇalıĢma korku, risk primi ve güven gibi yatırımcı duyarlılığını yansıtan faktörlerin 

tahvil verimi üzerindeki etkisini daha iyi bir Ģekilde görebilmek için iki farklı model 

oluĢturulmuĢ, ilk modelde sadece makroekonomik değiĢkenler, ikinci modelde ise bu 

değiĢkenlere yatırımcı duyarlılığını temsil eden faktörler dahil edilerek modellerin 

tahvil verimlerini açıklama gücüne bakılmıĢtır. Analiz sonuçları yatırımcı 

duyarlılığının tahvil verimleri üzerinde  belirleyici bir rol oynadığını göstermektedir 

 

Makro ekonomik değiĢkenlerin yeraldığı ilk modelde, iç borç stoku, açık piyasa 

iĢlemleri, TÜFE, bütçe dengesi, cari iĢlemler dengesi, sanayi üretim endeksi ile 3 

aylık Amerikan Doları cinsinden LIBOR faizleri bağımsız değiĢkenler olarak yeralmıĢ 

ancak tüm değiĢkenlerin istatistiki olarak anlamsız olduğu görülmüĢtür.  

 

Ġkinci modelde ise makro ekonomik değiĢkenlerin yanısıra yatırımcı duyarlılığını 

yansıtan VIX volatilite göstergesi, ülke riski ve tüketici güven endeksi yer almıĢtır. 2. 

model sonucunda açık piyasa iĢlemleri, bütçe dengesi, cari iĢlemler dengesi, TÜFE 

ve sanayi üretim endeksinin istatistiki olarak anlamsız olduğu görüldüğünden bu 

değiĢkenler modelden çıkarılmıĢtır.     

 

Makro ekonomik ve yatırımcı duyarlılığını yansıtan değiĢkenlerin birlikte yeraldığı 

2.modelde tahvil verimleri üzerinde ülke risk primi, iç borç stoku, güven endeksi, 3 

aylık Amerikan Libor faizleri, global risk iĢtahı(VIX)‟nın etkili olduğu görülmüĢtür. 

Sözkonusu tüm degiĢkenlerin %95 seviyesinde anlamlı oldugu belirlenmiĢtir. Model 

tahvil verimindeki değiĢimin %64‟ünü açıklayabilmektedir.  

 

Bulgular genel olarak değerlendirildiğinde, ülke risk primi, 3 aylık LIBOR faizleri, iç 

borç stoku ve tüketici güveninin tahvil verimi üzerinde etkili olduğunu 

göstermektedir. Bu değiĢkenlerden, 3 aylık Dolar Libor faizleri ve ülke riski, tahvil 

verimleri ile doğrusal bir iliĢki içindeyken, tüketici güveni, iç borç stoku ve VIX 

değiĢkenlerinin tahvil verimi ile negatif bir iliĢki içinde olduğu anlaĢılmıĢtır. Burada, 3 

aylık Dolar cinsinden Libor faizleri, ülke riski, tüketici güveni beklenen yönde iĢarete 

sahipken, iç borç stoku ve global risk iĢtahının(VIX) tahvil verimleri ile beklenenin 
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aksi yönünde iliĢki içinde olduğu ortaya çıkmıĢtır. Bunun nedeni olarak çok farklı 

sebepler olabileceği gibi olası sebepler aĢağıda ele alınmıĢtır.    

 

%95 güven seviyesinde anlamlı bulunan global risk iĢtahı veya korku 

endeksinin(VIX) beklenenin aksine verimler ile ters yönde iliĢkili olduğu 

görülmektedir. Oysa piyasadaki endiĢe ve belirsizliğin göstergesi olan korku 

endeksindeki meydana gelen artıĢların tahvil verimlerini yükseltmesi beklenmekte 

ancak, Türkiye‟de bunun aksi sonuçla karĢılaĢılması süpriz olarak 

değerlendirilmektedir. Bunun olası nedenleri olarak, global krizde Türk tahvillerinin 

güvenli bir liman olarak görülmesine bağlı olarak Türk tahvil verimlerinin global 

ölçekte olduğu kadar etkilenmeyiĢi, seçilen dönemin bir bütün olarak global riskin 

Türk tahvil verimleri üzerindeki etkisini birebir yansıtmaktan uzak oluĢu ve incelenen 

dönemde VIX‟te büyük değiĢimler yaĢanırken Türk tahvil verimlerinde meydana 

gelen hareketin daha sınırlı ve trend Ģeklinde oluĢu sayılabilir.  

