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Oz

Davranissal finans teori ve modelierinin anlatimi ile davranigsal finansin
geleneksel finans teorilerinden ayrimtna yer verilen bu ¢alisma kapsaminda hisse
senetleri piyasasinda gerceklestirilen hisse senedi alim satim isiemlerinde Turk
yatirimcilarin  yabanci  yatinmcilardan  etkilenip  etkilenmedigi  ve  yabanci
yatirimailarin hareketlerini kopyalama egiliminde olup olmadiklar tezi sori davranigt
kapsaminda arastinimistir. Turk yatinmcilarin yabanci yatirimcitarin hareketlerinin
uzun donemde etkisi altinda kalip kalmadig: tespit ediimeye galisimistir. IMKB'de
Haziran 1998 - Haziran 2008 doneminde yabanc ve yerli yatimmcitarin iglem
hacimlerinin analiz edilmesi sonucunda yerli yatirimcilarin sirt davranigi gostererek

yabanci yatirimeilar takip ettigi bulgusuna ulagiimistir.

ABSTRACT

Behavicral finance theories and modeis, the difference between behavioral
finance and traditional finance theories take part in this study and also Turkish
investors' trading actions in the stock market are examined in order to determine
whether they are effected by foreign investors and whether they are inclined to copy
foreign investors' actions in the context of herd behavior. Finding whether there is a
long run effect of foreign investors on Turkish investors is examined. Foreign and
domestic investors’ trading volumes in ISE through June 1998 - June 2008 period
are analyzed and the resuit of the analyses suggests that domestic investars show

herd behavior by following foreign investors.

in



ONSOZ

Bu g¢alismarin amaci davranigsal finans model ve teocrilerine iligkin literatir
arastirmasma yer veriimesi ve IMKB'de gergeklestirilen hisse senedi alim satim
islemlerinde, Turk yatinmcilarin yabanci yatinmcilardan etkilendigi ve yabanct
yatinmcilarin  hareketlerini  kopyaladigi  tezinin sirl  davranigi  kapsaminda
incelenmesi olup yabanct ve yerli yatirnmcilarin islem hacimlerinin analiz edilmesini
kapsayan uygulama sonucunda IMKB'de Haziran 1998 — Haziran 2008 déneminde
yerli yatinmcitarin srll davranigi gostererek yabanci yatinmcilar takip ettigi

bulgusuna ulagitmistir.

Bu ¢alismayt hazirlamamda géstermis oldudu degerli katkiiarindan dolay! tez

danmsmanim Sayin Prof. Dr. Orhan Géker'e tesekklr ederim.
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GIRIS

Son yillarda geleneksel finans teorilerinin finans piyasalarindaki gelismeleri
aciklamakta yetersiz kaldigr diglniimeye baglanmis ve diger sosyal bilimlerdeki,
gzeliikle de biligsel psikolgjisi alanindaki ¢alismalardan elde edilen bulgular Gzerine
yoguniasiimasl sdz konusu olmustur. Psikolojide, &zellikle bilissel psikolojide
insanlarin ellerindeki bilgiyt bilingli ve rasyonel sekilde yorumlayan bir sistem
oldugunun varsaytimasintn yan! sira daha az olmakla birlikte difer faktérlerin de
insan davraniglarini  sistematik bir sekilde yonlendirdigi éngérilmektedir. g
tesviklerin insan davranislarint sekillendirdigi kanisi ekonomi teorisindeki son

gelismeler igerisine giren bir bakis a¢isidir.

Davranis teorileri davramsgsat finans modellerinin - olusmasina stk
tutmaktadir. Davranigsal finans modelleri geleneksel finans teorilerinden farkh olarak
insantarin icinde bulundukian psikolojik yapinin karar verme slrecinde etkili
oldugunu savunmakla birlikte insaniarin davraniglarinda tam rasyonel olmadigr ve
piyasalarin etkin olamayacagi izerine odaklanmaktadir. Davraniggilar yatinmeilarin,
yatirim Kkararlarint alirken risk ve getiri digsinda baska degigkenteri de gozettiklerini
ve bltin degiskenlerin degerlendirmesinin kusursuz bir sire¢ olmadigwni, sonug
olarak da alinan Kkararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar
alicinin tatmin oldugu karariar oldugunu &ne surerler. Psikologlar insanlarin
sistematik bir sekilde optimal muhakemeden ve kararlardan hangi vyoliarla

saptiklanni agiklayacak calismalar yapmislardir.

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin elestirisi ile baglamakia
birlikte davranissal finansin ilk itirazt, beklenen fayda modelierinde yapilan istatistige
ve matematie hakim, beklenen faydasini maksimize edecek optimum tercihieri
yapan “rasycnel” insan tanimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Davranigsal finans
yaklagimina gére insanlar “normal’dir, bu normallik; insanlann bazi biligsel
yanhhklart oldugunu, duygularin ve ruh halinin insan davranigint etkiledigini, bu
nedenle de insanlarin teoride Ongdrildigd gibi daima optimum tercihler
yapamayacaklarnni, insanlarin genellikle faydalarini maksimize eden degil - en iyi
ihtimalle- kendilerini tatmin edecek tercihleri yaptiklarini anlatmaktadir. “Bunun

otesinde, irrasyonellidi bir dereceye kadar kabul eden ancak bunun piyasaya olan



etkisinin piyasadaki rasyoneller tarafindan arbitraj yoluyla yok edilecedt iddiasini
tasiyan etkin piyasalar yaklasimina, davranigsal finans; gergek piyasada teoride
ongéralen arbitraj imkanlannin oimadidi, dolayisiyla yanls fiyatiamanin piyasada
stirekli olabilecedi iddiasiyla kargi koymaktadir. Davranigsal finans geleneksel finans
teorilerinin aciklayamadigi anomalilere de agiklama getirmektedir. Yatinmci
davranislarinin daha net gérilebilmesi ve tahmin edilebilmesi igin davranigsal finans

teorilerine agirhk verilmesi gerekmektedir.

Bu caltsma dg temel bodlimden olugmaktadir. Birinci bélimde geleneksel

finans teorilerine ve bu teorilerin dayanak noktalarina yer veritmistir.

ikinci bélim iki ana alt bélimden olusmakta olup ilk alt bdlumde yatirimel
psikolojisi ve davranissal finans teorileri ile psikolojik egilimlere yer verilmistir. Ikinci
alt bélumde ise finansal piyasalardaki anomaliler ile bu anomalileri agiklamak igin

gelistirimis davranigsal finans modellerine yer verilmektedir.

Uclincll bdlimde davranissal finans teorilerinden “siri davranigina” iligkin
literatir taramasi ile sOrl davranisinin IMKB Gzerinde uygulamasina yer verilmistir.
Calismanin bu béiuminde, hisse senetleri piyasasinda gerceklestirilen hisse senedi
alim satim iglemlerinde Tlrk yatirimcilarin yabanci yatirnmcilardan etkilendigi ve
yabanci yatinmcilarin hareketlerini kopyaladi§i tezi stri davranisi kapsaminda
arastirlacaktir.  Uygulamanin amact Tark yatinmcidarin yabanct yatinmeilann
hareketlerinin uzun donemde etkisi altinda kahp kalmadiginin tespit edilmesidir.
Yaplilan ekonometrik testier sonucunda yabanci yatinmcilarin ahim satim hacmi yerli
yatinmcilann alim satim hacminin Granger antaminda nedenseli oldugu yani
yabanct yatinmciarnn iglem hacmi yerli yatinmeilann islem hacminin yénini
etkiledikleri savina ulasiimis clup sur(d davranisi anomalisinin IMKB'de gecerli
oldudu ve yerli yatinmcilann hisse senedi islemlerinde yabanci yatirimcilar takip
ettigi bulgusu tespit edilmistir. S0rd davranist anomalisi beraberinde spekulatif
balonlarin  olusmasint ve finansal kriz ortamlarninda kirliganhgin - artmasini
getirmektedir. Turkiye'de hisse senedi piyasasinda bu anomalinin tespit edilmis
olmasi halen piyasanin kinlgan bir yapiya sahip oldugunu goéstermekle birlikte

finansal scklann da etkili olacagini gdstermektedir.



BiRINCi BOLUM
1. KARAR VERME ve GELENEKSEL FINANS TEORILERI

1.1. Ekonomi ve Psikolojide Karar Verme

Ekonomi, ekonomik kararlarin temelinde kisisel ¢ikarlarin ve rasyonelligin
hikim sirdiigiana varsaymakla birlikte genel olarak piyasa davramsginin maddi
guditerden esinlendigini kabul etmektedir. Buna bagh olarak rasyonellik, optimum
secimi yapmak Uzere alternatifler ve hedefler dogrultusunda genel anlamda karar
vericinin dzel anlamda da yatinmciarin var ofan bilgitert etkin bir sekilde
kullanmalari anlamina gelmektedir. Dis tesvikierin de ekonomik anlamda kigilerin

davranislarini sekillendirdigi varsayiimaktadir.”

Karar verici aldig1 karardan dogacak sonucu tam olarak bilememektedir. Bir
eylemin sonucu tam olarak bilinmeden bu eylemi yapmak konusunda bir karann
dnceden alinma geregi, ekonomi teorisinde belirsizlik halinde insan davraniglarini

aciklayacak modellerin gelistiritmesine yol agmigtir?

Karar verme sirecinde genel olarak yatinmciarin  olasiliklara bagl
beklentiler olusturacagi, istatistik ve matematik yardimiyla venleri isleyerek karar
mekanizmasim olusturabilecegi varsayiimaktadir. Von Neumann ve Morgenstern
tarafindan olusturulan ve Savage tarafindan gelistiriten faydayi maksimize etme
amach “Beklenen Fayda Teorisi (Expected Ultility Theory)” ve onu takip eden
“Modern Portfoy Teorisi (Modern Portfolio Theory)’, "Sermaye Varlklannt
Fiyatlandirma Modeli (Capital Assets Pricing Model)" ile "Etkin Piyasalar Hipotezi
(Efficient Market Hypothesis)” risk ve getiri degiskenlerine bagh olarak rasyonel
davranislar varsayimi Gzerinde sekillenen geleneksel finans teorileri olarak

kargimiza ¢ikmaktadir,

Son vyiilarda geleneksel finans teorilerinin finans piyasalarindaki gelismeleri

aciklamakta yetersiz kaldigi distnUlmeye bastanmis ve dider sosyal bilimlerdeki,

' Osman Barak, Davranigsal Finans Teori ve Uygulama, Ankara, Gazi Kitabevi, 2008, s.68
2 Ernur Demir Abaan, Fayda Teorisi ve Rasyonel Secimler, Ankara, Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Arastirma Genel Mad{rloga, 1998, s.125



ozellikle de bilissel psikolojisi alanindaki galismalardan elde edilen bulgular Gzerine
yogunlasiimass sdz konusu olmustur.® Psikolojide, o6zellikle bilissel psikolojide
insantarin ellerindeki bilgiyi bilingli ve rasyonel sekilde yorumiayan bir sistem
oldudunun varsayimasinin yani sira daha az olmakla birdikte diger faktdrlerin de
insan davranislanini  sistematik bir sekilde yénlendirdigi  éngorulmektedir. g
tesviklerin insan davranislanini  sekillendirdigi kanisi ekonomi teorisindeki son

gelismeler icerisine giren bir bakis agisidir *

Ekonominin yanmisira psikoloji, sosyal psikoloji, antropoloji, sosyal antropoloji,
sosyoloji gibi insan davranisini inceleyen sosyal bilimlerden elde edilen bulgular,
insanin ekonomi modellerinde varsayildigindan farkli 6zellikleri oldugunu ve farkl
davranis bigimleri ortaya koyduklarina isaret etmektedir. ° Farkh ézellik ve algilann
yatinim kararlanna da yansimast olasidir. Yatinm karartarinin alinmasinda risk ve
getiri degiskenlerinin  digindaki degiskenlerin de degeriendiriimesi s6z konusu

olabilmektedir.

Psikoloji, sosyoloji ve antropolojiden gelen insan davranisi teorileri finansal
piyasa davraniglari (zerinde yapilan arastrmatarina ve bunlarin modellenmesine
temel teskil etmektedir. Davranis teorileri davranigsal finans modellerinin
olusmasina sk tutmaktadir. Davranigsal finans modelleri geleneksel finans
teorilerinden farkhi olarak insanlann iginde bulunduklar psikolojik yapimin karar
verme slrecinde etkili oldugunu savunmakla birlikte insanlarin davraniglarinda tam
rasyonel olmadi§r ve piyasalarin etkin olamayacagdl (zerine odaklanmaktadir.
Davranisgilar yatinmeilarin, yatinm kararlannt alirken risk ve getiri disinda baska
degiskenleri de gdézettiklerini ve butin degiskenlerin degeriendirmesinin kusursuz bir
sure¢ olmadigini, sonug olarak da alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil,
en iyi ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar oldugunu 6ne sirerler.
Psikologlar insanlarin sistematik bir sekilde optimal muhakemeden ve karartardan

hangi yollarla saptiklarim agiklayacak ¢alismalar yapmistardir.

® Faruk Bostanci, Davramiggi Finans, Istanbul, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi
Yeterlilik Etoda, 2003, s.1

* Barak, a.g.e., 5.68

® Bostanci, a.g.e, s.|



Davranissal finans modellerine goére; dustinen ve hisseden bir varlik olarak
insanin daima rasyonel davranmasi mamkin degildir. Zarardan kaginma, pismanlik
duymaktan g¢ekinme, strilye uyma, bagkalarinin yatirim stratejilerini kopyalama gibi
psikolojik nedenlerden dolayi yatinmcilarin rasyonel davranis sergilemekten
uzaklasmalan beklenebilir. Bu uzaklasma, piyasada gorilen Ocak ayt etkisi,
haftanin ginleri etkisi, asirn dalgalanma, spekulatif iklimlerden etkilenme gibi

anomalilerin ortaya cikmasina neden olabilmektedir.®
1.2. Yatinm Kararlari ve Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans teorileri, yatirimcitarin {(ekonomik aktérlerin) rasyonel
davrandigini, riskten kacindi§ini savunmasinin yani sira davraniglarinin da tahmin
edilebilir oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimla birlikte yatirnmctarin
gelecekte gerceklestirecekleri eylem plammi  sekillendirmek amaciyla kamuya
aciklanmis olan bilgileri kullandiklan ve beklenen fayda teorisi ilkeleri ile uyumiu

hareket ettikleri kabul ediimektedir.

Von Neumann ve Maorgenstern tarafindan olusturulan ve Sévage tarafindan
gelistirilen faydayr maksimize etme amach “Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility
Theory)” ve onu takip eden “Modemn Portféy Teorisi (Modern Partfolio Theory)”,
“Sermaye Varlklarini Fiyattandirma Modeli (Capital Assets Pricing Model)” ile “Etkin
Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis)" risk ve getiri degiskenlerine bagh
olarak rasyonel davranislar varsayimi Gzerinde sekillenen geleneksel finans teorileri

olarak karsimiza gikmaktadir.
1.2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Finans piyasalarinda alinan karartar belirsizlik icermektedir. Beklenen Fayda
Teorisi yatinmecitarin belirsizlik altinda nasil karar alabilecedini gésteren bir model
sunmaktadir, Bu teori, bitin ekonomik aktérlerin beklenen fayday:r maksimize

edecek sekilde hareket ettikleri varsayimi ile baslamaktadir ve bu baglamda

® Ekrem Tufan, Davramgsal Finans: Finansal Kararlan Yénlendiren Sosyal Psikolojik
Anomalilerin  Davranigsal Finans Baglaminda Incelenmesi ve [IMKB Agisindan
Degerlendirilmesi, Ankara, Imaj Yayinevi, 2008, s.6



ekonomik aktorler, karsilanna c¢itkan belirsiz durumlarda olaylarin gergeklesme
thtimalini hesaplarken istatistikteki Bayes Kural'm kullanan, hesapladiklan
olasiliklarla olaylardan elde edecekleri kazamimlari ¢arpmak suretiyle beklenen
faydalarini hesaplayan sonra da beklenen faydalarini en (st dizeye g¢ikaran

tercihleri yapan “rasyonel” varliklar olarak tarnimlanmaktadir.’

Beklenen Fayda Teorisi, yatinmcilanin karar alirken risk veya belirsizligin
oldugu durumlarda beklenen yararlart karglastirarak se¢im yapmast (zerine
odaklanmaktadir. Risk ve belirsizlik arasindaki fark, riskin olasilik tasimasina
ragmen belirsizligin olasthida sahip olmamasidir. Bu teorinin daha net anlasitabilmesi

icin risk ve fayda kavramlart Gzerinde de durulmasi gerekmektedir.

Risk, genel olarak istenmeyen bir durumun ortaya ¢ikabilme ihtimali olarak
tanimlanabilir. Insanlarin gogu riski kaybetme olasihid olarak da algilamaktadir.
Gergekte, risk belirli bir durumun veya olayin gelecekte gergeklesebileceginden
emin olamadi@imiz sonuglari ile karsilasabilme ihtimalidir. Buna gore risk, “bir
yatinmin getirisinin  gelecekteki farkli durumlara bagh olmasi ve bu farkh
durumiardan en az birtnin, yatinmci agisindan negatif bir getiri ile sonuglanmas1”
olarak tanimlanabilir.® Yatinm karart alinirken risk, yapilacak eylemin gelecekte
birden fazia sonug (retebilmesinden kaynaklanmaktadir. Yatnm agisindan
degerlendirdigimizde, riski getirilerde meydana gelebilecek degisimlerden veya
yatinimin doguracad) olasi sonuglardan diirl bekienenden daha farkh bir gercek

getiri/g6tirl elde edebilme olarak da tanimiayabiliriz.

Risk karsisinda gosterecekleri davranislar agisindan yatinmeilarin 4¢ grup
icinde ele alinmast mumkindur. Riskten kaginanlar (risk averiers), riske kars:
tarafsiz olanlar (risk neutral) ve riskten hoglananiar (risk lovers). Riskten kaginanlar,
getirisi dusik de olsa risksiz yatirim araclarini tercih ederken risk karsisinda tarafsiz
olanlar getirinin de riskle paralel olmasi kosuluyla risk Ustlenmekten kaginmazlar.
Risk sevenler ise risk Ustlenmekten zevk alarak risk, beklenen getiriden daha fazla

da artsa yatinmdan gekinmezler.®

" Bostancl, a.g.e., 5.3 _
2Ham Seyidoglu, Uluslararas: Finans, istanbul, Gitzem Can Yayinlan, 2003, s. 381
Ae.



Fayda; nesnelerin ¢ikart s6z konusu olan tarafa Ostinlik, zevk, mutluluk
veya iyilik verme durumu olarak ifade edilirken ekonomik agidan beklenen fayda
belirsizlik altinda oflasi her bir durumun faydasinin géz o©nine alinmast ve
yatinmcinin her bir durumun olasthdint tahmin ederek agirliktandirmast olarak
tanimlanabilir. Beklenen Fayda Teorisi, dlgtlebilir bir fayda fonksiyonuna dayanarak
belirsizlik altinda insan davraniglatini acitklamaya calismakta ve sayisallagtinlabilir

bir fayda anlayisindan yola gikmaktadir.

Von Neuman ve Morgenstern Beklenen Fayda Teorisini beg varsayima
dayanarak gelistirmis ve daha baytk bir beklenen faydayt daha yiiksek bir tercih
dizeyi ile iliskilendirmiglerdir. U(x) kiginin risk tercihini simgeleyen bir fonksiyon ise,
a>0 olmak (zere, eger, U*x)=a U(x)+b ise, U"(x) yine kiginin risk tercihini
simgeleyen bir diger fonksiyondur. Von Neuman ve Morgenstern’in olusturdugu

teorinin dayandigi bes varsayima asagida yer verilmektedir:"

1) Gegislilik (transitivity) ve tamamlanmisik (completeness) varsayimi:
Herhangi bir piyango Li igin tercihler tamamlanmis (complete) ve gecisii
olsun.(transitive). Burada tamamlanmiglk, piyangoe L1, L2 arasinda
yapllacak secimin ya L1'in L2'ye veya L2'in L1'e tercih ediimesi veya her
ikisinin birlikte karar veren igin esit dizeyde cazip piyangolar olmast
anlamindadir. Gegiglilik hikmi, G¢unct bir alternatifin var olmasi halinde
mevcut siralamanin tutarliiginin bozulmayacagi anlamindadir ve bu nedenle

davraniglan kisitlayicidir.

2) Tercihlerin surekliligi (continuity) varsayimi: Eger x1,x2 ve x3 gibi U¢ 6dil ve
sifir ile bir arasinda deder alan bir p olasihdh var ise; p*x1, (1-p)*x3, kesin
olarak elde edilebilecek x2 6dull kadar cazip iki sonuctur. O halde x1 veya

x3'l x2'den farksiz kilan herhangi bir p olasihd vardir.

3) Badimsizhik {independence) varsayimi: x1 ve x2 ddulleri {riskli veya risksiz
beklentiler olabilir) esit olacak sekilde cazip iseler, piyango p*x1 ile (1-p)*x3
ve pivango p*x2 ile (1-p)*x3, p ve x3'Un her degeri i¢in esit olacak gekilde

cazip ¢dullerdir.

'° Abaan, a.g.e., s.127 - 128



4) Kazanma sansi ylksek ofani tercih etmek (desire for high probability of
success) varsayimi: Piyango L1, p*x1 ve (1-p)*x2 ve piyango L2, q*x1 ve (1-
q)*x2 olsun, Piyango L1 ve L2 &dulleri aym olan ancak sadece olasiliklar
acisindan farkh piyangolardir, Eger, p>q ise, x1Px2 tercihinin ortaya
konmast, L1 piyangosunun L2 piyangosuna tercih edildigi anlamindadir. Bu
hikiom, fayda fonksiyonunun seklinden badimsizdir ve birincil siradan
stokastik Ostan gelme (first order stochastic dominance) olarak adlandinhir.
Bu 6nermenin yapilabilmesi piyangolarin  olasiik  dagilimianna  ait

varyanslarin esit ofmasini gerektirmektedir.

5) Birlesik olasiltk (compound probabilities) varsayimi: Birlesik piyango (yani
sonuclarimn kendileri ayn bir piyango olan oyuniar) basit piyangolar kadar

caziptir.

Beklenen Fayda Teorisi bir insanin nasil hareket ettiginden ¢ok nasil hareket
etmesi gerektigine yonelik bir yaklasim olmakla birlikte bu teoriye karsi yapilan
itirazlarin temelinde gézlemlenen insan davranisinin teoride varsayilandan farkl
olmast yatmaktadir. Deneysel kanitlar, laboratuar ortaminda olusturulan risk igeren
yapay durumlarda bireylerin davramsglannin teoride oOngorilenden saptigi ve

bireylerin davraruslarinin farklilasabilecedini gostermektedir.”

Beklenen Fayda Teorisi sayisal bir fayda anlaytsina dayanmakta ve
yatinmcifarin risk almaktan kaginan bir yapiya sahip oldudunu savunmakta olup

azalan fayda ile riskten kaginma arasinda iliski kurmaktadir.

1.2.2. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portféy Teorisi'nin en temel varsayim yatinmcinin belirli bir risk
seviyesinde, yatnmindan elde edecegdi getirileri maksimize etmek istemesidir. Bu
teorinin dider bir varsayimi ise; yatmimcilarin temelde riskten kaginan yapida
olduklari ve esit getiriye sahip iyi varlk arasinda secim yapmak zorunda
olduklarinda daha dusik risk seviyesine sahip varligl segecekleridir.'* Bu teori,

rasyonel yatinmeciann  poriféylerini etkin kilmak  i¢in - ¢esitiendirmeyl  nasil

" Bpstancl, a.g.e., 5.5
2 Frank K. Reilly-Edgar A. Norton, Investments, The Dryden Press, 4. Baskil, 1994, 5.147



kullanmalari gerektigi ile riskli bir varigin nastl fiyatianacagini anlatmaktadir.”
Riskten ka¢inan yatinmctlartin godu yatirimiarinda farkli enstrimanlar Kkullanarak
gesitlendirme yoluna gidebilmektedir ancak bu tim yatinmeilarin riskten kagan bir
yapiya sahip oldugunu gostermemektedir. Beklenen getiri ife beklenen risk arasinda
pozitif bir iliski s6z konusudur. Gegmis veriler de incelendiginde ¢esitli varhklarin

getiri oranlan ile risk digumleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu gézlenebilmektedir.

Modern Portfoy Teorisi, 1950°li yiflarin basinda Harry Markowitz tarafindan
gelistiriimis olup bir varhk portféylinden beklenen getiri ile beklenen risk oigusiind
aclklamaya calismaktadir. Markowitz, bazi varsayimlar altinda getiri oranlaririn
varyansinin portféy riskini ¢lgimlemek igin kullaniabilecedini kabul etmis ve

portféylin varyansinin hesaplanabilecegi formalleri olugturmustur.

Portféyin varyansini hesaplamak igin kullanilan formil portféyin topiam
riskinin azaltifabilmesi icin yatinmlarinin cesitlendirilmesinin énemini vurgulamakia
birlikte etkin olarak c¢esitlendirmenin de nasil yapacagini gostermektedir. Markowitz

Modeli yatirrmei davranislarina dayanan belirli varsayimiar dzerine kuruludur:™

1) Yatirimciar belirli bir yatirm déneminde her yatinm alternatifinin beklenen

getirilerin olasihk dagthmlart ile sunuldugunu dustinurter.

2) Yatunmciar rasyone! davranarak bir donemiik beklenen faydalanni
maksimize ederler ve yatirimecilarin fayda edrileri varliklarinin azalan marjinal

faydalarimi gésterir.

3} Yatirimcilar portféytn riskini beklenen getirilerin degiskenligine gore tahmin

ederler.

4) Yatmmciar sadece beklenen getiri ve riske odakiandiklan icin fayda egrileri
de sadece beklenen getiri ve getirilerin beklenen varyansinin (standart

sapmasl) bir fonksiyonu olarak ortaya gikar.

"* Modern Portfolic Theory, (Cevrimigi) http://en. wikipedia.org/wiki/Modern_portfolio_theory,
30 Nisan 2008
" Reilly-Norton, a.g.e.,s.148



5) Belirli bir risk seviyesinde, yatirmcilar yiiksek getirileri dusiik getirilere tercih
ederler. Benzer sekilde, belirli bir beklenen getiri seviyesinde yatinmcitarn

tercihi daha yiiksek risk yerine daha dusuk risk yonunde olur.

Modern portfoy teorisine gore, beklenen getiri ve beklenen getirinin riskini

gosteren varyans agagida yer alan formullerle hesaplamaktadir:

n

n n n
E( Rvp) - Z ?I’I'E(_R,{) (J'i = Z u,rfcrf + Z Z WU T
i i g

X

E (Rp): Portféyln beklenen getirisi,

n . Portfoydeki menkul kiymet sayisi,
- “i”

menkul kiymetinin portfdy igindeki agirhidi,

E (Ri) : " menkul kiymetinin beklenen getirisi,

CI'Pz : Portfoyiin varyansi,
oZ 7 menkul kiymetinin varyansi,
Py 24" ve I menkul kiymetlerinin kovaryansini ifade etmektedir.

Bu varsayimlar altinda, tek bir varlik veya varlik portféyuniin etkin olarak
kabul edilmesi baska bir varlidin veya varlik portféyuniin aym veya daba disik bir
risk seviyesinde daha yilksek getiri saglamamasina yada ayni veya daba yuksek bir

risk seviyesinde daha fazla beklenen getiri sunmamasina baghdir.

1.2.3. Sermaye Varhklarini Fiyatlandirma Modeli

Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modeli (Capital Assets Pricing Model-
CAPM) risk ve beklenen getiri iliskisini géztnunde bulundurarak riski menkul
kiymetlerin fiyatlandirimasinda kullanilan bir modeldir ve William Sharpe (1964)
tarafindan kurgutanmistir. John Lintner (1965), Jack Treynor (1961) ve Jan Mossin
(1966) tarafindan yapilan c¢ahsmalar da Sharpein teorilerine paralellik

gostermektedir.  Bu model Markowitz tarafindan gelistirlen portfdy teorisinin
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kapsamini genisletmis olup bazi teme! varsayimlara dayandiniimistir. Bu varsayimlar

asagida ozetlenmektedir:'®

1} Tum yatinmcilarin tek donemlik ve o¢zdes bir yatinm ufku vardir ve

5)

6)

yatinmcilar beklenen faydalari maksimize etmek adina alternatif portfoyler
arasinda her portfoyln beklenen getirisi ve standart sapmasina dayanarak

secim yaparlar.

Tum vyatinmeilar  belirli bir risksiz faiz oranindan sinirsiz  miktarda
borglanabilir veya borg verebilirler ve herhangi bir varligin ac¢ida satisi
Gzerinde highir kisittama bulunmamaktadir.

Tom yatinmcilar beklenen getirileri, varyanslan ve varlhklar arasindaki
kovaryanslarl benzer sekilde tahmin edebilirler, yani yatinmcilarin homojen

beklentileri vardir.

Tim varlklar bélanebilir ve likittir. TUm varhklann buyuklakieri belirli ve

sabittir.

Islem maliyetleri ve vergi yoktur.

Yatinmcilarin ahim-satim eylemleri varlik fiyatlarini etkilemeyecektir.

Bu varsayimlar altinda beklenen getiri agagidaki formal ile hesapianmaktadir:

Ri = Rf + B; x (Rm — Rf)

Ri

" menkul kiymetinin beklenen getirisi,

Rf : Risksiz faiz orani,

Rm: Pazarin beklenen getirisi,

Pi

. Beta (sistematik risk diclsi) olarak ifade edilmektedir.

