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Bu galisma; ilk U¢ bolimde davranigsal finansla ilgili literatir taramasi, son
bdlimde ise uygulama olmak Uzere toplam doért bdlimden olusmaktadir. Birinci
bélimde, geleneksel finans yaklagimina alternatif olarak ortaya ¢ikan davranigsal
finans yaklasimindan, ikinci bélimde genel olarak yatirimci davranislarini etkileyen
psikolojik faktérlerden, Uglinci bolimde de bu faktérlerin yatirrm kararlari ve varlik
fiyatlari Gzerindeki etkisini inceleyen teorilerden bahsedilmistir. Son bélimde ise bir
varligin piyasa degerinin gercek degerinden sapmasi anlamina gelen fiyat kdpugu
olgusu aciklanarak IMKB’de fiyat kdpiigiiniin mevsimsel olarak varligi arastirilmistir.
ilk olarak; Ocak 1997- Mayis 2008 yillari arasinda bazi IMKB endekslerinde
Genigletiimis Dickey Fuller (ADF) testi kullaniimistir. Bu test zaman serisindeki
mevsimsel etkiyi hesaba katmadidi igin yaniltici sonuclar verecegi dislncesiyle
mevsimsel birim kdk testi uygulanarak hangi endekslerde ve hangi aylarda fiyat
képltginin var oldugu saptanmistir. ikinci olarak; arastirdigimiz dénem, kriz
donemini barindirmasindan oOturu iki alt doneme ayrilmig ancak kriz dncesi donem
icin veri azligi nedeniyle analizler yapilamamig, kriz sonrasi donem igin ise ayni

analizler tekrar edilmigtir.

Arastirmada IMKB Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-100, iIMKB Ulusal-30, iIMKB
Ulusal Sinai Endeks, IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi, IMKB Ulusal Mali Endeks,
IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi ve IMKB Ulusal Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari
Endeksi olmak Uzere toplam sekiz adet endeksin aylik kapanig degerleri
kullaniimistir. ADF testi kullanilarak yapilan analizde arastirmada kullanilan butin
endekslerde hem Ocak 1997-Mayis 2008 donemi hem de Mart 2001-Mayis 2008



doénemi igin fiyat kdpugundn var oldugu sonucuna ulagiimigtir. Mevsimsel Birim Kok
testi sonuglarina gore ise; Ocak 1997-Mayis 2008 doénemi igin U-Tim, U-100 ve
Yort Endekslerinde fiyat kopugu olgusuna rastlanmamis, U-30, U-Sin ve U-Hiz
Endekslerinde 8. ayda, U-Mali Endeks’te 3., 5., 8. ve 9. aylarda, U-Tek Endeksi'nde
ise; 1., 4. ve 8. aylarda fiyat képugl olgusuna rastlanmistir. 2001 krizinden sonraki
doénemler icin ise; U-TUm Endeksi’'nde; 1., 7., 8. ve 9. aylarda, U-100 Endeksi'nde;
1., 7. ve 8. aylarda, U-30 Endeksi'nde; 1., 2., 7., 8. ve 9. aylarda U-Hiz Endeksi'nde;
1., 3., 7., 8, 9. ve 10. aylarda, U-Mali Endeks’te; 2., 8. ve 9. aylarda, U-Tek
Endeksi'nde; 1. ayda, Yort Endeksi'nde ise; 1. ve 8. aylarda fiyat kopugl olgusuna

rastlanmistir.



BEHAVIORAL FINANCE AND PRICE BUBBLES:
TESTING PRICE BUBBLES IN ISE INDICES BY USING
SEASONAL UNIT ROOT METHOD

Burcay YASAR

ABSTRACT

This study consists of four parts. First three parts examine the literature about
behavioral finance and the last part is the practice section. The topic of the first part
is the behavioral finance approach which appeared as an alternative to the

traditional finance approach.

In the second part, psychological factors that generally affect investor
behaviours is examined.In the third part, the theories that study the effects of these
factors on investment decisions and existence of the prices are discussed. At the
last part, the phenomenon of price bubble which means deviation of market prices
from their fundamental values is discussed and the seasonal existence of price
bubble in ISE is searched.

In the last section, we implemented an Augmented Dickey Fuller test to some
basic ISE indices returns between January 1997- May 2008. In order to analyse the
possible seasonal affects that cannot be reflected to the results of ADF tests, we

also implemented seasonal unit root tests to the ISE data.

We continued our analyses by determining two subperiods that are generated
by dividing the full period into two parts. The first part is considered as pre-crisis
period (before Nowember 2000) and the second subperiod is considered as the
post-crisis period (after march 2001). But as the number of observatory is not
sufficient for unit root analysis, we decided to implement our tests only to the second

subperiod.



In the research, monthly close values of eight main indices are utilized.
These indices are listed as ISE National-All Shares, ISE National-100, ISE National-
30, ISE National Industrial index, ISE National Services Index, ISE National
Financial Index, ISE National Technology Index and ISE National Stocks and Bonds
Investment Trust Index. The analysis which is done by implementing ADF test show
that, all indices analysed in the research have price bubbles in the periods of
January 1997 — May 2008 and March 2001 — May 2008. According to seasonal unit
root test, we can not reach the evidence of the existence of bubbles in National-All
shares, N-100 and Investment Trust Indices for the period of January 1997 — May
2008. However results show that bubbles existin N-30, National Industrial and
National Services Indices in the 8" month, and in National Financial Index in the 3",
5" 8" and 9" months and finally in National Technology Index in the 1%, 4" 8"
months. For the period after the economic crisis in 2001, there are bubbles in
National- All shares Index in the 13!, 7", 8" 9" months, and in N-100 Index in the 1%,
7" 8" months, and in N-30 Index in the 1%, 2" 7" 8" and 9" months, and in
National Services Index in the 1%, 3" 7" 8" and 9" and 10" months, and in
National Financial Index in the 2™, 8™ and 9™ months and in National Technology

Index in the 1% month, and finally in Investment Trust Index in the 1% and 8" months.
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ONSOz

Bu calisma, hisse senedi piyasalarinda gb&zlemlenen yatirimci
davranislarinin aciklanmasi ve IMKB'de fiyat kopiigii olgusunun ay bazinda

varhiginin arastiriimasi amaciyla yapilmigtir.

Psikoloji biliminin bulgulariyla beraber insanlarin her zaman rasyonel
davraniglar gdstermediginin ve insanlarin kararlarini ve davraniglarini etkileyen icsel
faktorlerin en az digsal faktorler kadar 6nemli oldugunun ortaya ¢ikmasi ayrica son
zamanlarda geleneksel finans modellerinin piyasalarda meydana gelen olaylari
aciklamada yetersiz kalmasi; finansal piyasalarda neler olacagini psikoloji ve finansi
birlestirerek arastiran davranigsal finans yaklagimini gerekli kilmistir. Davranigsal
finans, etkin piyasalar hipotezinin aksine yatinmcilarin getiri-risk degerlendirilmesi
yaninda psikolojik faktérlerden de etkilendigini ayrica sinirli arbitraj nedeniyle de

piyasalarin etkin olamayacagini savunmaktadir.

Etkin piyasa kosullari altinda, etkin bir sermaye piyasasinda varlik fiyatlari
gercek degerlerinden surekli olarak farklilik gésteremez. Varliklarin gergek degeri ile
piyasa degeri arasindaki fark, rasyonel arbitrajcilar tarafindan ortadan kaldirilacaktir.
Ancak gercekte cesitli zamanlarda fiyatlar, gergcek degerlerinden oldukga biylk
sapmalar gésterebilmekte ve sonrasinda piyasa ¢okusleri yasanabilmektedir. Bir
varligin piyasa degerinin gergek degerinden ortalamanin Ustiinde ylkselmesine fiyat
képugu adi verilmektedir. Fiyat képugu rasyonel nedenlerle de irrasyonel nedenlerle
de ortaya c¢ikabilmektedir. Davranigsal finans yaklagiminda, piyasalarda
gerceklesen vyanlis fiyatlanmanin nedeninin, yatirimcilarin rasyonellikten uzak,

duygusal yatirim kararlari almalarindan kaynaklandigi ileri sirtlmektedir.

Calismada 6ncelikle davranigsal finans literatirl Uzerinde durulmus daha
sonra irrasyonel nedenlerle de ortaya gikan fiyat kdpigu olgusunun IMKB'de bazi

endekslerde mevsimsel olarak varligi arastiriimistir.

Tez calismama degerli katkilarda bulunan hocam ve danigmanim Sayin
Prof.Dr.N.Hiulya Talu’ya, tez suresi boyunca yardimlarini esirgemeyen degerli

hocam Erding Altay’a, Tez izleme Komitesinin diger tiyelerine, tim hayatim boyunca
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beni cesaretlendiren aileme 6zellikle sevgili kardesim Buket Yasara ve tez
calismam boyunca surekli destegini gordugum sevgili arkadagsim Ahmet Akgali’'ya

¢ok tesekkir ederim.
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GIRIS

Yatirimcilari, kararlarini verirken sadece ekonomik veya finansal goéstergeler
degil ayni zamanda kendi i¢ dinyalari, tecribeleri ve firsatlari algilama bicimleri de
etkilemektedir. Bu gorls geleneksel finans teorisiyle cgelismekte ve davranigsal
finansin konusunu olusturmaktadir. insan dogasi ve davraniglari geleneksel finans
teorisinin modellemesinden daha karmasik bir yapiya sahiptir. Psikoloji ve sosyoloji
gibi bilim dallarinin elde ettigi bulgular dogrultusunda da ekonomik ve finansal
kararlarin alinma surecini acgiklayan daha gergekgi teorilerin zorunlulugu ortaya

koyulmustur.

Geleneksel finans teorisinde insanlarin rasyonel davrandigi diger bir deyisle
ayni hatalar1 tekrarlamadiklari, yeni bilgileri dikkate alarak beklentilerini dogru bir
sekilde glincelledikleri ve getiri risk oranlarini dikkate alarak kendilerine en yiksek
faydayi saglayan yatirimi segtikleri diger bir deyisle beklenen fayda teorisine uygun
hareket ettikleri kabul edilmektedir. Yatirimci psikolojisinin hisse senedi fiyatlarinin
olusumunda roli bulunabilecegi gortsu ise ilk defa Daniel Kahneman ve Amos
Tversky tarafindan ortaya koyulmustur. Kahneman ve Tversky tarafindan
geleneksel finanstaki beklenen fayda teorisine alternatif olarak beklenti teorisi ortaya
atilmistir. Bu teori, insanlarin kazang ile kayiplara farkl olasilik dizeylerinde farkh
agirhk verdiklerini ortaya koymustur. Ayrica beklenen risk yerine algilanan riskin
hesaba katilmasi gerektigi 6ne sirulmekte ve insanlarin aldigi kararlarin faydayi
maksimize eden degil en iyi ihtimalle tatmin oldugu kararlar oldugu
savunulmaktadir. Ayni zamanda irrasyonel davraniglarin gegici olmadigi aksine

sistematik olarak yatirimcilari etkiledigi ve dizenlilik gésterdigi de ifade edilmektedir.

Geleneksel finans yaklasimi, etkin piyasalar hipotezini savunurken
davranissal finans yaklasimi asiri tepki hipotezini savunmaktadir. Etkin piyasa
hipotezine goére yatirimcilar piyasaya ulasan bilgilere dogru tepkiler verdikleri icin
rasyonel davranis bigimi gdsterirler. Piyasaya gelen yeni bir bilgi akisi oldugunda
hisse senetleri fiyatlari dogru, hizli ve tam olarak degiseceginden fiyatlarda asagi ve
yukari dogru egilimler goérinmedigi gibi ters yonli dizeltme hareketleri de
olusmayacaktir. Asiri tepki hipotezinde ise, finansal piyasalarda yogun ve hizl bilgi

akigl karsisinda karar veren yatirimcilar, karar asamasini hizlandirmak igin



basitlestirici kestirme yollar kullanmak zorunda kalirlar. Bdyle bir durumda sahip
olunan bilgi daha dar kapsamli olarak kullanilacagindan irrasyonel kararlar ortaya
cikacaktir. Diger taraftan batin yatirmcilarin bilgi ve deneyim agisindan esit oldugu
da distnilemez. Asiri tepki hipotezinde yeni bilgi karsisinda yatirimcilar Bayes
kuralini ihlal ederek en carpici ve son ulasan bilgilere daha fazla agirlik
verebilmektedirler. Yatirrmcilar, piyasaya yeni gelen bilgilere olmasi gerekenden
daha fazla tepkiler vererek, hisse senetleri fiyatlarinin gergcek degerlerinden
uzaklasmasina neden olmaktadirlar. Fakat daha sonra hatalarini anlayan

yatirimcilar, fiyatlarda ters yénli dizenlemelerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadirlar.

Davranissal finans iki ana yapidan olusmaktadir: birincisi arbitraji sinirlayan
bazi faktorler nedeniyle piyasalarin etkin olamayacagini savunan sinirh arbitraj savi
ikincisi ise, insanlarin kararlarini etkileyen psikolojik faktorlerin neler oldugunu
aciklayan psikoloji finans iligkisidir. Geleneksel finans teorisine gére; rasyonellikten
ve fayda maksimizasyonundan uzaklasan davranislar, rekabetci bir piyasada bu tir
davraniglarin avantajini kullanmak isteyen yatirimcilar tarafindan yok edilecektir.
Ancak irrasyonel davraniglarin piyasa tarafindan azaltilacagi hipotezinin gegerliligi
piyasada uzun ve kisa pozisyon alabilme mekanizmalarinin varligina baglidir ve bu

oldukga kisitlayici bir kosuldur.

Ayni zamanda bireylerin rasyonellikten ayrildigi durumlar neticesinde
piyasa, bilgiye dayali olarak var olan etkinlikten sapma egilimi gostermektedir.
insanlarin rasyonellikten ayriimasina neden olan gesitli psikolojik etkenler séz
konudur. Bunlar: sezgisel basitlestirme, bilissel 6nyargilar ve duygular ve 6z kontrol
olarak Uge ayrilmistir. Sezgisel basitlestirme; kisilerin kararlarini vermek igin
birtakim kestirme yollar se¢meleri, bilissel onyargilar; kigilerin kendi kendilerini
aldatmalari; duygular ve 6z kontrol ise; kisilerin duygusal temelli yargilarda
bulunmalari anlamina gelmektedir. Psikolojik onyargilar sonucunda yatirimcilar,
kazanan hisseleri ¢cok ¢abuk elden c¢ikarirken kaybeden hisseleri uzun stre elde
tutmakta, surl davranisgi gostermekte, asiri givenli ve asiri iyimser olarak ¢ok sik ve
zararina islem yapmakta, asina olduklari hisselere duygusal olarak baglanmakta,
asirl ya da yetersiz tepki géstermekte ve kendi inanclarini destekleyici bilgiyi arama,

ters dlsen bilgiyi ise reddetme egiliminde olmaktadirlar.



Beklenti teorisi yatirrmci psikolojisi ile hisse senedi arasindaki iligkileri
inceleyen birgok calisma icin 6nci niteliginde olmustur. Yatirrmci psikolojisinin
finans piyasalarina etkilerini inceleyen ¢ temel teori gelistiriimistir. Bunlar; bireylerin
kararlarini ayri zihinsel hesaplara kaydetmelerini ifade eden zihinsel muhasebe
teorisi; yatinmcinin verdigi bir yatirrm kararini diger yatirimcilarin kararina gore
degistirmesi anlamina gelen sirl davranisi teorisi ve yatirrmcilarin bazen gurulttye
goére islem yapmalari, bazi bilgilere gereginden az ya da fazla tepki gdstererek
sistematik olarak duygusal davranmalari nedeniyle piyasada ekstra bir risk

meydana geldigini ifade eden yatirimci duyarhligi teorisidir.

Cesitli zamanlarda, bazi sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin
gercek degerlerinden oldukga farklilastigi ve ardindan sert dislsler yasanarak
piyasa c¢oOkuslerine neden oldugu gdézlenmektedir. Bir varligin piyasa degerinin
gercek degerinden sapmasi fiyat képugu olarak adlandiriimaktadir. Yatirimcilarin
hepsinin rasyonel olmamasi, c¢esitli piyasa anomalilerin varligi ve piyasanin
etkinsizligine yonelik bulgular fiyat képugunin arastiriimasini gerekli kilmaktadir.
Fiyat kopugu olgusu, varlik fiyatlama ve yatinmci davranigi konularinin anlasiimasi
hususunda onemli bir caligma alani olmaktadir. Psikolojik nedenler; yatirmcilarin,
yuksek degerlendiriimis varligin gelecekte de artacagi dusincesiyle varlik talebini

arttirmalarina ve fiyat kdptugunin olugsmasina neden olmaktadir.

Calisma toplam dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde o6ncelikle
geleneksel finans yaklagiminda piyasa etkinligi ve beklenen fayda teorisi anlatiimis
daha sonra bu teorilere alternatif olarak ortaya cikan piyasa etkinsizligi bulgulari,
sinirh  arbitraj ve beklenti teorisinden olusan davranigsal finans teorilerine
deginilmistir. ikinci bolimde yatirimcilari etkileyen psikolojik faktérler; yargi ve karar
hatalari ve digsal faktérler olarak iki baslik altinda anlatilmistir. Ugiinci bélimde
genel olarak davranissal finans teorilerinden bahsedilmistir. Dérdinci ve son
boliimde ise oncelikle fiyat képligi olgusundan bahsedilmis ve IMKB'de bazi
endekslerde fiyat kopugunin yillik ve mevsimsel olarak Ocak 1997-Mayis 2008
dénemlerinde varligi, genigletiimis Dickey Fuller ve Mevsimsel Birim Kok yontemleri

kullanilarak test edilmistir.



Fiyat képugl olgusunun IMKB'de incelenmesine yonelik bu galismada IMKB
Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal Sinai Endeks, IMKB
Ulusal Hizmetler Endeksi, IMKB Ulusal Mali Endeks, IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi
ve IMKB Ulusal Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari Endeksi olmak iizere toplam
sekiz adet ana endeksin aylik kapanis degerleri kullaniimistir. Oncelikle mevsimsel
etkiyi dikkate almayan genigletilmis Dickey Fuller testi ile analiz yapilmis daha sonra
mevsimsel etkiyi de analize dahil eden Mevsimsel Birim Kok testi kullanilarak hangi
aylarda fiyat kopugunin var oldugu saptanmistir. Uygulama yaptigimiz dénem,
2001 krizinin etkisini de barindirmasi nedeniyle Ocak 1997-Kasim 2000 ve Mart
2001-Mayis 2008 olmak Uzere iki alt déneme ayrilmis ancak ilk dénemdeki veri
azhig1 nedeniyle butiin dénemler igin yaptigimiz analizler krizden 6nceki doneme

uygulanamamis, krizden sonraki dénemler igin yinelenmistir.

Yapilan duraganlik testlerinden sonra, F/K oranlarinin yliksek olmasinin fiyat
képlguniin bir isareti olabilecedi disiincesiyle, arastirma dénemi igerisinde IMKB

hisse senetleri piyasasi F/K oranlarinin seyri de incelenmistir.



1.BOLUM
GELENEKSEL FINANS TEORILERINE ALTERNATIF OLARAK
DAVRANISSAL FINANS

Geleneksel finans yaklasimi; Etkin Piyasalar Hipotezi, Modern Portfdy Teorisi,
Sermaye Piyasasi Teorisi gibi teorilerin temelini olusturan modeller igin

kullaniimaktadir.

Ekonomide insanlar kendi ¢ikarlarini diistinen varliklar olarak disundldr ki, bu da
onlara rasyonel bireyler adinin verilmesine neden olur. Bu distince sistemi icerisinde
rasyonel bireyler, sistematik olarak hata yapmaktan kaginmaya galisirlar.? Modern finans
literatiriinde etkin piyasa hipotezi (EPH) hisse senetleri fiyatlarinin ve yatirimci
davraniglarinin incelenmesinde siklikla kullanilan bir yéntemdir. Yatirimcilarin varhk
fiyatlarini  etkileyebilecek bilgilere sahip olmasi ve vakit kaybetmeden bilginin
gerektirdigi dogrultuda sermaye piyasasinda islem yapabilmeleri bu teorinin temel

ongorilerinden biridir.

Psikoloji biliminde insan, elindeki bilgileri rasyonel olarak kodlayan ve
anlamlandiran bir sistem olarak goérilmekle birlikte, daha az farkinda olunan baska
birtakim faktorlerin de kisilerin davraniglarini etkiledigi kabul edilmektedir. Sermaye
piyasalariyla ilgili, kisi kayba ugradigi anda, kaybi kadar kazan¢ ele etmek igin yapilan
yeni yatinmda stresin daha fazla hissediimesi (beklenti teorisi), aclyl daha fazla
artirmamak adina zarar eden yatirm aracinin elden gikarilmamasi (keder korkusu),
elindeki bilgiye son derece glvenen yatirmcinin kendine gereginden fazla glivenmesi

(asin gliven) vb. érnek olarak sayilabilir.?

Geleneksel finans teorisinin temelini olusturan beklenen fayda teorisi

(Ecpected Utility Theory: EUT) 1944 yilinda Von-Neumann ve Morganstern® tarafindan

' Faruk Bostanci,”"Davranis¢i Finans”, Yeterlik Etlidli, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme
Dairesi, istanbul, 2003, s.3.

% Sam Vaknin, "Economics: Psychology's Neglected Branch", Working Paper, 2002, s.1.

® Mustafa Ozgam, "Yatirimci Egitimi: Diinya Uygulamalari ve Tirkiye icin Oneriler”, Sermaye
Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu Arastirma Dairesi, 2006, s.4.

* John Von-Neumann ve Oscar Morgenstern, Theory of Games ve Economic Behaviour,
Princeton: Princeton University Press, 1944, (Cevrimigi)
http://cepa.newschool.edu/het/essays/uncert/vnmaxioms.htm#expected, 3 Nisan 2008.



ortaya atilmis ve 1953 yilinda Savage® tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gére insanlar
rasyonel davranirlar. Rasyonellik ise karin maksimum seviyeye ulagsmasi olarak kabul
gorir. Kisiler belirsizlik igerisinde Bayes istatistik Kural'ni kullanarak riskten kaginirlar,

elde edecekleri maksimum getiriyi hesaplarlar ve sonucunda da rasyonel davranirlar.

Davranissal finans ise, insani rasyonel bir varlik olarak gérmemektedir.
Kisilerin karar almalarinda ve yargiya varmalarinda biligssel (cognitive) psikolojinin
var oldugunu kabul eder. Bu kabullerle finans literatiriindeki olaylara farkl bir
yonden yaklasmis olmaktadir. Bu alandaki ilk ¢alismalar Daniel Kahneman ve Amos
Tversky® tarafindan yapilmis ve davranigsal finansin temeli insa edilmistir.
Kahneman ve Tversky yatirimcilarin karar alirken sadece risk ve getiriyi dikkate
almadiklarini, karar alma sirecinde baska degiskenlerin de etkili oldugunu, amacin
k&r maksimizasyonu yerine en iyi ihtimalle karar alicinin tatminini saglamak

oldugunu éne stirmektedirler.

Geleneksel finans modelinde yatirimcilarin rasyonel oldugu temel nokta olarak
kabul edilmistir. Ancak isin ilging yani bu varsayim higbir ampirik calisma ile
desteklenmemistir. Bu noktada geleneksel finansin, insanlarin nasil hareket ettikleri
degil, nasil hareket etmeleri gerektikleri (izerinde durdugu soéylenebilir.” Sonug
olarak, beklenen fayda teorisinin insan davraniglarinin incelenmesinde varsayilan
savlardan farkh bulgular buldugu soéylenebilir. Davranigsal finans ise insanin

gercekte nasil hareket ettigini anlamaya ¢aligir.

Birgok calisma yatinmcilarin rasyonel olarak hareket etmediklerini ortaya
koymaktadir, bu nedenle finansal modellerin bazi durumlarda piyasada gerceklesen
olgulara tam olarak uymadigi goérilmektedir. Piyasadaki mali bozukluklar, fiyat
kopukleri ve cokuslerle ilgili finansal olgular davranissal finans ile agiklanmaya

cahsilmistir.®

® Leonard J. Savage, “On Games that Involve Chance ve the Skill of Players”,

Econometrica, C.XXI, No.1, 1953, ss.101-115.

® Daniel Kahneman, Amos Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk",
Econometrica, C.XLVII, No.2, 1979, s.266.

" Amos Tversky ve Daniel Kahneman "Belief in the Law of Small Numbers", Psychological
Bulletin, C. LXXVI, 1971, ss.105-110.

8 Ozcam, a.g.e, s.4.



Etkin piyasa hipotezi (EPH) varsayimi ve modern finans anlayisi, portféytna
iyi bir bicimde c¢esitlendiren bir yatirmcinin, yaklasik olarak pazar portféyu kadar
getiri elde edebilecegini varsaymaktadir. Ancak genel kabul gérmis varsayimlarin,
gergcek pazar kosullarinda ne olglide gegerli oldugu finans dinyasinda sikga
tartisilan bir konu olmustur. Ginimuz finans piyasalarinda géz ardi edilemeyecek
diizeyde kadercilik, asiri giiven ve birlikte hareket etme gidileri bulunmaktadir.®
Modern finans anlayisi, menkul kiymet fiyatinin her zaman, gelecekte saglayacagi
nakit akislarinin buguinki degerleri toplamina esit oldugunu varsaymaktadir. Bu
varsayim altinda herhangi bir yatirrmdan olaganuisti getiri saglanmasi olasiligi her
zaman sifir olacaktir. Diger bir deyisle yatirimcinin marjinal faydasiyla negatif
kovaryansa sahip getiriler ancak riskli varlik statlsindeki yatirimlardan
saglanabilecektir. Bu varsayimin en énemli elestirisi marjinal faydanin dogrudan
Olcllemeyecegidir. Marjinal faydayi Olgebilmek icin diger ekonomik ve mali

gostergelere de ihtiyag duyulmaktadir. ™

1980'lerin ortalarinda ekonomistler, hisse senedi alim-satimi yapan kisilerin
cogunlukla bilgiye dayal olarak islem yapmadigini, dnseziye dayali olarak islem
yaptigini ve bu islemlerin, gercek degerleri gz dnune aldigini sdyleyen rasyonelligi
ortadan kaldirdigini belirtmektedir.'”" EPH ise bilgi olmadan islem olmayacagini
varsaymaktadir veya baska bir deyisle teorisini bilgiye gére dayandirmaktadir. Oysa
gunimuzde birgok insan, yatirirm kararlarini alirken ve riske karsi tavir alirken
tahminsel analizler bile yapmamaktadir. insanlar daha ziyade kendi zihinsel

faaliyetlerinden ve yeteneklerinden yararlanarak yatirim yapmaktadirlar.

Ekonomi ve modern finans teorisi, insan dogasi ve davraniglarini basit bir
sekilde incelemektedir ancak insan dogasi olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Bu
durum sosyoloji ve psikolojide genis bir bicimde incelenmeye c¢alisiimaktadir. Bu
bilimler, bireylerin karar alma sureglerinin ¢cok daha karmasik oldugunu ve zorluklar
icerdigini belirlemislerdir. Bu cergcevede finans literatiiriinde, psikoloji ve sosyoloji

biliminin karar alma suregleri ile ilgili teori ve bulgularindan etkilenilerek yeni bir

° Rod Cross, Micheal Grinfeld, Harbir Lamba, Tim Seaman; "A Threshold Model of Investor
Psychology", 2004, s.1.

' Kent Daniel; "Discussion of Testing Behavioral Finance Theories Using Trends and
Sequences in Financial Performance", Journal of Accounting andF Economics, C.38,
2004, ss.51- 64.

" Fisher Black, "Noise", Journal of Finance, C.XLI, No.3, 1986, s.529.



arastirma alani dogmustur. Davranigsal finans bashigl altinda yer alan bu
yaklagimda, finansal kararlarin alinma suregleri incelenmekte, yatirnmcilarin

irrasyonel davraniglarinin fiyat olusum surecindeki etkileri ortaya konulmaktadir.

Psikolojiyi kendine dayanak alan davranigsal yaklasimda, rasyonellik yerine
irrasyonellik ya da sinirli rasyonellik (bounded rationality) yaklasimi benimsenmistir ve
irrasyonel davraniglarin gegici olmadigi aksine diizenli ve sistematik bir ¢izgide devam
ettigi ifade edilmistir. Yatinmcilarin irrasyonel davranis ve tekrarlanan yargi hatalari
gosterdigine iliskin birgok durum deneysel olarak ortaya konulmustur. Kahneman ve
Tversky'nin ¢alismalari bu anlamda onci nitelikte olup diger calismalara altyapi
olusturmaktadir. Kahneman ve Tversky'nin Beklenti Teori'si belirsizlik altinda karar
vermede Beklenen Fayda Teorisi'ne baglica alternatif olmustur. Kahneman ve Tversky,
Beklenti Teori'si ile; insanlarin kazang ile kayiplara farkh olasilik diizeylerinde farkh
agirhk verdiklerini ortaya koymuslardir. Ayrica, beklenen fayda teorisinin aksine

"beklenen risk"ten ziyade "algilanan risk"in hesaba katiimasi gerektigi éne siriilmistiir.

insanlar sinirsiz iradeye sahip degillerdir. Bireyler, yatirimcilar ve portféy
ybneticileri zaman zaman kendilerini kontrol etmekte zorluk yasarlar. Bunun en
glizel érnegi tasarruf konusunda gésterilebilir. insanlar bireysel olarak tasarruf
etmede ¢ok basarili degillerdir. Bunun yerine zorunlu tasarruf sigortalarini segerler.
Ayrica insanlarin bencil oldugu ve kendini dusinerek ekonomik olarak kendi
faydasini maksimize etmeye calistig! iddiasi da pek gergekci degildir. insanlarin
yeterli paralari varken daha degisik yatirnm araclarina yatirrm yaparak zengin olma
yolunu segmek vyerine diger insanlara ekonomik acgidan maddi yardimlarda
bulunduklari gérilebilir. Buradan anlagilabilecedi gibi insanlar sinirli bir sekilde
bencildir demek daha dogru olacaktir. Eder insanlar kendi faydalarini maksimize

etmeye yonelik hareket etselerdi bu sekilde davranmamalari gerekirdi.

