T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitlisu

isletme Anabilim Dal
Finans Bilim Dali

Yuksek Lisans Tezi

Davranigsal Finans Cercevesinde Asiri Glven
Hipotezinin Test Edilmesi: IMKB’de Bir
Uygulama

Emir OTLUOGLU
2501060444

istanbul-2009



Davranigsal Finans Cergevesinde Asiri Gliven Hipotezinin
Test Edilmesi: IMKB’de Bir Uygulama
Emir OTLUOGLU

(074

Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlarindan birisi yatirimcilarin
rasyonel karar verdikleridir. Ancak bu konu hakkinda yapilan ampirik ¢alismalarda
teori ile ters diisen bulgular saptanmistir. Geleneksel teorilerin ileri stirdigl davranis
kaliplarinin fiili gézlemleri tatminkar 6l¢clide agiklayamiyor olmasi arastirmacilari yeni
arayiglara sevk etmistir. Bu dogrultuda, yatirrm kararlarinin alinmasi surecinde,
yatirimcilarin psikolojik ényargilarin etkisinde kalabilecekleri varsayimi altinda cgesitli
davranigsal finans modelleri gelistiriimistir. Bu ¢alismada biligsel bir ényargi olan
asiri given davraniginin  IMKB'deki  yatirimcilar  tarafindan  sergilenip

sergilenmediginin tespit edilmesi amaglanmaktadir.

ABSTRACT

One of the fundamental assumptions of the conventional investment theories
is that investors are rational. Yet, the findings of the empirical studies on this topic
have reached conclusions contradicting with the theory. Because the theories have
failed to explain the real world observations satisfactorily, the researchers have
tended to search for new explanations. In this context, various behavioral finance
models have been developed which suggest that investment decisions may be
influenced by investors’ psychological biases. This study aims to identify whether

the over confidence hypotheses is valid in Istanbul Stock Exchange (ISE).



ONSOZz

Genis anlamda finansal kararlar, dar anlamda ise yatirim kararlari belirsizlik
ortaminda alindigindan psikolojik dnyargilarin sz konusu kararlar Gzerinde etkili
oldugu gbézlemlenmektedir. Geleneksel yatirim teorileri yatirimcilarin rasyonel karar
aldiklarini savunurken, davranigsal finans modelleri, geleneksel yatirnm teorilerinin
tam olarak aciklamakta yetersiz kaldigi gézlemleri agiklamak Gzere gelistiriimigtir.
Yatirimcilarin sahip olduklari psikolojik 6nyargilar yatirim kararlarini ve karar alma
surecini etkilemekte ve vyatirrmcilarin rasyonellikten uzaklasarak irrasyonel

davraniglar sergilemesine neden olmaktadir.

Bu calismanin amaci da s6z konusu psikolojik dnyargilardan biri olan agiri
gliven davranisinin IMKB’de test edilmesidir. Bu kapsamda calismada 6ncelikle
piyasa etkinligi kavrami ele alinmis ve etkinlik kavramina ters disen bulgulara, diger
bir ifade ile anomalilere yer verilmistir. Daha sonra psikolojik dnyargilar incelenerek
konu hakkinda yapilmis ampirik ¢alismalar gézden gegirilerek elde edilen bulgulara

deginilmistir.

Calismanin Gglinct boliminde ise cesitli ekonometrik modeller kullanilarak
asiri giiven hipotezinin IMKB’de gecerli olup olmadidi tespit edilmeye calisiimistir.

Son bélimde ise genel sonuglar yer almaktadir.
2210 Yurt igi Yiksek Lisans Burs Programi kapsaminda, sagladigi destek

icin TUBITAK BIDEB’e tesekkiir ederim.
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GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi, finans diinyasinda son kirk yilda Gzerinde en ¢ok
tartisilan dnermelerden biri olmus, ancak bu konuda yapilan ¢alismalarda, teori ile
tam olarak agiklanamayan bulgular elde edilmistir. S6z konusu bulgularin varhgi
arastirmacilari yeni modeller gelistirmeye sevk etmis, bu modeller gelistirilirken de

diger sosyal bilimlerden, 6zellikle de biligssel psikolojiden destek alinmigtir.

Bilissel psikoloji, insanin bir yandan disg dinyayi algilama ve zihninde
tasarimlama sdreglerini, bir yandan da o tasarimlara goére eylemlerini olusturma
sureclerini arastirmaktadir. Psikoloji, bireylerin dusunme, hissetme, 6grenme,
animsama, karar verme ve yargilama gibi davranislarinin altinda biligler  sureglerin
yattigini savunmaktadir. Davranigsal finans teorisi ise s6z konusu biligsel faktorlerin
bireylerin yatirm kararlarini da etkiledigini 6éne slrmektedir. Davranissal finans
teorisi 1s1ginda olusturulan davranigsal finans modelleri yatirnmcilarin s6z konusu
psikolojik dnyargilar sebebiyle rasyonellikten uzaklastigini ve bu sebeple piyasalarin
etkin olamayacagini agiklamaya calismaktadir. Bu teori Uzerine c¢alisan
arastirmacilar yatirrmcilarin yatirrm karari alirken risk ve getiri disinda bagka
degiskenleri de g6z 6nlne aldiklarini ve tim bu degiskenlerin degerlendirilmesinin
birey agisindan kusursuz bir surecgte gergceklesmedigini savunmaktadirlar. Bitln
degiskenliklerin de kusursuz olmayan bir siregte degerlendiriimesi sonucu olarak da
yatirrmcilar maksimum fayda saglamak yerine en iyi ihtimalle maksimum tatmin

olacaklari yatirim kararlari almaktadirlar.

Davranigsal finans Uzerine yapilan bu c¢alisma ¢ temel bdolimden
olusmaktadir. ik bélimde piyasa etkinligi kavramindan ve etkin piyasalar hipotezi ile
ters disen bulgulardan, baska bir ifade ile anomalilerden s6z edilmistir. Ayrica Etkin
Piyasa Hipotezi'ne yonelik tartismalardan olan sdylenti (noise) kavrami da ele

alinmistir.

ikinci bélimde ise davranigsal finans teorisi ve yatirimci davraniglari
Uzerinde etkili olan psikolojik o6nyargilara yer verilmis, psikolojik Onyargilarin

siniflandiriimasi yapilmistir.



Uglinci bélim iki ana alt bélimden olugmakta olup, ik alt bdlimde bir
yatinmci davranigi olan asiri guven ele alinmistir. S6z konusu alt bolimde asiri
guven davranigi tanimlanmig, yatirimci davraniglarina olan etkilerine deginilmis ve
bu konuda yapilan ampirik ¢alismalar gézden gecirilerek elde edilen bulgular g6z
éniine serilmigstir. ikinci alt bdliimde ise asir giiven davranisinin IMKB’de gegerli
olup olmadigi arastiriimistir. Bu amagcla yapilan uygulamada asiri guvenin iglem
hacmi ve volatilite ile olan iliskisi ekonometrik modeller kullanilarak test edilmistir.
Yapilan ekonometrik testler sonucu, getirideki artisin islem hacminde meydana
gelen artisin Granger nedeni olduguna ulasiimis, yani asiri gliven hipotezinin
onermelerinden biri olan bireylerin yatirnmlarindan getiri elde etmeleri sonucu kendi
yeteneklerine olan glvenlerinin artmasi ve buna baglh olarak daha fazla alim — satim
yaptiklari sonucuna ulasiimistir. Daha sonra ise asiri gliven hipotezinin bir diger
onermesi olan, asiri given egilimindeki yatirnmcilarin volatiliteyi arttiracagi énermesi
test edilmistir. Yapilan EGARCH ve TGARCH analizleri sonucunda piyasanin volatil

olmasinin agiri given davranigindan kaynaklanmadigi sonucuna ulasiimistir.



BIRINCI BOLUM

1. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZi VE ANOMALILER

1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Fama’nin' 1970 yilinda etkin piyasalari, mevcut bilgileri tam olarak yansitan
menkul kiymet fiyatlarinin islem gérdigu finansal piyasalar olarak tanimlamasiyla
finans literaturinde yer bulan etkin piyasalar hipotezi, yaklasik otuz yildir finansin en

onemli 6nermelerinden birisi olarak kabul edilmektedir?.

Her ne kadar etkin piyasa tanimi ilk olarak 1970’lerde Eugene Fama
tarafindan ortaya atilmis olsa da, piyasanin etkinligi kavrami ile ilgili calismalarin ilk
olarak yirminci yuzyilin baglarinda yapildigi gortlmektedir. Bachelier, ceteris paribus
durumunda, yani diger sartlarin veri oldugu durumda, piyasanin gergek fiyatta disus
ya da yUkselis beklentisi icinde olamayacadini; ¢inki piyasanin sadece cari gercek
fiyatlarla ilgilendigini ifade etmis ve menkul kiymet fiyatlarinin rassal yuriyls
modelinin (random walk) bazi matematiksel 6zelliklerine sahip oldugunu belirtmistir®.
Ayrica Maurice Kendall, 1953 yilinda Kraliyet istatistik Dernegi'ne (Royal Statistic
Society) sunmus oldugu calismasinda fiyatlarin dizenli dalgalanmalar yerine
rastgele degisim egiliminde oldugunu kanitlamis, Harry Robert ise 1967 yilinda
piyasa etkinligini ¢ ayri formda incelemistir. Fama ise etkin piyasayi, mevcut tim
bilgilerin fiyatlara tam olarak yansidi§i piyasa olarak tanimlamis, piyasada olusan
denge fiyatlarinin ilgili menkul kiymetin riski ile uyumlu tim bilgileri yansittigini
savunmustur. Fama, piyasa etkinligini piyasaya giren bilginin ¢esitliligine gore l¢

formda siniflandirmistir: zayif, yari giiclii ve giiglii formda piyasa etkinligi’.

! Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Rewiew of Theory and Emprical Work”, Journal of
Finance, Vol. 25, No:2, Mayis 1970, s. 383.
> Andrei Shleifer, “Are Financial Makets Efficient?”, Inefficient Markets: An Introduction to
Behavioral Finance, Clarendon Lectures in Economics, New York, Oxford University Press Inc, 2003,
s. 1.
*u. Oguz Altun, “Sermaye Piyasalarinda Etkinlik: IMKB Uzerine Fiyat Etkinligi Testi”, SPK Arastirma
Dairesi Yeterlilik Etudii, Ankara, 1992, s. 3.
4

Fama, a.g.m., s. 388.



Fama 1970 yilinda, fiyatlarin elde edilebilen tim bilgileri yansittigi bir piyasa
olarak tanimladigi etkin piyasalarin, ayrica piyasaya yeni bilgi girisinde fiyatlarin
piyasaya giren yeni bilgiye hizla ve dogru bir yonde tepki vermesi ve adapte olmasi
gerekliligi de vurgulamistir. Piyasaya giren yeni bir bilgi sayet fiyatlara hizli ve dogru
bir yonde etki ederse, yatirrmcinin piyasa getirisinin Uzerinde bir getiri elde
edememesine sebep olacaktir. Bilindigi Gzere rekabet kosullarinin gecerli oldugu bir
piyasada bir mal veya hizmetin fiyati, o mal veya hizmetin arz ve talebinin
esitlenmesi ile ortaya gikmaktadir’. Arz ve talebin birbirlerine esit olacagi durumda
allm — satim, taraflarin Uzerinde uzlagsmaya vardiklari denge fiyati (zerinden
gercekleseceginden ve ayrica piyasaya giren yeni bilgi tim yatirrmcilar tarafindan
dogru olarak algilanacadindan yeni olusan denge fiyati da tim bu bilgiyi eksiksiz
olarak yansitacaktir. Piyasaya ulasan her bilgi taraflarca hemen degerlendirilecegi
icin de yatirrmcilarin disuk degerlenmis menkul kiymetleri almasina ya da ylksek
degerlenmis menkul kiymetleri satmasina imkan taniyan bilgileri sirekli ve tutarli

olarak bulabilmesi de olanaksiz kilinmistir®.

Ancak Fama da zaman iginde etkinlik taniminda cesitli degisiklikler yapma
gereksinimi duymustur. 1976 yilinda yayinlanan c¢alismasinda “etkin bir piyasada
herhangi bir menkul kiymetin gergek beklenen getirisi s6z konusu menkul kiymetin
denge durumundaki beklenen getirisine esittir. Bu getiri de, tabii ki, ayni zamanda
s6z konusu menkul kiymetin beklenen getirisine iligkin piyasanin degerlendirmesini
birebir yansitir. Diger taraftan, etkin olmayan bir piyasada gergek beklenen getiriler
ile denge durumundaki beklenen getirilerin esit olma zorunlulugu yoktur.”” 1991
yilindaki calismasinda ise daha 6nce yapmis oldugu piyasa etkinligi tanimlarinin ¢ok
ideal oldugunu belirtmis ve daha gercekgi ve ekonomik agidan daha anlaml bir
etkinlik hipotezine goére, mevcut bilgilere dayali olarak verilen kararlardan elde
edilecek marjinal faydalarin marjinal maliyetleri asmadi§i noktaya kadar menkul

kiymet fiyatlarinin, bilgileri yansitmasi gerektigini dile getirmistir.®

> Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2. baski, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s. 271

® Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin iMKB’de irdelenmesi — Test Edilmesi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 1997 s. 16.

7 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: Reply”, The Journal of Finance, Vol.31, No.1, Mart
1976, s. 144,

8 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: 11", The Journal of Finance, Vol.46, No.5, Aralik 1991, s.
1575.



Yukarida yazilanlar dikkate alindiginda ise etkin piyasalarda yatirimcilarin
birbirlerini alt edemeyecekleri, profesyonel bir yatirrmcinin siradan bir yatirimcidan
daha fazla getiri elde edemeyecegi, yani hi¢bir yatirnmcinin ortalamanin tzerinde bir
getiri saglayamayacagi ifade edilebilir. Ayrica yatirirmcilarin kaynaklarini analize,
menkul kiymet toplamaya ve alim — satima tahsis etmesi de bir israf yaratacak,
yatirimcilarin aktif portfdy yonetimi yerine, pazar portfdylini pasif olarak ellerinde

tutmalari lehlerinde bir davranis olacaktir, giinkii piyasa en iyisini yapacaktir®.

Etkin piyasalar hipotezinin altinda yatan varsayimlar ise sunlardir'®;

o Piyasada katilimci sayisi fazladir ve yatirimcilar bireysel olarak piyasayi etkileme
gliciine sahip degildirler.

o Menkul kiymetlere iligkin saklama, islem ve bilgi toplama maliyetleri oldukca
duguktur. Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degigiklikler piyasaya derhal
yayilr.

e Piyasada likidite oldukca yuUksektir ve islem maliyetleri de disik oldugundan
menkul kiymet fiyatlari genel degerlendirmelere kolaylikla uyum saglayacaktir.

e Piyasalar gelismis bir kurumsal yapilya sahiptir ve piyasalara yodnelik

dizenlemeler piyasalarin istikrarli calismasini saglamaktadir.

Tdm bu varsayimlari dederlendirmek gerekirse, islem maliyetlerinin disukligu
piyasadaki derinligi artirirken, yeteri kadar derin ve manduplatif ataklara kapali bir
piyasanin varli§i rasyonel olmayan piyasa hareketlerinin énline gegecektir. Sayet
islem maliyetleri yiksek olursa, yatirimcilar bu maliyetlerden kaginmak igin alim —
satim yapmaktan vazgececek ve bilginin fiyatlara yansimasini engelleyeceklerdir.
Ayrica islem maliyetlerinin yiksek olmasi piyasadaki likiditeyi de olumsuz ybénde
etkileyecek, likit olmayan bir piyasaya yatirrmcilar girmek istemeyecek ve sonug

olarak bilginin fiyata yansimasi etkin bir sekilde gergeklesemeyecektir.

1.1.1. Piyasa Etkinligi Formlari

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymet fiyatlarina yansiyan bilgi kimesini, i)

menkul kiymetlerin gecmis fiyatlarina iliskin bilgiler, ii) piyasaya ulasan kamuya agik

o Shleifer, a.g.m., s. 1.
10 Altun, a.g.e., s. 8.



bilgiler ve iii) firma ici ve borsa i¢i bilgiler de dahil tim bilgiler olarak G¢ alt gruba
ayirmaktadir."* Fama ise 1970 yilinda yapmis oldugu galismasinda piyasa etkinligini
bilgi kiimesinin alt gruplarina gére siniflandirmigtir. Bu baglamda Fama, Zayif
(Weak), Yan Gugli (Semi — Strong) ve Gugli (Strong) formda etkinlikten

bahsetmistir'.

1.1.1.1. Zayif Formda Etkinlik

Yatirimcilarin gegmisteki fiyat hareketlerini kullanarak ortalamanin Gzerinde bir
getiri elde edemeyecegini belirten zayif formda etkinlik, etkin piyasalar hipotezinin
en dusuk derecesidir. Bagka bir ifade ile su andaki ve gecmisteki fiyatlar gelecekteki
fiyat degisimleri hakkinda anlamh bir tahmin yapmayi saglamiyorsa piyasa zayif
formda etkindir."”® Piyasada daha dnce belirtildigi gibi arz ve talebe gére serbestce
olusan menkul kiymet fiyatlari, ilgili menkul kiymetin gegmis tim fiyat bilgilerini
yansitacagi icin zayif formda etkin bir piyasada teknik analiz yatirimciya ortalamanin

Uzerinde bir getiri saglamayacaktir.

1.1.1.2. Yan Gug¢li Formda Etkinlik

Etkin piyasalar hipotezinin zayif formda etkinlikten sonra bir yiksek derecesi
olan yari glglu formda etkinlige goére, piyasada olugan fiyatlara hem gec¢mis fiyat
bilgileri hem de kamuya aciklanan tum bilgiler yansimigtir. Kamuya aciklanan tim
bilgilerin de hali hazirda cari fiyatlara yansimig olmasi, bu bilgileri kullanarak elde
edilecek ortalama Ustl getirileri engellerken, teknik analizin yani sira temel analizin

de kullanimini anlamsiz kilmaktadir.™

1 Kiyilar, a.g.e., s. 16.

2 Fama, 1970, a.g.m., s. 389.

B Altun, a.g.e., s. 5.

Y 7vi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 8. Baski, Mc Graw Hill Yayinevi, Singapur, 2009,
ss. 348-349.



1.1.1.3. Gu¢li Formda Etkinlik

Arz ve talebe gore piyasada olusmus fiyatlarin gecmis fiyat bilgileri, kamuya
aciklanan tim bilgiler ve bunlarin yaninda firma ici bilgiler (insider information) adi
verilen 6zel bilgileri de yansitiyor olmasi, piyasanin gigli formda etkin oldugunu
gOstermektedir. TUm bu bilgileri yansitan fiyatlarin sonucunda, 6zel bilgi sahibi firma
yoneticileri ve firma sahipleri de ortalamanin Uzerinde getiri elde edemeyecek,
bdylece teknik ve temel analizlerin yani sira “iceriden 6grenenlerin ticareti” (insider

trading) de anlamsiz olacaktir'®.

Tum bu etkinlik formlari toplu olarak degerlendirildiginde zayif, yari gucli ve
glgli  formda  etkin  piyasalarin  birbirlerinden  bagimsiz  olmadiklari
g6zlemlenmektedir. Yari gugli formda etkin bir piyasanin ayni zamanda zayif
formda da etkin olmasi gerektigi, glgcli formda etkin bir piyasanin ise hem zayif
formda etkin, hem de yari giiclii formda etkin olmasi gerektigi goriilmektedir'®. Bu

durum Sekil 1.’de gésterilmistir.

A el Formda Piyasa Ebinigi
- % .__a-'-'-- N M
. - r fari Glgll Formda Piyasa Elanid
Ir i LY &
. / '| . .
| . |' ! Zayit Farmda Fiyasa Etkinlil
|
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Sekil 1. Etkin Piyasalar'’

Ancak bazen piyasalarda, finans literatiirinde belirtildigi Gzere hisse senetleri
fiyat davraniglarina iliskin, Etkin Piyasa Hipotezinin &éngorileri ile uyumluluk
gbstermeyen gozlemler tespit edilebilmektedir. “Anomaliler” basligi altinda toplanan

bu goézlemler Etkin Piyasa Hipotezinin savundugu Rassal Yurlylis Modeline ters

15
a.e.

16

Karan, a.g.e., s. 273.
17

a.e.



dugserken ayni zamanda yatirimcilarin rasyonel olduklarina dair varsayim ile de

celismektedir'®.

1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi ile Ters Diisen Bulgular:
Anomaliler

"1 olarak tanimlanan anomali terimi

So6zlik anlami olarak “sapaklik ve aykirilik
Thaler ve Russel tarafindan “teori ile ortismeyen goézlemler veya gerceklesmis
olaylar’ olarak ifade edilmistir’®. Diger bir ifade ile ampirik bir bulguyu teorik
cercevede ifade etmek gulg¢ ise ya da bu bulguyu agiklamak igin makul olmayan
varsayimlar yapmak gerekiyorsa s6z konusu bulgu anomali olarak

degerlendirilebilir®’.

Her ne kadar Jensen (1978), ekonomi alaninda higbir énermenin Etkin
Piyasalar Hipotezi’nin ampirik uygulamasi kadar somut ve desteleyici bulgulara
ulasmayacagina inandigini belirtmis olsa da®, yapilan galismalardan elde edilen
bulgular, Etkin Piyasa Hipotezinin savunmakta oldugu, higbir yatirnmcinin ek getiri
(excess return — pazar portféyu getirisi Uzerinde) elde edemeyecedi fikri ile ters
dismektedir. Baska bir ifade ile anomaliler, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)’'nin ampirik gegerliligine dair yapilan ¢alismalardan
elde edilmis fakat s6z konusu modeller ile ters diisen bulgulari isaret etmektedir®.
Anomaliler yalnizca yatirimcilarin pazar portféyl Uzerinde getiri elde etmesi anlami
tasimamaktadirlar. Kimi zaman anomaliler, yiksek getiri saglamak isteyen ve bunun

icin anomalileri takip eden yatirimcilarin zarar etmesine neden olmakta ve bu yonu

¥ F. Tulin Atakan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ayi
Anomalilerinin ARCH — GARCH Modelleri ile Test Edilmesi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 37, Sayi 2, istanbul, 2008, s. 99.

 Tirk Dil Kurumu, Turkcede Bati Kokenli Kelimeler Sozliigu,
http://tdkterim.gov.tr/bati/?kelime=anomali&kategori=terim&hng=md = Cevrimigi, 02 Mayis
20009.

20 R, Thaler, T. Russell, “The Relevance of Quasi — Rationality in Competitive Markets”, American
Economic Review, Vol. 77, No. 3, 1987, ss. 499 — 501.

21 Osman Barak, Erhan Demirelli, “iIMKB’de Gézlemlenen Fiyat Anomalilerinin Davranissal Finans
Modelleri Kapsaminda Degerlendirilmesi”, 10. Ulusal Finans Sempozyumu: Kiiresellesme Siirecinde
isletmelerin Finans Yonetimi Bildiriler Kitabi, izmir, 2006, s. 2.

?2 Michael C. Jensen, “Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency”, Journal of Financial
Economics, Vol. 6, No.2/3, 1978, s. 96.

2 George M. Frankfurter, Elton G. McGoun, “Anomalies in Finance. What Are They and What Are
They Good For?”, International Review of Financial Analysis, Vol. 10, 2001, ss. 407 — 408.



ile de Dimson ve Marsh (1998) tarafindan Murphy’nin “bir isin ters gitme ihtimali

varsa, mutlaka gidecektir’ yasasina benzetilmektedirler®.

Yapilan c¢alismalarda anomalilerin genel olarak, temel (fundamental)
anomaliler, takvimsel (calender) anomaliler, teknik (technical) anomaliler ve diger

anomaliler olarak siniflandirildiklari gériilmektedir®.

1.2.1. Temel Anomaliler

Temel anomaliler, sektdr ortalamasinin Ustinde ya da altinda piyasa
degerine veyahut finansal oranlara sahip olan firmalarin belirli bir periyotta piyasa
ortalamasina aykiri davraniglar gdsterecegini ifade etmektedir’®. Finans
literatiriinde siklikla ele alinan, firma buyuklugu etkisi, Piyasa Degeri / Defter Degeri

orani anomalisi, Fiyat / Satiglar orani anomalisi bu baslik altinda incelenecektir.

1.2.1.1. Firma Buyiikligu Anomalisi (Size Effect)

Firma buyUkligu anomalisi, bir firmanin hisse senedinin getirisi ile s6z
konusu hisse senedinin piyasa fiyati arasinda ters yonlu bir iligkinin varligini ifade
etmektedir®’.

ilk defa Banz (1981) tarafindan arastirilan olgu, piyasa fiyati disik olan
firmalarin pazar getirisinin Uzerinde bir getiri sagladigini 6ne sirmektedir. Banz 1925
— 1976 yillari arasindaki 50 yilllk dénemde, New - York Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (NYSE) en az bes yil islem gérmis hisse senetlerini érneklemine dahil
etmis ve s6z konusu hisse senetlerini blyukliklerine goére bes ayri portfoye

ayristirmistir. Daha sonra her bir portfdy sistematik riskin 06l¢iti olan beta

24 Elroy Dimson, Paul Marsh, “Murphy’s Law and Market Anomalies”, Journal of Portfolio

Management,
http://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/98100814.pdf?abstractid=135681&mirid=1 = Cevrimigi,
06.04.2009, s. 2.

» Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasasinda Dénemsellikler ve iMKB Uzerine Bir Calisma, iMKB
Yayinlari, istanbul, 2000, s. 16.

’® Erhan Demirelli, “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, Ege Akademik Bakis, Vol. 8, No. 1, 2008, s. 225.

%’ http://finance.wharton.upenn.edu/~keim/research/NewPalgraveAnomalies(May302006).pdf =
Cevrimici, 06.04.2009.



katsayilarina gore bes ayri portféye daha ayrilarak, risk ve blylkligine goére
ayristiriimis toplam yirmi bes portfoy elde edilmistir. Banz, yapmis oldugu analiz
sonucunda getiri ve buyukluk arasinda ters yonlu bir iligkinin var oldugunu, diger bir
ifade ile yuksek piyasa degerine sahip firmalarin daha az riske gore duzeltilmis getiri

sagladigini tespit etmistir.?®

Benzer bir calisma ise 1989 — 1998 yillari arasinda islem gérmekte olan
1159 firma o6rnekleme dahil edilerek Moore (2000) tarafindan yapilmistir. S6z
konusu c¢alismada uygulanan regresyon analizi sonucunda ulasilan bulgular Banz’in
sonugclari ile értismas, firma buydkligua ile getiri arasinda ters yonli bir iligskinin

varli§1 saptanmistir®.

Tirkiye'de ise firma blyUkligu etkisi Oztlrkatalay (2005) tarafindan
arastirilmis, Temmuz 1989 — Haziran 2003 déneminde IMKB'de islem gdrmekte
olan hisse senetleri bes ayri portféye ayristirimis ve aylik kapanig fiyatlari ile
analize dahil edilmistir. Yapilan kesitsel regresyon analizi ve zaman serisi regresyon
analizi sonuglarina gore 1989 — 2003 déneminde firma blyikligl etkisi IMKB’de
gecerli oldugu, firma buyUkligu ile getiri arasinda ters yonli bir iliski oldugu

saptanmistir®.

1.2.1.2. Piyasa Degeri /| Defter Degeri (PD/DD) Orani

Anomalisi

Teorik bir modele dayanmiyor da olsa Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
analistler tarafindan beklenen getirilerin dnemli bir géstergesi olarak kullaniimaktadir
ve PD/DD anomalisi, distik PD/DD oranli firmalarin, yiksek PD/DD oranli

firmalardan daha yiiksek getiri sagladiklarini ifade etmektedir.*'

28 Rolf W. Banz, “The Relationship between Return and Market Value of Common Stock”, Journal of
Financial Economics, Vol. 9, 1981, ss. 3—18.

2 Chris Moore, “Unraveling the Size Effect.” Issues in Political Economy, August 2000, ss. 35—43.

% M. Volkan Oztiirkatalay, “Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler ve iIMKB’ye
Yénelik Bir Arastirma”, i.U. Sosyal Bilimler Enstitiisi isletme Anabilim Dali Finans Bilim Dal
Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul, 2005 ss. 167 — 183.

31 a.g.e., s. 49.
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Stattman®? (1980) ile Rosenberg, Reid ve Lanstein®® (1985) yapmis olduklari
calismalarinda Amerikan hisse senetlerinin ortalama getirileri ile PD/DD orani

arasinda negatif yonli bir iligki tespit etmislerdir®.

Fama ve French (1993) 1963 — 1991 yillari arasinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ'ta iglem gdérmekte olan hisse senetlerini PD/DD oranina gore ug¢ farkh
gruba ayirmiglardir. Yapilan analiz sonucu PD/DD orani etkisinin s6z konusu
piyasalarda etkili oldugu baska bir ifade ile getiri ile PD/DD orani arasinda negatif

yonli bir iliski oldugu saptanmistir.®

Ayrica Ali, Hwang ve Trombley (2001), NYSE ve AMEX'te islem gormekte
olan hisse senetlerini 1976 — 1997 dénemleri arasinda incelemisler, bes ayri
portféye ayristirarak analiz ettikleri hisselerin s6z konusu dénemde PD/DD orani
etkisinden anlamli bir sekilde etkilendiklerini saptamislardir. Arastirma bulgularina
gore PD/DD orani diusuk olan firmalar istatistiki agidan anlamli bir sekilde ylksek

getiri saglamaktadirlar.®

1.2.1.3. Fiyat /| Kazan¢ (F/K) Orani Anomalisi

Hisse senedi fiyatinin, hisse basi kara bdlinmesi ile hesaplanan ve
yatirimcilarin bir birim beklenen kazang¢ icin ne kadar ddeme yapmak zorunda
oldugunu belirtmekte®” olan Fiyat / Kazang oraninin, analistler tarafindan genel
olarak dusik ¢ikmasi istenmektedir. Birgok yatirimciya gore Fiyat / Kazang orani, bir

menkul kiymet yatirrminin gelecek performansina dair ipuglari veren en onemli

32 Dennis Stattman, “Book Values and Stock Returns”, The Chicago MBA: A Journal of Selected
Papers, Vol. 4, 1980, ss. 25 — 45.