" Eugene F. Brigham-Micheal C. Ehrhardt, Financial Management-Theory and Practice,
South-Western, 10.baski, 2002, s.257
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Bir varligin veya portfoyin sistematik risk olan piyasa riskine yapnig oldugu
katkinin dlclst olarak tanimlayabilecegimiz beta katsayisi ile risk primi olarak ifade
edebilecedimiz pazarin beklenen getirisi ve risksiz faiz oran arasindaki farkin
carpilmast ve sonucun risksiz faiz orani ile toplanmasiyla beklenen getiri elde
edilmektedir. Bu mode! tek faktérll olup riski sadece varhidin beta katsayisinin bir
fonksiyonu olarak kabul etmektedir. Risk yikseldikge yatinmcilarin elde etmeyi

bekledikleri getiri oraninin da yikselmesi olasidir.

1.2.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin bir sermaye piyasasinda, menkul kiymet fiyatlartmn yeni bilgileri hemen
icine aldidi ve bundan dolay fiyatlanin utagilabilen tim bilgileri tamamen yansittig.
kabutl ediimektedir. Bu hipoteze gére; etkin bir piyasada menkul kiymetler her zaman
dengededir ve bu nedenle bir yatinmcinin dizenli olarak pazann Gzerinde getiri elde
etmesi olanaksizdir.”® Etkin bir sermaye piyasasinin olusmasi bazi varsayimlara

dayandinimistir: '’

1} Karini maksimize etmek isteyen birgcok yatirimcr birbirlerinden badmsiz

olarak menkul kiymetleri analiz edip degerlemektedir.

2) Pazara yeni ulasan menkul kiymetlere iliskin bilgiler genelde rassal olarak
gelmekte ve bu bilgilerin duyurulma zamani genelde birbirinden bagimsiz

obmaktadir.

3) Yatirimeiar gok hizh olarak menkul kiymet fiyatlarim yent bilgileri yansitacak
sekilde degerlemektedir. Fiyatlama mikemmel olmasa da yansiz
olabilmektedir. Pazar bazen yiksek bazen dusik dederleyebilmektedir
ancak bunun daha &nceden ve belirli bir zamanda tahmin edilmesi mimkin
degdildir. Menkul kiymet fiyatlannin ¢ok cabuk degismesi pazarda karni
maksimize etmeye c¢alisan bir c¢ok yatinmcinin  yarismasindan

kaynaklanmaktadir.

"® Ae., 5.399
7 Reilly-Norton, a.g.e., s. 214 -215
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TUm bu varsayimiari topér!ayacak olursak bilginin rassal ve bagimsiz bir
sekilde pazara ulastigini, birbiriyle yarisan ¢ok sayida yatirnmeinin hizlica fiyatlari bu
yeni bilgiyi yansitacak sekilde ayarlamasindan kaynaklanan fiyat degisimlerinin de

bagimsiz ve rassal olmasini sagladigini séyleyebiliriz.

Bu alanda yapilan ¢alismalarda etkin sermaye piyasalarinin “rassal yaroyus
hipotezine” dayandirildigini ve hisse fiyatlarindaki degisimlerin tamamen rassal
olarak olustugu varsayrmi yer aimaktadir. Rassal yuruyus hipotezi, bir degiskene ait
her defasinda ortaya ¢ikan sonuclardan bir sonrakinin bir déncekinden ba§imsiz
olmast anlamina gelmektedir. Ornegin; bir madeni parantn atiimasi sonrasinda yazi
gelmesinin ondan once veya sonra yapilacak atislarda yazi veya tura geimesiyle

iliskisi olmamas gibi."®

Fama, etkin piyasayr mevcut tum bilgilerin fiyatlara tamamen yansimis
oldugu piyasa olarak tanimiarken fiyatlarin menkul kiymetlerin riskleriyle uyumiu
olarak ulasilabilecek tim bilgileri yansithgirw savunmaktadir. Fama, etkinligi
siniflandirma yoluna giderek piyasalarin sahip oldugu bilgi girigi cesitliligine gore g
grupta toplamaktadir: zayif formda, yarn gug¢li formda ve glgcli formada piyasa

etkinligi."”

Zayif formda piyasa etkiniiginde gec¢mis fiyat hareketlerine iligkin tam
bilgilerin (geemis fiyatlar, getirt oranlan, islem hacimieri vb piyasa verilen) cari piyasa
fiyatlarina yansittimis oldugu kabul edilmekte olup yatinmcilarin gegmis fiyat
hareketlerini  kullanarak normalin (pazarin) Uzerinde getin elde edemeyecegi
varsaylimaktadir. Zayif form etkinligine sahip bir pazarda, gegmis fiyat hareketlerine
dayal ahm satim stratejileri kullanilarak veya dider tarihi bilgilerle fazladan getiri
elde etmek ve menkul kiymetlerin gelecek dénemde ulasacadr degerleri tahmin

etmek mimkiin olamayacaktir. *

Yarn guglit piyasa etkinliginde cari piyasa fiyatlarimin kamuya agiklanan tum
bilgileri yansitigi kabul edilmektedir. Bu anlamda yari gugli piyasa etkinhigi zayf
formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir cOnkt tOm fiyat hareketieri bilingli bir

'® Seyidoglu, a.g.e., 5.390

'Y Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”,
Journal of Finance, Voi. 25, No:2, Mayis 1970, s.383-417

** Barak, a.g.e., 5.62
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yatinmcinin faydalanabilecegi sekilde ve tahmin edilebilir olmalidir. Piyasaya gelen
yeni bilginin fiyatlara yansimasi hizlica gerceklegsmekte olup fiyatlar gergek
degerlerine yakin bir seviyede olusurlar. Bu tip piyasalarda, kamuya aciklanmamis
bilgiye sahip olunmasi {igten &grenenier — insider trading) ile normalin {pazarin)
Uzerinde getiri elde ediiebilir. Bunun disinda, olagan dist kazang elde edilebilmesi

s6z konusu olamaz.

Gagclh form piyasa etkinliginde, cari fiyatlanin menkul kiymetler ile ilgili hem
genel olan kamuya aciklanmis bilgileri hem de kamuya agik olmayan, 6zel nitelikli
bitgileri yansittidi kabul edilmektedir. Bu baglamda, gucli form etkin piyasalarin zayif
formda ve yan gugllu etkin piyasalardaki bilgiteri kapsadigr agiktir. Gigla form etkin
piyasalarin yeni ve eski, kamuya agikianmig ve aciklanmamig tUm bilgileri yansittigi

kabul edildigi igin normalin tstinde getiri saglamasi mimkin olmamaktadir.

1.3. Geleneksel Finans Teorilert ve Davranmissal Finansin

Temelleri

Davranmissal finans, geleneksel finans tecrilerinin elestirisi ile baglamakla
birlikte davranigsal finansin ilk itirazi, beklenen fayda modellerinde yapilan istatistige
ve matematie hakim, bekienen faydasini maksimize edecek optimum tercihleri
yapan ‘rasyonel” insan tamimi olarak karsirmza ¢ikmaktadir. Davranigsal finans
yaklasimina gore insaniar “normal’dir, bu normallik, insanlarin bazi biligsel
yvanhtiklari oldugunu, duygulann ve ruh halinin insan davranisini etkiledigini, bu
nedenle de insanlann teoride ©®ngorildigl gibi daima optimum tercihleri
yapamayacaklarini, insanfarin genellikle faydalarini maksimize eden degil - en iyi
intimalle- kendilerini tatmin edecek tercihleri yaptiklarini anlatmaktadir. “Bunun
Gtesinde, irrasyonellidi bir dereceye kadar kabul eden ancak bunun piyasaya olan
etkisinin piyasadaki rasyoneller tarafindan arbitraj yoluyla yok edilecegi iddiasini
taglyan etkin piyasalar yaklagimina, davranigsal finans, gergek piyasada teoride
ongdérilen arbitraj imkanlarnnin olmadigl, dolayisiyla yanhs fiyatlamanin piyasada

' Davranissal finans teori ve

sirekli olabilecedi iddiasiyla karst koymaktadir.™
modellerini ikinci bdlomde ayrintili bicimde anlatifacadt igin burada kisaca yer

verilmigtir.

™ Bostancl, a.g.e. s.1-2
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IKINCi BOLUOM
2. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI: TEORI ve MODELLER

2.1. Yatinmc Psikolojisi ve Davranigsal Finans Teorisi

Psikoloji, insaniann yasamlarnnn birgok alaninda rasyonel
davranmadiklarina iliskin kanitlar sunarken yatirtmlannda da insanlarin rasyonel
davranmast beklenmemelidir®® Yatinmc) psikolojisi finans pazarlari (izerinde
oldukga etkili bir konudur, Yatinmcilarin karar verirken kendilerine rehber edindikleri
sadece ekonomik veya finansal gostergeler dedildir. Yatinmcilanin kendi i
diinyalari, ge¢gmis deneyimleri ve firsatlar algilama bigimiert de aldiklan kararlarda

etkili olmaktadir.®

Farkli parametreleri ve farkh yoéntemleri kullanan ¢ok sayida yontem
gelistirildigi halde hisse senedi fiyatlarinin net bir bigimde tahmini mimkiin olamamisg
ve bunun nedeni incelendiginde ilk dikkati geken, tim menkul kiymet fiyatlama
modellerinin hisse senetlerinin fiyatlarmm  belirlenme sirecine mekanik olarak

yaklagmas olarak gosterilebitir.

Geleneksel finans teorilerine gore; hisse senedi fiyatlar, gesitli faktorier
tarafindan psikolojik etkilere maruz kalmaksizin  rasyonel  bir  bigimde
belirlenmektedir ancak hemen her konuda belirleyici rol oynayan insan duygularinin
g6z ardt edilmesi ve hisse senetlerinin fiyatlarinin olugmasinda etkili olmadig
gbriisinun dogrulugu da tartisiimaya baslanmistir.** Yatinmci psikolojisinin hisse
senedi fiyatlarinin belirlenmesinde ve yatirm kararlarinda etkili oldugu yénindeki
teori Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya konulmustur.® Kahneman ve
Tversky Beklenti Teorisi kendisini izleyen ve yatirnmci psikolojisi ile hisse senedi

fiyatlarinin tahmin edilebilifigi arasinda iliskiyi inceleyen pek ¢ok galisma igin gerekl

22 Brian O'Reilly, "Why Johnny Can't Invest?”, Fortune, Kasim 1998, 5.173-178

2 Berna Taner-Cenk Akkaya, “Yatinme Psikolojisi ve Davranigsal Finans Yaklagimr,
Mubasebe ve Finansman Dergisi, Say) 27, Temmuz 2005, s. 47

2 Serkan Yimaz Kandwr, “"Tirkiye'de Yatinmci Duyarliiginin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi", Adana, Yayinianmamis Doktora Tezi, 20086, s. 10

% Daniel Kahneman-Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Making
Under Risk”, Econometrica, Vol.47, No 2, 1979, s. 263-292
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altyapiyi olusturmustur. Beklenti Teorisi (Prospect Theory) diginda sonraki yiliarda
yatirmer psikolojisinin finans piyasalarina etkilerini inceleyen teori ve modeller de
gelistiriimigtir. Bekleni Teorisi sonrasinda, Zihinsel Muhasebe (Mental Counting)
Teorisi, Yatinmei Duyarlihid {Investor Sentiment) Tecrisi ve Sur( Davranigt (Herd

Behavior) Teorisi bu badlamda incelenecektir.

2.1.1. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi

Yatinm kararlarinda yatinmcilarin psikolejisini géz 6ninde bulundurmayan,
baska bir ifadeyle tum yatinmcitari rasyonel olarak kabul eden varlik fiyatlama
modelieri Beklenen Fayda Tecrisinin gecerliligint kabul etmektedir. Bu teoriye
yonelik en onemli elestiri psikolojik faktérleri de dikkate alan ve Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan ileri stirilen Beklenti Teorisi {Prospect Theory) tarafindan
getirilmistir. Beklenen Fayda Teorisi, belirsizlik altinda rasyonel davranis! ele alan bir
teori olmakla birlikte belirli kosullar altinda bireysel davranisiarin dngdralmesinde

sistematik hatalar igerdigi de bilinmektedir.?

Beklenti Teorisi, betimleyici bir karar analizi modeli olup yatinmcilarin
{bireylerin}) risk kosullarinda nasit karar aldiklarim irdelemektedir. Psikoloji
literatiriinde onemli bir yere sahip olan bu teori teorik anlamda yaygin olarak kabut
gbren ve finans alaninda da kullanim alani bulan Beklenen Fayda Teorisi'nin
eksikliklerini tamamlamaktadir. Beklenen Fayda Teorisi, normatif analiz Gzerine
kurulu olup normatif analiz; karar vermenin mantdi ile ilgilidir. Karar verme ile ilgili
olarak rasyonel ¢oézUmler Uretmeye ¢ahsir. Buna karsiik; Beklenti Teorisi betimleyici
analiz kullanarak insanlarin inang ve tercihlerinin ne olmasi gerektigi degil ne oldugu
Uzerine durur. Ayni zamanda, karar vermeye iliskin davrarmg ve edilimleri de

dlgmeye gahigir. 7

Beklenen Fayda Teorisine gére, yatnmciiar karar verirken kargi karsiya
olduklan karar noktalarinda olasihklara bagh inang ve beklentiler olusturacak ve
istatistik itkelerine gergevesinde bilgileri igleyeceklerdir. Faydayt maksimize etmek
isteyen her karar verici igin x;, x5 ..., x; sonuglarinin ilgili X dizisi Gzerinde tanimh bir

u gergek degerli fonksiyonu bulunmaktadir. Eger mevcut bir a faaliyeti, x; (i=1,.., 7

’® Barak, a.g.e., 5.78
*" Serpil Dom, Yatinmet Psikolojisi, Istanbul, Degisim Yayinevi, 2003, s. 11-12
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icin) sonuclan Gzerinde p; olasibiklan ile sonuglaniyorsa ve diger mevcut bir faaliyet
olan b benzer sonuclar Uzerinde g; olasiliklar: ile sonuglantyorsa, karar verici, u
“fayda fonksiyonunun” istatistiksel beklenen degeri yiksek olan faaliyeti sececektir.
Beklenen deger olarak a faaliyeti b faaliyetinden yilksek ise karar verici a faaliyetini
b faaliyetine tercih edecektir. Se¢im yapilabilmesi igin gerekli kriter asadida yer

almaktadir:?®

X pinkxn) = 2 gl (1)

Birinci denklemde goriildigia Uzere; Beklenen Fayda Teorisindeki karar
kriterleri mevcut durumdaki karar verici icin w refahina sahip 4 gergek degerli
fonksiyonun varh§ini varsaymaktadir. Eder a faaliyeti farkli w, refah seviyeleri
uzerinde p; olasiliklarina neden olursa ve b faaliyeti g; clastliklarina neden olursa,

karar verici asagida verilen denklemde de gésterildigi gibi a'yr b'ye tercih eder.

2 Dt = X qeniy) (2)

Beklenti Teorisi'nde ise Bekienen Fayda Teorisi'nin aksine, v ve r seklinde
iki fonksiyonun varhd kabul edilmekte olup asagidaki denklemde karar verici a'y

b'ye tercih etmektedir.

2 Ap (i) > 2, gy (3)

Beklenti Teorisi, insanlarin ¢odunun tamamen rasyonel olmayan tercihler
yapacaginl savunmakta ve bunu deneysel bulgularla ortaya koymaktadir. Buna
kargin Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin riskii secenekler arasinda karar alirken
beklenen faydayr maksimize etmeye ¢alistigi Uzerine yogunlagmaktadir. Bu teoriye

gére; her bir sonucun faydasini olasiliklan ile élgmek ve en yiksek agirhkli toplama

% The Royal Swedish Academy of Sciences, “Foundations of Behavioral Finance and
Experimental Economics: Daniel Kahneman & Vernon Smith”, s.11-17

(Cevrimigi) http://nobelprize org/nobel_prizes/economicsfaureates/2002/ecoadv02 pdf, 25
Temmuz 2007
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sahip seg¢enegi tercih etmek gerekmektedir. Beklenti Teorisi de bu teoride 6ne
sUruldugl gibi insanlarin faydayt maksimize etmeye calistigini ifade etmekte ancak
bu karartari alirken bazi ek kural ve 6zel beklentilerin de oldugunu goéz o6ninde

bulundurmaktadir.

2.1.1.1. Beklenti Teorisi’nin Temelleri

Kahneman ve Tversky, deneysel psikoloji alaninda karar almaya ilgkin cesitii
ornekier ve denekler tizerinde ulastiklan bulgulan sunan ¢alismalarnyla, davranigsal
finansin gelisimine katki saglamislardir. Deneklerden, belir kazang ve kayb iceren
durumlar arasinda bir se¢im yapmalarninin istendigi ¢calismalariyla bireylerin kazang
ve Kkayiplar Kkarsisindaki davranislarinin ne sekilde oldugunu belirlemeye
<;ai|$mx$l'.:1rdlr.2g Beklenti Teorisi'nin temel 6delerine asadida detayl olarak yer

verilmistir.
2.1.1.1.1. Risk Egilimi ve Referans Noktasi

Beklenen Fayda Teorisine gore; rasyonel karar vericiler her zaman
servetlerini maksimize edecek sececegi tercih ederler ancak davranigsal finansta
karar verictlerin sonuclari servet durumuna goére degdil, kazang, kayip veya
statikonun (status quo/varolanin) korunmast seklinde de@erlendirmektedirler. Karar
analizlerinde de karar sonuclart toplam servetle ifade edilmektedir. Mcfadden™
rasyonellik Uzerinde yazdigi bir makalesinde referans noktasini bireylerin riskli
yatinma girmeden o6nceki mevcut pozisyonu olarak tanimlamaktadir. Referans
noktasi genellikle statiko (status quo/notr nckta) olup, tecrik olarak sifir degerine
sahiptir. Kazang ve kayiplarin mevcut durumdan farkli olarak beklenilen yada

istenilen bir dizeye gore kodlandigi durumiar olabilmektedir.*’

Beklenti Teorisi'ne gbre yatinmcilar belirlenen bir referans noktasi temelinde
potansiyel kazan¢ ve kayiplar bazinda karar vermektedirler. Geleneksel finans
teorileri yatinmcilann riskten kacinan edilime sahip olduklarina yoJunlasirken

Beklenti Teorisi yatinmcilarnin $ekil 1'de gérildugi gibi bir deger fonksiyonuna sahip

* Barak, a.g.e., s. 78

¥ Daniel Mcfadden, “Rationality for Economists”, Department of Economics University of
California, Berkeley, (Cevrimici) hitp://emlab berkeley. edu/eml/nsf97/mcfadden. pdf, 20 Nisan
2007

" Kahneman-Tversky, a.g.e., 5.287
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oldugunu savunmaktadir. Bireylerin risk egilimleri kazan¢ veya kayip alanina gére
dedisiklik gobstermektedir. Referans noktasi sonuglannin  kazang¢ alaninda
degerlendirilmesi bireylerin riskten kacinan, kayip bélgesinde degerlendiriimesi ise
bireylerin riske agik olma egiliminde olduklanini géstermektedir. Bireylerin fayda
fonksiyonu kazang alaninda i¢blkey, kayp alaninda ise digbiikey olmaktadir.
Kahneman ve Tversky tarafindan “yansitma etkisi’ olarak nitelendirilen bu durum
bireyin referans noktasindan her iki yonde de (kaywp yada kazang) varliklardaki
dedisime olan duyarliligtnin azalmasi olarak tanimlanmaktadir. Farkit durum ve

bireysel iizerinde test edilen bu egilimler ayni sonuglari ortaya koymaktadir,*?

Grafik 1. Kahneman ve Tversky Deger Fonksiyonu

Deger

Kayiplar 1 Kazancglar

Kaynak: Dapiel Kahneman-Amos Tversky, "Prospect Theory: An analysis of Decision Making Under
Risk”, Econometrica, Vol 47, No.2, 1978, s. 279

Finansal kararlarda, c¢esitli o6geler referans noktasi olarak kabul
edilebilmektedir. Hisse senetlerini ele alacak olursak; bir hisse senedine iligkin
olarak satin alma fiyati, belirli bir ddnemi kapsayan ortalama fiyat veya maksimum
fivat gibi degerler referans noktasi olarak kabul edilebilir. Referans noktasi olarak
hisse senedinin alim degerini kabui edilen bir senaryoda, A yatinmcisinin bir hisseyi
10 TLl'ye, B yatinmsinin ise ayni hisseyi 20 TL'ye aldigini varsayalim. Piyasada 18
TL'den iglem gdren hisse ertesi islem gininde 16 TL'ye gerilediginde B yatinmeis
A yatinmcisina gére kendini daha kot hissedecektir. A yatinmeisi hissedeki disisi

kardan zarar (kazangta kayip) olarak nitelendirirken B yatirnmcisi kayipta artis olarak

* Dém, a.g.e., s.17
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degerlendirecektir. Deger fonksiyonu kayip alaninda daha dik oldugundan 2 TL'lik
kayip (18 TL — 16 TL = 2 TL) B yatinmcisinin A yatinmcisina goére daha tzgtn
olacagim gostermektedir. Ritter, davranissal finansin tercihler veya yanlis inanglar
nedeniyle bazi yatinmcilarin tamamen rasyonel olmadidy modeberi kullandigini
savunurken 2 dolarhk bir kazancin insantarin kendilerini daha iyi hissetmelerini
saglarken 1 dolarhk kaybin ¢ok daha kot hissetmelerine neden oldugunu
soylemektedir.® Kahneman ve Riepe bu durumu “yatkinlk etkisi" olarak
tanimlamaktadir.® Yatinmecilar kayiptan kaginma arzusu igerisinde olduklarinda ve
hisse senetlerinin fiyatlan yikseldiginde bir an 6nce ellerinden gikarmak isteyip,
distiginde ise kaybetmeyi kabullenmemek i¢in uzun sdre bekleyebilirler.
Yatinmctlarin bu sekilde davranis sergileyerek elde edilebilecek potansiyel kardan
mahrum kalmaiar yada fiyat: disen bir hisse senedini zararina satmamak pahasina
uzun sdre diger yatirim firsatlanint kagirmalarnt mdmkin olabilmektedir. Bireyler
kayipla ifgili tercihlerde risk arayicisi olabilmekte ve bu galismada da gorildugu gibi
kayipla karsi karsiya kaldikiarinda risk almaktan kaginmayacak davraniglarda
bulunabilmektedir. Yatinmeilar i¢in kayiplar kazanglardan daha fazla o©nem

tasiyabiimektedir.

2.1.1.1.2. Kesinlik Etkisi

Kesinlik etkisi {certainty effect), yatinmcilarin (bireylerin) gergeklesmesi kesin
olan sonuclara, gerceklesmesi sadece olast olan sonuglara orania daha fazla agirik
vermesi olarak tanimlanabiimektedir. Kesinlik etkisi, yatinmmcilarin kazang igeren
secimlerde riskten kacan, kesin kayip igeren secimierde ise riske acik olan taviriar
sergilediklerini  kabul etmektedir. Gerceklesmesi kesin olmayan bir sonucun
kesinmig gibi deeriendiriimesi ise sézde kesinlik olarak ifade edilmektedir. Bireyler
kesin olan kararlart kabul etme egilimine sahip olup kesinlik iceren haller belirsizlige

tercih edilir.>®

Kesinlik etkisi, Beklenen Fayda Teorisine aykint sonugliar ortaya

koymaktadir. Bireyler kesin olan sonuglart abartarak kesin cimayan sonuglart ihmal

* Jay R. Ritter, “Behavioral Finance", Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 11, No. 4, Eylil
2003, s. 429-437.

* Daniel Kahneman-Mark W.Riepe, “Aspects of Investor Psychology”, Journal of Portfolio
Management, Vol. 21, Issue 4, 1998, s. 60

¥ Abaan, a.g.e., s.214

20



edebililer. Kahneman ve Tversky yaptiklan bagka bir deneysel c¢alismada®,
deneklerden %80 olasiikla 4.000 kazanmak ve %20 olastlikla hicbir sey
kazanmamak ile %100 olasihkla 3.000 kazanmak arasinda tercih yapmalanns
istemigtir. Deneklerin %80'inin 3.000 kesin kazanci tercih ettikleri gérulmis olup
olas1 getirisi daha yiksek olan {(0x%20+4.000x%80=3.200 kazan¢) diger secenedi
tercih etmedikleri gorulmustir. Deneyin devaminda deneklerin %80 olasilikla 4,000
kaybetmek ve %20 olasliikla higbir sey kaybetmemek ile %100 olasiikla 3.000
kaybetmek arasinda secim yapmatar: istenmistir. Beneklerin %92'si birinci segenegi
tercin etmig ve 3.200 (0x%20+4.000x%B80=3.200 kayip) kayip beklentisini kabui
etmiglerdir. Kesinlik etkisi pozitif beklentilerde, kesin olan kazangtarin sadece olasilik
olarak elde edilebilecek kazang¢lara tercih edilmesiyle birlikte riskten kacinma olarak
ortaya gikmaktadir. Negatif beklentilerde ise, kesin olan kayiplarin degil sadece
olasilik olarak elde edilebilecek kayiplanin tercih edilmesiyle birlikte riske agiklik
olarak ortaya cikmaktadir. Yatinmcdar karar veritken gercekie kesin olmayan bir
olayt kesinmis veya gerceklesecekmis gibi algilamakta ve bu sekilde karar

alabilmektedir.

2.1.1.1.3. Statiiko Yanhhgs

Statlko yanlilif (status quo), icinde bulunulan durumdan veya sahip olunan
olanaklardan ayriimama olarak tanimlanabilir. insanlar statikolarini koruma yéniine
egilimler gosterebilmektedir. Statlkodan vazgegmenin dezavantaji ve avantaji
kargilagtinlarak tercihlerin degistirimesi karart alinmaktadir. Statiko yanhiliginin
altinda muolkiyet etkisi yatmaktadir. Millkiyet etkisi ise, sahip olunan bir nesneden
vazgecmek icin, onu elde ederken 6demeye razi olunan degerin (zerinde bir deder
talep edilmesi olarak agiklanmaktadir. Mualkiyet etkisi, sahip olunan varhiklarnn
gereginden fazla degerlendirimesinin  yani swa psikolojik faktorerle de

iligskilendirimektedir.

Kayiptan kaginma davranigi ile statiko yanlihgr ve milkiyet etkisini
iigkilendirmek mumkuandir. Bireyler kayiplanin  dezavantajlarina  kazanclarin
avantajlarina oranla daha fazla agirlik vermektedir. Kayiplarin birey (Uzerinde

yarathidr Uzintl ve rahatsizhin dozu kazanglarin etkisinden daha fazia

*®Kahneman-Tversky, a.g.e., 5.265-266
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olabilmektedir. Buna o&rnek olarak yatinmciarin piyasa degeri diugen bir hisse
senedini uzun sure elde tutmalart ve bu sekilde kayiptan kaginma egiliminde

clmalar| géstenlebilir.
2.1.1.1.4 Cergeveleme Etkisi

Beklenti Teorisi, olaylanin sunulus sekillerine gdre insanlann farkii
reaksiyoniar  verebilecegini  savunmaktadir. Temel karar parametreleri
degismemekle birlikte olaylarin ifade edilis bigimine gbére kararlarin degigim
gosterebilecedini ortaya koymaktadir. Beklenen Fayda Teorisi'nde ise insanlarin
degismeyen kararlar verdikleri, sunus ve ifade etme nasi! olursa olsun kararlarin
ayni kalacadr one surilmektedir. Cerceveleme etkisinin {framing effect) ortaya
¢ctkmasindaki en buylik etkenlerden biri, insanfann durumlardan ziyade degisiklikleri

degerlendirmesidir.

Cerceveleme etkisi, sartlar ve iginde bulunulan gevrenin dedistiritmesi ile
karar sonucunun dedistirilebilecegine dayanmaktadtr. Insanlar smirli rasyonellige
sahip olduklar) icin sec¢imlik durumun sekli, insaniarin dikkatierini problemin farkli
yonlerine cekmektedir. Cerceveleme etkisinin olaylar daha dar gergeveden bakan
insanlardaki etkisinin daha net gériimesi mumkin olmakta ve dar ¢ercevelemeye
dayall kararlar alinmast risk alma egiimini de arttirmakiadir. Olaylann genis
gerceveden degerlendiriimesi ve detayh incelenmesi insanlann rasyonellikien

uzaklasmasini engellemektedir.

Cergeveleme etkisini bir érnek ile Kahneman ve Tversky tarafindan yapilmig
olan bir deneyle agiklayacak olursak®; bir grup denekien 600 insami &ldurmesi
beklenen bir hastalik ile iigili alternatif mucadele programiar) arasinda varsayimsal
olarak bir tercih yapmalan istenmektedir. 152 kisiden olusan ilk gruba, A
pregramimin 200 insani kurtaracagi, B programinin %33 olasilikia 600 insan
kurtaracagi ve %67 olasilikla da hi¢ kimseyi kurtaramayacag! anlatthyor. 155 kigiden
olusan ikinci gruba ise; A programinda 400 insamin dlecedi, B programinda 1/3
olasiikla hig kimsenin &lmeyecegdi ve 2/3 olasiikla da 600 kisinin &lecedi ifade
ediliyor. Deney sonucunda, itk gruptaki katiimcilann %72’si A programini segerken

%28'i B programini seciyor. Ikinci gruptaki katthimcilarin %787 B programini

" Dom, a.g.e., 5.21
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secerken %22'si A programini segiyor. Incelendiginde karara iligkin parametreler
aym olmakla biriikte denekier farkii karariar aimay! tercih etmigtir. Cergeveleme
etkisi ile agiklayabilecegimiz bu durumda, sunustaki farkli Usluplann insanlar farkl
kararlar alimaya yénlendirdigi aciktir. Riskten kaginma davraniginin sonucu olarak ilk
grup 200 kisinin kurtulmasinin garantilendigi segenegi tercih ederken riske agik
olarak ikinci grubun kaybin garantilendigi secenekten uzak durdugu ve riskli
secenedi tercih ettigi gorUlmektedir. “Cerceveleme efikisinde, (genelde) insaniar
(6zelde yatinmcilar), sunulan belirgin ¢ergeveye uyum gosterme egiliminde olmakta

ve secenekieri bu cercevede dederlendirmektedirler."