  

Modelde iç borç stoku parametresinin beklenenin aksine tahvil verimiyle ters iliĢkili 

olduğu ortaya çıkmıĢtır. Ġç borç stokundaki artıĢın tahvil verimini yükseltmesi 

beklenirken kurulan modelde iç borç stoku ile tahvil verimi arasında negatif bir 

iliĢkiye rastlanmıĢtır. Bunun olası nedeni olarak, iç borç stokundaki değiĢimler 

genelde pozitif yönde ve trend Ģeklinde olurken tahvil veriminin çok geniĢ bir aralıkta 

dalgalanması ve her iki yönde hareket etmesi nedeniyle bu iki değiĢken arasındaki 

iliĢkinin beklenen yönde çıkmadığı düĢünülmektedir.  

   

Tahvil verimi üzerinde istatistiki olarak anlamlı etkisi olduğu görülen değiĢkenlerden 

ülke risk primi, güven ve global risk iĢtahının(VIX) gösterge tahvil verimi üzerinde 

daha fazla rol oynadığı görülmüĢtür. Bu sonuçlar tahvil verimi üzerinde iç makro-

ekonomik göstergelerden ziyade dıĢarıdan gelebilecek etkilere daha fazla açık 

olduğunu, ayrıca bağımsız değiĢkenler içinde özellikle tüketici güveni, global risk 

iĢtahı ve ülke riskinin ağırlıkta olması yatırımcı duygu, güven ve duyarlılığının tahvil 

verimi üzerinde belirleyici bir rol oynadığını göstermektedir. Böylece gerek yerli 

gerekse yabancı yatırımcıların ülke ekonomisiyle ilgili beklenti ve güvenleri 

doğrudan Türk tahvil verimlerini etkilediği görülmektedir.          
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Bağımsız değiĢkenlerden ülke risk primi tahvil verimi üzerinde önemli rol oynayan  

faktörlerden biridir. Ülke risk primindeki bir artıĢ beklendiği gibi tahvil veriminde 

artıĢa yol açmaktadır. Kriz veya piyasalarda yaĢanan belirsizlik zamanlarında 

güvenli liman olarak nitelendirilen Amerikan tahvil verimlerinde düĢmeye, Türk tahvil 

verimlerinde ise yükselmeye neden olmaktadır. Bu da ülke risk primini yükseltirken 

geliĢmekte olan ülke tahvil verimlerinde bir artıĢa yol açmaktadır.     

 

Ülke risk priminden sonra tahvil verimini etkileyen önemli değiĢkenlerden bir diğeri 

Dolar cinsinden 3 aylık LĠBOR faizidir. Dolar cinsinden 3 aylık LĠBOR faizi, gösterge 

verim üzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. LIBOR faizlerindeki artıĢın tahvil verimlerini 

aynı yönde etkilemesi beklenen bir sonuçtur. Uluslararası piyasalarda yaĢanan kredi 

ve likidite sıkıĢıklığının tüm geliĢmekte olan ülkelerin tahvil verimlerinde bir artıĢ 

yaratması beklenmektedir.  

 

Tahvil verimini etkileyen bir diğer önemli değiĢken tüketici güveni olup, tüketici 

güveni ile tahvil verimi arasında ters yönlü bir iliĢki ortaya çıkmıĢtır. Beklendiği gibi 

tüketici güveni ile tahvil verimi arasındaki iliĢki ters yönlüdür. Çünkü tüketici güveni 

artıkça tahvil verimlerinde bir düĢmenin yaĢanması beklenmektedir. Diğer bir 

ifadeyle güvendeki yükseliĢ piyasalara olumlu Ģekilde yansımakta, tahvil verimlerini 

düĢürücü etki yapmaktadır. Fisher ve Statman, Qiu ve Welch tarafından yapılan 

çalıĢmalarda görüldüğü üzere ABD‟de hisse senedi getirileri ile önemli iliĢki içinde 

olduğu görülen tüketici güveninin tahvil verimleri üzerinde de etkili olduğu 

görülmektedir.  

 

ÇalıĢmada, Türkiye‟de tüketici güven endeksinin, hisse senedi getirileri kadar Türk 

tahvil verimleri üzerinde etkili olduğunu göstermiĢtir. Özellikle tüketici güveni ve ülke 

risk priminin Türk tahvil verimleri üzerinde etkili olması Türkiye‟nin kırılgan 

makroekonomik durumu ile yüksek derecede borçlu konumu, Türk ekonomisini 

piyasanın duygu değiĢimlerine karĢı hassas hale getirdiğini göstermektedir. Bu 

çerçevede yatırımcı risk iĢtahını, duyarlılığını ve moralini etkileyecek her türlü 