* Barr Rosenberg, Kenneth Reid, Ronald Lanstein, “Persuasive Evidence of Market Inefficiency”,
Journal of Portfolio Management, Vol. 11, 1985, ss. 9 — 17.

3 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, “The Cross-Sections of Expected Stock Returns”, The Journal
of Finance, Vol. 47, No. 2, 1992, s. 427.

3 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, “Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds”,
The Journal of Financial Economics, Vol. 33, 1993, ss. 3 — 56.

36 Ashiq Ali, Lee-Seok Hwang, Mark A. Trombley, “Arbitrage Risk and the Book-to-Market Anomaly”,
Journal of Financial Economics, Vol. 69, August 2001, ss. 355 — 373.

37 M. Strabaek, “Making Creative Uses of Otherwise Useless P / E Ratios”, Economic and Financial
Prospects, No:2, 1997, ss. 12 — 17.
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gOstergelerden biridir ve disuk Fiyat / Kazang oranina sahip hisse senetleri yiksek

performans sergileyecekleri beklenmektedir®®,

Basu (1977), NYSE’de islem gérmekte olan sanayi firmalarinin 1956 — 1971
yillari arasindaki donemde Fiyat / Kazang oranlarini hesaplamis ve analize dahil
etmistir. S6z konusu hisse senetleri ile kurmus oldugu portféylerin performanslarini
Jensen, Sharpe ve Treynor performans olgltlerine gore degerlendiren Basu, s6z
konusu 14 yillik dénemde dislk Fiyat / Kazang¢ oranina sahip hisse senetleri ile
kurulmus portféylerin yliksek Fiyat / Kazang oranina sahip hisseler ile kurulmus

portfdylere kiyasla daha yiiksek getiri elde ettigini saptamistir.*

Oztiirktalay (2005), 1989 — 2002 déneminde Fiyat / Kazang orani anomalisini
IMKB’de test etmistir. Arastirma kapsaminda Fiyat / Kazang orani yerine Kazang /
Fiyat oranini kullanan Oztlirktalay, pozitif kazangli hisse senetlerini Kazang / Fiyat
oranina gore blyukten ki¢luge dogru siralamis ve bes portfoye ayristirmis, negatif
Kazang / Fiyat oranli hisse senetlerini ise baska bir portfdyde toplamistir. Yapilan
ekonometrik testler sonucunda Fiyat / Kazang orani anomalisinin IMKB'de gegerli

olmadigi saptanmistir.*°

1.2.1.4. Fiyat / Satislar (F/S) Orani Anomalisi

Fiyat / Satiglar orani, bir firmanin hisse senedi fiyatinin hisse basina 12 aylik
satiglarina béliinmesi ile hesaplanmaktadir. Senchack ve Martin’e*’ (1987) gore
birtakim nedenlerden dolayi Fiyat / Satiglar orani, Fiyat / Kazang oranindan
tstiindir. Bu nedenler®?,

e Satiglarin tahminin karlarin tahmininden daha gergekgi olmasi,
e Firmanin zarar etmesi durumunda dahi Fiyat / Kazang¢ oranina kiyasla

anlamli sonug¢ vermesi,

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

% a.g.m., ss. 663 — 682.

© Oztiirkatalay, a.g.e., ss. 201 — 211.

A Senchack, J. Martin, “Relative Performance of the PSR and the PER Investment Strategies”,
Financial Analyst Journal, Vol. 43, 1987, s. 46.

* Ozturktalay, a.g.e., s. 68.
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e Fiyat / Kazang oraninin sebep olabilecegdi; disik karli olan firmalarin gegici
olarak yuksek Fiyat / Kazang oranina sahip olmalari ve yatirimcilarin
ekonomik blyime ddnemlerinde gegici olarak dusiuk, durgunluk
doénemlerinde yiksek Fiyat / Kazang oranina sahip hisseleri almalari ya da

kacinmalari olarak siralanabilir.

1.2.2. Takvimsel Anomaliler

Takvimsel (calender) anomaliler, hisse senedi getirisindeki zamana bagli
olarak gézlemlenen sapmalari ifade etmektedirler. Baska bir deyis ile hisse senedi
getirisinde yasanan sapmalarin sistematik bir bicimde belirli giin, hafta ya da yillarda
yasanmasl takvimsel anomaliler olarak adlandiriimaktadir*®.  Takvimsel
anomalilerden finans literattrinde siklikla galisiimis olan, glinlere, aylara ve tatillere

iliskin anomaliler bu baglik altinda incelenecektir.
1.2.2.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Haftanin gunu (day of the week) ve gun ici (intra day) anomalisi, glnlere
iliskin anomaliler kapsaminda ele alinabilir. Finans literatiriinde gunlere iligkin
anomalilerden Uzerine en ¢ok calisma yapilan anomali, haftanin guni etkisidir.
Yapilan calismalar etkin piyasalar hipotezinin aksine haftanin tim gunlerinin ayni
ortalama getiriyi saglamadigini, ginler arasinda istatistiksel agidan anlamli getiri
farkhhklarinin var oldugunu ortaya sermektedir. Haftanin gunl etkisine gore,
haftanin belirli glnlerinde diger gunlere kiyasla hisse senedi getirileri farklihk

gOstermektedir.

Haftanin belirli gunlerinde, dider gunlere kiyasla daha fazla getiri elde
edilebilecegdi istatistiksel agidan ilk olarak Osborne (1962) tarafindan géz 6nlne

serilmistir. Osborne tarafindan yapilan ¢alismada S&P 500 endeksi ele alinmis ve

3 paul Alagidede, Theodore Panagiotidis, “Calender Anomalies in Ghana Stock Exchange”,

Loughborough University Deptartment of Economics Discussion Paper Series, Vol. 13, 2006, s. 3.
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Pazartesi gunleri elde edilen getirilerin Cuma gunleri elde edilen getirilere kiyasla

daha az oldugu saptanmustir.**

Ote yandan haftanin giinii anomalisini arastiran Gibbons ve Hess (1981),
1967 — 1978 yillari arasinda S&P 500 ve CRSP endekslerini incelerek en az
ortalama getirinin S&P 500 i¢in - % 33,5, CRSP i¢in - % 26,8 ile Pazartesi gunleri ve

en yiiksek getirinin ise Carsamba ve Cuma giinleri elde edildigini saptamislardir.*®

Jaffe ve Westerfield (1985) ise s6z konusu anomalinin gecerligini ingiltere,
Japonya, Kanada ve Avustralya gibi uluslararasi piyasalarda test etmislerdir. ingiliz
FT Ordinary Share Endeksi 1950 — 1983, Japon Nikkei Dow endeksi 1970 — 1983,
Kanada TSE Endeksi 1976 — 1983 ve Avustralya Statex Endeksi ise 1973 — 1982
arasi dénemleri kapsamaktadir. Arastirma bulgulari, ingiltere ve Kanada borsalari
icin, daha 6nce yapilan calismalar gibi en disuUk getirilerin Pazartesi glnleri elde
edildigi sonucunu verirken, Japonya ve Avustralya borsalarinda en disuk getirinin
Sali glnleri elde edildigi sonucu ortaya c¢ikmistir ve bu durum arastirmacilar

tarafindan negatif Sali etkisi olarak adlandiriimistir.*

Ote yandan giin i¢i anomalisini arastirmak tzere, Patell ve Wolfson (1984),
yapmis olduklari c¢alismalarinda kar ve temetti dagitimi gibi haberlere verilen
tepkilerin, haber duyurulduktan 15 dakika sonrasinda fakat s6z konusu haberler
duyurulmadan 30 ila 90 dakika Oncesinde normal olmayan fiyat hareketlerinin
varligini saptamiglardir’. Barclay and Litzenberger (1988) ise, sermaye artisi
haberlerine verilen tepkilerin, haber yayinlandiktan 15 dakika sonrasinda normal
olmayan fiyat hareketlerine ve eksi ydnde getirilere, s6z konusu haberler
yayinlanmadan 50 ila 75 dakika Oncesinde ise yine normal olmayan fiyat

dalgalanmalarina neden oldugunu belirtmislerdir*®.

M. Osborne, “Periodic Structure in the Brownian Motion of Stock Prices”, Operations Research,
Vol. 10, ss. 267 — 290.

M. R. Gibbons, P. Hess, “Day of the Week Effects and Asset Returns”, Journal of Business, Vol. 54,
no. 4, 1981, ss. 579-596.

%, Jaffe, R. Westerfield, “The Week End Effect in Common Stock Returns: The International
Evidence”, The Journal of Finance, Vol. 40, No. 2, 1985,ss. 433 — 454,

M. Patell, M.A. Wolfson, "The Intraday Speed of Adjustment of Stock Prices to Earnings and
Dividend Announcements", Journal of Financial Economics, Vol. 13, 1984, ss. 223 — 252.

B M. Barclay, R.H. Litzenberger, “Announcement Effects of New Equity Issues and the Use of
Intraday Price Data”, Journal of Financial Economics, Vol. 22, 1988, ss. 71-99.
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Chang, Chen, Chou ve Lin (2007) gun igi etkisini NYSE’'de arastirmis ve
1994 — 2004 yillar1 araligini kapsayan donemde istatistiki olarak anlamli bir sekilde
seansin ilk 15 dakikallk zaman diliminde yatirimcilarin negatif getiri elde ettigi

sonucuna varmislardir®®.

Tlrkiye’de gunlere iliskin anomaliler kapsaminda yapilan c¢alismalarda,
Balaban (1995), 1988 — 1994 yillari arasinda IMKB Bilesik Endeksi giinliik kapanis
degerlerini kullanarak yaptigi calismasinda, Cuma gunleri diger glnlere kiyasla,
istatistiksel olarak anlaml bir farklilik ile daha yiksek getiri elde edilebilecegini
saptamistir’™®. Benzer bir sekilde, Ozmen (1997), 1988 — 1996 yillari arasinda, Cuma

glnleri en yiiksek getirinin saglandigini tespit etmistir’”.

Kiyilar ve Karakas (2005) 1987 — 2003 yillari arasindaki IMKB 100 endeksini
Amerikan Dolar't bazinda incelemisler, Cuma ve Persembe glnleri elde edilen
getirilerin diger glnlere kiyasla anlamh bir sekilde daha fazla, Pazartesi glinunun
ise, daha disiik oldugunu saptamiglardir®. Ayrica Atakan (2008), 1987 — 2008
yillari arasinda IMKB 100 endeksini incelemis ve benzer bir sekilde, Cuma glinleri
en yuksek getirinin, Pazartesi glnleri ise en duglk getirinin elde edilecedi sonucuna
varmistir. Bu duruma neden olarak ise, oncelikle kredili islem yapan yatinmcilarin
kredi faizinin hafta sonunda islemesini engellemek igin Persembe ve Cuma gunleri
alim yaptiklarini éne surmustur. Diger bir neden olarak da firmalarin genellikle iyi
haberleri hafta ici, koti haberleri ise panik satiglara yol agmamak ve haberin
hazmedilmesini saglamak icin Cuma seans kapanisindan sonra veya hafta sonlari

kamuoyuna duyurmalarindan kaynaklandigini iddia etmistir.>®

* Shao-Chi Chang, Sheng-Syan Chen, Robin K. Chou, Yueh-Hsiang Lin, “Weather and Intraday
Patterns in Stock Returns and Trading Activity”, Journal of Banking and Finance, Vol. 32, 2008, ss.
1754-1766.
*°Ercan Balaban, “Informational Efficiency of the Istanbul Securities Exchange and Some Rationale
for Public Regulation”, The Central Bank of the Republic of Turkey Reasearch Department
Discussion Paper, No. 9502, 1995.

! Tahsin Ozmen, “Diinya Borsalarinda Goézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uzerine Bir Deneme”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, No. 61, Ankara, 1997.
> Murat Kiyilar, Cem Karakas, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Zamana Dayali Anomalilere
Yénelik Bir inceleme”, i.U. isletme Fakiiltesi isletme iktisadi Enstitiisii Yonetim Dergisi, Vol. 52,
2005, ss. 17. — 25.
>3 Atakan, a.g.m., ss. 98 — 110.

15



1.2.2.2. Aylara iliskin Anomaliler

Ocak ayl anomalisi (January Effect), ay i¢i (intra month) anomalisi ve ay
donimi (turn of the month) anomalisi aylara iliskin anomaliler kapsaminda

incelenebilir.

ilk kez Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan saptanan Ocak ayi anomalisi,
finans literatlriinde Gzerine en ¢ok c¢alisiimis anomali gesitidir. 1904 — 1974 yillari
arasindaki dénemde NYSE Uzerinde yapilan ¢alismada arastirmacilar, Ocak ayinda
elde edilen getirilerin ortalama olarak aylik % 3,5 olarak gerceklestigini ve diger
aylarin ortalama getirisi olan % 0,5’e kiyasla anlamli bir bigcimde ylksek oldugunu

saptamiglardir®.

Ote yandan Reinganum (1983) fiyatlari bir énceki yilda azalma gdsteren
kiiguk firmalarin Ocak ayinda, 6zellikle de Ocak ayinin ilk bes gunu igresinde en
yiksek getiri saglayan hisseler arasinda yer aldigini saptamistir™. Giiltekin ve
Gultekin (1983) ise benzer bir galigmayi on alti farkh Ulke agisindan gergeklestirmis
ve s6z konusu on alti Glkenin on besinde Ocak aylr anomalisinin gegerli oldugunu ve
s6z konusu etkinin ABD’de, diger Ulkelere kiyasla daha az gézlemlendigini fakat
dzellikle Belgika, Hollanda ve italya piyasalarinda Ocak ayi icerisinde elde edilen

getirinin, tiim yillik getiriden dahi yiiksek oldugunu tespit etmislerdir*®.

Ariel (1987), yapmis oldugu calismada, 1963 — 1981 yillari arasindaki
déonemde NYSE'de ayin ilk ve son dokuz ginlik ortalama getirilerini
karsilastirmistir. Elde ettigi bulgular, ayin ilk dokuz glinlik getirisinin neredeyse tim
aylik getiriye esit oldugunu goéstermis, son dokuz gin ise hemen hemen hic¢ getiri
elde edilemedigi saptayarak ay i¢i anomalisine dair sonuglara ulasiimasini
saglamistir.’” Graham, Nikkinen ve Sahlstréom (2003), bir énceki ay ya da ceyrege

ait makroekonomik gOstergelerden ilk olarak aciklananin, sonrasinda

M. S. Rozeff, W. R. Kinney, “Capital Market Seasonality; The Case of Stock Returns”, Journal of
Financial Economics, Vol. 3, 1976, ss. 379 — 402.

>Marc R. Reinganum, "The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January: Empirical
Tests for Tax-loss Selling Effects", Journal of Financial Economics, Vol. 12, 1983, ss. 89 — 104.
*Mustafa N. Gultekin, N. Bilent Gultekin, "Stock Market Seasonality: International Evidence,"
Journal of Financial Economics, 1983, Vol. 12, ss. 469 — 481.

>’ Robert A. Ariel, “A Monthly Effect in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, 1987, Vol.
18, ss. 161 —174.
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aciklananlardan daha ¢ok 6nem tagidigini gunku diger gostergelerin s6z konusu ilk
gostergeden etkilenebilecegini 6ne siirmislerdir’®. Bu noktadan hareket ile SP 100
lzerine 1995 — 2003 dénemini inceleyen Nikkinen, Sahlstrém ve Aijé (2007),
makroekonomik gostergelerin aciklanma zamaninin opsiyonlarin risk primleri
Uzerinde 6nemli bir rol oynadigini, ayin ilk haftasinda gergeklesen bu durumun,
getiriler Uzerinde farklilasmaya neden oldugunu tespit ederek, ay donimu ve ay igi

anomalilerinin gecerli oldugunu gézler dniine sermislerdir®®.

Ozmen (1997), 1988 — 1996 tarihleri arasinda yer alan dénemde en yliksek
getirinin Ocak ayinda, en duslk getirinin ise Ekim ayinda saglandigini tespit
etmistir®®. Bildik (2000) ise, 1988 — 1998 yillari icin benzer bir sonuca ulasmis, en
yuksek getirinin Ocak ayindan sonra Haziran, Eylil ve Aralik aylarinda, en disuik
getirinin ise, EKim ayindan sonra Temmuz ve Mart aylarinda elde edildigi sonucuna
ulasmistir®. Kiyilar ve Karakas (2005) ise, 1988 — 2003 yillari arasinda Ulusal 100
Endeksi Uzerine gergeklestirdikleri galismada Ocak ayi ortalama bilesik getirisinin,
ikinci en yuksek ortalama getiriye sahip olan Arallk ayindan % 61 daha fazla
oldugunu tespit ederken, tim yilin ortalama getirisinden % 734 daha fazla oldugu
sonucuna ulagmislardir®®. Son olarak Atakan (2008), 1988 — 2003 yili arasindaki
5157 glinlik IMKB 100 endeksi kapanis degerlerini analiz ettiginde, ilgili ddnem igin
Ocak ayi getirilerinde, diger ay getirilerine kiyasla istatistiki olarak anlamli bir

farklilasma bulunmadigini saptamistir®.

1.2.2.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Arastirmacilar, ¢calismalarinda dini ve resmi bayramlar ve hafta sonu tatilleri

gibi borsalarin kapall oldugu donemin dncesi ve sonrasinda bir takim olagan disi

M. Graham, J. Nikkinen, P. Sahlstrém, “Relative Importance of Scheduled Macroeconomic News for
Stock Market Investors”, Journal of Economics and Finance, Vol. 27, 2003, ss. 153 — 165.
>Jussi Nikkinen, Petri Sahlstrém, Janne Aijd, “Intramonth Effects: Explanation From the Important
Macroeconomic News Announcements”, The Journal of Futures Markets, Vol. 27, No. 2, 2007, ss.
105-126
60 ..

Ozmen, a.g.m.
o Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve iMKB Uzerinde Ampirik Bir Calisma,
iMKB Yayni, istabul, 2000.
62

Kiyilar, Karakas, a.g.m.
63 Atakan, a.g.m.
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bulgular tespit etmisler ve bu tespitlerini tatillere iliskin (holiday) anomaliler olarak

siniflandirmiglardir.

S6z konusu anomaliden finans literatiiriinde ilk bahseden Lakonishok ve
Smidt (1988) olmustur. S6z konusu arastirmacilar Dow Jones endeksini 1897 —
1986 vyillari arasinda gézlemleyerek tatil éncesindeki son islem ginidnde
gerceklesen ortalama getirilerin diger glinlere kiyasla istatistiki acidan anlamli bir
sekilde yiiksek oldugu sonucuna varmislardir.®* Ariel (1990) ise, NYSE iizerine
yapti§i calismada 1963 — 1982 yillari arasindaki resmi tatilleri gézlemleyerek tatil
oncesi kapanis seansinda, diger glin ve seanslara kiyasla ylksek getiri elde

edildigini saptamistir®.

Tlrkiye’de Bildik (2000), 1988 — 1998 arasi ddénemde, hisse senedi
getirilerinin resmi tatiller dncesi son islem guininde ve resmi tatiller sonrasi ilk islem
gliniinde diger giinlere kiyasla farklilastigi sonucuna varmistir®®. Ancak Kiyilar ve
Karakas (2005), 1988 — 2003 yillari arasi dénemde, gerek resmi ve dini tatillerin bir
kisminin, gerek yilbag tatillerinin bazilarinin hafta sonuna denk gelmesi, gerekse
bakanlar kurulu karari ile bazi tatillerin hafta sonlari ile birlestiriimis olmasi nedeniyle
orneklem agisindan sikinti yagsamislardir. Sonug olarak arastirmacilar, hafta sonlari

disindaki tatillerde anlamli bir getiri farki elde edememislerdir.®’

1.2.3. Teknik Anomaliler

Teknik analiz yontemi, hisse senetlerinin gegmis fiyat hareketlerinden yola
cikarak, gelecekte gergeklesecek fiyat hareketlerini tahmin etmeyi amaclayan
yontemdir. Teknik analizin, kimi zaman, etkin piyasalar hipotezi ile ters dusen

bulgulari ortaya c¢ikardigi gérulmektedir ve bu bulgulara teknik anomaliler adi

84, Lakonishok, S. Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective”, Review of
Financial Studies, Vol. 1, 1988, ss. 403 — 425.
6 R. A. Ariel “High Stock Returns Before Holidays: Existence and Evidence on Possible Causes”, The
Journal of Finance, Vol. 45, 1990, ss. 1611 — 1626.
66 o g:

Bildik, a.g.e.
& Kiyilar, Karakas, a.g.m.

18



verilmistir.®® Hareketli ortalamalar ile destek ve direng anomalileri, teknik anomaliler

baslgi altinda incelenmektedir.

1.2.3.1. Hareketli Ortalamalar (Moving Averages)

Hareketli ortalamalar ydntemi, temel olarak ham fiyatin hareketli
ortalamasinin hesaplanmasina dayanmaktadir. En basit ¢cegidiyle hareketli ortalama,
fiyat hareketli ortalamasinin Uzerine giktigi zaman alm sinyalini, altina dustigu

zaman ise satis sinyalini isaret etmektedir.®®

S6z konusu anomali ile ilgili ilk calisma, Van Horne ve Parker (1967)
tarafindan yapilmistir. Arastirmacilar kurmus olduklari seride hisse senedi fiyatini,
gecmis 100, 150 ve 200 glin igin hesaplanan ortalama fiyat ile kiyaslamis, sayet cari
fiyat ortalamanin Uzerinde ise alim Kkarari, altinda ise satis karari veriimesi
gerektigini 6ne sUrmuglerdir. Fakat yapilan otuz farklh deneme, s6z konusu
goOstergenin hisse senetlerini alip elde tutmak kadar yiksek getiri saglamadigi

saptanmistir.”

Brock, Lakonishok ve LeBaron (1992), ortalama alinacak arali§i uzun tutarak
1897 — 1986 vyillari arasinda DJIA (zerine yapmis olduklari ¢calismada s6z konusu
stratejinin istatistiksel agidan anlamlh oldugunu tespit etmislerdir. Fiyatin hareketli
ortalamaya kiyasla ylksek oldugu zamanlarda alim yapmak, dislk oldugu
zamanlarda ise satigsa gecmek, elde tutma stratejisine kiyasla daha yuksek getiri

elde edilmesine neden olmaktadir.”’

Hudson, Dempsey ve Keasey (1996) ise benzer bir uygulamayi ingiltere
piyasas! icin yapmislardir. 1935 — 1994 vyillari arasina FT Sanayi endeksini

g6zlemleyen arastirmacilar, alim sinyalleri igslem yapilmasi sonucu gunlik % 0,058,

*® Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Manegement: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases, John Wiley and Sons Yayin Evi, New Jersey, 2006, s. 13.
% Ramazan Gengay, Thanasis Stengos, “Moving Average Rules, Volume and the Predictability of
Security Returns with Feedforward Networks”, Journal of Forcasting, Vol. 17, s. 402.

%, . Van Horne, G. G. C. Parker, “The Random Walk Theory: an Empirical Test”, Financial Analysis
Journal, Vol. 23, 1967, ss. 87 — 92.

Tw. Brock, J. Lakonishok, B. LeBaron, “Simple Technical Trading Rules and The Stochastic Properties
of Stock Returns”, Journal of Finance, Vol. 47, 1992, ss. 1731 — 1764.
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yillk ise ortalama % 16 getiri elde edilirken, ilgili ddnemde elde tutma stratejisi
izleyen bir yatirimcinin yillik ortalama % 7 getiri elde ettigini saptamislardir. Ote
yandan satis sinyalleri sonucunda endeks glnlik - % 0,21 deger kaybina ugramis,

sinyalleri takip eden bir yatirmci séz konusu zarardan korunmus olacaktir.”

Gunasekarage ve Power (2000) ise Glney Asya piyasalarini inceledikleri
calismalarinda, BSENAT, CSEALL, DSEALL ve KSE100 endekslerini 1990 — 2000
yillari arasinda incelemislerdir. Yapilan arastirmalar sonucunda, CSEALL, DSEALL
ve KSE100 endekslerinde hareketli ortalamalardan faydalanmanin getiri (zerinde
pozitif bir etki yaratti§i sonucuna varilirken, BSENAT endeksi (izerinde anlamli bir
getiri farki bulunamamistir. Arastirmacilar BSENAT endeksinde anlamli bir getiri
farki olmamasini, Hindistan piyasasinin bdlgenin en gelismis ve yabanci
yatirrmcinin en ¢ok islem yaptigi piyasasi olduguna, sonug¢ olarak diger piyasalara

nispeten daha etkin olduguna baglamislardir.”

1.2.3.2. Destek ve Direngler (Support and Resistance)

Destek ve diren¢ noktasi da tipki hareketli ortalamalar gibi alim-satim
sinyalleri icin kullanilmaktadir. Diren¢ noktasini kirarak yiikselen fiyat alim sinyali
olarak algilanirken direng noktasi, hisse senedi fiyatinin o anlik ulastigi tepe noktasi,
maksimum piyasa degeridir. Teknik analistler, cogu yatirimcinin fiyat zirvedeyken
ellerindeki hisse senedini satmak isteyecegine, olusan satis baskisinin ise bir dnceki
zirve noktasi Uzerinde gergeklesecek fiyat artisina direng olusturacagina
inanmaktadirlar. Eger fiyatlar bir dnceki zirve noktasinin Uzerine ¢ikacak olursa
direng kirilacaktir. iste bu sekilde direncin kirilmasi, yatirimci tarafindan alim sinyali
olarak algilanmalidir. Benzer bir gsekilde o anki minimum deger olan destek
noktasinin da kirilmasi yatirnmci igin satis sinyali olarak kullaniimaktadir. Birgok
yatinmci fiyat dipteyken alim yapmak isteyeceginden, olusan alim baskisi fiyatin

destek noktasini kirmasini guglestirecektir. Ancak destek noktasi kirilip fiyat asagi

72 Robert Hudson, Michael Dempsey, Kevin Keasey, “A Note on the Weak Form Efficiency of Capital
Markets: The Appliciation of Simple Techical Trading Rules to UK Stock Prices — 1935 to 1994”,
Journal of Banking and Finance, Vol. 20, 1996, ss. 1121 —1132.

I Abeyratna Gunasekaragea, David M. Power, “The Profitability of Moving Average Trading Rules in
South Asian Stock Markets”, Emerging Markets Review, Vol. 2, ss. 17 — 33.
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yonll hareket etmeye baslarsa yatirnmci bu hareketi bir sinyal olarak algilamakta ve

portfdyiinde bulundurdudu hisse senedini satmaktadir.”™

Brock, Lakonishok ve LeBaron (1992), 1897 — 1986 yillari arasinda DJIA
Uzerine yapmis olduklar calismada destek ve direng noktalarinin kullaniminin
yatirimcilarin daha ylksek getiri elde etmelerine neden oldugunu saptamistir. Ancak
arastirmacilar, yatirrmcilari s6z konusu stratejileri izlerken islem maliyetlerinin

detayl bir sekilde hesaba katilmasi konusunda uyarmislardir.”

Curcio, Goodhart, Guillaume ve Payne (1997), Nisan — Haziran 1989 ve
Ocak — Haziran 1994 olarak iki ddnemde, Alman Marki, Japon Yeni, ingiliz Sterlini
ve Amerikan Dolari gibi kurlari veri olarak kullanmiglardir. Arastirmacilar s6z konusu
dénemde, belirtilen kurlar Gzerine yapmis olduklari ¢alismada, destek ve direng
noktalarini alim — satim sinyali olarak algilamanin, Reuters Gulnlik Déviz

Piyasasr’'nda karlihd arttirdigini ortaya koymuslardir.”

Allen ve Karjalainen (1999) ise, genetik algoritmalari kullanarak destek ve
direng noktalarini incelemiglerdir. Arastirmacilar 1928 — 1995 yillari arasinda S&P
500 endeksinin gunlik kapanis degerlerini kullanmis ve teknik analiz yontemlerinin

karlilk Gizerindeki olumlu etkilerini tespit etmislerdir.””

1.3. Etkin Piyasalar Hipotezine Yonelik Davranigsal
Tartigsmalar: Soylenti / Guriltiu Ticareti (Noise Trading)

Etkin piyasalar hipotezi, finans dlnyasinin en fazla tartisilan, arastirma
yapilan konularindan biri olmasina ragmen, Uzerinde herkesin anlasabildigi bir
kuram olmaktan uzaktir’®. Calismanin bu bélimiinde Etkin Piyasalar Hipotezine
yonelik tartismalardan, konuya davranissal gerceveden bakan “sdylenti ticareti”

modeli ele alinacaktir.

I Brock, Lakonishok, LeBaron, a.g.m., s. 1736.

> a.g.m., ss. 1731 - 1764.