2.1.1.2. Beklenti Teorisi’nin isleyisi

Davranissal finansin temelint olusturan Beklenti Teorisi dizeltme sureci
(editing process}, deger fonksiyonu (value function) ve agirlikhi olasilik fonksiyonu
(probability weighting function) olmak Gzere Ug temel unsur Gzerine kuruludur. Bu

unsurlar asagida detayli olarak anlatiimaktadir,

2.1.1.2.1 Diizeltme Siireci

Diizeltme sireci, duzeltme ve dederlendirme olmak Uzere iki ana agsamadan
olusmaktadir. Diizeltme asamasinda, degerlendirilen segeneklerin 6n  analizt
yapilmakta ve s6z konusu secenekler daha basit bir bicimde ifade edilebtimekiedir.
Degerlendirme  asamasinda ise ik olarak  bicimlendirilen  segenekler
dederlendiriimekte ve en yiksek degere sahip olan segenek tercih edilmektedir.
Diizeltme siirecinin fonksiyonu, seceneklerin organize edilerek degerlendirmesi ve
tercih yapmanin basitlestirimesidir. Dizeltme siireci asagida yer alan dort zihinsel

faaliyeti icermektedir:>®

Kodlama Safhasi (Coding): Beklenti Teorisi'ne gore insanlar sonuglart nihai
varlik dizeyinden ziyade kazang veya kayiplar olarak algilamaktadir. Kazang veya
kayiplar, nétr bir referans noktasina iligkili olarak tamimlanmaktadir. Referans
noktasi olarak da genellikle mevcut varlk dizeyi kabul edilmektedir. Bununla
birlikte, referans noktasimin konumu ve sonuglarin kazan¢ veya kayip olarak

kodlanmas: &nerilen alternatiflerin  formGfasyonundan ve karar  vericinin

* Barak, a.g.e., 5.88
* Kahneman-Tversky, a.g.e., 5.274-275
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beklentilerinden etkilenebilmektedir. Bu safha, referans noktasinin belirlenmesi ve
referans noktasindan sapmalar (kayiplar ve kazanglar) olarak sonuglarin

cercevelenmesini kapsamaktadir.

Birlegtirme Safhasi (Combination): Benzer sonuglar yaratacak otasiliklarin
birtestiriimesi ile beklenti ve alternatiflerin basitlestirimesi olarak tanimlanabilir.
Ornedin; (200,0.25 : 200,0.25) seklindeki beklenti {200,0.50) sekline dénustaruiup
daha basit sekilde .degerlendirilebilmektedir.

Ayirma Safhasi (Segregation): Bazi alternatifler, riskli ve risksiz oimak
tzere iki kisimdan olusmaktadir. Diizeltme slrecinde, bir alternatifin riskli ve risksiz

kisimlarin ayristinimas: ayirma safhasi olarak tanimtanabilir.

iptal Etme Safhas: (Cancellation): Alternatiflerin ortak alan ogelerinin
degerlendirme slUrecinden ¢ikarilmas) olarak tanimlanabilir.  Alternatiflerin
diizeltiimesi sonrasinda afternatifier arasinda degerlendirme yapiarak tercihierin

sekilenmesi s&z konusu olmaktadir.

2.1.1.2.2 Deger Fonksiyonu

Beklenti Teorisine gore deger fonksiyanu, mal varhg referans noktasi ile
referans noktasindan pozitif veya negatif sapmalarin boyutu olmak Gzere iki ana
6geden olusmaktadir. Kazancglarin ve kayiplarin deger fonksiyonu birbirinden
farkhdir. Deger fonksiyonu finansal kararlarin alinma asamasinda énemli yere sahip

olup Ug temel &zellige sahiptir.

1) Deger fonksiyonu toplam varhklardan ziyade, kazan¢ veya kayiplar olarak

tanimlanabilir ve bu da referans noktasindan sapmalarn gdésterir.

2) Kayip bolgesinde digsblkey olan deder fonksiyonu kazang bolgesinde
icbikey yapidadir. Sekil 1’de gdsterildigi gibi, insanlarin kazang alaninda
riskten kagindidi, kayip alaninda ise risk alamaya daha istekli oldugu

gozlenir.
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3) insanlanin kayiplara karsi duyarlihidi daha fazladir ¢lnk( insanlar kayiptan
kaginma egdilimine sahiptir. Sekil 1'de gosterildigi gibi, kayip bdlgesinin egimi
kazanc bolgesinin egimine gbre daha diktir. Kayiptan kaginma (loss
aversion) olarak tanimlanabilecek bu durum kaybetmenin vermis cldugu
Uzantunin kazanclarin sadladijr faydaya gore daha buyik etkiye sahip

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Benartzi ve Thaler tarafindan 1995 yiinda yapian bir calismada, kayiptan
kacinma davranist prim celiskisi (equity premium puzzie) 6rnedi ile agiklanmaya
calistimistir.”® Calismada, hazine bonolarinin getirisinin %1'in altinda oldugu ve
piyasa dengesinin sadlandi§i bir ortamda hisse senedi dederlerinin %7 oraninda
prim yaptigi gézlenmektedir ve bu cgeligki deder fonksiyonuna iligkin kayiptan
kacinma davranigi ile aciklanmaktadir. Olas) kayiplar clas: kazanclara kiyasla 2 ile

2.5 kat arasinda agirliklandinimaktadir.

2.1.1.2.3 Agirlikii Olasihk Fonksiyonu

“Agrliklt olastlik fonksiyonu veya karar aguhdr fonksiyonu, bir ofayin
olasiiginin secenegdin cekiciligi Ozerindeki etkisini dlcmektedir.” Karar agirhd .,
olasiliktan cok belirsizlik ile risk igeren faktorlerden etkilenmektedir.’’ Karar agirhgr
7, bir olasihk degildir ve olasilik hikumlerine uygun hareket etmemektedir. Olayin
olma durumunun, insan Uzerinde yarattigi istekliligin sayisal bir gostergesi olan
karar adirhds, bir getiriyi olusturan olaylann arzu edilirlige yaphgi etkiyi agiklayan bir
kavram olarak karsimiza cikmaktadir.** Sekil 2'de gérilduga gibi, sifira yakin (¢ok
diusik) olasihk arali@i haricinde olasnigi belirlenen karar agirigi, genel olarak ona
karsthk gelen olasihiktan daha disik olup dogrusal olmayan bir fonksiyon ile
simgelenmektedir. Kesikli ¢izgi ofasilik fonksiyonunu, kesiksiz edri ise; karar agirhg
fonksiyonunu gbstermektedir, Karar  adgirliklan degdisik durumiardan

etkilenebilmektedir.

“ Shlomo Benartzi-Richard H. Thaler, “Myopic Loss Aversion and The Equity Premium
Puzzie", Quarterly Journal of Economics, Vol 110, Issue 1, Subat 1995, 5.75-80

“IDom, a.g.e., 5.3

* Abaan, a.g.e., 5.222-223
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Agirikhi  olasihk  fonksiyonunun  u¢ noktalari  davramsglarin  tahmin
edilemeyebileceg@ini yansitmakta olup insanlann asirni derecede u¢ olasiliklart
anlama, kavrama ve degerlendirme becerilerinin kisitli olmasina dayanmaktadir.
Insanlar gerceklesmesi neredeyse imkansiz olan ofaylar) reddedebilmekte veya bu
olaylara daha fazla agirhk vermeyi tercih edebiimektedir. Benzer sekilde, yiksek

olasihk ile kesinlik arasindaki fark ya abartimakta yada ihmal edilmektedir.

Grafik 2, Karar Agirhig Fonksiyonu

Larar
A rhiga: <p -

Belirtilen Olasahik: p

Kaynak: Dantel Katineman-Amos Tversky, "Frospect Theory: An analysis of Decision Making Under
Risk” Econamaetrica, Vol 47, No.2, 1979, s. 283

Agirhk fonksiyonunun egimi sifira yakin kiicik bir botge disindaki aratiklarda
1'den azdir. Egimi karar agirhhigimn duyarhhdini gésteren bir élgit olarak kabul
edecek olursak sifir ve bire yakin bélgeler disinda tercihlerin genellikle olasiliktaki
degisime daha az duyarh oldugunu sbyleyebitiriz. Insanlarin ditsuk olasiliklara daha
fazla adirhk verme, yilksek olasiliklara ise daha az agirlik verme egiliminde oiduklar
gorulebilmektedir. Kahneman ve Riepe™ tarafindan gergeklestirilen bir calisma bunu
karutlar niteliktedir. Yapilan ¢alismada, insanlara belirli ofasiiklarda 20.000 dolar
kazanma sanst verilmesi durumunda ne tir davramglar sergilenecedi olguimeye
calisiimistir. %0 yada %1, %41 yada %42 ve %99 yada %100 olastikilar verilen
katihmeitar, dusitk olasiiia daha fazla adirltk vermis, orta ve yiitksek olasiliga ise

daha az adirhk vererek hatali secim yapabilmisglerdir.

*? Kahneman-Riepe, a.g.e., 5.56-57
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2.1.1.3. Beklenti Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisi Arasindaki
Farkliliklar

Kahneman ve Tversky tarafindan deneysel psikoloji alaninda yapilan
calismalar sonucu ortaya gikan Beklenti Teorisi ile geleneksel finans teorilerinin
temelini olusturan Beklenen Fayda Teorisi arasinda cesitli farkiihklar mevcuttur.
Belirli bir kayba iligkin acinin ayni miktardaki kazancin verecegi memnuniyetten
daha fazla clacadim savunan Beklenti Tearisi betimleyici analize dayanmakta olup
Beklenen Fayda Teorisi aksiyomlara dayali normatif analiziere dayanmaktadir.
Beklenen Fayda Teorisi rasyonel davrarug bicimini ortaya koymaya galigirken
Beklenti Teorisi filli davranislar ve bunlarin nedenleri Ozerinde yogduntasir. lki teorisi

arasindaki temel farkliliklar yatinmecitarin tercihleri noktasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenti Teorisi arasinda (¢ temel farklilik
bulunmaktadir.* Farkhliklardan birincisi, Beklenti Teorisi’'nde karar vericinin referans
noktasi temelinde potansiyel kazang ve kayiplara gére karar vermekte olup nihai
servet duzeyi (refah seviyesi) ile degil servet dizeyindeki (refah seviyesindeki)
degisikiikierte ilgilenmesidir. ikinci temet farkinik, Beklenen Fayda Teorisine goére
hareket eden yatinmcinin riskten kaginma egdiliminde olmasi ancak Beklenti Teorisi
yatirimcilann kazang ve kayiplara iligkin “S” bigiminde bir deger fonksiyonuna sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. (Bkz: Sekil 1.Deger Fonksiyonu) Kazanglar icbikey,
kayiplar ise digbukey olarak gosterilmekte ve her iki ydnde de degisime karg azalan
bir duyarlilk goéralmektedir. Beklenen Fayda Teorisinde ise deger fonksiyonu her
zaman duzgin ve icblkey kabul edilmektedir. Uglincu temel farkhlik, Beklenti
Teorisi'nde = karar agirhd: fonksiyonunun 0 ve 1 noktalarinda kesintiye ugramas: ve
monoton sekilde artmasina bagdl olarak karar vericinin kiguk olasiliklara daha fazla

agirhk verirken blyOk adirhklars géz 6nonde bulundurmama egiliminde olmasidir.

Beklenen Fayda Teorisi, bireylerin Ostlendikleri risk seviyesi ile beklenen
getiri arasinda dogrusal bir iliski oldugunu savunmaktadir. Bekienti Teorisi Uzerinde
yapilan calisma ve deneyler ise, bireylerin getiri beklentilerindeki artigsa bagh

olmaksizin risk Ustlendiklerini ve risk Ustlenmelerinin temelinde kayiptan kaginma

“ (Cevrimici) http://nobelprize.org/nobel_prizes/economicsflaureates/2002/ecoadv02.pdf, s.
17-18, 25 Temmuz 2007
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egiliminin  oldugunu savunmaktadir. Bu teoriye gére, bireyler i¢in kayplar

kazanclardan daha fazla 6nem tasimaktadir.

2.1.2. Yatinm Davraniglari ve Psikolojik Egilimler

Psikolojik egilim ve dnyargilar insanlann ekonomik davranislarins etkilemesi
ve bunlarin yaratacagl sonuglarin finans alaninda géz 6nunde bulunduruimasi
davranissal yaklasimin gelismesine katki saglanmstir. Bilissel ve duygusal faktorler
ile yatinmcilann kullandiklart kisayollar (heuristic), insanlann yatinm kararlari
almasinda etkin rol oynamaktadir. Psikolojik edilimler asadida ana basgliklar altinda

incelenmektedir.

2.1.2.1. Duygusal Faktérler

Insanlarin yatirnim kararlarinda duygusal faktorlerin yeri son derece énemlidir.
Duygusal faktérlerin yatinmer davraniglan (zerindeki etkisinin ortaya koyulmast
zordur ¢lnk( bu faktérlerin éiglimesi son derece gig olmaktadir. Biligsel geliski,
pisman olma, hedonic dizeltme ve yatkinhk etkisi bu bélimde incelenecek duygusai

faktorler arasinda yer almakiadr,
2.1.2.1.1. Bilissel Celigki

1850'li yillarda Festinger (1957} tarafindan gelistirilen bilissel celiski teorisi
(cognitive dissonance theory) insanlann, bilissel planda ¢eliski yaratan bilis, duygu
ve davranislardan kacindiklarini, bilig (bir nesne veya olayin varhidina iliskin bilingli
duruma gelme) &geleri arasinda bir tutarlilk olusturmaya ve mevcut tutarlihgi
korumaya caba harcadiklanni 6n goérmektedir.*® Bilissel celigki, bireylerin inanglari
veya bilgilerinin birbiriyle yada sergiledikleri davranig egilimleri ile uyusmadig
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Shiller*® bilissel celiskiyi zihinsel bir ¢atisma olarak
tamimiamakta, insanlarin inanglari veya varsayimlarinin yanhg oldugunu tecribe
ettiklerinde yasadiklart pismanhk duygusunun bilissel celiskinin  kaynagini

olusturdugunu savunmaktadir.

*S(Cevrimigi) http:/fwww.biigilik.com/psikolojiteoriler/bilissel-celiski-teorisi.htm!,30 Nisan 2008
*Robert J. Shiller, "Human Behavior and The Efficiency off The Financial System”, s.8,

{Gevrimigi) hitp://www.bilgehanyazici.com/resources/bf_articles.htm, 22 Aralik 2006
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Bilissel celigki, gunluk hayatta insanlarin sik¢a karsilastigr bir olgudur.
Davranislar, bir takim dis talep, emir veya zorlamalara bagl olarak gelisebilmekte
ancak insanlar genelde kisisel diisuncelerine gére davrandiklarina ve kendi iglerinde
tutarl olduklarnina inanmaktadir. Insanlar davranis, hareket, eylem ile tutum, géris
ve ideolojiler arasinda tutarhlik aramaktadir. Bu psikolojik &nyargiar yatinm
kararlaninda da ortaya cikmakta ve yatinmcilanin gecmiste verdikleri karartar hakl
gikarma ihtiyac biligsel ¢eligki ile agiklanmaktadir. Buna goére insanlar bir segim
yapip da secimlerine dair olumsuz bir geribildirim aldiklaninda, se¢imleri ve aldikian
tepkiler uyumsuz hale gelmekte ve kisi bu uyumsuziugu gidermek igin daha iyiye
gitmesi umuduyla secimlerine daha fazla tutunmaya baslamaktadir. *” Ornegin bir
yatinmgel, yatinm karan alirken olumlu duygulara sahiptir ancak kaybhetmeye
baslamas| ile birlikte duygulari gatigmaya baglayan yatinmeinin kendini hakh
clkarma c¢abasi olusmaya baslamaktadir. Kendini hakli ¢ikarma davramsi gosteren
yatinmel yasadigr olumsuz durumun gegici olabilecegi yada yaphig yatirimin
yeniden deder kazanacagi Uzerine yogunlasmaktadir. Bu davrams yatirimcinin daha
sonra alacadl yatinm kararlari ve sonug¢lart sonrasinda da tekrarlanabilecek ve
yatinmci karsl karsiya kaldidi bilissel celiskiyi biliste veya davranista degisiklik

yaparak ortadan kaidirma ¢abasi icinde olabilecektir.

2.1.2.1.2. Pismanliktan Ka¢inma

Pismanlik, dodru karar veriimemesi sonucunda ortaya ¢ikabilecek ké&ta
sonuglar ile ortaya ¢lkan GzOntli olarak tantmlanabilmektedir. Bu duygunun
insanlann aldiklan yanlis veya kayipla sonuglanan yatinm kararlan sonrasinda

ortaya ¢ikabilmesi muhtemeldir.

Yatinmecilar pismanhk duymamak (regret aversion) ve kayiptan kaginmak
(loss aversion} i¢in yatirim yaptikian hisse senetlerinin fiyatlar yikseldiginde bir an
once ellerinden ¢ikarmak isteyip, dustaginde ise ayni psikolojik egilimlerden dolayi
uzun sire bekleyebilirler. Yatinimcilarin bu sekilde davranmis sergileyerek elde
edilebilecek potansiyel kardan mahrum kalmalarn yada fiyati dasen bir hisse
senedini zararina satmamak pahasina uzun sOre diger yatinm firsatlaring

kacirmalari mamkan olabilmektedir. Yatinmcilarin kaybt kabul etmeme istekleri

7 Aysun Ozen, “Yirekten baglitk: Nereye kadar?”, PIVOLKA, 3(14), 2004, 5.15-17
{Cevrimici) hitp:/ivww elyadal.org/PIVOLKA/14/baglilik.htm, 30 Nisan 2008
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daha buyik kayiplari da beraberinde getirehitmektedir. Pismanlik duygusunu baska
bir 6rnekle agiklamak da miumkandur. Bir yatinmcinin satin almak istedidi bir hisseyi
satin almaktan vazgecmesi ve hisse degerinin artmas) sonrasinda pigmanlik

duygusu acida ¢ikabilmektedir.

2.1.2.1.3. Hedonic Diizeltme

Hedonic dizeltme (hedonic editing), mevcut sonuglarin énceki sonuglarla
birlestiriimesi ve her bir sonucun ayrn ayri degerlendiriimesi yerine toplamlarin

degerlendiriimesi olarak ifade edilmektedir.*®

insanlarin énce edindikleri deneyimler risk davraniglarini etkileyebilmekte ve
mevcut riskli kararlar degerlendirilirken daha &énce elde edilmis sonuglarla
birlestirilebilmektedir. Kolay para etkisi (house-money effect), riskten kacinma etkisi
(risk aversion effect) ve basa bag etkisi (break-even effect) yatirimeilann duygusal
faktorlerden etkilenme ve hedonic dizeltme girisiminde bulunmalarimi saglayan
onyargilardir.®® Bu ényargilar piyasanin volatilitesini arttinci etki yapabilmekte ve

getirileri olumsuz etkileyerek yatirrmcilarin zarar etmesine neden olabilmektedir.

Kolay para etkisinde; yatnmcilar 6nceden elde ettikleri kazanglarn daha
sonra yapacaklan yatinm tercihleri ile birlestirmekte ve daha fazla riske agik tavir
sergileyebilmektedir. Ornegin; bir hisseyi ylksek karla satan yatinmci daha sonra
yapacadl hisse yatinmiarinda kendisine agin gaven duyma egilimi igine girebilecek

ve daha riskli hisse senetlerine ydnelebilecektir.

Riskten kag¢inma etkisinde; yatinmci daha énce verdigi karar sonucunda
zarar etmigse ve mevcut durumunu daha dnce edindigi finansal kayip tecriibesi ile
birlestirecek ve riskten kaginma egilimi icine girecektir. Ornegin; yatinm tercihini
sabit getirili  enstrGmanlar (zerine yogunlastiran bir yatinmer  portféy
gesitlendirmesine giderek hisse senedi veya doviz yatnmi yapar ve bu
yatinmlarindan zarar ederse, hisse senedi veya déviz piyasasindan uzak durmay,

tercih eden ve riskten kaginan bir egitime sahip olacaktir.

“Y Barak, a.g.e., 5.119
*® Dém, a.g.e., 5.106-108
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Basa basg etkisinde; yatinmcilar aldiklari varliklar deder kaybettikten sonra
ellerindeki varliklarin en azindan satin alma maliyetlerine ulagmasini beklemekte ve
uzun ddnem boyunca bu varlikiari elden cikarmama egdiliminde olmaktadir.
Yatirimcilar varliklarin basa bas noktasina ¢ikacagdl beklentisi ile firsat maliyetine

kattanmakta ve daha da fazla zarar ite kargiiagabiimekiedir.
2.1.2.1.4. Yatkinlhk Etkisi

Yatkinlik etkist {disposition effect) yatirimciarin de@eri ytkselen varlikiar
hemen elden ¢ikarmalari, degeri diigen varliklari ise uzun sire ellerinde tutmalar
ediimi olarak agikianmaktadir. Yaturimcilar kaybetme hissini yasamamak adina
degderi ¢ok disen varhkiar ellerinde tutmakta, kazan¢ hissini yasamak adina ise

degeri artan varhklari hemen satma yoluna bagvurmaktadtr,

Yatinmeilar agisindan kazanan bir hisseyi ¢abuk elden gikarma davranigs
diger yatinmcilan da etkileyebiimekte ve diger yatinmciar o hisse senedinin daha
fazia defer kazanacad: ve iyi performans gostermeye devam edecedi kanisina
sahip olmaktadiriar. Benzer sekilde, yatinmcilanin kaybeden hisseleri elde tutma
davransi, difer yatinmcilarin o hisseye yénelik negatif beklentilerini arttinct etki
yapabilmekte ve yakin dénemde o hissenin iyi performans gosteremeyecegi
kanisinin olusmasini sadlamaktadir. Odean, 1987-1993 dénemini ve 10.000 yatinm
hesabint kapsayan hir calisma yapmis ve elde ettidi bulgularla yatirimceidann
kazanan hisse senetlerini ¢abuk sattiklarini ve bu hisse senetlerinin izleyen yiida
piyasanin ortalama %2.5 tizerinde kazandirdi§ini, kaybettiren hisse senetlerini ise
uzun siire elde tutmakta israr ettiklerini ve bu hisse senetlerinin izieyen yilda

piyasanin ortalama olarak %1.6 altinda performans gdsterdigini saptamigtir.*

Ortalamaya dénme gibi getiri beklentilerine yénelik onyargiar da yatkinhk
etkisine neden olmaktadir. Ortalamaya donmeye iliskin dnyargilt inang, yatinmecilann
kazananlar i¢in distk getiriler, kaybedenler icinse yiksek getiriler bekleyecedini
vurgulamaktadir. Fiyatlarda ortalamaya dénme, getirilerin negatif otokorelasyonunu

gostermektedir. Bu durum herhangi bir dénemde ortalamanin Uzerindeki getirilerin,

" Terrance Odean, "Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?”, Journal of Finance,
No:53, 1988, s.1775-1798., 30 Aralik 2007
(Cevrimigi) http://www.faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers/disposition/disposition.html|
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izleyen dénemde uzun vadeli ortalama getirilerin altinda olacag anlamin

tasimaktadir.”’

2.1.2.2. Biligsel Faktorler

insanfar karar verme asamasinda sistematik ve irrasyonel edilimler iginde
bulunabiimekte, bilissel yanilsamalara maruz kalabilmektedirler. Kendini atfetme
yanhh@ ve asin glven, asiri iyimserlik, dncelik, sonraltk ve sulandirma etkisi,
cerceveleme etkisi, asina olani tercih etme gibi egilimler insanlarin kararlar tzerinde

etkili olan bilissel faktorler arasinda yer aimaktadir.

2.1.2.2.1. Kendine Atfetme Yanhhgi ve Asiri Giiven

insanlann kendi hareketlerinin dodru oldudunu varsayarak bu hareketlerin
onaylanmasi beklemekte ve kendilerine yanh atfetme yanlihgr (self biased
attribution) ile kars: karstya kalmaktadiriar. Psikolojik bulgular, insaniarn kendi
gegmislerindeki  basariiarina itibar gosterme  ediliminde  olduklanmi  ve
basarisizlikiarindan dolayr dis etkenleri sorumliu gosterdiklerini ortaya koymaktadir.
Kisinin bilgileri ile kamuoyunun bilgileri uyumlu olmast halinde, kiginin bilgisine olan

gliveni daha da artmaktadir, >

Insanlar davranistart yada yatinmlari sonrasinda, olusan iyi sonuglar
kendilerine atfetme, kot sonuglar ise digsal kosullara bagiama egiliminde
olmaktadir. Yatinmct bazinda degerlendirme yapacak olursak yatinmcinin bilgiyi
yorumlama asamasinda kendi yeteneklerine asiri given duymas! ve baskalarinin
fark etmedigini fark eftigine inanmasi tahminlerinde yaniimasina ve olusabilecek
hatatari yetersiz degderlendirmesine neden olacaktir. Yatinmer sahip oldugunu
dusundagu kisisel inancindan dolayi, sahip oldugu bilgi hakkinda asiri gtvenli olma

ediliminde olacaktir.

Asirl guven, insanlann sahip oldugu biigilerin dogru olduguna gergekte

oldugundan daha fazla giivenmeleri ve inanglarint da bu yonde pekistirme egilimine

*' Barak, a.g.e., 5.122-123

*2 Kent Daniel - David Hirshleifer - Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and
Security Market Under and Overreactions”, Journal of Firance, Vol 53, No:6, Aralik 1998,
s.1844-1845
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girmeleri olarak tammianabilir. Sahip olunan bilgiye gereginden fazla given
duyulmasi ise, risklerin dusik tahmin edidmesine ve yeteneklerin abartih
algilanmasina neden olabilmektedir. Kendine affetme yanlthdinda olan bir yatinmei
gerceklestirecedi eylemlerin sonuglarini kontrol edebilecedine inanmakta ve daha
fazta asin guven duymaya bastamaktadir. Yakin zamanda aldigi kararlarda basgarth
olan yatinmei erken gelen hasarinin devam edecedini disinmekte olup daha aktif
ve spekUlatif karartar alabilmektedir. Asiri glvenli yatinmecilar aldiklarn risk dizeyini
yanlis veya yetersiz yorumlayarak algilanan risk ile beklenen risk arasinda farkh
algitama yapabilmektedirler. Yatinmcinin sahip oldugu portféye veya islemiere iliskin
yiksek getiri inanci algilanan risk dizeyinde de degisime neden olabiimekiedir.
Yuksek risk iceren hisse senedi segimi yapimasi ve portféy c¢esitlendirmesinin

distk tutulmasi buna 6rnek veriiebilir.

insantar asin giuvenli olduklarinda daha fazla islem yapmaya yénelmektedir.
Daha fazla igslem yapiimasiyla birlikte istem maliyetieri artmakta ve artan iglem
maliyetleri getirileri azaltmaktadir. Barber ve Odean yaptiklar bir calisma sonucunda
erkeklerin kadinlara oranla daha fazla “"asiri gaven problemi” yasadiklan ve
yaptiklar fazla islemler nedeniyle de getiriterinin daha az oldugu ortaya

ctkmaktadir.**

2.1.2.2.2. Asint lyimserlik

Asin iyimserlik (optimism bias) kigilerin, arzu ettikleri sonucun gergeklesme
olasihgin yliksek tahmin ederken arzu etmedikleri sonucun gergeklesme olasihigin
daha dus(k tahmin etmeleri egilimidir. Insanlar kendilerini degerlendirirken daha
hosgordli olabilmekte ve kendilerini baskalarimin kendilerini gérdaginden daha iyi

gdrmektedir.

Insaniar bilgilerine asir guven duyduklarinda s6z konusu hilgilerin yaratacagi
sonugclar! asirn tahmin edebilmekte ve olaylar kontrol etme yeteneklerini abartarak
karsilasabilecekleri riskleri dusiik tahmin edebilmektedir. Ornegin yatirimei
acisindan degerlendirecek olursak yatinm karari alinmas) asamasinda yatirnimcinin

katlanabilece@i maliyetleri daha disik éngdrmesi ve elde edebilecegi getirileri

3 Brad. M Barber-Terrance Odean, “Boys will be Boys: Gender, Overconfidence, and
Common Stock Investment”, Quarterly Journal of Economics, Subat 2001, Vol. 116, No. 1,
s. 289 (Cevrimici) hitp:/fwww.bilgehanyazici.com/resources/bf_articles_htm, 22 Aralik 2006
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yiksek tahmin etmesi yanhs karariar almasina ve zararla sonuglanabilecek

yatinmlar yapmasina neden olabilir.

Finansal piyasalarda, asiri iyimserlik egilimi portféy yoneticilerinin yaptiklar
yatinm tavsiyeleri ile kazang tahminleri Uzerinde etkili olabiimektedir. Deneysel
bulgular finansal analizcilerin kazan¢ tahminlerinin  ortalamada asgin iyimser
oldugunu ortaya koymaktadir. Literatirde yapilan aragtirmalar, insantarin agiri
tyimserlik egilimine karsin uyarilmalarina karsin bu egilimlere sahip olduklarini
gostermektedir.™  Asin iyimseriigin asin  giivenle birlesmesi  hisse senetleri

piyasalarinda gortlen balonlarin olusma nedenleri arasinda gésterilebilmektedir.

2.1.2.2.3. Dogrulama Egilimi ve inangta Israrcilik

Dogrulama egilimi (confirmation bias) insanlarin elde ettikleri ilk bulgulart ve
sahip oldukian inanglan koruma yéniinde davranis sergiiemesidir. Dogrulama egitimi
insanlarin var olan inanglari ile 6rtisen bilgileri arastirmasi, inanglan ile gelisen
bilgileri ise ihmal etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Insanlarda segici algilamaya
neden olan bu edilim var otan bilgiter ile paraleliik gosteren veya ortusen bilgilerin
titiz bir sekilde incelenmesine ve degerlendiriimesine neden olurken ¢elisen bilgilerin
dikkate ahinmamasina ve gerektidi durumlarda degisimin  gerekliliginin
anlasilamamasina neden olmakiadir. insanlar kendi saygintarnimi azaltan bilgiye
daha az onem verebilmekte veya bu bilgiyi reddetme yoluna gidebilmekte, vermis
oldukiar herhangi bir karar ile ilgili daha &nce edindikleri yarg: yanhs olsa da o yarg)
Uzerinde srar etme ve dislncelerinden vazgegmeme egilimi  iginde

bulunabilmektedirier.