Cunningham™ da EPH ve buna dayali olarak olusturulan geleneksel finans
modellerinin piyasalardaki hareketleri ve gelismeleri tanimlamada ve isik tutmada
yeterince basarili olmadigini, aslinda EPH’nin finansta genel durumu yansitmaktan

ziyade 06zel bir durumu temsil ettigini belirtmektedir. Buna karsilik davranissal

"2 Serpil Dém, Yatinmei Psikolojisi, Degisim Yayinlari, istanbul, 2003, s.1.
® Lawrence A. Cunningham, “Behavioral Finance and Investor Governance”, Washington
& Lee Law Review, C. LIX, 2002, http://ssrn.com/abstract=255778., ss.6-8.



finansin getirmis oldugu aciklamalarin piyasada daha gegerli goérildigu ve

sonugclarinin finansal dizenlemelerde daha etkin bir gérev Ustlendigini ifade etmisgtir.

Davranissal finansi, geleneksel finans analizlerden ayiran diger bir fark da
kullanilan metodolojide yatmaktadir. Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle
once ortaya bir model atilir sonra ampirik ¢alismalarla bu modelin dogrulugu
arastirilirken, davranissal finansta 6énce piyasadaki davranis bigimleri gbézlenir sonra
bu go6zlemlerin sonucuna gbére davranis bigimlerini agiklayan bir model

kurgulanmaya calisilir.™

Ekonomik karar alma strecince psikolojik etkileri ve bilimsel hatalari inceleyen
davranigsal finans bu incelemelerle finansal olaylara ve varlik fiyatlarinin olusumunu
aciklamaya calistigi gibi geleneksel finans teorilerinin dolduramadigi alanlara da
egilerek alternatif teoriler 6ne stirmektedir. Finansal karar alma slrecleri ve piyasa
fiyatlarinin olusumu konusunda standart finans teorisi, EPH ile beklenen fayda
teorisini ileri sirerken; davranissal finans, agsiri tepki hipotezi ile beklenti teorisini ileri

sturmektedir.

1.1. GELENEKSEL FINANS TEORISI'NDE PiYASA ETKINLiGi VE BEKLENEN
FAYDA TEORISI

Geleneksel finans teorisinde; insanlarin rasyonel davrandigi hipotezi, gerek
piyasalarin nasil islediginin agiklanmasi gerekse finansal araglarin gelistirimesinde
on sart olarak kabul edilmektedir. Rasyonellik, insanlarin ayni hatalari
tekrarlamadigi, yeni bilgilerin dikkate alinarak beklentilerin dogru bir gekilde
glncellendigi ve finans teorisinin temel taslarindan olan beklenen fayda teorisine

uygun kararlar verildigi anlamina gelmektedir.

EPH ve Beklenen Fayda Teorisi (BFT) gibi temel ekonomik teoriler, rasyonel
bireyler olarak insanlarin tercihlerini optimize etme c¢abasi icerisinde olduklarini éne
surmektedir. Geleneksel ekonomi ve finans teorileri, ekonomik kararlarin ve
davraniglarin, maddi c¢ikarlar dogrultusunda tamamen rasyonel dulslince ile

olusturuldugunu varsaymaktadir. Ekonomik karar slrecini, digsal faktorlerin

% Javier Estrada, “Law and Behavioral Economics”, IESE Business School, Barcelona,
Spain, 2001, s.6.



sekillendirdigi, diger bir deyisle rasyonel karar vericilerin, karar verirken mevcut
batdn bilgileri sistematik ve birbirini dogrular sekilde kullandiklari, alinacak kararin
gelecekteki sonuglarini da diglnerek mevcut alternatifler igcinden uygulanabilecek

optimum karari verdikleri kabul ediimektedir."®

Finansal piyasalarin bilgi akisini dogru ve hizli bicimde fiyatlara yansitma
etkinliginin sinanmasi, modern finans kuraminin en énemli ugras alanlarindan biridir.
Piyasa etkinligi ile ilgili ilk bilimsel gb&zlemler 20. ylzyillin baslarina kadar
uzanmaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak, énemli bir calisma Fransiz matematikgi
Louis Bachelier tarafindan yapilmistir. Bachelier, EPH’nin zayif formunun testinde
genel olarak temel alinan “Rassal Yurlyls Modeli’ne uyan gézleminde, ge¢cmisteki
ve su andaki olaylarin, hatta gelecekte ortaya c¢ikmasi muhtemel olaylarin bile

iskonto edilerek piyasa fiyatina yansidigi sonucuna ulasmistir.'

Finans literatiriine, etkin piyasalar kavramini kazandiran Fama'’, etkin
piyasayi, rasyonel, k&r maksimizasyonunu amaclayan, birbirleriyle rekabet eden,
hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini 6ngérmeye galisan ¢ok sayida yatirimcinin
bulundugu ve hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek mevcut bilginin butun
yatirimcilara ulastiyi bir piyasa olarak tanimlamaktadir. Yatinmcilar arasindaki
rekabet sayesinde hisse senetlerinin degerine iligkin yeni bir bilginin ortaya ¢ikmasi
durumunda bu bilginin bltin etkisi, etkin bir piyasada, piyasa fiyatlarina aninda

yansiyacaktir.'®

Geleneksel finansta; yeni bilgilerin fiyatlara hizli ve dogru bir sekilde yansimasi
nedeniyle, sirketlerin mali raporlari ya da gazeteden alinan bilgiler gibi kamuya
aciklanmis eski bilgilerin getiri saglamayacagi 6ne surllmektedir. Eski bilgi
kullanimina dayali belirgin bir stratejinin ortalamada belirli bir dénem asiri nakit akisi

saglamasi, etkin pazar kuramini ortadan kaldirmamaktadir. Bu kari elde etmek igin

1 Hlseyin Kara, “ Davranigsal Finans ve IMKB Hisse Senedi Getirileri”, i.U. Sosyal Bilimler

Enstitiisi, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2005, s.3.

'® Sema Onci, Hiseyin Aktas, Sibel Kargin, Rabia Aktas, Nilgin Kayali, “Yatinmcilarin
Anormal Fiyat Degisimlerine Tepkisi: Gin ici Verilerle imkb Uzerine Bir inceleme”,
10.Ulusal Finans Sempozyumu, Kasim 2006, s.3.

v Eugene F. Fama; “The Behavior of Stock Market Prices”, The Journal of Bussiness,
C.38, No.1, 1965, ss.34-105.

18 Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work",
Journal of Finance, C.XXV, No.2, Mayis 1970, ss.383-417.
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bir yatirimci risk almak durumundadir. Belirgin bir yatinm stratejisinin 6lgumu hem
zor ve tartigiir hem de risk ile getiri arasinda dogru bir iligki kuracak model
gerektirmektedir. Sharpe tarafindan ortaya koyulan finansal varliklari fiyatlama
modeli (CAPM) ampirik finansta en yaygin kabul gérmis olan modeldir. Model etkin
veya etkin olmayan butin riskli varliklarin fiyatlandiriimasini risk ve beklenen getiri

iliskisinin ortaya konulmasini saglamaktadir.®

Ekonomi bilimindeki tam rekabet piyasasi kavrami ile hisse senetleri
piyasasindaki rassal davranis bicimini iliskilendiren calismalarda, hisse senetleri
piyasasinin kusursuz bir rulet ¢emberi gibi calisarak rassal yirlyls modeline
uygunluk goéstermesinde dnemli bir rasyonelligin yattigi, hatali bir rulet cemberi gibi
galismasi durumunda ise piyasa katilimcilarinin bunun avantajini kullanabilecedi,

yatirimcilarin hatalari elimine edici kararlari hizla alabilecegi ifade edilmistir.°

1.1.1. ETKIN PiYASA HIPOTEZI

Rekabet¢i piyasalarda herhangi bir malin veya hizmetin fiyati, mevcut halka
acik verilere ve bilgilere dayanarak o mali alip satanlarin aralarinda vardiklari
uzlagmay yansitir. Piyasaya yeni bir veri veya bilgi geldiginde bu bilgi, piyasa
oyunculari (alicilar ve saticilar) tarafindan analiz edilip yorumlanir ve bdylece o mal
icin yeni bir piyasa fiyati olusur. Bu yeni denge fiyati, piyasaya derlenecek ve
yorumlanacak taze bir bilgi gelene kadar varhdini strdartr. Burada; "mal”, "hisse

senedi"; "piyasa", "hisse senedi piyasasi"; "oyuncular" ise "hisse senedi alip satan

gercek ya da tizel kisiler"dir.

Pek cok hipotez, piyasaya yeni bilgi girisiyle hisse senedi denge fiyatindaki
degisiklikleri aciklamaya calismaktadir. EPH, menkul kiymetlerin piyasa denge

fiyatinin tim bilgileri yansittigini savunur.

Fama 1991 yilindaki calismasinda sermaye piyasalarinin etkinligi i¢in gerek ve

yeter kosullari agagidaki gibi siralamistir:

¥ William F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk”, Journal of Finance, C.XIX. No.3, 1964, s5.425-442.
2 Oncei, a.g.e., s.4.
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eMenkul kiymet alim satimlarinda igslem maliyeti s6z konusu degildir.

ePiyasa oyunculari, piyasadaki tim mevcut bilgileri kisitsiz ve maliyetsiz
olarak kullanabilmektedirler.

e Herkes tum menkul kiymetlerin simdiki ve gelecekteki fiyatlarinin

belirlenmesi igin mevcut verinin ayni yénde kullanimi konusunda hemfikirdir.

Yukaridaki 6zelliklere sahip piyasalarda menkul kiymetin fiyatinin mevcut tim
bilgileri "tam olarak yansittigi" muhakkaktir. Tam etkin bir piyasa, butun menkul
kiymet fiyatlarinin o menkul kiymetlere yapilan yatirimi tam olarak yansitan piyasa

olarak tanimlanmaktadir.

Bu durumda etkin piyasalar:

o Menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve dogru olarak tepki verdigi,
¢ Menkul kiymet fiyatlarinin rassal olarak degistigi,

¢ Piyasa kurallarinin ortalama ustu kazan¢ saglamayi engelledigi,

e Profesyonel yatirnmcilarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde Ustin

kazang elde etmesinin mimkuin olmadigi piyasalar olarak adlandiriliriar.

EPH (¢ temel argiiman iizerinde durur:?'

eYatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri akilci bir sekilde degerlendirirler.
Buradaki rasyonelligin iki anlami vardir: Birincisi, ekonomik aktorler kendilerine yeni
bir bilgi geldiginde, beklentilerini yeni bilgiye gére Bayes Kural’ni kullanarak dogru
bir sekilde guncellerler; ikincisi ise, bu beklentilere gére beklenen fayda teorisinde

dngorildigu gibi faydalarini maksimize edecek sekilde optimum kararlar alirlar.”?

ePiyasada rasyonel davranmayan vyatirmcilar da vardir ancak bu

yatirimcilarin davraniglari birbirini dislar ve béylece fiyatlar etkilenmemis olur.

eYatinmcilar ayni yonde rasyonel olmayan davranig sergilerlerse, piyasada

bulunan rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlari etkilemesini engellerler.

#' Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford
University Press, 2000, s.6.

22 Nicholas Barberis ve Richard H. Thaler, “A Survey of Behavioral Finance”, Nber Working
Paper, N0.9222, September 2002, s.2.
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Bayes Teoremi; bir olayin meydana gelme olasiliginin, olaya yonelik ek bilgi
edinilmesi halinde nasil degisecegini gdsteren teoremdir. Bagka bir ifadeyle
orneklem uzay! A'dan E'ye daraldiginda elde edilen ek bilginin olasiliklar Gzerindeki
etkisini ortaya koymaktadir. Cesitli nedenlerin ayni sonucu verebildigi durumlarda
bazen sonug¢ bilindigi halde bunun hangi nedenden meydana gelmis oldugu
bilinmeyebilir. S6z konusu sonucun hangi olasilikla hangi nedenden ortaya ¢iktigi
arastirilmak istendiginde bayes teoreminden yararlanilir. Diger bir deyisle Bayes

teoremi sonug belli iken geriye dogru analiz yapma imkani saglar.

Bayes kurali, kosullu olasiliklarin hesaplanmasinda kullanilan bir kuraldir.Bir A
olayinin ortaya ¢ikmasinda ikiden fazla olayin (faktér, secenek, etken) etkisi varsa A
olayl meydana geldiginde faktérlerden birinin, faktériin gézlenme kosullu olasiligi

Bayes kuralina gore hesaplanir.

A,4,,........ ,A, bir S &rnek uzayinin olaylar seti olsun. Burada érnek uzay
k tane ayrik olayin bilesimi olarak ifade edilebilir. S=4 U4, U......... UA, L E ise

bu érnek uzayda tanimli herhangi bir olay olsun. P(4,/E) ifadesi; E olayinin

gerceklesme olasiligi biliniyorken A olayinin gergeklesme olasiligini, diger bir
ifadeyle kosullu olasihgini géstermektedir. £ olayi belli oldugunda herhangi bir 4
olayinin olma olasiligi, Bayes kuralina goére asagidaki formul yardimiyla

hesaplanmaktadir:
P4/ E)= PA)PE] 4)

P(A)P(E/ 4)+P(4)P(E/ 4)+....+ P(4)P(E/ 4)

Bir ornek ile agiklarsak; bir fabrikada Gretilen rulmanlarin %25’i A4 makinesi,
%35’i A, makinesi, %40’I ise A4, makinesi tarafindan yapilmaktadir. Bu makinelerin

sirasiyla %6, %4 ve %?2 oraninda defolu parga Urettikleri bilinmektedir. Rastlantisal
olarak gekilen bir parca defolu ise 4, makinesinde Uretilmis olma ihtimali, Bayes
kuralina gore;

~ (0,25).(0,06) ~
" (0,25).(0,06) +(0,35).(0,04) + (0,40).(0,02)

2

P(4, /D)
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olarak hesaplanacaktir.?®

EPH’ ye gbre, yatinmcilar piyasaya ulasan olumlu ve olumsuz bilgilere, dogru
tepkiler verdikleri igin rasyonel davranig bi¢imi gostermektedirler. Piyasaya yeni bir
bilgi girdiginde hisse senedi fiyati dogru, hizli ve tam olarak degiseceginden
fiyatlarda, asagi ve yukari dogru egdilimler gézlenmeyecegi gibi, ters yonllu dizeltme
hareketleri de olusmayacaktir. EPH’nin varsayimlarinin gecerli oldugu bir piyasada,
olumlu ve olumsuz bilgiler karsisinda fiyat olusum slireci Sekil 1.1’de gdsterildigi gibi

gerceklesecektir.?*

Sekil 1.1: Etkin Piyasa Hipotezi

Fiyat lyi Haber Fivat Katii Haber
F
Py P
Py Py I—o
Iy by Zaman I, 1 Laman

EPH’ye gore; yatirmcilar, kendi fayda fonksiyonunu maksimize etmeyi
amacladiklarindan, hisse senetlerinin gelecekteki degerini dogru tahmin etmek igin
birbirleriyle rekabet icerisindedirler. Denge fiyati, piyasada yer alan taraflarin sahip
olduklar bilgileri kullanarak bir hisse senedinin degeri konusunda olusturduklar fikir
birligiyle ve ¢cok sayida alim ve satim karari sonucunda olusur. Bu nedenle, belirli bir
anda gozlemlenen fiyatlar, hisse senetlerinin gercek degerinin objektif bir tahminidir.
Piyasada mevcut ve fiyatlara yansitiimis bilginin disinda, yeni bir bilgi akisi
gerceklestiginde, yatirmcilar bu bilgiyi dogru analiz ederler ve yorumlarlar. Eger
yeni ulasan bilgi, hisse senetlerinin degerini etkileyecek nitelikte ise mevcut denge

fiyatinda hizh bir degisim gergeklesecek ve piyasaya yeni bir bilgi ulasana kadar, bu

% Enis Siniksaran, Teori ve Uygulamalariyla istatistiksel Yontemler, Filiz Kitabevi,

Istanbul, 2001, ss.106-107.
2 Oncii vd., a.g.e., s.5.
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fiyat degismeyecektir.”> Piyasada “mevcut biitiin bilginin fiyatlara yansiyabilmesi’
icin islem maliyetlerinin sifir olmasi ve bilginin butln yatirimcilara maliyetsiz bir
sekilde ulagsmasi ©Onkosuldur. Ancak gercek piyasalarda ne bdtin veriler
maliyetsizce kullanima aciktir ne de tim yatirmcilar bilginin ayni sekilde
kullanilacagi konusunda hemfikirdir. Bu kosullar altinda olusacak piyasanin da etkin

olmayan bir piyasa olacagi kesindir.

1.1.1.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Geligimi

Literatirde gelistirilmis, cesitli piyasa etkinli§i kavramlari mevcuttur. Bu
kavramlardan ilki "gercek deger" olarak belirtilen ifadeyle dogmustur. Bu ifade,
profesyonellerden olusan bir birlik tarafindan hatali degerlendiriimis menkul

kiymetleri belirlemek amaci ile ortaya atilmistir.

En eski devirlerden beri piyasa etkinsizliginin tanimi, menkul kiymetin mevcut
fiyatiyla gercek fiyati arasindaki farklilik olarak ifade edilmektedir. Buna gore gergek
fiyatin olusum slreci; inaniglari, tercihleri veya yatirrm karari veren Kigilerin
tahminlerini dikkate almaz, sadece hisse senedini ihrag eden firmanin karakteristik
Ozellikleriyle belirlenir. Ancak gergek piyasada hisse senedinin fiyati sadece salt
firma bilgilerine goére degil ayni zamanda yatirimcilara ve piyasada bu hisse

senedine olan talebe gbre de belirlenmektedir.

Fama®, etkin piyasay, fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansittigi piyasalar
olarak tanimlamistir. Bu tanim daha sonra Fama da dahil olmak Uzere pek ¢ok
uzman tarafindan "tam olarak yansitma" ve "mevcut bilgi" kavramlarinin iglevsel ve
yeterince acgik olmamasi sebebiyle elestiriimisti. Fama daha sonra tanim igin
"lizerinde deneysel arastirma ve test yapilamayacak kadar genel" ifadesini kullanmis
ve modeli test edilebilir hale getirmek icin sirece, bir fiyat olusum modelinin de
mutlaka eklenmesi gerektigini vurgulamistir. Piyasa denge fiyatinin olusum kosullari
F, t bilgi setine dayanarak meydana gelen beklenen getiri seklinde ifade edildiginde;
F, t bilgi setini temel alan alim satim sistemleri, beklenen denge fiyatindan daha fazla
getiri saglamayacaktir. Fama'nin adil oyun (fair game) olarak isimlendirdigi bu

modelin matematiksel gosterimi séyledir:

% pe., s.4.
% Fama, a.g.e, 1970, s.383.
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Zjw =V — B0 [ F)

E(z,,,/F)=0

z,,n1 = Jmenkul kiymetinin t+1 zamanindaki beklenmeyen (anormal) getirisi,

r; 1= ] menkul kiymetinin t+1 doneminde gergeklesen getirisi (menkul

kiymetin fiyatindaki % degisim),
F = tzamanindaki fiyatlarda tam olarak yansitildigi varsayilan bilgi seti,

E(r,,,,/F)= jmenkul kiymetinin t+1 zamaninda F kosulunda beklenen getirisi.

L+

Yukaridaki denklemdeki; j menkul kiymetinin t+1 zamanindaki beklenmeyen

getirisi (z,,,,); glncel ve gerceklesen getiriden (r,,.,), beklenen getirinin

(E(r,

Jit+l

/F)) cikariimasiyla elde edilmektedir. Adil oyun modeline goére etkin

piyasalarda anormal getirinin beklenen degeri sifirdir.

EPH, hisse senetleri piyasasinda fiyatlarin olusmaya basladigi stireg igerisinde
tam rekabet piyasasi modelinin uygulamasi olup hisse senetleri fiyatlarini etkileme
niteligi olan bilgilere, yatirimcilarin bu degigimler kargisinda verdikleri tepkinin hizini,

suresini ve dogrulugunu agiklamaya calismaktadir.

EPH, aktif sermaye piyasalarinin basite indirgenmis halidir. Daha anlasilabilir

sonuglar elde etmek adina bu basitlik, destekleyici modellerin olusmasina baghdir.

1.1.1.2. Piyasa Etkinligi Seviyeleri

Fama, sermaye piyasasi icerisinde elde edilen bilginin tlriine goére piyasa
etkinligini zayif etkinlik, yari-kuvvetli etkinlik ve kuvvetli etkinlik olarak tg¢ ayri sinifa

ayirmistir.
e Zayif Etkinlik:

Rassal YUlruyls Hipotezi olarak da ifade edilen bu varsayim gegmisteki fiyat
ve iglem hacmi bilgilerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmede 1sik
tutmayacagini savunmaktadir. Bu etkinlikte, mevcut fiyatlar gegmiste olusan fiyat
hareketleri bilgisini yansitir dolayisiyla dnceden olusan bilgi herkes tarafindan

bilineceginden ve fiyatlara yansitilacagindan ge¢cmis fiyat hareketlerini takip ederek
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zayif etkin bir piyasada ortalama Ustl getiri elde etmek mimkuln degildir. Fiyatlari
ancak ani ve beklenmeyen yeni bir haber degistirebilecektir ancak bu tur bilgilerin
onceden bilinemedigi ve tahmin edilebilirliginin zor oldugu dusunilirse, gegmisteki

fiyat hareketlerinin ileri ddnemdeki fiyat hareketlerini etkileyemedigdi séylenebilir.
e Yari-Kuvvetli Etkinlik:

Yari-kuvvetli etkin bir piyasada; fiyatlar, gecmis fiyat hareketleri bilgisiyle
beraber islem hacimleri, genel ekonomik veriler, sektére ve firmalara ait 6zel bilgiler
gibi sirketi ilgilendirebilecek kamuya acgiklanan bitin bilgileri de yansitir. Béyle bir
durumda kamuya aciklanan bilgileri kullanarak piyasayr yenmek dolayisiyla
ortalama Ustlinde getiri elde etmek mimkin degildir. Ancak yari etkin piyasada
ortalama Ustlinde getiri elde etmek, igerden bilgi edinmek yoluyla mimkinddr. Bu
hipotezin gerceklesebilmesi bilginin gok hizli bir sekilde yayilmasi kosuluna baghdir.
Aksi taktirde, hisse senedi fiyatlarinda ani bir degisme yerine birka¢ gliine yayilan bir

degisme s6z konusu olacaktir.

e Kuvvetli Etkinlik:

Kuvvetli etkin piyasa; fiyatlarin, kamuya agiklanmis olsun olmasin, icerden
elde edilmig bilgi dahil mevcut butun bilgiyi yansittigi piyasadir. Bu hipoteze gore
yatirimcilar bu bilgiyi kullanarak ortalama Ustlinde getiri saglayamazlar. Cunku bu
bilgilerin her yatirrmcida oldugu dusundlirse bu yatirrmcilarin ayni veya benzer
sekilde hareket edecekleri soylenebilir. Ancak icerden &grenenlerin, firma
ortaklarinin, sirket calisanlarinin veya yakinlarinin 6zel bilgilere piyasadaki diger
yatirrmcilardan daha 6nce ulasabilmesi nedeniyle ortalama Ustinde getiri elde

edebilecegi bu hipoteze elestiri olarak yoneltiimektedir.

EPH’nin savundugu gibi bir piyasanin olusmasi, piyasalarinin gugli bir yapiya
sahip olmasina ve dizenleyici mevzuatlarin etkin bir sekilde uygulaniyor olmasina
baglidir.?’ Bunun igin piyasanin giiclii bir altyapisinin olmasi ve piyasayi

yonlendirmeye kalkisanlara karsi ciddi yaptirnmlar uygulayabilecek hukuki bir

# Erkan Yavuz, “Davranissal Finans Agcisindan Finansal Kriz Sureglerinde Hisse Senedi
Piyasas!”, Yiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2003, s.6.
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sistemin olmasi gerekmektedir. Bu sartlar saglanamadigi taktirde etkin bir piyasadan

bahsetmemiz s6z konusu olamaz.

Piyasalarin etkin olmasi diger bir deyisle fiyatlarin mevcut bilgiyi yansitmasi,
teknolojideki degisimler vb. gibi digsal etkenlerin fiyatlari degistirmeyecegi anlamina
gelmez. Ekonomide dissal bir degisiklik hisse senedi denge fiyatinin asagi ya da
yukari dogru kaymasina neden olacaktir. EPH piyasa fiyatlarinin gercek

degerlerinden asagida ya da yukarida olmadigini, dengede oldugunu savunur.?®

1.1.2. BEKLENEN FAYDA TEORIsSi

Yasamimizin her alaninda herkes tarafindan kabul edilen gergeklerden biri de
belirsizlik gercegidir. Fakat insanlar belirsizlik karsisinda farkli davraniglar
gosterebilmektedir.®® Belirsizligin oldugu durumlarda dogru karar vermek ve
rasyonel secgimler yapmak i¢cin Von Neumann ve Morgenstern'in Beklenen Fayda
Teorisi (Expected Utility Theory) normatif model olarak kabul edilmistir. Bu teori

ekonomik davraniglari agiklamak igin genis bir uygulama alani bulmustur.

Beklenen Fayda Teorisi'nde; insanlar, Once belirsiz bir durum ile
karsilastiklarinda Bayes Teoremini kullanarak bu durumun gerceklesmesinin
“objektif olasihgi”’ni hesaplarlar. Bunu yaparken de herhangi etkinin altinda
degillerdir, sonra, kisiler hesapladiklari bu olasiliklara gére her olaya iligkin
beklenen faydalarini hesaplarlar ve bunlari kendi fayda fonksiyonu igerisinde siraya
sokarlar. Karar vericilerin amaci, faydalarini maksimize etmektir. Bunun igin de
mevcut alternatifler arasindan bu amaci saglayan tercihleri segeceklerdir, burada
“azalan marjinal fayda kurali’nin gegerli olmasindan dolay! bir kisinin fayda

fonksiyonu Sekil 1.2'deki gibi olacaktir: *

% Bostancl, a.g.e.,s.7.

o Roy E. Bailey, “Economics of Financial Markets”, Lecture Notes, Department of
Economics, University of Essex, U.K., (Cevrimici) http:// courses.essex.ac.uk., 2002, 12
Mart 2008.

% Ae.
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Sekil 1.2: Beklenen Fayda Teorisi’ne Gore Fayda Fonksiyonu

Fayda(U)

U(x)

Getiri(x)

Yukaridaki sekil, getiri ile fayda arasinda surekli bir iliski oldugunu ve getiri

arttikca faydanin da artigini (U '(x)>0), ancak azalan marjinal fayda kurali

nedeniyle faydanin giderek daha az arttigini (U ' (x) < 0) ifade etmektedir.

Bir kararin veya stratejinin sonucu olan her bir olasi faydanin, olayin
gerceklesme ihtimali ile garpilmasiyla bulunan deger, beklenen fayday ifade eder.

Burada fayda fonksiyonunun (U), her bireyin alacagi kararlar neticesinde elde
edecegi sonuclardan (x) olustugu varsayilir. Mesela p’nin x sonucuna gétirecek
a eyleminin olma olasiligi; g’nun da bizi ayni sonuca goturecek b eyleminin olma

olasiligi oldugu disinildiginde;

pU(x)>qU(x) ise,

Diger bir deyisle a eyleminin beklenen faydasi, b eyleminin beklenen
faydasindan fazla ise karar alici kesinlikle a eylemini segecektir. Clnku bireyin farkli

olaylarin olma olasiliklarini kesin olarak bildigi ve buna gére hesaplamalar yaparak

faydasini en Ust dizeye ¢ikaran karari aldi§i varsayiimaktadir.
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Birden fazla tekrarlayan olaylar icin yukaridaki esitsizligi asagidaki sekilde
genisletebiliriz: *'

Zi.piU(x) > Zi-% U(x)

Von Neumann ve Morgenstern karar verme teorisini, beklenen faydanin
maksimize edilmesi esasina dayandirmaktadirlar. Ornegin; 100$'a sahip bir kisi eger
%10 oraninda kazanma sansina sahipse, bu kisinin beklenen faydasi
0.10x100$=10$ olacaktir. Belirsizlik durumunda optimal karar verme ise, su sekilde
orneklenebilir. Bir kisinin %25 oranla 100$ ve %10 oranla 1000$ kazanma
secenekleri oldugunu distnelim. Béyle bir secim karsisinda beklenen faydayi
maksimize etmek isteyen rasyonel bir birey, ikinci segcenedi tercih edecektir. Clnk
birinci secenegin beklenen faydasi; 0.25x100$=25$ iken, ikinci segenegin
0.10x1000 $=100%'dIr.

Von Neumann ve Morgenstern’a gore beklenen fayda teorisinin temel
unsurlar Ustinlik, degismezlik ve badimsizlik olmak Uzere U¢ baslik altinda

toplanmaktadir. Séz konusu unsurlar su sekilde aciklanabilir:*

eUstiinliik (dominance) ilkesi: iki segenekten birini tercih etmek durumunda
olan bir birey ya ikisinden birini segmek zorunda kalacak ya da iki segenek arasinda
kayitsiz kalacaktir. Bir kisinin A, B ve C gibi (¢ segenekten birini tercih etmesi s6z
konusu oldugunda Ustunlik ilkesine gore:

> Tam tercihler gecislidir. Mesela, kisi A'yl B'ye tercih ediyorsa ve B'yi de
C' ye tercih ediyorsa, A'y1 da C'ye tercih edecektir.