7% Riccardo Curcio, Charles Goodhart, Dominique Guillaume, Richard Payne, “Do Technical Trading
Rules Generate Profits? Conclusions From the Intra-DayForeign Exchange Market”, International
Journal of Finance and Economics, Vol. 2, ss. 267 — 280.

7 Franklin Allen, Risto Karjalainen, “Using Genetic Algorithms to Find Technical Trading Rules”,
Journal of Financial Economics, Vol. 51, 1999, ss. 245 — 271.

8 R. Yavuz Tezeller, “Tirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, i.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii
isletme Anabilim Dali Finans Bilim Dali Yayimlanmamis Doktora Tezi, istanbul, 2004, s. 23.
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ilk defa Black (1986) tarafindan ortaya atilan “séylenti (noise)” kavrami, bilgi
ile iligkilendiriimektedir. Black’e gore yatirimcilar kimi zaman yatirim karari verirken
kamuya aciklanan bilgiden faydalanmaktadirlar. Ancak kimi zaman da yatirimcilar,
noise olarak adlandirilan sdylentileri bilginin yerine koymakta ve yatirim kararlarini

bu sdylentiler dogrultusunda sekillendirmektedirler.”

Sayet sdylenti kavrami olmasaydi yalnizca nakde donmek isteyen
yatinmcilar ve ellerindeki nakdi menkul kiymet yatirimi ile degerlendirmek isteyen
yatirimcilar islem gercgeklestirmis olacaklardi. Konu bu agidan ele alininca, sdylenti
kavraminin piyasadaki likiditenin de artmasinda etkili oldugu goérilmektedir. Soylenti
ticaretinin atmasi, bilgiye dayali islem yapmakta olan yatirimcilarin getirilerini
arttirabilmelerine neden olacaktir. islemin alim ve satim tarafinda séylenti ticareti
yapanlar ile bilgiye dayali islem yapanlar karsi karsiya geleceklerdir ve bilgiye dayali
islem yapan grup para kazanirken, sdylenti ticareti yapan grup para kaybedecektir.
Her ne kadar bilgiye dayali ticaretin arttigi gorulse de, piyasada mevcut olan, bilgiye
dayali yatirnm yapanlar daha buylk pozisyonlar alacak ve bilgi icin daha ¢ok para
6demeye baglayacaklardir ve dolayisiyla bu durumun piyasa etkinligine bir katkisi
olmayacaktir. Ayrica, soylenti ticaretinin varligi, bilgiye dayali islem yapan
yatirimcilar icin getiri firsati yaratacagindan, bilgiye dayali igslem yapan yatirimcilar,
sOylenti  ticareti yapanlarin piyasadan elimine edilmesi icin  gayret

gostermeyeceklerdir.®

Sdylentinin var olmasi piyasada olusan fiyatlarin volatilitesinin, hisse senedi
degerinin volatilitesinden daha yiksek olmasina neden olacaktir. Clnkl hisse
senedi deg@erinin volatilitesi, piyasaya ulasan firma hakkinda bilgilerden etkilenirken,

fiyatin volatilitesini, hem bu bilgiler hem de sdylentiler etkileyecektir.®'

De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1989), sdylenti ticareti yapan
yatirimcilarin piyasadaki riski ylkselttikleri sonucuna varmisglardir. Arastirmacilara

gbre soylenti ticareti yapanlar, hem vyuksek karlilik acisindan bir firsat

7 Fischer Black, “Noise”, The Journal of Finance, Vol. 41, No. 3, 1986, ss. 529 — 544
80
a.m.

81
a.m.
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yaratmaktadirlar, hem de diger yatinmcilarin daha cok risk almak gibi bir maliyete

katlanmalarina neden olmaktadirlar.®?

De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990),1987 — 1989 déneminde
Japonya’da yapmis olduklari ¢calismada yatirimcilari, séylenti ticareti yapanlar ve
bilgiye dayali islem yapanlar olarak iki gruba ayirmiglardir. Elde edilen bulgulara
gore, soylenti ticareti yapan yatirimcilar, fiyatlari gergcek degerinden uzaklastirdigi
icin, bilgiye dayall islem yapan yatirimcilardan daha ¢ok getiri elde edebilmektedirler
ki bu da Black’'in 6ne slrdigu sdylenti ticareti yapanlarin para kaybedecegi
onermesine ters duismektedir. Ayrica arastirmacilar, irrasyonellik (izerinde durmus
ve ¢ogu zaman bir yatirrmcinin kisisel goéristnin 6zel bilgi (private information)
olarak algilanmasi, fiyatlarin hem bilgi hem de gorisleri icermesinin irrasyonellige

neden oldugunu 6ne siirmuslerdir.®

8 ) Bradford De Long, Andrei Shleifer, Lawrence H. Summers, Robert J. Waldmann, “The Size and
Incidence of the Losses from Noise Trading”, The Journal of Finance, Vol. 44, No. 3, 1989, ss. 681 —
696.

8 ). Bradford De Long, Andrei Shleifer, Lawrence H. Summers, Robert J. Waldmann, “Noise Trader
Risk in Financial Markets”, Journal of Political Economy, Vol. 98, No.4, 1990, ss. 703 — 738.
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IKINCI BOLUM
2. DAVRANISSAL FINANS

2.1. Davranigsal Finans Teorisi

Fama’nin etkin pazar hipotezine dair yapmis oldugu tanimlarda ginumduze
kadar gesitli revizyonlar séz konusu olsa da, Grossman' (1976) ile Grossman ve
Stiglitzin (1980) yapmis oldugu calismalarda piyasalarin bilgi baglaminda tam etkin
olmasinin mimkiin olmadigini iddia etmislerdir’. Bir énceki béliimde bahsedilmis
olan anomaliler de etkin piyasa hipotezinin savunmakta oldugu “hi¢bir yatirrmcinin
normalUstl getiri elde edemeyecedi” varsayiminin piyasalar igin gecerli olmadigini

gOstermektedir.

Shleifer (2000), etkin piyasalarin asagidaki varsayimlara dayandigini

savunmustur®.

e Yatirrmcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel olarak
degerlendirmektedirler.

e Piyasada rasyonel olmayan yatirimcilar da vardir fakat rasyonel olmayan
yatinnmcilarin davranisglari birbirini diglar ve fiyatlari etkilemez.

e Piyasada yer alan rasyonel arbitrajcilar, yatirrmcilarin rasyonel olmayan
davraniglari ayni yonde dahi olsa bu davraniglarin fiyatlari etkilemesini

engelleyecektir.

Ayni yonde rasyonel olmayan davraniglar sergileyen yatirimcilar, bir hisse

senedinin fiyatini temel degerinden saptirirlarsa, rasyonel yatirimcilar igin risksiz ve

! Sanford J. Grossman, “On the Efficiency of Competitive Stock Markets Where Trades Have Diverse
Information”, The Journal of Finance, Vol. 31, No.2, 1976, ss. 573 — 585.

? Sanford J. Grossman, Joseph E. Stiglitz, “On the Impossibility of Informationally Efficient Markets”,
The American Economic Review, Vol. 70, No. 3, 1980, ss. 393 — 408.

3 Serpil D&m, Yatirimai Psikolojisi, Degisim Kitapevi, istanbul, 2003, ss.6-7.

* Andrei Shleifer, Inefficient Markets; An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University
Press, 2000, s.2.
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maliyetsiz bir kazang imkani, yani arbitraj imkani dogacaktir’. Rasyonel
yatirimcilarin bu arbitraj imk&nindan yararlanmalari halinde fiyatlar tekrar dengeye
gelecek ve rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlari etkilemesi uzun vadede s6z
konusu olamayacaktir. S6z konusu énermeler de goéstermektedir ki piyasalarin etkin
olabilmesi i¢in yatirimcilarin rasyonel olmalari, bagka bir ifade ile piyasada rasyonel

davranan yatirrmcilarin varligi gerekmektedir.

Piyasada olusan fiyatlarin, piyasada yer alan tim bilgiyi yansitan “dogru
fiyatlar” oldugunu savunan etkin piyasa hipotezinin, “kolay kazang¢ yoktur”
onermesini yaptidi sdylenebilir. ClUnkl hicbir yatirnm stratejisi, risk tasimadan
ortalamanin {izerinde getiri elde etme imkani saglamayacaktir®. Ote yandan, etkin
piyasalarda rasyonel yatirimcilarin arbitraj faaliyetleri sonucunda piyasalarda

yeniden denge saglanacaktir’.

Etkin piyasalar hipotezinin savunmakta oldugu “fiyatlar dogrudur”, dolayisi ile
“kolay kazang da yoktur” dnermeleri gecgerli 6nermeler degildirler. Her iki 6nerme de
etkin bir piyasa icin gecerli iken, fiyatlarin gercek degerlerinden uzaklastigi etkin
olmayan bir piyasada dahi riskten arindiriimis ortalama Gzeri kazang, bagka bir ifade

ile “kolay kazang” imkani yoktur®. Bu durum Sekil 2.’de de gériilmektedir.

| Fiyatlar Dogrudur (Prices are right) —=> Kolay Kazang Yok (No free lunch) |

Ancak,

D

| Kolay Kazang Yok (No free lunch) > Fiyatlar dogru (Prices are right) |

Sekil 2. Dogru Fiyat ve Kolay Kazang iliskisi®

> Hiiseyin Kara, “Davranigsal Finans ve IMKB Hisse Senedi Getirileri”, i.U. Sosyal Bilimler Enstitiisi
Para, Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar Anabilim Dali Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
istanbul, 2005, s. 39.

®Nicholas Barberis, Richard Thaler, “A Survey of Behavioral Finance”, National Breau of Economic
Research Working Paper, vol. 9222, Cambridge, 2002, s. 3.

7 Shleifer, a.g.m., s.2.

8 a.m., s. 4.

a.m.
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Brian O’ Reilly (1998), Fortune Dergisiinde vyayinlanan makalesinde,
“psikolojinin, insanlarin yasamlarinin bircok alaninda rasyonel davranmadiklarina
iliskin kanitlar sundugu g6z onune alindiginda, insanlarin yatirimlarinda da rasyonel

davranmalarini beklememek gerektigini” savunmaktadir'®.

Davranissal finans teorisi, davranigsal iktisadin bir alt arastirma sahasi olan
davranigsal finans, psikoloji ve sosyoloji disiplinlerinden elde edilen bulgularin finans
alanina uygulanmasi ile olusturulan teoridir. Davranigsal finans modelleri, rasyonel
modellerin yeterli ve tatminkar bir sekilde acgiklayamadidi yatirrmci davranislarini,

dzelde ise pazar anomalilerini aciklamak amaciyla gelistirilmistir'”.

Geleneksel finans teorileri, hisse senedi fiyatlarinin rasyonel bir bigcimde
belirlendigini baska bir ifade ile psikolojik etkenlere maruz kalmaksizin arz ve talebe
gore belirlendigini savunurken, davranissal finans, yatirnmcilarin rasyonel oldugu
varsayiminda israrci olmanin giig oldugunu ifade etmektedir'®. Bu agidan Baberis ve
Thaler (2002) davranigsal finansi, “geleneksel finans teorilerinin géz ardi ettidi,
gercek insanlarin nasil karar aldiklari ve nasil bir farklilik yarattiklarini agiklayan
énerme” olarak tanmimlamislardir’. Davranigsal finans, yatirimcilarin irrasyonel
olarak yatirnm karari aldiklarini savunurken, bu irrasyonel davraniglarin tim
yatinmcilar tarafindan sergilenmedigini ancak piyasada bu dogrultuda gulgli bir

egilim oldugunu da sdylemektedir™.

Davranigsal finansin, yatirimcilari, irrasyonel, bagka bir ifade ile “normal” kabul
etmesi, yatinmcilarin yatirnrm karari alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri
de dikkate aldiklarini ve yatirm kararinda belirleyici olan degiskenlere iligkin
degerlendirmelerin kusursuz bir stre¢ olmadigini ima etmektedir. Risk ve getiri

disindaki degiskenlerin yatirm kararlarinda degisen dlgilerde etkili olmasi

% Berna Biilbiil, “Risk ve Getiri Kavramlarina Farkli bir Yaklasim: Davranissal Finans ve IMKB Uzerine
Bir Uygulama”, 1.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali Finans Bilim Dali Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, s. 15.

! Mehmet Baha Karan, Yatinnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2. baski, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s.
692.

12 D6m, a.g.e, s. 7.

B zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 8. Baski, Mc Graw Hill Yayinevi, Singapur, 2009,
s. 385.

1 D6m, a.g.e.,s. 7.
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sonucunda, yatinmcilar azami fayda saglayan kararlar yerine, kendilerinin tatmin

olacag kararlar alacaklardir™®.

Yatirimcilarin irrasyonel kabul edilmesi, risk ve getiri digsindaki degiskenlerin
yatinnm kararlarina etkileri, Kahneman ve Tversky (1979) yilinda ortaya konan, hisse
senedi fiyatlarinin belirlenmesinde ve yatirim kararlarinda psikolojinin etkili oldugu
teorisini isaret etmektedir'®. Beklenti Teorisi ya da Olasilik Teorisi (Prospect
Theory)'” olarak finans literatiiriinde yer bulan bu teori ile yatirrmci psikolojisi ile
hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirligi arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok

calisma igin gerekli kavramsal gcerceve olusturulmustur'®.

2.2. Psikolojik Onyargilar ve Yatinmci Davraniglarina Olan
Etkisi

Geleneksel finans teorisi, her bir bireyin degismeyen, dogru tanimlanmis
tercihlere sahip oldugunu ve rasyonel olarak bu tercihleri maksimize edecegini
varsaymaktadir. Ancak davranigsal yaklasim; irrasyonellik ve tercihlerin yon
degistirmesine (preference reversal) iliskin sayisiz bulgu ortaya koymus olup,
bunlari psikolojik 6nyargilarla gerekgelendirmistir'®. Sé6z konusu 6nyargilarin,
yatinnmcilarin egitimsiz kesimini etkiledigi kadar egitimli kesimini de etkiledigi bilimsel

verilerle saptanmistir®.

Psikolojik onyargilar, genel olarak bilginin depolanmasi, dlzeltiimesi ve
islenme seklinden kaynaklanan algi hatalari sonucu ya da karar probleminin
formilasyonu siirecindeki hatalar nedeni ile ortaya cikmaktadir?’. Bilginin islenmesi

surecinde gerceklesen hatalar, yatirmcilarin meydana gelecek olaylarin gercek

 Faruk Bostanci, Davranis¢i Finans, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlik EtidQ,
istanbul, 2003, s. 9.

'® Serkan Yilmaz Kandir, “Tirkiye’de Yatirimci Duyarliliginin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi”,
C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisi isletme Anabilim Dali Yayimlanmamis Doktora Tezi, Adana, 2006, s. 10.
Y Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Desicion Making Under Risk”,
Econometrica, Vol. 47, No. 2, ss. 263 — 292.

'8 Biilbil, a.g.e., s. 16.

19 D6m, a.g.e., s. 43.

2 Osman Barak, Davranigsal Finans, Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi, Ankara, 2008, s. 99.

2t D6m, a.g.e., s. 43.
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olasiliklarini ve bunlarla iligkili olan getiri oranlarini yanhg tahmin etmelerine sebep
olabilecektir?. Psikolojik 6nyargilar bu bélimde bilissel kisa yollar (heuristics),
bilissel dnyargilar (cognigitive biases) ve duygusal dnyargilar (emotional biases) alt

basliklar altinda incelenecektir.

2.2.1. Biligsel Kisa Yollar: Hevristikler (Heuristics)

Genel inanisa gore eski Ingiltere’de marangozlar 6lgiim yaparlarken
basparmaklarinin en st eklemini yaklasik 1 in¢ kabul edip, buna gbére bir
hesaplama yapmaktalardi. iste bu durum, her durum igin bir kesinlik arz etmese de,
genel bir cercevede yaklasik hesaplamalarla sonuca ulasmanin yolu olarak
aciklanmakta ve basparmak kural (the rule of thumb) olarak anilmaktadir. Biligsel
kisa yol, bir diger ifade ile hevristik ise, bireylerin karsilastiklari problemleri gdzmede
cesitli problemlere uygulanabilen fakat her zaman dogru ¢6zimu saglamayan
strateji ya da kisa yollar olarak tanimlanabilir®. Bireyler dogal olarak,
deneyimlerinden anlam c¢ikartmak amaciyla nesneleri ve dustnceleri siniflandirma
egilimindedirler. Daha 6nce yapmis oldugu herhangi bir siniflandirmaya uymayan bir
olgu ile kargilagan birey, s6z konusu yeni olguyu, yaklagik olarak en uygun
kategoriye yerlestirecektir. Bu algisal c¢ergceve yeni bilgilerin esanli islenmesini
saglayan bir ara¢ olusturmaktadir®®. Arastirmalar bilgiyi analiz etme karisikligini
ortadan kaldirmak igin beynin hevristikler ve bagparmak kural gibi kestirme yollar

kullandigini gdstermektedir®.

Bireylerin, asiri bilgi yUkli olmasi sebebiyle bilgiyi tamamen iglemeleri
glgclestiginde, bir sorun hakkinda dikkatlice disinmeye vakitlerinin olmadigi
zamanlarda, sansa bagl ve dnemli olmayan olaylar Gzerinde ¢ok fazla diisinmek
istemediklerinde ve son olarak karar alma asamasinda gerekli olan bilgilerden ¢ok
azina sahip olduklari durumda hevristik kullanma egiliminde olduklari
belirtiimektedir®®.

2 Bodie, Kane, Marcus, a.g.e., s. 385.

2 Biilbil, a.g.e., s. 39.

** Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Manegement: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases, John Wiley and Sons Yayin Evi, New Jersey, 2006, s.62.
» D6m, a.g.e., s. 44.

*® Eliot Aronson, The Social Animal, W.H. Freemen Company, New York, 1992, s. 137.
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Yatirimcilarin da yatirnm kararlari alirlarken piyasadaki bilgileri hevristikler
vasitasi ile degerlendirdikleri ve analizlerini edindikleri deneyimler sonucu
yonlendirdikleri sdylenebilir. Tversky ve Kahneman (1974) bilissel 6n yargilara
neden olan temsiliyet (representativeness), mevcudiyet (availability) ve dayanak ve

diizeltme (anchoring and adjustment) hevristikleri {izerinde durmuslardir®’.

2.2.1.1. Temsiliyet Kisa Yolu (Representativeness

Heuristics)

Temsiliyet kavrami, bireylerin genel olarak érneklem buyUkligini hesaba
katmayarak, kiguk bir érneklemin dahi tim ana kitleyi temsil etme yeteneginde
olduguna inandiklarini savunmaktadir’®. Temsiliyet kisa yolu (representativeness
heuristics) ise, dugtince slrecinde, bir hipotezin dogru olma veya bir érnegin belli bir
kategoriye ait olma olasiligini, diger bilgilerden bagdimsiz olarak, érnek ile prototipi
veya ait oldugu kategori arasindaki benzerliklere bakarak degerlendirmeyi ve s6z
konusu 0rnegin ilgili prototipin veya kategorinin temel &zelliklerini temsil edip
edemedigini belirlemeyi iceren bilissel bir kisa yol olarak tanimlanmaktadir®.
istatistikte yer alan biyik sayilar kanunu (law of big numbers) bir drneklemin, ait
oldugu ana kutle hakkinda bilgi verebilmesi i¢in, 6rneklem buyukligunun yeterli
dizeyde olmasi gerekirken, psikolojideki kiglk sayilar kanunu (law of small
numbers) uyarinca bireyler érneklem blyUkliguni dikkate almaksizin ana kitle

hakkinda fikir sahibi olabilmektedirler.

Yatirnmcilar, az sayidaki bir érnek grubunun temsil glicind, ¢ok sayida
gbzlem iceren 6rnek grubunun temsil giicline denk gorebilir ve bundan dolayi hatall
kararlar alabilmektedirler. Ornegin yatirimcilar, yatirim yapmak arzusu igerisinde
olduklari bir menkul kiymetin uzun dénemli getirilerini analiz etmek yerine, o anki
basari ortalamalarina daha cok dnem vermektedirler’’. Sonug olarak s6z konusu

yatirimcilar uzun vadede basarili bir performans gdsteren hisse senedi yerine,

*” Amos Tversky, Daniel Kahneman, “Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science,
New Series, Vol. 185, Issue 4157, Eylul 1974, ss. 1124 — 1128.

28 Bodie, Kane, Marcus, a.g.e., s. 386.

*° http://www.termbank.net/psychology/6960.html = ¢evrimici, 11.06.2009.

30 Bostanci, a.g.e., s. 11.

3 Karan, a.g.e., s. 695.
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yalnizca yakin gegmiste yukselme egilimi sergilemis bir menkul kiymete yatirim
yapmay!I tercih edeceklerdir ve bu durum ilerleyen dénemde zarar etmelerine neden

olabilecektir.

Pompian biligsel bir 6n yargi olarak nitelendirdigi temsiliyet hevristigini iki alt

baslikta incelemistir®.

e Asgari ihmal: Asgari ihmalde yatirmcilar, érnegin bir girisim sermayesi
sirketi olan A'nin potansiyel basarisini, onu O&zellikleri daha ¢ok bilinen bir
kategoriye sokmak suretiyle goéreceli olarak daha kolay anlasilabilir bir
siniflandirmaya tabi tutarak belirlemeye calisir. S6z konusu yatirimcilar A
firmasini bir degerli hisse (value stock) olarak siniflandirabilecek ve adi gegen
hisseye ait riskleri ve getirileri bu gekilde degerlendireceklerdir. Ancak bu
durum yatirimin basarisini direkt olarak etkileyen diger degiskenlerin goz ardi
edilmesine neden olacaktir. Bu da yatirrmin yanhs olarak degerlenmesi ile
sonuglanir. Ornekten yola c¢ikilacak olunursa asgari ihmal, yatirmcilarin
yatinm karari alirken basmakalip siniflandirmalara glivenmelerine neden

olacaktir.

e Orneklem Biiyiikliigii ihmali: Yatinmcilarin, bir yatirimin sonuglarini
degerlendirirken érneklem blyUkligini gbz ardi etmeleri, drneklem buyukligu
ihmali olarak siniflandirilabilir. S6z konusu ihmalden “kiclk sayilar kanunu”

olarak bahsedilmigtir.

2.2.1.2. Mevcudiyet Kisa Yolu (Availability Heuristic)

Mevcudiyet kisa yolu (availability hueristic), bireylerin bir olayin olma
olasihdini hafizalarindaki mevcudiyetine gore yargilamasina neden olan yaniltici bir
kisa yol olarak tanimlanabilir®. Bireyler giincel bilgilere dayanan fikirlere hali hazirda
var olan bilgilere kiyasla daha fazla giiven duymaktadirlar®. Tipki temsiliyet
hevristikinde oldugu gibi Pompian mevcudiyet kisa yolunu da bilissel bir 6n yargi

olarak nitelendirmig, ancak bagparmak kural gibi zihinsel bir kisa yol oldugunu da

32 Pompian, a.g.e., ss. 63 — 64.
3 D6m, a.g.e., s. 45.
3 Tversky, Kahneman, a.g.m., ss.1127 — 1128.
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eklemistir. Pompian’a gére mevcudiyet kisa yolu, bireylerin hayal edilmesi gli¢ ya da
kavranmasi zor olan olasiliklar yerine bilindik, kolayca hatirlanabilecek olasiliklar
hatirlama egiliminden kaynaklandigini savunmaktadir®®. Ornegin yakin zamanda bir
sehirde yikici bir depremin yasanmasi, deprem sigortalarinin satiglarini artirirken,
belli bir firmaya ait bir ucagin yakin dénemde kaza yapmis olmasi, s6z konusu
havayolu firmasinin bilet satiglarinda disls yasamasina sebep olacaktir. Oysaki
ayni sehirde yeniden yikici bir deprem olma olasiliyi ya da s6z konusu havayolu
sirketine ait baska bir ugcagin yakin bir zaman diliminde kaza gecirme olasilgi
disuktir. Ote yandan yikici depremlerin belirli periyotta kaydedildigi sehirlerde

deprem olma ihtimali herkesce bilinen bir intimaldir.

Pompian, mevcudiyet kisa yolunun yatirimci davraniglari Uzerinde olan

etkilerini dort bolime ayirmistir®.

o Erisebilirlik: Gercekte her zaman bdyle olmasa da bireylere goére
erigilebilinen bilgiler daha guvenilirdir. Yatirimcilar da, yatirrm yapacaklari
menkul kiymet hakkinda arastirma yapmadan, daha kolay bilgi

edinebildikleri menkul kiymetlere yatirim yapma egilimindedirler.

o Siniflandirma: Temsiliyet kisa yolu, bireylerin yeni bilgileri gecmis
deneyimlerine goére siniflandirma egiliminde olduklarindan bahsederken,
ulasilabilirlik kisa yolu ise bireylerin yeni bilgileri nasil siniflandirdigi veya
gecmis deneyimlerinden geri ¢agirdigi (izerinde durmaktadir. ik olarak
insan beyni mevcut bilgiler dogrultusunda yeni gelecek bilgilerden ihtiyag
duyulacak olanlari yoénlendirecek ve yerlestirecek bir arama sistemi
olusturur. Farkli olaylar icin farkli arama sistemlerine ihtiya¢ olsa dahi,
bilgileri belirli bir gergceveye oturtmanin gi¢ oldugu durumlarda hataya
diserek basit bir arama sistemi ile durumu siniflandirabilmektedirler.
Yatirimcilar genel olarak hafizalarinda halihazirda siniflandirdiklari menkul
kiymetlere yatirrm yapma egiliminde olacak, hentz siniflandirmadiklari

menkul kiymetleri hatta diger pazarlari géz ardi edeceklerdir.

3 Pompian, a.g.e., s.94.
3 a.e., s5.95-96.
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o Kisith Deneyim Olanagi: Gelecek ile ilgili objektif bir tahmin yapmak
isteyen bireyler, kisith bir deneyime sahiplerse yanlis tahminlerde bulunma
olasiliklari artacaktir. Yatirimcilar da yatinm karari alirken deneyimlerine
gore karar verecek, eger deneyimleri kisith ise yanlis yatirim kararlari ile

karsilasabileceklerdir.

o Yankilagim: Bireyler kendi fikir ve duslncelerini tasiyan bireyleri
oldugundan daha c¢ok gérme ya da sanma egilimindedir. Ornegin klasik
muzik dinleyen bir birey, ¢cevresindeki bireylerin de klasik muzik dinlemeleri
kosulunda, klasik miuzik ile ilgilenen ve seven bireylerin toplumda,
oldugundan daha fazla sayida yer aldiklarini disineceklerdir. Yatirimcilar
kendi aligkanliklari veya davraniglari ile uyum goésteren yatirrm alanlari ile
daha cok ilgilenecek, karsit gorisler daha karli dahi olsa g6z ardi
edilecektir. Tlrkiye’de katilim bankalarina yatirim yaparak, faiz geliri elde

etmeyi uygun bulmayan yatirimcilar bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Mevcudiyet kisa yolu, belirsizligin hakim oldugu finansal piyasalarda da
gorulmektedir. S6z konusu kisa yola maruz kalan yatirimcilar, agilis fiyati gibi agik
ve dikkat cekici bilgilere daha fazla guvenerek, bu bilgilere asiri reaksiyon

gOsterecek ve karl olmayan iglem emirleri vereceklerdir.

2.2.1.3. Dayanak ve Diizeltme Kisa Yolu (Anchoring

and Adjustment Heuristic)

Bireyler cogu durum icin tahmin yuratarlerken, sonuca gore ayarlanmig bir
baslangi¢ degerinden yola ¢ikmaktadirlar. S6z konusu baslangi¢ noktasi, problemin
formllasyonu ile alakal olarak karar verilmig bir deger olabilecegi gibi problemin bir
kisminin ¢6zimu elde edilen bir sonu¢ da olabilmektedir. Fakat her iki durumda da
yapilan diizeltmeler yetersiz kalacaktir’’. Diger bir ifade ile bireyler bilmedikleri
blyUklikte bir degeri tahmin etmeye calistiklarinda genellikle dayanak noktasi
(anchor) adi verilen bir baslangic degeri ile ise baslar ve yeni gelen bilgiler

dogrultusunda bu degeri arttirarak ya da azaltarak tahmin ylritmeye devam ederler.

¥ Tversky, Kahneman, a.g.m., s. 1128.
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Arastirmalar insanlarin, basta dayanak noktasini nasil se¢mis olurlarsa olsunlar,

sonradan dzensizce diizelterek nihai kararlarina ulastiklarini géstermektedir®.