Yatirunct bazinda 6rnekleyecek olursak yatinmeiann fivati digen veya zarar
ettikleri hisseleri satmama egilimine igine girdiklerini gorebiliriz. Yatirimcilar inangta
israrciik gbstererek énceden elde ettikleri bigilere tutunma ve hata yaptikianni
kabul etmeme edilimi iginde davranacak ve bu hisseleri ellerinde tutmayt tercih
edebileceklerdir. Hisse senedi yatirimcilari kazang beklentisi ile satin aldikian bir
hisse senedine iliskin olarak, ortaya ¢ikan haber yada finansal gelismelere yiikselisi
destekleyecek durumdaki veriler igin daha fazla énem vermektedir. Yatinm yaptig

hisse senetleri piyasasinda ylkselis beklentisi i¢inde olan bir yatinmeci, gegmiste,

* Dém, a.g.e., 5.82-83
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hisse senedinin dahil oldugu endekse &nem verirken, bu endeksin dismeye
basiamasi ile birlikte, endeksin yatirm yaptid) hisse veya hisselerden bagimsiz
oldugu fikrini kaniksayabilmektedir. Piyasada yer alan bir bilgiyi degerlendirme
disina alabilmekte olan yatirimct ancak yatinmiarinda kayiplar ¢ok biyOdiginde
gercekle yizlesebilmektedir. Yatmmciarin bu tip davraniglari hisse senedi

piyasasinin yanhs fiyatlanmasina da neden olabilmektedir.
2.1.2.2.4. Asina Olani Tercih Etme

insanlar ki secenekle karsi karslya olduktari zaman hakkinda biraz bilgiye
sahip oldukian secenedi tercih etme egiliminde olmaktadifiar. Insaniann kendi
gehirlerinin  takimini  tutmasi veya yatmmeilann  kendi  caligtiklant  sirketlerin

hisselerini almalart buna 6rnek gdsterilebilir.

Asina olma egilimi (familiarity bias), olarak adlandinlan bu egilimde
belirsizlkten kacinma ile  birlikte yatirimcilarnin = segimlerinin - sekillendigi
gozlenebilmektedir. Asina olma egilimi yatinmcoilarin  risk  algilamalannda
farklasmaya neden olabilmekte ve yatinmcilann kazanma ihtimali disik olan ve
daha fazla risk tagiyan segenege yéneldikleri gorilebiimektedir. Yapilan arastirmalar
profesyonel yatinmedanin da, bireysel yatinimciar gibi, hakkinda bilgiye sahip
olduklart isletmelere yatinm yaptiklarini  ortaya koymaktadir. Profesyonel
yatinmcilanin, ¢ok cesitli bilgi kaynaklarina ve analiz araglarina sahip olmalarina
ragmen yerel isletmelere yatinm yapma ediliminde olduklari gézlenebilmektedir.
Asina olan tercih etme egilimi, 6zellikle piyasada riskli olarak kabul edilen, kigik
yerel isletmelerin hisse senetterine ¢ok fazla yatrm yapilmasina neden

olabilmektedir *®

Yatinmecitarin - tercihlerini asina  olduklan  sirket  hisseleri  fizerinde
yogunlastirmasi portféy cesitlendirme seviyesinin  disik kalmasina neden
olabilmekte ve portféyun riskini arttirabilmektedir. Aginalik, algilanan riskin gergek
risk dizeyinin altinda kalmasint kérilklemekte ve bundan dolay) yatinmer yeterl

diizeyde cesitlendirmeye gidememektedir.

** Dom, a.g.e., 5.83-84
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2.1.2.2.5. Geri Gérils Onyargisi

Geri goérus onyargist (hindsight bias), gonlitk hayatta ¢ok fazla
karsilastigimiz bir ényarg: olmakla birlikte insanlarin “ben zaten bdéyle olacagini
biliyordum”, “sonucun bdyle olacag zaten bastan belliydi® gibi sdylemlerini dile
getirmeleri ile ortaya gikmaktadir. Geri gérits ényargisini, insanlarin daha énceden
anlatiimamasina karsin, gergeklegen bir olaya iligkin olarak, hatal bir sekilde daha

dnceden sonucu bildiklerini séyleme ényargisi olarak tammlamak momkindar.

Geri doénis onyargisi, insanlan bilgi verici olay ortaya ¢ikmadan Onceki
inanglarini abartma edilimine yoneltmekte ve insan bilisinin tutucu olma egilimi
tasidii énermesini  desteklemektedir. Kahneman ve Riepe®™, bu onyargiys
pismanhgin énemli bir unsuru olarak kabul etmekte ve insanlar izerindeki olumsuz
etkisine deginmektedir. Geri gériis dnyargisi, insanlart, dinyayi oldugundan daha
tahmin edilebilir oldugu yanilsamasina tesvik ederek asiri glveni arttirma ydninde
etkide bulunmakta ve cofgu zaman yatirimctarin zihninde makul bir bahisten, anlam
verilemez hatalara dénismektedir. Yatinmciann onceki bilgi ve inanglarina asgin
agurhk vermesiyle birlikte yeni bilgilere kars: duyarsiziik artabiimekte yatinumct agirs

glven yanilsamasina dugebilmekiedir.

2.1.2.2.6. Oncelik, Sonralik ve Sulandirma Etkisi

Diger sartlar ayni olmak (zere ik edinilen bilginin bireylerin Uzerinde daha
etkili olmasi egilimi éncelik etkisi (primary effect) olarak tanimlanmaktadir. Bilginin
gelis sirasi ve hizi insanlanin yargilarinin olugmasi Uzerinde son derece 6nemlidir.
Yatinmcilar énce edindikleri bilginin etkisi altinda kalarak sonradan ulagabilecekleri
bilgilere daha az énem atfedebilecek veya bu bilgileri hi¢ 6Gnemsemeden karariarint

sekillendirebileceklerdir.

Sonrallk etkisi (recency effect) ise dncelik etkisinin tam tersidir. En son
sunulan bilgi en etkili bilgi olabilmekte ve insanlar kararlarinda sadece bu bilginin
etkisi altinda kalabilmektedir. Insanlar en son duyduklan bilgilere daha fazla énem

verme egdilimi i¢cine girebilir ve 6nceki bilgilerin etkilerini hesaba katmayabilirler.

*® Kahneman-Riepe, a.g.e., 5.55-56
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Sonralik etkisi, oncelik etkisine kiyasla daha yaygin olabilmektedir. Yatinm
kararlarinda hisse senetlerinin ge¢cmis performanslarindan ziyade yakin zamanda

gosterdikleri performanslar 6l¢l olarak kabul edilebilmektedir.

Sulandirma etkisi (difution effect), ilgisi olmayan veya gercekte etkisi notr
olacak bilginin disinceyl yada vyargilamayl zayiflatmasi egilimidir. Bilginin
siralamasi kadar miktari da énemlidir. Fazla bilgi bazen ¢ok faydal olmakla birlikte,
bazi durumlarda vyanlis algilama ve dederlendirme vyapimasina neden
olabilmektedir. ilgisiz bilgi ve ©neriler yatirim araclarinin cazipligini azaltarak
yatirnmcilanin yanhs yénlendiriimesine, fazia bilgi ise yatinmcilarin gereksiz yonlere

yogdunlagsmalarina neden olmakta ve yatinm kararfarini etkilemektedir.

2.1.2.3. Biligsel Kisayollar

Bilissel kisayol (heuristic}, insanlarin problem ¢dézmede cesitii problemlere
uygulanabilen ancak her zaman dogru ¢dzimi saglamayan strateji veya kestirme
yollar olarak tanimlanabilmektedir. insan psikolojisi {izerine yapilan arastirmalar
beynin, mevcut bilgiyi kisayollar kullanarak analiz ettigini ve bu yolla karmasik analiz
strecini kisaltma egdiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Kisayollar sistematik
distinme ve olaylan ¢ok yonit degerlendirerek alternatif ¢dzim yollan Gzerinde
durmaktan ziyade ¢ok az distnmeyi gerektirir. Rutin kararlarin alinmasinda islem
karmasikhginin engelleyen ve fayda sadlayan kisayollar bazi durumlarda sistematik
hatalarin olusmasina ve karar hatatanna neden olabilmektedir. Aronson, insanlarin
asiri bilgi yikiyle karsy karsiya kaidiklaninda, ¢dzmeleri gereken bir problemde
dikkatli ve 6zenli bir sekilde disinme zamani bulamadikianinda, sansa bagh olan ve
cok fazla 6nem arz etmeyen kararlar almalari gerektiinde ve karar noktasinda ilgili
olaya iliskin yeterli bilginin olmamasi durumlarinda kisayol kullanimina

basvurdugunu sdylemektedir.”’

Yatirmcilar da yatinm kararlarini verirken finansal piyasalardaki bilgileri
kisayollar ile degerlendirmekte ve edindikleri tecribelerinden gelen sonuclarin
analiz strecine sokarak yanlis kararlar verebilmektedir. Bilissel sinirlamalara neden
olan kisayollar mevcudiyet, temsililik ve dayanak kisayollari olmak (zere g temel

baslik altinda incelenmektedir.

*7 Eliot Aronson, The Social Animal, New York, W.H. Freemen Company, 1992, s. 137.
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2.1.2.3.1. Mevcudiyet Kisayoiu

Mevcudiyet kisayolu (availability heuristic) insanlarin sistematik olarak bazi
tirdeki bilgilere dastk adirhk verirken bazilanna yiksek agirhk vermesinden
kaynaklanmaktadir. Insaniar karar siwrecinde dikkatlerini ceken ve daha cabuk
hatirlayabildikleri bilgitere asiri agirlik verme egdiliminde olabilmekte ve bir olayin
gergeklesme ihtimali Uzerine karar verilirken, konuya iliskin gegmis tecriibelerinden
yararianilabilmektedir. Hafizanin 6ne ¢iktigy ve analiz sirecini  etkiledigi bu
sureglerde, hafizada olaya iliskin bilginin yer almasi durumunda, bu olaymn
gergeklesme ihtimaline daha fazla agihk verilmesine, hafizada bilgiye
ulagilamamast durumunda ise daha disiik agirlik verilmesine neden clabilmektedir.
Insanlar guncel bilgilere dayall fikirlere daha fazla guven ve ilgi duymakta ve
problemlere, senaryolara ve dikkat ceken, gbze ¢arpan bilgive, somut érneklere
daha fazla agirhk vermekte olup buna karsin, ilgili 6zet, istatistiki ve temel oranlara

ise daha az 6nem vermektedir. *°

insanlar bilginin gegerliligini géz ard1 edebilmekte ve kaynagina bakmaksizin
hafizalarinda mevcut olan bilgiye guvenerek givenilir sonuglar gikarabilmektedir.
Mevcut inanglar destekleyen bilgiye asin adirlik veriimesi, inangiar desteklemeyen
bilginin ise hafizadan ¢ikariima egiliminde olunmasi rasyonel olmayan kararlar

alinmasini tetiklemektedir.

Mevcudiyet kisayolu belirsizligin hakim oldudu finansal piyasalarda da
gorulebiimektedir. Hisse senettert piyasasinda iglem yapan yatirimcilarin acilis fiyats,
son kapanis fiyati ve benzeri bilgilere dayanarak ani karartar verdikleri ve verdikleri

emirlerde, bunun sonucunda zarar ettikleri gézlemienebiimektedir.

2.1.2.3.2. Temsililik Kisayolu

Temsililik kisayolu, diuslince sUrecinde, bir hipotezin dogru oima veya bir
ornedin belli bir kategoriye ait olma olasiligini, diger bilgilerden bagdimsiz olarak,

érnek ile prototipt veya ait olduju kategori arasindaki benzerlikiere bakarak

**Daniel Kahneman-AmosTversky, “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases”,
Science, Vol 185, Issue 4157, Eylil 1974, s.1127-1128
(Gevrimigithttp:/psych.umb.eduffaculty/kaldy/courses/psy64 1/pdfs/Tversky _Kahneman.pdf,
22 Aralik 2006



degerlendirmeyi ve s&z konusu ornedin ilgili prototipin veya kategorinin temel
ézelliklerini temsil edip edemedigini belirlemeyi iceren bilissel bir kestirme yoldur.>®
Temsililik kisayolu insaniarda, kagik bir 6rneklemin, tim popllasyonu tamamen
temsililik ettigine inanmalarina sebep olmaktadir. istatistikteki bluyuk sayilar
kanununa (law of large numbers) gére bir érneklemin icinden ciktidi popilasyon
hakkinda bilgi verebilmesi icin yeterince buyuk olmas) gerekir. Psikolojideki kugik
sayifar kanununa (law of small numbers) gore ise; insanlar drnekiem biyUkIigun{
dikkate almadan populasyon hakkinda fikir sahibi otabilmektedir.®® Kigik sayilar
kanununa goére insanlar blylk gruplardaki gibi kiglUk gruplarinda aynt olasihk
dagilimmna vakin olmasini beklerler. Kigik sayilar kanunu ve temsililik kisayolu
finansal piyasalarda goralen bir ¢ok anomalinin agiklanabilmesini saglamaktadir.
Ornedin, hisse senetleri fiyatlarimin yeni bir ilgive asin tepki vermesinin, kiglk
sayllar kuralindan hareketie, haberin etkisini abartan yatinmcilardan kaynaklandigi

soylenebilir.

Kugik oérnek gruplanmin temsil glcOnin blyuk 6rnek gruplaryta ayni
oldugunu disiOnerek hatall gikanmlar yapilabilmektedir. Ornedin; yakin gegmiste
ortalamanin Ustinde kazandirmig bir portféy yoneticisini gdzlemleyen yatinmcilann,
portfdy yoneticisini ortalamanin (zerinde basarih olarak degerlendirmelen soz
konusu olabilr ancak dénem uzatihp son 5 yil veya daha uzun siredeki
performanstar géziemlendiginde durumun tam tersi oldugunun goérilmesi mimkin
clabilmektedir. Baska bir érnek verecek olursak; yatirimcilar yakin gegmigte iyi
kazandirmis hisse senetlerine ilgi géstermelerine karsin kétlh kazandirmis hisse
senetlerine ilgi gdstermemekte ve ilerleyen dénemlerde zarar veya firsat maliyetleri

ite karsi karsiya kalabilmektedir.

Hisse senedi piyasasi yatinmcilannin fiyat hareketlerini tahmin etmede,
trendleri esas aldigina iliskin deneysel bulgular mevcut olmakla birlikie bu yanilsama
literatiirdeki bir cok arastirmada gosterilmektedir. De Bond ve Thaler®* aylik getiriler
Uzerinde, NYSE'de yapmis oldukian arastirmada, kazanan ve kaybeden hisse

senetlerinin 3 yithk (36 ay) dénemdeki performansinin bir sonraki 3 yiliik (36 ay)

* (Cevrimigi) http:/Avww termbank.net/psychology/6960.htmi, 30 Nisan 2008

Bostanct, a.g.e., .19
& Werner. F. M. De Bondt-Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?”, Journal of
Finance, 40, 1985, 5. 793-808.
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dbnemde tersine dénme ediliminde oldugunu ortaya koymustur. Yatirnmeilann
gecmis performansiann gelecek performansiann bir temsili oldugunu dustinerek bu
kaliba uymayan bilgileri ihmal etmeleri ve piyasa bilgisini dogru bir sekilde hesaba

katmamalan kayiplara neden olabilmektedir.

2.1.2.3.3. Dayanak Kisayolu

insanfar kendilerine bir dayanak (referans) noktasi beliiemekte ve bu
noktadan yola c¢ikarak karararni  ve aldiklan  karalarin  sonuclanni
dederlendirebilmektedir. Tahminlere dayanak alinan baslangic noktasi, yatirim
kararlarinda da sekillendirici olmakta ve sonucu etkilemektedir. Dayanak kisayolu
{anchoring heuristic), insan beyninin karmasik problemleri gézerken veya ileriye
iligkin tahminde bulunurken bir dayanak (referans) noktasi belirlemesi ve alinan ek

bilgiler dogrultusunda bu dayanak noktasinda dizeltmeler yapma egilimidir.

Kahneman ve Tversky yaptiklari deneylerle dayanak kisayoluna agtkiik
getirmeye calismislardir.®> Kahneman ve Tversky'nin elde ettikleri sonuglara gére;
insantar herhangi bir tahmin probleminde, sikhkia agik yada kolay akla gelebilecek
ortalama rakamlari referans noktas) yapmakta ve bu noktayr baz altp asagi yada
yukar! yonde kararlar vermektedir. Bu durum sadece tahmin konusu baglangi¢
asamasinda verildiginde degil, ayni zamanda baz! tamamianmamis hesaplamalartn
sonugclar (1zerine yapitan tahminlerde de meydana gelmektedir. Ornegin, Tversky ve
Kahneman’in sezgisel numara tahmini Uzerine yapmis olduklan bir galigmada da bu
etki gézlemlenmektedir. Calisma kapsaminda, ilk grupta yer atan katilimcilardan
2X3XAX5X6XTX8 carpma islemini 10 saniyelik bir slre icerisinde yapmalarin
istenmis ve bu dizilise goére yapilan deneyde carpma islemine verilen cevaplarin
ortalamasi 512 olarak bulunmustur. Ikinci grupta yer alan katiimcilara ise aym
islemi sadece rakamiann yerini tersten yazarak degistiriimis sekilde vererek
BX7X6X5X4X3X2 carpma islemini 10 saniyelik bir sire igerisinde yapmalarini
istenmis ve bu dizilise gore yaptlan deneyde carpma iglemine verilen cevaplarin
ortalamasi 2.250 olarak bulunmustur. Insanlar sonunu bilemedikleri bir dizi bilgi ile
karsilastiklarinda, basta tespit ettikleri bilgilerden kendilerine bir referans noktasi

olusturup kararlarint bu referans noktasina gére diizenleyip vermektedir.

¥ Kahneman-Tversky, a.g.e., s. 1128
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Baska bir deneyde, katilimcilara cevapian ylzde ile ifade edecek sekilde
BM'deki Afrikali Ulkelerin orant sorulmustur. Katilimcilardan oncelikle dnlerinde
duran ve Ozerinde 1'den 100'e kadar sayilarin yer aldigi carkifelegi cevirmeleri daha
sonra soruya cevap vermeleri istenmistir. Sorunun cevabi ile garkifelekte gelen say
arasinda hi¢ bir rasyonel olmadid@ disiOnilirken deneklerden gelen cevaplarin
carkifelekten ¢ikan sayilardan etkilendigi gézlemlenmistir. Deney sonug¢larina gore;
BM'deki Afrikali Glkelerin oramint %25 olarak tahmin eden grubun carkifelek
ortalamasi 10 iken, %40 olarak tahmin eden grubun garkifelek ortalamasi 65ir.
Yapilan bu deneyler dayanak noktasi distik¢e varlan sonucun da gergegdin ¢ok

altinda kaldigini ortaya koymaktadir.

Yatirmcitarin  da dayanak kisayoluna dayali kararlar aldiklan
géritebilmektedir. Ornedin; yatirimcilar yiksek kar elde ettigini ilan eden bir firmanin
hisse senetlerine disik tepki gosterebilmektedir. Firmanin  geg¢misteki  kar
performansini dayanak olarak kabul eden yatinmcilar kazanctaki degigimin gegici
oldugunu dusinebilmektedir. Gegmis hisse senedi fiyatlanint dayanak kabul eden
bazi yatinmcilarin degeri devamh disen hisse senetlerine yatirim yaptikian da
gérulmekte olup yatinmcilar hisse senedinin o anki disuk fiyatini hisse senetlerini

ucuza almak igin bir firsat clarak degerlendirmektedir.

2.1.2. Zihinsel Muhasebe

Muhasebe, genel anlamda isletmelerin yaptiklar islemierin  kayitlara
kaydediimesi ve o6zetlenmesini, sonuglarin analiz edilmesini, denetlenmesini ve
raporlanmasin kapsayan bir sistemi olarak tanimianabilmekte olup isletmeler nakit
akislanni izleyerek siniflandirma ve bunu sistematik hale getirme ihtiyaci iginde
olurlar. Benzer sekilde, insanlarin da zihinsel bir muhasebe sistemi vardir ve
insanlar verdikleri kararlar ile sonuglarini ayri bir zihinsel hesapta izlemektedir. Her
hesap alinan kararlarin maliyetini ve faydasini icerir. Herhangi bir segcenege ait olan
bir sonug, zihinsel hesaba kaydedildikten sonra, o sonucun degerlendiriimesini
buytk olctde etkilemektedir. Boylece zihinsel hesaplarin varhgi, bireylerin
karartarim etkileyebilmekte olup insanlar yasamlarini zihinsel hesaplar ile yonetme
egiliminde bulunmaktadir. Insanlar yaptiklart igtemlerin ve finansal olaylann
kayitlarini tutmak, analiz etmek ve sonuclari raporlamak ihtiyact hissetmektedirter.

Bu ihtiyaglanni karsilamak Ozere zihinsel muhasebe sistemini kullanmaktadiriar.
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Zihinsel muhasebe (mental accounting) kavrami ilk kez Richard Thaler

tarafindan ortaya koyulmustur. Thaler, insanlarin zihinsel muhasebesinin etkisiyle

hareket ettiklerini ve davraniglarini buna gore sekillendirdiklerini kabui etmekte olup

zihinsel muhasebeyi Ui temel bilesen Uzerine oturmaktadr:*

1)

2)

3)

Birinci bilesen, sonuclarin algilanmasi ve tecrube edilmesini, kararlarin alinig
seklini ve kararlann nasil degerlendirildigini  kapsamaktadir. Zihinse!
muhasebe sistemi fayda-maliyet analizleri icin gerekli olan bilgiler

saklamaktadir.

Ikinci  bileseni, bireyin faaliyetlerinin  belirli  hesaplara aktanimasin
kapsamaktadir. Gercek muhasebe sistemlerine benzer sekilde fon
kaynaklar ve fon kullanim yerleri kodianmaktadir. Giderler ve gelirler
birbirinden ayri dederlendiriimektedir. Giderler, kategorilere ayrtimakta ve
harcamalar acik veya gizli bitge kisitlamalarina ugramaktadir. Gelirler de
giderlere benzer bigimde kodlanmakta olup nakit akislan (dizenh veya
olagandisi gelirler) ve birikimler {elde bulundurulan nakit, gayrimenku,

emekli geliri, vb.) olarak siniflandiriimaktadir.

Uciincli bilesen zihinsel hesaplann degerlendiriime sikhgint kapsamaktadir,

Hesaplar, gunlik, haftalik, yilitk olarak dengelenebilmektedir.

insanlann davranislarini belirleyen unsur sadece ellerindeki bilgiler degil,

ayni zamanda bu bilgilerin nasil siniflandirdigint ve bu siniflandirmanin da karar

alma uzerindeki etkisidir. Bu nedenle zihinsel muhasebenin davramsglar Gzerindeki

etkisi dnemlidir. insaniar ekonomi teorilerinin aksine rasyonel davranmayabilirter.

Insanlarin olaylar karsisinda gésterdikleri davranis sekillerini daha énceden zihinsel

muhasebelerine kaydettikleri ve siniflandirdiklan sonuglar etkilemektedir. Bir olay

karsisinda bir insanin goésterdigi davranis sekli ile, baska bir insanin gdéstermis

oldugu davranis sekilleri farkh olacaktir. Insan zihninin kisith hesap yapma

kapasitesi, sorunun karmasikh@! ve belirsizligi, gerekli bilgiye tam olarak utagip

% Richard Thaler, "Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making,
12, 1999, 5.184-185.
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ulasamadiginin yani sira zihinsel muhasebe sistemi de rasyonellikten uzaklasmaya
neden olabilecektir. Zihinsel muhasebe sistemlerinin isleyisinin  anlasiimasi
insanlarin karar ve tercihlerinin psikolojik faktérlerden nasil ve ne derecede

etkilendigini anlamak acisindan énemlidir.

Thaler tarafindan ortaya koyutan zihinsel muhasebe Kahneman ve Tversky
tarafindan gergeklestirilen bir cahsmada su sekilde 6rneklenmistir®™: Birinci deneyde,
katihmedarin bir tiyatro gésterisine gitmek istedikleri ve tiyatro bileti igin kisi bast 10
dolar 6deme yaptiklarn kabul ediliyor. Tiyatroya ulasiidiginda biletin kaybedildiginin
anlagilmas) sonrasinda, katihmcilara yeni bir bilet almak igin 10 dolar daha verip
vermeyecekieri sorusu yoneltiliyor. Katihimecilann %46’s1 yeni bilet almayi kabul
ederken %54'l0k kisim bilet almak istemiyor. lkinci deneyde ise; katilimcilarin
tiyatroya geldiklerinde 6deme yapacaklan ancak tiyatroya ulastiklaninda 10 dolar
kaybettiklerinin  anlasimasi sonrasinda, bilet almak icin 10 dolar verip
vermeyecekleri sorusu yoneltiliyor. Katilimcilarin %88lik kismi bilet almay tercih
ederken %12'fik kismi bilet almak istemedigini belirtiyor. Kahneman ve Tversky,
¢ogu insanin kaybedilen biletin yerine yenisini almak i¢in génallt olmadidini ancak
cebindeki paradan 10 dolar kaybettiginde, bir 10 dolar daha édemeyi kabullenmeye
tamamen istekli oldugunu tespit etmiglerdir. Ister bilet, isterse 10 dolar kaybediimis
olsun, katthmcilarin oyunu izlemeye karar vermeleri durumunda maliyetleri 20 dolar,
oyunun izlenmemesi durumunda ise maliyetleri 10 dolar olacaktir. Bu durum
kaybedilen tiyatro biletinin zihinsel olarak muhasebelestiriimis olmasina, kaybedilen
10 dolarin ise herhangi bir zihinsel muhasebe kalemine islenmemis olmasina
dayanmaktadir. Rasyonel olmasa da insanlar karar alirken tarihi ve geri dénulemez
maliyetleri de géz 6nine alirlar. Bu davranis "batik maliyet etkisi (sunk cost effect)”
olarak tammlanmaktadir. Bu &rnekte oldugu gibi tiyatroya gitme yada gitmeme

tercihi batik maliyet ile iliskilendiriimekiedir.

Zihinsel muhasebe, finansal kararlarin agiklanmasinda genis uygulama alani
bulmakta ve vyatmmcilarin verdikleri finansal karariara iliskin sonugfar nasi
degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir. Finansal sonuglann tuminin birden veya ayn

ayrt degerlendiriimesi yénundeki kararlar zihinsel muhasebe kapsamina girmektedir.

® Daniel Kahneman - Amos Tversky, “Choices, Values, and Frames’, American

Psychologist Vol. 34, Nisan 1984, s. 347-348.
{Cevrimigi} http://fpsychcentral.com/blog/u/kahneman1983 pdf, 25 Nisan 2007
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Yatirimcilar genellikie, kayiplara bitin olarak maruz kalmayi ve kazanglarnn
ayri olarak elde etmeyi tercih etmektedirler. Benzer bicimde yatinmciiarin kazang ve
kaytplarin zamanlamasina goére de tercihleri bulunmaktadir. Buna gore, ayn giinde
gerceklesen sonuglann birlestiriimesi ve farkh ginlerde gergeklesen sonuglarin
ayriimas: daha kolaydir. Yatinmcilar, kaybettiren hisse senetlerini ayni gunde
satmay: tercih etmektedirler. Buna karsiik, kazandiran hisse senetlerini farkh
ginlerde satma edilimi daha yiksek olmaktadir. Yatirimciann hisse senetleri
Uzerine yaptiklan islemler, bu igslemlerin sonuglarini zihinsel! olarak birlestirme veya

ayirma tercihlerine bagh olmaktadir.

Yatirimcilar, menkul kiymetlerin nasil gruplanacagi, portféylin ne siklikta
gozden gecirilecedi gibi finansal kararlarini zihinsel muhasebe sistemini géz 6nine
alarak vermektedirler. Ornegin yatinmcilar, kazanan ve kaybeden hisse senetlerini
ayri zihinsel hesaplara kaydetmektedir. Béylece kaybeden hisse senetlerini satmas:
halinde ortaya gikacak pismantiktan kac¢indidt icin kaybeden hisse senetlerini uzun
sitre elinde tutmaktadir. Dider yandan kazanma keyfini yasamak i¢cin kazanan hisse
senetlerini ¢ok ¢abuk elden ¢ikarmaktadir. Menkul kiymetlerin farkh zihinsei
hesaplara kaydedilmesi, s6z konusu zihinsel hesaplar arasindaki ve buna bagl
olarak menkul kiymetler arasindaki etkilesimin géz ardi ediimesine neden
olabilmektedir. Béylece menkul kiymetler arasindaki korelasyon ve portfoyin riski
goz ardi edilmekte, yatmmct menkul kiymetlerin her birinin riski Ozerinde
yogunlagsmaktadir. Yatinmcilar ¢egitlendirmeye fazla énem vermediklerinden ylksek

risk ve disiik getiriye maruz kalabilmektedir. ®°

Zihinsel muhasebe sistemlerinin varhid:, yatinmcilarin rasyorel olmayan
finansal kararlar almasina neden olabilmektedir. Farklt iglemlerin farkli zihinsel
hesaplara kaydedilmesi ve zihinsel hesaplann birbirinden badimsiz olarak
degerlendirimesi yatinmcilarin zamanlama ve yatinm araci segimlerni gibi temel
yatinm konularinda yanlig kararlar almalarina veya neden ofabilmektedir. Zihinsel
muhasebe ile diger psikolojik ényargilarin birlegimi, riskin yaniis kavranmasina ve
sonucunun da portféy yatinmlanimin en dnemli ilkesinin yerine getirilemeyerek,

dusuk cesitiendirmeye yol acabiimektedir.