> Cok, azdan her zaman Ustlndir. Eger A, B'den fazla fayda sagliyorsa,
karar verici A ile B arasindan mutlaka A’yi segecektir.

> Alinan kararlar tutarlidir. A, B’'den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa,

karar verici A ile C arasinda bir tercih yapma durumunda A’yi tercih edecektir.

3 Kungl. Vetenskapsak Akademien Information Department, "Foundations of Behavioral and
Experimental Economics: Daniel Kahneman and Vernon Smith”, Advanced information
on the Prize in Economic Sciences, December 2002, s.12.

% John. D. Hanson ve Douglas A. Kysar, "Taking Behavioralism Seriously: The Problem of
Market Manipulation”, New York University Law Review, 1999, ss.641- 642.
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eDegismezlik (invariance) ilkesi: Degismezlik ilkesine gdre, ayni problemin
farkh sekilde sunulmus olmasi secilecek tercihi degistirmeyecektir. Dolayisiyla

problem nasil sunulursa sunulsun karar ayni olacaktir.

eBagimsizlik (independence) ilkesi: Bireyin seceneklerinin yerini alan sans
oyunu dahi bireyin iki alternatif arasindaki tercihini degistirmeyecektir. Dolayisiyla
eger kisi A'yi B'ye tercih ediyorsa, %50 ihtimalle A'yi kazanma olasiligini, % 50
ihtimalle B'yi kazanma olasiliyina tercih edecektir. Benzer sekilde kisi, A ile B ‘yi
secme konusunda kayitsiz ise, belirgin bir bahis durumunda da kayitsiz kalacaktir.

Diger bir deyisle kisinin tercihi ile sans oyunu birbirinden bagimsizdir.

Beklenen fayda teorisi geleneksel finansin temellerini olusturmaktadir.
Beklenen Fayda Teorisi karar vericilerin, riskli secenekler arasinda tercihte
bulunurlarken beklenen faydalarini maksimize etmeye calistiklarini ve bu amacla
her bir sonucun faydasini olasiliklari ile dlgerek, en yiksek agirlikli toplama sahip
segenegi tercih edeceklerini savunmaktadir. Bu teorinin varsayimlari dogrultusunda
hareket eden insan, iktisadi teoride tanimlanan “rasyonel” insandir. Rasyonel insan
veya iktisadi insan (Homo Economicus) kavramlari, kendi ¢ikarina duskuin,
kararlarini sadece faydasini arttiracak sekilde alan, devamli olarak faydasini
hesaplayan, duygularini hesaba katmayan ve mantigi ile hareket eden bir insani

ifade etmektedir.

Beklenen Fayda duslncesinin  temelinde faydanin  maksimizasyonu
yatmaktadir. Yatirimci olasiliklarinin seviyelerini iyice belirler ve ona gére davranir.
Amagc faydanin en yuksek noktada tespit edilmesi ve ona gére hareket edilmesidir.
Buradan da anlasildigi Uzere beklenen fayda fonksiyonuna goére en efektif

alternatifin secilmesi amaglanmaktadir. Rasyonel davranis da bunu gerektirir.

Fayda maksimizasyonunun hesaplanmasi her zaman dogru sonucu
vermeyecektir. Bu sekilde olsaydi her yatirimci kendi olasiliklarini hesaplayabilirdi.
Bu nedenle hesaplanan olasiliklar arasindaki segimler her zaman fayda

maksimizasyonunu saglayacaktir seklinde bir kural bulunmamaktadir.
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Fayda maksimizasyonu hesaplamasi bir silre kisiti icermektedir. Bu
nedenledir ki yatirnmci, davranisi sonrasi her tirli durumu (sartlar) bilmek
zorundadir. Her yatirirmcinin, yatirrm karari sonrasinda sartlarin geri donugunu ve

sonuglarinin olasilik dagilimlarini yeniden hesaplamasi gerekmektedir.®

Beklenen Fayda teorisine yapilan elestirilerin temelinde, gdzlemlenen insan
davranisinin teoride varsayillandan farkli olmasi yatmaktadir. Gergekte bireylerin
davraniglarinin éngérulenden farkli oldugu laboratuar ortaminda olusturulan risk
iceren yapay durumlarla ve deneysel kanitlarla ispatlanmigtir.” Psikolojik
arastirmalarin, testlerin temel amaci da insanlarin gercekte beklenen fayda
teorisinin 6ngdérdigu kriterlere uygun davranip davranmadigini ortaya koymaktir ve

bu calismalar da davranissal arastirmalarin temelini olusturmaktadir.

Von Neumann ve Morgenstern'in modelinin temel varsayimlarina iligkin
ihlaller sayisiz galigmalarla ortaya konulmaktadir. Beklenen fayda teorisi yerine
alternatif olarak getirilen yaklagimlarda, sinirsiz rasyonellik yerine “sinirli rasyonellik”
yaklagimi savunulmaktadir. Davranigsal finans yaklagiminda da, insanin gergekte

nasil hareket ettigi anlagiimaya calisilir ve modeller de bunun Gzerine kurulur.

1.2. DAVRANISSAL FINANS

Davranissal Finans’in ana arastirma konularinin ortaya cikisi 1980’ler olsa da
akademik ortamda ve piyasalarda ilgi gérmesi c¢cok eskiye dayanmamaktadir.
Davranissal finans, finansin henlz yeni gelismekte olan bir alani olup ilginin
artmasiyla birlikte konu Uzerinde yogunlasan calismalarla artik hizla blylyen bir

literatlire sahiptir.

2002 yili ekonomi Nobel 6duli Davranigsal Finans’in dncllerinden sayilan
Daniel Kahneman’a verilmigtir. Daniel Kahneman insan davranisi, beklentileri ve
karar alma mekanizmalari Uzerine yazdidi ve sundugu kanitlarla finansin piyasa

mekanizmasini anlamaya c¢alisan bu yeni dali igin bir ¢ikis noktasi olusturmustur.

% Mark Schindler, Rumors in Financial Markets, Insights into Behavioral Finance, Wiley
Finance, John Wiley & Sons Ltd., 2007, ss.22-24.
* Bkz. Tversky ve Kahneman, 1971, 1974, 1979.
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Nobel 6dilinin davranissal finans savunucularindan Kahneman’a verilmesi kendi
deyimiyle davranigsal finansin akademi tarafindan resmi olarak taninmasi anlamina
gelmekte ve bdylece bu alanda galisan birgok akademisyen ve piyasa profesyoneli

cesaretlendirilmis olmaktadir.®*

Davranissal finansta; rasyonel karar verici modeline alternatif olarak
irrasyonellik ya da sinirh rasyonellik yaklasimi benimsenmistir. Genel olarak
kararlarin, dolayisiyla da yatirim kararlarinin biylk karmasiklik ve belirsizlik
icermesi nedeniyle, insanlarin aldiklari kararlarda, sezgilerinden ve hislerinden
etkilendikleri gorilmektedir. Bu durum ise, insan bilisinin (human cognition) sinirli

olmasina baglanmaktadir.

Karar vericinin alternatifler hakkinda tam bilgiye sahip oldugu, alternatifin
sonuglari hakkinda tam bir bilgiye ulasabildigi, bu sonuglara uygun olarak net bir
tercin ortaya koyabilecedi ve alternatiflerin sonuglarini karsilastirabilecegi gibi
varsayimlar gercek yasamla uyusmamaktadir. Karar verici, insan zihninin kisitli
hesap yapma kapasitesi, sorunun karmasikligi ve belirsizligi, gerekli bilgiye tam
olarak ulagilamamasi ve bu bilginin zamaninda bulunamamasi gibi nedenler ile
gergcek yasamda cesitli kisitlayici faktorlerin etkisi altindadir. Sinirli rasyonellik
olarak adlandirilan bu durumda karar vericinin kararinin, en rasyonel secenekten

ziyade en tatminkar secenek iizerinde olustugu varsayilir.*

Psikologlar, son yillarda, insanlarin sistematik bir sekilde optimal kararlardan
hangi yollarla saptiklarini aciklayacak calismalar yapmaktadirlar. insan dogasina
iliskin elde edilen bulgulari davranissal finans teorisi, finansal modellere aktararak,
yatinmci davranislari ile ilgili analizleri zenginlestirmektedir. insanlar geleneksel
finans modellerinde 6ngoéruldigia gibi rasyonel degillerse, rasyonellik varsayimi
kaldirildiginda veya daha esnek ele alindiginda ne olacadi davranigsal finansin
konusunu olusturmaktadir.®® Psikoloji agisindan karar verme siireci, birgok faktériin
karsilikli etkilesimini beraberinde getirmektedir. Karar verecek kisinin duygulari,

tutumlari, gegmis tecrlbeleri ve olaylari algilayis bigimi ve nasil anlamlandirdigi

3 Bilgehan Yazici, “Behavioral Finance, Davranis¢i Finans”, 2002, (Cevrimigi)
http://www.bilgehanyazici.com/bhvfinance/index.htm, 20 Ocak 2008.
% Herbert A. Simon, “Rationality in Psychology and Economics”, The Journal of Business,
C.LIX, No.4, 1986, ss.209-224.
% Barberis ve Thaler, a.g.e., ss.1-2.
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karar slrecini etkileyen ve kendi aralarinda da etkilesimi olan énemli faktorlerdir.

Dolayisiyla ayni kosullarda farkli kigilerin kararlari farkllik gésterecektir.

Bireysel karar verme ve bir yargida bulunma davranisi zaman, hafiza ve
dikkatin sinirli olmasindan dolayi hatalar igerebilir. Bireyin, bilgi isleme kapasitesinin
sinirli olmasi, karar verme slreglerinin tamamlanmamis olmasi veya geg¢mis
deneyimleri verdigi kararlar Uzerinde etkili olmaktadir. Yatirimcilarin aldiklari
kararlarda, sadece ekonomik veya finansal gostergeler degil, ayni zamanda kendi i¢
diinyalari, gecmis deneyimleri ve firsatlari algilama bigimleri de etkili olmaktadir.*’
Simon® insanlarin yaptiklari seylerin nedenleri oldugunu ifade etmis daha sonra,
gercek dinya ile karar vericinin kendi gergedi olarak algiladigi diinyanin birbirinden
farkl oldugunu vurgulamistir. Bununla birlikte, bizim ancak kendi gercek dinyamiz
ile ilgili bilgilerimize dayanarak, rasyonel karar vericiyi tanimlamakta oldugumuzu
oysa karar vericinin algilari hakkinda bir fikrimiz olmadiginda karari tahmin

etmemizin glglestigini ifade etmektedir.

insanlarin yatirm karari verirlerken rasyonel olarak riskten kaginmak, tercihlerini
optimize etmek ve portfdylerini gesitlendirmek istedikleri ancak yapilan arastirmalarda
bunu pratikte gergeklestiremedikleri ispatlanmigtir. Buna neden olarak ise; sezgisel
basitlestirmeler, bilissel dnyargilar ve duygusal faktorleri kapsayan psikolojik ényargilar
gosterilmektedir. Yatinm kararlari, rasyonel temelli olmaktan ziyade, sezgilere ve
hislere dayali olarak alinmaktadir. Psikolojik dnyargilar, bireysel yatirmcilarin; kazanan
hisseleri ¢ok cabuk elden c¢ikarmalarina, kaybeden hisseleri ise ¢ok uzun sure elde
tutmalarina, surd davranigi géstermelerine, asiri given nedeniyle sik olarak ve zararina
islem yapmalarina, asina olduklar hisselere duygusal olarak baglanmalarina ve onlar
izlemelerine, olaylara asirn ya da vyetersiz tepki gdstermelerine, kendi inanglarini
destekleyen bilgiyi aramalarina ve diger bilgileri reddetme egiliminde olmalarina neden
olmaktadir.®® Ornegin; cevreyle iyi gecinen sirketlere yatirim yapan “yesil fonlar’
veya sigara, alkol gibi toplum tarafindan iyi karsilanmayan Urin Ureten firmalara
yatirrm yapmay! reddeden “sosyal sorumlu fonlar’, insanlarin sadece getirilerini

maksimize etmeye ¢alismadiklarini géstermektedir.

" Berna Taner, Cenk Akkaya, “Yatirrmci Psikolojisi ve Davranissal Finans Yaklasimi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, C.27, Temmuz 2005, s.47.

%% Simon, a.g.e., s5.209-224.

* Dém, a.g.e., s.l.
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insanlar, kendi yeteneklerine ve tecriibelerine glivenerek hata
yapmayacaklarini distnmektedirler. Ayni zamanda kendilerine asiri glvenen
insanlar, yatirimlarini yaparken daha once ortaya ¢ikmis bir modelden hareket
etmektense kisa dénemli bir model tanimlayip bunun uzun dénemli bir gelecek
modeli olacagini disinerek bu modelden hareket etmektedirler. Buna 6rnek olarak,
1990'h yillarda ileri teknoloji sirketlerinin birkag yil icinde elde ettikleri karlarin devam
edecegini ve uzun vadede beklenen kazanclarin ylksek blylime orani yaratacagi
yoniinde yapilan tahminler verilebilir. Bu tir edilimlere bireysel yatirimcilardan,
uluslararasi fon yoneticilerine kadar tim yatirimcilarda rastlanabilmektedir. EPH bu
rasyonel olmayan egilimlerin rasyonel yatirimcilar tarafindan ortadan kaldirilacagini
savunmaktadir. Ancak gercekte bu egilimlere, bazi yatirimcilar karsi ¢iksalar bile,
¢ogunlukla yatirnmcilarin rasyonel olmayan bu egilimlerinin diger yatirimcilar
tarafindan da takip edildigi gorilmektedir. Bu durum genelde fon yoéneticilerinin
rakibi oldugu diger fon yoneticileri karsisinda performanslarinin élgimi konusunda
endiseleri oldugunda ve gercek degerlere gore degerlendirme yapmayarak, rasyonel

olmayan bireysel yatirimcilar gibi hareket ettiklerinde ortaya gikmaktadir.*’

Davranigsal finans, etkin piyasalarda rasyonel yatirimcilarin beklenen
faydanin maksimizasyonu teorisinin, geleneksel varsayimlarini bir kenara birakarak
yeni bir yaklagim ortaya koymaktadir. Davranigsal finans; finansman, psikoloji ve
karar verme bilimlerinin bir arada degerlendirilmesidir.*' Davranissal finans, finansal
kararlarda bazi Onyargilarin gergeklesme sebebini ve karar vericilerin gerek
disunsel gerekse yargisal olarak nasil sistematik hatalar yaptiklarini arastiran yeni

bir yaklagimdir.

Ritter*? e gore; davranissal finansin iki temel boyutu bulunmaktadir: birincisi,
insanlarin  kararlarini  olustururken geleneksel finans teorisinden nasil
uzaklastiklarini ve insanlarin kararlarini etkileyen psikolojik faktérlerin neler
oldugunu aciklayan psikoloji-finans iligkisi, ikincisi ise arbitraji sinirlayan bazi

faktorler nedeniyle piyasalarin etkin olamayacagini savunan sinirl arbitraj savidir.

0 Yavuz, a.g.e., ss.8-9.

*1 Russell J. Fuller, "Behavioral Finance and The Sources of Alpha", Journal of Pension
Plan Investing, Winter 1998, C.2, No.3, ss.5-6.

42 Jay R. Ritter, "Behavioral Finance", Pacific-Basin Finance Journal, C.XI, 2003, ss.429-
430.
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Davranigsal finans, beklenen fayda teorisi ve arbitraj varsayimlarinin
kullanildigi modellerden daha dar kapsamli bir yaklasim olmasina ragmen oldukga
genis bir degerlemeyi gerektirmektedir. Ornegin yatirimcilarin algilama psikolojisi,
oldukga genis bir literatiir birikimine sahiptir. insanlar verdikleri kararlarda, inang,
asiri gliven ve gecmis tecribelere gereginden fazla 6nem vermek gibi nedenlerden
oturd bazi sistematik diger bir deyigle kalici hatalar yapabilmektedirler. Davranigsal
finansta yanlis inaniglar ve kisisel 6zellikler nedeniyle tamamiyla rasyonel modeller
kullanilmamaktadir. Genel olarak bakildiginda, insanlarin 1 YTL kaybettikleri zaman
hissettikleri Uzuntd, 1 YTL kazandiklari zaman hissettikleri kazanma arzusuna goére
¢ok daha agir basmaktadir. Yanlis inanglar, gogunlukla insanlarin kaderci olmasi ve

kaybetme korkusuyla blyuttlmeleri yatirnm kararlarini etkilemektedir.

Bilissel ve duygusal faktorlerin finansal piyasalardaki rolinin davranissal
finans araciligiyla anlasilmasi ve uygun &nlemlerin alinmasi, bireylerin yatirim
kararlarina katki saglayacagi gibi genel piyasanin glcunu de etkileyecektir. Ancak
alinacak 6nlemler konusunda farkli yaklasimlar s6z konusu olabilmektedir. Daniel,
Hirshleifer ve Teoh*a gére davranissal hatalari diizeltmeye yénelik dogrudan
muldahale igeren dlzenlemeler diger bir deyisle duygulari ile hareket eden
yatinmcilari korumak i¢in onlarin hareketlerini sinirlayan uygulamalar, toplumdaki
politik surecteki sapmalar nedeniyle, uygun degildir. Bireylerin hareketlerini
sinirlayan uygulamalar yerine, yatinmci egitiminin, kamuyu aydinlatma ve finansal
raporlama kurallarindaki iyilegtirmenin bireylerin sec¢im 06zgurligunu kisitlamadan

daha iyi sonuglar verecegi ifade edilmektedir.

Davranigsal egilimleri dizeltmeye yoénelik dogrudan muidahale igeren,
yatirimcilari kisitlayan diizenlemelere Cunningham** da karsi ¢ikmaktadir. Bunun
nedeni ise; davranigsal egilimlerin gozlemlere dayal olarak bilincaltinda belirli
faydalar saglamak amaciyla olustugu, dolayisiyla bunlari tamamen dislamaya

yonelik politikalarin bir maliyetinin olacagi seklinde aciklanmaktadir. Cunningham da

*3 Kent Daniel, David Hirshleifer ve Siew Hong Teoh, “Investor Psychology in Capital
Markets: Evidence and Policy Implications”, Journal of Monetary Economics, C.XLIX,
2002, ss.139-209.

* Cunningham, a.g.e., s.63.
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yatirimcilarin davranigsal egilimler ve sapmalar konusunda egitiimesine ydnelik

politikalarin daha etkili olacagini ileri sirmektedir.

Davranissal finansin Gg¢lincl temel tasini ise sosyoloji olusturmaktadir. Ancak
sosyoloji davranigsal finans igerisinde yeterince ele alinmamis ve ihmal edilmistir.
Yatirrmci davraniglarinin finansal pazarlarda ¢ok blylk etkileri olmasina ragmen
sosyolojinin bu noktada ihmal edilmesi sasirtici gelmektedir. Yatirim karari alinirken
etkilesim veya bir baska yatirimcinin nifus etkisi oldugu ifade edilmektedir. Finansal
piyasalar da sosyal gevreler ile benzerlik gosterir. Clnkul birgok yatirimci birbirleri ile
iliski halindedir. Buna ragmen sosyolojinin géz ardi edilmesi ciddi bir eksiklik olarak

g6ze garpmaktadir.*®

Sekil 1.3: Davranigsal Finansin ig Disiplinleri

Davranigsal
Finans

Finans

Sekilde Davranigsal Finansin i¢ disiplin yaklagimi gosteriimektedir. Geleneksel

Finans ise bu yaklasimin tam kalbinde yer almaktadir.*

* Schindler, a.g.e., ss.17-18.
8 Victor Ricciardi ve Helen K. Simon, “What is Behavioral Finance?”, The Business,
Education and Technology Journal, Fall 2000, s.2.
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1.2.1. ASIRI TEPKIi HIPOTEZi

Finansal piyasalarda yogun ve hizli bir sekildeki bilgi akisi mevcut oldugundan
yatinmcilar, bu yogun ve hizli bilgi akisi neticesinde karar verebilmek igin
basitlestirici ve kestirme vyollar denemektedirler. Bu basitlestirici yollari izleyen
yatirimcilar, sezgilerden hareket ederek hizli bir sekilde karar verme durumuyla
kars! karsiya kalirlar. Bu, karar alma strecini hizlandirirken sahip olunan bilginin ¢ok
daha dar kapsamli kullanilmasi sebebiyle, irrasyonel kararlarin olusmasina neden
olur. Bunun yani sira her yatirrmcinin bilgi ve tecriibe agisindan esit oldugu da

disunulemez.

De Bondt ve Thaler”’, yatinmcilarin karsilarina gikan bazi haberler karsisinda
asir tepki gostermelerine yonelik ilk calismayi yapmislardir. Calismanin sonucunda,
piyasadaki uzun soluklu haberlerin, piyasanin asiri degerlenmesine yol acgtigi ortaya
cikmistir. Bu noktada uygun tepki, piyasalara iliskin haberlere Bayes kurallarina
uygun olarak gosterilen tepkidir. Ancak yatirimcilarin bu kurallara her zaman
uymadigi da bir gergektir. Yatirimcilar en son kendilerine ulasan haberlere gore karar
almay: yeglerken, temel oran ilkesinden sapmaktadirlar. Bu davraniglar, hisse senedi
fiyatlarinin ya asir derecede diusmesine ya da asir derecede artmasina neden
olmaktadir ki bu yatirimcilarin iyimser veya kotumser beklentileri sonucunda

olugsmaktadir.

Yatirimcilar, kiguk sirketlerin bluylyecedine inanarak kiglk sirketlere yatirim
yapmaktadirlar. Ancak burada slrekli buyimenin imkansiz oldugu unutulmaktadir.
Hisse alimlariyla fiyati artan sirket hissesinin, durum anlasildiktan ve yeteri kadar
performans sergilememesinin ardindan satiglarla birlikte piyasa fiyati disecektir. Bu

durum asiri tepki (over reaction) olarak bilinmektedir.

ilk olarak; De Bondt ve Thaler*® tarafindan yayinlanan arastirma bulgularina
gore yatirimcilar, elde ettikleri bilgilere gore firmalari nakit akim ya da buiyime

beklentilerine ydnelik haberlere goére degerlendirmekte ve firma ile ilgili ortaya

*” Werner F.M.De Bondt ve Richard Thaler, "Does the stock market overreact?", Journal of
Finance, C.XL, No.3, July 1985, s.793.

“8 Werner F.M. De Bondt ve Richard H. Thaler, “Further Evidence on Investor Overreaction
and Stock Market Seasonality”, The Journal of Finance, C.XLII, No.3, July 1987, ss.557-
581.
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cikabilecek kar veya zarar haberlerine gdre asir tepki géstermektedirler. Bu agiri

tepki ise 3 ya da 5 yil gibi uzun bir sirede dizeltiimektedir.

Asiri tepki hipotezine goére, yatinmcilar elde ettikleri bilgilere ani tepkiler
vererek hisse senedi fiyatlarinin olmasi gerekenden fazla olmasina neden
olacaklardir. Ancak hatalarini fark ettiklerinde ters yonli dizeltme hareketleri
gOsterecek ve fiyatlari olmasi gereken diizeye ¢ekeceklerdir. Eger, yeni bilgi akisi
karsisinda hisse senetleri fiyatlari gercek degerlerine gore asiri ylkselis ya da disUs
gosteriyorsa, EPH’nin aksine, 6nemli fiyat degisimlerinden sonra gecmis bilgileri
kullanarak fiyatlardaki tersine dénusleri tahmin etmek mimkin olmaktadir. Asiri
tepki hipotezine goére, piyasaya ulasan beklenmedik bilgiler karsisinda, fiyat olusum

siireci Sekil 1.3'teki gibi gerceklesecektir:*

Sekil 1.4: Asin Tepki Hipotezi
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Asiri tepki olgusun ispatlanmasindan sonra yatirimcilar bu olgudan faydalanarak
yuksek getiri elde etme egilimi icerisine girmiglerdir. Asiri tepkiyi kullanarak kar elde
etmeyi amaclayan yatirim stratejisine "ters yonli yatinm stratejisi" adi verilmektedir.
Bu strateji, kaybeden hisse senetlerini satin almayl ve kazanan hisse senetlerini
satmayi kapsayan bir yatirm stratejisidir. Bu stratejinin temel noktasinda haberlere karsi
alinan uygun davraniglar bulunmaktadir. Bu sekilde degerlenen hisse senetleri fiyatlari

ortalama Ustlinde degerlenecek, disen hisse senetleri fiyatlari ise daha da disecektir.

* Oncii vd., a.g.e., s.6.
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Sonugta ise fiyatlar eski seviyesine donerken bu stratejide uygun islemi yapan yatirimci

yliksek getiri saglayacaktir.*®

Bu hipotez konusunda son on yida yapiimis birgok ampirik calisma
bulunmaktadir. Bu galismalar t¢ teori Gzerine yogunlasmaktadir ve etkin piyasalar
EPH’nin savunucularindan gelen elestirileri karsilayabilmektedir. Bu teoriler; Temsili
Yatirimci Modeli, Asiri Guiven ve Yanl Kendine Atfetme Modeli ve Haber Avcilari ve

Momentum Yatirimcilari Modeli’dir.

1.2.1.1. Temsili Yatirrmci Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny®', psikolojik bulgular {zerine kurulu “Temsili
Yatirnmci (representative agent) Modeli’ni tanimlamaktadirlar. Bu modelde temsili
yatirmci iki tip yargi hatasina dismektedir: Muhafazakarlik (conservatism) ve

Temsiliyet Kisayolu (representativeness).

Muhafazakarlik; yatirimcilarin yeni bulgu ve bilgilerle karsilastiginda énceki
inan¢ ve tutumlarini kolay kolay degistirmeme egilimidir. Temsiliyet Kisayolu ise;
yatirimcilarin, yargiya varirken en son en fazla géze carpan ve olagan disi goriinen
unsurlara asirn agirlik vermeleri ve dagihm populasyonunun istatistiki 6zelliklerini

g0z ardi etmeleri egilimidir.

Temsili yatirrmci modelinde, yetersiz tepki muhafazakarlik, asiri tepki ise
temsiliyet kisayolu ile agiklanmaktadir. Modelde, yatirimcilarin s6z konusu yatirim
ile ilgili kararlarinda degisken olarak aldidi, sirket karlari aslinda rassal yurGyus
hipotezine uygun bir zaman serisi karakteri tagimasina ragmen, s6z konusu bu iki
alg! yaniimasinin (muhafazakarlik ve temsiliyet kisayolu) sonucu olarak yatirimcilar
ayni yénde art arda beklenenden farkli sirket karlarinin ilk baglarda ortalamaya
dénme egilimi gosterecegdine, bir slire sonra da trende girecegine inanmaktadirlar.
Yatirnmcilarin  kafasindaki bu degisim algilamasi bir Markow sireci olarak

modellenmistir. Bu modelde yetersiz tepki, karlarda bir yonde degisiklik oldugunda,

%0 Louis KC Chan, "On The Contrarian Investment Strategy”, Journal of Business, C.61, No.2,
1988, s.147.

*! Nicholas Barberis, Andrei Shleifer ve Robert Vishny, "A model of investor sentiment",
Journal of Financial Economics, C.XLIX, 1998, ss.307-343.
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yatinmcilarin, karlarin tekrar ortalamaya donecegine inandiklarinda olugmaktadir.
Asiri tepki ise, yatirimcilarin, art arda birkag ayni yonde surprizden sonra, bir trend

basladigina inandiklari zaman olusmaktadir.

Shleifer®? muhafazakarlik ile temsiliyet arasindaki karsilikli etkilesimi soyle
aciklamaktadir:

Hileli ardisik bir para atiminin sonuglarini gézlemleyen bir bireyi distnelim.
Gercekte zamanin %70'inde yazi geldigini varsayalim. Birey paranin %70 oranla
yazi ve %70 oranla tura gelme olasiliginin esit oldugu 6n bilgisi ile baglamaktadir. N
sayida denemede paranin daima yazi gelmesi durumunda ne olacagini distinelim.
Sekil 1.5te diuz cizgi; Bayesqil istatistije goére nasil ayarlama yapildigini ve
deneysel bulgularla tutarli olarak bireyin davraniglarini nasil ayarladigini
goOstermektedir. Kesikli gizgi ise; Bayesgile kiyasla denedin baslangic olasiliginda
yeterince dizeltme yapmadigini (muhafazakarlik), fakat dizide birka¢ yazi geldikten
sonra, gercekte oldugundan, %70 oranla yazi gelme ihtimalinin daha fazla olacagi

sonucuna varildigini (temsiliyet) géstermektedir.

Sekil 1.5: Paranin % 70 Olasilikla Yazi Gelme Olasiligi
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°2 Shleifer, a.g.e., s5.129-130.
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1.2.1.2. Asiri Giiven ve Yanli Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam® Asiri Giiven (Overconfidence) ve Yanli
Kendine Atfetme (biased self-attribution) olmak Uzere iki psikolojik bulgu Gzerine bir
teori olusturmuslardir: Asiri given; yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiye olmasi
gerekenden daha fazla gliven duymasidir. Yanli kendine atfetme ise; yatirimcinin
kendi bilgisine olan glveninin yatirrm performansinin bir fonksiyonu olarak

degismesine yol acan egilimin olugsmasidir.

Bu modelin temsili yatirrmci modelinden farkli psikolojik algi yaniimalarina
dayanmasina ragmen, temsili yatinmci modeli ile ayni yénde sonug Urettigi tespit

edilmistir.