Tversky ve Kahneman (1974), insanlarin herhangi bir tahmin probleminde
akla kolay gelen ortalama rakamlari dayanak noktasi yapmakta ve bu noktadan
hareket ederek tahminlerini yuritmekte olduklarini savunmus ve bu durumu bir
deney ile kanitlamiglardir. S6z konusu deneyde, lise 6grencilerinden olusan
denekler iki gruba ayriimis ve ilk deney grubunda olanlardan 1x2x3x4x5x6x7x8
islemini, ikinci deney grubunda olanlardan ise 8x7x6x5x4x3x2x1 islemini 5 saniye
icerisinde yapmalari daha dogru bir ifade ile sonucu tahmin etmeleri istenmistir. ilk
deney grubunda olanlarin s6z konusu ¢arpma isleminin sonucuna yoénelik yapmis
olduklari tahminlerin ortalamasi 512 iken, ikinci grup denekler i¢in bu ortalama 2.250
olarak gerceklesmistir. Ancak dogru sonug 40.320°dir. Sadece rakamlarin yerlerinin
degismis olmasi iki ayri grubun tahmini sonug ortalamasinda bu denli ciddi bir farkin
dogmasina sebep olmustur. Buna gore insanlarin sonucunu bilmedikleri bir dizi bilgi
ile karsilastiklarinda, basta tespit ettikleri bilgiden kendilerine bir dayanak noktasi
olusturmakta kararlarini bu dayanak noktasina gore duzenleyerek verdikleri ileri
surulebilir. Ayrica insanlar igslemlere soldan saga dogru bagladiklarindan dolayi, her
ne kadar iki grubun da tahmin ortalamasi gergek sonucun ¢ok altinda kalmis olsa
da, duguk dayanak noktasi ile baslayan deneklerin tahmini, yliksek dayanak noktasi

ile baslayan grubun tahminine kiyasla gok daha diisiik kalmistir®.

Pompian’a goére dayanak ve dizeltme kisa yolu, yatirnmcilar Uzerinde

asagida yer alan etkilere neden olmaktadir®.

e Yatirmcilar pazarin genel durumunu mevcut duruma yakin degerlerler ile
tahmin etme egilimindedirler. Ornegin Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA)
10.500 puandayken, s6z konusu endeksin yilsonundaki durumunu tahmin
etmek isteyen bir yatirrmci, tarihi verilerden yararlanarak yapacagi bir
analiz sonucunda tahmin yapmak yerine, 10.000 — 11.000 puan arahg gibi

10.500 puana yakin degerleri tahmin edecektir.

38 .

Pompian, a.g.e., s. 75.
39 Tversky, Kahneman, a.g.m., s. 1128.
40 .

Pompian, a.g.e., s. 78.
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e Yatinmcilar ve yatirrm danigmanlari, yatirrm yapmakta olduklar bir firma
hakkinda yeni bir bilgi edindiklerinde tahminlerini, mevcut tahminlerine yakin
bir degere diizeltme egilimindedirler. Ornegin, bir yatirimci, yatirrm yapmig
oldugu firmanin gelecek sene igin hisse basina $ 2,00 kar elde edecegini
ongormekte ise, sirket hakkinda olumlu ya da olumsuz bilgiler edinse dahi
tahminini bu bilgileri yansitacak derecede dizeltmeyecektir. Clnkl yatirimci
$ 2,00'1 dayanak noktasi olarak almistir.

e Yatirimcilar belirli bir varlik bilesiminin disls ya da yukselisini, o varlik
bilesiminin mevcut donemdeki getirisine gére ylzdesel bir oranda tahmin
etme egilimindedirler. Ornegdin Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA) gectigimiz
yil %10’luk bir getiri saglamigsa, yatirimcilar bu ylzdeyi dayanak noktasi
olarak kullanacaklardir.

e Yatirnmcilar ayni sekilde bir Ulke ya da girketin de ekonomik durumu igin de
dayanak noktasi belirleyebiimektedirler. Ornegin IBM hisse senetleri
gectigimiz on yiIl boyunca lider hisse senetleri arasindaydi. IBM'i lider olarak
dayanak noktasi secen bir yatirimci IBM hisselerinin daima lider oldugunu
dustinecektir. Ayni sekilde 1980’lerde Japonya, Dinya’nin ekonomik super
gucleri arasinda yer almaktaydi ve ¢cogu uzman daha uzun yillar Japonya’nin
bu gliciiniin devam edecegini savunmaktaydi. Fakat 1980’lerin sonlarinda

Japon Ekonomisi yillarca slrecek bir durgunluk icerisine girdi.

Yatirimcilarin yatirnm karari alirken sz konusu zihinsel kisa yoldan olumsuz
etkilenmemeleri icin kendi kendilerine “acaba bu tahmini yuritirken analizlerden mi
faydalandim, yoksa yakin gelecekteki degerlerden mi etkilendim” seklinde bir soru
yoneltmeleri ve tahminlerini rasyonel bir bicimde gergeklestirdiklerinden emin

olmalari gerekmektedir.

Aslinda dayanak ve duzeltme kisa yolunun farkinda olmak, yatirimcilar
acisindan basarili bir yatinnm stratejisi izleyebilmek igin bir firsat olarak da goérulebilir.
Eger yatinmci s6z konusu kisa yolun farkinda ise ve yatirrm danigsmanlarinin
degisimler karsisinda yapmis olduklari duzeltmeleri belirli bir dayanak noktasi
uyarinca duslk tuttuklarini fark ederse, bu durumu bir kaldirag olarak kullanabilir.
Ornegin fiyatlarin artis trendinde oldugu bir dénemde, yatirim danismanlari mevcut

fiyatlan dayanak noktasi olarak kullanirken, bu durumun farkinda olan bir yatirimci
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s6z konusu hisselerin fiyatinin yatirrm danigmanlarinin tahmini Gzerinde artacagini

bilerek stratejisini olusturabilir*'.

Yukarida bahsi gegen kisa yollar (heuristics) kimi arastirmacilar tarafindan
biligsel 6n yargi olarak anilmaktadir. Fakat cogu arastirmaci s6z konusu kisa yollari,
aslinda hepimizin gunlik hayatinda kullandigi, kimi zaman dogru sonuglara kisa
surelerde ulasmamizi saglayan, fakat kimi zamanlarda ise biligssel ve duygusal 6n
yargillara neden olan kisa yollar olarak tanimlamakta ve ayri bir bdlimde

incelemektedir.
2.2.2. Biligsel Onyargilar (Cognitive Biases)

insan beyni bilgisayar gibi galismakta, bilgileri sik sik kisa yollar kullanarak
ve duygusal filtrelerden gecirerek islemektedir. Dolayisiyla duygular kullanilarak
alinan kararlar tamamen akil kullanilarak alinan kararlardan bagka bir ifade ile
rasyonel kararlardan farklliklar géstermektedirler®?. Yatirimcilarin karar verme
asamasinda irrasyonel egilimler gostermeleri bilissel aykirihklar olarak
aciklanmaktadir®®.  S6zii gecen bilissel aykiriliklarin neden oldugu bilissel

onyargilardan finans literatlirinde siklikla deginilenleri asagida agiklanmistir.

2.2.2.1. Asiri Guven (Overconfidence)

Bireyler, kendi inan¢ veya tahminlerinin dogruluguna ve/veya kendi
yeteneklerine, diger insanlarin yeteneklerine kiyasla daha c¢ok deger verme
egilimindedirler**. Asiri gliven (overconfidence), bireyin kendi tahmin etme
yeteneklerine fazlasiyla glivenmesi ve beklentilerinin gergeklesme ihtimaline yiksek
deger atfetme egilimidir*®. Finansal agidan asiri giiven ise, yatirimcilarin sahip
oldugu bilgilere piyasada tim yatirimcilarin sahip oldugu bilgilere kiyasla daha fazla
guvenmeleri ve bu guven sayesinde de inanglarini pekistirme egilimini tagimalari

olarak tanimlanabilir.

4 Pompian, a.g.e., s. 82.

42 Kandir, a.g.e., s. 11.

43 Barak, a.g.e., s. 105.

4 Bodie, Kane, Marcus, a.g.e., s. 386.
45 Karan, a.g.e., s. 694.
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Piyasadaki tim yatirmcilar tarafindan sahip olunan bilgiler yerine, kendi
topladiklar bilgiye (private information) ve igerden o6grenilen bilgilere (insider
information) daha fazla glivenme egiliminde olan ve kendi yeteneklerini Ustiin géren
bir yatirrmci, gerceklestirecegi islemlerin sonuglarini kontrol edebilecedine inanma
ve daha fazla asin given duyma egilimindedir. Sahip olunan bilgiye gereginden
fazla guiven duyulmasi, yatirimcilarin yatirrm kararlarinda karsilastiklari riskleri
oldugundan daha dlslk hesaplamalarina neden olabilmektedir. Ayrica almis oldugu
karar sonucu, yakin zamanlarda basarili olmus asiri gliven sahibi bir yatirmci, s6z
konusu basarinin devam edecegini distnerek daha aktif ve spekilatif alim — satim

kararlari alma egilimi icerisine girebilecektir.*®

Asiri given konusuna c¢alismanin Uglncl boéliminde daha ayrintili olarak

yer verilecektir.

2.2.2.2. Yanlh Atfetme Egilimi (Self Attribution Bias)

Bireylerin yasadiklari basariy1 bash basina dogal yeteneklerine ve/veya 6n
gorulerine atfederken, yasadiklar basarisizliklarda ise, sansizlik gibi dis etkenleri
sorumlu tutma egiliminde olduklari gérilmekte ve bu egilime yanl atfetme egilimi
(self attribution bias) denilmektedir*’. Ornegin futbol takimlari oynamis olduklari
mag! kazandiklari takdirde yakaladiklari basariyi, yeteneklerine, takim oyununa,
performanslarina atfederlerken, maglup geldikleri maglarda yenilginin faturasini

hakem, sansizlik, saha ve hava kosullari gibi dis faktorlere ¢gikarmaktadirlar.

Yanl atfetme egilimi icerisindeki yatirimcilar da, tipki futbolcularin galibiyeti
kendilerine, maglubiyeti dis faktorlere baglamalari gibi, yatirimlarindan elde ettikleri
kazanclari kendi yeteneklerine atfetme, yasadiklari kayiplari ise dis faktorlere

yukleme egilimi géstermektedirler.

Pompian (2006), yanl atfetme egilimini, yanl abartma egilimi (self enhancing

bias) ve yanli koruma egilimi (self protecting bias) olarak iki alt gruba ayirmistir*®.

*® Bilbiil, a.g.e., s.33.
47 Pompian, a.g.e., s.104.
i a.e., ss. 104-105.
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¢ Yanh abartma egilimi, bireylerin basarilarina irrasyonel bir bicimde inanma
egilimiyken,
e Yanlhi koruma egilimi ise, basarisizhgi inkér etme ve basarisizliga

gerekgeler bulma egilimidir.

Michael M. Pompian (2006) yanl atfetme egiliminin su yatirnm hatalarina yol

actigini savunmaktadir®®:

e Yanl atfetme egilimindeki yatirimcilar, belirli bir dénem (6érnegin bir ceyrek ya
da bir yil) boyunca yapmis olduklari yatirimlarindan kazang sagladiklari
takdirde, bu basarilarinin kendi kontrolleri digindaki faktorler yerine,
sezgilerinden kaynaklandigina inanabilirler. Bu inanig da yatirnmcilarin daha
fazla risk almalarina ve kendilerine agsiri glivenmelerine (overconfident)
neden olacaktir.

e Yanl atfetme, gogu zaman yatirimcilarin yapmalari gerekenden daha fazla
islem yapmalarina neden olmaktadir.

e Yanl atfetme yatirimcilari, “duymak istediklerini duyar” hale getirmektedir. Bu
da yatinmcilarin kendi yatirnm kararlarint onaylayan bir bilgi ile
karsilastiklarinda kendilerini daha da basarili gérmelerine ve sonug olarak,
almamalari gereken bir menkul kiymeti almalarina ya da satmalari gereken
bir menkul kiymeti portféylerinde tutmalarina neden olacaktir.

e Yanh atfetme egilimi sergileyen yatirnmcilar, 6zellikle yatirnm yaptiklari
sirketin basarisini, ydneticilerin, yonetim kurulunun vb. basarisi yerine
kendilerinin o sirkete yatinm yapmalarina baglarlarsa, eksik g¢esitlendiriimis
portfoylere yatirim yapabilirler. Genellikle bir menkul kiymetin basarisi tek bir
bireyin yetenekleri yerine sansi da igeren birgok faktdre baghdir. Tek bir
menkul kiymete yatirim yapmak kendine atfetmekle baglantilidir ve bundan

kacginiimalidir.

Gervais ve Odean (2001) yapmis olduklari galismalarinda, yatirimcilarin
becerilerine ¢ok deger verdiklerini, bunun da yatirimcilari asiri  glvenli

(overconfident) yaptigini tespit etmiglerdir. Yatirrm Kkariyerlerinin  basinda

9 a.e., s. 107.
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yatinmcilar, daha ¢ok asiri glven sahibi olacak, deneyimleri arttikga, kendi
yeteneklerinin sinirlarini da kesfetmeye baslayacaklardir. Asiri given sahibi bir
yatinmci da daha agresif stratejiler izleyerek yatinm yapacak, dolayisi ile volatilite
yaratip islem hacmini arttiracaktir. Asiri glven, yatirimcilarin refah duzeyini
arttirmazken, yatirmcilarin refah dizeylerinin artmasi, yatirimcilarin agiri given

sahibi olmasini saglamaktadir.*®

2.2.2.3. Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias)

Dogrulama egilimi (confirmation bias) genel olarak, bireylerin inanglari ile
ortiisen fikirleri kabullenirken, inanclari ile celisen fikirleri yalanlama egilimidir®’.
Bireyler kendi inanglarini ve fikirlerini destekleyen bilgileri arastirma, inanclari ile
celisen fikirleri ise g6z ardi etme egilimi icerisine gireceklerdir. Algida segicilik
yaratan bu egilim, var olan bilgiler ile ortusen yeni bilgilerin derinlemesine
incelenmesine ve degerlendiriimesine, buna karsilik ¢elisen yeni bilgilerin ise dikkate
alinmamasina neden olacaktir’>. Ote yandan kendi gériisii ile értiisen bilgilere
ragbet eden bir yatirrmcinin pozisyonunda degisiklik yapmasi gerekiyorsa bu
degisikligin énemini algilamakta zorlanacak ve pozisyonunu koruma egiliminde
olacaktir. Ayrica, bireyler kendi sayginliklarini azaltan bilgileri g6z ardi etme
egilimindedirler, bu acidan dogrulama egilimi, sayginhgi koruma endigesi ile de
iliskilendirilebilir’®. Ornegin dogrulama egilimi sergileyen bir yatirimci, yatirrm yapmis
oldugu menkul kiymetlerin deder kaybetmesi durumunda dahi s6z konusu menkul
kiymetleri satmakta isteksiz olabilir. Clnki menkul kiymeti satmasi durumunda bu
durum, yatirrmcinin givenin kaybedilmesine neden olacak olan bir hata yaptigini

kabul etmesi anlamina gelecektir.

*% Simon Gervais, Terrance Odean, “Learning to Be Overconfident”, The Review of Financial Studies,
Vol. 14, No. 1, Spring 2001, ss. 1-27.

>t Pompian, a.g.e., s.187.

>2 Biilbil, a.g.e., . 35.

> D6m, a.g.e., s. 76.

38



2.2.2.4. Geri Gorus Egilimi (Hindsight Bias)

Bireylerin, olaylar meydana geldikten sonra, olaylarin bu sekilde
gerceklesecegini bildiklerini disinmeleri ve duslncelerini sdylemlestirmeleri geri
goris egilimi (hindsight bias) olarak tanimlanabilir. Geri géris egilimi, diger bir ifade
ile bireylerin, “ben bunun bodyle olacagini biliyordum” seklindeki soylemlerini dile
getirmesidir. Onceden tahmin ediimesi imkansiz olan bir olay gergeklegse dahi, geri
goris egilimi tasiyan bireyler bu olayin kendileri tarafindan hissedildigini ya da

tahmin edildigini savunmaktadirlar™.

Michael M. Pompian geri gorus egiliminin su yatirnm hatalarina yol actigini

savunmaktadir®®:

e Yatirimcilarin yapmis oldugu bir yatinm deger kazanmaya baslarsa ve bu
artis onceden 0Ongorilebilirse, geri goéris edilimi tasiyan yatinmcilar
hafizalarini olumlu gelismeler dogrultusunda yeniden olusturacaklardir.
Zamanla bu durum geri goris egdilimi tasiyan yatirimcinin kendisini, éyle
olmasa dahi, olagan Usti tahminler yapabilen bir birey olarak gdérmesini
saglayacaktir.

o Geri gorus egilimi igerisindeki yatirrmcilar, daha énceki yanlis tahminlerini ve
bu tahminlerden dolayl yasadiklari utanci 6rtbas edebilmek igin, tarihi
yeniden yazma egilimindedirler. Bu duruma verilebilecek en gulzel
orneklerden biri, 1980’lerin basinda yasanmistir. S&P 500’de islem gérmekte
olan enerji sektorine ait hisse senetleri % 20’nin Uzerinde bir getiri
sagladiktan sonra, birgok yatirimci bu balona kapilmig, ancak 1990’larda
olusan balonun patlamasi sonucu bircogu yuksek meblaglarda kayip
yasamiglardir. Bugln s6zu gegen yatirimcilarin ¢odu, geriye donup
baktiklarinda o dénemde bu yatinm cilginligina kapildiklarini itiraf
edememektedirler.

o Geri gorus egilimi tasiyan yatirimcilar, ellerindeki menkul kiymetler disuk
performans sergilediginde, bu durumdan yatirrm danismanlarini sorumiu

tutma egilimi icerisine girebilirler.

> Pompian, a.g.e., s.199.
> a.e., s. 202.
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e Ote yandan bu egilim igerisindeki yatirimcilar, yatinm yapmis olduklari
menkul kiymetlerin yiksek performans gostermesi durumunda da yatirim

danismanlarini abartili bir gekilde 6vme egilimi icerisine de girebilmektedirler.

Yatirmcilar s6z konusu egilimin olumsuzluklarindan kaginmak icin olaylarin
sonucunu tahmin edebilme yeteneklerinin sinirinin farkinda olmali, yanhs tahmin

yurGttikleri takdirde ise gerceklerle ylzlesme cesareti tagimalidir.

2.2.2.5. Biligsel Celigki Egilimi (Cognitive Dissonance
Bias)

Bireyler tarafindan yeni edinilen bir bilgi mevcut bilgiler ile celistigi takdirde,
bu durum genellikle bireyin zihinsel olarak kendini rahatsiz hissetmesine yol acar ve
bu durum bilissel cgeliski (cognitive dissonance) adi verilen psikolojik olguya neden

olur®®.

1957 yilinda Festinger tarafindan gelistirilen bilissel ¢eliski teorisi, bireylerin
bilissel planda c¢eligki yaratan bilis, duygu ve davranislardan kagindiklarini, bilis
Ogeleri arasinda bir tutarlilk olusturmaya ve mevcut tutarlihgi korumaya caba
harcadiklarini 6n gérmektedir®’. Bilis, canlinin, bir nesne veya olayin varligina iliskin
bilgili ve bilingli duruma gelmesi anlami tagimaktadir®. Buradan hareketle bilissel
celiski, bireyin inancglari ya da bilgisinin birbiri ile veya davranig egilimleri ile
uyusmadigi durum olarak tanimlanabilir®®. Teorisyenler, karar alma ile ilgili biligsel

celiskiyi iki ydnden tanimlamislardir®.

o Algida Secicilik (Selective Perception): Algida secicilik, belli bir gorisu
destekleyen bilgilerin kabul edilmesidir. Kabul edilen bilgiler eksik oldugu igin
de, konu hakkinda ortaya ¢ikan gorts hatali olacaktir. Ulasilabilir bulgulara
objektif yaklasamamak, bireylerin sonraki dénemlerde hata yapma

egilimlerini arttiracaktir.

56
a.e., s.83.

*7 http://www.bilgilik.com/psikoloji/teoriler/bilissel-celiski-teorisi.html = Cevrimici, 02.06.2009.
*® http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=veritbn&kelimesec=45458 = Cevrimigi, 02.06.2009.

> Barak, a.g.e., s.115.

00 Pompian, a.g.e., s5.84-85.
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o Karar Vermede Secicilik (Selective Decision Making): Karar vermede
segicilik, kiginin kendi almig oldugu karara baglihgin yuksek oldugu
durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Kigi, yuksek maliyetlere katlanmak
durumunda olsa bile, kendi vermis oldugu karara bagligi
rasyonellesmektedir. Karar vermede segicilik, kisinin batik bir projeye dahi
yatirrm yapmaya devam etmesini saglamaktadir. Pek c¢ok c¢alisma
gostermistir ki, kisiler kendi almis olduklari kararlarin dogrulugunu subjektif

olarak destekleme yoluna giderler.

Bilissel c¢eliskiyi zihinsel bir catisma olarak tanimlayan Shiller, biligsel
celiskinin kaynagi olarak, bireylerin edindikleri tecriibeler sonucu inancglarinin ya da
varsayimlarinin yanhs oldugunu gordiklerinde yasamis olduklari pismanhk
duygusunu éne siirmektedir®’. Rolla ise, olay ile inang arasinda tutarsizlik olmasi
durumunda biligsel ¢eligkinin artacagini belirtirken, bilissel ¢eligskinin azalmasi igin
ise bireyin inancinin, olayin ya da olayin birey tarafindan algilanmasinin degismesi
gerektigini savunmaktadir®®. Ornegin bir yatirimci, yatinm karari aldiktan sonra
yapmis oldugu yatirrm zarar etmeye baslarsa duygusal c¢atisma yasamaya
baglayacak ve kendini hakh c¢ikarma c¢abasi icerisine girecektir. Yasadigi
olumsuzlugun gegici olabilecegini ya da yapmis oldugu yatirimin yeniden deger
kazanacag! Uzerine yogunlasan yatirimci, daha sonra alacagi yatinm kararlarinda
da bu davranigi sergileyebilecek, karsi karsiya kaldigi bilissel geliskiyi, biliste ya da

davranista degisiklik yaparak ortadan kaldirma gabasi igerisine girecektir®.

®' Robert J. Shiller, “Human Behavior and The Efficiency of The Financial System”,
http://www.bilgehanyazici.com/pdf/resources/shiller_human_behavior.pdf = cevrimigi, s.8,
02.06.2009.

2R .H. Rolla, “Cognitive Dissonance Theory”,
http://web.mst.edu/~psyworld/general/dissonance/dissonance.pdf = Cevrimici 02.06.2009.
® Biilbiil, a.g.e., s5.29-30.
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Sekil 3. Bilissel Celiski Teorisi®

Michael Pompian’a (2006) gore bilissel celiski asagida yer alan hatali yatirim

davranislarina neden olabilmektedir®®.

e Biligsel geligki, yatinmcilarin hatali karar verdiklerini kendilerine itiraf etmek
istemediklerinden dolayi, normal sartlarda kolaylikla satis karar verebilecedi,
deger kaybetmekte olan hisseleri satmaktan kacinma, portféylerinde tutma
egilimi sergilemelerine neden olabilmektedir.

o Bilissel celiski, yatirimcilarin, hali hazirda yapmis olduklari ve deger
kaybetmekte olan bir menkul kiymet yatirrmina, objektif ve rasyonel bir
bicimde sorgulamadan devam etmelerine neden olabilmektedir.

o Bireyler, mevcut kararlari ile g¢elisen bilgilerden, yatirimcilarin birlikte hareket
etmesini saglayacak kadar ¢ok celisen bilgi yayilana ve bu mevcut karar ile
celisen bir davranis akimini yaratana kadar, kaginma egilimindedirler. Bu da
biligsel celigkinin, bireylerin surl davranisina kapilma egdilimine neden
olabilecegini gdstermektedir.

e Biligsel geligki, yatirmcilarin “bu sefer farkli” seklinde disinmelerine neden

olabilmektedir. 1990’larin sonunda, yuksek fiyatlanmig, blylimekte olan

64
Rolla, a.g.m.
% Pompian, a.g.e., 5.88.

42



menkul kiymetlere yatirim yapan bireyler, en pahali menkul kiymetlere yatim
yapmanin en yuksek getiriyi saglamayacagi gercegini gormezden
gelmislerdir. Oysa glnumuzde bahsi gegen menkul kiymetler, 1990’larin

sonlarinda ulastiklari zirve fiyatlarindan énemli bir sekilde uzaklagmislardir.

Bilissel celigkinin yaratacagi olumsuz davraniglardan kurtulabilmek igin
yatirnmcilarin ¢ok hizli bir sekilde hatali bir bilisin varligini kabul etmesi
gerekmektedir. Eger bir yatirrmci kétl bir yatirnm karari aldigini distindyorsa, bu
karari analiz etmelidir. Yapilan analiz sonucu, korkulan gerceklesirse, baska bir
ifade ile karar gercekten koétl ise, problem ile yizlesiimeli ve durum yeniden
yapilandiriimahdir. Uzun vadede, bu sekilde biligssel celiski yasamayan bir yatirimci

haline gelinebilir®®.

2.2.2.6. Hakimiyet Yanilgisi Egilimi (lllusion of

Control Bias)

insan yapisinin, gergekte kontrol etmesi miimkiin olmasa da, bir olayin
sonuglarini kontrol edebilecegine ya da en azindan sonuglari etkileyebilecegine
inanmasi, hakimiyet vyanilgisi egilimi (illusion of control bias) olarak
tanimlanmaktadir®’. Diger bir ifade ile hakimiyet yanilgisi egilimi, bireylerin kontrol
edemeyecekleri sonuglar Uzerinde etki yaratabileceklerine olan inanci olarak
tanimlanmaktadir®®. Psikolog Ellen Langer, olaylar (izerindeki hakimiyetinin etkisini
yuksek degerleyen (overestimated) ve sans faktdrini dusik degerleyen
(underestimated) her bireyi hakimiyet yanilgisinin konusu olarak yorumlamigtir®®.
Gogu birey yatirnrm yaparken, tipki sigara igmeye baslayan insanlarin diledikleri
zaman sigarayl birakabileceklerini dusunmeleri gibi hakimiyet yanilgisi
icerisindedir’®. Bu konuda yapilan bir galisma gostermektedir ki, bir yazi — tura

oyununda paranin yazi veya tura gelmesi Uzerine bahse giren taraflar, yazi — tura

66
a.e., s.93.

7 a.e., s.111.

% James Montier, Behavioural Investing: A Practitioners Guide to Applying Behavioural Finance,
John Wiley and Sons Ltd., London, 2007, s. 72.

% Meil Statman, Glenn Klimek, “Cognitive Biases: Illusion of Control”,
http://advisors.loringward.com/invEmotionsLit/lllusionOfControl.pdf = Cevrimici, 04.06.2009.

70
a.e.
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atisinin bahisler kapandiktan sonra gozlerinin énlinde yapilmasina kiyasla édnceden
yapilmis ve sonucun gizli tutuldugu bir oyuna daha az tutarlar yatirmaktadirlar.
Oysaki taraflarin yazi — tura oyunun sonucuna bir etkileri olamayacaktir. Ancak
taraflar  izledikleri ~oyunda sonucu tahmin  edebilecekleri  yanilgisina
kapilmaktadirlar’'. Hakimiyet yanilgisi egilimi 6zellikle, sz konusu konu hakkinda
daha 6nce bir basari kazaniimigsa, konu bireye yakin (familiar) geliyorsa ya da birey
konu hakkinda fazlaca bilgiye sahipse gorilmektedir. Finansal acidan ise
yatirimcilarin, buylk portfdy sahibi veya yoOneticisi olmasi, ylksek alim — satim
hacmi yaratmasi ve kisa yatirim ufkuna sahip olmasi durumunda hakimiyet yanilgisi

egilimine kapilma ihtimali yiiksektir’.

Hakimiyet vyanilgisi egilimi yatirmcilarin asagida yazilan hatalar
yapmalarina neden olacaktir’:

o Hakimiyet yanilgisi edilimi, yatirimcilarin olmasi gerekenden daha fazla
islem yapmalarina neden olabilmektedir. Yapilan arastirma sonuglari,
aracilarin, ozellikle de online iglem gerceklestiren aracilarin, genellikle
gerceklestirmis olduklarn yatirimlarin  sonuglari Uzerinde kontrol sahibi
olduklarina inandiklarini géstermektedir. Ancak asiri islem yapmanin sonucu
zarar ederek geri ddnmektedir.

e Hakimiyet yanilgisi egilimi, yatirmcilarin ¢esitlenmemis portfoylere
yapmalarina devam etmelerine neden olabilmektedir. Yapilan arastirmalar,
yatirimcilarin  kontrol edebileceklerini dlUstndukleri sirketlerin  menkul
kiymetlerini portfdylerine katma egiliminde olduklarini géstermektedir. Ancak
disundukleri kontrol edebilme tamamen bir yanilgidir ve portféylerin bu tip
menkul kiymetlerle cesitlendirilmesi riskin azalmasina neden olmayacaktir.

e Hakimiyet yanilgisi egilimindeki yatirrmcilar, hatal bir bicimde, yatirimlarinin
Uzerinde kontrolleri oldugunu dusutndukleri i¢in sinirsiz emir gibi tekniklere
yonelebilirler. Bu tarz tekniklerin kullanilmasi, ¢codu kez firsatlarin géz ardi
edilmesine ya da daha koétusu keyfi olarak belirlenmis fiyatlarin varligi
nedeniyle gereksiz ve zarar ile sonuglanacak alim yapilmasina neden

olabilecektir.

""http://www.virtuailes.com/THE-INVESTMENT-ENVIRONMENT/investment-illusion-of-
control.html = Cevrimigi, 04.06.2009.

72 Montier, a.g.e., s.63.

I Pompian, a.g.e., s.115.
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e Hakimiyet vyanilgisi egilimi, yatirimcilarin kendilerine agir  guven

(overconfidence) duymalarina neden olacaktir.