®® Kandrr, a.g.e., 5.18-19
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2.1.3. Yatinnmci Duyarhiligi

Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlanndan biri, tim yatirimcilann
rasyone! oldududur. Finans piyasalarinda iglem yapan tium yatinmcilar rasyonel
clmamakta birlikte, bilissel ve duygusal bazi faktarlerin etkisi altinda kalarak yatinm
kararlari alabilmektedir. Yatinmcilar, piyasadaki bilgilere asin veya eksik reaksiyon
gosterebildikleri gibi islemlerini sdylentiler dogrultusunda da gergeklestirebilmektedir.
Bu egilim ve davranislarin rassal olmaktan ¢ikarak sistematik hale gelmesi ise

piyasalar Uizerinde baskr ve risk yaratabilimektedir.

Yatinmct duyarlih@ hisse senedi getirileri Uzerinde etkilidir. Fisher, ve
Statman® g farkh yatimmer grubunun yatinm davramiglarini kullanarak yatinme
duyarhhigr ve hisse senedi getiriteri arasindaki iliskiyi incelemisglerdir. Bu ¢alismayi
daha énceki pek ¢ok caligmadan ayirt eden bir yénl bulunmaktadir. Yatinma
duyarlihg) teorisi daha ¢ok kuguk yatinmcilanin duyarhligi Gzerinde dururken, bu
calismada kurumsal yatinmecilann duyarithdr da dikkate ahinmigtir. Buna goére
yatirmeitar, blyik yatinmcilar (Wall Street strateji uzmanlan), orta buyUkilkteki
yatinmeilar (yatinm bultenleri yazarlar) ve kUcik yatinmcilar (bireysel yatinmectlar)
olmak Gzere Uge ayriimistir. Veriler, her bir yatinmci tipi igin farkh veri tabanlarindan
elde edilmigtir. Yapilan analizler, bilten vyazarlan ile bireysel yatinmecilann
duyarlihklar arasinda benzerlik oldugunu ortaya koyarken; Wall Street strateji
uzmanlarimin duyarhhimnin diger iki yatinmer grubunun duyarlihgindan oldukga farkh
oldugu belirlenmistir. Her (¢ grup yatinmcinin duyarkhidg: e S&P 500 getirileri
arasinda uygulanan ¢ok degiskenli regresyon analizi sonuglarina gére Ug farki
yatirimer grubunun duyarhh@i bir araya getirildiginde, gelecekteki piyasa getirilerinin
tahmin edilmesi mumkin olmaktadir. Ancak daha 6nceki ¢alismalarda desteklenen
bireysel yatinmcilann duyarhh@inin kiglk sirket getirilerini etkiledigi yénindeki
bulgulara bu ¢alismada rasttanmamis; bireysel yatirmer duyarlkh@inin kicik ve
blylk sirketlerin performanslannt aynt bigimde tahmin edebildidi belirlenmistir.
Ayrica bireysel yatinmcitara ayhk olarak uygulanan varllk dagitimi anketlerinin
sonuglanna gére bireysel yatinmeitanin duyarhilgindaki aylik degisim ile s6z konusu

yatinmcilann portféy bilesimlerindeki ayhik dedisimler arasinda ayni yonde ve

% Kenneth L. Fisher - Meir Statman, “Investor Sentiment and Stock Returns”, Financial
Analysts Journal, Vol. .56 No.2. , 2000, 5.16-23.
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istatistiksel bakimdan anlamb bir iligki saptanmigtir. Yatinmei duyarliidi, asin ve

eksik reaksiyon ile sdylenti ticareti olmak Gzere iki alt bashkta incelenecektir.

2.1.3.1. Asiri ve Eksik Reaksiyon

Yatinnmci duyarhiigi, yatinmcilarin beklentileri ve bu beklentilerin hisse
senedi fiyatlanna yansimasina ile gelen bilgiler karsisinda gercgeklestirilen iglemlere
dayanmaktadir. Yatinmcilar bazi haberlere gereginden fazia &nem verirken
bazilanina kayitsiz kalabilmekte; yatirimcilarin bu davraniglan ise hisse senedi
getirilerinde dalgalanmaya neden olabilmektedir. Diger bir ifadeyle finansal piyasa
yatirimcilan, firmalara iligkin agiklamalara eksik reaksiyon veya asirt reaksiyon

gosterebilmektedir.

Yatirmcilarnn, hisse senetleri fiyatlan ile ilgili baz: bilgi yada haberlere
yetersiz ilgi géstermesi sonucunda yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek pozitif
bir otokorelasyonia birlikte eksik reaksiyon olusturmaktadir. Benzer sekilde,
yatinrmcilarin ayni dogrultudaki haberlere tutarli bir sekilde asgint ilgi géstermesi
fiyatlarda negatif bir otekorelasyonla birikte asin reaksiyon olusturmaktadir. Asiri
tepki uzun vadede, iyi haberlere sahip senetlerin, yiksek degerlenmesini
tetiklemektedir. Eksik yatinmcilar ¢esitli pazarlarda, hi¢ ekstra risk almadan, asgin
tepki ve eksik tepkilerin avantajini kullanarak kazan¢ sagiama imkamina sahip
olabilmektedir. Ote yandan, yatinmciarin daima yeni bilgi ile orantili olarak
reaksiyon gostermedidi godzlenebilmekte ve bu da pazann etkinliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bir rnekle aciklayacak olursak; bazi durumlarda
yatirnmcilar kaybeden hisse senetlerini satarak yada kazanan hisse senetlerini satin
alarak asin reaksiyon gosterebildigi gibi bazi durumlarda ise; eksik reaksiyon
gostermektedir. Yatrimeilann bu tirden bir asiri veya eksik reaksiyonu da hisse
senedi fiyatlarini olmasi gereken dederden yada rasycnel piyasa degerinden
uzaklastirmaktadir. De@eri hizla yada devamli yikselen hisse senetleri asagi dusme
durumunda yada disen hisse senetleri ise yukar ¢ikma durumundadir. Yatinmcilar
kaybedenleri satin alma ve kazananian elden gikarma davranisi ile yiuksek getiriler

saglayabilme imkanina sahip olabilmektedir.
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2.1.3.1.1. Asini Reaksiyon

Yatirimeilar, yatinm kararlari alirken, en son gelen bilgilere daha fazla agirlik
verirken; temel oran bilgilerine daha az adirhk vermekte ve temsitlik kisayolunu
kullanmaktadir. Bilgilere gosterilen asgin reaksiyon, hisse senedi fiyatlarinin gegici

olarak gercek dederlerinden sapmasina neden olmaktadir.

Asiri reaksiyona iliskin bulguiar, uzun vadede ayni yéne isaret eden devamli
ve tutarli haber davramig 6rintilerine hisse fiyatlarinin asiri tepki gésterdidini ortaya
koymaktadir. Uzun sure iyi haberler kaydeden menkul kiymetler asin fiyatlandiriima
egilimi tagimakta, sonrasinda ise; diisiik ortalama getirilere sahip olmaktadir. lyi
performansa sahip menkul kiymetler ekstrem olarak yiksek degerlendiriimekte ve

bu degerlemeler uzun vadede ortalamaya geri dénmektedir.%”

De Bondt ve Thaler tarafindan 1985 yilinda yapilan ¢alisma asin reaksiyon
hipotezinin itk test edildidi calismadir.?® Bu ¢alisma sonucunda haklarinda uzun sire
iyi haberler ve bilgiler yayilan hisse senetlerinin astri degerlenebildigine ulagtimistir.
Calisma kapsaminda, NYSE'de islem géren hisse senetlerin aylik verileri kullandmis
olup 1926-1982 yillan arasint kapsayan ddnemde 36 aylk ddnemlerde en kotd
performans gosteren 50 hisse senedi ve en iyi performans gdsteren 50 hisse
senedinden portfoyler olusturulimustur, Performanslann élguminde kumdolatif fazia
getirilerden yararlanilirken ¢ahsma sonugclan degerlendirildiginde, 36 ayhik donemde
kazanan ve kaybeden hisse senetlerinin performanslarinin, izleyen 386 aylk
donemde Grafik 3'te géraldigu gibi tersine déndugu gézlenmigtir. Daha dnceki 36
aylik dénemin kaybeden hisse senetleri, ayni ddnemin kazanan hisse senetlerinden,
ikinci 36 aylik dénemde, %24.6 daha fazla getiri sadlamistir. Benzer bigimde ilk 36
aylik dénemde kaybeden hisse senetleri, ikinci 36 aylik ddnemde pazardan %19,6
daha fazla kazanirken; ilk donemde kazanan hisse senedi portfdyleri, ikinci
dénemde pazardan %5 daha az kazanmistir. Bu cahsmadan baska ctkarimlar
yapilmast da s6z konusudur. Bunlardan biri, asiri reaksiyon etkisinin asimetrik
olmasi yani agiri reaksiyonun kaybeden hisse senetleri igin, kazanan hisse senetieri
icin oldugundan daha 6nemli clmasidir. Bir dider ¢ikanim ise; fazla getirilerin daha

¢cok Ocak ayinda elde edilmesidir. Buna bagh olarak, 36 aylik dénemin kaybeden

* Dém, a.g.e., 5.122
*® De Bondt-Thaler, a.g.e., s.
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hisse senetleri, izleyen 36 aydaki fazla getirilerinin énemii bir kisrmini Ocak aylarinda

sagdlamaktadhr.

Grafik 3. Kazanan ve Kaybeden Portfoylerinin Ortalama Kiimiilatif Getirileri
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Kaynak: De Bondf Wemer F. M. ve Thaler Richard H., “Does Stock Market Overreact?”, The Journal
of Finance, 40, 1985, 5.803

De Bondt ve Thalerin calismalarinda etkin piyasa hipotezine alternatif
hipotez olarak sunduklan asirt tepki hipotezini, bilissel kisayollara ve karar alma
sUrecindeki algisal yaniimalara dayanmaktadir. De Bondt ve Thaler yatinmcilarin
asir  reaksiyon gostermesini deneysel psikoloji alanindaki buigularla da
iiskilendirerek, fiyat anomalilerinin nedenlerini, yatirimcilarin beklenmedik ve
dramatik olaylara asin reaksiyon géstermesi ve bunun sonucu da Bayes kuralin
ihlal etmesine baglamaktadir. Ayrica yatinmeciar inanglarinda dizeltme yaparken en
son bilgiye asin adirlik vermekie buna karsin temel oran bilgisine digik adirhk
vermekte ve bu da fiyat anomalilerine neden olmaktadir.Yatinmeilar piyasaya
ulasan olumlu yada oclumsuz bilgilerin hisse senetlerinin gergek degderleri {izerindeki
etkilerini analiz ederken eski ve yeni bilgilere esit agirlik vererek olasilik dagibmtarini
revize etmeden islem yapabilmektedir. Bu da piyasaya ulasan yeni bilgilere eski

bilgilere oranla daha fazla adirlik verilerek fiyatiara yansitiimasina neden olmaktadir.
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De Bondt ve Thaler 1987 yilinda yaptiklani baska bir g¢alismada ik
cahgmalarinda inceledikleri asin reaksiyon hipotezini tekrar test etmek amaciyia
hisse senedi piyasalarinda mevsimsellik, sirket blyUkiUgu ve risk dizeyinde dedisim
gibi faktdrlerin agiri reaksiyon hipotezi ile iliskisini incelemiglerdir. Calisma sonuglari,
QOcak ayi etkisi ve sirket bOyOklaginin asin reaksiyon Uzerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.®® 1990 yilinda yaptiklar baska bir galismada ise; tim yatinmecilar
yerine menkul kiymet analistlerinin  asint  reaksiyon gésterip gostermedigini
incelemislerdir. Bu ¢alisma sonucunda da bireysel yatinmcitarda varligi tespit edilen
asin reaksiyon olgusunun profesyonel yatinmcilar igin de gegerli oldugu

belirlenmistir.”

Asire reaksiyonun varligini aragtiran ve kanitlayan g¢ok sayida arastirma ve
calisma yapilmistir ancak, kaybeden ve kazanan portféy stratejisinin getirilerinin
sadece yatinmcinin asin tepkisinden kaynaklanmadigini, bu getirilerin takvim ve
kacuk firma etkileri ve farkir risk diizeyieri ile a¢iklanabilecegini savunan galhismalar
da bulunmaktadir. Bu calismalar ozellikle kaybeden hisse senetlerinin kiglk
firmalara ait oldugunu dolayisi ile kaybeden hisse senetlerinin ylksek getirilerinin
ashnda klOgOk firmalarin ylksek getirileri  ile  agikianabilecegi  Uzerinde
durmaktadiriar. Asin reaksiyon Gzerine yaptlan ¢ok sayida gahisma olmakla birlikte

burada smirli sayida ¢aligmaya yer veriimistir.

Birgok ekonomist, psikolog ve gazeteci tarafindan ileri strulen bir gérise

' Hisse

gore bireyler aldiklart yeni bilgiye asint tepki gdsterme egﬂimindedir.?
senetleri fiyatlar piyasa ulasan olumsuz (olumiu) bilgiler karsisinda olmasi
gerekenden daha fazia diserken (yukselirken), zaman iginde vyatinmciarn
hatalarini anlamalar sebebiyle piyasada ters yonl( diizelime hareketleri ortaya
gcitkmaktadir. Bu durumda gegmiste kaybettiren hisse senetlerinden olugan hir
pontféy, gecmiste kazandiran hisse senetlerinden olusturulan bir portfoyden daha

yiksek getiri saglayabilecektir. Kisa ve uzun pozisyon almayi mimkin kilan

% wemer F. M De Bondt - Richard Thaler, "Further evidence on investor overreaction and
stock market seasonality”, Journal of Finance, Vol.42. No.3.,1987, s.557-281.

® Werner F. M De Bondt - Richard Thaler, “Do security analysts overreact?”, American
Economic Review, Vol B0O. No.2., 1990, s.52-57.

" Narasimhan Jegadeesh - Sheridan Titman, "Returns to buying winners and seffing losers:
Implications for stock market efficiency”, Journal of Finance, Vol: 48, No. 1, 1993, 5s.65
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dizenlemeler ve trev finansal araglarin var oimasi ve etkin ¢alismas! durumunda
gegmiste kaybettiren hisse senetlerinde uzun pozisyon, gegmiste kazandiran hisse
senetlerinde ise kisa pozisyon alinarak olusturulacak arbitraj stratejisi ile risksiz

kazang sagiamak miumkin olabilmektedir.

2.1.3.1.2. Eksik reaksiyon

Yatinmeifarin, hisse senetleri fiyatiarl ife ilgifi baz! bilgi yada haberlere
yetersiz ilgi gdstermesi sonucunda yeni haberler, fivatlara yavags etki ederek pozitif
bir otokorelasyonla birlikte eksik reaksiyon olusturmaktadir. Chopra, Lakonishok ve
Ritter.”” eksik reaksiyonu, yatinmcilarin yeni bilgiye gec tepki vermesi seklinde
aciklamislardwr. Yatinmecilann yeni bilgive ge¢ tepki vermesi, gecmiste kazanan
(kaybeden) hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya (kaybetmeye) devam
etmesine neden olmaktadir. Bundan dolay!, kazananlann alinmasi ve kaybedenlerin
satilmasi ile olusturulacak portféy stratejisi kisa vadede yiksek getiri
sadlayabilecektir. Eksik reaksiyon Uzerine yapilan ¢ok sayida c¢alisma olmakla

birlikte burada sinirh sayida ¢alismaya yer verilmistir.

Hisse senedi piyasalarinda eksik reaksiyonun varlidi ilk kez Ball ve Brown
tarafindan ortaya konulmustur.”® Ball ve Brown 1957-1866 vyillari arasinda
belifledikleri kriterlere uyan 261 ABD hisse senedi (zerinde yaptiklari uygulamal
¢alismada hisse senedi fiyatlarimin  kazang ag¢iklamalanina 12 ay &nceden
basglayarak tepki vermeye bagladigini ve sdz konusu tepkinin kazang agiklamasimin
yaplimasindan sonra yaklasik bir ay kadar siire ile devam ettigini belirlemislerdir.
Eksik  reaksiyonun psikolojik  nedeninin  muhafazakarlik  egilimi  oldudu
belirtiimektedir. Muhafazakarlik, bireylerin yeni gelismelerle karsilastiklannda
inanglarimi  degistirmekte yavas kalmalarini ifade etmektedir. Bu cergevede
degerlendirildiginde, muhafazakarlik eksik reaksiyonun nedeni olarak ortaya
cikmaktadir. Yatinm kararfannda muhafazakarik edifimine sahip olan bireyler,
firmalarin kamuya yaptiklar aciklamalan {&zellikle kazan¢ acikiamalanni) tamamen
degeriendirme egiliminde olmamaktadirlar. Bunun sebebi, yatinmecilarin, agikianan

rakamlarin gegici faktorleri de kapsadigint ve daha oénceden yapilan kazang

™ Navin Chopra — Josef Lakonishok - Jay R. Ritter, “Measuring Abnormal Performance: Do
Stocks Overreact?”, Journal of Financial Economics, Vol: 31, 1992, s. 235-268.

73 Ray Ball - Philip Brown, "An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”,
Journal of Accounting Research, Vol.6., No.2., 1968, 5.159-178.
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tahminlerine bagh kalmanin daha dogru olduguna inanmalaridir. Buna bagh olarak,
bu egilime sahip yatinmcilar, firmalann yaptiklan agtklamalara kismen yanit

vermekte ve degerlendirmelerini kismen ve az oranda degigtirmektedir.

Bernard ve Thomas\n™ yaptklar ¢alismalar sonucunda kazang
duyurulanna iliskin eksik reaksiyonu goziemlemek mimkindur. 1974-1986 yillar
arasina ait veriterle yapilan arastirmada 2626 firmaltk bir drnekleme kullanilmigtir,
Bu galismada, seriye iliskin bulgutar, 1. ceyrekte olanlar 0,34 orarminda, 2. geyrekte
olanlar 0,19 oraninda, 3. geyrekte olanlar 0,06 craninda, ve 4. geyrekte olanlar da -
0,24 oraninda bir otokorelasyon sergilemistir. Kazang deg@igimlerinden yapilacak
cikarimlarda; 1., 2. ve 3. zaman dilimlerinde hafif bir degisim gézlemlenirken, bir yil
sonra hafif tersine déniis saptanmistir, Bernard ve Thomas yatinmcilann kazang
degdisimlerindeki pozitif otokorelasyonu fark etmedigini ve bu gelismelerin de rassal
olustugunu savunmuslardir. Cahsmada séz konusu bu inang, kazan¢ duyurularina

olan eksik reaksiyonun sebebi olarak gésterilmistir.

Chan, Hameed ve Tong75, bir uluslararast momentum stratejisini 23 Olkenin
hisse senedi piyasast endekslerini kullanarak ve kur hareketlerini de dikkate alarak
test etmigtir. Bu ¢aligmada getiri momentumu, yetersiz reaksiyon ve sirl psikolojisi
{herding) ile agiklanmaktadiriar. Calismada, bir 6nceki dénemde en yluksek getiri
safjlayan piyasa endekslerinde uzun ve en dusik (negatif) getiriyi saglayan
endekslerde kisa pozisyon almak suretiyle ve pozisyon agirhkian tlke endekslerinin
ortalama getirisi farki ile orantili olacak sekilde sifir maliyeti portféyler
olusturuimustur. Arastirma kapsaminda 1, 2, 4, 12, ve 26 haftalik olmak lzere, bes
farkh déneme iliskin deneyler yapilmistir. Ocak 1980 - Haziran 19935 yillart arahdina
iliskin test suresinde, 2 ve 4 haftaiik momentum stratejilerinin “al ve tut’ sirasiyla
ayhk ortalama %2 ve %71in Uzerinde getiri saglachd kaydediimistir. Kartann gok
onemii bir kism endekslerin hareketinden kaynaklanirken ¢ok kigk bir kisim da kur
hareketlerinden kaynaklanmistir.  Aynica momentum karfari, istatistiki olarak

snemlidir. S6z konusu sonug¢ geligmekte olan Ulke piyasalarn ile sinirli degildir,

™ \fictor L. Bernard - Jacob K. Thomas, “Evidence that Stock Prices do not Fully Reflect the
Implications of Current Earnings For Future Earnings”™, Journal of Accounting and
Economics, Vol. 13, 1980., s. 305-340.

™ Kalok Chan - Allaudeen Hameed - Wilson Tong, “Profitability of Momentum Strategies in
The international Equity Markets”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.
35, 2000, s.153-172,
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islemsiz gunlerle ve piyasa riski ile agiklanamaz denilmektedir. Bunun yaninda,
momentum etkisinin islem hacminde ciddi bir artis olmasi halinde daha kuvvetli
oldudu tespit edilmistir. Bu son buigunun sira psikolojisi agiklamasini destekledigini

belirtitmektedir.

2.1.3.2. Soylenti Ticareti

Finansal piyasalarda iglem vyapan vyatinmcilann taleplerinin bir kismi
tamamen rasyonel olup taleplerde meydana gelen degisiklikler kamuya agiklanan
bilgilere gosterilen reaksiyonlari yansitmaktadir. Taleplerdeki tim degisikliklerin
rasyonel oldugunu sdylemek ise mumkian degildir. Bu degisiklikler yatirrmcilarin
dogru olmayan ve rasyonel bir yatinm ortaminda dikkate alinmayacak olan
sinyallere vyaniti seklinde olmasinin yani sira yatinmcidann beklentileri ve
duyarlihklannndan kaynaklanmaktadir. Yatinmcilar “séylenti” olarak adlandinlan

sinyalier ve tavsiyeler dodrultusunda islemlerini ger¢eklestirebilmektedir.

Finansal piyasalarda islem yapantarin dogru kararlar almalan ve yatinmlarini
etkin sekilde yonlendirebilmeleri igin bilgi ve sdylenti kavramlar arasindaki farki ayirt
etmeleri gerekmektedir. Yatinmcilar bazen bilgiye dayal olarak islem yaparken bazi
durumlarda soylentilere bagli olarak vyatinm kararlarini verebiimektedir. Bilgiye
dayal olarak yatinm yapmak ve kar beklemek dogru bir karardir ancak séylentilere
bagl olarak yatinm yapmak her zaman icin dogru ve etkin verilmis bir karar
olmayabilir. Séylenti, yatinmecilarin géziemlerini mikemmetlikten uzaklagtiran bir
kavramdir. Bir hisse senedinden veya hisse senedi portféyiinden beklienen getirinin

tahmin edilmesini zorlastirmaktadir.

Soylenti (noise) kavramt ilk kez Black tarafindan ortaya koyulmustur.
Soylentileri izleyen yatinmcilar, sdylentileri bilgi gibi algillamakta ve sdylentilere
dayal olarak yatinm karar vermektedirler. Gergek bilgiye sahip olan yatinmcilar
karsilannda islem yapabilecekleri bagska yatinmcitar bulabiimektedirier. Diger bir
ifadeyle, soylenti ticareti (noise trading) arttik¢a, piyasanin likiditesi de artmaktadir.
Bu islemler sirasinda bilgiye sahip olanlar grup olarak para kazanirken; sdylenti
ticareti yapanlar grup olarak para kaybetmektedirler. Séylenti ticaretinin finansal
piyasalar (Uzerindeki dider bir énemli etkisi ise sdylenti ticaretinin hisse senedi

fiyatlanina gorditd faktérand eklemesidir. Sdylenti ticaretinin hacmi arthikga, hisse
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senedi fiyatlan daha fazia guriiti icerecek ve bilgiye dayall olarak iglem yapan

yatinmeilar daha fazla kar elde etme olanad bulacakiardir.™

Saylenti ve soylenti ticareti her ne kadar finansal piyasalara thgkin
gozlemlerin Ozerinde negatif etki yaratsa da gereklidir ¢cink( soylentt ticaretinin
olmamast halinde hisse senetlerinin islem goérmesi oldukca zorlagacaktr.
Yatirimcliar  hisse senetlerini  satin  alacak, ancak portfoylerini ¢ok az
dedistireceklerdir. Qesitlendirm.e yaparak riski azaltmak isteyen yatinmciar ise ¢ok
sayida hisse senedinden portfoy olusturmak yerine yatirim fonlan katilma belgeleri,
endeks opsiyonlari, endeks futures séziesmelen gibi finansal araglart kullanarak bu
isteklerini gergeklestirebileceklerdir. Piyasalara iligkin biigiye sahip olan yatinrmcilar
islem yapmak isteyecek olup herkesin ayni bilgiye sahip olmasi durumunda iglemin
karsi tarafinda hicbir yatirrmct yer almayacaktir. Hisse senetierine iligkin bir iglem
olmaymnca, yatrim fonu payr gibi finansal araglarin da fiyattanmast mumkin
olmayacaktir. Finansal piyasalarin yapisi, tim hisse senetlerinin likit bir piyasada
islem gérmesini gerektirmekiedir ve sdylenti ticaretinin bundan dolayi bir gereksinim

olarak ortaya cikti§i gorilmektedir.

Black disinda De Long, Shieifer, Summers ve Waldmann da séylenti ticari
hakkinda calismalar yapmis ve bir model kurmuslardir. Bu modelde’”, rasyonel
yatirmciiar ve sdylenti tacirieri olmak tzere iki tip yatirimer bulunmaktadir: Rasyonel
yatinmcilarin menkul kiymet getirilerine iligkin beklentileri de rasyoneldir. Séylenti
tacirlerinin menkui kiymet getirilerine iliskin beklentileri ise, rasyonel olmayip s6z
konusu yatirimcilarin duyarhhklarimin etkisi altinda kalmaktadir. Séylenti tacirleri
duyarhliklarina bagli olarak beklenen getirileri bazi dénemlerde yiiksek tahmin
ederken; bazi donemlerde de diusiuk tahmin etmektedirler. Her dénem rasyonel
yatimmcilar ve soylenti tacirleri kendi inanclarina gére piyasalarda islem
yapmaktadiriar. Tiim varhklar riskli oldugundan ve yatinmcilar riskten kagindigindan,
denge fiyati hem rasyonel yatinmecilann hem de soylenti tacirterinin tahminterini
yansitmaktadir. Model iki ana varsayima dayanmaktadir. Birinci varsaymm; tom

rasyonel yatinmcidarin  kisa vadeli yatinmecilar oldugu ve buna gére sadece kar

"® Fischer Black, “Noise”, Journal of Finance, Vol.41. Issue.3, 1986, s .529-543.

7 J. Bradford De Long, Andrei Shleifer, Lawrance H. Summers, Robert J. Waldmann, “Noise
Trader Risk In Financial Markets”, Journal of Political Economy, Vol .98. Issue.4, 1950,
5.703-738



paylarimin bugink( dederi ile degil ara donemlerde sattikian menkul kiymetlerin
fiyatlanyla da ilgilendikleri (izerine kuruludur. lkinci varsayim ise, séylenti tacirlerinin
duyarlihdinin stokastik oldudu ve rasyonel yatinmcilar tarafindan tam olarak tahmin
edilemeyecegini ongérisiadur. Bu durumda, rasyonel yatinmci, bir menkul kiymeti
satmak istedigi dbénemde, sodylenti tacirlerinin piyasaya bakisimin iyimser veya

kétimser oldugunu tam olarak tahmin edememektedir.

Modelin uygulamasinda, yatinim ortakliklan Gzerine testler yapitmistir.
soylenti -tacirlerinin  gelecekteki getirilere iliskin beklentiferi tahmin edilemeyen
degisikliklere rﬁafuz kalmaktadir. Bazi dénemlerde sotylenti tacirieri menkul kiymet
getirilerine iliskin iyi beklentilere sahip olmakta ve bdylece séz konusu menkul
kiymetlerin fiyatlan gercek degerlere gdre daha yiksek bir seviyeye ulasmaktadir.
Her menkul kiymet icin gercek dederin gozlenmesi kclay olmamaktadir. Ancak
yatinm ortakliklar icin séylenti tacirlerinin iyimserlidi, yatinm ortakltklart hisse
senetlerinin prim yapmasina veya daha az iskontolu iglem gérmesine neden
olmaktadir. Séylenti tacirlerinin kétimser olduju dénemlerde ise menkul kiymet
fivatlarl dismekte ve yatinm ortakliklan hisse senetleri daha yiksek iskonto ile islem
gormektedir. Modele gore yatinm ortakhigi hisse senetlerine ait riskin iki kaynagi
bulunmaktadir. Birincisi, yatinm ortakhd: portféyane sahip olmanin getirdigi risktir.
Ikincisi ise soylenti tacirlerinin duyarliliklarindan kaynaktanan risktir. Yatirnim ortakhig
hisse senetlerine yatirrm yapan fum yatirmcilar, sdylenti tacirterinin kétimser
olmasi ihtimalinden kaynaklanan, yatinm ortakliklan iskontosunun genislemesi
riskine maruz kalmaktadir. Yatinmci duyarliliinin tahmin edilemez niteliginden
kaynakianan bu sistematik risk devam ettikce ve aynmi anda ¢ok sayida menkul
kiymeti etkiledikce bu risk piyasada fiyatlanacak ve denge fiyatlan bu riski de dikkate
alacak sekilde duzenlenecektir. Yatirmci duyariligt riski sistematik oldugundan
sadece yatinm ortakliklanini degil cok sayida menkul kiymeti etkileyecektir. Buna
gbre yatirimci duyarlihdr riski yatirim ortakliklarina 6zga olmayip tim piyasaya

yayilan sistematik bir risk kaynagr oimaktadir.
2.1.4. Siirii Davranisi

Finans literatiiriinde saril davramigl bir grup yatinmcinin ayni variia iliskin

es zamanh ve es yonld olarak islem yapmasidir, Surdl davrantsi rasyonel sirQ
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davranisi ve irrasyonel sirl davranisi olmak (zere genel anlamda ikiye
aynimaktadir.  Rasyonel slri  davramigt, temelde temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Ornegdin; yéneticiter, kendi ¢ikarlanni ve itibarlarini korumak
adina sahip oldukian bilgiyi kullanmayabiimekte, diger yoneticilerin davranislarini
taklit edebilmekiedirler, Irrasyonel strd davranisinin kaynadini ise biyOk dlglide

yatirimci psikolojisi olusturmaktadrr.