Bu modele gore, 6zel bilgiye sahip olan yatirnmcilar asiri guvenli olacaklar ve
rasyonel fakat 6zel bilgiye sahip olmayanlara karsi alim-satim yaparken, kendi 6zel
bilgi sinyallerine, piyasanin agiklanmis bilgi setine dayanarak olusturdugu fiyata gére
gereginden daha fazla agirlik vereceklerdir. Bu sekilde asiri tepki gosterimi ortaya
¢cikmig olacaktir. Yatirimcilar, kendi goruslerini dogrulayan bir bilgi agiklandiginda
guvenleri daha da arttigindan, asiri tepki daha da artmaktadir. Uzun dénemde ise,
bu slre¢ bir duzeltme ile sona ermekte, bu da negatif otokorelasyona neden
olmaktadir. Burada diizeltme slreci yavas olabilir, fiyatlar olmasi gereken degere
gelene kadar birkag bilgi ulasmasi gerekebilir. Clnkl piyasaya kendi goérisleriyle
uyusmayan bilgiler geldiginde asiri guivenli yatirimcilar goérigslerini az miktar
degistirmektedirler. Bu yavas slreg, dluzeltme doénemi icinde ayri bir pozitif

otokorelasyon olusturmaktadir.

Gergekten de piyasada bulunan firmalarin her yil acikladiklari karlarin zaman
serisi davranisini izledigimizde, trendin ¢ok disinda olaganusti kar artis ya da
azaliglarina rastlamak mimkin olabilmektedir. Yine firmalarin kar serileri dikkatle
irdelendiginde, bu anormal kar degisimlerinin genelde kismen ya da tamamen gegici
oldugu, daha sonraki yillarda kar serisinin daha duragan bir egilim gosterdigi

izlenebilir. Ancak piyasa katilimcilari bu tdr firmalarin anormal kar degisimlerinin

*% Kent Daniel, David Hirshleifer, Avanidhar Subrahmanyam, "Investor Psychology and
Security Market Under and Overreactions", Journal of Finance, C.LIII, No.6, December
1998, s5.1839-1845.
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surekliligini yanhs algilayarak, firma ile ilgili beklentilerini dizeltirken asiri iyimser ya
da koétiumser davranmiglarsa, bu durumda yatirimcilarin gok iyi (kéti) performans
gosteren firmalarin hisse senetlerini gercek degerinin ¢ok Ustinde (altinda)
degerlendirerek asir1 tepki vermelerine neden olabilir. Kéarlarla ilgili olarak sonradan
yapilacak ve bu anormal degisimi teyit etmeyen bilgi aciklamalari c¢ergevesinde
piyasa, fiyatlandirmada vyaptigi yanlisi gorecek ve hisse senedi fiyatlarini

diizeltecektir.**

1.2.1.3. Haber Avcilari ve Momentum Yatirnrmcilari Modeli

Hong ve Stein®™ heterojen yatirimcilarin arasinda interaktif iliski izerine bir
model kurmuslardir. Modelde; haber avcilari (newswatchers) ve momentum
yatirimcilari incelenmigstir. Her ikisi de sadece bir tir bilgi kullanabilen sinirli rasyonel

iki tip piyasa oyuncusundan hareket etmiglerdir.

Haber avcilari; gelecekte ortaya ¢ikacak olaylara iligskin bilgilere sahip olan
ve bunlarla birlikte tahmin ylrutebilen ancak mevcut veya ge¢cmisteki fiyatlardan yola
cikarak analizler yapamayan ve fiyat tahminlerinde bulunamayan yatirimcilardir.
Haber avcilari, temel analist olarak digunulebilir. Momentum yatirimcilari ise; temel
bilgi yerine gegmisteki fiyat hareketlerini kullanirlar. Karar modellerini tek bagimsiz
degiskeni en son dénemdeki fiyat degisimi (P, — Py1) olan bir regresyonla ifade

edilebilmektedirler.

Bu teorinin ¢ok dnemli varsayimlarindan bir tanesi; 6zel bilginin haber avcilari
arasinda yavas yavas yayildigidir. Sadece, haber avcilarinin varligi durumunda,
yetersiz tepki gorilmekte, fakat asin tepkiye rastlanmamaktadir. Momentum
yatirimcilari modele dahil edildiginde ise, haber avcilari tarafindan eksik birakilan
tepkiyi arbitraj yaparak, yeterli risk toleranslari oldugu varsayimi altinda fiyatin yeni
bilgiye daha hizli adapte olmasini saglamakta, diger bir deyisle piyasa etkinligini

artirmaktadirlar. Fakat bu bir noktada asiri tepkiye sebep olmaktadir. Cunki

* Gokhan Ozer, “Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun Sireli Getiri Zitliklari: Asir Tepki Verme
(Kazandiran-Kaybettiren) Hipotezi ve Bir Degderlendirme”, Mevzuat Dergisi, Y1l.3, S.27,
Mart 2000, s.5.

*® Harrison Hong, Jeremy C. Stein, "A Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading,
and Overreaction in Asset Markets", Journal of Finance, 1999, C.LIV, ss.2143-2171.
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momentum yatirimcilari temel bilgi kullanmadiklarindan fiyatin olmasi gereken fiyati
asip asmadigini fark edememektedirler. Bunun sonucunda da, erken davranan
momentum yatirimcilari ge¢ kalanlar Uzerinde bir maliyet yaratarak, kar elde

etmektedirler.

Durukan®®, IMKB’de 1988-2003 dénemine ait aylik verileri kullanarak, 3 yillik
dénemler itibari ile IMKB-100 endeksine goére kaybettiren kazandiran hisse
senetlerinden portféyler olusturmus ve izleyen 3 yillik dénemlerde bu portféylerin
performanslarini karsilastirmistir. Bulgular, uzun dénemli asiri tepki olgusunun

varhigi yonindedir.

1.2.2. PIYASA ETKINSIZLIGINE YONELIK BULGULAR

irrasyonel yatirmci davranigini esas alan asiri tepki hipotezinin, dnermelerine
ragmen, bazi gorisler de bir butlin olarak piyasa davraniginin rasyonel olabilecegini
savunur. Rasyonellikten ve fayda maksimizasyonundan farkhlasan davraniglar,
rekabetci bir piyasa icinde bu tir davraniglardan yararlanip arbitraj yapan rasyonel
bireylerce yok edilecektir. Ayrica arbitraj yapacak rasyonel yatirimcilar, piyasayi
belirlememekle birlikte, yatirnmcilarin tesadifen ortaya ¢ikan davraniglari piyasada
birbirlerini yok edecek ve bdylece de, ortalama piyasa davranigi rasyonel olarak

devam edecektir®’

Russell ve Thaler *® ‘in modeli, piyasalarda kisa (short selling) ve uzun (long
selling) pozisyon alabilme mekanizmalariyla var olur ve c¢ok kisitlayicidir ¢inki
finansal piyasalarda islem goéren finansal varliklar icin bu sart ¢cok gelismis bir piyasa
yapisina baghdir. Bu sonuglar Haltiwanger ve Waldman®in modelinde de
gorilmekte ve rasyonel ve irrasyonel bireyler arasinda etkilesim olsa bile piyasalarin

var olabilmesi icin birlikte varliklarini sirdirmeleri gerektigi belirtiimektedir.

°® M. Banu Durukan, “Asir Tepki Hipotezi: istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan Kanitlar”,
VIII. Ulusal Finans Sempozyumu, 2004, ss.137-142.

Mark Rubinstein, “Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case”, Financial
Analysts Journal, June 3, 2000, ss.15-29.

*® Thomas Russell, Richard Thaler, “The Relevance of Quasi-Rationality in Competitive
Markets”, The American Economic Review, C.LXXV, No.5, Dec. 1985, ss.1071-1082.
John Haltiwanger ve Michael Waldman, “Rational Expectations and the Limits of
Rationality: An Analysis of Heterogeneity”, The American Economic Review, C.LXXV,
No.3, 1985, s5.326-340.
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Mevcut bitin bilgiyi yansitan piyasada olusan fiyatlar EPH’ye goére “dogru
fiyatlardir” ve etkin bir piyasada fiyatlar rassal olarak olugsur. Bu durumda mevcut
bilgiyi kullanarak rassal olusan bu fiyatlardan birilerinin piyasayl yenmesi ve uzun

soluklu kar elde etmesi s6z konusu degildir.*°

Fama'ya®' gore menkul kiymet islemleri maliyetsizdir. Piyasa katilimcilari
mevcut bilgilere maliyetsiz ulastiginda, katihmcilar piyasa fiyati, cari bilgi, gelecekteki
fiyatlarin dagihmi konunda ayni dislincede olduklari slirece, piyasada bir menkul

kiymetin cari fiyati eldeki bilgileri tamamen gosterecektir.

Grossman®?, Grossman ve Stiglitz®?, Fama'nin tersine, etkin piyasalarin
imkansizligini savunurlar. Grossman ve Stiglitz’e gére piyasalar tamamen etkin ise,
bilgi toplayarak para kazanmak gereksizdir ve bilgiye dayali islem yapmak igin pek
sebep yoktur. Oysa piyasalarin etkinsizlik derecesi yatirrmcilarin bilgi toplama ve
bilgiye dayali islem yapma gayretlerini belirler. Bundan dolayl piyasa dengesi

sadece etkinsizlikler olustugunda meydana gelecektir.

Davranissal finansgilara gore genelde insanlarin, 6zelde de yatirimcilarin tam
olarak rasyonel oldugu yaklagimini surdirmek zordur. Burada Uzerinde durulmasi
gereken husus tim yatinmcilarin irrasyonel olmadidi onun yerine bu konuda gugcli
bir egilimin oldugudur. Bu anlamda yatirimcilarin ¢cogu menkul kiymetlere olan

talebini belirlerken ilgili menkul kiymetle iligkisiz bilgiye gore karar almaktadir.

Black'in® de belirttigi gibi, yatirimcilar bilgiden cok giirliltiiye (noise) dayali
islem yaparlar. Yatirimcilar, finansal gurularin &nerilerini takip etmekte,
cesitlendirme yapamamakta, aktif islem yapmakta ve portfoylerini degistirmekte,
kazanan hisse senetlerini satip, kaybeden hisse senetlerini elde tutarak vergilerini

artirmakta, aktif alim-satim yapmakta ve yatirim fonlarini maliyetli yénetmekte, hisse

¢ Barberis ve Thaler, a.g.e., s.3.

' Fama, a.g.e., ss.383-417.

%2 Sanford J. Grossman, “On the Efficiency of Competitive Stock Markets Where Trades
Have Diverse Information”, The Journal of Finance, C.XXXI, No.2, May 1976, ss.573-
585.

8 Sanford J. Grossman, Joseph E. Stiglitz, “On the Imposibility of Informationally Efficient
Markets”, American Economic Review, C.70, 1980, ss.393-408.

& Black, a.g.e., $5.529-543.
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fiyat hareketlerini ve diger popller modelleri izlemektedirler. Ozet olarak yatirimcilarin

beklenen iglem stratejilerini takip etmedigi gorulmektedir.

Bircok durumda genelde insanlarin, 6zelde ise yatirimcilarin rasyonaliteden
ayrilmalar gosterdigi tespit edilmigtir. Bu konuda Kahneman ve Tversky'nin birgok
calismasi literatiir icerisindeki birgcok baska calismaya oncillik etmis ve altyapi

olusturmustur.

1.2.2.1. Bireyin Rasyonellikten Ayrildigi Durumlar

Bireyin rasyonellikten ayrildigi durumlar genel olarak (¢ kisimda ele
alinmaktadir.?>: riske karsi tutumlar, Bayesgil olmayan beklenti formasyonu,

problemin gergevelenmesine olan duyarllik.

1.2.2.1.1. Riske Karsi Tutumlar

Riske karsi tutumlari belirlemede kayiptan kacinma ve dar gergeveleme

onemli bir rol oynamaktadir.

eKayiptan Kaginma: Gec¢mis kazang ve kayiplar kayiptan kaginma derecesini
belirlemektedir. Gegmis kazancgtan sonra meydana gelen kayiplar daha az sikinti
yaratirken, bir kaybi izleyen kayiplar daha buylk sikinti ve Uzuntd yaratmaktadir.
Gegmiste elde edilen kazanglar izleyen kayiplara bir anlamda destek olmakta ve
bireyleri daha fazla risk almaya tesvik etmektedir. Fakat bir kayiptan sonra ortaya
cikacak olumsuzluklara karsi insanlar daha fazla duyarlh olmakta ve daha saldirgan
davranmaktadirlar. Insanlar riskli durumlarda ulasabilecegi toplam servet
dizeylerinden ziyade belirli bir referans noktasina bakarak kazang ya da kayiplarini
degerlendirirler. Kayip fonksiyonu kazang fonksiyonuna gére daha dik olup bireylerin

kayiptan kagindigini géstermektedir.

Kahneman ve Tversky'nin ilk olarak ortaya attigi Beklenti Teorisi,

finansmandaki bu tiir geliskilerin agiklanmasinda esas alinmistir. Ornegin: Benartzi

% Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford
University Press, 2000, s.2.
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ve Thaler,?® hisse senedi primi celiskisi (equity premium puzzle) olarak ifade ettikleri,
hisse senetleri ile tahvil getirileri arasindaki biiyiik farkliligin sebebini, Odean®” da
yatirnmcilarin kazanan hisse senetlerini cok ¢cabuk elden c¢ikarma ve kaybeden hisse
senetlerini ¢ok uzun siure elde tutma egilimini, kayiptan kacinma davranigiyla
aciklamaktadir. Bu gériisleri destekleyerek Kahneman ve Riepe® de, insanlarin

belirsizlik altinda olaylari yargilarken asiri glivene sahip olduklarini ifade etmislerdir.

Thaler tarafindan ilk defa tanimlanan zihinsel muhasebe kavrami (mental
accounting), insanlarin finansal islemlerini nasil degerlendirdigine ve distndiglne
iliskin slrecten bahsetmektedir. Kayiptan kaginma derecesi bireyin zihinsel
muhasebesine baglidir.®® Standart varlik fiyatlama modellerine gére insanlar toplam
servet dlzeyindeki dedisimi esas alirken deneysel bulgular, ¢ogunlukla bireylerin
zihinsel muhasebesini olustururken kazan¢ ve kayiplara ©6nem verdiklerini

gOstermektedir.

e Dar gergceveleme: Pismanlik (regret) ; kazanclarin ve kayiplarin dar olarak
gergevelenmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Mesela yatirnmcinin portféytindeki hisse
senetlerinden biri kétl performans gdésterdiginde, yatirimci portféydnin toplam
performansindan ziyade bu durumu dar gergeveleme yaparak birim hisse senedi
performansi olarak degerlendirdiginde, o hisse senedini aldigina pisman olacaktir.
Ancak birim hisse senedi yerine portféylnin performansina baktiginda, portfoy iyi
bir performans goésterdigi zaman, birim hisse senetlerindeki bir kayba daha az

tizUlecektir.”

1.2.2.1.2. Bayesgil Olmayan Beklenti Formasyonu

Kahneman ve Tversky‘e goére, bireyler belirsizlik altinda karar verirken

sistematik olarak Bayes Kurali'ni ve diger olasilik ilkelerini ihlal etmekte ve zihinsel

% Shlomo Benartzi ve Richard H. Thaler, “Myopic Loss Aversion and the Equity Premium
Puzzle”, The Quarterly Journal of Economics, C.110, No.1, Feb. 1995, ss.73-92.

®" Terrance Odean, "Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?", The Journal of
Finance, C.53, No.5, 1998b, ss.1775-1798.

® Daniel Kahneman ve M.R. Riepe "Aspects of Investor Psychology", The Journal of
Portfolio Management, C.24, No.4, 1998, ss.52-65.

% Nicholas Barberis ve Ming Huang, "Mental Accounting, Loss Aversion and Individual
Stock Returns”, The Journal of Finance, C.LVI, No.4,1, 2001, s.1248.

" Ae., s.1249.
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kestirmeler yaparak karar vermektedirler. Mesela, temsiliyet kisayolunda
(represetativeness heuristic) bireyler genellikle gelecekteki belirsiz olaylari tahmin
ederken gelecegin temsili oldugunu dusundukleri gecmigteki verileri ele alirlar ve bu

sekilde yatirimlarina yon verirler.

Zihinsel kestirimler bircok durumda olduk¢a faydali olmakla beraber dnemli
sistematik hatalara da yol agmaktadir. Ornegin, yatirimcilar bazi sirketlerin yakin
gecmisteki kisa surede hizla blytyen kazanglarinin, gelecekte de devam edecegine
inanarak bu sirketlerin ortalama Ustinde fiyatlandirilmalarina neden olabilmektedir.
Asiri tepki durumunda da gegmisteki bliylime oranlarini sirdirmek gli¢ oldugundan

7

gelecekteki getiriler disecektir.”” Dolayisiyla asiri tepki gosteren yatirimcilar bu

durumdan olumsuz etkileneceklerdir.

1.2.2.1.3. Problemin Gergevelenmesine Olan Duyarlilik

Ayni problemin farkli sunumlari olaylarin iligkili olmayan yoénlerine dikkat
cekerek, bireylerin secgimlerini etkileyecek ve yanlis kararlarin alinmasina sevk
edecektir. Benartzi ve Thaler? kisa siireli hisse senedi getirilerine bakmak yerine
hisse senetlerinin tahvillere gore uzun sireli yuksek getirilerine bakan yatirimcilarin,
fonlarinin daha buyldk bir boéliminiu hisse senetlerine bagladiklarini ortaya
koymusglardir. Diger bir deyigle, hisse senetlerinin kisa vadedeki getirilerine bakan
bir yatirrmci hisse senetlerine yatirrmdan kaginirken, uzun vadeli getirilerine bakan

yatirnmci hisse senetlerine yatirim yapacaktir.

EPH’nin varsayimina gore; irrasyonel yatirimcilar mevcut olabilmekte ve bu
yatirimcilar rassal olarak iglem yaptiklarindan iglemlerinin etkileri karsilikli olarak
birbirlerini yok etmektedir. Davranigsal finansin temel varsayimi da bu noktada
ortaya ¢ikmaktadir. Irrasyonel yatirmcilarin taleplerini kendi inanclarina gére
sekillendirdigi ve alim satim islemleri arasinda ylksek korelasyon oldugu
vurgulanmaktadir. Yatirimcilarin birbirleri ile rassal olarak degil, genellikle ayni
menkul kiymetleri es zamanli olarak satin alma ve satma cabalari gésterdikleri ileri

surllmektedir. Bu egilim, gurdltd tacirlerinin birbirlerini taklit ettikleri, sdylentileri

" Shleifer, a.g.e., s.11.
2 Benartzi ve Thaler, a.g.e., ss.73-92.
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dinleyerek digerlerinin hatalarini izledikleri ve sosyal davrandiklari zaman daha da
artmaktadir. Yatirrmci duyarlihgi korelasyonlu olmayan tesadifi hatalardan ziyade;
daha c¢ok ayni ydnde ve ¢ok sayida yatirimci tarafindan yapilan yaygin ve ortak yargi

hatalarini yansitmaktadir

Bagskalari adina islem yapan profesyonel yatirimcilar da sayginligini koruma
(reputational) ve tesviklere dayali nedenlerden dolayi digerlerinden farkli olmamak

ve kétl gdriinmemek igin ayni ydnde davranmaktadirlar.”

1.2.2.2. Piyasalarin Etkin Olmadigini Goésteren Kanitlar

Piyasalarin etkinligine dair ¢gok sayida arastirma yapilmistir. Bu ¢alismalarin
bir kismi piyasalarin etkin oldugunu savunurken bir kismi da bunu reddetmigtir.
Ancak yapilan bazi arastirmalarda fiyatlarin rassal olmasiyla piyasalarin etkin
olmasi kavramlari birbirine karigtirimaktadir. Oyle ki, piyasanin etkin oldugunu
savunanlar genellikle fiyatlarin rassal olusmasini piyasanin etkinligine kanit olarak
gOsterirler oysaki piyasalarin etkin olmasi fiyatlarin rassal olmasini saglarken,

fiyatlarin rassal olmasi piyasanin etkin oldugu sonucunu vermemektedir.™

Piyasalarin etkin olmadigini gosteren kanitlar su sekilde siralanabilir:

Yiiksek islem Hacmi: EPH'ye gore; piyasada rasyonel yatirmcilar
bulundugundan bu yatirimcilarin beklentileri homojen olacak ve piyasalarda ¢ok
fazla alim-satim igslemi s6z konusu olmayacaktir. Ancak, gercekte piyasalarda her
glin milyonlarca alim satim emri verilmektedir. Ayni zamanda rasyonel davranan bir
yatirrmcinin  kamuya aciklanmamis bir bilgiye dayanarak herhangi bir islem
yapmamasli beklenirken piyasalarda bunun c¢ok siklikla yapildigi, hatta yasanan
blylk inis ve cikiglarin bazen herhangi bir habere dayanmadan yasandidi bile
gorilmektedir. Ornegin, ABD borsalarinda 1987 yilinda yasanan blyik ¢okis

belirgin bir habere dayanmamaktayd:.”

"® David S. Scharfstein ve Jeremy C. Stein, "Herd Behavior and Investment", The American
Economic Review, C.80, No.3, 1990, s.466.

™ Rubinstein, a.g.e., ss.18-22.

"® Donald C. Langevoort, “Taming the Animal Spirits of the Stock Markets: A Behavioral
Approach to Securities Regulation”, Georgetown University Law Center 2002 Working
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EPH’ye gore fiyatlarin mevcut batin bilgiyi yansittigi savunulmaktadir. Ancak
piyasalar hipotezde 6ngoérildigu gibi mevcut bilgiyi aninda fiyatlara yansitmamakta,
bazen yeni bir haberi gormezden gelirken (underreaction) bazen de benzer bir
bilgiye agiri tepki gostermektedir (overreaction). Ornegin, daha énce saygin bilimsel
yayinlarda mutevazi bir sekilde verilen EntreMed adli bir biyoteknoloji firmasinin
gelistirdigi bir ilacin lisans hakkini almasina iligskin haber hisse senetleri fiyatlarinda
herhangi bir dedisime neden olmazken, ayni haberin 3 Mayis 1998 tarihli New York
Times gazetesinin 6n sayfasinda yayinlanmasi ile birlikte EntreMed hisse

senetlerinin fiyatinda olaganiistii bir artis gériilmustir.”

Hisse Senedi Primi Bilmecesinin Varligi: insanlarin hisse senedi piyasasina
yatirm yapmalari icin geleneksel finans modellerinde, risksiz getiri oraninin
(genellikle hazine bonosunun getiri orani) Gzerinde bir prim talep edecekleri ifade
edilmektedir. Mehra ve Prescot’’ yaptiklari ¢alismada ABD’'de 1926-1992 vyillari
arasindaki hisse senetleri getirisi ile ayni donemdeki kisa dénem hazine bonosu
getirisini karsilastirmiglar ve hisse senedi getirisinin aylik ortalama %6,2 oraninda
daha fazla oldugunu bulmuslardir. Hisse senetlerinin getirisi daha fazla olmasina
ragmen insanlarin bltin tasarruflarini hisse senetlerine yatirmamalarinin nedeni
hisse senetlerinin riskli olmasidir. Daha riskli olmasindan 6tlrd yatirimcilarin hisse
senetlerini ellerinde tutmaktan kaginmalarini anlatan bu duruma hisse senedi primi

bilmecesi (the equity premium puzzle) denilmektedir.”

Piyasa Fiyatlarindaki Yuksek Degiskenlik: Fiyatlarda gorilen dalgalanmalar
da EPHye gére anlamsizdir. Hisse senedi getirilerinin, fiyat / karpayl oranindaki
degismelerle karsilastirildiginda, ¢cok daha degisken oldugu goriilmektedir. Ornegin,
S&P 500 Endeksinin yillik standart sapmasi %18, fiyat / ké&rpayi oraninin standart

sapmasl ise ayni dénem igin %0,27 olarak hesaplanmistir.”

Paper Series in Business, Economics, and Regulatory Law Working Paper
No.305241, 2001, ss.9-11.

A.e.

Rajnish Mehra ve Edward C. Prescott, “The Equity Premium: A Puzzle, Journal of
Monetary Economics”, C.15, 1985.

Benartzi ve Thaler, a.g.e., ss.73-92.

Robert J. Shiller, “Human Behavior and the Efficiency of the Financial System.”,
www.nber.org, No.6375, 1998, ss.10-13.
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Fiyatlarin Tahmin Edilebilirligi: EPHde 06ngoérilenin aksine, hisse
senetlerinin getirileri tahmin edilebiimektedir. Fama ve French®® New York
Borsasi’nda iglem goéren hisse senetleri Uzerinde 1941-1986 dénemi icin yaptiklari
incelemelerde hisse senetleri fiyatlarinin tahmin edilebildiklerini g&stermislerdir.
Borsalardaki getiriler Uzerinde gecmis verilere bakilarak yapilan arastirmalarda,
borsalardaki fiyatlarin ginin belli bir saatinde, haftanin belli bir glintinde, yilin belli
bir ayinda veya herhangi baska bir zaman diliminde sistematik olarak saptigi
g6zlemlenmistir. Ornegin, literatiirde “ocak ay etkisi” olarak bilinen anomalide, 15
farkl UGlkede borsalarin ocak ayinda diger aylardan ortalama olarak daha fazla
getirisi oldugu gézlemlenmistir. Benzer calismalar IMKB icin de yapilimis ve
IMKB’nin getirilerinin gecmis verilerine bakilarak tahmin edilebilirligi, zayif formda

dahi etkin olmadigi bulunmustur.

Dinyanin en gelismis ve en likit sermaye piyasalarina sahip ABD’de elde
edilen bu kanitlar piyasalarin etkin olmadigini ispatlamaktadir. Bu durumda
onumuzde iki yol vardir: ya teorik modellere dayanarak piyasalarin etkin oldugunu
veya eninde sonunda etkin olacagini dne sirerek beklemek, ya da paradigmanin
disina c¢ikarak olup bitene bir agiklama bulmaya c¢alismak. Davranigsal finansin
yapmaya c¢alisti§i da piyasalardaki olaylari gdézlemledikten sonra bu olaylarin
sistematik nedenlerini ortaya c¢ikarmak, daha sonra bu nedenleri g6z O6nlnde

bulundurarak piyasada olanlari daha iyi agiklayacak modeller ortaya koymaktir.

1.2.3. SINIRLI ARBIiTRAJ

EPH’ye gobre; bazi yatirmcilar rasyonel degildir. EPH, rasyonel olmayan
yatirimcilarin, piyasada yapmis olduklari islemlerin tesadufi oldugunu ve fiyatlari

etkilemedikleri gibi birbirlerinin etkilerini de yok ettiklerini iddia etmektedir.

Piyasalarda irrasyonel vyatirmcilarin  var olusu EPHYyi  ortadan
kaldirmamaktadir. Bazi yatirnmcilarin tamamen rasyonel olmadigi durumda bile,
etkinlik varsayimi korunmaktadir. Bu konuda en ¢ok karsilagilan fikir, piyasada

rasyonel olmayan yatirimcilarin tesadifi olarak islem yaptiklaridir. Bu tirden gok

80 Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, "Pennagent and Temporary Components of Stock
Prices", Journal of Political Economy, C.96, No.2, 1988, s.265.
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sayida yatirrmci oldugu dasunulirse ve bunlarin islem stratejileri korelasyonlu
olmadiginda, islemlerinin etkileri birbirini yok edecektir. Bu baglamda bu turden bir
piyasada irrasyonel yatirmcilar birbirleri ile islem yapacagindan dolayr énemli
boyutta islem hacmi gergeklesecektir. Bunun sonucunda ise fiyatlar da gergek
degerlere yakin olacaktir. Bu sonug, irrasyonel yatirnmcilarin yatirim stratejilerindeki

korelasyonun zayifligi varsayimina dayandirilmaktadir.

Birgok iktisatgl psikolojinin iktisadi kararlarda etkili oldugunu kabul etse de,
irrasyonel yatirmcilarin fiyatlar Uzerindeki etkisinin kiglk olacagini kabul
etmektedir. irrasyonel yatirmcilarin davranislarina karsi gelistirilen tez piyasada
mevcut olan arbitrajcilarin fiyat sapmalarina mudahale edecedi ve bu sekilde
etkinligin ve dengenin saglanacagi seklindedir. Bu sekilde piyasadaki fiyatlarin
irrasyonel yatinnmcilarin degil rasyonel yatirrmcilarin islemleri sonucunda olustugu
vurgulanmistir.  Irrasyonel  yatirimci  davranislarinin - piyasadaki  fiyatlari
etkilemeyecegi yonundeki inancin arkasindaki bagka bir goérise gore de
irrasyonelligin bu yatirrmcilarin paralarini rasyonel yatirimcilara kaptiracagi
bdylelikle ekonomik olarak zayif disecekleri igin piyasaya olacak etkileri fazla

olmayacaktir.®’

EPH'ye gore; yatirmcilarin birbirleriyle olan iligkili yatirim stratejileri bu
hipoteze ters dusmemektedir. Bunun nedeni ise arbitraj olarak gosteriimektedir.
Sharpe ve Alexander arbitraji ayni ya da esasen benzer, iki farkl fiyath olan menkul
kiymeti piyasada es anli ve avantajli olarak satin alma ve satma islemi olarak
tanimlamaktadirlar. Ornegin; bir hissenin gercek degerine kiyasla piyasada uzman
olmayan ya da irrasyonel yatirimcilarin korelasyonlu satin alma islemleri sonucunda,
ortalama Ustlinde fiyatlandiriimaya basladigi kabul edilsin. Nakit akislarinin ya da
temettllerin riske gore dizeltiimis net buglnki degerini asacagindan, bu menkul
kiymet satin alma islemi, k6tl kabul edilecektir. Bu ortalama Ustlinde fiyatlandirmayi
goéren akilli yatirrmcilar (smart investors) ya da arbitrajcilar (arbitrageurs) es anli
olarak ucuz olan piyasadan alarak, esasen ayni olan satin aldiklari menkul kiymeti,
pahali olan bu piyasada satacaklardir. Eger bu tirden ikame menkul kiymetler
mevcut ise ve arbitrajcilar islem yapabiliyorsa, kar elde edebileceklerdir.