Bireyler hayatlarinin ¢ogunu kontrol etme yetenegine sahip gibi gézikurler.
Ornegin ¢ok calisan bir ddrenci karsihiginda yiksek notlar ile mezun olurken,
caligkan bir isgéren hizli ylikselme firsati elde etmektedir. Ancak koétl olaylar, iyi
insanlarin da basina gelebilmektedir ki, bu da hayatimizi tamamen kontrol altina
alamayacagimizi gostermektedir’®. Rasyonel olarak disiinilecek olursa, uzun
vadeli yatinmlarin getirilerinin kisa vadeli inanclardan, duygulardan ve durtllerden
etkilenmedigi bilinmektedir. Ayrica bir yatirmin basarisi ya da basarisizligi da
yatirim yapilan firmanin sergilemekte oldugu performans ve genel ekonomik durum
gibi yatirimei tarafindan kontrol edilemeyen etkenlerin sonucudur’. Yatirimcilar bu
gibi kontrolleri disindaki durumlari kabullenmeli ve ellerinde bulunduklari portfoyleri

cesitlendirerek karsilastiklari riskleri en aza indirmelidirler.

2.2.2.7. Muhafazakarlik Egilimi (Conservatism Bias)

Muhafazakarlik egilimi (conservatism bias), yatirimcilarin yeni bulgular
kargisinda inanglarini gok yavas (tutucu) giincelledikleri anlamina gelmektedir®.
Muhafazakarlik egilimi diger bir ifade ile dogrulugu kanitlanmis yeni bir bilgi
pahasina bu bilgi ile gelisen goéris ve tahminlerinden vazgegmeyen bireylerin
yasamakta oldugu zihinsel bir sirectir’”’. Muhafazakarlik egilimi sergileyen bir
yatirimci 6rnegin hisse senetlerine yatirm yaptigi bir firma hakkinda, o firmanin
degerini olumsuz yonde etkileyecek bir haber edindiginde s6z konusu haberi kulak
ardi edebilecek, yatirim stratejisini s6z konusu habere gére yeniden sekillendirmeyi

reddedebilecektir.

Ayrica, zihinsel kisa yollar ayriminda incelenen temsiliyet kisa yolunun
aksine, muhafazakarlk egilimi sergileyen yatirimcilar piyasaya yeni giren bilgilere
eksik reaksiyon (under reaction) géstermektedirler. Yatinmcilarin yeni bilgilere ge¢

tepki vermeleri, baska bir ifade ile eksik reaksiyon gOstermeleri, gecmiste

74 Statman, Klimek, a.g.m.

7 Pompian, a.g.e., s.118.

76 Bodie, Kane, Marcus, a.g.e., s. 386.
7 Pompian, a.g.e., s.119.
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kazandirmakta olan hislerin gelecekte de kazandirmasina, gegmiste kaybetmekte

olan hisselerin ise gelecekte de kaybettirmesine neden olacaktir’®.

Pompian, muhafazakarlik egilimi sergileyen yatirimcilarin agagidaki durumlar

ile karsi karsiya kalabileceklerini savunmaktadir™.

o Muhafazakarlik egilimi, yatirimcilarin yeni bir bilgi edindikleri takdirde kati bir
tutum takinarak, mevcut goéris ve tahminlerine siki sikiya baglihk
duymalarina neden olabilmektedir. Ornegin yeni bir Grin c¢ikartmasi
glindemde olan bir firmaya yatirm yapan yatirmci, s6z konusu egilimi
tasimaktaysa, ¢ikartilmasi beklenen urin iptal edilse dahi, firmanin degerinin
artacag! konusundaki olumlu beklentisini sirmeye devam edecektir.

e Yatinmcilar muhafazakarlik egilimi tasiyorlarsa, yeni bir bilgiye tepki
gésterdiklerinde dahi, géstermis olduklari tepki gok yavas kalacaktir. Ornegin
kar rakamini aciklayan bir firmaya yatirim yapmis olan yatirimci, s6z konusu
egilimi tasimaktaysa ve firmanin agiklamis oldugu kar rakami beklenenin
altinda ise, elinde bulundurdugu hisseleri satmakta ge¢ kalabilecek, bir
miktar zarar sonrasinda adim atabilecektir.

e Ayrica muhafazakarlik, bilgilerin islenme zorlugu ile de iligkilendirilebilir.
Yatirnmcilar karmasik bilgiler ile karsilastiklarinda, s6z konusu bilgileri analiz
etmek yerine, mevcut durumlarini korumayi daha kolay bir ¢dézim olarak
goérmektedirler. Ornegdin gelecekte elde edecedi kar paylarinin artacagini
distinen bir yatirimci, s6z konusu kar paylarinin blyime oranini etkileme
ihtimali olan fakat anlagilmasi ve analiz edilmesi gli¢ bir muhasebesel bilgi ile
karsilastig1 takdirde yatirrmci bu bilgileri analiz etmek yerine, mevcut

beklentilerini koruma egilimi icerisine girecektir.

Yatirimcilarin muhafazakarhk egiliminin olumsuz etkilerinden korunmalari
icin, kargi kargiya geldikleri tum guncel bilgileri iyice 6zimsemeleri ve analiz
etmeleri, s6z konusu bilgilerin, onlarin tahminlerinde ne gibi bir degisiklije sebep

olacagini aragtirmalari gerekmektedir.

78 Navin Chopra, Josef Lakonishok, Jay R. Ritter, “Measuring Abnormal Performance: Do Stocks
Overreact?”, Journal of Financial Economics, Vol:6, 1978, ss.297 — 330.
7 Pompian, a.g.e., s. 123.
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2.2.2.8. Belirsizlikten Kaginma Egilimi (Ambiguity

Aversion Bias)

Karar verme konusundaki en temel sorunlardan birisi, 6zellikle bir olayin
sonuglarinin ya da olaya dair olasiliklarin bilinmedigi belirsizlik durumunda
secenekleri analiz etmektir. Belirsizlik durumundaki secenekler genellikle riskli
durumlar ve belirsiz (ambiguity) durumlar olarak ikiye ayriimaktadir. Riskli durumlar,
sonuglarin gergeklesme olasiliklarinin agikga bilindigi durumlarken, belirsiz durumlar
ise sonuglarin olay ile ilgisinin bildigi fakat gergceklesme olasiliklarinin bilinmedigi
durumlardir®®. Bireyler genel olarak belirsizlik durumlarinda karar vermede tereddiit

ederler ve bu egilim, belirsizlikten kaginma egilimi olarak adlandirihr®’.

Belirsizlikten kaginma egiliminden ilk defa, Knight® (1921) bahsetmis ve riski
sonuglarindan emin olunamayan bir olasilik dagihmi, belirsizligi ise, olasi sonuglarin
gerceklesme olasiliklarinin bilinmedigi durumlar olarak tanimlamis ve bireylerin

belirsiz durumlari, riskli durumlara kiyasla daha az sevdiginden bahsetmistir®.

Pompian, belirsizlikten kaginma ediliminde olan yatirrmcilarin, asagida

bahsedilen durumlarla karsilasabileceginden sz etmektedir®.

e Belirsizlikten kacinma egilimi sergileyen yatirimcilar, riski dnceden bilinen ve
daha guvenilir bulduklari menkul kiymetleri daha c¢ok talep etme
egilimindedirler. Bu da yatirmcilarin, alim satim yaparken muhafazakar bir
tutum igerisine girmelerine sebep olacaktir.

o Belirsizlikten kaginan yatirimcilar, yabanci yatirm alternatiflerine kiyasla
kendi Ulkelerindeki yatirnm alternatifleri daha bilindik oldugu icin kendi
ulkelerine yatinm yapmayi tercih edeceklerdir. Hatta yatirimcilar, benzer bir

sekilde kendi cografyalarina yakin olan yatirm alternatifleri Gzerinde

80 Evan Moore, Catherine Eckel, “Measuring Ambiguity Aversion”,

http://www.utdallas.edu/~eckelc/Catherine%20Eckel_files/Ambiguity%20Aversion%202006.pdf =
Cevrimici, 16.06.2009.

81 Pompian, a.g.e., s. 129.

8 Erank H. Knigt, Risk, Uncertainty and Profit, Hart, Schaffner & Marx; Houghton Mifflin Co., Boston,
1921, s. 322.

8 Pompian, a.g.e., s. 129.

8 a.e., s. 134.
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yogunlasarak, fiziksel olarak uzak olan alternatifleri g6z ardi edeceklerdir. Bu
da vyatirmcilarin, diger bdlge ya da ulkelerdeki getiri imkanlarindan
yararlanamamalarina neden olacaktir.

e Belirsizlikten kaginma egilimi, yatinmcilarin, c¢alistiklari firmalarin hisse
senetlerini, diger firmalarin hisse senetleri belirsizlik arz ettiginden, diger
firmalarin hisse senetlerine kiyasla daha gulvenilir gérmelerini saglayacaktir.
Enron ve WorldCom krizleri, tek bir hisse senedine yatirim yapmanin apagik
bir tehlike yarattigini gézler 6énline sermistir.

o Belirsizlikten kacinmanin diger bir sekli de yetkinlik etkisidir (competence
effect). Bu durumda vyatirmcilar, belirsizlikten kaginarak, ihtiyatlihk
sergilemeyi bekleseler de belirsiz olasiliklarla kargi karsiya kalmaktadirlar.
Her ne kadar kendilerini, ulkelerinde bilindik menkul kiymetlere yatirm
yaptiklarindan 6turd, karsilasacaklari risklere karsi yetkin olarak gérseler de,

aslinda almalari gerektiginden daha fazla risk alacaklardir.

Moore (2002), belirsizlikten kaginma egilimi konusunda yaptigi arastirmada,
bireylerin ylUksek riskli yatirimlari firsat olarak goérdiginid fakat kayiplarin
engellemesinde anlamli bir etki yaratmadigini saptamistir. Ayrica belirsizlik durumu,
olasiliklar ve sonucun tutari agisindan incelendiginde, bireylerin daha ¢ok tutara
daha c¢ok duyarlilik sergiledigini ve cinsiyetin de riskten kaginma Uzerinde etkili
oldugunu, kadinlarin erkeklere kiyasla daha ¢ok riskten kaginma ediliminde

olduklarini saptamistir®®.

Yatirrmcilarin  belirsizlikten kaginma egiliminin  sonuglarindan zarar
gbérmemeleri icin, portfoylin ¢esitlendirme etkisinin farkinda olmalari gerekmektedir.
lyi cesitlendirilmis bir portféyiin riskinin azalacagini bilen bir yatirrmci sadece fiziken
yakin oldugu bdlge ya da Ulkeye yatirrm yapmak yerine bir¢ok Ulkede yatirimlarini
gercgeklestirecektir. Ayrica bir yatirrmcinin yalnizca c¢alistigi ve uzman oldugu
sektore yatirnm yapmak yerine, farkli sektorlere yapacagi yatirimlar da bu egilimin

olumsuzluklarindan korunmasini saglayacaktir.

% Evan C. Moore, “An Investing into the Demand for Service Contrats”, Faculty of the Virginia
Polytechnic Institute and State University Doctorate Program of Philosophy in Economics,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Virginia, 2002, ss. 59 — 60.
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2.2.2.9. Sonralik Egilimi (Primacy Bias)

Sonralik egilimi, bireylerin en son yasanmis olay ya da gdzlemleri, yakin
veya uzak gecmiste yasanmis olay ya da gozlemelere kiyasla daha kolay hatirlama
ve vurgulama egiliminde olmasi anlamini tasimaktadir®. Baska bir ifade ile sonralik
etkisi altindaki bireyler, karar verme sirecinde ge¢mis bilgilerden ziyade en son
edindikleri bilgileri 6nemsemekte, en son edindikleri bilgilerden etkilenerek karar
vermektedirler. Bu sekilde hareket eden yatirmcilar da, yatirrm yapmayi
planladiklari menkul kiymetlerin gegmis fiyat hareketleri yerine yakin zamanda
gosterdikleri performansi dikkate alarak, islem yapma egilimi sergileyecekleri

sOylenebilir.

Sonralik egilimi sergileyen bir yatirirmci, Pompian’a gére asagida yer alan

sorunlar ile karsilasabilecektir®.

e Sonralik egilimi, yatinmcilarin ileriye yonelik tahminlerde bulunurken, ana
kitleyi temsil edemeyecek kadar az drneklem verilerinden ya da yetersiz
sayida gecmis veriden faydalanmasina neden olabilir. Bu durum da
yatirnmcilarin islem yaparken yanlis zamanlama yapabilmesine ve bundan
dolayi gelir kaybina ugrayabilmelerine sebep olacaktir.

e Sonralk egilimi, yatirmcilarin temel fiyat bilgilerini g6z ardi ederek,
fiyatlardaki yukselis trendine odaklanmalarina sebep olabilecektir. Eger bir
firmanin getirileri en Ust seviyeye ulasmigs ve son ddneme ait fiyat
performansi yatirimcilar icin ilgi ¢gekiciyse, insanin dogasi geregi kar vaadinin
pesinden kosma egilimi icinde olacagi gorllecektir. Fakat s6z konusu
menkul kiymet yliksek dederlenmis olabilir. Degerlemeyi gbéz ardi ederek,
sadece fiyat performansina odaklanmak orta ve uzun vadeli bir menkul
kiymet yatirrminin zarar etmesine sebep olacaktir.

e Sonralik egilimi, piyasanin deneyimli yatirrmcilari ve portfdéy yoneticilerinin
tavsiyelerine slphe ile yaklasarak, “bu sefer farkl” diyen yatirimcilarin, séz
konusu “deneyimliler’ tarafindan aldatici olmakla suglanmalarina ve deyim

yerindeyse “lanetlenmelerine” sebep olmaktadir. Eger yatirimcilar, israrla ve

8 Pompian, a.g.e., s. 216.
& a.e., s. 221.
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rasyonel olarak bir gérist savunuyorlarsa, deneyimlilerin de oturup gbézden
gecirmesi gereken bir durum var demektir.

e Sonralik egilimi, yatirimcilarin portféylerinde saglikh bir ¢esitlendirme
yapmalari gerektigi gercegini goéz ardi etmelerine neden olabilir. Profesyonel
yatirimcilar, ¢esitlendirmenin gereginin farkindadir ve ellerindeki portféylerde
yeni bir c¢esitlendirmeye gitmeleri gerektiginde dengeyi kurmayi
bilmektedirler. Fakat s6z konusu egilimi sergileyen yatirimcilar, érnedin o
dénemde popller olan hisselerden etkilenebilmekte ve c¢esitlendirmenin

onemini g6z ardi edebilmektedirler.

Yatirimcilarin bu egilimden etkilenmemeleri icin fiyat trendinden ziyade getiri
oranlari ile ilgilenmesi, uzun dénem getirileri analiz etmesi, her seferinde farkli bir
durum olabileceginin farkinda olmasi ve g¢esitlendirmenin olumlu etkisini kabul

ederek, olusturacagi portfdyde gesitlendirmeden faydalanmasi gerekmektedir.

2.2.2.10. Cerceveleme (ifade Etme) Egilimi (Framing
Bias)

Cerceveleme / ifade etme egilimi, bireylerin karar verme siirecinde, verecegi
kararin, olaylarin ifade edilme bigiminden etkilenmelerine iliskin egilimdir. Diger bir
degisle ifade etme egilimi sergileyen yatirimcilar, olaylarin sunulus sekline goére
birbirinden farkli tepkiler gdstereceklerdir. ifade etme kavrami ayni zamanda
bireylerin sinirli bir bicimde, bir olayin yalnizca bir veya iki 6zelligine odaklanarak
karar verme egilimi olarak ifade edilen, dar ifade etmeyi (narrow framing) de

icermektedir®.

Kahneman ve Tversky (1984), yaptiklari calismada bu konu ile ilgili bulgulara
ulasmiglardir. Yapilan calismada 152 kisiye, Amerika’nin 600 insanin 6limine
sebep olacak aligiimadik bir Asya hastaligina karsi Program A ve Program B
adlarinda iki alternatif program gelistirdigi sdylenmistir. Ayni calismada yer alan 155
kisiye de s6z konusu hastaliga kargi Program C ve Program D adlarinda iki alternatif

program gelistirildigi sOylenmistir. Buna gore;

¥ a.e., s. 237 - 243.
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Tablo 1. ifade Deneyi

Program Olumlu ifade (Positive Frame)
A 200 kisi kurtulacak
B 1/3 olasilik ile 600 kisi kurtulurken, 2/3 olasilk ile kimse kurtulamayacak

Olumsuz ifade (Negative Frame)

C 400 Kisi 6lecek

D 1/3 olasilik ile kimse 6lmeyecek, 2/3 olasilik ile 600 kisi 6lecek

Kaynak: Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Choices, Values, and Frames”, American Physchologist, Vol. 39, No.
4, April 1984, ss. 343 — 344,

A ve B programlarinin sonucunda, her iki alternatiffe de 200 Kisi
kurtulacakken, ilk gruptaki 152 katilimcinin % 72’si Program A’y tercih ederken, %
28’i Program B'yi tercih emiglerdir. C ve D programlarina bakildiginda ise, her iki
alternatifte de 400 kisi dlecekken, ikinci gruptaki 155 katilimcinin % 78’i Program
D’yi tercih ederken, % 22’si Program Cyi tercih etmistir. Sonugclar incelendiginde, C
ve D programlarinin ifade ettikleri sonuglar, A ve B programlari ile birebir ortismekte
fakat ayni durum A ve B programlarinda olumlu bir sekilde, C ve D programlarinda
ise olumsuz bir sekilde ifade edilmistir. ifadenin olumlu olarak kullaniimasi
katihmcilarin % 72’sinin Program A’y1 segmesine neden olurken, ifadenin olumsuz
kullaniimasi katilicilarin sadece % 22’sinin Program C’yi segmesi ile neticelenmisgtir.
Ote vyandan, ayni sekilde ifadenin olumlu olarak kullanilmasi sonucunda
katihmcilarin sadece % 28’i Program C'yi segerken, ayni sonuglar olumsuz bir
sekilde ifade edilince Program D’yi secen katilimcilar % 78’e ulasmistir®. Bu deney
insanlarin ayni alternatifleri farkh ifadelerle, farkli sekilde degerlendirdiklerini ve

sonug olarak farkli kararlar verdiklerini gdstermektedir.

Pompian’a goére ifade etme egilimi ayrica gorsellik ile de agiklanabilir. Bu

durum Sekil 4’te gortlmektedir.

® Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Choices, Values, and Frames”, American Physchologist, Vol. 39,
No. 4, April 1984, ss. 343 — 344.
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Sekil 4. Gérsel Olarak ifade Etme Egilimi 1%°

Bireylerin gostermekte oldugu, ifade etme egilimi optik olarak da bir yanilgi
icerisinde olarak Sekil 4’te gorildigl gibi alttaki ¢izginin daha uzun oldugunu
distnmelerine neden olacaktir. Ancak Sekil 5'te de agikga gortulmektedir ki, her iki
cizgi de esit uzunluktadir ve alttaki gizginin uzunmus gibi gézikmesini saglayan

gizgilerin éniindeki oklarin yéniidir®".

< >

Sekil 5. Gérsel Olarak ifade Etme Egilimi 11°2

Druckman (2001) ise, ifade etme egilimi ile ilgili yaptigi calismada Kahneman
ve Tversky’nin (1984) yapmis olduklari deneyi farkl bir boyuta tasimistir. Druckman
deneyinde, 600 Kisinin etkilenecedi s6z konusu Asya hastaliginin her alternatif
tedavi yonteminin gesitli siyasi partiler (Cumhuriyetgiler ve Demokratlar) tarafindan
desteklendigini belirtmis ve bu ek bilgiyi de dikkate alarak secim yapmalarini
istemigtir. Deney sonucunda herhangi bir siyasi parti yanlisi bireyler, s6z konusu
siyasi partinin destekledigi alternatifi segmiglerdir. S6z konusu deney gostermektedir
ki, ifade etme egilimi etkisindeki birey, karar alma surecinde kendisine ulasan her ek

bilgiden etkilenmektedir®.

%0 Pompian, a.g.e., s. 238
ae.,
2
a.e.,
% James N. Druckman, “Using Credible Advice to Overcome Framing Effects”, The Journal of Law,
Economics and Organization, Vol. 17, N.1, 2001, ss. 66 — 73.
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Pompian, yatinmcilarin ifade etme egilimi nedeni ile asagdidaki sorunlarla

karsilasabileceginin altini cizmektedir®.

e Yatirimcilar, kendilerine sorulan sorularin tslubuna gore riskleri algilama ve
bu dogrultuda tepki gésterme egilimi icerisinde olacaklardir. Ornegin sorular
kazanci ifade ettigi takdirde, verilen cevaplar daha ¢ok riskten kaginmak
yoniinde olabilecekken (risk — aversion), kaybi ifade ettigi takdirde ise risk
almak yoéninde (risk — seeking) olabilecektir.

e Yatirimcilarin, yatirrm karari verirken, s6z konusu menkul kiymet hakkinda
olumlu ya da olumsuz bir bakis acisi ile tavsiye almalari, yatirrm kararlarini
etkileyecektir. Her ne kadar analizler sonucunda karar vermis olsa da yatirim
yapmay! planladigi menkul kiymet hakkinda olumsuz tavsiyeler igiten
yatirnmci, s6z konusu menkul kiymete yatirim yapmaktan vazgegebilecek ya
da yatinnmi génulsiz olarak yapabilecektir.

e Dar ifade etme, yatirmcilarin uzun vadeli yatinm karari alirlarken, s6z
konusu menkul kiymetlerin yalnizca kisa vadeli fiyat hareketlerinden
etkilenmesi seklinde gézlemlenebilir.

o Ifade etme ve duygusal 6n yargilar kapsaminda incelenecek olan zarardan
kaginma (loss aversion) bir araya geldiginde riskten kaginmay aciklayabilir.
Yatirnmcilarin, yiksek kayiplarla karsilastiklarinda, s6z konusu kayiplarini
kéra cevirebilmek icin yiksek riskli yatirrmlara yoénelimleri artabilmekte, 6te
yandan yuksek kazang elde ettiklerinde ise daha az riskli yatirimlari tercih

etme egilimleri artabilmektedir.
Yatirimcilarin ifade etme egiliminin olumsuzluklarindan korunmak igin,

oncelikle genis bir perspektif ile olaylara bakmalari ve tek bir noktaya odaklanmak

yerine, uzun vadeli digunmeleri gerekmektedir.
2.2.3. Duygusal Onyargilar (Emotional Biases)

Bilissel faktérler insanlarin bilgiyi organize etme sekli ile iligkilendirilirken,

duygusal faktorler, bilgiyi kaydederken insanlarin hissetme yonleri ile

> Pompian, a.g.e., s. 243.
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iliskilendirilmektedir®. Duygusal faktorlerin, bilissel faktérlere kiyasla daha giic tespit
edilebilir ve Olgulebilir olmasinin, literatiirde biligsel faktorlerin daha sik incelemesine
ve sOz edilmesine neden oldugunu sdyleyebiliriz. Bu bélimde duygusal faktorler ve

bu faktorlerin neden oldugu ényargilar incelenecektir.
2.2.3.1. Optimizm (lyimserlik) Egilimi (Optimism Bias)

lyimserlik anlamini tagiyan optimizm kelimesi, her seyi en iyi yanindan géren,
her durumda iyi bir ¢ikis yolu uman dunya gorigt anlamini tagsimakta, 6te yandan
antik ve skolastik felsefede, her var olaninin degeri oldugunu, her kétindn bir

eksiklik oldugunu kabul eden 6greti olarak bilinmektedir®.

Optimizm (iyimserlik) ényargisi (optimism bias) ise insanlarin, dinyaya genel
ifade ile pembe cerceveli gozlik ile bakma egiliminde olmalari anlamini
tasimaktadir. Optimizm dnyargisi altindaki yatirimcilarin, piyasa, ekonomi ve yatirim
yaptiklart menkul kiymetler icin olmasi gerekenin (zerinde iyimser olduklari
soylenebilir. Cogu iyimser yatirimci, kendilerinin zarar etmeyecegine, yatirim
yaptiklari menkul kiymetlerin kétl olaylardan etkilenmeyecegine inanmaktadirlar ve
iyimser yatirnmcilar, k6t olaylardan her zaman diger yatirimcilarin etkilenecegini
diistinmektedirler””. Optimizm 6nyargisi sergileyen yatirimcilarin s6z konusu sekilde
hatali dustnmeleri sonucu, portfdyleri potansiyel olarak zarar etmeye acgik hale

gelebilecektir.

Lovallo ve Kahneman (2003) ise, genellikle yatinm karari alirken digsal bir
bakis agisi izleyen yatirrmcilarin, bunun yerine i¢sel bir bakis agisi izledigini ve
optimizm 6n yargisina neden olduklarini saptamiglardir. igsel bakis agisi (inside
view), bireyin anlik durumlara odaklanip, kisisel bagliliklarin sergilenmesi olarak
tanimlanirken, digsal bakis agisi (outside view) ise anlik durumlari, gegmiste elde
edilen sonuglar ve ilgili durumlarin baglaminda tarafsiz olarak degerlendirmektedir.

Digsal bakis acisi sergilemenin, yatirrmcilarin daha dogru ve titiz tahminler

% D6m, a.g.e., s. 90.
% http://tdkterim.gov.tr/?kelime=optimism&kategori=terim&hng=tm = Cevrimici, 21.06.2009.
¥ Pompian, a.g.e., ss. 163 — 164.
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yurutmelerine ve daha az beklenmedik sonugla karsilagmalarina olanak taniyacagi

s6ylenebilir®®.

Pompian ise, optimizm dnyargisi tasiyan yatirimcilarin asagida yer alan

sorunlarla karsi karsiya gelebilecegini 6ngérmektedir®™.

o Optimizm o6nyargisi sergileyen yatirimcilar, kendi firmalarina ait hisse
senetlerinin, diger firmalara ait hisse senetlerine kiyasla daha az disecegini
distnmelerine sebep olarak, portféylerinde daha c¢ok kendi firmalarina ait
hisse senetlerini bulundurma istegi icerisinde yer alabilirler. Ayrica, ¢alisanlar
da, calismakta olduklari firmalarin hisse senetlerini, diger firma hisselerine
kiyasla daha bilindik bularak iyimser distinecek ve calistiklari firmanin
hisselerine yatirrm yapmanin daha az riskli olacagina inanabileceklerdir.

e Optimizm o6nyargisi, yatinmcilarin vergiler, islem maliyetleri ve enflasyon
gibi, getiri hesabi yaparken dikkate almalari gereken, uzun vadeli yatirrmin
faydalarini ve bilesik getiriyi ortadan kaldiran faktorleri géz ardi etmelerine
neden olabilecek ve vyatinmcilar, kendilerin pazar getirisinden
faydalandiklarina inandirabileceklerdir.

e Optimizm o6nyargisi, yatirimcilarin getiri tahmini yaparken ya da firmalarin
mali tablolarini analiz ederken c¢ok fazla iyimser olmalarina neden
olabilmektedir. Ayrica yatirimcilar genel olarak, pazar ya da yatirirm yapmis
olduklari hisse senedi hakkinda ¢ikan iyi haberlerle daha c¢ok
ilgilenmektedirler. Bu durumun da 6nceden pesimist olmak yerine optimist
olmayi tercih ettikleri anlamina geldigi séylenebilir.

o Optimizm Onyargisi sergileyen yatirimcilar genel olarak iyimser bireyler
oldugu igin kendilerini her konuda ortalamanin Gzerinde goérecekler ve bu
durum da yatirimcilarin kendilerini ortalamanin Gzerinde bir yatirrmci olarak
gbrmelerine neden olabilecektir.

e Optimizm 6nyargisi, yatirimcilarin kendi boélgelerine asiri derecede umutla
baktiklarindan, kendi bdélgelerindeki menkul kiymetlere yatirrm yapmalarina

neden olabilecektir.

% Daniel Lovallo, Daniel Kahneman, “Delusions of Success. How Optimism Undermines Executives’
Decisions”, Harvard Business Review 81, no:7, 2003, ss. 56 — 63.
% Pompian, a.g.e., s. 167.
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Tum bu sorunlar géz 6ninde bulunduruldugunda, optimizm Onyargisinin
sebep olabilecegi olumsuzluklardan kaginmak igin yatirimcilarin, gesitlendirmenin
saglayacagi faydalari kabul etmeleri, buna gére yatinmlarini galistiklari firma ya da
yasadiklari bolge yerine cgesitlendirmelidir. Her seyden dnce yatirimcilar, yatirim
yapmay! planladiklari piyasa, sektdr ya da menkul kiymeti nesnel bir sekilde analiz
etmeli, karsilasacaklari riskleri g6z ardi etmemeli ve kendi yeteneklerini, diger
yatirimcilara kiyasla Ustliin gérmemelidirler. Ayica yatirimcilar bilesik faizin glcline
inanmall ve uzun vadeli yatinmlarin daha ¢ok getiri saglayacadir gercgegini

kabullenmelidirler.