Finansal krizlerin yasandidi tim piyasalarsa sUrd davranisimn olumsuz
etkilerini gormek mimkindir, Surtr davranigt finansal piyasalarin var olusu ile es
zamanh olarak sire gelmekte olup piyasalardaki asiri degerienmeler veya cokugler
ile birlikte gelen dalgalanma hareketi ve piyasada colusan spekilatif balonlar siri
davranisi ile agiklanmaktadir. Surlt davranigl ¢alismanin Gglincd bdiltmande detayh

olarak actklanmaktadir.

2.2. Finansal Piyasalardaki Anomaliler ve Davranigsal Finans
Modelleri

Gelenekse! ekonomi ve finans teorilerinin gogu, insanlarin yatirnm kararlarini
vermeden 6nce, mevcut tom bilgiyi rasyonel olarak ve dogru bir sekilde
dederlendirdikleri fikrine dayanmaktadir. Davranissal finans ise, psikolojiyi kendine
temel almakia ve geleneksel teoriler tarafindan acgiklanamayan, hisse senedi
piyasalarinda gozlemlenen anomali bulgulann destekler nitelikte, irrasyonel
davranis ve tekrarlanan yargi hatatan gosterdiklerini ortaya koymaktadir.
Davranigsal finans, piyasa etkinliginden sapmalan, piyasa oyuncularinin tam
rasyonel olmayan davranisiar ile agiklamaktadir. Davranigsal finansta, rasyonel
karar verici modeline alternatif olarak irrasyonalite yada sinirh rasyoneilik yakiagim
benimsenmistir. Bu kapsamda, anomalilerin temelinde irrasyonel davranisiarin
yattigi ve bu davranisfarin gecici olmadigi, aksine yatinmctlarin  kararlarnini
sistematik olarak etkiledi§i ve dizenlilik gosterdigi ampirik bulgularla ortaya

konmustur.
Davranissal finans modelleri, etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadigint,

piyasalarin etkin olmadigini ve piyasa etkinliginden sapmalann yaygin olarak

gbzlemlenebildigini savunmaktadir. Bu modeller geleneksel finans teorileri
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tarafindan aciklanamayan anomalilerin nedenlerini arastirmakta ve davrangsal
finans teorileri kapsaminda bu anomalilere agiklama getirmektedir. Bu bélumde

finansal piyasalardaki anomaliler ve davramigsal finans modelleri incelenecektir.

2.2.1. Finansal Piyasalardaki Anomaliler

Hisse senedi getirilerinin piyasadaki mevcut tim bilgiyi tamamen yansitti§
piyasalar “etkin” olarak kabul edilmekte olup bu tip piyasalarda, bilgive herkesin
ulasabildigi varsayiimakta ve piyasadaki meveut bilginin kullantimasi ile normal dsti
getiri elde edilmesi mimkin dedildir. Yerli ve yabanci piyasalarda etkin piyasalar
kuramt teorik ve ampirik acidan test editmektedir. Menkul kiymetler borsalarinin
etkinligini élgmede, hisse senedi fiyat ve getirilerinin davranigi temel gosterge

olmustur.

Etkin piyasa hipotezine ters dusen her ampirik bulgu bir anomali olarak
adlandiriimaktadir. Yurtdisinda ve yurticinde hisse senedi piyasalari igin yapilan
gahsmalarin 6nemli bir kismi, piyasalardaki anomalileri inceleyerek piyasalarin
etkinligi hakkinda bir karara varmaya c¢alismislardir. Bu anomaliier, takvimsel
(donemsel) anomaliler ve fiyat anomalileri olmak dzere iki ana bashk altinda
toplanmaktadir. Dénemsel anomaliler; saatlik, ginluk, haftalik, aytik, yilltk yada
belirli bir dénem oncesi yada sonrast olusan anomaliler olmakla birlikte fiyat
anomalileti de piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden, asin reaksiyon ve
eksik  yada  yelersiz  reaksiyondan kaynaklanan anomaliler  olarak

tammianabilmektedir.

2.2.1.1. Takvimsel {(Donemsel) Anomaliier

Takvimsel anomaliler, hisse senedi getirilerinin herhangi bir gin, hafta, ay,
dénem yada zaman diliminde, diger zaman aralkiarina gére daha ustin veya daha
kétl performans gdsterip gostermedidi ile ilgili olup glnlere, aylara ve tatiltere ifigkin
anomaliler olup (¢ alt baslikta incelenebilir. Takvimsel anomalilere iligkin  gok

sayida galigma olmakla birlikte bu galigmada sinirit sayida 6rnege yer verilmistir.
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2.1.1.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Etkin Piyasalar Hipotezinin aksine, haftanin butiin gunlerinin, ortalama
getirilerinin  veya getiri dagiimlaninin - ayni olmadigini, gunler arasi getiri
farkhliklarimin - var oldudunu istatistiksel olarak ortaya koyulmaktadir. Hisse
senetlerinin, haftanin belirli bir veya birkag guninde, diger gunlere oranta, daha
disik yada ylksek getiri saglaywp saglamadig), gunlere iliskin  anomatlilerte
aclklanmaktadir. Haftanin belirli glnlerinde, hisse senedi getirileri, diger glnlere
oranla farkilllk gostermekte, bu da glnlere iliskin anomaliler olarak ifade

edilmektedir.

Gunidk getiri farkliigint ortaya koyan ilk calisma, Fields tarafindan yapitmis
olup arastirmada, hafta sonlarinin belirsizliginin yaratacag: riski tagimamak igin,
yatinmeilarin haftanin son islem guni portfdylerini bosaitacaklanni ve dolayisiyta
Cumartesi gunli fiyatlann diisecedi varsayimindan hareket edilmistir. Bu kapsamda,
1915-1930 yillan arasi, Dow Jones Sanayi Ortalamast incelenmis, 717 haftadaki
Cumartesiler ile Pazartesi ve Cuma kapanig fiyatlan karsiastirniimistir. Beklentinin
tam tersine, Cumartesileri fiyatlann ylkselme egdiliminde oldugdu, 717 haftann
%52'sinde Cumartesi ortalama getirilerin Cuma ve Pazartesi ginlerine oranla daha

yiksek, %36'sinda ise daha disik oldudu bulunmustur™

Haftanin gin( anomalisine iligskin ¢ahsmalarda, hisse senetleri fiyatian
diuzenli bir sekilde, Pazartesi glnleri bir nceki giine goére dismekte, Cuma glnleri
ise bir 6neeki glne gore dnemli oranda ylkselmektedir. Ortalama getiriler, haftanin
son islem guni en yUksek duzeye ulasirken haftamin ilk gind en dasuk duzeye

gerilemektedir.

Lakonishok ve Smidt, 1897-1986 yillart arast, Dow Jones Sanayi Endeksinin
90 yilik dénemine iliskin, getiri davranislarint inceleyerek, haftanin ilk glni olan
Pazartesilerin sistematik olarak negatif getin sagladigint saptamiglardir. Ayni
calismada, haftanin son islem gini otan Cuma-Cumartesi (haftanin son giint 1897

den 1952ye kadar cumartesi idi) ginunun, slrekli pozitif ve en ylksek getiriyi

’® Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Uzerine Bir Deneme, Ankara, Sermaye Piyasas! Kurulu Yayini, 1997,
517
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sadlayan gin oldugu bulunmustur. Ayrica gunlere iliskin volatilite (stantart sapma-
oynaklik) de hesaplanmis, volatilitesi en yiuksek gun pazartesi olurken, en disuk

gin olarak da Cuma belinenmistir.”®

Agrawal ve Tandon, Aralk 1981- Ocak 1983 déneminde, 19 farkl ilke
borsasinda, haftanin glni anomalisi ile ilgili olarak ortalama gunlOk getiriler test
edilmjs, F-testi sonucglanna goére Olkelerin tamaminda %5 ve daha iyi 6nem
derecesinde haftanin ginlerinin getiriterinin esit olmadigint saptamuslardir. Arastirma
korusu 19 Ulkenin 18’inde, en yilksek ve istatistiksel olarak anlamh getirinin Cuma
guni  gerceklestigini  iki lGlkede ise Cumaya ilave olarak Carsamba guni
gergeklestigint ortaya koymuslardir. Ayni sekilde negatif ve ortalamanin altinda
getirinin - saglandigi  glnlerin ise sirasi ile pazartesi ve Sali glnleri oldugu
goriimustir. Inceleme konusu tlkelerin gogunda getirilerin, hafta basindan hafta
sonuna dogru bir artis trendi iginde oldudu, yani haftanin ilk iki gunu endeksfer

diserken kalan Gg gln yikselme egdilimine girdigi n:.]sziemlenmigtir.80

Karan, Tirkiye'de IMKB Uzerine yapimis c¢ahgmalarda, haftanin gunu
anomalisi ile ilgili olarak, Pazartesi ve Sali ginun getirilirinin anlamsiz oldugunu, bu
kapsamda da IMKB' de anlamh bir hafta sonu etkisi olmadidini, buna karsin haftanin
guni etkisinin oldugunu, bu gunin ise en yiksek haftalik ortalama getiriyi saglayan

giin ofan Cuma giinii oldugunu, savunmaktadir.®’

2.1.1.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomaliler i¢ginde en cok dikkati geken anomaii, Ocak ayi
anomalisidir. Ocak aylarinda diger aylara oranla hisse senetleri ¢ok farkli getiriler
elde etmektedir. Ocak ayina iligkin finans literatironde birgok aragtirma yapilmis ve

anlamli bulgulara ulasilmistir,

”® Josef Lakonishok, S. Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective”,
Review of Financial Studies, 1988, 1, s. 403-425,

% A Agrawal, K. Tandon, "Anomalies or llusion? Evidence from Stock Markets in Eighteen
Countries”, Journal of international Money and Finance, 1994, 13, =.83-106.

¥ Mehmet B. Karan, Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2001, s. 283
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Corhay, Hawawini ve Michel (1987), Briksel, Londra, New York ve Paris
borsalannda, 1970-1983 dénemlerine iliskin olarak yapmigs olduklar arastirmada, en

yiksek getirinin ocak ayinda gergekiestigini tespit etmiglerdir._82

Ho (1890), Ocak 1875-Kasim 1987 donemine ait giinlik getiriteri kullanarak,
Avustralya, Hong Kong, Japonya. Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler, Singapur,
Tayvan, Tayland, Ingiltere ve A.B.D. ait 12 ayn Ulke borsasini incelemistir. Inceleme
sonucunda, A.B.D., Hong Kong, ingiltere, Malezya, Singapur ve Tayvan'da Ocak

aylarinda diger aylara cranla yliksek getiri sagladigi saptanmlstlr.ﬁ3

Bildik, IMKB (izerinde 1988-1998 yillari arasinda endeksin gunlik degisim
oranlarni hesaplayarak, aylik bazda incelemeye tabi tutmug ve inceleme
sonucunda, gunldk ortalama getirilerin en yluksek ofldugu ay Ocak ayr olarak tespit
etmistir. Qcak ayini sirasi ile Haziran, Eylul ve Aralk ayi izlemistic. Yil iginde yillik
ortalama getirdlerin en duslk oldugu ay da belilenmeye c¢ahsiimis ve calisma
sonucunda, en dusitk getiri saglayan ayin Adustos ay! oldugu bunu sirastyla, Ekim,

Temmuz ve Mart aylarinin izledigi salpa’[alnm|§,trr_84
2.1.1.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Tatiliere iliskin anomalilerin zamani, borsanin, hafta sonu tatili, dini ve resmi

bayramlara iligkin tatil dénemi éncesi ve sonrasini kapsamaktadir.

Ariel, A.B.D. hisse senedi piyasasinda, 1963-1982 yillar arasinda 160 adet
tatile iliskin {hafta sonu resmi tatili dedil) yapmis oldugu incelemede, tatit éncesi
getirilerin norma! giin getirilerinden oldukc¢a ytiksek oldugunu, bu getirilerin tatilden
bir gun onceki seansta gergeklestigini ve saatlik getiri bazinda genellikle pozitif
oldugunu, son bir saatte ise zirveye ciktigini saptamistir. Ariel A.B.D. hisse senedi

piyasasindaki fiyat degisiminin %35'inin tatillerden onceki 8 glnde olugtugunu

® A Corhay - G. Hawawini - P. Michei, “Seasonality in the Risk-Return Relationship: Some
International Evidence”, Journal of Finance, 1987, 42, s 49-68.

® ¥. K. Ho, "Stock Return Seasonalities in Asia Pacific Markets”, Journal of International
Financial Management and Accounting, 1990, 2, s. 47-77.

# Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalannda Donemsetlikler ve IMKB Uzerinde Ampirik
Bir Galisma, istanbul, IMKB Yayini, 2000.
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belitmistir. Ariel s6z konusu galigsmasinda, tatil dncesi anomalisinin, ocak ayi, hafta

sonu ve kigik firma anomalisinden farkh bir anomali oldugunu one sijrmu§mr.85

Agrawal ve Tandon, 18 Ulkeye iliskin yapmis olduklari uluslararasi boyuttaki
calismada, 10 Olkede tatit &ncesi anomalisi gézlemlemiglerdir. Bu ulkelerin 8
tanesinde tatil dncesi 2 gunluk getirilerin, o aya iliskin ortalama aylik getirilerin

%70 inden fazla oldugunu g(')'zlemlz=,=mi§lc-:‘rdir.86

IMKB’ de 1988-1998 tarihleri arasinda tatillere iliskin anomalileri arastiran
Bildik, piyasanin kapal oldugu resmi tatil éncesi ve sonrasi hisse senedi getirilirini
incelemistir. Arastirma sonucunda, hisse senedi piyasasinda, tatil éncesindeki
glnlerde getiri ve islem hacmi ortalamasi, gerek tatil sonrasindaki ve gerekse diger
tim gunlerdekinden 6nemli 6lglide yiksek oldugu butunmustur. Ancak 2 gunluk
takas slresi uygulamasina gegilmesinden sonra bu durumun tersine déndiugl ve
tatil sonrasi getirilerin tatit dncesinden daha yUksek oldudu tespit edilmistir. Bildik'in
bulgularinda, tatilden énceki son islem gund ile tatil sonrasi ilk islem guni getirileri
arasinda literatirdeki negatif korelasyonun aksine, pozitif korelasyon gérilmuastur.
Sonug ofarak, IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda, hisse senedi gerilerinin resmi
tatillerden énceki ve sonraki ilk islem glinlerinde diger gunlerden farklh hareket ettigi
ve IMKB’ de gigcli bir tatil etkisi oldugu gorilmistar. IMKB'deki tatil etkisinin
literatirdeki orneklere tam olarak uyumiu olmayan kendine 6zgl bir davranis

sergiledigi saptanmlstir.a?
2.2.1.2. Fiyat Anomalileri

Piyasa etkinliginden sapmalar fiyat anomalileri olarak da adlandinimakta ve
gecmis getirilerden yararlanilarak, formal olarak kisa dénem pozitf yada uzun
doénem negatif otokorelasyon bulgulanyla aciklanmaya cgalisiimaktadir. Piyasa
etkinliginden sapmanin tipik 6érnegi asiri reaksiyon ve eksik-yetersiz reaksiyondur.
Bu bulgulart ekonomik anlamda dlgmek (izere, kisa dénem pozitif otokorolasyondan
yararlanmak Uzere “momentum” ve uzun dénem negatif otokorelasyondan

yararlanmak (Ozere “zithk” stratejileri gelistiritmis, farkh galismalaria test edilmis ve

% Rabert A. Ariel, “High Stock Returns Before Holidays: Existence and Evidence on Possible
Causes”, Journal of Finance, 1980, 45, s. 1611-16286.

86 Agrawal-Tandon, A.e.

¥ Bildik, A.e.
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onemli derecede karll bulunmustur. Yapilan bu ¢alismalarda, temel hipotezierden
biri ve en tnemlisi, piyasalarnn etkin olmamasidir. Elde edilen bulgular ve “sabit
olmayan risk pirimi" hipotezinin de séz konusu stratejilerin karhiigini tatmin edici
sekilde aciklayamamasi "Etkin Piyasalar Hipotezi® Uzerinde ciddi teredditler
meydana getirmistir. Ancak son yillarda, eksik ve asin reaksiyon bulguiarini
sistematik ve topluca aciklayan teoriler gelistiriimistic. Bu modeller Fama’nin
koydugu kriterleri karsilamakta oldudu bilimsel buigularla da saptanmigtir. Séz
konusu bu modellerin ortak y&ni, sosyal psikolojinin ampirik olarak destekienmis

bulgulari Gzerine kurulur olmasidir.

Yatmimeilann iginde bulundugu psikolojik on  yargilar hisse senedi
piyasasinda fiyat anomalilerine neden olmaktadir. Yani hisse senedi fiyatlari digik
reaksiyon yada yUksek reaksiyon davrams géstermektedir. Eksik ve agin reaksiyon
kavramlari yatinmeci duyarkhdi baglhig altinda incelenmistir. Yatirnmein sahip oldugu
temsililik kisayolu, ge¢miste kaybeden hisse senetlerine karsi asin derecede
kétimser olmaya, gecmiste kazananlara karsi ise asir derecede iyimser olmasima
neden oimakta, ve bu kisayol yoénelimli ényargilar fiyatlarin temel dederlerinden
sapmasina neden oldugunu ortaya koymaktadir. Bu dnyargilar nedeni ile gegcmiste
kaybedenler dusuk  degeriendirilirken  ge¢miste  kazananlar ise  asiri

degerlendiriimektedir.

Fama (1970), ile baslayan sire¢te, etkin piyasaiar hipotezinin test edilmesine
yonelik bir ¢ok arastirma yaplimistir. Arastirmalarda elde edilen istatistiksel
sonugclarda, rassal yurdyus modelini destekler nitelikie varlik getirilerinin tahmin
edilebilir olmadid: bulgulanmistir. Ancak etkin piyasalar hipotezine karsgit olarak
gelistirilen davranigsal finans modellerinde, son yillarda yapilan bir ¢ok galismada,
hisse senedi getirilerinin belirli bir dlglide tahmin edilebilirlidi Gzerinde durmaktadir.
Buna gerekge olarak ise; fiyat anomalileri-hisse senedi getirilerindeki ortalamaya
dénme egilimi ve etkin clmayan bir piyasadaki yatinmecilarin biligsel yanilsamalari
gosterilmekiedir® Diger taraftan Fama {1998) ise, etkin piyasalar hipotezinin
anomali literatOrine ragmen iki sebepten &6tiri ayakta oldugunu savunmakiadir.
Birincisi, anomali bulgular eksik ve asiri reaksiyon arasinda esit olarak dagilmigsa,

ki Fama'ya gore durum béyledir, o zaman gegerli agtklama sadece sans faktorii

* Dom, a.g.e.. 5.128
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olmalidir; bu da etkin piyasalar teorisi ile uyumiudur. Ikincisi, anomali literatirindeki
bulgular alternatif getiri modellerine (beklenen fayda modeli gibi) ve farkli 6lgim
metotlanna dayanikh degildir. Bunun yaninda Fama'ya gore davranis modelleri
sadece aciklamak icin gelistiriidikleri anomalileri  acgiklayabiidikleri, diger

anomalilerde ise sesiz kaldiklarini savunmaktadir.

2.2.2. Davranissal Finans Modelleri

Piyasalarda sureklilik arz eden anomalilerin ve fiyat hareketlerinin geleneksel
finans teorileri ile acgiklanamamast ile birlikte cesitli bilim adamlan tarafindan
davranigsal finans modelleri gelistirimistir. Bu modeller yatirrme) davranisi Gzerine
kurulu olup bilgisel piyasa etkinliginden sapmalar, piyasa yatinmcilarin tam
rasyonel olmayan davranislarint ve yatirimc) davraniglarinin, hisse senetleri

fiyatlarimin hareketindeki etkisini agiklamaya galigmaktadir.

Hong ve Stein davranissal finans modelierinin sahip olmasi kriterleri su
sekilde 6zettlemektedir®™: Davranissal finans modelleri, yatirmcr davranigi
konusunda ampirik bulgularla desteklenmis varsayimlar Gzerine kurulu olmal,
mevcut anomali bulgularini tek bir modelle ézIU fakat genig kapsamti agiklayabilir
ozellikte olmali ve ornek disinda test edilebilecek ve dogrulanacak ek éngorulerde

bulunabilmelidir.

Davranissal finans modelleri, etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadigint,
piyasalarin etkin olmadidini ve piyasa etkinliginden sapmalarnn yaygin ofarak
gozlemlenebildigini savunmaktadir. Davranigsal finans alanina ¢ok sayida ampirik
¢alisma bulunmakla birlikte literatirde yaygin olarak kullanitan Barberis, Shieifer ve
Vishny'nin psikolojik bulgular Gzerine kurulu temsili yatinme (representative agent)
modeli, Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam'in asirn  givenli  yatirimci
(overconfident investor) modeli ve Hong ve Stein tarafindan gelistirifen heterojen

yatirimer modeli 6zetle asagida incelenecektir,®

® Harrison Hong - Jeremy C. Stein, “A Unified Theary of Underreaction, Momentum Trading,
and Qverraction in Asset Markets”, Journal of Finance, Vol. 54, No. 6, Aralik 1228, 5. 2144,
* Barak, a.g.e., 5.174 - 195
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2.2.2.1. Temsili Yatirnmc: Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny'nin psikolojik bulgular Uzerine kuruiu temsili
yatinimer modeli, yetersiz (dustk veya eksik) reaksiyonu muhafazakarhk, asin
reaksiyonu ise temsil edilebilirik yanhhdr ile agikitamaktadir. Muhafazakarhk;
yatirmeilarin yeni bulgu ve bilgilerle karsilagtiinda onceden sahip oldukiars inang
ve tutumlarini degdistirmeme edilimi, temsil edilebilirlik yanhhd ise; yatrimcilarin
yargiya varirken en son, en fazla géze carpan ve olagan disi gérinen unsuriara
asirt agirhk vermeye ydnelerek dagiim popllasyonunun istatistiki dzelfikierini goz

6niinde bulundurmama egilimi olarak tanimlanabilir.

Temsilt yatinmel modelinde, eksik reaksiyon muhafazakarlik, asin reaksiyon
ise temsil edilebilirik yanhhd ile agklanmaktadir. Modelde, yatinmcilarin soz
konusu yatinm ile ilgili kararlarinda degisken olarak aldigs, sirket karlan ashnda
rassal yur(yrs hipotezine uygun bir zaman serisi karakteri tasimasina ragmen, stz
konusu bu iki alg bir sonucu clarak yatirirmceilar ayni yénde arka arkaya gelen sirket
karlarinin ilk basglarda ortalamaya dénme, bir siire sonra da trende girme egilimi
gosterecegine inanmaktadiriar. Bu modelde eksik reaksiyonun olusmasi,
yatirmctlann karlarda bir ydnde degisiklik oldudunda tekrar ortalamaya dénecedine
Inanmalarindan kaynaklanmaktadlr. Yatinmctlann, bir trend bagladigina inandiklari
Zaman asiri reaksiyon olusmaktadir. Yatinmctlarin yanlis karar verebilmesine neden

olan bu iki algi yanilsamasi asagidaki sekilde dzetlenebilir. **

Muhafazakarlik yargt hatasi, yatinmecilann eksik reaksiyon anomalisi
gdstermesine neden olmaktadir. Insanlann sahip oldugu muhafazakar inanglar,
kazang¢ duyurularina iligkin duyurulara ilgi géstermemelerine, bu duyurulann gecici
olduguna ve hala sahip olduklar eski bilginin dodru olduguna inanmalan ve eski
bilgilerine siki stkiya baglanmalarina neden olmaktadir. Bu hatali yargl sonucunda,
daha &nceki vermis olduklari kararin yanhs oldugunu kabullenmek istemeyen
yatirimecilar basarisizhg) da kabul etmeme edilimi igine girmektedir.. Muhafazakar
yatinmetar, yatinm kararlan ile ilgili ve yararl istatistiksel kanittan, yatinm ile ilgili

oncelikleri belirlerken, yararsiz bilgilere gére daha az dénemser ve kendi dncelikli

" Nicholas Barberis, - Andrei Shieifer - Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”,
Journal of Financial Economics, Vol 49, 1998, 5. 315-316.
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bilgilerine asirn given gésterirler. Bu asin guven, zaman iginde, kamuya agiklanan
yeni bilgilerin de etkisi ile azalmaya basl(ar ve bir siire sonra, s6z konusu yatinmcilar
Gzerinde, yeni durumun kendinin sahip oldugu bilgiden daha farkh dzellik gosterdigi,
farkli bir gelisme oldugu inancina kapiimasina ve daha onceki var olan fikirlerinden
vazgecmesine yol agar. Yatinm kararlarinda meydana gelen de@isimler ile fiyattarin
daha onceki ortalamaya donme egilimi gdsterecegi vargist yetersiz (dOsilk)

reakstyon anomalisinin olusmasini kdrikler.

Temsil edilebilirlik (temsililik} yanhh@) yatirmcilarin kesin olmayan bir olayla
ilgili olasiliklari yada 6rneklemi, kesinmis gibi algilaytp yine aynt olayt kendi sahip
olduklari tecrilbelerle 6rtigtirmeteri ve kendilerinin profesyone! davranis gosterdigi
inanct icine girmeleridir.  Yatinmcilar bu sekilde, yeni bilgiyi asin degerlemekte ve
diusik istatistiki sonuglan oldugundan fazla nemseme egilimi iginde olmaktadir.
Ornedin; bir isletme uzun yillar kazanglarindaki buyOmeyle Hgili tutarl bir yol
izliyorsa, isletme yénetimi ve Urlnleri ite ilgili géze ¢arpan olaylarin etkisi ile, firmanin
gecmigini de gbz onunde bulunduran yatinmcilar, firmamin biyime potansiyeli ile
ilgili yanlilk g6sterebilir. Yatirmcilarin clmast gerekenden farkli davranmasi, belirli
bir dénemde blyume grafigi cizen isletmelerin kendini yenileyememesi veya
tekrarlayamamasi olgusunu fark etmemesine yol acar ve kazang tahminlerinin

basarisizlikla sonugtanmast ile astni reaksiyon anomalisine neden olur.

Yatinmcilar elinde bulundurdugu hisse senedini dederlendirme slrecinde,
icinde bulundugu psikolojik yapt ve inanglarinin da etkisi ile, var olan bilgilerini
strekli glnceller. S6z konusu siregte, kazang akisint degerlendirir ve gelecek
kazanglarla ilgili de dedismeli rejim modelini kullanir.® Temsili yatirmec modeli
Model 1 ve Model 2 olmak lzere ki alt modelden olusmaktadir. Bu iki alt modelden
hi¢ biri rassal seyirde degildir. Model 1'de kazanglar ortalama dénislii iken, Modei
2’'de trende baghdir. Bu iki alt model arasindaki tek fark kazanglar arasindaki
geciskenlik olasiliklarindan kaynakianmaktadir. Mode! 1'de, kazan¢ soklan bir
sonraki donemde tersine doner. Yani pozitif bir kazan¢ soku, bir sonraki dénemde
yine olumiu bir kazan¢ soku getirmek yerine olumsuz bir kazang soku getirme
egilimindedir. Model 2’'de ise, olugan soklar sonraki dénemlerde de ayni yonli ofma

egilimindedir.

* Barak, a.g.e., 5.183
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2.2.2.2. Asin Giivenli Yatinmci Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam'in asiri gavenli yatirtmc) modeli, hisse
senedi fiyatlarinin kisisel 6zel bilgilere asiri reaksiyon ve kamu sinyallerine ise eksik
reaksiyon gésterdidi ile iigilidir. Asin reaksiyon kigisel 6zel sinyallerden dogarken,
eksik/eksik reaksiyon kamuoyu sinyallerinin bir sonucu olarak ortaya gikmaktadir.
Asin reaksiyon hisse senedi getirilerindeki uzun dénem negatif otokorelasyona
baglanmaktadir. Bu model, asin given ve yanh kendine atfetme olmak lzere iki
psikolojik bulgu Gzerine kuruludur. Yatiimcilarin asir glveniyle itgili hipotezin
kaynagi, bilissel deneylerin ve arastirmalann ortaya koydugu kanmit ve verilerdir,
Model temsili yatinmer modelinden farkll psikolojik algl yaniimailarina dayanmasina

karsin temsili yatirnmc: modeli ile aym yonde sonuglar Gretmektedir.

Asin glven, vyatinmcilann sahip olduklart hisse senetlerinin degderini
oldugundan fazla gdrmelerine ve bunun sonucu olarak tahmin celiski hatasin
clabilecedinden daha az g6rmelerine neden olurken bu davranig nedeni ile,
yatinmcilar yeteneklerini gergekte oldugundan daha fazla tahmin etmekte ve
bagkalarinin kendilerini gérdidinden daha fazla var olan duruma uygun kabul
etmektedirler. Yine benzer sekilde yapilan bir ¢ok deneysel cahsmalar da
gostermistir ki; kisiler kendi hata geliskilerini g6z ardi etmis ve kendi dngdérilerine

digerlerinden daha géreceli olarak asiri 6nem vermislerdir.