Arbitrajcilarin satisi, ortalama Ustinde fiyatlandiriimis menkul kiymetin fiyatini

8 Kent Daniel ve Sheridan Titman, “Market Efficiency in an Irrational World”, Financial
Analysts Journal, C.55, No.6, 1999, ss.34-35.
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gercek degerlere gekecektir. EPH'ye gore, arbitraj islemi gergekte hizli ve etkindir
¢unkld ikame menkul kiymetlerin var olmasi ve arbitrajcilarin kar elde etmek igin
birbiriyle rekabet halinde olmasi nedeniyle arbitrajcilarin ¢ok ylksek getiri elde
etmesi ve fiyatlarin gergek degerlerden uzaklasmasi muimkin degildir. Ayni
varsayim dusik degerlenmis menkul kiymetler icin de gecerlidir. Kér elde etmek igin
arbitrajcilar, disuk fiyatlandirilmis menkul kiymetleri satin alacak ve riskini hedge
etmek igin kisa vadede satacaklardir. Béylece uzun vadede dusuk fiyatlandiriimasi
engellenmis olacaktir. Sonug olarak, yatirnmci rasyonel olmasa ve islemleri iligkili
olsa dahi, arbitraj slreci fiyatlarin gercek degerlerden uzaklagsmasini

engellemektedir.®

Teorik olarak, arbitraj yapmak icin ne fazladan sermayeye ihtiya¢ vardir ne de
bu islem bir risk icerir. Arbitraj geleneksel finans modelleri icin énemli bir kavramdir.
Cunkl arbitraj sayesinde gercek degerlerinden uzaklasan fiyatlar bu degerlere geri
donecek boylelikle fiyat etkinligi saglanacaktir. Bu durumu somutlastirmak igin soyle
bir érnek verilebilir; bir lot X hisse senedinin gercek degerinin 100 oldugunu
disunelim, buna karsilik, piyasadaki irrasyonel iyimserlerin X hakkindaki olumlu
beklentileri nedeniyle piyasa fiyati 120 olmus olsun. X hisse senetlerinin olmasi
gereken degerden yuksek oldugunu dusunen rasyonel yatirimcilar, X hisse
senetlerini aninda satacaklar onun yerine X'in yakin ikamesi olan ve fiyati gergek
degerinde olan Y hisse senedi alacaklar bdylelikle X hisse senetlerinin fiyatini
gercek degerine ¢ekerken kendileri de bulduklari bu arbitraj imkanindan kazang elde

edeceklerdir.

Bu hipoteze gore; irrasyonel yatirimci belirli dizeyde menkul kiymet satin
aldiginda, bu durum menkul kiymetlerin ortalama Ustiinde fiyatlanmasina neden
olmaktadir. Sattiklarinda ise menkul kiymetlerin fiyatlari dismektedir. Bunun igin
irrasyonel yatirrmcilar pasif ya da arbitrajci yatirimcilara nazaran daha dusuik getiri

elde etmekte ve para kaybetmektedir.

Davranissal finans EPH’ye karsit olarak, gercek diinyada arbitrajin riskli ve
sinirli oldugunu savunmaktadir. Menkul kiymetlerin fiyatlari guriltd ticaretinden

etkilenmektedir. Ayrica yerini alacak diger menkul kiymetlerin varligini da

82 Shleifer, a.g.e., ss.3-5.
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unutmamak gerekir. Geleneksel finans modellerinde (CAPM, APT) yanhs fiyath
menkul kiymetlere iligkin arbitraj ¢cok sayidaki cesitli yatinmcilarin aldiklar kigik
pozisyonlarca gergeklestirimektedir. Davranigsal finansgilara gore ise, arbitraj
uzmanlik ister ve yeterli sayida yatirrmcinin piyasada islem yapmasi gerekmektedir.
Bu baglamda, 6zellikle fiyatlarin gercek degerlerden ¢ok uzaklagmasi durumunda,
menkul kiymetlerin gercek degerlerine yaklastirimasinda etkin olmamaktadir.
Uzman ve profesyonel arbirtajcilar piyasadaki u¢ durumlardan kagindiklari gibi bu
durumdan pek de hosnut kalmazlar. Nedeni ise fiyatlarin olmasi gerektiginden ya
disuk ya da fazla olmasidir ve degismesi ise ihtimaller dahilindedir. Buna ragmen
ortalama fiyatlardan sapma gosteren fiyatlarin, arbitrajcilari zor durumda birakmakla
birlikte portfdylerini likit tutmaya itmektedir.®® Shleifer ve Vishny'ye® gére, bilgi ve
kaynaklarin ayrimi arbitrajin isleyisine U¢ O6nemli nedenden dolayl sinirlama
getirmektedir.  Shleifer ve Vishny modellerini asagidaki (¢ varsayima

dayandirmaktadirlar:

¢ Profesyonel olmayan yatirimcilar arbitrajcilarin islem yaptiklari piyasa
hakkinda yeterli bilgiye sahip degillerdir. Ayrica arbitrajcilari basarisiz olandan
ayiramamaktadirlar. Bu nedenle arbitraj faaliyetlerine sunduklari kaynaklar sinirlidir.
Arbitrajcilar bu nedenle kendi kaynaklarina ek olarak fonla borglanabilirler ancak bu
da sinirli olacaktir.

e irrasyonel yatirimcilar yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan cevrelerindeki
arbitrajcilari  gegmis ddénemdeki performanslari ile degerlendirmekte ve bu
degerlendirme sonucu ellerinde bulunan fonlari artirmakta ya da azaltmaktadirlar.

¢ Arbitrajcilarin hepsi yeteri kadar uzmanlik kazanamadiklarindan piyasalar
bolinmustidr. Bu nedenle piyasadaki fonlari satin alma isi kendileri igin ciddi zorluk
yaratmakta ve bilgi toplarken bilgi maliyetlerine katlanma zorunlulugu ortaya

cikmaktadir. Sadece birkag uzman yeteri kadar fonu toparlayabilmektedir.

Shleifer ve Vishny'nin disinda De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann®;

Campbell ve Kyle'nin® modellerinde de arbitraj EPH'nin 6ne siirdiigii anlamda tam

® Ae., s.13.

® Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "The Limits of Arbitrage", Nber Working Paper,
C.5167, 1995, ss.2-3.

8 J. Bradford De Long, Andrei Shleifer, Summers L., ve R. Waldmann, “Noise Trader Risk in
Financial Markets”, Journal of Political Economy, C.98, No.4, 1990, ss.703-738.

8 John . Campbell ve A.S. Kyle, "Smart Money, Noise Trading, and Stock Price
Behaviour", Review of Economic Studies, C.60,1993, ss.1-34.
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olarak gerceklestirilememektedir. Cliinkl bu modellere gore arbitrajcilar ya temel ya

da guriltt taciri (noise trader) riski ile kargi kargiyadir.

Davranissal finans acisindan piyasada risksiz ve maliyetsiz bir kazang
(arbitraj) imkani bulunmamaktadir. Fiyatlarin, gercek degeri yansittigi ve riskten
arindiriimis ortalama Ustinde kazanclar elde etmenin mimkin olmadigini (kolay
kazang olmamasi) savunan EPH’nin aksine, davranigsal finansa goére, fiyatlarin
gercek degeri yansitmadigi etkin olmayan bir piyasada bile riskten arindiriimig

yiksek kazanglar elde etmek miimkiin degildir.®” Bu durum su sekille gosterilebilir:

Fiyatlar Dogru = Kolay Kazang Yok
Fakat
Kolay Kazang¢ Yok # Fiyatlar Dogru

1.2.3.1. Arbitrajin Oniindeki Engeller

Davranigsal finansa gore sermaye piyasalarinda risksiz ve maliyetsiz bir
arbitraj imkani yoktur. Cunkl arbitrajin dnlinde temel risk ve glriltld taciri riski
(noise trader risk) olmak Uzere iki risk bulunurken, islem maliyetleri de arbitrajin

maliyetsiz oldugu savini ¢lritmektedir

i) Temel Risk: Hisse senedinin temel (i¢csel) degerini etkileyebilecek her turll
risk, temel risktir. X/Y ihracatgi firmalar érnegine geri dénecek olursak, X’in gercek
degerinden fazla oldugunu disinen yatirrmci elindeki X hisse senetlerini sattiginda
ileride olusabilecek kosullardan habersizdir. Mesela; ihracat kotalarinda olusabilecek
olumlu ya da olumsuz bir gelisme hisse senedinin fiyatini direkt olarak etkileyecektir.
Bu durumda hisse senedinin gercek degeri 100 degil, 130 olabilir. Aslinda arbitraj
mantiginda X hisse senetleri yerine Y hisse senetlerinin alinmasiyla boyle bir riskten
korunuldugu varsayillmaktadir. ClnkU arbitrajci elindeki hisse senedini sattiginda
piyasada bulunan &zdes bir hisse senedini es zamanl olarak almak zorundadir.
Ancak ikame ve/veya birbirine ¢ok benzeyen, birbirinin yerlerini alabilecek hisse

senedini piyasalarda bulmak c¢ok zordur. Perakende sektdrinid genel olarak

8 Barberis ve Thaler, a.g.e., s.4.
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etkileyecek gelismeler X ve Y’i benzer sekilde etkileyebilirken, sadece X'e 6zgl
gelismeler (yeni bir Grin gelistiriimesi gibi) X'in fiyatini etkileyecektir. Sonug¢ olarak,
X hisse senedi fiyatinin gergek degerinden uzak oldugunu disinen yatirimcl,

alacagi satis karariyla temel riskle karsilasir.

ii) Guriilti Taciri Riski (Noise Trader Risk): Gurulti kavrami, finans
literatiirine Fischer Black® tarafindan kazandirilmistir. Giriiltii, yatirimcilarin
kararlarini etkileyen bilgi disindaki her seydir. Yatirnmcilarin duygulari, toplumsal
etkiler ve davranigsal finansin disince alanindaki bilissel yanilgilar, gurtltd kavrami
icinde varsayilabilir. Kararlarini bilgiye dayanarak degil guriltiye dayanarak alan
yatirnmcilara da guriltd taciri denir. Bu kisiler finans literatiriinde irrasyonel
yatirnmcilar olarak bilinmektedir. Guirdlti tacirlerinin  piyasada bulunmasi ayni
zamanda baska bir belirsizligin kaynagi olmaktadir. Rasyonel yatirimcilarin, gartlta
tacirlerinin nasil hareket edeceklerini tahmin edememeleri nedeniyle belirsizlik
olusmaktadir. Karsilasilan bu riske “gUrdlta taciri riski” denilmistir. Gariltt tacirlerinin
var oldugu durumlarda fiyatlar EPH'de 6ngérildugu sekilde sadece bilginin bir
fonksiyonu degil, ayni zamanda gurUltu tacirlerinin duygulari, inanglari ve tepkilerinin

bir fonksiyonudur.®®

Gurulty tacirleri piyasalarda aldiklari irrasyonel kararlar neticesinde fiyatlarin
gercek degerlerinden uzaklagmasina sebep olurlar. Rasyonel yatirmci ve gurultd
taciri arasindaki micadeleden arbitrajcilarin kazanacagi inanci “servetin aptallardan

akillilara akacagi” seklindeki geleneksel finans o©nculerine dayanir. Ancak, bu
durumun tam tersi de olabilir ¢inkl irrasyonel yatirimcilar daha fazla riske
katlanarak, daha agresif islem yaparak veya bilgiyi daha agresif kullanarak rasyonel
yatirrmcilardan daha fazla kazanabilirler. Sonu¢ olarak piyasalarda fiyatlamanin
ciddi bir sekilde yanhis oldugu durumda servetin akillilardan aptallara akacagini
ongbérmek yanlis olmaz. Geleneksel arbitraj teorisine ragmen gercekte piyasadaki
fiyatlar gercek degerinden uzaklasmis olsa bile arbitrajcilar midahale etmezler.
Cunkl irrasyonel yatirnmcilarin fiyati gelecekte nereye tasiyacadi belli degildir.
Gurdlta tacirlerinin yeni irrasyonel kararlari ile gercek degerinden uzaklasan fiyatlar
bu degerlerden daha da uzaklasabilir. X érneginde guriltl tacirleri fiyati 120°den

150’'ye tasirlarsa fiyat 120 iken satig yapan arbitrajci irrasyoneller tarafindan

% Black, a.g.e. ss. 529-543.
% De Long, v.d.,a.g.e.,ss.706-707.
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yaratilan k&r imkanindan faydalanmamis olacaktir. Arbitrajci, irrasyonel
yatinmcilarin fiyatlari daha da ylkseltecegine inaniyorsa satis yapmayarak
olusabilecek ké&r imkanindan faydalanmak isteyecektir. BOylece arbitraj teorisine
gore fiyatlarin temel dlzeylerine gelmesi gerekirken bu durum bir tarli
gerceklesmeyecektir. Kendilerinden piyasaya rasyonel olarak mudahale etmeleri
beklenen (portfdy yoneticileri gibi) piyasa profesyonellerinin de siru psikolojisi igcinde
hareket ettiklerine dair birgok kanit bulunmaktadir.®® Portfdy yoneticileri, kisa vadeli
performanslarini  arttirabilmek icin gurtltd tacirleri tarafindan yaratilan kéar
imkanlarindan sonuna kadar yararlanmaya galismaktadir. Bunun temel nedeni ise,
arbitraj imkanlarindan faydalanmalari beklenen piyasa profesyonellerinin kisa vadeli
distnmeleridir. Piyasanin da beklentisi bu yondedir, ¢clinki portféy yoneticilerinin
performanslari kisa vadeli dénemlerde degerlendiriimektedirler. Portféylinin getirisi
yillik ya da aylik olarak hesaplanan bir portfdy ydneticisi portféylindeki hisse
senetlerinin piyasada ortalamanin Ustiinde degerlendigini distinse bile fiyatlarin
irrasyonel olarak daha da ylkselecedine inaniyorsa ortalamanin Ustinde
degerlenen hisse senetlerinin satisini yapmaz. Bu yuzden ilk 6nce gurultd
tacirlerinin etkisiyle gercek degerinden uzaklasan fiyatlar kendilerinden dengesiz
olusan fiyatlara mudahale etmesi beklenen arbitrajcilarin da katkisiyla gergek

degerinden daha da uzaklasacaktir.”'

Sirketler de, gurdltd tacirleri nedeniyle piyasada olusan vyanlis
fiyatlandirmadan c¢ikar saglamak igin piyasadaki gercek degerlerinden ylksekte
olusan fiyatlardan yeni hisse senetleri ihrag ederler.® Guriilti ticareti kavrami
finansal piyasalarda gorilen vyiksek islem hacimlerinin nedenlerindendir. Bu
yaklasim ayni zamanda likit piyasalarin daha “guraltila (noisy)” oldugunu da iddia
etmektedir. Genellikle likiditenin piyasa etkinligini artirdigi, bdylelikle piyasadaki
yanlis fiyatlandirmalara midahale edecek rasyonel yatirimcilarin karsilasacaklari
maliyet ve riskin azalacagi kabul edilir. Ancak, likidite yanlis fiyatlamaya neden olan
irrasyonel yatirimcinin da maliyetini azaltmaktadir. Bu durumda daha likit piyasalari,
EPH’de 6ngdrilenin aksine, gurilti tacirlerinin daha ¢ok islem gerceklestirdigi, bu

nedenle de etkinlikten daha uzak piyasalar olarak gérmemek icin bir neden yoktur.

% Sushil Bikhchandani ve Sunil Sharma, "Herd Behavior in Financial Markets", IMF Working
Paper, March 2000, s.5.

' Bostanci, a.g.e., ss. 31-33.

%2 | angevoort, a.g.e, ss.23-24.
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iii) Arbitraj Maliyetleri: Komisyon oranlari, alim-satim fiyati arasinda olusan
farklar ve kredi maliyetleri de arbitrajin dnindeki engellerdendir. Arbitraj yaparken
aciga satig islemlerinin de kullanildi§i didsunulirse, acgiga satis sinirlamalari da
arbitraj maliyetlerden sayilabilir. Piyasalardaki yanlis fiyatlandirmalari bulmak ve
o6grenmek icin yapilan harcamalar da bir maliyet unsurudur. Dolayisiyla teoride

ongorildigu sekilde arbitraj maliyetsiz bir islem degildir.

1.2.3.2. Arbitrajin Sinirh Oldugunu Gésteren Kanitlar

Prensip olarak yanlis fiyatlamanin oldugu her durum arbitraj imkaninin sinirh
oldugunu goéstermektedir. Arbitraj mimkin olsaydi yanlis fiyatlamalar kisa slrede
piyasadan yok edilirdi. Hisse senetlerinin gercek degerlerinden, yani gelecekteki
nakit akimlarinin dogru bir iskonto oraniyla bugiine indirgendiginde bulunacak
degerinden uzak oldugunu sdyleyebilmek icin gelecekteki nakit akimlariyla birlikte
kullanilacak iskonto oraninin da tam olarak bilinmesi gerekir. Bunlar da kesin olarak
bilinemeyecegi icin hisse senetlerinin yanls fiyatlandigini kesin bir sekilde ispat
etmek de zordur. Bu zorluga ragmen arastirmacilar finansal piyasalarda yanhs

fiyatlandirmaya 6rnek teskil edecek ¢ok sayida durum ortaya ¢ikarmiglardir.

i) Royal Dutch ve Shell Transport: Hollanda’da kurulan Royal Dutch ve
ingiltere’de kurulan Shell Transport 1907 yilinda birlesme karar almislardir.
Birlesme 60:40 oraninda gerceklesmistir. ki sirketin de hisseleri Avrupa ve ABD'de
9 farkh borsada islem gormektedir. Bunlardan Royal Dutch’in hisseleri daha ¢ok
ABD ve Hollanda’da islem gériirken, Shell'in hisseleri ise daha ¢ok ingiltere’de islem
gbrmektedir. Eger sirketin degeri bulunurken, gelecekteki nakit akimlarinin buglnki
degeri yontemi kullanilirsa Royal Dutch’in degeri, Shell'in degerinin 1.5 kati olmasi
gerektigi gorilir. Ancak Eylil 1980 ile Eylal 1995 dénemine bakildiginda bu
paritenin gergeklesmedigi goérulmustir. Royal Dutch’in hisse senedi fiyatlarinin
olmasi gereken fiyat civarinda +%10, -%35 sapma gosterdidi gérlaimustir. Arbitraj
ortaminin olustugu bir yerde iki sirketin de hisse senetlerinin olmasi gerektigi
seviyede olmamasi durumu olagan degildir.*® iki sirketin hisse senedi tam ikame

olmasina ragmen yatirnmcilar bu arbitraj durumundan faydalanmamistir. Bu durum

% Kenneth A Froot ve Emil M. Dabora, “How Are Stock Prices Affected by the Location of
Trade?”, Journal of Financial Economics, C.53.,1999, ss.3-4.
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gurdlta taciri riski ile aciklanabilir. Kisa vadeli kar pesinde olan arbitrajcilar,
yatirimcilarin  bu davranisinin uzun slrecegini disunmusler ve arbitraja

yénelmemislerdir.

ii) Endeks Senetleri: Sirket hisse senetlerinin S&P (Standard and Poor’s)
500’e dahil olduklarinda fiyatlarin ortalama %3.5 oraninda arttigina dair bulgulara

% Ornek olarak Yahoo hisseleri endekse dahil olduklari giin %24

ulasiimistir.
artmigtir. Bir ay sonra bu oran %90 oranda yukselmisti. Bu da yanli bir
fiyatlandirmaya 6rnek olarak gdsterilebilir. Burada gurtlti taciri riskinin yaninda
temel risk de s6z konusudur. Bunun nedeni, hisse senetlerinin ikamesini bulmanin
da ¢ok zor olmasidir. Ayrica fiyati yukari ¢geken burada gurlta tacirlerinin fiyati ne

kadar arttiracaklari da tespit edilememektedir.

iii) Palm/3Com Hisse Senetleri: 2000 yilinin mart ayinda 3Com sirketi Palm
sirketinin hisselerine sahip iken bir 3Com hisse senedi 1.5 Palm hisse senedine
esdegerdi. Buna ragmen olugsmasi gereken 1/1.5 oranindan g¢ok uzakta bir oran
gergeklesmistir. Bu 6rnek ciddi bir fiyatlama hatasini géstermektedir. Arbitrajcilar bu
durumdan faydalanmig ve bu durum aylar boyu sidrmustir. Bunlarin nedenleri
incelendiginde bu duruma maliyet engelinin neden oldugu anlagiimistir.® Piyasadan
odun¢ Palm hisse senetleri almak isteyen arbitrajcilar islemin maliyeti nedeniyle

arbitraji gerceklestirememiglerdir.

iv) Unilever N.V. ve Unilever P.L.C: 1930 yilinda ilerde yapisal olarak
tamamen birlesmek Uzere, toplam karlarinin iki sirket arasinda esit dagitiimasi
prensibiyle birlestiriimisler ve tek bir ydnetim kurulu ¢atisi altinda toplanmislardir. Bu
iki firmadan Unilever N.V. agirlikla isvicre, Amerika ve Hollanda borsalarinda kota
olmus iken Unilever P.L.C ise daha ¢ok ingiltere’de London Stock Exchange’de
islem gérmistir. Bu birlesmenin ingiltere’deki firma acgisindan hisse senedi
fiyatlarinin bazen %50’ye varan oranda dusuk gerceklesmesine sebep oldugu

dénemlerde olmustur.

% Lawrence Harris ve Eitan Gurel, “Price and Volume Effects Associated with Changes in
S&P 500: New Evidence for the Existence of Price Pressure”, Journal of Finance, C.41,
No.4, 1986, ss.815-829.

% Owen Lamont ve Richard H.Thaler, “Can the Market Add and Substract? Mispricing in
Tech Stock Carve-Outs”, Journal of Political Economy, 2002, (Barberis ve Thaler,
2002'de, ss.132-133).
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Daha 6nce Royal Dutch ve Shell Transport igin sdylemler bu iki firmanin
hisselerinde de gorulmuastir. Kuramsal olarak arbitrajcilar bu iki hisse senedinden
fiyati dusuk olani alip ylksek olani satarak hig riske girmeden kazang saglayabilirler.
Fakat irrasyonel yatirimci tipi ylizinden bu iki sirketin hisseleri arasindaki fark ¢ok

yiiksek diizeylere erisebilmekte bu da arbitraji nispeten énlemektedir.*®

Bu o6rneklerden cok daha carpici olani ise IMKB'de gériilebilmektedir. Bir
sirketin sermaye arttinmi yoluna gidip eski hisse senetlerine temettli 6deyerek, yeni
hisse senetlerini ¢ikardigi durumlarda bile yeni hisse senetlerinin fiyatlari eskilerini
gecgebilmekte bu durumda arbitrajin ¢ok kolay olmasina ragmen yatirimcilarin bu
firsattan yararlanmadigini buna neden olarak da irrasyonel yatirimcinin fiyatlar
Uzerinde arbitrajcilardan daha fazla bir etkiye sahip olarak bu arbitraji kisitladigi

g6zlemlenmektedir.

Bu orneklerden de anlasilacag! uzere mantikli yatirrmcilarin daha az mantikli
yatirmcilar tarafindan yaratilan kazang¢ imkanlarindan faydalanmalari ¢ok zordur.
Bunun bir diger nedeni ise arbitrajcilarin akademik cevreler gibi gegmis verileri tahlil
ederek daha oOnce verilen Kkararlari analiz edip bu ybnde dizeltmelere
gidebilmeleridir. Bu durumu fark eden Titman ve Daniel piyasa etkinliginin nispeten
daha disik bir seviyede oldugu uyum saglayan etkinlik (adaptive efficiency) adli
kavrami glindeme getirmistir. Bu tip bir piyasada tarihi verilerden gézlemlenen fiyat
anomalileri mantikli yatinmci tarafindan tespit edildikten sonra mantikh yatirimcilar
bu durumu alacaklari ters pozisyonlar ile dnleme cabasina girerler. Zaten belirtilen
orneklerdeki hisse senetleri fiyatlari da bir stre sonra normal dizeylerine geri
dénmustir. Yalniz bu anomalilerin ne kadar zamanda ortadan kalkacagi halen

dnceden tespit edilememektedir.®’

1.2.4. BEKLENTI TEORISi

Psikolojide karar almanin bir arastirma konusu olarak ortaya cikisi 1950’li

yilllara rastlar. Fakat bu konudaki caligmalarin iktisat veya finans alanlarinda

% Kara, a.g.e., s.44.
%" Bostanci, a.g.e., s.36.
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uygulanabilirliginin anlasiimasi Kahneman ve Tversky’nin Econometrica’da “Beklenti
Teorisi” (Prospect Theory) adindaki makalelerinin yayinlanmasi ile olmustur.
Kahneman’a 2002 yilinin Nobel Oduliinii getiren galisma, iktisat tarihinin en fazla

atifta bulunulan ¢alismalarindan biridir.%

Bir psikoloji profesérii olan Kahneman’in bu teori ile yaptigi ¢alisma insan
sezgi ve karar alma sureglerinin finansa etkilerini géstermede mihenk tasi olmustur.
Kahneman’in o6nderliginden sonra birgcok akademisyen de bu yolda ilerlemis

davranigsal finansa katkida bulunmuslardir.

Klasik ekonomide insan, sahip oldugu veriler ile secimlerini mumkin
oldugunca mantikh bir sekilde gerceklestirir. Buna gore insanlarin kendi kararlarini
alirken olasilik hesaplarini en iyi sekilde uyguladiklari ve mantikli davrandiklari
kabul edilir. Oysaki Beklenti Teorisi tam anlamiyla zit durumlara isaret etmektedir.
Kahneman’a gore, yatirnmcilar kimi durumlarda kendi sezgilerini mantikli diisincenin
yerine koyabilmekte veya olasilik hesaplari yerine kisa mantik yurtutmelerle karar

verebilmektedirler.

Kahneman ve Tversky’'nin 1979'da yayimladiklari makale daha 6nce genel
kabul gérmus olan fakat yatinmcinin psikolojisini géz ardi eden ve yatirimcilari
tamamen rasyonel hareket ediyormus gibi gésteren Beklenen Fayda Teorisi’ne agir
elestiriler getirmistir. Kahneman ve Tversky’'nin bu calismasi sonraki yillarda

yatirimci psikolojisinin incelenmesinde yol gdsterici olmustur.

Beklenen Fayda Teorisine gore bireyler tercihlerini riskli segcenekler arasindaki
faydalari karsilastirarak yapmaktadir bu yizden de birey her zaman en ylksek
faydayl saglayan secenede yodnelecektir. Bir segenegin kisiye sundugu yarar ise
segcenegin  beklenen sonuglarinin olasiliklari ile agirliklandiriimasi  yoluyla

Olcllebilmektedir.

Geleneksel finansin altyapisini olusturan beklenen fayda teorisinin yerini
davranigsal finansta beklenti teorisi almistir. Bunun en énemli nedeni ise beklenen

fayda teorisinin belirsizlik durumlarinda insanlardan tamamiyla mantikli davraniglar

% The Royal Swedish Academy of Sciences, (Gevrimigi) http://www.nobel.se, 15.01.2008.
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gelecegini ongodrerek olayi basitlige indirgemesidir. Oysaki gergekte insanlarin
sinirsiz rasyonel davranis gdstermesi insan tavir ve tutumlarini agiklamaktan

oldukca uzaktir.®

Bununla beraber beklenti teorisi ve beklenen fayda teorisi birbiriyle bazi
acilardan benzer prensiplere sahiptir. Beklenti teorisi de beklenen fayda teorisi gibi
bireylerin faydalarini en Ust seviyede tutmaya calistigini kabul eder. Ayrica her iki
teori de kisilerin servetlerinden elde ettikleri yararlarin mali agidan degil de saglanan
memnuniyet seklinde olgliimesi gerektigini belirtmistir. Yine, yatirrmcilarin kazangta
risk s6z konusu oldugunda riskten uzaklasacadini ve servetlerindeki blylimenin

marjinal fayda getirecegi varsayimlari her iki hipotezde de kabul edilmektedir.

Beklenti teorisinin, beklenen fayda teorisinden farkli oldugu noktalar ise

asagida belirtilen maddelerdeki gibidir:'®

a) Beklenen fayda teorisi, saglanan fayday: kigilerin son durumuna gore
Olcmektedir. Kisilerin servetlerinin en son durumu kisinin daha dnceki varliklari ve
degerlendirilecek olan secgenegin getirecedi ek kazanimlari icerir. Fakat Beklenti

teorisi, uygulanan secenegdin yaratacagi degisimle ilgilenmektedir.

b) Beklenen fayda teorisi, beklenen faydayl hesaplamada tespit edilen
olasiliklar dikkate alir. Beklenen fayda; her segenegin beklenen sonuglarinin
olasiliklari ile agirliklandiriimasi ve toplanmasiyla elde edilmektedir. Beklenti teorisi
ise deger fonksiyonunda karar agirliklarindan yararlanmaktadir. Kahneman ve
Tversky’'nin gelistirdikleri fonksiyonda kullandiklari karar agirliklari Beklenen fayda

teorisindeki olasiliklardan daha disik seviyededir.

c) Beklenen fayda teorisi Ug¢ tip yatinmci dngérir. Bunlar; riskten kaginan,
riske duyarsiz ve risk alabilen yatirrmcilardir. Bir yatinmci ayni anda bu Ug¢ ozelligi

tasiyamayacaktir. Fakat Beklenti teorisine goére, Kisiler servet dizeylerinden

% Shiller, a.g.e., ss.3-5.

1% pavid K. Ding ve Charlie Charoenwong, Raymond Seetoh, “Prospect Theory, Analyst
Forecasts, And Stock Returns”, Journal of Multinational Financial Management, C.14,
2004, ss.425-428.
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bagimsiz olarak kazanglar s6z konusu oldugunda riskten uzaklasan fakat kayip s6z

konusu oldugunda riskten kaginmayan kisilik 6zellikleri gostereceklerdir.