olumsuz haber ve geliĢmenin yatırımcı güvenini bozarak tahvil verimlerinde bir 

artıĢa yol açması beklenmektedir. Siyasi gerginlik, kredi notu, beklenmeyen iç 

makroekonomik geliĢmeler, cari iĢlemler dengesi, genel bütçe dengesi, AB ve IMF‟le 

ilgili her türlü olumsuz açıklama yatırımcının güven ve moralini bozarak sabit getirili 
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menkul kıymet verimleri üzerinde olumsuz etki yaratırken, IMF ve AB ile ilgili olumlu 

geliĢmeler, siyasi istikrar, düĢen iç borç stoku, kredi notundaki artıĢ gibi yatırımcı 

moral ve güvenini pozitif yönde etkileyecek haber ve geliĢmeler ise Türk tahvil 

verimleri üzerinde olumlu etki yaratacaktır.  

 

Sonuç olarak Türkiye‟de tahvil verimleri üzerinde makroekonomik parametrelerden 

ziyade uluslararası likidite koĢulları ile yatırımcı duyarlılığının etkili olduğu 

görülmektedir. Dolayısıyla para ve maliye politikalarının yürütülmesi ve 

Ģekillendirilmesinde gerek yurtiçi, gerekse yurtdıĢı yatırımcı güvenini artıracak ve 

risk primini düĢürecek her türlü uygulama, sabit getirili kıymetlerin verimlerinde 

düĢme sağlayarak hazinenin borçlanma yükünün azaltılmasına imkan verecektir. 

Özetle çalıĢma sonucunda tahvil verimleri üzerinde makroekonomik değiĢkenlerden 

ziyade ağırlıklı olarak yatırımcı duyarlılığını yansıtan değiĢkenlerin etkili olması 

yatırımcı psikolojisinin tahvil verimleri üzerindeki etkisi ve rolünü göstermektedir.    
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SONUÇ  
 

 

2008 yılında yaĢanan kriz, finansal piyasalarda görülen aĢırı oynaklık, piyasalarda 

oluĢan fiyatların fiyatların temel değerlerden uzaklaĢması, hisse senetleri fiyatlarında 

beklenmeyen büyük fiyat yükseliĢleri veya çöküĢlerinin meydana gelmesi, varlık 

fiyatlarında oluĢan balonlar gibi sayısı artırılabilecek çok sayıda örnek, finansal 

kararlarda ve buna bağlı olarak finansal piyasalarda teorilerle uyuĢmayan irrasyonel 

hareket ve sonuçların varlığına iĢaret etmektedir. Ġnsan davranıĢlarının birbirinden 

farklılaĢması veya tam tersine sürü Ģeklinde birlikte hareket etmesi, insanların sezgi 

veya duygularıyla hareket etmesi, sistematik yargı hataları yapması, deneyim ve 

tecrübeler sonucu farklı algılama durumunun ortaya çıkması, gürültü, bilgisizlik, 

biliĢsel yetersizlik ve noksanlık gibi çok sayıda faktör, piyasalarda irrasyonaliteye ve 

açıklanamayan fiyat hareketlerine neden olmaktadır. Ġnsan davranıĢlarını tek kalıba 

sokmaya çalıĢan ve insanların normatif kurallar doğrultusunda hareket ettiklerini 

varsayan teoriler, finansal piyasalarda karĢılaĢılan olgu ve anomalileri açıklamakta 

zorlanmıĢ, zaman zaman da çeliĢmek durumunda kalmıĢtır.  

 

Bu durum gerek finans, gerekse ekonomide mevcut teori ve hipotezlerle 

açıklanamayan olguların açıklanması ve anlaĢılmasında, insan psikolojisi ve insan 

davranıĢlarından yararlanılmaya baĢlanmasına neden olmuĢtur. Böylece finans 

bilimine insan psikolojisi ve insan davranıĢlarının dahil edilmesiyle birlikte finansal 

krizlerin, fiyat balonlarının ve anomalilerin anlaĢılması, finansal ve ekonomik 

analizlerin daha gerçekçi, daha doğru ve öngörülebilir Ģekilde yapılması, sistematik 

ve sistematik olmayan risklerin tespiti ve öngörülmesi, daha sağlıklı ve sürdürülebilir 

finansal ve ekonomik bir yapının kurulması mümkün hale gelmiĢtir. Ġnsan  psikolojisi 

ve biliĢinden yararlanmak suretiyle finansal piyasalarda karĢılaĢılan anomali, bilgisel 

piyasa etkinliğinde olan bozulma ve rasyonel dıĢı davranıĢları açıklamaya çalıĢan 

davranıĢsal finans, yatırımcı duyarlılığı, biliĢsel kural ve noksanlıklar, çerçeveleme 

teorisi, zihinsel muhasebe, psikolojik önyargılar, sürü davranıĢı gibi ele aldığı çok 

sayıda konu ve olgu ile finansa psikolojik boyutta farklı bir bakıĢ açısı getirmiĢtir.  