Yanh kendine atfetme davranisi, kisilerin kendi yetenekleri kapsaminda
gerceklestirip dogruladikiar bilgiye sahip olduklan zaman olugmaktadir. Yani
yatinmcilar kendi yetenekleri sonucu vardiklar yarginin olumlu sonu¢ vermesi
halinde yanh kendine atfetme davranmisi sergiliyorlar. Benzer sekilde, kendi diginda
bagkalan tarafindan savunulan yada seslendirilen fakat beklenen sonug (baskalan
tarafindan beklenen) gerceklesmedidi (bagkalarinin beklentileri dogrulanmadid)
durumtarda da yanh kendine atfetme davranisi olusmaktadir. Eger yatinmci yatinm
kararlariny kendi &zel sinyallerine dayanarak verirse ve daha sonra da kamu
sinyalleri s6z konusu yatirim kararlanini dogrularsa, kisinin kendi bilgisine olan
guveni artar ve bu ve benzeri durumlar da yanl kendine atfetme davranigina neden
olur. Yani kisi 6zel bilgisine dayanarak yatirim davranigi sergiler bir middet sonra da

benzer yonde kamuoyu da ayni sinyalleri alir ve daha onceki 6zel bilgi sahibi
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yatinmcinin kararint dogrularsa yanlt kendine atfetme egilimi olugur. Bu slre¢ hisse
senedi fiyatinda pozitif otokorelasyona neden olur. Baska bir deyigle hisse senedi

eksik reaksiyon gosterir.

Daniet Hirshleifer ve Subrahmanyam’in asin gavenli yatinmecr modelinin
temelleri ve yapisi asadidaki sekilde 6zetlenebilir:® Bu modelde ézel bilgi sahibi
asin govenli yatinmcilar, rasyonel fakat 6zel bilgiye sahip olmayanlara karsi alim-
satim yaparken, kendi ozel enformasyon sinyallerine, piyasanin agiklanmig bifgi
setine dayanarak olusturdudu fiyata gbre gereginden fazla agiritk vermekte, boylece

fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine asin reaksiyon géstermesine sebep oimaktadiriar.

Asiri glvenli yatinmcilanin sahip oldugu o6zel bilgiyi destekler nitelikte
kamuoyuna duyurulan bilgi séz konusu asin glvenli yatirimcida, yanli kendine
atfetme egilimine neden olmakta, bu egilim hisse senedi fiyatlaritnda eksik
reaksiyona (pozitif otokorelasyona) yol agmaktadir. Dolayisi ile, birbirini destekler
nitelikte ard arda gelen bilgi hisse sened: fiyatlarinda momentum olusturmaktadir.
Yatrimcilarin - pozitif  otokorelasyondan  (eksik reaksiyondan} ve negatif
otokorelasyondan (asin reaksiyondan) yararlanmak izere stratejiler gelistirmesi ve

normalin Ozerinde getiri sadlayabilmesi mimkin olmaktadir.

Odean tarafindan yapilan bir calismada®, asin gavenin etkisinin, kimin astri
ghvenli olduguna ve piyasaya bilginin nasil ulastiina bagh olarak de§isecedi ortaya
koyulmaktadir. Yatinmciarin bilgiye ne kadar agirhk verdikleri disinda, tim
davraniglann rasyone! oldugdu varsayilip fiyatlari tek basina etkileme gicl olmayan
yatirtmctlarin, stratejik davranan ve igeriden bilgi alan bir oyuncunun ve riskten
kagtnan bir piyasa yapicisinin asin glvenli olmalan halinde neler olacagi
incelenmistir. Asin glivenin islem hacmi ve piyasa derinligini her kosuida artirdigi ve
yatirmcilarin gesitlendiriimemis portfdy tutmasina sebep oldugu igin beklenen
fayday) azalttd: bulgusuna ulagimistir. Piyasa etkinligi bazinda yapilan
degerlendirmede; asir glvenli kiigUk yatinmeilann piyasa etkinhigini azalttigr, asm

guvenli igerden &drenenlerin ise piyasa etkinlidini artirdigi sonucuna varimistir,

% Daniel, Hirshleifer, Subrahmanyam, a.g.e., .1841-1854
% Terrance Odean, “Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are Above
Average”, Journal of Finance, Vol 53, No:6, Aralik1998, s.1887-1930.
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Asirn glvenli yatinmecr model, temsili yatinmeci modelinin crtaya koydudu
pozitif otokorelasyonun, eksik reaksiyonun bir sonucu olmadigini, fazla devam eden
asiri reaksiyonun bir sonucu oldugunu ileri sirmektedirler. Yani yatirimeilar,
kazandikga gUvenlerini yukari yénde revize ettiklerinden, kendi gorislerini
dodrulayan bir bilgi actklandiginda guvenleri daha da artmakta ve bu artis asrt
reaksiyon Gzerinde etkili olarak onda da artisa nende olmaktadir. Uzun dénemde ise
bu surec bir dizeltme ile sona ermekte, bu da uzun dénem negatif otokorelasyona
neden oimaktadir. Burada dizeitme sireci kisa veya uzun olabilmektedir. Fiyatlar
olmast gereken dedere gelene kadar bilgi akisinin saglanmasi gerekebiimekte ve bu
da zaman alabilmektedir. Asint givenli yatirimcilara kendi gorislerine uymayan bir
bilgi ulastifinda gorislerin revize edilmesi az miktarda olabilmekte ve bu uzun
streg, dlzeltme periyodu icinde ayri bir pozitif otokorelasyon ornegi ile
sonuclanmaktadir. Sonug olarak, asirt gliven dzel bilgiye sahip yatinmeiiarin hisse
senetlerine asiri reaksiyon géstermesine (negatif ctokorelasyona) neden cimaktadir.
Yatinmcilar  pozitif  otokorelasyondan  (eksik reaksiyondan} ve negatif
otokorelasyondan (asin reaksiyondan) yararlanmak Uzere stratejiler gelistirebilir ve

normalin Uzerinde getiri sadlayabilirler.

2.2.2.3. Heterojen Yatirnmci Modeli

Hong ve Stein tarafindan gelistiriien heterojen yatirnmci modelinde; piyasada
“haber avcitarn (newswatchers)’ ve "momentum yatirrmcilari (momentum investors)”
olmak UGzere iki tip yatinmci oldugu ve bu yatinmcilarin da sadece bir tor bilgi
kulanabilen sinirl rasyonel yapida olduklar kabul edilmektedir. Yani her iki yatinmc;
tipi de tamamen rasyonel dedildir. Yatirmcilar Gzerinde sinirlt rasyonellik hakimdir
ve dolayist ile her yatinmci cesidi erigilebilir kamusal bilginin sadece baz alt
kimeleri ile islem yapabilir niteliJe sahiptir. Haber avcilar, gelecekte var olan
kamuya aclk bilgi setine iliskin ozel ofarak aldiklan bilgileri kullanarak tahmin
yapabilmekte, mevcut yada gecmis fiyatlan bir bilgi kaynadl olarak
kullanamamaktadir. Haber avcilar temel analist olarak diusunilebilir. Momentum
yatinmcilan ise, temel bilgiyi dikkate almayip tek bilgi kaynagi olarak gegcmis fiyatlan
kullanmakta ve karar modelleri tek badimsiz degisken, en son periyottaki fiyat

degisimi (Pt — Pt-1) olan bir regresyonla ifade edilmektedir. Momentum yatirimcilar:
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da bu anlamda teknik analist olarak dustnilebilir. Hong ve Stein'in heterojen

yatirime1 modeli su sekilde 6zetlenebilir:*°

Modelde iki farkli simirth rasyonellik varsaywmina dayanmakla birlikte model
astri reaksiyonla eksik reaksiyonu birfesmis kabut temektedir. Modele gére; bir grup
aiici 6zel bilgiye eksik reaksiyon verme egilimindedir. Ikinci bir grup da bu eksik
reaksiyonu basit bir arbitraj stratejisi ile kullanmaya calismaktadir. Yaratilan déngu
sonucunda sadece bir kisim bundan fayda saglarken fiyatiarda asin bir momentum
yaratilmakta ve asini reaksiyon ortaya ¢tkmaktadir. Haber avcilar ise yeni bir bilgi
aldiklarinda, temel bilgide heniiz bir degisiklik olmadan, 6zel duyumu aldiklan andan
itibaren fiyatlarin bilginin derecesi yonlinde artmasina veya azalmasina neden
olmaktadirlar. Haber avcilan t doneminde bir bilgi aldiklarinda ayni anda fiyatlann
sigramasina neden olacaklar ancak séz konusu bilgi piyasaya heniz ag¢iklanmamig
oldugundan, ¢&zel bilgi yatinmeilar arasinda yavas yayllacaktir. Fiyatlardaki
hareketlilik de bilgi aktarimi gibi yavas olacak ve fiyatlardaki bu hareketlilik belirli bir
stre olmasi gereken degerin altinda seyredecektir. Bu siregte hisse senetleri
fiyatlarinda pozitif otekorelasyon gézlenecek ve eksik reaksiyon olusacaktir. Haber
avcilarinin t zamaninda neden cldugu olumlu veya clumsuz trend t+1 zamaninda
trend takipgisi olan momentum yatinmcilarini harekete gecirecek ve momentum
yatinmeilarinin abmlari veya satimlari baglayacaktir. Once hareket ederek bu anda
piyasaya giren momentum yatirmciarn diger momentum yatinmcilarina Kkars)
kazangh cikacaklardir. llerleyen tarihlerde momentum yatinmcilarinin yaptiklari
ahmiar veya satimiar fiyatiarda daha Heri bir artisa veya azalisa neden olacak ve
daha fazla momentum alim satim gergeklesecektir. Sonradan alm satim
islemlerine baslayan momentum yatinmcilarimn zararla karsilasmalan olasidir
¢unkl uzun dénem denge fiyatinin (olmasi gereken/gercek fiyat) Uzerinde islem
yapmis olacakiardir. Erken davranan momentum yatinmeitar sonrakiler dzerinde

negatif bir digsal etki yaratabilecektir.

Piyasada haber avcilarn ve momentum yatirmcilan disinda hem haber
avcilannin hem de momentum yatinmclarnimn varhgim bilen ve bunlann nasil
davranacadi bilgisinden hareketle de yatirimiarini bu boyutta planlayabilen bir

nitelige sahip arbitrajci bir yatinme tipt daha bulunmaktadir. Arbitraj yatinmcilaninin

% Hong-Stein, a.g.e., 5.2144-2184
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davranislar diger yatinmcilann sahip oldugu bilgiyi dogruiar nitelikte etki

edeceginden piyasada hem eksik reaksiyon hem de agin reaksiyon gorulecektir.

Modelin tek bir érnek disinda, bir ¢ok probleme uyarlanabilir ve uygulanabilir
olmasi, bunu yapti§i degisik testlerle de kanittamasi ve dogrulanabilecek ek
ongorulerde bulunabilmesi glvenilirligini  arttirmaktadir.  Bu  modelin  diger
davrarugsal finans modellerinden en temel farki, heterojen yatinmceilarin birbiri ite

olan digsal iligkisi (izerine kurulu olmasidir.
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UCUNCU BOLUM
3. SURU DAVRANISI ve iMKB UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. Surd Davranisi (Psikolojisi)

Finansal krizlerin yasandidi tim piyasalarsa slUri davranisinin olumsuz
etkilerini gérmek mimkindir. Sard davranisi finansal piyasalarin var olusu ile es
zamanl olarak sire gelmekte olup piyasalardaki agin degerlenmeler veya ¢oékusler
ile birlikte gelen dalgalanma hareketi ve piyasada olugsan spekulatif balonlar siri

davranigi ile agiklanmaktadir.

2007 Mayis — Haziran ddneminde ag¢iga c¢ikan ABD'deki subprime konut
kredilerindeki sorunlarin tetikledidi satis baskisinin risk algtlamalarinda bozulmaya
yol acarak diger dinya borsalarinda kisa sireli kiresel bir satis dalgas| yaratmasi

siri davranmisina yakin tarinten verilebilecek bir 8rnek olarak karsimiza ¢ikiyor.

ABD'deki subprime krizi kaynakh gecikmeli satig dalgasinin yansimast ile Giney
Kore'den Turkiye'ye, Avrupa'dan ABD borsalanna kadar tim diinya gapinda bir hafta gibi
kisa bir sirede %8'leri gecen disisler yasandi. S&P 500, FTSE 100 ve Nikkei gibi 6nemli ve
referans endeksler son bes yildaki en kotu dustslerini iki hafta gibi bir siirede yasamis oldu.
S&P500 %6'Iik, FTSE100 %8'in uzerinde, Nikkei 225 endeksi %86, Almanya'nin XETRA-DAX
endeksi ise %9'luk kayiplara maruz kaldi. Gorinirdeki sebep kredi piyasasindaki
olumsuzluk olsa da bu olumsuzluk karsisinda yatinmci psikclojisindeki dedismenin
daha etkili bir neden oldudu gdzlemlendi. Kiiresel satis dalgasimin arkasinda subprime
krizinden ziyade kiiresel yatinmcida clugan "panik psikclojisi" yatthigi sodylenebilmektedir.

Piyasa dalgalanmalannin temelinde psikolojik faktdrler yer almaktadir.

Yatinmcilarin son donemde ciddi zarar etmesi ile ufak bir karda dahi realizasyona
gidebilmesi ve ufak bir zararda ise gok temkinli cldugu igin hemen satisa gegmesi bireylerin
icinde bulunduklart ortam kosullarina ve duygusal faktorlere badlanabilir. Bu davranig
biciminin genele yayillmasi ise yatinm yapilan Orinin fiyatinda asin dalgalanmaya neden

olabilmekte ve strd psikolojisinin ortaya gikmasini tetiklemektedir.

Yatinmcilar edindikleri bilgilerin 151ginda islem yapmakta ve edindikleri séz

konusu bilgiler fiyatlara yansimaktadir. Bu da finansal piyasalann uzun vadede

70



bilgisel bakimdan gii¢lu formda etkin olmasint saglamaktadir ancak yatinmeitarin
kendi sahip olduklari bilgilere gore hareket etmek yerine basgkalarinin iglemlerini
taklit etmeferi durumunda bu etkinligin ortadan kalkti§i gdrilebiimektedir. ortadan
kalkabilmektedir. SOrli davranisi olarak adlandirlan bu yatinmci davrams tipi,
yatinmcitari piyasaya iliskin bigi edinmek yerine birbirlerini takiit etmeye
zorlamaktadir ama yatirmeilann gésterdikleri her benzer davrams tipinin surd
davranisi oldufu soéylenemez. Yatinmcinin verdidi bir yatinm karanini, diger
yattrimcitarin kararina gére dedistirmesi, bir yatirimci davranisinin siri davranisi

olarak kabui edilmesi icin gerekli bir én kosuldur.*®

Yatirimeilarin birbirleriyle olan iligkiterinin yatirrm kararlarim etkilemesi sard
psikolojisi ile hareket etmeleri ile de aciklanabilir. Bazen hisse senetleri piyasasinda
godzlemlenen asin tepki yada bunun tersi tepkisizlik durumlan yatinmcilann

toplumsal algilamalardan etkilenmeleri ile agiklanabilir.

Sour( davranigl rasyonel sird davranigi ve irrasyonel sirl davrams) oimak
Uzere genel anlamda ikiye aynimaktadir. Rasyonel surll davranigi, temelde temsil
probleminden kaynaklanmaktadir. Ornegin; yéneticiler, kendi c¢ikarlarini  ve
itibarlarint  korumak adina sahip olduklan bilgiyi kullanmayabilmekte, diger
yéneticilerin  davranislarini taklit edebilmektedirler. Irrasyonel suru davranisinin
kaynagini ise blylk oi¢lide yvatirnrmci psikelojisi olugturmaktadir. Yatirimcilar kendi
bilgilerini ve inanclarini bir kenara birakarak diger yatirnrmctlanin davranislarini takip
ve taklit etme egilimi icine girebilirler. ilerleyen bélimde, rasyonel ve irrasyonel siri

davranigt detayli clarak agtklanmigtir.
3.1.1. Rasyonel Siriu Davranisi

Finans literatirinde sird davranigi bir grup yatinmcinin ayni varhiga iligskin
es zamanh ve es yénld olarak islem yapmasidir. Finans cevrelerinde, Etkin Pazar
Hipotezi (EPH), irrasycnel olarak tanimlanan bazi yatirimelr davramslarini
agiklamada yeterli ve basarnl clarak kabul edilmis olmasina karsin bazi yatirnme:
davranislarintn - EPH  tarafindan  agiklanamiyor olmasi, EPH'nin  gegerli

olmayabilecedi durumlarin da varoldugunu géstermistir. Bu davranislara su iki

® P Decamps, Stefano Lovo, "Risk aversion and herd behavior in financial markets”,
{Gevrimigi) hitp://ssrn.comfabstract=3019862, 30 Nisan 2008
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ornedi vermek mimkindir. Birincisi, finansal piyasalarin dalgalar halindeki
davranislara agik olmasidir. Ornegin, sirket birlesmeleri ve ilk halka arzlar gogu kez
dalgalar  halinde  gercekiesmekte ve  bu dalgalar temel  analizle
agiklanamayabilmektedir. ikincisi, tUm piyasa katilimcilar, verdikleri finansal
kararlarin diger katihmcilarin verdikleri kararlardan etkilendigini kabul etmektedir. Bu
iki &rnek piyasalarda birbirini izleme, birbirini taklit etme egiliminin varhgina isaret

etmektedir. Bu egilimler ise rasyonel surl davranis! olarak tanimlanmaktadir.*’

Sir davranigi bireyler arasi korelasyonlu davranis modelleri olarak ifade
edilebilmektedir. Surl davraniglari genel olarak bireysel yatirimcilarin islem karartan
ile baslamakta; sonrasinda ise sirl davramigt toplam etkisini yaratacak olan
davraniglanin tek bir yénde yoguniasmasi ile olusmaktadir. Finansal piyasalarda
rasyonel strl davranisina pek ¢ok neden ileri suriimekle birlikte temelde g neden
tizerinde durulmasi gerekmektedir. Bilgiye dayah selale (informational cascade},
sayginhgr koruma kaygiart {concern for reputation) ve géreli performans
degerlemesi (relative performance) rasyonel surl davranisimin dayandig temel

nedenlerdir.
3.1.1.1. Bilgiye Dayali Siir(t Davranigi

Yatinmecilann benzer davranig kaliplarina sahip olmasinin en énemli nedeni,
yatirimctlarin benzer yatinm kararlanini vermek zorunda olmasidir. Buna gore
yatinmcilar, benzer bilgiye sahip olmakta, benzer davranislar gostermekie ve
benzer sonuglar beklemektedir. Bu nedenle baslangigtaki bilgi aynt olmasa dahi
ayni sonuclann beklenmesi durumu da sOrll davraniginin artaya ¢ikmasina neden
olabiimektedir. Bu durumda yatinmcidar, birbirerinin  davranislarini ve bu
davraniglarin sonuglarini gézlemleyebilmektedir. Buradaki temel konu yatinmcilarin
hangi alternatifin daha iyi oldugunu nasil belirledigi hususudur. Her yatirimect,
alternatifleri analiz edip dogrudan karar verebilme imkanina sahiptir. Ancak
dojrudan karar verme yoéntemi maliyetli ve zaman alicidir. Bu nedenle diger

yatirimcilarin bilgisine giivenme daha kolay ve ucuz bir yéntem olmaktadir. Bunun

" Kandir, a.g.e., 5.21
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icin  de yatrmcitar, difer yatinmcitarin - davraniglarini - gbézlemlemeye

calismaktadiriar.®®

Yatinmcilann bir konuda nasil davraniimast gerektigi konusunda 6ngéritye
sahip olmalar durumunda, yatinmcilarin davranmiglarindan onlarin ézel bilgileri ile
ilgili netice gikarabilirier. Sird davranigi béyle bir ortamda ortaya ¢ikabilmektedir.
Sord davramsimin izleyece@i yoni itk birkac yatinmce belirlemekte, diger yatinmeinar

de onlar takip etmektedir.®®
3.1.1.2. Sayginhga Dayah Siirii Davranigi

Yatinm (portidy) yodneticilerinin, saygmhklarina ve kariyerlerine iligkin
kaygilarinin nedeni blyik élglude séz konusu yoneticilerin kabiliyetleriyle ilgili olarak
bir belirsizligin mevcut olmasidir. Isveren, yatinm yéneticisinin menkul kiymet segimi
hususundaki yetenekleri konusunda bilgi sahibi degilse, stz konusu yatirim
yoneticisi i¢in en iyi yol diger yatinm yéneticilerinin yatirim kararlanna uygun yatirim
karariarn almaktir. Boylece yetenekleri belirsiz olan yénetici, bu belirsizligin devam
etmesini sadlayacaktir. Benzer bigimde yetenekleri konusunda belirsizlik olan gok
sayida yoneticinin mevcut olmasi ise yoneticilerin birbirlerinin karariarini  taklit

etmelerine, diger bir ifadeyle suriy davranisina neden olacaktir."®

Sayginhda bagdl olan siri davranigi, kabiliyetleri farkli iki yéneticinin yatirim
kararlarinin karsilastinimast ile daha iyi agiklanabilmektedir. Finans y&neticileri iki
farkll karakterde olabimekiedir: Ustiin kabiliyete sahip olanlar veya tersine
kabiliyetsiz olanlar. Hangi y&neticinin yetenekli ve hangisinin yeteneksiz oldugunu
yatinmeilar ve diger ilgili bireyler bilmemektedirler. ki yoneticinin yeteneklerini
gozlemleyenler, yoneticilerin yatinm kararlarinin benzer veya farkli olmasina gére
onlan degerlendireceklerdir. Yeteneksiz yénetici, yetenekli ydneticiyi taklit ederek
sayginligini korumay blyik olglide garanti altina almaktadir. Bir bagansizlik halinde

dahi olayt gozlemieyenler, kararlarin ayni olmasina bagl olarak her iki yéneticinin de

® 5. Bikhchandani, D. Hirshleifer, |. Weich, “Learning From The Behavior of Others:
Confirmity, Fads ans Informational Cascades”’, Journal of Economic Perspectives, 12, 3,
1998, 5.152

% 5. Bikhchandani, S. Sharma, “Herd Behavior in Financial Markets”, IMF Working Paper,
Vol. 47, No. 3, s.284

" Ae., $.290-291
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yeteneksiz olduguna inanmayacak ve basarisizhdin sadece sanssizhk sonucu
gerceklestigi sonucuna varacaktir. Yeteneksiz yonetici aksi yénde davranir ve kendi
bilgisine gére karar alirsa yetenekli yoneticiden farkh bir sonug elde edecektir. Bu
durumda olayr gozlemieyenler, her iki yoneticinin de yeteneklerinin yetersiz
oldugunu dusiinecektir. Bdyle bir riskten kaginmak i¢in, yeteneksiz yonetici kendi
bilgisine glvenmediginden yetenekli yéneticinin davrantsiarini  takiit edecektir.
Yetenekli yoneticinin aldigi kararlari uygulamaya koymasi ve yeteneksiz yoneticinin

de bu kararlari taklit etmesi sonucunda stril davranisi ortaya gikacaktir.

3.1.1.3. Ucrete Dayal Siirii Davranisi

Kurumsal yatirimciar, bireysel yatinmcilara gére daha fazla bilgiye sahip
olduklarindan, kurumsal yatinmcilarin daha fazla sOri davranisi gdstermeleri
beklenmektedir. Ancak kurumsal yatirmcilarin stirll davranigi egilimi géstermelerinin
tek nedeni bilgiye badl degildir. Ozellikle fon yéneticilerinin mutlak performanslar
yerine goéreli performanslarina badh olarak degerlendiriimesi, stz konusu fon

yoneticilerini diger yéneticilerin davranislarini taklit etmeye yénlendirmektedir.

Ucrete dayali sirl davranisi modeline gére, fon yoneticisinin  ucreti
performansina gére artmakta veya azalmaktadir. Performansin élgimiinde ise diger
fon vyoneticilerinin  performans)  karsilastirma kriteri  olarak kullaniimaktadir.
Karsilastirma kriteri olarak kultanilan fon yéneticileri ilk olarak yatinm yapmakta ve
incelenen yonetici de onlann  yatinm davraniglarini  izleyerek portféyinu
olusturmaktadir. Karsilastirma kriterinin altinda bir performansin icret kaybina
neden olacagini bilen yonetici portféyini karsiastirma kriterine olduk¢a benzer bir
bicimde olusturmaktadir. Boylece fon yoneticilerinin birbirlerine oldukga yakin
portféyler olusturduklarn gérdlmektedir, dijer bir ifadeyle surl davranig) ortaya

crtkmaktadir.
3.1.2. Rasyonel Olmayan {irrasyonel) Surii Davranisi

Finansal piyasalarda gézlemlenen sir(l davranisi, alinan bilgilere, sayginhgi
koruma kaygisina ve (cret yapisina bagli olarak rasyonel bir olgu olarak
aciklanmistir. Ancak slUrtl davranisinin rasyonel olmayan, diger bir ifadeyle

ekonomik nedenler yerine sadece psikolojik nedenlerden kaynaklanabilecegdi de ileri
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surdlmastdr. Bagh olunan bir grubun alcdids kararlardan ¢ok farkll kararlar almak
yatirimcilar igin gok cazip olmayabiimektedir. Bireyler, gruptan farklh kararlar alarak
basarili sonuglar elde etmektense, grupla ayni ydnde davranarak basarisiz clmayi

kabullenebilmektedir.

Bireylerin grup kararlarina uyma egilimi gostermesinin nedeni, kendi bilgileri
grubun bilgisi ile gelistigi zaman kaygl duymalari, ancak diglanma ve diger grup
Uyelerinin  onlann yetersiz olduklarina inanmasi endisesiyle grup kararina
uymalaridir. Farkh bicimde ifade edilirse, birey Ozerinde sosyal bir baskl clugsmakta
ve bu baski onun kararlarini etkilemektedir. Sosyal baski, bireyin yatirnm kararlaring,

dolayisiyla yatinm davraniglarini da etkilemektedir.

Yatinmcilar, hisse senetlerine iliskin diger yatinmcilarin fikirlerini 6grendikce
o yonde hareket etme egilimi ortaya ¢ikmakta, bdylece sirii davranmigi gelismektedir.
Sari davranigi, yatirtmctlarin kararlarini  sistematik  analizler yerine psikolojik
Onyargtlara dayall olarak vermesine neden olmaktadir. Duygutara dayall olarak

verilen yatinm kararlar ise disik getiri ile sonuclanabilmektedir.'®”’

Ozet olarak suril davranmislan finansal piyasalarda gecmisten bugine
varligim  strdUrmektedir. Bu  davramglar  kimi  ddnemlerde finansal krizleri
beraberinde getirirken, kimi dénemlerde ise arbitrajclann iglemleri ile bertaraf
edilebilmektedir. Dinya sermaye piyvasalan genigledikge siri davraniglannin
yayginlasmaya basladigini, globalizasyonun ulkelerle ilgili saglhklr bilgi edinme
gayretini azaltigini, fon yéneticilerinin bunun yerine performansiarin artirma

gudusiyle portfoylerini benzestirdikleri gdralebilmektedir.

3.2. Siirii Davranisi ve IMKB Uzerine Bir Uygulama

Sura davranigi finansal piyasalarin var clusu ile es zamanh olarak sire
gelmekte olup piyasalardaki asin degerlenmeler veya c¢okisler ile birlikte gelen
dalgalanma hareketi ve pivasada olugan spekdiatif balonlar sird davranigi ile

aciklanmaktadir.

" Dom, a.g.e., 5. 147-148
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Bu calismada siril davranmisinin iIMKB hisse senetleri piyasasinda var olup
olmadigr incelenmigtir. Bu baglamda yabanct ve yerli yatinmeilanin Haziran 1998 ve

Haziran 2008 tarihleri arasinda gergeklestirdikleri islem hacimleri incelenmistir.

Hisse senedi piyasasinda yatinmcilar Ulusal Pazar, lkinci Ulusal Pazar,
Goézaltt Pazari ile Yeni Ekonomi Pazar’nda islem yapmaktadir. MKK'™ kayitlari
incelendiginde yerli yabanci saklama bakiyeleri raporuna gére yabanc! yatinmcilarin
hisse senedi piyasasinin %69'una, yerli yatinmcilarin ise %31’ine sahip durumda
olduklari gérllmektedir. Yabanci yatirrmcilarin yerli yatirimctlarin verdikieri yatirm
kararlarini ve islem hacimlerini etkilemesi de olas| gézukmektedir. Bu etkilesim surti
davranisint beraberinde getirmekte ve piyasanin sekillenmesinde 6nemii rol
oynamaktadir. Calisma kapsaminda ekonometrik testler uygulanarak hisse senedi

piyasasinda yabanci yatinmcilarin yerli yatinmcilar Gzerindeki etkisi arastinimigtir.

3.2.1 Uygulama Calismasinin Amaci

Calismanin bu bétumunde, hisse senetleri piyasasinda gergeklestirilen hisse
senedi alim satim iglemlerinde Tirk yatinmcilann yabanct yatinmcitardan etkilendigt
ve yabanct yatinmcilarin hareketlerini kopyatadidi tezi suril davranisi kapsaminda
arastinlacaktir. Uygulamanin amaci ToOrk yatirnmcilarin yabanc) yatimmcilann

hareketlerinin uzun donemde etkisi altinda kalp kalmadiginin tespit edilmesidir.

3.2.2. Orneklemin Belirlenmesi

Veri, Turk ve yabanct yatirimcilanin Haziran 1998 ile Haziran 2008 tarihlerini
kapsayan doénem icin toplam 121 adet aylik YTL cinsinden alim satim hacimlerini
kapsamaktadir. Veriter IMKB internet sitesinden (http:///www.imkb.gov.triveri.htm)
temin edilmis olup IMKB tarafindan ganlik yabanci islem hacmi agiklamasi
yapilmamas! nedeniyle aylik bazda alinmistir. Haziran 1898 ile Haziran 2008
tarihleri arasinda yabanci ve yerli yatinmcilar tarafindan gerceklestirilen iglem

hacimleri asagidaki grafikte yer almaktadir.

%2 hitp: Swww.mkk com t/MkkCom Tr/ir/print jsp?page=/MkkComTritext triyayin/rap villik.jsp

adresindeki yerli ve yabanci yatirimcifarin sahip olduklan hisse senetlerinin piyasa degerleri
oranlarinin ortalamas) alinarak hesaplanmistir.
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Grafik 4. Haziran 1998_ — Haziran 2008 Déneminde Yerli ve Yabana Yatinmailar Tarafindan
Gergeklestirilen 1slem Hacimleri {(mio YTL)
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Kaynak: Grafikteki veriler www.irmkb.gov.tr adresinden elde edilen verilere dayanilarak gizilmigtir.