Konuyla ilgili sayisal bir 06rnek verilebilir: Kahneman ve Tverskynin
uyguladiklar bir calismada kigilere iki se¢genek sunulmus, birinci segenek insanlarin
7.500$ kayba katlanmalarini gerektirmektedir. ikinci secenek ise %75 ihtimalle
10.000$ kayip veya %25 ihtimalle 10.000$ kazang durumunu icermektedir. Her iki
secenekte de beklenen kayip 7.500% oldugu halde yatirimcilarin blydk ¢ogunlugu
ikinci secenegi tercih etmistir. Beklenen fayda teorisi bu durumda kayitsiz
kalacaktir. Clinkii her iki secenekte de beklenen kayip 7.500$'dir. iste bu noktada,
beklenti teorisinin beklenen fayda teorisine goére Ustlnligld ortaya c¢ikmaktadir.
CUnklU insanlar kaybetmeyi sevmemektedirler ve ikinci segcenek az da olsa bir
kazanma sansi tanimaktadir. Cok etkileyici olarak Kahneman ve Tversky yaptiklari
calismalarda ayni diizeydeki kaybin kazanca goére 2,5 kat daha fazla etki yarattigini

gOstermislerdir.

Allais ise 1953’teki yazisinda insanlarin bazi sans oyunlarinda sistematik bir
sekilde beklenen faydayl g6z ardi ederek hareket ettiklerini gostermistir. Allais’in
yaptigi calismada insanlara %25 ihtimalle 3000$ mi yoksa %20 ihtimalle 4000%’1
mi tercih ettikleri sorulmustur. Deneklerin %65’i ikinci sikki tercih etmistir. Fakat ayni
kisilere bu sefer %100 olasilikla 3000$ mi yoksa %80 ihtimalle 4000$ mi sorusuna
verdikleri cevap %80 ¢ogunlukla ilk tercih olmustur. Aslinda iki durumda olasiliklar
sadece 4 katiyla carpildigi halde insanlarin blyuk olasiliklar kigukleri ile ayni
degerlendirmedikleri gortlmastir. Bu nedenle insanlarin tercihleri kaybetmekten

kacinma seklinde ortaya ¢ikmaktadir.'’

Beklenen fayda teorisi bazi aksiyomlara dayanarak olusturulmustur fakat
beklenti teorisi ise tasviri bir modeldir. Beklenti teorisi ampirik gézlemlere dayanirken
beklenen fayda teorisi mantik kurallarina dayanilarak c¢ikarilan bir dizi aksiyomdan
faydalanir. Beklenen fayda teorisi mantikli bir davranis bi¢imi ortaya koymaya
calisir. Beklenti teorisi ise eylemsel davranisi agiklamaya calisir. Beklenen fayda

teorisindeki problemler basit ve ¢6zimuU kolaydir. Oysaki gergekte sorunlar ¢ok daha

19" Bostanci, a.g.e., s.26.
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karmasik olabilmektedir ve beklenti teorisi bu sorunlara daha iyi yanit vermeye

caligir.

1.2.4.1. Beklenti Teorisine iliskin Temel Bulgular

Beklenti teorisi davranigsal finansin temelini olugturmakla birlikte bu kaynaktan
faydalanilarak birgok galismaya i1sik tutulmustur. Her galismada oldugu gibi bulgular

neticesinde netlik kazanan bu teorideki temel sonuclar asagida siralanmigtir.

1.2.4.1.1. Referans Noktasi

Kahneman ve Tversky insanlarin tahminlerinde kendilerince belirledikleri bir
baslangi¢c degeriyle hareket ettiklerini daha sonra fikirlerini bu dederle ilgili olarak
geligtirdiklerini 6ne surerler. Referans noktasi temel durum veya degisikliklerin ele
alindig1 temel alternatif haldir'®. Belirsizlik durumlarinda karar vermede referans

noktasi bireyin mevcut halini gosterir.

Beklenen fayda teorisine gére rasyonel bireyler servetlerini en Ust seviyeye
tasiyacak secenegi secerler. Karar analizlerinde daha énce de belirtildigi Gzere karar
sonuglari, toplam servet ile tanimlanir. Ornek olarak bir zarin atilmasi tizerine 10
YTL’lik bahis teklifi, bireyin su anki serveti (w) ile; w+10 YTL ya da w-10 YTL olarak
degerlendirilir. Ancak bu agiklama psikolojik agidan yetersiz ve sigdir. insanlar
kiglUk sonuglara servetlerine gore degil kayip kazang ve mevcut durumun

muhafazasi olarak bakmaktadirlar.

Kahneman ve Tversky'nin yaptiklari ¢alismada, bireylere oranlar ile ifade
edilen sorular sorulmustur. Deneklere érnek olarak Birlesmis Milletlerdeki Afrikali
Ulkelerin orani nedir sorusu yoneltiimis ve deneklerden énlerinde duran ve birden
ylze kadar sayilarin yer aldigi ¢arki c¢evirip sorulara cevap vermeleri istenmistir.
Cark ile Birlesmis Milletler'deki Afrikali Glke sayisinda higbir mantikli iliski yokken

cevaplarin carktan ¢ikan sonuglarla degistigi gézlemlenmistir. Ornegin Afrikali tlke

192 Daniel McFadden, "Rationality For Economists?", Journal of Risk and Uncertainty,
C.19, No.1-3, 1999, ss.74-84.
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oranini daha 6nce %25 olarak tahmin eden grubun garktan ¢ikan sonuglarinin

ortalamasi %10 iken, %40 olarak tahmin eden grubun gark ortalamasi %65'tir."

Gruen ve Gizycki, Ulkelerin para birimleri arasinda faiz orani ve risk primi ile
aciklanamayan deger farkliliklarinin, bazi yatirimcilarin tlkeler arasindaki faiz orani
degisimlerine ge¢ cevap vermesinden, bunun da énceki oranlari referans noktasi
olarak alip bu referans noktalarina bagimh kalmalarindan kaynaklandigi sonucuna

varmiglardir.

Arastirmalar, insanlarin referans noktalari konusunda olduk¢a duyarli
olduklarini ortaya koymustur. Bireylerin secimleri, bulunduklari ortamdan durumun
kazan¢ ya da kayip olarak gérilmesiyle degismektedir. Bu referans noktasi ya da
notr durum genellikle statiiko olup teorik olarak “0” kabul edilir. Bununla beraber
kayip ve kazang¢ durumlarinda mevcut durumdan farkh olarak beklenti veya istenilen
bir dizeye kiyasla kodlandigi kosullar da olabilmektedir. Ayni karar problemine
iliskin farkh referans noktasi kullaniimasi dogal olarak degerlendirme sonuglarini da
etkilemektedir. GUnimuzde yaygin olarak referans noktasi hissenin satin alma fiyati
olarak uygulansa da 6nceki yil ayni hissenin ulastigi maksimum fiyati da referans

alarak yapilan calismalar da bulunmaktadir.’™

Borsalar gibi spekiilatif piyasalardaki degerler, aslinda belirsizdir. IMKB Sinai
Endeksinin degeri gercekte kag olmalidir? Buglinkii deger olmasi gereken deger
midir? Dusiuk midir? Yiksek midir? insanlar bu gibi durumlarda degerlendirme
yapacaklari zaman bir referans noktasina ihtiya¢ duyarlar ve dedismeleri bu noktaya
gbre degerlendirirler. Hisse senedi islemlerindeki kayip ve kazanclar
degerlendirilirken de ayni yontem uygulanmaktadir. Referans noktasinin lzerinde
kalan noktalar kazang olarak degerlendirilirken altinda kalan noktalar kayip olarak

degerlendirilmektedir.'®

Finansal kararlarda genellikle hisse senedi satin alis fiyati referans noktasi

olarak goziikmektedir.'"® Ornegin, yatirmeci X'in 100 YTL'den aldigi blok hisse

103 Bostanci, a.g.e., s.20.

104 Dém, a.g.e., s.15.
1% Bostanci, a.e.
1% Kahneman ve Riepe, a.g.e., $5.59-60.
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senedini, yatinmci Y, 200 YTL'den baska bir tarihte almig olsun. DUn hisse senedi
fiyatinin 150 YTLden 140 YTL'ye dustugunu farz edelim. Bu durumda hangi
yatinmci kendini daha Uzgun hissedecedi konusunda; yatirimci Y’nin daha kotu
hissedecegi ¢ok nettir. Cunku yatinrmci X bu durumu kazangta azalma olarak

degerlendirirken yatirrmci Y ise bu durumu kayipta artma olarak degerlendirecektir.

Yatkinlik etkisi; hisse senedinin satisinin  kazang ya da kayipla
sonuglanacagini referans noktasi olarak alinan baslangi¢ fiyati belirlemektedir. Bu
psikolojik gercedin en énemli sonucu yatkinlik etkisi olarak bilinmektedir. Ornegin;
nakde ihtiyaci olan bir yatirrmcinin iki hisseden birini satmak durumunda oldugunu
ve hisse senetlerinden biri ylkselirken digerinin de distigund varsayallm Bu
durumda yatinmcilarin daha ¢ok degeri ylkselen hisseleri elden c¢ikarirken, kay-

beden hisseleri de uzun bir siire elinde tuttuguna iliskin bulgular mevcuttur.'®”

1.2.4.1.2. Riske Karsi Tutum

Beklenen fayda teorisi, genelde yatirimcinin riskten kagindigini varsayar.
Beklenti teorisinde ise risk alma egilimi, ortaya ¢ikan sonuca gore degismektedir.
Eger referans noktasi sonuglari kazang alanina dahilse, insanlar riskten kaginan
(risk aversive), kayip bdlgesine dahilse risk alan (risk acceptant) yatirimci sekilde
kararlar vereceklerdir. Bununla ilgili yapilan bircok calismada bireyin fayda
fonksiyonu kazang alaninda igbukey, kayip bdlgesinde ise digsblkey olmaktadir ve

Kahneman ile Tversky bu duruma yansitma etkisi adini vermislerdir.

Yansitma Etkisi: Bireyin, referans noktasindan her iki yénde uzaklastik¢ca
servetindeki degisime duyarhliinin azalacagini anlatan kavramdir. Bu kavram farkl
durum ve bireyler icin uygulandiginda ayni sonuglari vermistir. Cok ktglk olasiliklar

ve yikici kayiplar icin bu etki ihlal edilebilmektedir. Ornegin,'®

A- Kisisel kazang saglayan 2 secenekten birinin tercihi
Segenek 1: 3000 $ garanti kazang
Secgenek 2: %80 ihtimalle 4000 $ kazang

7 Ae.
% Dom, a.g.e., s.17
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B-Kisisel kayba neden olan 2 segenekten birinin tercihi
Segenek 1: 3000 $ garanti kayip
Segenek 2: %80 ihtimalle 4000 $ kayip

Yukaridaki 6rnekte A grubu denekleri %80 oranda segenek 1'i tercih etmisler
B grubu denekleri ise %92 oranla secenek 2'yi tercih etmislerdir. Eger insanlar
tamamen mantikli olsalardi her iki grupta da en az riskli olani ya da en degerli olani
secerek ayni ydnde tercihte bulunurlardi. Her 2 grupta da en disuk beklenen degere

sahip olan alternatif secilmistir

1.2.4.1.3. Mulkiyet Etkisi

insanlar sahip olduklar esyalari, sahip olamadiklari karsilastirilabilir nesnelere
oranla daha kiymetli bulurlar. Thaler, cogu insanin sahip oldugu bir egyayi satarken
kendi aldigindan daha yuksek bir fiyata satma egiliminde olmasini milkiyet etkisi
olarak  yorumlamigtir.  Mulkiyet  etkisi  varliklarin  olduklarindan fazla

degerlendiriimesiyle ortaya cikar.

Knetseh ve Sinden'® yaptiklari uygulamada denekleri piyango bileti ile 2$
arasinda tercih yapmaya zorlamislardir. Bir sire sonra deneklere piyango biletleri
satmaya calisildiinda deneklerin ¢ok azi dedisime razi olmustur. Bu da
go6stermektedir ki milkiyet etkisi altindaki bireyler piyasa degeri dismesine ragmen
ellerindeki mallari veya parayl korumak istemektedirler. Tabi bu durumu kayiptan

kacinmaya calisma olgusu bir anlamda dengelemektedir.'™

Thalerin ortaya koydugu bu etki Samuelson ve Zeckhauser'" tarafindan
statiiko yanhli§i olarak tanimlanmigtir. Statiko yanlili§i insanlarin sahip olduklari
seyleri (maddi ve manevi) birakmada isteksiz olmalarini ifade eder. Yapilan
calismalarda bireylerin statikolarini koruma egilimlerinin ¢ok gugli oldugu ortaya

konmustur. Clnki statlikolarindan vazgegmelerinin kaybi, kazanglarina gére daha

% Jack L. Knetsch ve J. A. Sinden, "Willingness to Pay and Compensation Demanded:
Experimental Evidence of an Unexpected Disparity in Measures of Value", Quarterly
Journal of Economics, C.99, 1984, ss.510-511.

"% Hanson ve Kysar, a.g.e., s.679.

" Wiliam Samuelson ve Richard Zeckhauser, "Status Quo Bias in Decision Making",
Journal of Risk and Uncertainty, C.1, 1998, ss.7-59.
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6nemli olmaktadir. Bu olgu tercihlerin yon degistirmesi (preferance reversal) kavrami
ile aciklanabilir. Birey durumuyla ilgili bu sikintiyr telafi etmek icin ayni drinu
satarken, kendi satin aldidi fiyattan daha fazlasini talep ederek giderme yoluna

gidecektir.""?

Bu noktadan hareketle birgok davranis egiliminin statiko yanhhig ile
aciklanmasi mimkin olmustur. Kayiplarin vermis oldugu Gzintl, kazanglarin verdigi
memnuniyete goére insanlarda daha derin etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle insanlar
servetlerindeki azalis veya disuse servetlerindeki artisa goére ¢ok daha fazla dnem

vermektedirler.

1.2.4.1.4. Cerceveleme Etkisi

insanlar karar degiskenleri disindaki faktorleri esas alarak referans noktasi
belirlerler. Beklenen fayda teorisinde, insanlarin sabit kararlar verdigi
varsayllmaktadir. Tim ve ayni karar parametreleri gz éninde bulunduruldugunda
problem nasil sunulursa sunulsun, kararin aynen kalacagi ve degismeyecegi kabul
edilmektedir. Beklenti teorisi, temel karar parametreleri degismemekle birlikte
problemin sunulusuna ve ifade edilis bicimine goére insanlarin yanitlarinin da
degistigini gostermektedir. Bir bagka deyigle, beklenti teorisi, problemin kazan¢ ya
da kayip olarak sunulmasina bagl olarak es deger durumlara insanlarin farkl tepki

gOsterecegini iddia etmektedir.

Bilissel psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar; ayni duruma iliskin farkli
sunumlarin, sistematik olarak bireyleri farkli yanitlara yonelttigini gostermektedir.
Sayle ki, riskli seceneklerin kazanclar ya da kayiplar olarak gosterilmesi bircok birey

icin daha dogru gérilmektedir.""

Cercevelemenin segimlik duruma en ¢ok bilinen etkileri kayiptan kaginma (loss
aversion) ve azalan hassasiyettir (diminishing sensitivity). Kayiplarin vermis oldugu
Uzintl, kazanclarin verdigi memnuniyete gére daha etkili oldugu igin, kayiplara

iliskin secime dikkat ¢ceken bir gerceve, o secimlik durumu daha az cekici kilacaktir.

1z Yuping Liu, "Prospect Theory: Developments and Applications in Marketing", Rutgers

University Working Paper, 1998, s.6.
Eldar Shafir, Peter Diamond ve Amos Tversky, "Money lllusion", The Quarterly Journal
of Economics, C.XIl, No.2, 1997, s.345.
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Benzer sekilde, kayiplari goreli olarak kugik gostererek azalan duyarlihdi gdsteren

bir gergeve, secimlik durumu daha gekici kilacaktir '**

Ornegin 250.000$ toplam mal varligi olan bir bireyin servetinin 240.000$’a
disme olasiligi ile 265.000%’a ¢ikma olasiliginin ayni oldugu bir bahisle kargi
karsiya oldugunu farz edelim. Ayni durum, statiiko (burada 250.0009%) ile 15.000%
kazanma ya da 10.000$ kaybetme ihtimali arasinda segim yapma olarak
gOsterilebilir. Ayni secim probleminin bu farkli sunumlari bireyleri farkli cevaplara
yoneltecektir. Problem nihai varlik diizeyi olarak cergevelenirse insanlar daha buyuk
beklenen degere sahip riskli secenegi tercih edecektir. Fakat ayni problem kazanglar
ya da kayiplar olarak sunulursa, insanlar kayiptan kagindigi icin riskli secenege
karsin statiikoyu tercih edecektir. 10.000$ kaybetme ihtimali, esit olasilikli 15.000$
kazanma secenegine kiyasla daha énemli olacaktir."’®> Kahneman'in calismalarinda

yer alan bir érnek su sekildedir:

152 Kigilik bir grubun 6ntine, 600 farazi hasta hakkinda segmeleri igin iki tercih
verilmistir:

A) Tumuine X ilaci verilirse 200 kisi kesinlikle kurtulacak,

B) Tumdne Y ilaci verilirse Ggte bir ihtimalle hepsi kurtulacak ama Ugte iki
ihtimalle hepsi 6lecek.

Sonug: Grubun %72'si X ilacini segmisgtir.

Takip eden deneyde 155 Kkisilik diger bir grubunun 6nine, 600 farazi hasta
hakkinda segmeleri igin iki tercih verilmistir:

A) Tumine X ilaci verilirse 400 kisi kesinlikle élecek,

B) Tumine Y ilaci verilirse Ugte bir intimalle kimse 6lmeyecek.

Sonug: Grubun sadece %22'si X ilacini segmigtir.

Ornege goére; insanlar problemi aciklamada kullanilan sdzlere ve ifadelere
oldukga duyarlidirlar. Gergekte o alanda bulunmamalarina ragmen, psikolojik olarak

kendilerini kazanc ya da kayip alanina koyabilirler. ilk grup riske girmeyerek 200

"4 Matthew Rabin, "Psychology and Economics", Department of Economics, University of
California, Working Paper, s.44, 1996,
http://web.ebscohost.com/ehost/detail?vid=1&hid=17&sid=e7ee3c2d-cd01-4df8-8729-
d250637ea58d%40SRCSM2

"% Kahneman ve Tversky, a.g.e., s.266.
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kisinin kurtarilacagini garanti eden segenegi; ikinci grup ise, riske agik olarak garantili

kayip secenegine karsin, riskli segcenegi tercih etmistir.''®

Bu iki alternatifli durumun farkli sunumlari tamamen esdegerde olmasina
ragmen, "kurtarma" cergevesinde X ilacini tercih edenlerin orani %72'den, "6lum"
cercevesinde %22'ye inmigtir. Bu sonuglar uzman doktorlardan, isletme bdlima
ogrencilerine ve klinik hastalarina kadar ayni sonucu vermistir. Cerceveleme etkisinin
bu ve oOnceki gdsteriminde anlatildigi gibi, insanlar kendilerine sunulan belirgin
cerceveye (servet, gelirdeki degisime karsi; 6lum, kurtarmaya karsi) uyum gdsterme

egiliminde olmakta ve segenekleri bu gergevede algilamaktadirlar.

Cerceveleme etkisi, bir se¢cenedin aslinda ne ifade ettiginden ziyade sartlar ve
cevre degistirilerek karar sonucunun degisebilecedi ya da manipile edilebilecegi
anlamina gelmektedir. Cergceveleme etkileri, genel olarak kisa yol hatalari (heuristic
errors) olarak da ifade edilmektedir. insanlar sinirli rasyonaliteye sahip olmakla
birlikte segimlik durumun sunum sekli, insanlarin problemin farkli boyutlarina

dikkatinin yogunlasmasina yol agmaktadir.""’

Olaylara genis bir agidan bakmak yerine, dar gergeveden (narrow framing)
bakan bireylerin kararlari da bu durumdan etkilenecektir. Genel olarak bireylerin
olaylari dar gcerceveye sokarak, karar problemlerini anlik distindugu ve kararlarini
verirken direkt olarak mevcut secgeneklerin gekiciliginin yonlendirdigi gorulmektedir.
Dar cercevelemeye dayal kararlar, yakin orantili (near-proportionality) risk alma
yonindedir. Bu durum da, bireyler kiiglk bahislerde riskten kaginma ediliminde

olurken, biiyiik bahislerde ise daha fazla risk alma egiliminde olacaktirlar.'*®

Cerceveleme etkisinin ortaya c¢ikmasinda en blylk etkenlerden biri de;
insanlarin mevcut durumlari degil, degisiklikleri degerlendirmeleridir. Ayni karar
probleminin genis kavramlarla (servet gibi) ya da dar kavramlarla (kazan¢ ya da
kayip turtinden) cergcevelenmesi daima olanaklidir. Ancak genis ya da dar ¢erceveler
genellikle farkli tercihlere yol agmaktadir. Bununla birlikte, Kahneman ve Riepe (1998)

degisikliklerden (kazanclar ya da kayiplar tiriinden) ziyade mevcut durumlara (servet

116
117
118

Kahneman ve Tversky, a.g.e., s.343.
Rabin, a.g.e.,s.45.
Kahneman ve Riepe, a.g.e., s.61.
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tiriinden) odaklanarak genis cergeveler kullaniimasinin rasyonalite olgusunu daha

isler hale getirecegini 6ne surmektedirler

1.2.4.2. Beklenti Teorisi’nin igleyisi

Beklenti Teorisi'nin igleyisi ilk olarak dizeltme ve degerlendirme sireglerinden

daha sonra deg@er fonksiyonundan olusmaktadir.

1.2.4.2.1. Diizeltme ve Degerlendirme Siireci

Duizeltme sureci iki asamadan meydana gelmektedir: Birinci asama, dizeltme
asamasidir (editing phase); bu asama Onerilen seceneklerin birincil analizini
icermektedir, ikinci asama ise; degerlendirme asamasidir (evaluation phase). Bu
asamada duzeltme yapilmis olan alternatifler degerlendirilir ve en ylksek degere

sahip olan alternatif segilir.

» Dlizeltme Asamasi:
Duzeltme asamasinin temel islevi, ikincil agsamadaki degerlendirme ve segim
surecini kolaylastirmak igin segenekleri organize ederek, yeniden formile etmektir.

Bu anlamda diizeltme safhasi asagida belirtilen zihinsel faaliyetleri icermektedir:''®

eKodlama (Coding): Kodlama, referans noktasinin belirlenmesi ile referans
noktasindan sapmalar (kayiplar ve kazanglar) olarak sonuglarin gergevelenmesini
icermektedir. Referans noktasinin konumu ve buna karsi gelen sonuglarin kazang ya
da kayip olarak kodlanmasi, Onerilen alternatiflerin sunumundan ve karar vericinin
beklentilerinden etkilenebilmektedir.

eBirlestirme (Combination): insanlar bir alternatifin dzdes sonuglarini
birlestirebilmektedirler.

eAyirma (Segregation): Bir alternatifin risksiz bolimadnun riskli béliminden
ayrilmasi anlamina gelir.

eiptal etme (Cancellation): Seceneklerin ortak noktalarinin degerlendirme

surecinden ayiklanmasidir.

"% Kahneman ve Tversky, a.g.e., s.274.
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» Degerlendirme Asamasi:

Kahneman ve Tversky'ye gore tercihlerdeki aykiriliklarin (anomalies of
preference) c¢odu segenedin duzeltimesinden kaynaklanmaktadir. Dulzeltme
asamasindan sonra degerlendirme asamasi gelmektedir. Degerlendirme asamasi,
dizeltiimis seg¢enegi onun degerine donustirur. Bir secenegin degeri (V) asagidaki

denklemde gésterilmektedir:'?°

V. (xl)n(pl) +v, (xz )1 - n(pl ) = x2x,20
V(xl9p1;x2,p2) = v, (x)n(p)+v_(x)n(p,) = x,202x,
v_(x)n(p)+v.(x,)A-n(p))= x=<x,<0

Denklemde yer alan;

WINCY sonu¢ dizeylerini,

Py , P2 - her bir sonuca iliskin olasiliklari (pl +p, =1 ),
V+('): kazanclara iliskin deger fonksiyonunu,
v.() kayiplara iliskin deger fonksiyonunu,

n(.) agirhkh olasilik fonksiyonunu ifade etmektedir.

Beklenti Teorisi'ne getirilen en buyuk elestiri stokastik Ustunligu goz ardi
etmesidir. Bu sorunu ortadan kaldirmak icin de stokastik olarak {stliin olan
seceneklerin dizeltme asamasinda elendigi kabul edilmektedir. Beklenti teorisinin
diger bir kisiti ise, sadece iki alternatifli durumlara uygulanabilmesidir. Bu kisit,
Kimulatif Beklenti Teorisi'nin gelismesine yol agmistir. Kimdulatif beklenti teorisi,
sonlu sayidaki segenekleri degerlendirmede kullanilabilmektedir. Kimdlatif beklenti
teorisi; hem isaret (sign) hem de sira (rank) bagimlidir. Asil beklenti teorisinden farkli
olarak kazanclar ve kayiplar icin farkli agirlhk fonksiyonu kullanmaktadir. Kimulatif
beklenti teorisine gbére bir secenegin degeri (V) asagidaki denklemle

gosteriimektedir: '’

20 | ju, a.g.e., ss.3-4.

! Ae.
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V(xis Py Xy Dyseeee. ;xn,pn)=2v+(xi)[n+(pl+p2+ ...... +p)-n.(p,+p,+p. )+
i=1

n

D V(P Py o D) =Dy F Py et D,)]

J=m+1
Burada yer alan;
X 2 X, 22X, 2 0-= kazancglar olarak kodlanan sonug dizeylerini,
> > >
02X, 2 X0 Zoveern2 Yo = kayiplar olarak kodlanan sonug duzeylerini,
Di»> Pys-eees P, = her bir sonug duizeyine karsilik gelen olasiliklari,

v, () =kazanglara iligkin deger fonksiyonunu,
v_(.) = kayiplara iliskin deger fonksiyonunu,

n() = kazang alanindaki agirlikl olasilik fonksiyonunu,

n() - kayip alanindaki agirlikli olasilik fonksiyonunu ifade etmektedir.

Tversky ve Kahneman'in kimdalatif beklenti teorisinde kazanca iliskin karar
agirhgi, yiksek kazanclar olarak kodlanan en yiksek sonug¢ dizeylerinin toplam
olasilik agirligi ile en distk sonug dizeylerinin toplam olasilik agirligi arasindaki
farktir. Benzer sekilde kayiplarda karar agirhgi, kayba iliskin en yiksek toplam
olasilik agirhgi ile en disik sonug dizeylerinin toplam olasilik agirligi arasindaki
farktir.

Beklenti teorisi ile kimdulatif beklenti teorisi arasindaki asil farklihk; karar
agirliklarinin, olasiliklarin  kendilerinden ziyade kumdlatif olasiliklar olarak
degerlendirmeye alinmasidir."® Bunun disinda bu iki teori temellerinde aynidir, iki
secgimlik durumlarda ayni sonucu vermektedir. Bununla birlikte kimulatif beklenti
teorisi ikiden fazla sonug duzeylerine sahip segenekler igin uygulanabilmekte ve asil

beklenti teorisine daha fazla esneklik kazandirmaktadir.

22 Haim Levy ve Zvi Wiener, "Prospect Theory and Utility Theory: Temporary and

Permanent Attitudes Toward Risk", The Hebrew University of Jerusalem Working
Paper, Oct. 2002, s.3.
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Kimudlatif beklenti teorisinde de insanlarin ¢ok dislk olasiliklara olmasi
gerekenden fazla agirlik verdigi (overweight) ve ¢ok yiksek olasiliklara da, olmasi
gerekenden dusuk agirhk verdigi (underweight) varsayilmaktadir. Bu baglamda
birey, yiksek olasiliga sahip kazanclarda riskten kaginan; disik olasilikli kazang ve
yuksek olasilikli kayip kosullarinda ise riske agik olmaktadir. Kimdalatif beklenti
teori'si kdtimserlik (arzu edilmeyen sonug dizeyine fazla agirlik verme) ve iyimserlik
(en c¢ok istenilen sonug¢ dlzeyine ise dusuk agirlik verme) Kkosullarini

degerlendirmeye olanak saglamaktadir.'?®

1.2.4.2.2. Deger Fonksiyonu

Beklenen fayda teorisine gore; belirsizlik durumunda asagidaki esitsizlige

dayanilarak karar verilmektedir:

pU(x)>qU(x)

Bu esitsizlik beklenti teorisinde asagidaki sekli almigtir:

z(p). V(Aw) > 7 (q). V(Aw)
Burada:

Aw= w -w, servetteki degisimi,
7(.): karar olasilik fonksiyonunu,

V' (.) : deger fonksiyonunu gostermektedir.

Beklenti teorisine goére bireyler servetindeki nihai dedisimden ¢ok servetin
referans noktasina gore yaptigi degisime (Aw) 6énem verirler. Bu referans noktasi,
genelde karar vericinin baslangi¢ servetidir ve kazanglar ve kayiplar bu statiikoya
gobre degerlendirilir. Referans noktasi kisinin elde etmek istedigi nokta olarak da
degerlendirilebilir. Bu durumda verilen kararin sonucu baslangi¢ referans noktasini
gecgerse kazang olarak goralirken, noktanin altinda kalmasi durumunda kayip

olarak degerlendirilecektir.