 

Bu çalıĢmada, davranıĢsal finansın bir konusu olan yatırımcı duyarlılığının tahvil 

verimi üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Yatırımcı duyarlılığının varlık fiyatları 
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üzerindeki etkisine iliĢkin olarak yapılan araĢtırmalarda, yatırımcı duygu, düĢünce ve 

davranıĢlarının varlık fiyatları üzerindeki önemi ve etkisi ortaya koyulmuĢtur. 

Özellikle yatırımcı duyarlılığının hisse getirileri üzerindeki etkisini belirlemek 

amacıyla çok sayıda araĢtırma yapılmıĢ, bu çalıĢmalarda yatırımcı duyarlılığını 

temsil eden çok sayıda farklı değiĢkenler kullanılmıĢtır. Bu bağlamda, tüketici güven 

endeksi, yatırım fonları nakit akıĢı, yatırım ortaklıkları iskontosu, risk iĢtahı, halka arz 

getirileri gibi yatırımcı duyarlılığını yansıtan değiĢkenlerin hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Sözkonusu çalıĢmalarda yatırımcı duyarlılığının varlık 

fiyatları üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğu görülmüĢtür. 

 

Bu çalıĢmanın uygulama bölümünde, yatırımcı duyarlılığının tahvil verimleri 

üzerindeki etkisi inceleme konusu yapılmıĢtır. ÇalıĢmada, en aktif tahvil verimi ile 

bağımsız değiĢkenler arasındaki iliĢki çoklu doğrusal regresyon analizi yardımıyla 

araĢtırılmıĢtır. Modelde yatırımcı duyarlılığının tahvil verimleri üzerindeki etkisine 

bakılmadan önce makroekonomik değiĢkenlerin tahvil verimleri üzerindeki etkisi 

incelenmiĢ, ardından modele yatırımcı duyarlılığı temsil eden değiĢkenler dahil 

edilerek yatırımcı duyarlılığını temsil eden değiĢkenlerin tahvil verimleri üzerindeki 

etkisine bakılmıĢtır. Böylece yatırımcı duyarlılığının tahvil verimi üzerinde ne kadar 

etkili olduğu ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır. Ocak 2003-Aralık 2008 dönemini 

kapsayan nihai regresyon modelinde, en aktif Türk tahvil verimi üzerinde  CNBC-e 

Tüketici Güven Endeksi, VIX volatilite (korku) endeksi, ülke risk primi, Amerikan 3 

aylık LIBOR faizi ve iç borç stokunun etkili olduğu sonucu ortaya çıkmıĢtır.   

 

Uygulama sonucunda, Türkiye‟de tahvil verimleri üzerinde makroekonomik 

parametrelerden ziyade uluslararası likidite koĢulları ile yatırımcı duyarlılığının etkili 

olduğu görülmektedir. Sonuçlar, uluslararası çalıĢmalardaki bulguları destekleyecek 

Ģekilde yatırımcı duyarlılığını yansıtan faktörler, yatırımcı duygu ve inançları ile riske 

karĢı tutumlarının sabit getirili menkul kıymetlerin verimi üzerinde önemli bir etkiye 

sahip olduğunu göstermiĢtir. Yatırımcı psikolojisi ve güvenini bozacak her türlü 

olumsuz geliĢme tahvil fiyatlarında düĢmeye neden olacaktır. Yatırımcı güven ve 

psikolojisinin tahvil verimleri üzerindeki bu önemli etkisi beklenti ve güven yönetimini 

önemli hale getirmektedir. Ekonomide tüketici güveni artıracak her türlü önlem, 

uygulama, yatırım ve tüketimin artmasına dolayısıyla ekonomide bir büyümeye ve 

geliĢmeye yol açacak bu da baĢta Ģirket karları olmak üzere sermaye ve finans 
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piyasalarının büyümesine neden olacaktır. Buna ilave olarak uluslararası likiditenin 

artması küresel risk iĢtahını yükselterek geliĢmekte olan ülke varlık fiyatlarının 

artmasına yol açtığı sonucu çıkarılabilir. Uygulama sonucunda ortaya çıkan sonuç, 

Türkiye‟de yatırımcı duyarlılığının bir diğer ifadeyle yatırımcı duygu, his ve 

düĢüncelerinin sabit getirili menkul kıymet fiyatları, dolayısıyla varlık fiyatları 

üzerindeki belirleyici rolünü göstermektedir.  
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