2.2.3.2. Oz Kontrol Egilimi (Self — Control Bias)

Oz kontrol (self — control) terimi, kisa vadeli getirinin yaratmis oldugu tatmin
ile uzun vadeli getiri arasinda kalmay:i ifade etmektedir. Bu tercih durumu, mavi bir
kazak ile beyaz bir kazak arasinda kalmaya benzememektedir. Sec¢im, s6z konusu
durumlarin 1s1ginda modellendigi zaman segeneklerden birinin digerine kiyasla daha
cazip olmasi gerekmektedir. Tasarruf modelleri genel olarak segeneklerin
birbirlerinden daha cazip olma durumunu g6z ardi ederken davranigsal hayat
dongusu hipotezi (behavioral life cycle hypothesis) standart hayat déngusu
hipotezine goére stz konusu cazibe faktérini de eklemektedir. Hayat donglsi
hipotezine gdre secim, bireylerin yiksek hayat standardini digik hayat standardina
tercih ederek gelecekte daha fazla harcayabilmek icin tasarruf ettiklerini ve bireylerin
genellikle sabit bir hayat standardini tercih ederek dalgalanmalardan kagindiklarini
savunmaktadir. Fakat davranigsal hayat donglsiu hipotezi ise, refahi su anki gelir
(current income), su anki varliklar (current assets) ve gelecekteki gelir (future
income) seklinde G¢ zihinsel alt baslida ayirarak ele almaktadir. Davranigsal hayat
doéngusu hipotezine goére, harcamanin cazibesinin su anki gelir icin en yiksek ve

gelecekteki gelirler icin de en diisiik seviyede oldugu varsayihr. '

Oz kontrol egiliminin bir maliyeti vardir ve bireyler dogal dirtilerini
engellemekten kacinmak yerine bu maliyete katlanmay:i tercih ederler. Tuketiciler,

elde ettikleri fonlar1 zihinlerinde olusturduklar sisteme gére su anki gelir ve refah

% Hersh M. Shefrin, Richard H. Thaler, “The Behavioral Life-Cycle Hypothesis”, Economic Inquiry,

Vol. 26, October 1988, ss.611 — 634.
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olarak ikiye ayirir ve gelirinin kaynagdi ayni dahi olsa, farkli bicimlerde elde ettigi
geliri farkli gruplara ayiracak ve tiketim egilimini bu dogrultuda sekillendirecektir.
Ornegin, bireyin maasinin da ikramiyesinin de kaynag! igyeridir, fakat birey harcama

egilimini belirlerken zihninde maas ve ikramiyeyi farkli farkli gruplayacaktir.

Oz kontrol egilimi (self — control bias), bireylerin ilerideki harcamalarina iliskin

birikimlerini, buglinden harcamalarina neden olan davranis egilimidir.

2.2.3.3. Mulkiyet (Endowment) ve Statiiko (Status-
Quo) Egilimi

Bireyler acisindan milkiyet egilimi (endowment bias), kendi sahip olduklari
bir mala, s6z konusu mal, kendilerinin olmadigi durumdan daha ¢ok deger bicmeleri
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile bireyin bir malin sahibi olmasi, o mala
s6z konusu birey acisindan arti bir deger katmaktadir.'®" Statiiko egilimi (status —
qou bias) ise benzer bir sekilde mevcut sahip oldugu seyleri ve statllerini

birakmama egilimidir.

S6z konusu edilimlerden ilk olarak Knetsch ve Sinden (1984)
bahsetmislerdir. Arastirmacilar yapmis olduklari ¢alismalarinda, katilimcilardan
sahip olduklari benzer fiyattaki piyango bileti ile $ 2,001 degis tokus etmeleri

istenmis fakat her iki taraf da s6z konusu degis tokusa yanasmamuslardir.'%?

Sahip olunan varligin degerinin fazla algilandidi zihinsel bir slrec¢ olan
mulkiyet egilimi ile ilgili yapilmig olan diger bir g¢alismada ise Samuelson ve
Zeckhauser (1988), denekleri iki ayri gruba ayirmiglardir. Arastirmacilar, ilk denek
grubuna, dért farkli yatinm aracindan bir tanesini yeni alacaklarini, diger denek
grubuna ise ayni doért yatinm aracindan bir tanesine hélihazirda sahip olduklarini
sOylemiglerdir. Bahsi gegen dort farkh yatirim araci ise sirasiyla, ¢ok riskli bir hisse

senedi, riskli bir hisse senedi, devlet tahvili ve belediye tahvilidir. Her iki gruba da

101 Pompian, a.g.e., s.139.

Jack L. Knetsch, J. A. Sinden, "Willingness to Pay and Compensation De-manded: Experimental
Evidence of an Unexpected Disparity in Measures of Value," Quaterly Journal of Economics, Vol. 99,
1984, ss. 507 — 521.
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kendilerine verilmis olan yatirnm aracini, dilerlerse hicbir ceza édemeden digeri ile
degistirme firsati verilmistir. ik denek grubundaki katihimcilar, gérisgleri
dogrultusunda kendilerine yeni verilmis olan yatirrm aracini degistirme egilimi
goOstermislerken, ikinci denek grubunda olanlar ise halihazirda kendilerinin olan

yatirm aracini degistirmek istememislerdir.'®

Pompian’a goére yatirimcilarin mudlkiyet egilimi go&stermeleri, asagidaki

sorunlara neden olabilir.’*

o Miilkiyet ve statiiko egilimleri yatirnmcilara kalmis olan ve getiri vaat etmeyen
miraslari elden cikartamamalarina neden olabilecektir. S6z konusu egilim
¢ogu zaman, ebeveynlere hiyanet olarak algilanmadan korkmaktan ya da
dogabilecek vergi yudkumluliklerinden kaginmaktan dolayr meydana
gelmektedir.

o Mulkiyet ve statuko egilimleri yatirimcilarin ellerinde bulunan menkul
kiymetleri satamamalarina neden olabilmektedir. Burada yatirmcilar,
ellerindeki menkul kiymetleri olmasi gerekenden daha degerli olarak
atfedecek ve satmak istemeyeceklerdir.

e Her ne kadar yatirrmin zararindan daha az olsa dahi, islem Ucretlerinden
kagcinmak da énceden alinmis ya da miras kalmis menkul kiymetlerin
satigindan kaginma ile sonuglanabilir.

o Ayni sekilde yatirimcilar, rasyonel dislinmek yerine sahip olduklari menkul
kiymetlere kendilerini yakin hissettiklerinden 6tirti malkiyet egilimi icerisinde
olabilecekler ve s6z konusu menkul kiymetleri satmama yoluna

gidebileceklerdir.

Goraldagu UGzere bir yatirmcinin s6z konusu egilimleri tagimasi igin ya
menkul kiymetlerin kendisine miras yolu ile intikal etmis olmasi, ya hélihazirda
portfdylinde bulunuyor olmasi gerekli ve kendine yakin hissettigi igin veya islem
maliyetlerinden kacindigi igin rasyonellikten uzaklagarak s6z konusu menkul

kiymetleri satamiyor olmasi gereklidir. Yatinmcilar bu gibi durumlarda menkul

193 William Samuelson, Richard Zeckhauser, “Status Quo Bias in Decision Making”, Journal of Risk

and Uncertainty, Vol. 1, No. 1, 1988, ss. 7 — 59.
104 .
Pompian, a.g.e., s. 143.
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kiymetleri rasyonel bir sekilde analiz etmeli ve ileride neden olacak zararlardan

kacinmalidirlar.

2.2.3.4. Zarardan Kag¢inma Egilimi (Loss Aversion
Bias)

ilk defa Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan dile getirilen zarardan
kacinma egilimine gore bireylerin dogabilecek zararlari hissetme yetileri elde
edecekleri getirileri hissetme yetilerinden daha gugliddr. Bu 6zelligi ile zarardan
kaginma egilimi bireylerin beklenmedik zararlardan korunmasina yardimci olabilir."%
Ancak, bastan bir yatinmdan dodacak zararlardan kaginmak da getiri firsatlarinin

kaciriimasi ile sonlanabilmektedir.

Pompian, yatinmcilarin zarardan kaginma egdilimi sergilemeleri sonucunda

asagida yer alan sorunlar ile karsilasabileceginden bahsetmistir.'®

e Zarardan kaginma egilimi, kimi zaman yatirnmcilarin ellerindeki portféyi
olmasi gerekenden ¢ok daha uzun bir zaman diliminde tutmalarina neden
olabilmektedir. Bu durumun kaynagi, yatirimcilarin kaybetmis olduklari tekrar
kazanma beklentisi icerisinde yer almalaridir.

e Benzer sekilde yatirimcilar, zarardan kaginmak igin degeri artmakta olan bir
portfoyl, ¢ok erken satabilmektedirler. Burada yatirnmcilar elde ettikleri
getirinin, kayba donigmesinden cekinmekte ve bu davranis sik sik iglem
yapmalarina, dolayisiyla da kaginmakta olduklari zarara digmelerine neden
olmaktadir.

e Zarardan kacinma, yatirimcilarin bilmeden de olsa, almayi géze aldiklari
riskten ¢ok daha fazlasini almalarina neden olmaktadir.

e Ayrica zarardan kaginma egilimi sergileyen yatirimcilar, portfdylerinde

yeterince gesitlendirme yapamayacaklardir.

Goruldiugu Gzere, bireyler cogu kez zarar etmekten kaginmaya caligirken

rasyonellikten uzaklagsmakta ve normalde almay! kabulleneceklerinden ¢ok daha

105 Kahneman, Tversky, a.g.m., 1979, ss. 263 — 292.

106 Pompian, a.g.e., s. 211.
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fazla bir riskle karsi karsiya geleceklerdir. Yatirimcilarin s6z konusu egilimin
olumsuzluklarindan korunmasi igin, riskleri dogru bicimde algilamasi ve uzun vadeli

portfdy gesitlendirmesine inanmalari gerekmektedir.

2.3. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

insanlar para kazanirken, harcarken ya da birikim yaparken cesitli finansal
kararlar almak durumunda kalirlar. Her finansal karar ise, ya bir digeri ile alakali ya
da bir digerini etkilemektedir. Ornegin bireylerin bir CD galar almaya karar vermesi,
ihtiyac duyduklari bulasik makinesinin daha sonraki bir donemde degistiriimesi
zorunlulugunu doguracaktir, ¢inki bulasik makinesinin degisimi icin ayrilan kaynak
CD calar igin kullaniimigtir ve bu da insanlarin aldiklari kararlari birbiri ile baglantili
olarak goérmesine neden olur. Zihinsel muhasebe (mental accounting), alinan karar
ve varilan sonuglarin neden ve ne sekilde alindiklarina iligkin siniflandirmayi

incelemektedir'™”

. Zihinsel muhasebe kavrami, dolagsimda olmayan, muibadele
edilemeyen nakdi isaret etmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalar, her insanin belli
bir miktar parayr ayni sekilde algilamadidini, her bireyin zihninde farkli farkl
hesaplamalar yaptigini ve sz konusu para harcanirken paranin kaynagi ve
hedeflerin de énem kazandigini géstermistir'®. Diger bir ifade ile zihinsel muhasebe

kavrami, bireylerin sonuclari isleme, siniflama ve gelistirme sirecleri ile ilgilidir'®.

Thaler (1980) ve (1985) zihinsel muhasebeden asagidaki 6rnek olaylar ile

bahsetmigtir:

e Bay ve Bayan L ile Bay ve Bayan H: Kuzeybatr'ya balik avlamak icin giden
L ve H aileleri, yakaladiklari somon baligini hava yolu ile evlerine géndermek
isterler. Gonderim sirasinda kaybolan balik igin hava yolu firmasi kendilerine

$300 tazminat 6der. Tazminati alan ciftler, $ 225 tutan, pahall bir aksam

197 Niklas Karlsson, “Mental Accounting and Self — Control”,

http://www.psy.gu.se/download/gpr982.pdf = Cevrimici, 18.06.2009, ss. 1 — 2.
198 1tzhak Giloba, Eva Giloba — Schechtman, “Mental Accounting and the Absentminded Driver”,
http://www.tau.ac.il/~igilboa/pdf/Gilboas_Mental_Accounting_and_Absentmindedness.pdf =
Cevrimigi, 18.06.2009, s. 2.
109

Karlsson, a.g.m.
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yemedine ¢ikarlar ve o ana kadar higbir aksam yemegi icin bu kadar ¢ok
para harcamamislardir’™.

e Bay ve Bayan S: Bir magazada $ 125’a kasmir bir kazak goren Bay S, bu
kazagi ¢ok bedenir ve almak ister. Ancak béyle bir kazagi almanin musriflik
olacagini disinen Bay S kazadi almaktan vazgecger. Sonraki ay Bayan S
ayni kazagi esine dogum ginl hediyesi olarak satin alir ve ¢ok mutlu olur.
Bay ve Bayan S'in yalnizca ortak banka hesaplari vardir'"".

o Basketbol Maci: Bir aile, evlerinden 60 mil uzakta oynanacak bir basketbol
mag! icin $ 40 6demistir. Fakat macgin oynanacagi giin kar firtinasi baslar,
biletler kendilerine hediye edilseydi evde kalacaklarini belirten aile, her ne

olursa olsun maga gitmeye karar verir'"%.

ilk érnekteki L ve H ciftinin davranigi, $ 225’1k aksam yemegi faturasinin,
gelecekte onlari ne sekilde etkileyecegi ile bagintihdir. Eger hava yolu firmasinin
kendilerine $ 300 tutarinda bir tazminat 6demesi gercegi bir anlik géz ardi edilirse,
ailelerin davranisi igin, liks tiketime gelirlerine bakmaksizin para harcadiklar
soylenebilir. Fakat ciftler hava yolu firmasindan aldiklari para sonrasinda bdyle bir
yemege ¢ikmiglardir, bu da giftlerin “haydan gelen, huya gider” ataséziine benzer bir
zihinsel muhasebe icerisinde olduklarini ve kaybettikleri somon balgina karsi

kazandiklari parayi, yine bir yemege harcadiklarini gdstermektedir'™.

ikinci 6rnekte ise, Bay S'in séz konusu kazagi kendine almasi, Bay S
sergiledigi tutumlu insan tavrindan uzaklasmasina, onun savurgan bir birey haline
gelmesine neden olacak ve bu savurganhdinin cezasini hem zihninde, hem de
sosyal yasaminda c¢ekecektir. Sayet Bayan S ayni kazadi Bay S’ e dogum guni
hediyesi olarak degil de, nedensiz yere hediye etmis olsaydi da Bay S benzer bir
olumsuz duyguya kapilacakti. Boylesi bir durumda Bay S, “Bay S kendine pahali
seyler alir’ ya da “Bayan S, Bay S’e her zaman pahali seyler hediye eder” seklinde
genellemeler yapabilecektir. Fakat s6z konusu hediyenin dogum guniu sebebiyle

alinmasi, Bay S’in “Bayan S, Bay S’e yilda bir kez dogum gunu i¢in pahali hediye

10 pichard Thaler, “Mental Accounting and Consumer Choice”, Marketing Science, Vol. 4, No. 3,

Summer 1985, s. 199.
111
a.m
12 Richard Thaler, “Toward a Positive Theory of Consumer Choice,” Journal of Economic Behavior
and Organization, Vol.1, No. 1, March 1980, s.41 .
13 Giloba, Giloba — Schechtman, a.g.m., s. 4.
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alir’ seklinde bir genelleme yapmasina neden olacak, yilda bir kez alinan pahali bir
hediye ise finansal agidan her zaman alinan pahal bir hediyeden daha kabul

edilebilir géziikecektir'™.

Son 6rnek ise ailenin, vermis oldugu karari degerlendirirken farkl sekillerde
genelleme yaptigini géstermektedir. Ailenin biletlere para verdigi halde maca
gitmemesi, genellikle kullanmayacagi biletleri satin almasi seklinde genellenirken,
biletleri hediye olarak aldiginda maca gitmemesi ise genellikle hediye edilen biletleri
kullanmadigi seklinde genellenmektedir. Her ne kadar 6dedikleri parada bir farklilk
olmasa da, ilk genelleme finansal ac¢idan hos karsilanmamakta, fakat ikinci
genelleme hediyelere para vermedikleri icin tam ters bir sekilde problem

yaratmamaktadir''®.

Pompian, zihinsel muhasebenin asagida yer alan sorunlara neden

olabilecegini éne siirmektedir''®.

e Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin, yatinmlarini egitim ya da emeklilik gibi
bdlimlere ayirmalarina neden olabilir. Yatirimlarin bir bélimandn belirli bir
ama¢ dogrultusunda ayrilmasi, yatinmciyr finansal hedeflerinden
uzaklastirabilir ve bir bitin olarak portféy performansini olumsuz yénde
etkileyebilir.

e Zihinsel muhasebe yatirimcilarin irrasyonel bir bicimde sermaye kazanglarini
ve gelirlerinden elde ettikleri kazanglari ayri degerlendirmelerine neden
olabilir. Codu yatirrmci anaparayi yeniden yatirima yonlendirip, faiz gelirini
harcamay! tercih etmektedir. Fakat uzun vadeli bir yatirrmin yatirrmciya
kazandirabilmesi icin faiz gelirinin de yatirima dénismesi gerekmektedir.

o Zihinsel muhasebe, yatirmcilarin, alternatifler arasinda kendi calistigi
firmanin hisse senetleri oldugu takdirde (employer stocks), bu hisse
senetlerini diger alternatiflerden ayirmasina neden olabilecektir. Yapilan
arastirmalarda, sayet secenekler arasinda sirket hisseleri yer almiyorsa,
emeklilik icin yatinm yapan c¢alisanlarin hisse senetleri ve sabit getirili

menkul kiymetler arasinda esit dagihmin oldugu portféyleri tercih ettigi

114
a.m., ss. 2—3.

> a.m., s. 3.
e Pompian, a.g.e., ss. 174 —175.

11
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gOzlemlenmistir. Ancak sirket hisseleri de secenekler arasina girdiginde,
calisanlar, calistiklar sirketlerin hisselerine daha ¢ok ragbet géstermekte, bu
da portfoylerinin gesitlendirmeden uzaklagsmasinda sebep olmaktadir.

e Zihinsel muhasebe tipki dayanak kisa yolunda oldugu gibi yatirimcilarin
kendilerini yakin hissettikleri sektor, bolge, Ulke ya da firmalara yatirim
yapmasina neden olacaktir.

o Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin 6nceleri ylksek getiri saglamis ama

zamanla fiyati dismus hisseleri satmaktan kaginmalarina da neden olabilir.

2.4. Siuru Davranigi (Herd Behavior)

Finansal krizlerin meydana geldigi cogu piyasada suru davraniginin olumsuz
etkileri gdzlemlenirken, Decamps ve Lovo (2002) surl davraniginin énkosulu olarak,
yatinnmcilarin yatirim kararlarini bir grup yatirrmcinin kararlarina gére degistirmeleri

gerekliliginden bahsetmislerdir.'”

Nofsinger ve Sias (1999) slrl davranigindan bir grup yatirrmcinin ayni
zaman diliminde ayni hisse senedini almalari ya da satmalari olarak bahsetmigler ve
iki olgu yuzinden kaynaklandigini 6éne surmuslerdir. S6z konusu olgulardan ilki
yatinmcilarin sistematik bir bigimde irrasyonel davranarak kendilerini bir moda ya da
duygusalliga kaptirmalari iken, ikinci olgu ise, kurumsal yatirimcilarin temsiliyet
sorunlari, ya da piyasaya niifuz eden bilgideki aksakliklar nedeniyle birlikte hareket
etme egilimi sergilemeleridir. Bir moda akimi ya da duygusalliktan kaynaklanan stir(
davranigi irrasyonel sird davranisi olarak nitelendirilirken, kurumsal yatirimcilarin

neden olduklari siirii davranisi rasyonel siirii davranisi olarak nitelendiriimektedir.""

Rasyonel suri davraniginin temel nedeni olarak yoneticilerinin kendi ¢ikar ve
itibarlarini korumak icin sahip olduklar bilgi yerine, diger yatirrmcilar taklit etmeleri
One surulmektedir. Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (2000), finans ydneticilerinin

mutlak performanstan ¢ok goreli performansa gére degerlendiriimeleri sonucunda,

17y p. Decamps, Stefano Lovo, “Risk Aversion and Herd Behavior in Financial Markets”.

http://ssrn.com/abstract=301962 = Cevrimigi, 26.06.20009.
Y8 J5hn R. Nofsinger, Richard W. Sias, “Herding and Feedback Trading by Institutional and Individual
Investors, The Journal of Finance, Vol.54, No.6, 1999, s. 2263.
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gerek Ucret kaybi, gerekse statil kaybindan ¢ekinen yoneticiler kendi bilgilerinden

ok diger yatirimcilari taklit etmeyi segmektedirler.'"

g Bikhchandani, D. Hirshleifer, 1. Welch, ”"Learning from the Behavior of Others: Conformity,

Fads, and Informational Cascades”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 12, No. 3, 1998, s.
151 -170.
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UCUNCU BOLUM
3. ASIRI GUVEN (OVERCONFIDENCE) HIPOTEZi VE
UYGULAMA

4.1. Asin Glven (Overconfidence) Hipotezi

Bireyler, kendi inanglarina, tahminlerine ve yeteneklerine daha ¢ok deger
verme egilimindedirler'. Bilissel psikoloji lizerine yapilan calismalarin énemli bir
bolimU bireylerin genel olarak asiri glivene, 6zel olarak ise, kendi bilgilerinin
dogruluna iliskin asiri giivene sahip olduklarini géstermektedir®. En basit hali ile asiri
glven (overconfidence), bireylerin sezgisel muhakeme ve hikimlerine ve biligsel
yeteneklerine, nedensizce duydugu inan¢ seklinde tanimlanabilir’. Yapilan
arastirmalar asir1 glivenin bireylerin, bilgilerini diger bireylerin bilgilerinden daha ¢ok,
risklerin oldugundan daha az ve olaylar Gizerindeki hakimiyetlerinin oldugundan daha
cok oldugu yanilgisina kapilmalarina neden olmaktadir. Ornegin isvec’te yapilan bir
arastirmada katilimcilarin % 90’1, kendilerini ortalamanin Uzerinde ara¢ kullanma
yetenegine sahip olan kisiler olarak nitelendirmislerdir®. Bireylerden % 90 giiven
sinir ile gesitli genel bilgi sorularinin cevaplari Uzerine tahminde bulunmalari
istendiginde, arastirmaya katilanlarin dogru olan cevaplarin % 70’inden fazlasini
yanlis olarak nitelendirdikleri gériilmektedir®. Bireyler, yalnizca siiriis yeteneklerinde
ya da genel sorulara verilen yanitlarda degil, bircok konuda hatta menkul kiymet

secimi gibi finansal kararlarda da asiri gliven egilimi sergilemektedir.

L zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 8. Baski, Mc Graw Hill Yayinevi, Singapur, 2009,
s. 386.

2 Serpil D&m, Yatirnmai Psikolojisi, Degisim Kitapevi, istanbul, 2003, s. 61.

* Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Manegement: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases, John Wiley and Sons Yayin Evi, New Jersey, 2006, s.51.

4 Bodie, Kane, Marcus, a.g.e.

> Richard H. Thaler, “From Homo Economicus to Homo Sapiens”, Journal of Economic Perspectives,
Vol. 14, No. 1, Winter 2000, s. 133.
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4.1.1. Finansal Agidan Asiri Given

Birgok calismanin sonucu, yatirimcilarin da yatirrm yapma konusundaki

yeteneklerine asiri givendiklerini ortaya koymustur. Finansal agidan asiri gliven ise,

yatirrmcilarin sahip oldugu bilgilere piyasada tim yatirimcilarin sahip oldugu

bilgilere kiyasla daha fazla glvenmeleri ve bu gliven sayesinde de inanglarini

pekistirme egilimi tagimalari olarak tanimlanabilir.

Yatirimcilarin kendilerinin sahip olduklari bilgilere daha fazla gliven duymasi,

bir baska ifade ile asiri given egilimi igerisinde bulunmalari Dém’e (2003) gore (¢

kaynaktan beslenmektedir. Asiri givenin artmasinda etkili olan ¢ kaynak, daha

once bilissel dnyargilar basligi altinda incelenen yanl atfetme (self attribution bias),

hakimiyet yanilgisi (illusion of control) ve bilgi yanilgisidir (illusion of knowledge).®

o Yanh Atfetme ve Asin Giiven: Bir dnceki bdlimde de belirtildigi Gzere,

bireylerin yasadiklari basariy1 bash basina dogal yeteneklerine ve/veya 6n
gorulerine atfederken, yasadiklari basarisizliklarda ise, sansizlik gibi dig
etkenleri sorumlu tutma egiliminde olduklari gorulmekte ve bu egilime yanl
atfetme egilimi (self attribution bias) denilmektedir’. Sayet bireyler yapmis
olduklari yatinmlarda basarili olurlarsa, bu durum sanstan ya da piyasanin
genel gidisatindan kaynaklaniyor olsa dahi kendilerine duymakta olduklari
gliven artacaktir. Bir baska ifade ile yakalamis olduklari basariy1 kendi
yeteneklerine atfedecekler ve kendilerine duymakta olduklari asiri glveni
besleyeceklerdir®.

Hakimiyet Yanilgisi ve Asin Giiven: Hakimiyet yanilgisi egilimi (illusion of
control bias), insan yapisinin, gergekte kontrol etmesi mimkin olmasa da,
bir olayin sonuclarini kontrol edebilecedine ya da en azindan sonugclari
etkileyebilecegine inanmasi, olarak onceki boélimde tanimlanmistir®.

Bireylerin becerilerine dayali olarak gerceklesen basarilari  kontrol

6 D6m, a.g.e., ss. 62 —67.
7 Pompian, a.g.e., s.104.

® Annette Vissing — Jorgensen, “Prospectives on Behavioral Finance: Does “Irritionality” Dissappear

with Wealth? Evidence from Expectations and Actions”,
http://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/vissing/htm/vissing_nberma_article.pdf =
Cevrimigci (30.05.2009)
9 .

Pompian, a.g.e., 5.88.
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edebildikleri, buna karsin tesadlfi ya da sansa dayali olarak gerceklesen
basarilari kontrol edemedikleri g&zlenmistir. Bununla beraber, bireylerin
sansi beceriden ayirt etmekte basarili olamadiklari hesaba katildiginda
bireylerin sansa dayali basarilar arttikga kendilerine duyduklari asgiri gliven
de beslenecektir.

o Bilgi Yanilgisi ve Asin Giiven: Bilgi yanilgisi, bireylerin bir konu hakkinda
bilgileri arttikga, yaptiklari tahminlerin dogrulugunun da artacagini
distinmesidir. Oysa bazi bilgilerin yanlis ydnlendirebilecegi, bir¢ok
yatirimcinin s6z konusu bilgileri yorumlayacak egitime ya da beceriye sahip
olmamalari, bireylerin elde ettikleri bilgileri dnceki inang ve goérislerine gére
yorumlama egilimi icerisinde olmalari, her zaman fazla bilginin bireyi dogru
tahmine yakinlastirmasi kuralinin yanhs sonuglanmasina neden olabilir'.
So6zu edilen faktorler nedeni ile bireylerin edinmis olduklari yeni ancak
kendilerini dogru hedefe ulastirmayan bilgiler asiri guven egilimini

besleyecektir.

Yukarida bahsi gecen biligsel oOn vyargilar ile yatirimcilarin kendi
yeteneklerine olan glvenleri artacaktir ve yatirimcilar, yatirnm karari alirlarken bu

dogrultuda hareket etmelerine devam edebileceklerdir.

4.1.1.1. Asiri Guven ve Bilgi

Bircok caligma, asiri guven egilimi sergileyen yatirimcilarin kendi sahip
olduklari bilgiye, kamuya acgik bilgiye kiyasla daha ¢ok givendiklerini ve yatirim
karari alirlarken bu dogrultuda hareket ettiklerini géstermektedir”. Daniel,
Hirshleifer, ve Subrahmanyam (1998), yapmis olduklari galismalarinda yatirimcilarin
kendi bilgilerine daha c¢ok deger vererek asirn tepkiye (overreaction) neden
olurlarken, piyasaya kamuya acik bir bilgi ulastiginda, bu bilgiyi g6z ardi ederek

eksik tepkiye (underreaction) neden olduklarini gdstermislerdir’?. Bu galismanin

10 D6m, a.g.e., s. 63.

" Brad M. Barber, Terrance Odean, “Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock
Investment”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 116, No. 1, 2001, s. 263.

12 Daniel, K., D. Hirshleifer, and A. Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security Market Under-
and Overreactions.” Journal of Finance, Vol. 53, No. 6, December 1998, ss. 1839—-1885.
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sonucu ayrica, yanh atfetme egiliminin asiri guiveni besledigini de ortaya

koymaktadir'.

Konu asiri guven egilimini besleyen faktdrlerden olan bilgi yaniimasi
acisindan ele alinirsa, Internet’in yayginlasmasi ile yatirimcilarin daha ¢ok bilgiye,
daha az ¢aba sarf edip, daha az maliyete katlanarak ulasabildikleri séylenebilir. Bu
durum bir yandan piyasa etkinligi igin gerekli olan bilginin hizli yayilmasi ve
maliyetsiz olmasi varsayimini saglarken, o6te yandan vyatirmcilarin gercgegi
yansitmayan, 6znel yorumlar barindiran bilgiye ulasmalarina da imkan tanimaktadir.
Barber ve Odean (2001), Internetin psikolojik &nyargilari hizlandirdigini
saptamislardir. Buradan hareketle, yatirmcilarin Internet Ulzerinden ¢ok sayida
veriye ulasmasi, yatirrmcilarin dogrulama egilimini de (confirmation bias)
arttirabilecek ve inanclari ya da fikirleri ile ortisen bilgileri sahiplenmelerine neden
olabilecektir." Ayrica daha ¢ok Internet (izerinden islem yapan yatirimcilar, hizli
islem yapma ve duguk iglem maliyetleri gibi avantajlardan yararlanirken, buna karsin
aktif yatirnm stratejileri izledikleri i¢in yasadiklari spekulatif kayiplar, bu avantajlari

ortadan kaldirmaktadir.'®

3.1.1.2. Asin Gliven ve Risk

Asiri guven egilimindeki yatirimcilarin, yatirrm yapmakta olduklari menkul
kiymetlere ait riskleri oldugundan daha disuk algiladiklari da séylenebilir. Beklenen
fayda teorisine gore, rasyonel yatirimcilar risklerini minimize etmeye calisirlarken,
getirilerini maksimize etmeye calismaktadirlar. Fakat yatirnmcilarin irrasyonel olarak
kabul edildigi davranigsal finans teorisine goére, karar vermede etkili olan, beklenen
riskten ziyade algilanan risktir."® Yatirm konusundaki yeteneklerine asiri giivenen

yatirimcilar, bizzat portféylerine kattiklari menkul kiymetlerin yiksek getiri

B Alistair Byrne, Mike Brooks, “Behavioral Finance: Theories and Evidence”,

http://www.cfapubs.org/doi/abs/10.2470/rflr.v3.n1.1 = Cevrimigi (30.05.2009)
% Brad M. Barber, Terrance Odean, “Online Investors: Do the Slow Dies First?”, The Review of
Financial Studies, Vol. 15, No. 2, 2002, ss. 481 — 482.
15
a.g.m.

te D6m, a.g.e., ss. 66 — 67.
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sagladigini  ve  gercekte oldugundan daha dastk risk  tasidigini

algilayabileceklerdir'’.