2% Lju, a.g.e., s.6.
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Beklenen fayda teorisindeki fayda fonksiyonu (U) yerine, beklenti teorisinde
deger fonksiyonu (V) gecmistir. Deger fonksiyonu, referans noktasinin Uzerinde
kalan kisim yani kazangclar i¢in konkav (icbukey), referans noktasinin altinda kalan
yani kayiplar icin konveks (digsbikey) seklini alir. “S” seklindeki deger fonksiyonu
insanlarin kayip ve kazanclari farkli degerlendirdiklerini ifade eder. Deger fonksiyonu
Sekil 1.6’daki gibidir:'**

Sekil 1.6: Deger Fonksiyonu

Deger (Favda)

Kavip Kazang

Eeferans
Maoktas:

Deger fonksiyonunun orijinde yoén degistirmesi, bireylerin kayiplarini ve
kazanglarini  farkl degerlendirdiklerini gostermektedir. “S” seklindeki deger
fonksiyonu; kigUk kayiplarin insanlara verdigi acinin, ayni miktarda kazanglarin
verdigi mutluluktan daha fazla oldugunu, kazang¢ miktari arttikca elde edilen marjinal
mutlulugun giderek azaldigini ayni sekilde kayip miktari arttikga insanlarin
duyduklari marjinal acinin giderek azalacadini anlatmaktadir. Buna goére insanlar
orijine yakin bolgelerde kayiptan kaginan (loss aversion) bir davranis sergilerken,

kayip miktari arttik¢a risk sever (risk seeking) bir davranis sergilerler.

1.2.4.2.3. Agirlikh Olasilik Fonksiyonu

Beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisinde de oldugu gibi bireylerin
tercihleri faydalarinin belirli bir adirlik katsayisi ile ¢arpilmasi sonucu bulunur. Fakat
beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisinden farkli olarak bu agirlik katsayisi

yansiz objektif olasiliklardan olusmaz. Bunun vyerine, bireylerin yanli

124 Kahneman ve Tversky, a.g.e., s.279.
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degerlendirmelerinden de etkilenen olasilik katsayilari kullanilir. Beklenti teorisindeki
karar agirlik fonksiyonunun (11(.)) islevi; p ve q gibi objektif olasiliklari kisilerin
algilamalarina goére degerlendirmektir. Tek dize olmayan bir bicimde artis gbsteren
bu fonksiyon 0 ve 1 noktalarina ulagmaz. Bu fonksiyonun sekli, Alais’in deneyindeki
sonuglara benzer sekilde, kiiglk olasiliklarda insanlarin, objektif olasiliklara yakin
degerlendirme yaparken olasilik arttikca sistematik bir sekilde objektif
degerlendirmeden uzaklastiklari, blyUk olasiliklari daha kigik olasiliklara

donustirdikleri gézlemine gore gizilmigtir.

Sekil 1.7: Agirhkl Olasilik Fonksiyonu

Karar
Agithg tp -

1

0 0.5 |

Belirtilen Olasilik: p

Sekil 1.7de diz kesikli ¢izgi beklenen fayda teorisindeki objektif olasiliklari
gosterirken, i¢cblkey cizgi, beklenti teorisine gére insanlarin objektif olasiliklari karar
verirken nasil degerlendirdiklerini gostermektedir. Yukarida anlatilan beklenti
teorisini dikkate alarak insanlarin sinirli rasyonelligi Uzerine birgok model gelistiriimis
ve bu modellerin finans piyasalarini geleneksel modellere gére daha iyi agikladigi

gosterilmistir.'®

Beklenti Teorisi'nde Beklenen Fayda Kurami'ndaki olasiligin (p) yerine karar
agirhgr [E(p)] gecmektedir. Sekil 1.7'de de gorildugu gibi, ¢ok disuk (0'a yakin)
olasihk aralig1 haric olmak Uzere, olasihgi tayin edilen karar aralidi [z (p)] genel
olarak, ona karsilik gelen olasiliktan daha dusik olup dogrusal olmayan bir

fonksiyondur. Agirlikli olasilik fonksiyonu, bir olaydaki olasilik segeneklerinin

25 Ae.,s.283.
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cekiciligi Uzerindeki etkisini 6lgcmektedir. Karar agirliklari olasiliktan ¢ok, belirsizlik ile
risk iceren faktorlerden etkilenebilmektedir. Agirlikli olasilik fonksiyonu su 6zelliklere

sahiptir.'®

eAgirlikh olasilik fonksiyonunun ug noktalardaki yonu (son derece kiglk ya da
son derece ylksek olasiliklarda) davranislarin tahmin edilemezligini géstermektedir.
Diger bir deyisle, agirlikli olasilik fonksiyonunda varyans sabit olmayip 0 ile 1’e

yakin bolgede oldukga bilyiiktir. Kahneman ve Tversky'ye gore,'

insanlarin ug
olasiliklari anlama ve degerlendirme becerilerindeki sinirliliklardan dolayi, yiksek
derecede gerceklesmesi imkansiz olaylar (impossible events) ya reddedilmekte ya
da bu imkansiz olaylara gereginden fazla agirlik verilmektedir. Yiksek olasilik ile
kesinlik (certainty) arasindaki fark ya ihmal edilmekte ya da abartiimaktadir. Bu
nedenle de 1'e ¢ok yakin bir noktada (cok ylksek olasilik), insanlar sonucun
neredeyse kesin olarak gergeklesecegini distinecek ve karar agirhigr kesin bir
sonugla ayni olup, 1'e esit olacaktir [w (1) = 1]. Olasilik 0'a esit oldugu zaman karar
agirligi 0'a esittir [w (0) = 0] ya da 0'a yakin kiiguk duyarsiz bir alandir. O ve 1'e yakin
bolgelerde agirlik fonksiyonunda ani ve keskin bir artis vardir. Dolayisiyla, bu
bdlgelerde olasiliklarin dedisimi ortalamanin Ustiinde ve orantisiz bir sekilde olup

segeneklerin degerlendirilmesi Uzerinde buyuk bir etki yapmaktadir.

e Agirlik fonksiyonunun O'a yakin kuguk bir bélge digindaki tium aralikta egimi
1'den azdir. E§im karar agirhginin duyarlihgini gésteren bir olgittlir. Beklenen fayda
teorisinin aksine burada, tercihler genellikle (0 ve 1 'e yakin bdlgeler haricinde)

olasiliktaki degisime daha az duyarli olmaktadir.

e insanlar diisiik olasiliklara fazla agirlik verme ve yiiksek olasiliklara ise daha
az agirhk verme egilimindedir. Bununla birlikte, beklenti teorisinde fazla agirlik
vermeden az agirlk vermeye gegise iliskin spesifik bir nokta ve bu noktanin
bireylere ve durumlara gore degisilebilirligine iliskin bir bulgu mevcut olmamakla
birlikte, deneysel calismalardan bu noktanin 0.10-0.15 araligina dustigi
gorilmektedir. Bu da gdstermektedir ki, ¢cok buylk bir aralikta olasiliklara daha az

agirlik verilmesi s6z konusu olmaktadir.

126

. Levy, a.g.e., ss.18-19.

Kahneman ve Tversky, a.g.e., ss.282-283.
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2.BOLUM
YATIRIMCI PSIKOLOJISI

Geleneksel ekonomi teorisinin aksine, davranigsal yaklasim Kkisilerin dogru
tanimlanmis ve rasyonel tercihleri oldugunu varsaymaz. Davranissal yaklasim,
insanlarin psikolojik o6nyargilar ve irrasyonel davraniglar ile hareket ettigini
belirlemistir. Ayrica irrasyonel davraniglarin gegici olmadigini ve belirli bir dizenlilik
gosterdiklerini tespit etmistir. Bu davraniglarin da insanlarin egitim seviyesi ile ilgili
olmadigi, her egitim seviyesinden insanlarin bu tir davraniglari gdsterdikleri

saptanmistir.

Buna en glzel 6rnek olarak, Long Term Capital Hedge Fund (LTCM)
gOsterilebilir. Nobel 6dulla finansgilar ve ABD’nin segkin Universitelerinden doktorali
kisiler tarafindan yonetilen fonun 1998 yilinda 4 milyar dolar 6z kaynagi, 100 milyar
da kullanilan kredisi mevcutken sonraki kisa dénem icinde yasanan zincirleme kétl
ekonomik gelismeler sonrasinda, fonun 6z kaynaklari 0.6 milyar dolara dismustur.
Daha sonra finansal risk ise yatirim ve ticaret bankalarindan olusan bir konsorsiyum
tarafindan 6nlenmigstir. Genelde yatirimcilarin cehaletine ve irrasyonellige baglanan
basarisizlik bu olay ile bagka yonlere ¢ekilmigtir. Goruldugu tzere LTCM her ne
kadar birgok Unli ekonomisti ve yatirim uzmanini istihdam etmis olsa da bir ay
icinde net varliginin %90'nin1  kaybetmistir. Fon yodneticileri portféy olusturma
modellerini tasarlarken bu kadar ¢ok seyin ters gidebilecedini dislinememisler, diger
bir deyisle piyasalarda karsilasabilecekleri sonuglari dar bir aralikta tahmin
etmislerdir. Bu durum asiri 6zgtiven ve fazla kesin tahminlerin olusturulmasi sonucu

gerceklesmistir.’

insanlarin, belirsizlik durumlarinda nasil karar aldiklari hakkinda geleneksel
modeller, insanlarin bltln olasi riskleri ve getirileri adirliklandirarak ortaya ¢ikan en
iyi tercihi sectiklerini dngérmektedir. Halbuki Shiller'in® dedigi gibi, tim insanlarin

karisik stokastik optimizasyon problemlerini ¢ézmeleri mimkin degildir. Ayrica bu

! Roger Lowenstein, “When Genius Failed: The Rise and Fail of Long Term Capital

Management”, New York, 2000, ss.1-8.

Robert J. Shiller, “From Efficient Market Theory to Behavioral Finance”, Cowles
Foundation at Yale University Discussion Paper, No.1385, http//:papers.ssrn.com, Oct.
2002, ss.1-44.
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modellerin diger zayif tarafi da insanlarin karar alirken duygularindan

etkilenmediklerini varsaymasidir.

Son zamanlarda yapilan arastirmalarda, insanlarin ruh halindeki
dalgalanmalarin kararlarini énemli 6lgide etkiledigi belirlenmistir érnegin Schwarz
ve Clore®, insanlarin giinesli giinlerde yagisli giinlerden daha fazla haz aldiklarini
gbzlemlemiglerdir. Ayrica kuglk hediyeler verilerek insanlarin goénli  hos
tutuldugunda da marketlerdeki satislarin arttigi goériimustir.  Karar alirken
duygularin 6zellikle tatmin edici kararlar alirken etkili oldugu distntlmektedir.
Tatmin edici davranig, optimizasyon hesaplamalarinin yapilmasinin ¢ok zor oldugu
ve yapilmak istenmedigi onun yerine insanin kendisini en ¢ok tatmin eden alternatifi

sectigi durum olarak tanimlamaktadir.

insan bilisinin sinirli olmasi 6zellikle belirsizlik altinda karar verme durumunda
psikolojik Onyargilara neden olmaktadir. Psikolojik Onyargilarin ¢ogu; bilginin
depolanmasi, duzeltilmesi ve islenme seklinden kaynaklanan algi hatalari sonucu ya
da karar probleminin formilizasyonu sirecindeki hatalar nedeniyle ortaya

cikmaktadir.*

Hirshleifer® calismasinda yatirimcilarin yaptiklari psikolojik hatalarin sezgisel,
bireylerin deneyim ve tecribelerine dayanan basitlestirmelerden, kendi kendini
aldatma ve duygusal temelli yargilardan kaynaklandigini séylemektedir. Sezgisel
basitlestirme yaklasimi; dikkati cekme ve bulunabilirlik etkisi, ¢cerceveleme eftkisi,
para yanilsamasi ve zihinsel muhasebe gibi bilissel hatalari agiklayabilir. Dikkat
¢cekme ve bulunabilirlik etkisi, sik sik basvurdugumuz veya hemen yakinimizda
bulunan bilgiye vurgu yapar ve bu bilginin karar vericinin karari Uzerinde etKkili
oldugunu varsayar. Cerceveleme etkisi durumun ortaya konus seklinin karar
vericinin yargilari ve secimlerini etkiledigini; para yanilsamasi, nominal fiyatlarin
karar vericinin algilamalarini etkileyecegini ve zihinsel muhasebe de, karar vericinin
kendince belirledigi bir referans noktasina gére kazanglarini ve kayiplarini takip

ettigini ifade eder.

® Norbert Schwarz ve Gerald L. Clore, “Mood as Information: 20 Years Later, Psychological
Inquiry 2003, C.14, No.3-4, ss.296-303.

* McFadden, a.g.e., s.79.

® David Hirshleifer, "Investor Psychology and Asset Pricing", Journal of Finance, C.56,
No.4, August 2001, ss.1539-1553.
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Hirshleifer’in galismasinda ikinci temel hata grubu yatinmcinin kendi kendini
yaniltmasina ydnelik olarak yaptigi hatalar olup asiri giiven, yanli kendine atfetme,
teyit etme hatasi, ice dogma hatasi, rasyonellestirme ve her zamanki yontemlerde
degisikligin neden oldugu bilissel uyumsuzluktan olusmaktadir. Asiri glven ile
herhangi bir kisinin yetenekleri veya yargilarinin oldugundan fazla algilanmasini
ifade etmektedir. Bireysel atifta hatada ise bireyin kendi yeteneklerini veya
basarisizliklarini kétl sans veya diger faktorlere baglamasi ifade edilir. Kisinin daha
once var olan inanglarini sirekli teyit edecek davranislarda bulunmasi teyit hatasi
olarak adlandirilir. ice dogma hatasi bireyin gergegi sadece kendisinin bildigini
distnmesidir. Rasyonellestirme bireyin karar verecedi konuyu gecmisteki yargilari
veya secimleri ile uyumlu hale getirmek icin zorlamasini ifade eder. Bir hareket veya
inancin uygulanmasi sonucunda onun gecerliligine kuvvetle ikna olma durumunu

ifade eder.

2.1. YATIRIMCILARIN DUSTUGU YARGI VE KARAR HATALARI

Yatirnmcilarin distigu yargi ve karar hatalari; sezgisel basitlestirmeler, bilissel

onyargilar ve duygular ve 6z kontrol olarak Ug¢ baslik altinda toplanabilir.

2.1.1. SEZGISEL (HEURISTIC) BASITLESTIRME HATALARI

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin bilis psikoloji ¢alismalari 1980’lerde
iktisatgilar tarafindan dikkate alinmaya baslanmis ve bu sayede yasanan anomaliler
aciklanmaya calisiimistir. Bu sekilde insanlarin belirsizlik durumlarinda karisik
olasilik hesaplari yapmak yerine sistematik sekilde bazi zihinsel basitlestirmeler

kullandiklari géraimustar.

Bilis psikolojisi de insanlarin karar alirken bu basitlestirmeleri ¢ok sik
kullandiklarini 6ne sltrmektedir. Glnlik hayatta karsilasilan birgok problem bu
sekilde c¢ozllmektedir. Bulunan bu c¢6zimler, bazen rasyonel optimizasyon
¢dzUmleriyle ortisebilirken, bazen optimum karardan uzak kalabilmektedir. Sezgisel
basitlestirme; insan beyninin karmasik problemleri ¢ézmek icin kullandigi belli bir

hedefe varmaya yonelik kestirme bir dizi pratik deneme yanilma ydntemi; bazen
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sistematik yaklasimlardan daha etkili olan kestirme yol olarak tanimlanabilir.® Ayrica,
problem ¢ézmede cesitli problemlere uygulanabilen, ama dogdru ¢6zimua her zaman
saglamayan strateji ya da kestirme yollar olarak da tanimlanmaktadir. Ornegin, bir
bilardo oyuncusu atisini yapmadan 6nce topun hangi hizla ve hangi agl ile gitmesi
gerektigine matematiksel islemler yaptiktan sonra karar vermez. Atisini gegmis
deneyimlerine dayanarak géz karari yapar, hic matematik bilmesine de gerek yoktur.
Gunlik hayatta karsilasilan birgok problem bu sekilde, zihinsel kisa yollarin
kullaniimasiyla ¢ozilir ve bu durum hayatimizi kolaylastiran zihinsel bir siregtir.
Bununla birlikte zihinsel kisa yollar optimum tercihlerden sistematik bir sekilde
uzaklasmanin da kaynagidir’. Finansal piyasalarda verilen yatirm kararlari da
bilardo 6érnegine benzer sekilde yatirimcilarin bilissel kisa yollar kullanmalariyla
alinmaktadir. Alinan kimi kararlar rasyonel optimizasyon c¢ozimlemeleriyle

Ortlsurken, kimi kararlar optimumdan uzak olabilmektedir.

Arastirmalar bilgiyi analiz etme karmasikhdini ortadan kaldirmak icin beynin
sezgisel basitlestirmeler ve bas parmak kurali gibi kestirme yollar kullandigini
gOstermektedir. Bu kestirme yollar, beynin mevcut tum bilgiyi tamamen
0zimsemeden tahminlerde bulunmasina yol agmaktadir. Kestirme yollarin kullanimi
pratik ve kolay olmakla birlikte, yeni bilginin dogru olarak analiz edilmesini

gliclestirmekte ve yanlis sonuglara yol agabilmektedir.?

Sistematik dustinme; olaylara ¢ok yonli bakarak, dizenleme ve mimkin
oldugunca daha cok iligkili bilgiyi degerlendirme ve alternatif ¢6zim yollari Gzerinde
durarak sonug Uretmektir. Bu anlamda basitlestirmeler, sistematik distinmeyle ters
disebilmektedir. Arastirmalar, asagidaki dort farkli durumlarda kestirme yollarin
kullaniminin arttigina isaret etmektedir:®

- Insanlar asiri bilgiyle yiiklii olduklarinda,

- Duisuinmek igin yeterli vakit olmadiginda,

- Sansa bagh olmayan olaylar Uzerinde c¢ok fazla disinmek

istenmediginde,

® Termbank ingilizce Tiirkge Psikoloji S6zIGgi, http://www.termbank.net/psychology.

! Fuller, a.g.e., s.10.

® JohnR. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing And
What to Do About it, USA, Financial Times Prentice Hail, 2001, s.113.

° Elliot Aronson, The Social Animal, New York, W. H. Freeman and Company, Sixth
Edition,1992, s.137.
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- Cok az bilgiye sahip olunmasi durumunda.

Tversky ve Kahneman," temsiliyet (represatiteveness), bulunabilirlik
(avalability), diizeltme ve dayanak (adjustment and anchoring) olmak tzere g temel

basitlestirme ydntemi Uzerinde durmaktadirlar:

2.1.1.1. Temsiliyet Kisayolu

Temsiliyet Kisayolu (Represantativeness Heuristic); dislince slrecinde, bir
hipotezin dogru olma veya bir 6érnedin belli bir kategoriye ait olma olasiligini, diger
bilgilerden badimsiz olarak, érnek ile prototipi veya ait oldugu kategori arasindaki
benzerliklere bakarak degerlendirmeyi ve s6z konusu érnegin ilgili prototipin veya
kategorinin temel 6zelliklerini temsil edip edemedigini belirlemeyi iceren bilissel bir

kestirme yoldur."

Bu duruma, yatirrmcilarin iyi sirketlerin hisselerini toplam getiri potansiyeline
bakmadan iyi olarak degerlendirmeleri 6rnek olarak gosterilebilir. Favori olmayan
hisseler kétl sirketlerle iliskilendiriimekte ve ¢cogu zaman toplam getiri firsatlari ne
olursa olsun, yatirrm yapilmasi dusunulmemektedir. Yatinmcilar, iyi hisseler iyi
sirketlerin hisseleridir olasiligini abartma egilimindedir. Oysaki lyi sirketlerin, daima
iyi yatinimlar oldugu anlamini tasimamaktadir. lyi sirketler, giiglii kazanglar yaratan,
yiiksek satis blylime oranlari ile ydénetim kalitesine sahip olan firmalardir. lyi
yatinmlar ise; diger hisselere gore daha fazla fiyat artigi gosteren hisselerdir.
Dolayisiyla iyi sirketlerin hisseleri her zaman iyi yatinmlar olmayabilir. Gegmiste
devamli kazang blylUmesine sahip sirketlerini iyi hisseler olarak siniflandiranlar,
gecmisteki yluksek biylime oranlarini gok az sirketin devam ettirebilecedi gercegini
gormemektirler. Temsiliyet oOnyargisi, yatirirmcilarin  dogru karar almalarini

engellemekte ve kayiplara neden olmaktadir.?

% Amos Tversky ve Daniel Kahneman, "Judgement Under Uncertainity: Heuristics and
Biases", 1974, (ed.) Daniel Kahneman, Paul Slovic ve Amos Tversky (1982), Judgement
Under Uncertainity: Heuristics and Biases, iginde: ss.3-20.

" Termbank ingilizce Tirkge Psikoloji SézIugu, http://www.termbank.net/psychology.

2 Nofsinger, a.g.e., s.114.
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Ayrica  yatinmcilar, Oonyargill  bir  gekilde sgirketlerin  gegmisteki
performanslarinin gelecegin temsili olduguna inanmakta ve ters yondeki bilgiyi kabul
etmemektedir. Yapilan g¢aligmalar, iyi giden bir sirketin hep iyi gidemeyecegi gibi,
kot giden bir girketin de hep kotu gitmeyecegini gostermektedir. De Bondt ve
Thaler’, 1926'dan 1982'ye kadar olan déneme iliskin NYSE (New York Stock
Exchange) hisse senetlerinin aylik getirilerini kullanarak; kazanan ve kaybeden hisse
senetlerinin 3 yillik ddnemdeki performansinin, bir sonraki 3 yillik dénemde tersine
dénme egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Yine, Josef Lakonishok, Andrei
Shleifer ve Robert Vishny', NYSE ve AMEX' deki (Amerikan Stock Exchange) hisse
senetlerine iliskin 1963-1990 dénemini kapsayan calismalarinda, sirketleri gegmis 5
yillik ortalama satis hacmi biylime hizlarina gore iyi ve koétl olarak ikiye ayirmiglar
ve gelecek 5 yil igcinde nasil performans gésterdiklerini arastirmiglardir. Bu arastirma
sonucunda baslangicta iyi olarak nitelendirilen sirket hisse senetlerinin izleyen 5 yilda
ortalama %381,8, baslangicta kotu olarak nitelendirilen sirket hisse senetlerinin ise

izleyen 5 yilda ortalama %143,4 oraninda kazandirdiklarini bulmuslardir.

2.1.1.1.1. Temel Oran Yanilgisi

Bu yanilgi, insanlarin ¢ogu icin gegerli olan bilgileri diger bir deyisle, temel
oran bilgilerini dikkate almayip bunun yerine degerlendirilen durumun ayirt edici
dzelliklerini 6ne gikarmalari seklinde tanimlanmaktadir. insanlar cogu zaman karar
alirken Bayes kuralina uymamaktadir. Cogu zaman ilgili 6n bilgi temel oranlar
seklinde olmaktadir. Ancak insanlar, kararlarini sekillendirirken temel oran (Base-

Rate-Fallacy) bilgisini ya dislk diizeyde kullanma ya da reddetme egilimindedirler.

Tversky ve Kahneman'® tarafindan yapilan deneyde, deneklerden &zellikleri
“politikayla ilgilenen, tartismalara katilmayi seven, medyada gérinmeye can atan”
olarak verilen kisinin parlamento lyesi mi yoksa pazarlama elemani mi oldugunu

tahmin etmeleri istenmistir. Deneklerin blyUtk bir ¢cogunlugu bu kisinin parlamento

' De Bondt ve Thaler, a.g.e., 1985, ss.793-804.

" Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "Contrarian Investment,
Extrapolation and Risk", Nber Working Paper Series, Working Paper No.4360, May 1993,
$s.1-48.

> Amos Tversky ve Daniel Kahneman, "Availability: A Heuristic for Judging Frequency and
Probability, "Judgement Under Uncertainity: Heuristics and Biases", 1973, (ed.) D.
Kahneman, A. Tversky ve P. Slovic (1982), Judgement Under Uncertainity: Heuristics
and Biases, iginde: ss. 3-20 ve 163-178.
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dyesi oldugunu tahmin etmistir. Halbuki pazarlamacilarin nifus igindeki orani ile
parlamento dyelerinin orani kargilastirildiinda olasilik agisindan bu kiginin
pazarlama elemani olmasi ¢ok daha muhtemeldir. Burada belirtilen az sayidaki

Ozelligin parlamento mensubunu temsil ettigi disindimektedir.

Yine, Tversky ve Kahneman'® tarafindan yapilan bir baska deneyde; deneklere
varsayimsal, muihendisler ve avukatlardan olusan 100 profesyonelden tesadiifi
olarak secilen bir bireyin 6zet olarak kisilik agiklamasi verilmistir: Ali 45 yasinda, evli
ve dort cocuk sahibidir. Genellikle muhafazakar, dikkatli ve hirsh biridir. Politik ve
sosyal konulara ilgi duymamakta ve bos zamanlarinin buyudk bir bdlimini hobileri
olan marangozluk, gemi ile yolculuk ve matematiksel bulmacalara ayirmaktadir.
Deneklere bu bilgi ¢ercevesinde yapilan aciklamanin bir avukata ait olmaktan
ziyade, miuihendise ait olma olasihigini tayin etmeleri istenmistir. Deneysel
durumlardan birinde deneklere grubun 70 mihendisten ve 30 avukattan olustugu;
diger durumda ise deneklere 30 mihendisten ve 70 avukattan olustugu
aciklanmigtir. Temel oranlar dikkate alindiginda herhangi yapilan belirli bir
aciklamanin bir avukata ait olmaktan ziyade, mihendise ait olma olasiligi cogunlugu
muhendis olan ilk durumda ikinci duruma kiyasla daha yuksek olmahdir. Ancak
Bayes kurali ihlal edilerek her iki durumda da ayni karar olasihgi ¢ikmigtir. Denekler
aciklamanin bir avukattan ziyade, muhendise ait olma olasiligini verilen 06n
olasiliklara ¢ok az ya da hig¢ dikkate almaksizin, yapilan agiklamanin, bu iki durumun

temsili olma derecesine baktiklarini gostermektedir.

2.1.1.1.2. Kiigiik Sayilar Kanunu

Kiiciik Sayilar Kanunu (The Law of Small Numbers) ilk olarak Tversky ve
Kahneman tarafindan insanlarin kiglk bir gruptaki olasilik dagiliminin, tim
populasyondaki olasilik dagilimina benzeme derecesini nasil abartildigini

aciklamakta kullaniimistir.”’

istatistikteki biiyiik sayilar kanununa gére bir érneklemin popiilasyonu temsil
edebilmesi igin yeterince buyldk olmasi gerekmektedir. Bu durum psikolojide

insanlarin uyguladi§i kiigiik sayilar kanununun tersidir. insanlar, genellikle kiiglik ve

'® Tversky ve Kahneman, a.g.e.,1974, s.5.
' Rabin, a.g.e., s.28.
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buayuk ornek gruplarindan elde edilen sonuclarin ayni olasilik dagiimini verecegi
clkarimi iginde klagUk ©Ornek gruplarini  kullanma ve genelleme yapma
egilimindedirler. Ornegin Tversky ve Kahneman'in yaptigi deneyde kendisine soru
sorulan kisiler kgl bir hastanede bir glinde dogan gocuklarin %60'indan fazlasinin
erkek olma ihtimalinin buylk bir hastanedekiyle ayni oldugunu ifade etmiglerdir.
Blylk sayilar kanununa goére orneklem blyldikce rasgele degiskenlerin, drnek
kitlenin beklenen ortalama degeri etrafinda yogunlastigi gorilmektedir. Ancak
insanlar bu kurala uymamakta ve klguk bir 6rneklem (zeriden de butin olay
hakkinda karar vermektedirler. Bu durum insanlarin kiglk goézlemlerden blytk
sonuglar gikarmalarina neden olur.”® Ornegin bir yatirmci bir hissenin son iki yildaki
performansina bakarak o hisse igin kesin bir sonuca varabilmektedir. Bu 6rnekler,

kiguk sayilar kanununun isledigini gdstermektedir.

Barberis, Shleifer ve Vishny'in'®, psikolojik bulgular {izerine kurulu temsili
yatirrmci modelinde temsili yatirnmci iki tip hata yapmaktadir: Muhafazakarlik ve
temsiliyet kisayolu. Birinci tip hata, insanlarin dnceki inang ve aliskanliklarini kolay
kolay degistirmediklerini aciklarken digeri ise, insanlarin karar alirken en son, en
fazla dikkat c¢eken ve sira digi gorinen faktorlere agirlik vermesi Uzerinde

durmaktadir.

Shleifer®®, kiigik sayilar kanununun ve temsiliyet kisayolunun finansal
piyasalarda gérilen birgok anomaliyi agiklayabilecegini sdylemektedir. Ornegin,
hisse senetleri fiyatlarinin yeni bir bilgiye asiri tepki vermesinin, kiglik sayilar
kuralindan hareketle, haberin etkisini abartan yatirmcilardan kaynaklandigi

soylenebilir.

2.1.1.2. Bulunabilirlik Kisayolu

Bulunabilirlik kisayolu (Availability Heuristic); Kisinin, bir olgunun ortaya ¢ikma
ihtimalini veya 6nemini hatirlanabilme kolayligina dayali olarak degerlendirmesini

saglayan etkili ama yanilgi payi yiksek genel bir karar verme kuraldir. Bir olguya

18 Tversky ve Kahneman, a.g.e., ss.105-110.
'9 Barberis, Shleifer ve Vishny, a.g.e., ss.308-343.
2 Shleifer, a.g.e., s.11.
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iliskin drneklerin kolayca hatirlanabilmesi halinde, bu olgunun siradan bir olgu

oldugu varsayilir.?'

Bir olay eger kolay hatirlanabilir veya bu olay hakkindaki bilgilere kolay
ulagilabiliyorsa, bu olayin gergeklesme sikligi insanlar tarafindan yulksek olarak
degerlendiriimektedir. Tversky ve Kahneman bu durumu bulunabilirlik kisayolu

olarak tanimlamislardir.?