Veri sitesinden ilgili dénemler i¢in hisse senetleri piyasasi’nda gergeklesen
toplam ve gunlik ortalama islem hacimleri, islem miktari, sézlesme sayisi tablolari
ile yabanci banka, aract kurum veya sahis nam ve hesabina gercgeklestirilen

islemler tablolarindan faydalamimigtir.

Hisse senedi islemierinin hacimieri hesaplanirken Ulusal Pazar, Ikinci ulusat
Pazar, GoOzalti Pazan ile Yeni Ekonomi Pazarinda yapitan islemlerin toplam

alinmistir. Hesaplamalarda borsa yatinm fonlarina ait hacimler alinmamistir.

Verilerde toplam (yerli+yabanci) islem hacmi bilgisi ile yabanci hacim bilgileri
yer alirken yerli yatinmcilarin islem hacmi bilgileri toplam islem hacminden yabanci
yatirimcilarin islem hacmi disllerek bulumnmustur. Elde edilen tum veriler milyon

YTL'ye gevrilmis ve igiemler buna gére yapiimistir.

77



3.2.3. Temel Hipotez

Ho = Yerli Yatinmcilarin Iglem Hacmi Yabanci Yatirimcilann iglem Hacminden
Etkilenmemektedir. ( Yabanci Yatinmci Islem Hacmi Yerli Yatinmei Islem Hacminin

Granger Anlamainda Nedenseli Degildir.)

H, = Yerli Yatrimcilarin Islem Hacmi Yabane Yatinmcilarin islem Hacminden
Etkilenmektedir. { Yabanci Yatimci Islem Hacmi Yerli Yatinmc islem Hacminin

Granger Anlamainda Nedenselidir.)

3.2.4. Verilerin Analizi

Uygulama kapsaminda IMKB'den elde edilen gercek veriler kullanidmistir.
Veriler Excel ve E-Views bilgisayar programlar ile analiz edilmistir. Uzun dénem
analizi igin 10 yithk (aylik bazda) veri kullanilmistir. Yerli ve yabanci yatirimeilarin

islem hacimleri ayri ayn programlara girilmistir.

3.2.5. Yontem ve Metodoloji

Bagimh ve badimsiz degiskenler arasindaki iligkilerin belirlenmesinde
genellikle regresyon analizlerinden yararlaniimaktadir ancak regresyon analizi bir
degiskeni diger degiskenlerden bagimsiz olarak abr ve aralannda bir nedensellik
olup olmadigiyla ilgiltenmez. Bu durumunda esbuitinlesme testi {cointegration test)

uygulanmasi uygun olacaktir.

Yerli ve yabanci yatirmcilarin altim satim iglemleri birer zaman serisidir ve iki
sert arasindaki iliski trend nedeniyle duragan olmayabilir. Degiskenler tek baglanna
duragan degil iseler birlikte kullaniidikiarinda ortak bir egilime sahip olabilirter. Yani
her biri rassal ilerleyen bu serilerin aralarinda bir birliktelik bulunabilir. Esbitinlesik
zaman serilerinin arkasindaki dislnce sezgisel olarak es zamanhhktir. Nedensellik
Analizine gegilmeden once serileri esgb{itinlesik olup olmadiklan Eviews
Programinda Egbitunlesme Analizi ile tespit edildi. Bu analizde Akaike kriterine gére
ilgili serileri temsil edebilecek en uygun modeller belirlenir. [zlenmesi gereken

asamalar su sekilde dzetlenmistir:
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1. Verilerin iki adet yada ikiye bslunmelidir. (Yerli ve Yabanci)

2. Oncelikle serilerin duragan olup, olmadiklari test edilmeli ve bunun igin Birim
Kok Testi (Unit Root Test) uygulanmalidir.

3. Her iki seri de ayni dereceden duragan iseler, EgbUtinlesme (Co-integration)
Testi uygulanir. Ayni dereceden duragan degillerse, serinin birinci dereceden
farki alinarak duraganlastinilir. Esbitinlesme Testi uygulamasinda bir deger
ister. Bu deger, Akaike degeri denen yine yodntemden elde edilen bir
degerdir.

4. Daha sonra Nedensellik (Granger) Testi'ni uygulanir.

Calismada 6nce serilerin duragan olup cimadiklar aragtiriimis ve bunun igin
Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim K&k Testi’'nden yararlanilmistic. Serilerin
duraganhgi arastiriidiktan sonra iki serinin uzun ve kisa dénemde esbutunlesik olup
olmadikian Johansen Esbitinlesme Testine gdre arastirildiktan sonra iki serinin

Granger anlaminda nedensel olup olmadiklar incelenmistir.

3.2.6. Aragtirmanin Sonuclar™

GCabsmada uzun dénem igin yabanci yatirimcilann iglem hacminin yerli
yatinmecilarca izlendigi, dolayisiyla sar0 davranisinin gergeklesip gergeklesmediginin
Sigtilmesi icin 6ncelikle her iki serinin de duradan olup olmadig Augmented Dickey
Fuller (ADF) Birim Kok Testi ile arastinlmigtir. Test uygulanirken regresyon
denklemine dissal degiskenler (sabit, sabit ve trend, higbiri) eklenerek duraganhk

arastinimistir,

Yabanct yatirimcilarin ADF test istatistidinin mutlak - dedeni %35 anlam
dizeyinde test kritiginin mutlak dederinden kugiktir. Yerli yatinmeitarin da trend ve
sabit degiskeni disindaki modelleri disinda ADF test istatistidinin mutlak degeri %5
anlam dizeyinde test kritiginin mutlak degerinden kiigik oldugu gézlenmektedir. Bu

durumda serilerin duraganiigindan séz edilememektedir.

% Arastirma sonuglarina E-views programiyla uygulanan ekonometrik testler sonucunda

utasimistir.  Kullanilan veriler ve ekonometrik test sonuglan EKLER béliminde yer
almaktadir.
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YABANCI Sabnt Trend & Sabit Hichiri
ADF Dederi -0.34436 -2.355636 0725658
Test Kritik Dedeti -2.BBEOY4 -3.448348 -1.9435B3
YERLI Sahit Trend & Sabit  Higbiri
ADF Dedsan -2.508224 -6. 743”13 -0.865501
Test Writik Dederi -2.886074 -3.447699 -1.9435673

Serilerin birinci dereceden farklar alinarak tekrar ADF testi uygulanmistir.
Hem yerli hem de yabanci yatinmcilann ADF test istatistiginin mutlak degern %5
anlam dizeyinde test kritiginin mutlak degerinden biyaktir. Grafik 5'te de géraldtagu
gibi her iki seri (yabanci ve yerli yatinmc iglem hacimleri) de birinci dereceden

farklart aiindidinda duragandir.

YABANCI DURAGAN Sahit Trend & Sabit Hicbiri
ADF Dederi -14.9257 -14.31768 -14.80072
Test Kritik Dederi -2.886074 3448348 -1.043562
YERLI DURAGAN Sabit Trend & Sabit Highiri
ADF Defjeri -11.72301 -11.71495 1176316
Test Kritik Deder -2.886074 -3.448348 -1.843563

Grafik 5. Haziran 1998 — Haziran 2008 Doneminde Yerli ve Yabana Yatirnmeailar Tarafindan
Gerceklestirilen Islemn Hacimlerinin Birinci Dereceden Farklar: (milyon YTL)
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Kaynak:
Grafikteki veriler www.imkh.gov.tr adresinden elde edilen verilenn birinci dereceden farklarimin alinmas:

ile elde edilen venlere dayanitarak gizilmigtir.
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iki serinin de uzun dénemli bir iliskiye sahip olup olmadigi Johansen
Esbltiinlesme Testi ile saptanmaya calisiimigtir. Test sonucunda, Akaike bilgi kriteri
1. gecikme sayisinda iki seri arasinda model ikinci dereceden (quadratic) trend

oldugu sonucuna vanimisgtir.

iki degisken arasinda bir esbitinlesme olmasi en azindan tek yénli bir
Granger nedenselldine isaret etmektedir. Bu badlamda asadidaki hipotezler

kullandarak Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Hipotez: F-istatistigi Olasilik
Yabanci yatinmci iglem hacmi yerli yatinmcai
islem hacminin Granger anlaminda nedenseli 12.7089 0.00053
dedildir

Yerli yatirtmcl iglem hacmi yabanct yatinmcr iglem
hacminin Granger anlaminda nedenseli degildir 0.00540 0.94154

Yabanci yatinmci islem hacminden yerli yatinmeci islem hacmine dogru tek
yénlil nedensellik iligkisi bulunmustur. {(0.00053<%5}). Yabanci yatinmctlarin alim
satm hacmi vyerli yatrmcilarin  alim  satim hacminin  Granger anlaminda
nedenselidir, yani yabanci yatinmcilann islem hacmi yerli yatirimcilarin islem
hacminin yénini etkilemektedir. Stri davranigl séz konusu olup yerli yatinmciarn
hisse senedi iglemlerinde yabanci yatinmcilari takip etmektedirler. Yerli yatirnmci
islem hacminden yabanci yatinmeae iglem hacmine dogru ise Granger anlaminda
nedensellik yoktur. {0.84154>%5) Yerli yatinmcilann iglem hacimleri yabanci
yatinmctlarin - islem  hacimlerini  ve hisse senedi alim satim iglemierini

yénlendirmemektedir.
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SONUC

Davranigsal finans son yillarda geleneksel finans teorilerinin  finans
piyasalarindaki gelismeleri agiklamakta yetersiz kaldiginin dusundimeye baslanmasi
ve psikolojik faktdrlerin insanlarin hayatlarindaki birgok seye yon verdigi gibi yatinm
kararlari (izerinde de etkili oldugu dlsiincesinin agirik kazanmasiyla ortaya
cikmistir. Psikolojide, 6zellikle biligsel psikolojide insantarin ellerindeki bilgiyi bilingli
ve rasyonel sekilde yorumiayan bir sistem oldugunun varsaylimasinin yani sira daha
az olmakla birlikte diger faktorlerin de insan davranistarini sistematik bir sekilde
yonlendirdidi 6ngdrilmektedir. Duygusal ve bilissel faktdrler insan davraniglarini
sekillendirmektedir. Davranmiscilar yatinmcianin, yatirim kararlanint alirken risk ve
getiri disinda bagka degdiskenleri de gozettiklerini ve bitin degiskenlerin
dederlendirmesinin kusursuz bir sire¢ ofmadi@ini, sonug olarak da ahnan kararlann,
faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar
oldugunu one surerler. Psikologlar insanlarin sistematik bir sekilde alinmasi gereken

karartardan hangi yollarla saptiklarin a¢iklayacak ¢alismalar yapmislardir.

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin elestirisi ile baslamakla
birlikte davranigsal finansin ik itirazy, beklenen fayda modellerinde yapilan istatistige
ve matematige hakim, beklenen faydasini maksimize edecek optimum tercihleri
yapan “résyonel" insan tamimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Davranigsal finans
yaklasimina gére insanlar “normal’dir, bu normallik; insanlarin bazi biligsel
yanhiiklar oldugunu, duygularin ve ruh halinin insan davranigini etkiledigini, bu
nedenle de insanlann teoride ongéraldigu gibi daima optimum tercihleri
yapamayacaklanni, insanlarin geneliikle faydalarint maksimize eden degil - en iyi
intimalle- kendilerini tatmin edecek tercihleri yaptiklarimi anlatmaktadir. “Bunun
dtesinde, irrasyonellidi bir dereceye kadar kabul eden ancak bunun piyasaya olan
etkisinin piyasadaki rasyoneller tarafindan arbitraj yoluyla yok edilecegi iddiasini
tasiyan etkin piyasalar yaklagimina, davranigsal finans; gercek piyasada teoride
éngorulen arbitraj imkanlannin olmadidi, dolayisiyla yanlis fiyattamanin piyasada
surekli ofabilecegi iddiasiyla karsi koymaktadir. Davranigsal finans geleneksel finans
teorilerinin  aciklayamadidr anomalilere de agiklama getirmektedir. Yatinmci
davraniglannin daha net gérulebilmesi ve tahmin edilebitmesi i¢in davranigsal finans

teorilerine agirhk verilmesi gerekmektedir.
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Davranig teorileri Beklenti Teorisine dayanmakta clup bu teorinin geligmesi
ve yaytlmasi sonrasinda Zihinsel Muhasebe, Yatinmci Duyarliigi ve SOri Davranisi
teorileri de gelistirilmistir. Bu teoritler ayni zamanda davranigsal finans modellerinin
clusmasina 151k tutmaktadir. Tems#i yatinmei, asin glvenli yatinmeci ve heterocjen
yatinmcl modeli clmak {zere davranigsal finans moedelieri i¢ ana baslk altinda
toplanabilmektedir. Yatinmcilar duygusal ve bilissel faktdrlerin  etkisi altinda
kalabilmekte ve mevcudiyet, temsiliik ve dayanak kisayclu gibi bazi biligsel
kisayollari kullanarak yatirim kararlarint da bu sekilde alabitmektedir. Davranissal
finans modelleri geleneksel finans teorilerinden farkh ofarak insanlann icinde
bulunduklan psikolojik yapinin karar verme surecinde etkili oldugunu savunmaklia
birlikte insanlarin davranislarinda tam rasyonel olmadid ve piyasalarn etkin

olamayacagi uzerine odaklanmaktadir.

Bu calismada davranigsal finans teori ve modelierine yer verilmis ve ¢alisma
Uc temel bdlume ayrimigtir. Birinci bélomde geleneksel finans teorilerine ve bu
teorilerin dayanak noktalarina yer verilmistir. Ikinci bélum iki ana alt bélumden
olugsmakta olup ilk alt bélimde yatinmer psikolojisi ve davranigsal finans teorileri He
psikolojik egilimlere yer verilmigtir. Ikinci ait boliumde ise finansal piyasalardaki
anomaliler ile bu anomalileri aciklamak icin gelistilmis davranigsal finans
modellerine yer verilmektedir. Uglinci bélimde davranigsal finans teorilerinden
“strid davranmisina” iliskin literatOr taramasi ile sUrld davramsimn IMKB (zerinde

uygulamasina yer verilmistir.

Uygulama béliuminde, hisse senetleri piyasasinda gerceklestirilen hisse
senedi alim satim islemlerinde Turk yatinmcilarin yabanci yatinmcilardan etkilendigi
ve yabanci yatirimctlarin hareketlerini kopyaladigt tezi stri davramsi kapsaminda
arastinlacaktir. Uygulamanin amaci Turk yatinmcilarin yabanci yatinmcilarin
hareketlerinin uzun dtnemde etkisi altinda kalip kalmadidinin tespit edilmesidir.
Yapilan ekonometrik testler sonucunda yabanci yatinmcilarin ahm sattm hacmi yerli
yatinmcilarin ahm satim hacminin Granger anlaminda nedenseli oldugu yani
yabanci yatirmcitann iglem hacmi yerli yatinmcitarin islem hacminin yénind
etkiledikleri savina ulasiimig olup sOrd davranigi anomalisinin IMKB'de gecerli

oldugu ve yerli yatinmcilarin hisse senedi islemierinde yabanci yatinmcilan takip
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ettigi bulgusu tespit edilmistir. Yerli yatinimcilann aldiklan yatinm kararlan ve
gerceklestirdikleri alim satim iglemleri ise yabanci yatinmcilar Gzerinde etki

yaratmamaktadir.

Sirld davrarmist anomalisi beraberinde spekilatif balonlarin olugmasim ve
finansal kriz ortamlarinda kirilganhgin artmasini getirmektedir. Tirkiye'de hisse
senedi piyasasinda bu anemalinin tespit edilmis olmasi halen piyasamn kinlgan bir
yaplya sahip oldugunu gdstermekle birlikte finansal soklann da etkili olacagim

‘gostermektedir.
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EKLER

EK 1. Haziran 1998 — Haziran 2008 Doneminde Yerli ve Yabanci

Yatirnmcarin isiem Hacimleri

Toplam Yahanci Toplam Yerh
Islem Hacmi Islerm Hacmi
{rmio ¥TL) (Ao YTL)

Lo L59291

Toptam Istern

Tarih Hacmi {(mio ¥TL)}

Hisan00 4 13.681,44

Mayis-03




EK 1. Haziran 1998 — Haziran 2008 Déneminde Yerli ve Yabanci Yatinmcilann iglem

Hacimleri — Devam

Toolam islem Toplam Yabana| Toplam Yerli
Dplam Asle islem Hacmi | Islem Hacimi

Tarih ) - .
Hacmi {mio ¥TL) {mio ¥TL) (mio ¥TL)

Haziran-02 i

Arail-04 [ 2088521
Quak-05 1 23.43L77 1.
Subat-0% 1 24,898,51

kaun-05 1 Z9.279,81
Aralk-05

10.139,80

____________ F

13E06,99 1 18.604,26

i1.c78,82

__________ P i e

Mart-D8 1 28.600,87
Misan-08 1 2942360

':'u' .
Haziran-05 ¢ 22.115,13




EK 2. Yabanci islem Hacmi Birim K8k Testi (Sabit)

Null Hypothesis: YABANCI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 {(Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values:

*MacKinnen (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YABANCI)
Method: Least Squares

1% level
5% level
10% level

Date: 09/10/08 Time: 06:14

Sample {adjusted): 1998M09 2008MO06

t-Statistic

-0.344360
-3.486551
-2.888074
-2.579931

included observations: 118 after adjustments

Variable

YABANCI(-1)

D(YABANCI(-1})

D(YABANCI(-2))
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum sgquared resid
Log likelthood
Durbin-Watson stat

Coefficient

-0.012253
-0.615173
-0.465589
327.7696

0.357751

0.340850
2050.293
4.79E+08
-1065.237
1.852309

Std. Error

0.035582
0.088059
0.085342
265.7930

t-Statistic

-0.344360
-6.985951
-5.455573
1.233176

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.”

0.9136

Prob.

0.7312
(.0000
0.0000
0.2200

111.8666
2525.362
18.12266
18.21658
21.16708
0.000000
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EK 3. Duraganlastinlmis Yabanci islem Hacmi Birim Kok Testi (Sabit)

Null Hypothesis: D{(YABANCI) has a unit raot
Exocgenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.92570 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{(YABANCI 2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:18
Sample (adjusted): 1998M09 2008M06
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D{YABANCI(-1)) -2.096026 0.140431 -14.92570 0.0000
D{YABANCI{(-1),2) 0471323 0.083381 5.652673 (.0000
C 2636736 189.0115 1.395013 0.1657

R-squared 0.771592 Mean dependent var -32.06320
Adjusted R-squared  0.767619 S.0. dependent var 4236.870
S.E. of regression 2042.420 Akaike info criterion 18.10675

Sum squared resid 4 80E+08 Schwarz criterion 18.17719
Log likelihood -1065.298 F-statistic 194.2421
Durbin-Watson stat  1.854204 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK 4. Yabanc islem Hacmi Birim Kok Testi (Sabit ve Trend)

Nult Hypothesis: YABANCI has a unif roof
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAXLAG=12}

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.355636 0.4008
Test critical vaiues: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YABANCI)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:18
Sample (adjusted): 1998M09 2008MO06
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

YABANCI(-1) -0.182431 0.077444  -2.355636  0.0202
D(YABANCI(-1))  -0.510337 0.096132  -5.308730  0.0000
D(YABANCK-2))  -0.411442 0086363  -4.764068  0.0000

c 603.8956 459.4262  -1.314456  0.1914

@TREND(1998M06) 29.74290  12.08024  2.460076  0.0154

R-squared 0.390399 Mean dependent var 111.8666
Adjusted R-squared  0.368821 5.D. dependent var 2525.362
S.E. of regression 2006.319 Akaike info criterion 18.08744

Sum squared resid  4.55E+08 Schwarz criterion 18.20484
Log likelihood -1062.159 F-siatistic 18.09182
Durbin-Watson stat  1.837721 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK 5. Duraganlagtinlmis Yabanc) islem Hacmi Birim Kok Testi (Sabit ve Trend)

Null Hypothesis: D(YABANC!) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag tength: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.91768 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326

*MacKinnon {(1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YABANCI,2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:19
Sample (adjusted): 1998M0% 2008M06
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(YABANGH-1))  -2.103696 0.141020  -14.91768  0.0000
D(YABANCI(-1)2)  0.475011 0.083660 5677878  0.0000
c 0.069115 388.7613  0.000178  0.9999
@TREND(1998M08)  4.303444 5543091 0776362  0.4391

R-squared 0.772793 Mean dependent var -32.06320
Adjusted R-squared  0.766814 S.D. dependent var 4236.870
S.E. of regression 2045.957 Akaike info criterion 18.11843
Sum squared resid  4.77E+08 Schwarz criterion 18.21235
Log likelihood -1064.987 F-statistic 129.2483
Durbin-Watson stat  1.855365 Prob(F-statistic) 0.000000




EK 6. Yabanci islem Hacmi Birim Kék Testi {Higbiri)

Null Hypothesis: YABANCI has a unit root

Exogenous: Nane

Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuler test statistic 0.725688
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563

10% level -1.614927

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabte: D(YABANCY)

Method: Least Squares

Date: 09/10/08 Time: 06:20
Sample {(adjusted): 1998M0S 2008M06
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient

YABANCH-1) 0.018475
D(YABANCK-1))  -0.632614
D(YABANCI(-2))  -0.473737

R-squared 0.349184
Adjusted R-squared  0.337865
S.E: of regression 2054.929
Sum squared resid  4.86E+08
Log liketihood -1066.019

Std. Error t-Statistic

0.025458 0.725688
0.087112 -7.262079
0.085278 -5.555189

Mean dependent var
5.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat

Prob.*

0.8703

Prab.

0.4695
0.0000
0.0000

111.8666
2525362
18.11897
18.18941
1.851584
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EK 7. Duraganlastinlmis Yabanci islem Hacmi Birim Kok Testi (Hicbiri)

Nuil Hypothesis: D(YABANCI) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.80072 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: D(YABANCI, 2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:21
Sample {adjusted); 1998M09 2008M06
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(YABANCI(-1))  -2.075996 0.140263  -14.80072  0.0000
D(YABANCI(-1),2) 0461486 0083420 5532085  0.0000

R-squared 0.767726 Mean dependent var -32.06320
Adjusted R-squared  0.765724 S.D. dependent var 4236.870
S.E. of regression 20560.732 Akaike info criterion 18.10659
Sum squared resid  4.88E+08 Schwarz criterion 18.15355
Log likelihood -1066.289 Durbin-Watson stat 1.845759
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EK 8. Yerli iglem Hacmi Birim Kék Testi {Sabit)

Null Hypothesis: YERLI has a unit roct

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level

5% level

10% levef

t-Statistic

-2.508224
-3.486551
-2.886074
-2.579931

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YERLI)

Method: Least Squares

Date: 09/10/08 Time: 06:21

Sample (adjusted): 1998M09 2008M06

Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient
YERLK-1) -0.158821
D(YERLI{-1)) -0.347251
D(YERLI(-2)) -0.229800
C 1707.798
R-squared 0.231802

Adjusted R-squared  0.211587
S.E. of regression 3702.365
Sum squared resid  1.56E+09

Log likelihood -1134.974

Durbin-Watson stat  2.002996

Std. Error

0.063320
0.095478
0.000806
719.5818

t-Statistic

-2.508224
-3.636984
-2.530673
2.373320

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.*

0.1161

Prob.

0.0135
0.0004
0.0127
0.0193

63.96061
4169.676
19.30464
19.39858
11.46644
0.000001
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EK 9. Duraganlagtinimig Yerli islem Hacmi Birim K&k Testi {Sabit)

Null Hypothesis: D{YERLI) has a unit root
Excgenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.72301 3.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{(YERLI,2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:22
Sample (adjusted): 1998M0S 2008 M06
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error i-Statistic Prob.
D(YERLI(-1}) -1.727931  0.147396 -11.72301 0.0000
D{YERLI{-1},2} 0.284931  0.090110 3.162046 0.0020
C 118.4953  348.7887 0.339734 0.7347
R-squared 0.698663 Mean dependent var 5.266828

Adjusted R-squared  0.693422 S.D. dependent var 6838.749
S.E. of regression 3786.581 Akaike info criterion 19.34141

Sum squared resid 1.65E+09 Schwarz criterion 19.41185
Log likelihood -1138.143 F-statistic 133.3180
Curbin-Watson stat  2.023585 Prob({F-statistic) 0.000000

—
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EK 10. Yerli islem Hacmi Birim Kok Testi (Sabit ve Trend)

Null Hypothesis: YERLI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O {Automatic based on SI1C, MAXLAG=12)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.743618
Test critical values: 1% level -4.036310
5% level -3.447699

10% level -3.148946

“MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{YERLI)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:25
Sample {adjusted): 1998M07 2008M06
Included observations: 120 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic
YERLI{-1) -0.584290 0.086643 -6.743618
C 1375.808 668.9360 2.086711

@TREND(1998M06) 74.18833 14.88100  4.985439

R-squared 0.280728 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.268433 S.D. dependent var
S.E. of regression 3536.633 Akaike info criterion

Sum squared resid  1.46E+09 Schwarz criterion
Log likelihood -1149.265 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 2.029282 Prob(F-statistic)

Prob.*

0.0000

Prob.

0.0000
6.0419
6.0000

58.68515
4134.880
19.20442
19.27411
22.83228
0.000000
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EK 11. Duraganlagtinlmis Yerli islem Hacmi Birim Kok Testi (Sabit ve Trend)

Null Hypothesis: D(YERLI} has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.71495 0.0000
Test critical values: 1% level -4.037668
5% level -3.448348
10% level -3.149326

*MacKinnon {1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YERLI,2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:26
Sample (adjusted); 1998M09 2008M08
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DYERLI{-1D -1.732555 0.147893 -11.71495 0.0000
D(YERLI(-1),2) 0.286855 0.080362 3.174501 0.0019
C 551.1468  722.2845 0.763060 0.4470

@TREND(1958M06) -7.029269 10.26875 -0.684530 0.4950

R-squared 0.699896 Mean dependent var 6.266828
Adjusted R-squared  0.691999 S.D. dependent var 6838.749
S.E. of regression 3795.360 Akaike info criterion 19.35426

Sum squared resid  1.64E+09 Schwarz criterion 19.44818
lLog likelihood -1137.901 F-statistic 88.62281
Durbin-Watson stat  2.026666 Prob{F-statistic) 0.000000
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EK 12. Yerli islem Hacmi Birim Kok Testi (Higbiri)

Null Hypothesis: YERLI has a unit root
Excgenous: None

Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -(.865501 0.3390
Test critical values: 1% level -2.584707
5% level -1.943563
10% level -1.614927

*MacKinnon {1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fulter Test Equation
Dependent Variable: D{YERLI)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:28
Sample (adjusted): 1998M09 2008M06
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

YERLI{-1) .0.026491 0.030608  -0.865501  0.3886
D(YERLI(-1}) -0.424675 0.091521  -4.640187  0.0000
D(YERLI{-2)) -0.272622 0.080770  -3.003442  0.0033

R-squared 0.193846 Mean dependent var 63.96061
Adjusted R-squared  0.179826 5.0. dependent var 4169.676
S.E. of regression 3776.202 Akaike info criterion 19.33592
Sum squared resid 1.64E+08 Schwarz criterion 19.40636

Log likelihood -1137.819 Durbin-Watson stat 2.017409
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EK 13. Duraganlagtiriimis Yerli igiem Hacmi Birim K&k Testi (Higbiri)

Nult Hypothesis: D(YERLI) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.76316 0.0000
Test critical values: 1% level -2.5684707
5% level -1.943563
10% level -1.614927

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{YERLI,2)
Method: Least Squares
Date: 09/10/08 Time: 06:28
Sample {adjusted): 1998M09 2008M086
Included observations: 118 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D{YERLI{-1}) -1.726242 0.146750 -11.76316 0.0000
D{YERLI{-1),2) 0.283969  0.089721 3.165022 0.0020

R-squared 0.698360 Mean dependent var 6.266828
Adjusted R-squared  0.695760 S.D. dependent var 6838.749
S.E. of regression 3772.118 Akaike info criterion 19.32546
Sum squared resid  1.65E+09 Schwarz criterion 19.37242
Log likelihood -1138.202 Durbin-Watson stat 2.022931
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EK 14. Johansen Egbiitiinlegsme Testi

Date: 09/10/08 Time: 06:30
Sample: 1998M06 2008M06
Included observations: 116
Series: YABANCI YERLI
Lags interval: Tto 4

Selected {0.05
level*) Number
of Cointegrating

Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear
Test Type No intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Frend
Trace 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnen-Haug-Michelis (1999)

Infarmation
Criteria by Rank
and Model
Data Trend: None None Linear Linear
Rank or No Intercept tntercept Intercept tntercept
Ng. of CEs No Trend Neo Trend No Trend Trend
Log Likelihood
by Rank {rows)
and Model
{columns)
0 -2149.924 -2149 524 -2148.714 -2148.714
1 -2147.752 -2145679 -2144.595 -2141.223
2 -2147.598 -2144 546 -2144.546 -2138.607
Akalke
Infarmation
Criteria by Rank
{rows) and
Model (columns)
0 37.34351 37.34351 37.35714 37.35714
1 37.37504 37.35653 37.35508 37.31419
2 37.44135 37.42321 37.42321 37.35529
Schwarz Criteria
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 37.72332* 37.72332 37.78443 37.78443
1 37.84580 37.85502 37.87731 37.86016
2 38.01106 38.04039 38.04039 38.01995

Quadralic
Intercept
Trend
0
0

Quadratic
Intercept
Frend

-2147.015
-2139.692
-2138.607

37.36233
37.30503"
37.35529

37.83708
37.87474
3B.01995
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EK 15. Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/13/08 Time: 07:13
Sample: 1998M06 2008M0B
Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic

YABANCI does not Granger Cause YERLI 120 12.7089
YERLI does not Granger Cause YABANCI 0.00540

Probability

0.00053
094154
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