Nofsinger (2001), asin glven onyargisina sahip yatirimcilarin daha cok
kiiglk ya da yeni sirket hisse senetlerine yénelecegdini ve/veya dusuk bir oranda
cesitlendiriimis portfdy kurma egilimi sergileyeceklerini, bu yizden de beklenenden
daha ylksek oranda risk Ustleneceklerini savunmaktadir'®. Daniel, Hirshleifer, ve
Subrahmanyam da (1998), asiri glven egilimi sergileyen yatirnmcilarin fiyatlari

yukari tasiyarak diisiik getiri elde edeceklerini savunmuslardir'®.

Barber ve Odean (2000), asiri giiven egilimindeki yatirimcilarin daha fazla
risk aldiklarini savunurlarken, cinsiyetler ve medeni durumun da algilanan riskte
farklihk yarattigini saptamislardir. Buna goére, bekar erkekler yapmis olduklari
yatirimlarda, evlilere kiyasla daha fazla risk alirlarken, bekar kadinlar ve evli kadinlar
ise daha az risk almayi tercih etmektedirler. Baska bir ifade ile bekar erkekler
beklenen riski en az algilayan grup olurlarken, evli kadinlar riski en ¢ok algilayan ve

riskten en gok kaginan grup olmuslardir.?

3.1.1.3. Asiri Giiven ve islem Hacmi

Asiri gliven hipotezine dair yapilan galismalar géstermektedir ki, asiri gliven
egilimindeki yatirrmcilar igslem hacmini de arttirmaktadirlar. Kuskusuz bir yatirmci,
ilk kez yatinm yapmaya basladiginda kendi yetenek ve becerilerine asiri gliven
duyma egilimi icerisinde olmayacak, bu given zamanla, finansal anlamda basari ya
da basarisizliklarina goére sekillenecektir. Yatirrmcinin finansal anlamda basarili
olmasi kendine olan asiri glivenini arttirirken, bu glven artisi yatirnmcilarin, daha

agresif yatirim stratejileri izleyerek, daha cok islem yapmalarina neden olacaktir.?’

v Barber, Odean, a.g.m., 2001, s.263.

* John R. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... and What to
Do About It,
http://ptgmedia.pearsoncmg.com/images/0130422002/samplechapter/0130422002.pdf =
Cevrimigi, (30.05.2009), s.14.

19 Daniel, Hirshleifer, ve Subrahmanyam, a.g.m., s. 1844.

20 Barber, Odean, a.g.m., ss. 261 — 287.

21 Simon Gervais, Terrance Odean, “Learning to Be Overconfident”, The Review of Financial Studies,
Vol. 14, No. 1, 2001, ss. 1 — 2.
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Ayrica Hens (2003) asiri glven egilimi sergileyen yatirimcilarin % 75’inin kendilerini,
ortalama bir yatirrmcidan daha zeki bulduklarini ve bu nedenle daha ¢ok alim —
satim gercgeklestirerek islem hacminin artisinda o6nemli bir rol oynadiklarini

savunmaktadir®.

Statman, Thorley ve Vorkink (2006), asiri given ve islem hacmi arasinda
pozitif yénli bir iliski oldugunu ispatlamiglar ve gecmis dénemde elde edilen
getirinin, bir sonraki doénemde yilksek islem hacmine neden oldugunu
saptamiglardir. Ayrica, arastirma sonucunda piyasa yapicilar (market makers)
olarak bilinen yatirnm uzmanlari ve brokerlarin da daha ¢ok asiri gliven dnyargisina

sahip olduklarini 6ne siirmislerdir.?

3.1.2. Asini Guven Egilimindeki Yatirnmcilarin

Karsilasabilecegi Sorunlar

Asiri glven egilimi, yatinmcilarin kendi yetenek ve becerilerine oldugundan
daha fazla glvenerek, asiri islem yapmalari ve riski oldugundan daha az
algilamalar1 seklinde 6zetlenebilir. Pompian’a gére s6z konusu egilimi sergileyen

yatirimeilar, asagidaki sorunlarla karsilasabileceklerdir®.

e Asiri glven egilimindeki yatinmcilar, yatirrm yapmayi dusundukleri bir firmayi
degerlerken, s6z konusu degerleme yeteneklerini oldugundan daha fazla
gorirler. Bu dogrultuda yatirrmcilar, sé6z konusu firmaya yatirim yapilmamasi
gerektigini isaret eden bulgulari ve uyarilari géz ardi edebileceklerdir.

e Asiri guven egilimindeki yatirimcilar, kendilerinin, diger yatirimcilarin haiz
olmadiklari 6zel bilgilere sahip olduklarini disiinmeleri sonucu, gereginden
fazla islem gerceklestirebilirler. Gereginden fazla islem yapmak ise uzun

vadede daha az getiri elde etmek anlamina gelmektedir.

> Thorsten Hens, “A Rough Guide to Behavioral and Evolutionary Finance”,

http://www.evolutionaryfinance.ch/uploads/media/Behavioral_and_Evolutionary_Finance-
English.pdf = ¢evrimigi, (30.06.2009), s.3.

2 Meir Statman, Steven Thorley, Keith Vorkink, “Investor Overconfidence and Trading Volume”, The
Review of Financial Studies, Vol. 19, No. 4, Spring 2006, s. 1563.

4 Pompian, a.g.e., s.54.
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e Asiri guven egilimindeki yatinmcilar, gegmis donem verilerini analiz etmek
yerine kendi yatirnrm yeteneklerine givenmekte, dolayisi ile karsi karsiya
olduklar riskleri oldugundan daha diguk algilamaktadirlar. Bu durum da
beklenmedik kayiplar yagsamalarina neden olabilmektedir.

¢ Riskleri oldugundan dusuk algilayan asiri gliven egilimindeki yatirimcilar,
portféy olustururlarken c¢esitlendirmenin  olumlu etkilerini géz ardi
edebileceklerdir.

Yatirimcilarin tim bu olumsuzluklardan etkilenmemeleri icin yatirim yapmayi
planladiklari hisse senetlerinin gecmis dénem fiyat hareketlerini ve getiri
ortalamalarini detaylh bir bicimde incelemesi, islem hacmini arttirmaya yonelik alim —
satimlar yerine uzun vadeli yatirimlari tercih etmesi ve karsilastiklar riskleri dogru
algilayarak portfdy cesitlendirmesinden faydalanmasi gerekmektedir. Asiri gliven
ediliminde olmak yatirimcilarin getirilerini arttirmazken, getirilerin artiyor olmasi,

yatirmcilari asiri giivenli hale getirebilmektedir®.
3.1.3. Asini Giiven Uzerine Yapilmis Calismalar

Calismanin bu béliminde finans literatiriinde yer alan asiri glivene iligkin

arastirmalardan érnekler yer alacaktir.

Odean (1998), asiri guven ile islem hacmi, piyasa derinligi ve volatilite
arasindaki iligkiyi inceledigi g¢alismasinda, yatinmcilarin agirn guaven egilimi
tagimalarinin igslem hacmini arttigini, bunun yaninda piyasanin derinlesmesini
sagladigini saptamistir. Asiri guven egilimindeki yatinmcilar elde ettigi sinyaller
dogrultusunda agresif portfOy stratejisi izleyecekler, piyasa yapicilar ise, bu duruma
karsilik yeni iglemler gerceklestirerek piyasanin derinlesmesine neden olacaklardir.
Ayrica ¢ok sayida asiri guven egilimi sergileyen yatirmcinin varhgi da piyasanin
kamuya aciklanan bilgilere disik tepki (underreaction), séylentilere (noise) ise
yuksek tepki (overreaction) vermesine sebep olacaktir. Her ne kadar islem hacmi

artsa ve piyasa derinlesse de, asiri glven egilimindeki yatirrmcilar bilgi yerine

25 .
Gervais, Odean, a.g.m., s. 2.
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sOylentilere dayali islem yapacaklarindan, yanhs tahmin edilmis fiyatlar piyasanin

daha volatil olmasi sonucunu doguracaktir.?®

Barber ve Odean (1999), 1987 — 1993 yillari arasinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ'ta iglem gdrmekte olan hisselerin gunlik kapanig fiyatlarini veri olarak
kullandiklari ¢alismada, asiri gliven egilimi sergileyen yatirimcilarin daha ¢ok islem
yapmalarina karsin daha az getiri elde ettikleri sonucuna varmiglardir. Ayrica
arastirmacilar grubu cinsiyetlerine gbre ayirarak durumu ele aldiklarinda, erkeklerin

kadinlardan % 45 daha fazla aktif bir bicimde islem yaptiklarini gézlemlenmislerdir.?”

Clarke ve Statman (2000), arastirmalarinda katilimcilardan bir tahminde
bulunmalarini istemislerdir. S6z konusu ¢alismaya goére, DJIA 1896 yilini 40 puan ile
kapatirken, 1998 yilinda dagitilan kar paylari yeniden yatirrma déntdsmedigi halde
endeks 9.000 puana ulagsmistir. Katihmcilardan, kar paylarinin yeniden yatirima
donusmus olmasi durumunda endeksin 1998 yili kapanig degerini tahmin etmelerini
isteyen arastirmacilar, katilimcilardan tahminlerini belli bir aralik dahilinde
yapmalarini istemiglerdir. S6z konusu arastirmanin sonucunda, gergeklesen DJIA
1998 yilini 9.181,43 puan, tahmin edilen ortalama kapanis degeri 652.230 puan
olurken, higbir arastirmaci dogru araligi tahmin edememis ve sadece ¢ok ufak bir

grup gercege yakin bir tahminde bulunmuslardir.?

Barber ve Odean (2000), asiri guven egilimi tasiyan yatirimcilarin kendi
bilgilerine fazlasiyla gliveneceklerini, dolayisiyla da daha fazla islem yapacaklarini
ve bu durumun da daha ¢ok islem yapan yatirrmcinin daha az getiri elde etmesi ile
sonuglanacagini 6ne surmuslerdir. Ocak 1991 — Aralik 1996 déneminde % 42’si
Bati, % 19'u Dogu, % 24’0 Giney ve % 15'i Orta-Bati Amerika’da ikamet eden
78.000 hane halki Uzerinde yapilan arastirma sonucunda, katiimcilarin % 20’si
sikhkla islem yapmis ve yillik ortalama % 5,5 getiri saglamiglardir. Buna kargi

ortalama duzeyde iglem yapan yatirimcilarin getirilerinin yillik ortalama % 10,3

%® Terrance Odean, “Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders Are Above Average”, The
Journal of Finance, Vol. 53, No. 6, 1998, ss. 1887 — 1934,

?” Brad M. Barber, Terrance Odean, “The Courage of Misguided Convictions”, Financial Analysts
Journal, Vol. 55, No. 6, 1999, ss. 41 — 55.

2R G Clarke, M. Statman, “The DJIA Crossed 652.230”, Journal of Portfolio Management, Vol. 26,
No. 2, 2000, ss. 89 — 93.
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oldumus ve en az islem yapan kesimin de yillik ortalama % 19,5'lik bir getiri

sagladigi sonucuna ulasiimistir.?®

Gervais ve Odean (2001), yatinmcilarin elde ettikleri bagaridan 6tirt asiri
guven egilimi sergilediklerini 6ne surmuiglerdir. Bu baglamda kurduklari model ile
asiri glven egilimi sergileyen yatirimcilarin islem hacmini arttirdigini, baska bir ifade
ile yatirrmcilarin elde ettikleri pozitif getirileri kendi bilgi ve yeteneklerine atfettiklerini,
bu nedenle de takip eden dénemde daha fazla islem yaparak islem hacmini
arttirdiklarini saptamiglardir. Asiri gliven egilimindeki yatirimcilar, kendilerine ulasan
her sinyal sonucunda islem yapma egiliminde olacaklar, bunun sonunca piyasada
bilgiden ziyade sdylenti (noise) egemenligi olacaktir. Sdylentiler dogrultusunda islem
yapan yatirimcilar ise fiyatlarda volatilitenin artmasina neden olacaklardir. Ayrica
arastirmacilar, asiri guven egiliminin daha c¢ok yatirrm kariyerlerinin basindaki
yatirimcilar tarafindan sergilendigini, yatirimcilarin deneyimlerinin artmasi sonucu

ise asirl gliven egiliminden uzaklastiklarini da iddia etmislerdir.*

Zacharakis ve Sepherd (2001), karar alicilarin bilgiyi bilissel anlamda yanhsg
isleme ihtimalinden yola ¢iktiklari arastirmalarinda, girisim sermayesi (venture
capital) yoneticilerinin bilgiyi yanlis olarak islediklerini ve yatirimlarini yénetme
konusunda kendilerini olduklarindan daha basarii gorup gormediklerini
arastirmiglardir. 53 girisim sermayesi yoneticisi Uzerine yapilan c¢alismada,
katihmcilarin % 96’sinin asiri given egdiliminde olduklari ortaya ¢ikmistir. Ayrica
arastirma sonuglarina gore, yoneticilerin bilgi dizeylerinin arttikga karar alma
surecinde gosterdikleri dikkat ve 6zenin azaldigini ve daha fazla asiri gtiven egilimi
sergiler hale geldiklerini géstermektedir. Tim bunlarin yaninda yoneticilerin deneyim
kazandikga asiri given egilimi sergilemelerinin yatirrm kararlarinda gésterdikleri

dzenin arttigi sonuclarina ulasilamamistir.®’

Barber ve Odean (2001), cinsiyetin asiri gliven egilimi Uzerindeki rolini

arastirmislardir. 35.000 hane halki Gzerine yapilan ¢alismalarinda Subat 1991 —

2 Brad M. Barber, Terrance Odean, “Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock
Investment Performance of Individual Investors”, The Journal of Finance, Vol. 55, No. 2, 2000, ss,
773 — 806.

30 Gervais, Odean, a.g.m., ss. 1 — 27.

31 Andrew L. Zacharakis, Dean A. Sepherd, “The Nature of Information and Overconfidence on
Venture Capitalists’ Decision Making”, Journal of Business Venturing, Vol. 16, 2001, ss. 311 — 332.
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Ocak 1997 doénemleri arasi erkekler ve kadinlarin portféy yatirimlari incelenirken,
erkeklerin kadinlara kiyasla % 45 oranla daha fazla iglem yaptiklari gdézlemlenmistir.
Daha fazla islem yapiyor olmak ise, erkeklerin getirilerini kadinlara kiyasla yillik %

2,65 azaltmistir.

Statman, Thorley ve Vorkink (2006) ise asiri glven ile islem hacmini
arastirmislardir. Agustos 1962 — Aralik 2002 déneminde NYSE ve AMEX'’te islem
gbrmekte olan hisse senetleri ve gayrimenkul yatirnm ortakliklari hisseleri (REIT),
Amerikan depo sertifikalarini (ADR) ve sinirli emisyonlu yatirim fonlarini (closed —
end founds) gunlik kapanis degerleri bazinda inceleyen arastirmacilar,
yatirimcilarin, pasif portféy yonetimi stratejisi izleyerek getiri elde etmelerinin
ardindan asiri guven egilimi tasimaya basladiklari, sonrasinda ise aktif portféy
yonetimi stratejisi izledikleri sonucuna varmiglardir. Yapilan ekonometrik analizler
sonucunda, yatirimcilarin getiri elde etmesi ardindan, izleyen dénemde islem

hacmini yiikselttikleri gézlemlenmistir.*®

Chuang ve Lee (2006), Ocak 1963 — Arallk 2001 doénemleri arasinda
NYSE’de islem goérmekte olan hisse senetleri Gizerine yapmis olduklari arastirmada,
agiri guven egilimi ile islem hacmi, volatilite, risk algisi ve bilgi kavrami Uzerinde
durmusglardir. Arastirmacilar yapmis olduklari nedensellik testi sonucu getirilerde
meydana gelen artisin iglem hacmini arttirdigini, pozitif getiri elde eden
yatirnmcilarin kendine olan guvenlerinin artmasi sonucu sonraki dénemlerde daha
cok islem vyaptiklarini saptamiglardir. Ayrica, asiri guven egiliminin fiyatlardaki
volatilitenin artmasina neden oldugunu saptayan arastirmacilar, yatirrmcilarin hisse
senetlerinin risklerini oldugundan daha dusuk algiladiklarini ve daha riskli yatirimlara
yoneldiklerini belirlemiglerdir. Bilgiyi kamuya acgiklanan ve iceriden 6grenilen olarak
iki ayri grupta inceleyen arastirmacilar, asiri gltiven egilimindeki yatirimcilarin
kamuya aciklanan bilgilere duslk tepki (underreaction), 6zel bilgiye ise asiri tepki

(overreaction) gosterdigi sonucuna ulasmislardir.®

32 Brad M. Barber, Terrance Odean, a.g.m., 2001, ss. 261 —292.

3 Statman, Thorley ve Vorkink, a.g.m., ss. 1531 — 1565.

* Wen - | Chuang, Bong — Soo Lee, “An Emprical Evaluation of the Overconfidence Hypothesis”,
Journal of Banking and Finance, Vol. 30, 2006, ss. 2489 — 2515.
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Glaser ve Weber (2009) ise, gegmis pozitif getiriler ile islem hacmi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Alman borsasinda Ocak 1997 — Nisan 2001 yillari arasinda
yapilan g¢alisma sonucunda, yatirrmcilarin elde ettikleri yliksek portféy kazanglarini
yanl atfettiklerini ve bu durumun asiri guven egilimi igerisine girmeleri ile
sonug¢landigini dne stirmekte ve bu durumun da islem hacminin artmasinda dnemli

bir neden oldugunu savunmaktadirlar.®

Asiri gliven konusunda Turkiye'de yapilan ilk ¢alisma Korkmaz ve Cevik
(2007) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismalarinda Mayis 1995 — Ekim 2006 yillari
arasinda IMKB’de islem gérmekte olan 114 firmaya ait kapanis fiyati ve islem
hacmini veri olarak kullanan arastirmacilar, asiri guiven ile islem hacmi, volatilite ve
risk algisi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Yapilan nedensellik testi sonucu, asiri
gliven egilimi sergileyen yatirrmcilarin pozitif getiri elde etmelerinden sonra daha
fazla islem yapma egiliminde olduklari tespit edilmistir. Ayrica yatirimcilarin asiri
guven egilimi sergilemelerinden 6turd, agir iglem yapmalarinin endekste volatiliteye
neden olup olmadigi arastirimis ve zayif da olsa asiri glivenin volatiliteye sebep
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ug farkli portfdy olusturularak incelenen asiri giiven
ve risk algisi kavrami sonucunda, yatirimcilarin riskli portféylere daha fazla yatirim

yaptiklari konusunda bir kanit bulunamamustir.®

Bireysel yatirimci davranislarini inceleyen Ede (2007) ise, yapmis oldugu
ampirik galisma sonunda bireysel yatirmcilarin uzun vadeli yatirrmlarin kisa vadeli
yatinnmlara kiyasla daha yiksek verim sagladiginin farkinda olmalarina ragmen asiri
guven egilimi sergilediklerini 6ne slirmis ve asiri glven egiliminin de islem

hacminde artisa neden oldugunu saptamistir.*’

Yatirnmci davraniglari konusunda arastirma yapan Ates (2007) ise, 400
katilimci Uzerine gergeklestirdigi calismasinda, asiri given egilimini sergileyen

yatimcilari, yatirrm yapmakta olduklari yatirrm aracina goére siralamis ve en ¢ok

> Markus Glaser, Martin Weber, “Which Past Retuns Affect Trading Volume”, Journal of Financial
Markets, Vol. 12, 2009, ss. 1 —31.

*® Turhan Korkmaz, Emrah ismail Cevik, “Davranissal Finans Modellerinden Asiri Giiven Hipotezinin
Gecerliligi: IMKB’de Bir Uygulama”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Vol. 22, No. 261, 2007, ss. 137 —
154.

¥ Mijdat Ede, “Davranissal Finans ve Bireysel Yatirnmci Davranislari Uzerine Ampirik Bir Uygulama”,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2007, s. 172.
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REPO vyatirrm aracini kullanan bireylerin s6z konusu egilimi sergiledikleri ortaya
cikmigtir. Hisse senedi yatinmcilari ikinci sirada yer alirken, hisse senedi
yatirimcilarini sirasi ile mevduata yatinm yapan yatirimcilar, tahvil / bono
yatirimcilari, dévize, yatinm fonuna ve altina yatinm yapan yatirmcilar

izlemislerdir.®®

3.2. Arastirma

Calismanin uygulama kisminda, gesitli ekonometrik modeller kullanilarak
IMKB’de asiri giiven hipotezinin gegerli olup olmadidi test edilmistir. Arastirmada, 5
Ocak 2001 ve 23 Haziran 2009 tarihleri arasindaki IMKB-30 Endeksi'nin getiri ve
islem hacmi serilerinden hareketle toplam 2119 gunlik veri kullanilarak, IMKB’deki
yatinmcilarin agiri giiven egilimde olup olmadiklari sinanmistir. Veri seti IMKB’nin
Web Sitesinden alinmis, istatistiki testlerin uygulamasinda Eviews 6.1 paket

programindan yararlaniimigtir.

3.2.1. Arastirma Yontemi

3.2.1.1. Zaman Serisi Verilerinin Modellenmesi

Zaman serilerinin - modellenmesinde 6ncelikle ilgili zaman serisinin
duraganhg: test edilmelidir. Eger seri duragan degilse, cesitli islemlerle serinin
duragan olmasi saglanip uygun modelin belilenme asamasina gecilecektir.
Calismada bu dogrultuda o6ncelikle duraganliktan bahsedilecek, daha sonra ise
ortalama denklemin belirlenmesinde kullanilacak olan ARMA modeline, nedensellik
iliskisinin tespitinde kullanilacak olan Granger Nedensellik Testine ve kosullu

varyans denklemi icin ARCH modelleri ailesine deginilecektir.

Duragan olmayan, bagka bir deyis ile s6z konusu seriyi yaratan stre¢ zaman

icinde sabit olmayan serilerle yapilan analizlerde geleneksel t ve F testleri ile R?

38Alper Ates, “Finansal Yatinmlarin Davranissal Finans Agisindan Degerlendirilmesi Uzerine Bir
Arastirma”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali Muhasebe — Finans
Bilim Dah Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Konya, 2007, ss. 116 — 120.
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degeri yanl sonuclar verebileceginden®, 6ncelikle duraganhgin arastiriimasi

gerekmektedir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadidini test eden ydntemler arasinda
yaygin olarak Dickey ve Fuller®® (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) testi ile Phillips Perron*' (1988) tarafindan gelistirilen Phillips — Perron
(P — P) testleri kullaniimaktadir.

Uygulamada zaman serilerinin modellenmesinde kullanilan duradan surecler
ise, AR (otoregresif), MA (hareketli ortalama) ve ARMA (otoregresif hareketli

ortalama) siirecleridir®.

3.2.1.2. Granger Nedensellik Testi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit edilmesi igcin en sik
kullanilan ydntem Granger®® (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testidir.
Granger nedensellik testinde tim degiskenler icin gecikme uzunluklarinin ayni
sekilde belirlenmesinden dogan olumsuz durum, her degisken igin optimum gecikme
uzunlugunun Akaike ve Shwarz bilgi kriterleri yardimi ile belirlenmesi sonucu

giderilir*.

3.2.1.3. ARCH Modelleri Ailesi

Geleneksel ekonometrik modellerin aksine hata teriminin varyansinin sabit

olamayacagi ARCH (Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity) modeli

¥ Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, Besir Kitabevi, istanbul, 2005, s. 5.

“Oa. D. Dickey, W. A. Fuller, “Distributions of the Estimators for Autoregressive Time Series with a
Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, V. 74, 1979, ss. 427 — 431.
41PhiIIips Perron, “The Great Crash, The Oil Price Shock, and The Unit Root Hypothesis”,
Econometrica, Vol. 57, 1989, ss. 1361 — 1401.

42Gijkta§, a.g.e., s. 79.

8wl Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral
Methods”, Econometrica, Vol. 37, No. 3, 1969, ss. 424 — 438.

“L Kamas, J.P. Joyce, “Money, Income and Prices Under Fixed Exchange Rates: Evidence from
Causality Tests and VARs”, Journal of Macroeconomics, Vol. 15, No. 4, 1993, ss. 747 — 768.
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kullanilarak Engle (1982) tarafindan gésterilmistir®®. Bu model ile Engle, kosullu
varyanslarin modellenebilmesini saglamistir ve kosullu degiskenligin modellenmesi

bir anlamda hata terimlerinin varyanslarinin modellenmesidir*®.

ARCH modelinin bir takim zayif yonlerinin gideriimesi amaci ile Bollerslev
(1986) tarafindan GARCH modeli gelistirilmistir'’. GARCH modeli, hem otoregresif,
hem de hareketli ortalamalar terimlerinin (ARMA), kosullu varyansin
modellenmesinde kullanilabilmesini saglamaktadir ve GARCH modeli de ARCH
modeli gibi pozitif ve negatif soklarin varyans Uzerindeki etkisinin simetrik oldugunu

varsaymistir®®.

Varliklarin getirilerinde meydana gelen asagdi ve yukari yonli hareketler
gelecekte meydana gelecek volatilite Gzerinde farkli etkilere sahip olabileceginden,
Nelson (1991), degiskenlikteki asimetrik yapiyl dikkate alan EGARCH modelini
gelistirmistir*®. EGARCH modeli gegmis dénem hata terimlerinin biyikligiiniin yani
sira isaretine de bagli olarak agiklanan varyans modelidir ve logaritmik olarak ifade

edilmektedir®.

Pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkisini dikkate alan diger bir model ise,
Glosten, Jagannathan ve Runkle®' (1993) tarafindan gelistirilen TGARCH modelidir.
ikinci dereceden bir form kullanmamis olan model hem asimetriyi agiklamayi

hedeflemis, hem de GARCH modelinin basit yapisini biinyesinde barindirmistir.>

** Robert F. Engle, “Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of The Variance of
United Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol. 50, No. 4, 1982, s. 988.
*® Serra Eren Sarioglu, Degiskenlik Modelleri ve iMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda Degiskenlik
Modellerinin Kesitsel Olarak irdelenmesi, iktisadi Arastirmalar Vakfi Yayinlari, Ankara, 2006, s. 59.
7 Tim Bollerslev, “Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics, Vol. 31, 1986, ss. 307 — 327.
48 o

Sarioglu, a.g.e., s. 64.
* Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: A New Approach”,
Econometrica, Vol. 59, No. 2, 1991, ss. 347 — 370.
50 o

Sarioglu, a.g.e., s. 67.
> Lawrence R. Glosten, Ravi Jagannathan, David E. Runkle, “On The Relation between The Expected
Value and The Volatility of The Nominal Excess Return on Stocks”, The Journal of Finance, Vol. 48,
No. 5, 1993, ss. 1779 — 1801.
52 o

Sarioglu, a.g.e., s. 68.
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3.2.2. Amag

Calismanin amaci, toplam yatirrmci davraniglari baz alinarak davranissal
finans modellerinden asiri guiven hipotezinin ampirik olarak arastiriimasidir. Bu
baglamda, IMKB'de yatim vyapan yatirimcilarin asiri given egiliminde olup
olmadiklar arastirilacaktir. Sayet yatinmcilarin asiri glven egilimi sergiledikleri
ampirik olarak kanitlanirsa, bu durumun IMKB’de yasanan anomalilere katkida
bulundugu belirtilebilir. Bu da IMKB’nin zayif formda etkin olmadi§inin bir géstergesi

olacaktir.

3.2.3. Veri Seti ve Metodoloji

Veri seti, 5 Ocak 2001 ile 23 Haziran 2009 tarihleri arasinda 2119 gunlik
IMKB 30 Endeksi kapanis degeri ve IMKB 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerin
toplam TL deger bazli islem hacmini kapsamaktadir. Veriler, IMKB'nin web
sitesinden temin edilmistir. Bu veriler i1siginda Asiri Giiven hipotezinin IMKB’de
gegcerliligi farkh hipotezler olusturularak incelenmistir. Bu amaca yonelik bir dizi

ekonometrik zaman serisi analizi uygulanmigtir.

Getiri serisi, IMKB 30 Endeksi’nin glnlik logaritmik farklari alinarak
olusturulmustur. rijykeso = InPijvkg30t — INPimkp30t-1 fOormull ile olusturulan getiri

serisine iliskin tanimlayici istatistikler, asagida Tablo. 2’de sunulmaktadir.

Hacim serisinde duraganhigin saglanmasi amaci ile trendden ayristirma

islemi ampirik ¢calismalarda farkl sekillerde ele alinmaktadir. Bu ¢alismada Chuang

ve Lee®® (2006)'nin de benimsedigi DV, = log(hacim,) _ﬁxt_:l—zso log (hacim;_;)

formUlu  kullaniimistir. Bu denklemde hacim, t aninda islem hacminin dogal
logaritmasindan, gecmis 250 dénemlik logaritmasi alinmis islem hacimlerinin
toplaminin (1 yilda 250 islem guni oldugu varsayimiyla) 250’ye bdlinmesi ile elde
edilen degerin c¢ikariimasi ile hesaplanmistir. Hesaplanan hacim serisine iligkin

degerler Tablo. 2’de sunulmaktadir.

>3 Chuang, Lee, a.g.m., s. 2502.
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Tablo 2’ye gore, analizin yapildigi dénem itibari ile IMKB-30 Endeksi getiri ve
hacim serilerinin, basiklik katsayisi 3’den blyuk oldugu icin leptokurtik (kalin kuyruk)
ve cgarpiklik katsayisi ¢ok kliglik de olsa negatif oldugu icin sola garpik bir dagihima

sahip oldugu goérilmektedir. Jarque —Bera istatistigi ise,

Ho: Normallikten sapma yoktur

seklinde kurulan temel hipotezin getiri serisi icin reddedilecegdini, hacim serisi
icinse kabul edilmesi gerektigini gdstermektedir. Yani, Jarque-Bera test istatistigi
degerinden kolayca anlagilacagi Uzere %5 anlamhlik dizeyinde standartlastiriimig
artiklarin, getiri serisi igin normal dagiimadigi, buna karsin hacim serisinde normal

dagilim gésterdigi gorilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

GET HAC
Ortalama -0.033136 0.013482
Ortanc -0.012865 0.015949
Maksimum 20.06760 1.973863
Minimum -17.64652 -1.636047
Std. Sapma 2.700260 0.511653
Carpiklik -0.059404 -0.015306
Basiklik 8.311746 3.160372
Jarque-Bera 2492.365 2.353532
Olasilik 0.000000 0.308274
Toplam -70.21437 28.56901
Sapma Kare Top. 15443.19 554.4696
Gozlem 2119 2119

Sekil 6’da galigmada kullanilacak olan logaritmik getiri serileri ile trendden
ayristirlmis hacim serisinin grafikleri sunulmaktadir. Sekil 6, IMKB-30 Endeksi getiri
serisinde ve hacim serisindeki oynaklik kiimelenmesini (volatility clustering) en
carpici bicimde gostermektedir. Diger bir deyigle, logaritmik getirilerde ve trendden
ayristiilmis hacim serisinde meydana gelen biylk degisimleri buyuk, kuigik
degisimleri ise kiigiik hareketler izlemektedir. Bu ayni zamanda, IMKB-30

Endeksi’'ndeki degisken varyansliigin ve oynaklik kiimelenmesinin bir gostergesidir.
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Calismada kullanilan veri seti, zaman serisi oldugundan analize ge¢gmeden,
once ele alinan donem igerisinde her iki serisinin de duragan olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Daha oOnce de bahsedildigi Uzere, zaman serisi
analizlerinde, duragan olmayan serilerin denklemlere konulmasi, gercekte olmayan
iliskilerin varmis gibi gérinmesine neden olabilmektedir. Genelikle finansal zaman
serilerinin duragan olmadigi gézlenmektedir. Diger bir ifadeyle, serilerin ortalamalari,

varyanslari ve kovaryanslari zamana bagli olarak degismektedir.**

MGémagag£”&6.
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Tablo 3.’de de go6ruldigu gibi serilerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesi amaciyla, Genigletilmis Dickey — Fuller (Augmented Dickey — Fuller) ve
Phillips — Perron testleri sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz durumlar da

gbzlemlenerek incelenmigtir.

Tablo 3. ADF ve P — P Duraganlik Testleri

ADF P-P
t degeri dizeltilmis t degeri
Sabitli -13,612 -46,492
Getiri | Sabitli ve Trendli -13,626 -46,490
Sabitsiz ve Trendsiz -13,599 -46,494
ADF P-P
t degeri dizeltilmis t degeri
Sabitli -5,810 -23,764
Hacim | Sabitli ve Trendli -5,830 -23,793
Sabitsiz ve Trendsiz -5,801 -23,758
MacKinnon (1996) Kritik Degerleri
%1 %5 %10
Sabitli -3,433 -2,863 -2,567
Sabitli ve Trendli -3,963 -3,412 -3,128
Sabitsiz ve Trendsiz -2,566 -1,941 -1,617

Ho: birim kok var; seri duragan degil

H.: birim kok yok; seri duragan

Seklinde kurululan sifir hipotezleri ADF ve P — P testleri ile sinanmis,
duraganlik testleri sonucunda elde edilen ADF ve P-P istatistikleri her iki seri i¢in de
hem trendli, hem sabitli, hem de trendsiz ve sabitsiz modellerde mutlak deder olarak
MacKinnon kritik degerlerinden yuksek ¢ikmig, bundan dolay! tim seriler verilen
anlamlilik diizeylerinin hepsinde (%1, %5, %10) duragan bulunmustur. Bu noktada

Ho hipotezi reddedilmig ve serilerin analize uygun oldugu gozlemlenmisgtir.
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3.2.4. Asini Giiven ve islem Hacmi

Bir yatirrmci kendine asiri glveniyorsa, elde ettigi pazar kazancini kendi
hisse segme kabiliyetine ve bilgisine baglamakta ve buna bagl olarak kendine asiri
glvenen yatirimci takip eden dénemde daha fazla iglem yapmaktadir. Bundan
dolay! asiri glven hipotezi hisse getirisinden islem hacmine dogru bir nedensellik
iliskisi oldugunu ileri siirmektedir.>® Asiri giiven ve hacim arasindaki iliski daha énce,
Odean (1998), Berber ve Odean (2000), Gervais ve Odean (2001), Statman,
Thorley ve Vorkink (2006), Chuang ve Lee (2006), Kokrmaz ve Cevik (2007) ve
Glaser ve Weber (2009) tarafindan degisik zaman dilimlerinde ve degisik

piyasalarda incelenmistir.

H1: Piyasa getirisi (ya da kaybi), asiri gliven egilimi sergileyen yatirimcinin
(overconfident investor) bir sonraki ddnemde daha fazla (ya da daha az) islem

yapmasina neden olur.*®

Hisse getirileri ile islem hacmi arasinda pozitif bir iliskinin var olup olmadigi
Granger (1969) Nedensellik Testi ile gdsterilebilir’’. Granger nedensellik testine
goére, X ve Y iki birlesik, duragan kovaryans yapisina sahipse ve eger X ve Y’nin
gecmis deg@erleri Y’nin cari degerlerini Y’nin tek basina gecmis degerlerinden daha
iyi aciklayabiliyorsa, X, Y’nin Granger nedenidir demektir. Hipotezi test edebilmek

amaciyla asagidaki denklemler olusturulmustur.

P P
Ve =011 + 2511Vt—j + Zﬁuth—j + €1t
j=1 j=1

P
Ba2jRe—j + €3¢
Jj=1

P
Ry =az + 2:821Vt—j +
=1

Burada V; trendden arindiriimis islem hacmini, R; ise IMKB 30 Endeksini

getirisini géstermektedir. iki degiskenli Granger nedensellik testinde, “hisse getirileri

> Korkmaz, Cevik, a.g.m., s.141.
> Chuang, Lee, a.g.m., s. 2494,
> Granger, a.g.m.
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islem hacminin Granger nedeni degildir” sifir hipotezinin (8;,; = 0, tim jler igin)

reddi, asiri giiven hipotezinin gecerliligini saglamaktadir. islem hacmi firmalarin

temel degdiskeni olmadigindan, “islem hacmi hisse senedi getirilerinin Granger

nedeni degildir” hipotezinin (B;,; = 0, tim jler igin) reddi, etkin olmayan pazarin

gostergesi olacaktir.”® Tablo 4'te 1, 5 ve 10 gecikme icin Granger Nedensellik Testi

sonuglari sunulmaktadir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/28/09 Time: 20:44
Sample: 1/05/2001 6/23/2009

Lags: 1
Bos Hipotezler: Gozlem F-istatistigi Olasilik
Hacim, Getirinin Granger Nedeni Degildir 2118 66.7574 5.E-16
Getiri, Hacmin Granger Nedeni Degildir 3.92753 0.0476
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/28/09 Time: 20:45
Sample: 1/05/2001 6/23/2009
Lags: 5
Bos Hipotezler: Gozlem F-istatistigi  Olasilik
Hacim, Getirinin Granger Nedeni Degildir 2114 15.7853 3.E-15
Getiri, Hacmin Granger Nedeni Degildir 5.69860 3.E-05
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/28/09 Time: 20:45
Sample: 1/05/2001 6/23/2009
Lags: 10
Bos Hipotezler: Gozlem F-istatistigi  Olasilik
Hacim, Getirinin Granger Nedeni Degildir 2109 8.50793 1.E-13
Getiri, Hacmin Granger Nedeni Degildir 3.96830 2.E-05

Elde edilen sonuglara gore, % 1 6nem seviyesinde 1, 5 ve 10 gecikmelerde

hisse senedi getirisinden islem hacmine, arastirma konusu dénem ic¢in nedensellik

iligkisi tespit edilmistir. Bu sonuca goére piyasa getirisi, islem hacmindeki artigi

> Korkmaz, Cevik, a.g.m., s.141.
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ongbérmeye yardimci olmaktadir. Bu durum, asiri given hipotezini destekler bir
bulgu sunmaktadir. Diger taraftan islem hacminden hisse senedi getirisine dogru bir
nedensellik mevcuttur. Bu bulgu hisse senedi getirileri ile iglem hacmi arasinda geri

bildirim iligkisi oldugunu gostermektedir.

3.2.5. Asin Glven ve Volatilite

Psikologlar, yanli atfetmenin (self — attribution) varligini bircok ¢alismada ele
almiglardir. Bagka bir dedisle bireyler, iyi sonuglari kendi becerilerine baglarken,
kétu sonuglari, kétu sansa veya diger faktorlere baglamaktadirlar. Bir yatirnmcinin,
mevcut bilgisini tasdikleyen bir bilgi karsisina ¢iktiginda asiri guveni artmaktadir,
fakat mevcut bilgisinin tersi yonlinde bir bilgi karsisina ¢ikarsa asiri giveni ayni
derece azalmamaktadir. Baska bir degisle, asiri glven ile yanh atfetme bir bitinin
statik ve dinamik iki parcasidir. Gegmiste yapilan teorik calismalarin ampirik
uygulamalarinin da &énemli bir sonucu kendine atfetmenin yatirnmcilarda asiri
glivene neden oldugudur. Yatirimcilarin gelecekte beklenen hisse senedi getirilerine
iliskin tahminleri sonucunda elde ettikleri kazanglari, bir sonraki ddnemde daha aktif
islem yapmalarina neden olmaktadir. Ornegin t-1 aninda bir yatirimci pozitif hisse
senedi getirisini tahmin etmis ve t aninda bu tahmini gergeklesmisse, yatirimcinin
asirl guveni ciddi olarak artmakta ve sonug olarak yatirimci, sonraki dénemlerde
daha fazla igslem yapmaktadir. Diger taraftan bir yatirnrmci, yanlhs bir tahmin yaparak
hisse senedi getirilerinin dusecegini tahmin etmis ve t aninda s6z konusu hisse
senedinin gergeklesen getirisi pozitif olmus ise, asiri given ciddi bir boyutta
azalmamaktadir, ¢inkl hala yatirnrmci piyasa kazancindan faydalanabilmektedir.
Asiri glven ile volatilite arasindaki iliski, Odean (1980), Gervais ve Odean (2001),
Chuang ve Lee (2006) ve Korkmaz ve Cevik (2007) tarafindan incelenmistir ve s6z

konusu ¢aligsmalara dair bulgulardan énceki boélimde bahsedilmistir.

Yanh atfetmenin yatirnmcilarin asiri guveni Uzerindeki etkisini inceleme
amaciyla hisse senedi getirileri beklenen ve beklenmeyen olmak Uzere iki unsura
ayrilmistir.  Ardindan GARCH modelleri uygulanmis ve asimetrik bilginin de

g6zlemlenmesi amaciyla EGARCH ve TGARCH modelleri uygulanmistir.
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H2: Asiri glven egilimi sergileyen yatirimcinin islem hacmini arttirmasi varliklarda

volatiliteyi arttirir.*

Yukarida belirtilen hipotez igin vurgulanmasi gereken husus, kendine agiri
glvenen yatirimcilarin sebep oldugu fazla islem hacmi, asiri volatilitenin tek
nedeninin olmadiginin go6sterilmesidir. Literatirde hacim ve volatilite iligkisini
inceleyen bir¢cok arastirma mevcuttur ancak bu ¢alismalarin gcogu tek basina menkul
kiymetlerin davraniglari veya islem hacminin kosulsuz volatiliteye etkisi Uzerine
odaklanmaktadir. Bu ¢alismalar islem hacminin nasil bir bilgi barindirdidi Gzerine
incelemelerde bulunmamiglardir. Bir¢ok arastirmaci, yatirimcilarin iglemlerinin
piyasalarda degerlendiriimesi gereken énemli bilgiler sundugunu iddia etmektedir ki,
bu da fiyat etkinligine isaret etmektedir. Bu bilginin tam olarak icerigini ve kaynagini
tanimlamak c¢ok zordur. Genis anlamda ele almak gerekirse, alim — satim faaliyeti
bilgisel islem ve bilgisel olmayan islem seklinde iki ayri sinifta degerlendirilebilir.
islem hacmi, piyasalara gelen bilginin bir vekil (proxy) degiskeni olarak ele alinirsa

asagidaki regresyon denklemi kullanilarak islem hacmi iki bilesene ayristirilabilir.

P P
j=1 j=1

= Asin guvenden kaynaklanan; + Asin giivenden kaynaklanmayan;

Bu esitlikte, sabit ve hata terimleri iglem hacminin yatirimcilarin asiri
glvenden bagimsiz bilesenini ve islem hacminin sabit ve hata terimi toplamindan
farki ise yatirrmcilarin asiri glveninden kaynaklanan islem hacmini temsil

etmektedir.

Daha sonra bu iki bilesen, asagida gosteriien GARCH go6sterimine dahil

edilmigtir.

> Chuang, Lee, a.g.m., s. 2499.
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Ry =y + 1

1Me—1| + Kneq

Inhy =w+f; < > + folnh,_4 + f3As11 + f,Asir1 Olmayan

t—1

H: R{nin geg¢mis bilgisine kosullu ortalamasidir. Bu ekonomik model
kullanilarak, kendine asiri glivenen yatirimcilarin islemlerinin piyasa volatilitesini
etkileyen diger faktérlerden arindiriimasi mimkuin kilinmaktadir. Asagida Tablo 5’te
getiriyi en iyi tahminledigi belirlenen ARMA (3.3) modeline iliskin bilgiler
sunulmaktadir. ARMA (3.3) modeli volatilite modellemesinde kullanilacak olan

GARCH modelinin ortalama denklemidir (mean equation).

Tablo 5. ARMA (3.3) Modeli

Dependent Variable: GET

Method: Least Squares

Date: 06/29/09 Time: 21:26

Sample (adjusted): 1/10/2001 6/23/2009
Included observations: 2116 after adjustments
Convergence achieved after 29 iterations

MA Backcast: 1/05/2001 1/09/2001

Degisken Katsayr  Std. Sapma t-istatistigi Olasilik

C -0.052938 0.041862 -1.264573 0.2062

AR(1) -0.338432 0.042702 -7.925375 0.0000

AR(2) 0.363728 0.037464 9.708722 0.0000

AR(3) 0.909414 0.041521 21.90253 0.0000

MA(1) 0.332081 0.036876 9.005438 0.0000

MA(2) -0.354096 0.032312 -10.95876 0.0000

MA(3) -0.934374 0.035592 -26.25202 0.0000

R-squared 0.006489 Mean dependent var -0.034101

Adjusted R-squared 0.003663 S.D. dependent var 2.702014

S.E. of regression 2.697061 Akaike info criterion 4.825505

Sum squared resid 15341.16 Schwarz criterion 4.844220

Log likelihood -5098.384 Hannan-Quinn criter. 4.832357

F-statistic 2.295842 Durbin-Watson stat 2.005044

Prob(F-statistic) 0.032639

Inverted AR Roots .98 -.66-.70i -.66+.70i
Inverted MA Roots .99 -.66-.72i -.66+.72i
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GARCH modellerinin uygulanabilmesi igin seride ARCH etkisinin bulunmasi
gerekmektedir. ARCH etkisinin kalip kalmadiginin belirlenmesi amaciyla ARMA
(3.3) denklemi ile elde edilen hata terimlerine ARCH — LM Testi uygulanmistir.

ARCH-LM testinde,

Ho: Esvaryanslilik vardir (homoscedasticity, B;=B.=....... =Bn=0)

%1 Onem seviyesinde bos hipotezinin reddedilmesi ARCH etkisinin varligini

gostermektedir. ARCH — LM istatistigi test sonuglari Tablo 6'da sunulmaktadir.

Tablo 6. ARCH — LM Testi Sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-istatistigi 209.4925 Olasilk F(1,2113) 0.0000
Gozlem*R-kare 190.7763 Olasihk Ki-Kare(1) 0.0000

Asiri glivenden kaynaklanan ve kaynaklanamayan faktérlerin yani sira hisse
senedi endeksi getirileri icerisindeki asimetrik yapinin incelenmesi amaciyla
EGARCH ve TGARCH modelleri uygulanmistir. Varyansin aciklayici degiskeni
olarak yukarida ayristirmasi yapilan asiri  glvenden kaynaklanan ve
kaynaklanmayan unsurlar da dahil edilmistir. EGARCH ve TGARCH bulgulari Tablo
7 ve 8de sunulmaktadir. K parametresi asimetrik etkiyi géstermektedir. Akaike bilgi
kriteri referans olarak alindiginda, TGARCH modelinin daha iyi bir model oldugu

ortaya ¢gikmaktadir.
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Tablo 7. ARMA (3.3) — EGARCH (1,1) Sonuglari

Degisken Katsayi Std. Hata z-istatistigi ~ Olasilik
Cc -0.080519 0.043256 -1.861477 0.0627
AR(1) 0.475340 0.179464 2.648663 0.0081
AR(2) -0.284585 0.210437 -1.352351 0.1763
AR(3) 0.653513 0.162197 4.029140 0.0001
MA(1) -0.484038 0.177206 -2.731491 0.0063
MA(2) 0.298841 0.207800 1.438121 0.1504
MA(3) -0.664294 0.161499 -4.113303 0.0000
Varyans Denklemi
C(8) -0.057794 0.035852 -1.612002 0.1070
F4 0.310793 0.032412 9.588725 0.0000
K -0.017457 0.021715 -0.803896 0.4215
F2 0.893370 0.018831 47.44073 0.0000
F3 0.191116 0.027152 7.038692 0.0000
Fa 0.023826 0.086426 0.275684 0.7828
GED PARAMETER 1.635280 0.064025 25.54141 0.0000
R-squared 0.001636 Mean dependent var -0.036122
Adjusted R-squared -0.004586 S.D. dependent var 2.709822
S.E. of regression 2.716028 Akaike info criterion 4.548195
Sum squared resid 15388.02 Schwarz criterion 4.585860
Log likelihood -4761.605 Hannan-Quinn criter. 4.561990
F-statistic 0.262974 Durbin-Watson stat 2.002580
Prob(F-statistic) 0.995914
Inverted AR Roots .93 -.23+.81i -.23-.81i
Inverted MA Roots .93 -.22+.82i -.22-.82i
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Tablo 8. ARMA (3.3) - TGARCH (1,1) Sonuglari

Degisken Katsayi Std. Hata z-istatistigi Olaslik

Cc -0.096693 0.038884 -2.486715 0.0129

AR(1) 0.508189 0.169098 3.005288 0.0027

AR(2) -0.252306 0.236502 -1.066827 0.2860

AR(3) 0.691208 0.182166 3.794391 0.0001

MA(1) -0.514539 0.167186 -3.077646 0.0021

MA(2) 0.262275 0.233909 1.121268 0.2622

MA(3) -0.703821 0.180996 -3.888591 0.0001

Varyans Denklemi

c 0.461074 0.114155 4.039019 0.0001

F4 0.103505 0.019998 5.175770 0.0000

K 0.048786 0.032034 1.522930 0.1278

F2 0.816744 0.021287 38.36758 0.0000

F3 0.449009 0.071350 6.293084 0.0000

Fa 0.428575 0.394027 1.087679 0.2767

GED PARAMETER 1.611104 0.067056 24.02627 0.0000
R-squared 0.002215 Mean dependent var -0.036122
Adjusted R-squared -0.004004 S.D. dependent var 2.709822
S.E. of regression 2.715241 Akaike info criterion 4.557512
Sum squared resid 15379.11 Schwarz criterion 4.595176
Log likelihood -4771.387 Hannan-Quinn criter. 4.571307
F-statistic 0.356149 Durbin-Watson stat 2.008367

Prob(F-statistic) 0.982340
Inverted AR Roots .98 -.23+.81i -.23-.81i
Inverted MA Roots .98 -.23+.81i -.23-.81i

Olusturulan EGARCH ve TGARCH modelleri sonucunda, serilerde ARCH
etkisinin kalip kalmadiginin tespiti icin ARCH — LM testi uygulanmis, hem EGARCH,

hem de TGARCH modellerinin, getiriyi acikladigi ve ARCH etkisinin kalmadigi

sonucuna ulasiimistir. ARCH — LM Testi sonuglari Tablo 9 ve Tablo 10’da

Ozetlenmektedir.

90



Tablo 9. ARMA (3,3) - EGARCH ARCH — LM Testi Sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-istatistigi 1.435811 Olasilik F(1,2097) 0.2310
Gozlem*R-kare 1.436197 Olasilik Ki-Kare(1) 0.2308

Tablo 10. ARMA (3,3) - TGARCH ARCH — LM Testi Sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-istatistigi 0.758450 Olasilik F(1,2097) 0.3839
Gozlem*R-kare 0.758899 Olasilik Ki-Kare (1) 0.3837

Her iki modelde de ele alinan K parametreleri, asimetrik etkinin var olup
olmadigini gdstermektedir. Bulgular asimetrik etkinin olmadigini diger bir ifadeyle
negatif getirilerinin sebep oldugu volatilitenin hem miktar hem de sure agisindan

pozitif getirilerinin sebep oldugu volatiliteden farkli olmadigini géstermektedir.

Sirasiyla F3 ve F4 parametreleri, asiri guvenden kaynaklanmayan islem
hacmi ve asirt guvenden kaynaklanan iglem hacmini gostermektedir. Her iki
modelde de asiri givenden kaynaklanmayan volatilite parametresi F3’Un istatistiki
olarak anlaml, ancak, asiri glvenden kaynaklanan volatilite parametresi F4’(n
istatistiki olarak anlamsiz oldugunu géstermektedir. Buna goére volatilitenin asiri
glvenden kaynaklanmadigi goérilmektedir. Katsayilarinin anlamh olup olmadigina
bakilmaksizin F3 > F4 oldugundan séz konusu dénemlerde IMKB 30 endeksi igin

asiri glvenin olmadigi sonucuna varilabilir.
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SONUG

Fama, 1970 yilinda tanimladidi piyasa etkinligini U¢ kere revize etmis ve her
seferinde de biraz daha esnetmis olsa da piyasa etkinligi kavrami son kirk yilin en
cok tartisilan 6nermelerinden biri olmustur. Bu konuda yapilmis olan calismalar,
neredeyse hicbir menkul kiymet borsasinin gigli formda etkin olmadigini diger bir
ifade ile arz ve talebe gore olusan fiyatlarin tim bilgileri tam olarak yansitamadigini
gOstermistir. Ayrica arastirmacilar, geleneksel finans teorisi ile 6rtismeyen bulgulara
ulasmis ve bu bulgular anomali olarak degerlendirmiglerdir. Piyasalarda anomalilerin
varligi, etkin piyasalar hipotezinin savunmakta oldugu, “hi¢bir yatirrmcinin pazar
getirisi Uzerinde bir getiri elde edemeyecegi” varsayiminin da gecgersiz oldugunu
go6zler 6nlne sermektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi'ne davranissal agidan getirilen
elestirilerde, piyasada bilgiden cok gurilti ya da sdylentilere (noise) dayall
yatinmcilarin varligindan bahsedilmistir. Séylentiye dayali yatirimcilar, bir yandan
piyasanin likiditesini arttirirken diger yandan ise fiyatlarin volatil olmasina neden

olmaktadirlar.

Geleneksel finans teorisi, yatirimcilari rasyonel bireyler olarak nitelerken,
yapilan arastirmalar karar alma surecinde bireylerin psikolojik 6nyargilarin etkisi
altinda kaldiklarini gostermigtir. Bireylerin gunluk kararlarini etkileyen psikolojik
Onyargilar, hi¢c kuskusuz yatirrm kararlarini almalarinda da etkili olmaktadir.
Davranigsal finans teorisi, s6z konusu psikolojik ényargilarin yatirnmcilar Uzerine
etkilerini arastiran teori olarak tanimlanmaktadir. Bu teori ¢ergcevesinde olusturulan
modeller ise geleneksel finans teorisinin yeterli bir dizeyde agiklayamadigi bulgulari

aciklamak amaciyla gelistiriimistir.

Bireylerin gunlik hayattaki karmasik problemleri pratik bir bicimde ¢ézmek
icin kullandiklari bilissel kisa yollar yani hevristikler ile bilissel ve duygusal
onyargilar, psikolojik o6nyargilari olusturmaktadir. S6z konusu o&nyargilar, ya
bireylerin bilgileri isleme, organize etme seklinden ya da bilgiyi kaydederken
duygularindan etkilenmesinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu Onyargilari
sergileme egilimindeki bireylerin davranislari rasyonellikten uzaklasacaktir. Ayrica

bu dnyargilar, bireylerin yatirim kararlari Gzerinde de s6z sahibi olacaktir.
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Belirlenen amag¢ dogrultusunda c¢alismanin ilk kisminda Etkin Piyasalar
Hipotezine genel olarak deginilmis ve Etkin Piyasalar Hipotezi ile geligen bulgulara
baska bir ifade ile anomalilerden ve Etkin Piyasalar Hipotezi'ne getirilen davranigsal
elestirilerden s6z edilmigtir. Davranigsal finans teorisi genel gergevede ele alinmig
ve anomalileri agiklayabilmesi igin olusturulmus davranisgsal finans modellerinden
bahsedilmistir. Ayrica psikolojik dnyargilar tiim alt bagliklari ile ele ahinmistir. Uglinci
bolimde ise biligssel bir ényargi niteligi tasiyan asiri gliven olgusu derinlemesine
olarak incelenerek séz konusu hipotez, IMKB’'de ekonometrik testler vasitasiyla

incelenmigtir.

Yapilan arastirma igin olusturulan veri seti, 5 Ocak 2001 ile 23 Haziran 2009
tarihleri arasinda 2119 giinliik IMKB 30 Endeksi kapanis degeri ve IMKB 30 Endeksi
kapsamindaki sirketlerin toplam TL deger bazli islem hacmini kapsamaktadir. IMKB
web sitesinden elde edilen verilerin duraganhgi ADF ve P — P testleri ile sinanmistir.

Serilerin duragan gikmasi sonucunda, modelleme agamasina gegilmistir.

Arastirma kapsaminda dncelikle asiri gliven dnyargisinin nedenleri arasinda
gosterilen getiri ve hacim iliskisi incelenmistir. Granger nedensellik testi ile yapilan
analiz sonucunda, % 1 6nem seviyesine gore 1, 5 ve 10 dénemlik gecikmelerde,
hisse senedi getirisinden igslem hacmine s6z konusu donem i¢in nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Bu sonugtan yola ¢ikarak getirideki artis (azalig), islem hacmindeki

artisin (azaligin) Granger nedenidir seklinde bir yorum yapilabilmektedir.

Ayrica asiri gliven ve volatilite arasindaki iliski de ayni dénem icin EGARCH
ve TGARCH modelleri kullanilarak incelenmis fakat negatif getirilerinin sebep oldugu
volatilitenin hem miktar hem de sire agisindan pozitif getirilerinin sebep oldugu
volatiliteden farkli olmadigi saptanmistir. S6z konusu bulgular ise bize volatilitenin

asiri givenden kaynaklanmadigini géstermektedir.

Arastirma sonugclari daha énceki calismalarda elde edilen sonuglara benzer
bir sekilde, getiri ile islem hacmi arasinda 5 Ocak 2001 — 23 Haziran 2009
déneminde IMKB 30 Endeksi’nde bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koyarken
fiyatlardaki volatilitenin yatinmcilarin asiri giiven egiliminden kaynaklanmadigini da

gOstermistir. Bu sonuglar i1siginda hareket eden yatirimcilar finansal kararlarini s6z
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konusu bulgular 1s1ginda alabilirler. Ayrica bu noktadan hareket eden arastirmacilar,
yatinmcilarin asiri given egilimi sergilemeleri diginda, fiyatlardaki volatiliteye etki

eden diger faktorler tizerinde durabilirler.
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