Bulunabilirlik, bir olayin meydana gelme sikhgi ya da olasiigini belirlerken
kullanigh ipuglar vermekle birlikte, bazen de ciddi tahmin hatalarina neden olmaktadir.
Psikologlar insanlarin sistematik olarak bazi tirdeki bilgilere duistk agirlik verirken,
bazilarina da fazla agirlik verdigini tespit etmislerdir. insanlar giincel bilgiye dayali fikirlere
daha fazla gliven duymakta ve problemlere, senaryolara ve dikkat ¢eken, géze carpan
bilgiye, somut érneklere; ilgili, 6zet, istatistiki ve temel oranlara iliskin bilgiye kiyasla daha

fazla agirlik vermektedir.®

insanlar, bir karar vermeden dnce bir olayin olasiligi hakkinda fikir yiritiirken,
hafizada kolayca hatirlanan, sicak ve garpici olan olaylarin gergeklesme ihtimalini
yiiksek gdrmektedirler.* Ornegin araba kullanirken bir kazaya sahit olan bir siiriici,
kaza yapma olasiligl artmasa bile daha dikkatli araba kullanacaktir. Belirli bir stire daha
dikkatli strUs sekli devam edecek ancak bir stire sonra tekrar surict eski suris sekline
dénecektir. Bu davranig biciminin temelinde insanlarin hatalarindan yeteri kadar ders
glkarmamasi yatmaktadir.?®> Ornegin insanlar cinayet yiiziinden élen insan sayisinin
felc nedeniyle dlen insan sayisindan daha fazla oldugunu distinmektedirler. Clinki
Olim nedenleri disinildiginde cinayet daha kolay akla gelen bir 6lim nedenidir.
Halbuki diinya genelinde felg ylziinden dOlen insan sayisi cinayetten dlen insan
sayisinin neredeyse on katidir.”® Benzer sekilde, yeni yasanan bir deprem olayinin,

deprem sigortalarini artirdigi goériilmektedir ya da yakin zamanda bir ucak kazasi

> Termbank ingilizce Turkge Psikoloji SézIugu, http://www.termbank.net/psychology.
2 James Montier, Behavioral Finance, Insights into Irrational Minds and Markets, John
Wiley&Sons Lrd, 2002, s.12.

Tversky ve Kahneman, a.g.e., 1974, s.4. ve Maya Bar-Hillel, "Studies of
Representativeness”, 1980, (ed.) Kahneman, D., P. Slovic ve A. Tversky (1982).
Judgement Under Uncertainity: Heuristics and Biases, iginde s.83.

% Barberis ve Thaler, a.g.e., ss.11-15.

% Henriétte Prast, "Investor Psychology: A Behavioral Explanation of Six Finance Puzzles",
Research Series Supervision no, February 2004, s.12.

% Estrada, a.g.e., ss.11-12.
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olmussa, insanlar yeni bir ugak kazasi olma ihtimalini oldugundan daha fazla

gbreceklerdir.

Medyanin belirli konularin Uzerine giderek, ayrintili olarak islemesi de
kugkusuz algilanan riski de artiracaktir. Ekstrem ya da oldurici olaylarin sikligi
yargilanirken insanlar abartma egiliminde olacaktir. Basinda ¢ikan daha dnemsiz
ancak daha cok tekrar edilen hususlar dogrulugu kesin olmasalar bile daha kolay
hatirlanabilmekte ve diger hususlara gore daha kesin olduklari konusunda bir
onyargi olusmaktadir. Yatirimcilarin, basinda veya televizyonda yer alan, sik tekrar
etmeleri ve/veya carpici olmalari nedeniyle kolay hatirlanan ancak kesinliginden
emin olunmayan haberler dogrultusunda vyatinm yapmalari séz konusu

olabilmektedir.

Muhafazakarlik kisayolu finansal piyasalarda da goriimektedir. Belirsizlik
durumlarinda, mevcudiyet kisayoluna maruz kalan yatinmcilar, agilig fiyati veya en
son piyasa faaliyetleri gibi acik bilgilerden etkilenerek asiri tepki gdsterebilirler ve
karl olmayan islem emirleri verebilirler. Buna bagh olarak, populer hisselere bir
yénelim veya kotl bir dbnemden sonra uzun suren yatirim isteksizligi bu sekilde

aciklanabilir.

2.1.1.3. Dayanak Noktasi ve Diuzeltme Kisayolu

Tversky ve Kahneman?’ insanlarin tahmin yaparken belirli bir baslangic
(Anchoring And Adjustment Heuristic) degerinden hareket ederek yola ¢iktiklarini ve
bu baslangic noktasini referans alarak nihai kararlarini sekillendirdiklerini
savunmusgladir. Birgok durumda insanlar baslangi¢ bir degerden yola ¢ikarak ve
onun Uzerinden dizeltme yaparak nihai cevabini sekillendirmektedir. Baslangic
degeri ya da belirli bir baslama noktasi problemin formilasyonunu sekillendirmekte
ya da kismi hesaplara dayanmaktadir. Ancak, her iki durumda da yapilan

duzeltmeler eksik ve yetersiz olmaktadir.

insanlarin, diger seylerin yani sira ihtimal hesabi degerlendirmelerini, bir ilk deger

(dayanak noktasi) alip buna uyarlayarak yaptiklari gértisiine dayali bir kisa yoldur. Bu

" Tversky ve Kahneman, a.g.e., 1974, ss.14-18.
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yéntemde mevcut bilgi, degerlendirme amaciyla, daha sonra kendisi de ayarlamaya
tabi tutulacak olan bir referans noktasi, kisilerin kendi Uretkenlik dizeyleri olabilir ve
kendi Uretkenlik duzeylerine bagh olarak, s6z konusu kiginin Uretkenligini oldugundan

dusiik veya yiiksek degerlendirebilirler.?®

insanlardan tahminde bulunmalari istendigi zaman kolayca hatirlanabilir
ortalama ya da medyan gibi degerleri dayanak noktasi yapmaktalar ve bu noktadan
hareket ederek asa@i ya da yukari ydonde ayarlamalar yapmaktadirlar. Ornegin;
Tversky ve Kahneman ampirik calismasinda deneklerden 2x3x4x5x6x7x8 seklindeki
carpma islemini 10 saniye igerisinde hesaplamasi istenmistir. Verilen cevaplarin
ortalamasi 512 olarak bulunmustur ancak diger gruba rakamlari tersten yazarak
8x7x6x5x4x3x2 ayni islemin sonucu istendiginde sonucun 2 250 olarak bulundugu
tespit edilmistir. Denekler garpma isleminin ilk bir kag asamasina dayanak alarak
tahminde bulundugundan, yerleri tam tersi yonde degistirildiginde sonuclar oldukca
farklilagsmaktadir. Surenin ¢ok kisa olmasi ve denekler tahmine dogal olarak soldan
saga dogru okuyarak tahminde bulunduklarindan bu farklilik anlasilabilir olmaktadir.
Soldan saga dogru okuma egilimi tahmin yuratirken serinin sira dizimi kritik bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle faktér unsurlarin sira dizimi diger bir gergceveleme etkisi
olarak kargimiza gikmaktadir. Gergekte dogru cevap ise 40320'dir. Deneklere digik
tahmin ettikleri anlatildiginda dahi, yanitlari dogru cevabin gok altinda olmustur.

Diizeltmeden sonra bile; baslangig noktasi diistiikge nihai sonug da diismektedir.?®

2.1.2. BILISSEL ONYARGILAR

Bireylerin rasyonellikten ayriima nedeniyle olusan durumlar, bilissel anomaliler
(cognitive anomalies) olarak tanimlanmaktadir. Biligssel psikologlar ve davranigsal
arastirmacilar, insanlarin karar verirken sistematik ve irrasyonel egilimlerden dolayi
kararlarinda degiskenlik ve hatalar goésterdigine dair bircok kanit bulmuslardir.
Yanilsama olarak da tanimlanmakta olan bu durumun sadece egitimsiz ve zeki
olmayan insanlarla sinirli olmayip toplumun buttn kesimlerini anlagiimaz bir tutarlihk

ve devamlilikla etkiledigi 6ne siiriilmektedir.*

2 Termbank Ingilizce Tiirkge Psikoloji S6zIiigii, http://www.termbank.net/psychology,
% Tversky ve Kahneman, a.g.e., 1974, s.15.
* Hanson ve Kysar, a.g.e., s. 635.

78



Biligssel Onyargilarin nedeni yatirnmcinin  kendi kendini yaniltmasindan
kaynaklanmaktadir. insanlarin oldugundan daha farkli ve iyi (daha akilli, daha
yetenekli vs.) olduklari yoninde disinme egilimine kendini kandirma teorisi (self-
deception theory) denmektedir. Kendini kandirma teorisi insanlarin kendi bilgilerinin

dogruluguna gergekte oldugundan daha fazla olduguna inandigini géstermektedir.

2.1.2.1. Asin Giiven

Bilissel psikoloji genel olarak insanlarin  asiri givene (overconfidence) sahip
oldugunu savunmaktadir. Psikolojik bulgular, asiri glvenin insanlari bilgileri
sayesinde asiri tahmine ve riskleri oldugundan daha az gdésterdigine isaret
etmektedir. Bu bilgiler insanin abartma 0Ozelligini ortaya koymasinda onemli bir
faktordur. insanlarda, gergekte bildiklerinden fazla bilgi sahibi olduguna inanmalari
s6z konusudur ve bu bilgilerin diger insanlarin elindeki bilgilerden daha Ustin
olduklarini inanmaya itmektedir. Genel bir érnek surtculerin %80’i ortalamadan
daha iyi surtcu olduklarini 6ne surmektedir. Aktif yatinmcilar arasinda yapilan bir
ankette yatirimcilarin yaridan fazlasi ortalamanin Uzerinde yeteneklerinin oldugunu

sOylemistir.*’

Asiri glveni arttiran U¢ neden Uzerinde durulmaktadir: Birincisi, yanl kendine
atfetme (self-attribution bias); ikincisi, bilgi yanilsamasi (illusion of knowledge);

Uclinclsu ise kontrol yanilsamasidir (illusion of control).

2.1.2.1.1. Yanh Kendine Atfetme

Asiri  glven, insanin basarilarini  kendi bilgilerine  baglamalarina,
basarisizliklarini ise digsal faktorlere 6rnegdin kéti sansa baglamalarina neden
olmaktadir. Bu durumun surekliligi insanin kendi hatalarini gérmemelerine,

basarilarini da abartmalarina neden olmaktadir.*?

*" Don A. Moore ve Terri R. Kurtzberg, Craig R. Fox, Max H. Bazerman, “Positive illusions
and Forecasting Errors in Mutual Fund Investment Decisions.”, Organizational Behavior
and Human Decision Processes, C.79, No.2, August 1999, s.97.

%2 Cunningham, a.g.e., s.18.
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Ornegin, yatinnm yapmaya kalkigan bir yatirimei, iyi bir yatinmci olmayabilir
sadece yaptigi yatinmin sonuglarini gézlemleyebilir. Kigi basarili sonu¢ karsisinda
bunu kendi vyeteneklerine baglayacaktir. Ancak bazi basarilar sanstan
kaynaklanmaktadir.®® Ozellikle yiikselen piyasada yiiksek getiriler elde etmek daha
kolaydir bu yizden birgok yatirimci yatirrm karari alir. Getiri artarken borsanin o
andaki gugli c¢ikisini dikkate almadan yatirimcilar basariyi kendilerine mal

etmektedirler.

2.1.2.1.2. Bilgi Yanilsamasi

insanlarin elde ettikleri bircok bilgi sayesinde yatirm tahminlerinin artacagi
dusuncesine bilgi yanilsamasi (illusion of knowledge) adi verilir. Tabi ki bilgili ve
donanimli olmak iyi bir 6zelliktir ancak bu iyi bir yatirrm yapilacag: anlami tasimaz.

Bunun (i¢ temel nedeni vardir:**

eBazi bilgiler, tahmin etmeye yardimci olmasi beklenirken vyanlis
yénlendirmelere neden olabilir.

e Cogu insan elde ettikleri bilgileri kontrol edip dodru sonucu almada yeterince
donanima ve egitime sahip degildir.

e insanlar yeni bilgiyi onceki inanclarini ve goériislerini dogrulayacak veya

destekleyecek yonde yorumlama egiliminde olmaktadir.

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam®>e gére kisiler kendi edindikleri bilgilere
daha fazla dnem verirler. Bu bilgiye sahip olan insanlar herkes tarafindan bilinmeyen
bilgilerin dogrulugunu abartirlar. Bu nedenle, yatinmcilar piyasadaki mali veriler
veya sirket tarafindan aciklanmis diger bilgilere bakmaktansa sirket hakkinda
piyasada dolasan tlyolara énem verirler ve dogrulugundan emin olmadiklari halde

bu tlyolara goére kararlarini verirler.

iiging bir nokta ise edinilen bazi bilgilerin karar asamasinda gercekte hig etkisi

olmamasina ragmen yine de kullaniimasidir. Ornegin, hilesiz bir zar atildiinda Ust

%3 Nofsinger, a.g.e., s.14.
*Ae., s.15.
%% Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, a.g.e., ss.1855-1856.
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uste 3 defa 4 gelmisse, insanlarin ¢odu bir sonraki atista 4 gelme olasiliginin
1/6'dan yuksek oldugunu, énemli bir kismi da 4'ten baska bir sayi gelme sansinin
yuksek oldugunu digunmektedir. Yani ilk 3 atigta 4 geldigi bilgisi, insanlarin
kendilerine daha ¢ok guvenerek tercih yapmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla

bir bilgi yanilsamasi s6z konusu olmaktadir.

insanlar kendi fikirleriyle celisen kanitlari arastirirken isteksiz davranirlar.
Boyle bir kanitla karsilastiklarinda buna stphe ile yaklasirlar ve bu bilgileri sizme
egilimindedirler. Kendi bilgilerini destekleyen bilgilerle karsilastiklarinda ise
ozguvenleri artar. Asiri gaven, yatinmcilarin kararlarini 6zellikle énemli ve sibjektif

bir bilgiyi analiz ederken daha fazla etkilemektedir.*

2.1.2.1.3. Kontrol Yanilsamasi

insanlar sonuglari kontrol edebileceklerine inanirlarsa daha fazla asiri giivenli
olmaktadirlar. Becerilere dayall basarilar kontrol edilebilirken sansa dayali basarilar
kontrol edilemezler (illusion of control). iste burada en énemli husus beceri ve sansin
birbirinden ayirt edilememesi durumudur. Bunun sonucunda da kontrol yanilsamasi
ortaya cikmaktadir. Ornegdin Langer’”in yapmis oldugu deneysel galismada; bir
madeni para atilirken sonuglar bahiscilerle paylasildikga bahisgilerin denemeye
devam ettikleri; sonuglar paylasiimadigi zaman ise denemeden geri cekildikleri
g6zlenmistir. Oysaki paranin yazi gelme olasiligi hep 1/2 iken bahisc¢i elde edecegi
bilgilere asiri dnem vermektedir. Bireyler hatali olarak sonuglara iligskin bilgi

edindikleri zaman sonugclari kontrol altina alabileceklerine inanmaktadirlar.

Kontrol yanilsamasini artirici temel nitelikler sunlardir:*® secim (choice),
sonuglarin siralanisi (outcome sequence), gorev asinaliyi (task familiarity), bilgi

(information) ve aktif katihm (active involvement).

eSec¢im: Aktif olarak se¢cim yapmanin hatali olarak kontrol altina alinacagi

distincesidir. Ornegin; tesadiifi olarak kendilerine verilen milli piyango biletleri alan

% Daniel ve Titman, a.g.e., ss.28-29.

¥ Ellen J. Langer, "The lllusion of Control", Journal of Personality and Social
Psychology, C.32, No.2, 1975, ss.314-315.

% A.e., s.317 ve Nofsinger, a.g.e., s.18.
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insanlar bileti kendileri sectigi takdirde kazanma sanslarinin daha fazla olduguna
inanirlar. Eskiden yatirimcilar tam hizmet veren yatirm kuruluslarindan destek ve
tavsiye alirken modern yaklagsimda bu gdrev yatirimcinin kendi Uzerine dismektedir.
bir yatirrm aracini ne zaman ve ne gekilde alacagi, ne zaman satacagi gibi bircok
hususta is yatirrmcinin kendi Gzerindedir. Bu secimler yani sira kontrol

yanilsamasini da beraberinde getirmektedir.

eSonuglarin Siralanisi: Sonucun gergeklesme yonu de kontrol yanilsamasini
etkilemektedir. Daha dnceki sonuglarin ¢ogunlugunun negatif olmasi durumu pozitif
olma durumuna gore daha az etkilemektedir. Diger bir deyisle insanlarin daha énceki

pozitif sonuglara daha fazla 6énem verdigi ortaya ¢ikmaktadir.

eGorev Asinaligi: Bireylerin birbirleri ile iletisimi ve belirgin sirketlere yonelik
paylasilan fikirler, o sirketlere kargl daha fazla asina olmalarini saglamakta ve kontrol
yanilsamasini artirmaktadir. Asina olunan sirketlere ilgi artmakta ve hisse senedi
alimlarinda bu bariz bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Clnku yatirimci asina oldugu

sirketin hisse senedini tercih etmektedir.

oBilgi: Elde edilen bilginin miktari ile kontrol yanilmasi arasinda dogru bir
oranti vardir. Cinku elde edilen bilginin bircogu guraltd olup énemli degildir. Bilgi
olarak tanimlanan bir¢cok sey gercekte dogru olmayan, gurilti ya da gecerliligini
yitirmis seylerdir. Bu nedenle bu tip haberler bilgi degeri tasimamakla birlikte olaylari

anlamaya da yardimci olmamaktadir.

«Aktif Katilim: insanlar bir isin igine girdikge kendilerine asiri giiven duymaya
baslarlar. Bu da beraberinde kontrol yanilsamasini da getirir. ClnkU bazi imkanlarin
insanlarin elinde oldudu dusundlir. Para atimi sayisi arttikga insanin kazanma
oraninin artacagina inanmasi da buna baghdir. Gindmuz yatirimcilari araci sirketler
kanaliya iglemlerini yerine getirmekte ve kendileri piyasa kosullarina gére pozisyon
almaktadirlar. Diger bir deyisle olayin iginde birer aktér olup aktif olarak gorev
ustlenmektedirler. Kontrol ettigi ve yonlendirebildigi igin kontrol yaniimasi ile bircok
kez karsi karglya kalmaktadirlar.

Asirt given ayni zamanda bireylerin riske kargi tutumlarini da etkilemektedir.

Asirt guvene sahip olan yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerinin yuksek getiri
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saglayacaklarini disinurler ve risklerin en az olduguna inanirlar. Bununla birlikte,
asiri giivenli yatirimcilarin portfdyleri iki nedenle daha yiiksek risk tasiyacaktir:*
Birinci neden, asiri guvenli yatirmcilar yuksek risk igeren hisseleri satin alma
egiliminde olmaktadir ve ylksek riskli hisseler ise genellikle kiiglk sirket ya da yeni

sirket hisseleridir. ikincisi de, portféydeki diisiik cesitlendirme egilimidir.

Barber ve Odean'in®® yaptigi bir dizi calisma asiri giivenli yatirmcilarin daha
fazla risk aldigini goéstermektedir. Bunun yaninda, yine Barber ve Odean'in
calismasina gore, yuksek riskli portfdylere sahip olma bakimindan bekar erkekler evli
olanlara kiyasla daha fazla risk almakta ve onlari sirasiyla evli bayanlar ve bekar
bayanlar izlemektedir. Bu anlamda en fazla risk alan grup bekar erkekler iken, en
disuk risk alan grup ise bekar bayanlardir. Barber ve Odean asiri glveni cinsiyet
ayrimi agisindan irdelemis; kadin ve erkek islemcilerin islem davranislarini
karsilastirmistir. BlyUk bir araci kurumda kayitli 35.000 bireysel kayitlari kullanarak,
1991-1997 donem arahgi itibariyle kadin ve erkek yatirimcilarin hisse yatirimlarini
analiz etmislerdir. Kadinlara oranla erkeklerin %45 oraninda daha fazla iglem
yaptiklarini ve bu iglemlerin yillk bazda erkeklerin net getirilerini %2.65 oraninda
azaltirken, kadinlarda ise bu oran sadece %1.72 olarak bulunmustur. Barber ve
Odean'in bulgulari ile ayni yénde olmak lizere Biais ve digerleri*' de kadinlara
oranla erkeklerin daha fazla islem yaptigini bulmustur. Ancak Barber ve Odean
kadinlara oranla erkeklerin %45 oraninda daha fazla islem yaptiklarini bulurken,
Biais ve digerlerinin galismasinda bu oran %60'tir. Yine benzer bir ¢aligmada
erkeklerin kadinlara oranla daha fazla “asiri gliven problemi” yasadiklarini, yaptiklari

fazla islemler nedeniyle de getirilerinin daha az oldugu gézlemlenmistir.*?

Asiri guven finans piyasalarinda gérilen yuksek islem hacmi igin basit ve
glclii bir aciklamadir. insanlarin kendi yeteneklerine, bilgilerine duyduklari asiri

glven risk algilamalarini azaltirken daha fazla islem yapmalarina neden olmaktadir.

%9 Nofsinger, a.g.e., s.28.

0 Brad M. Barber ve Terrance Odean, "Boys Will Be Boys: Gender, Overconfidence, and
Common Stock Investment", Quarterly Journal of Economics, C.116, February 2001,
$5.261-265.

*1 Bruno Biais, Denis Hilton, Karine Mazurier ve Sébastien Pouget, "Psychological Traits and
Trading Strategies" Working Paper, CSEF 39, April 2000, ss.1-28.

*2 Barber ve Odean, a.g.e., ss.275-277.
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Barber ve Odean®® bir araci kurumdaki miisteri hesaplari Uzerinde yaptiklari
incelemede, asirn iglem vyapan vyatirimcilarin iglem maliyetleri g6z &ninde
bulunduruldugunda getirilerinin endeks getirilerinin  altinda kaldigini, iglem
yapmasalar getirilerinin daha ylksek olacagini bulmuslardir. Buradaki hipotez
kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. insanlar asiri giivenli olduklarindan daha fazla
islem yapmaktadirlar, islem maliyetleri dikkate alindiginda, yapilan fazla islemler
getirilerini azaltmaktadir. Barber ve Odean® ¢ok sik islem yapan bireylerin ortalama
ylllik net getirisini %11,4 ve cok sik igslem yapmayan bireylerin ortalama yillik net
getirisini %18,5 olarak bulurken; piyasa getirisini ise %17,9 olarak bulmuslardir.
Barber ve Odean, ¢ok islem yapan kisilerin sattiklari ve aldiklari hisse senetlerinin
izleyen 4 ay icindeki performanslarina da bakmislar ve ortalamada, satilan hisse
senetlerinin, satillanin yerine alinan hisse senetlerinden daha iyi performans
gosterdiklerini bulmusglardir. Diger bir deyisle asiri gliven, ¢ok islem yapmayi ve

yanlig yatinnm kararlarini beraberinde getirmistir.

Glnumuizde insanlar sirket ile ilgili haberlere teknoloji sayesinde rahatlikla ve
hatta anlik olarak ulasabilmektedirler. Sirket ile ilgili haberler, seans bilgileri,
yorumlar, éneriler, sirketin finansal analiz sonuglari gibi birgok bilgiye ulagsmak ¢ok
daha kolay hale gelmistir. Bu bilgilere profesyonel yatirimcilar ulasabildidi gibi
profesyonel olamayan diger bir deyisle kendi tecriibe ve egitimleri sayesinde bu
bilgileri rasyonel yorumlayamayan yatirimcilar da ulagabilmektedirler. Fakat ¢ogu
bireysel yatirimcilarin egitim duzeyleri ve deneyimlerinin profesyonel yatirimcilara
kiyasla yetersiz ve bilgiyi yorumlama konusundaki donanimlari azdir.*> Bu nedenle
bu bilgiler aslinda yatirimcilara daha iyi kararlar verebilmeleri icin sandiklari kadar
avantaj saglamamaktadir. Bunu bir sekilde fark eden yatirimci internetten, gazete ya
da dergilerden, televizyon programlarindan ve kendisinden daha fazla bilgili olan
kisilerden bilgiyi elde ederler. Ancak burada kendisine en ¢ok yakin olan disinceyi

benimserler.

*3 Brad M. Barber ve Temance Odean, “The Courage of Misguided Convictions”, Financial
Analysts Journal, July 1999, ss.12-14.

* Brad M.Barber, Terrance Odean, “Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common
Stock Investment Performance of Individual Investors", Journal of Finance, C.55, No.2,
April 2000, ss.774-794.

* Nofsinger, a.g.e., s.16.
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internet araci kurumlari kullanma kolayhdi ve hizi, boga piyasasi ile birlesince;
yatirm yaparak para kazanmanin kolay oldudu izlenimini vermektedir. internet
yatinmcilara dustk komisyonlar, daha fazla ve daha kolay islem yapma, kolay
erisim, piyasa farklliklarini azaltmaya neden olan artan bilgi akisi gibi birgcok yeni
avantajlar saglamistir. Bununla birlikte, bu nitelikler yatirnmcilarin psikolojik
onyargilarini artirici rol oynamaktadir. Bu psikolojik ényargilar, asiri glivene yol agan
bilgi ve kontrol yanilsamasidir. Yatirimlarini internetten yonlendiren yatirimcilar, neyi
ne zaman alip satacaklarina kendileri karar vermekte (secimi aktif olarak kendileri
yapmakta), emirlerini piyasaya kendileri iletmekte (asinalik) ve daha fazla bilgiye
ulasmaktadirlar. Bunlar yatirrmcilarin kontrollin kendi ellerinde oldugunu sanmalarina
ve kendilerine olan glivenin artmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda internet;
gurur, pismanlik, kolay para etkisi (house money effect) ve telafi etme (get-evenitis)
gibi duygusal faktoérleri de artirici rol oynamaktadir. Eger internetin avantajlari, artan
psikolojik ényargilarin yaratacagi olumsuzluklarin Gzerinde oldugu zaman; internet

Uzerinden iglem yapmanin karliligindan s6z edilebilmektedir.*®

Psikolojik kanitlar ve teoriler, hareketlerin ve sonuglarinin guveni etkiledigini ve
sahislarin inaniglari ve hareketlerinin de glveni asiri bir sekilde arttirmaya egilimli
oldugunu gostermektedir. Bir yatirnmci 6zel bir isaret (private signal) Gzerine alim-
satim yaptiginda, eger sonraki toplumsal isaret (public signal) 6zel isaretle ayni
yonde ise (bir aimdan sonra iyi haber ulasiyor, bir satistan sonra kéti haber
ulagiyorsa) s6z konusu toplumsal isaret, alim-satimi onaylamaktadir. Bir yatirrmci
toplumsal bir isaretle karsilastiginda guveni artar ve dogru karar verdigini dusidndr.
Fakat tam tersi bir durum s6z konusu olursa, bu sadece kisinin glveninin biraz
dismesine veya sabit kalmasina sebep olur. Bltln bu olaylar neticesinde menkul
kiymet fiyatlarinda ¢ok sert hareketler olur. Fakat bu sekildeki hareketler daha ileride
tersine donen bir toplumsal isaret halini alir ve fiyatlar kademeli olarak gercek
degerlere dogru doner ve dengeye ulasir. Bdylece kendine atfetme egilimi (biased
self-attribution), kisa doénem hareketini (momentum) ve uzun dbénem tersine

donusgleri (reversion) kapsayacak bir sirecin bas aktoru olarak karsimiza ¢ikar.

S A.e., $5.125-126.

85



Sekil 2.1: Asin Giivenli Yatinmci Modelinde Fiyatin Zaman igerisinde Degisimi
(Yeni Bilginin Fiyata Yansima Siireci)

[_ .
| =
| & Donivif fwal simani
| = ARZRRRy CPLEG SINFGE e
| & T -~
| = —~— -
I = P -
| = P —— -
| &= i i -
| = Vs ~
i 4 Ragvonel Beblenen Deder D N
i — i o il
rd e
e e
P
i " . Famtarn
= i i i j
[ i i ] ]
W 1 3 1 1
L e [ - 3 K
T T,
™ e
T ™ - Y, s _—
S Fasvonel Bekfenen Deger I - -
N —— =T
S e -
N -
- -
T
Neganif ozl sinypaf
[

Daniel ve digerlerinin calismasinda; S$ekil 2.1, yeni bir bilgiye fiyatin
gOsterecegi tipik tepkiyi gostermektedir: Yatay eksende 1 ile gdsterilen zaman
noktasi bilginin, asir givenli bir yatirrmciya 6zel duyum olarak ulastigi ani
gOstermektedir. 2 ile gosterilen anda 6zel duyumlari dogrulayan bilgi, yatirimcilarin
farkli fakat benzer yorumlayacaklari sekilde kamuya acgiklanmaktadir. 3; bilginin
kamuya aciklamasindan 6nce 6zel duyum alinmasi sadece basitlestirici bir varsa-
yimdir. Burada, herhangi bir 6zel bilgiden sonra farkli yorumlara yol agabilecek bir
kamu aciklamasinin yapilmasi sarttir. 3 ve 3' tarihlerinde ayni bilgi daha acik ve net
formatlarda kamuoyuna agiklanmaktadir. Yatirrmcinin gliveninin sabit kaldigi diger
bir deyisle kendine atfetme hatasi yapmadigi varsayimi altinda, duz cizgi ile
gosterilen fiyat reaksiyonu, 6zel duyum surecinde maksimum noktasina ulagiyor, ilk
kamuya agiklama sonrasinda guvenli yatirimci, kendi bilgisine kamuya agik bilgiden
daha fazla agirlik verdigi icin asiri tepkisini kismen dizeltiliyor ve takip eden daha net
aciklamalarla gercek degerine donlyor. Kendine atfetme hatasi yapildigi taktirde
sekilde kesik ¢izgi ile gosterilen kisim, fiyat reaksiyonu maksimum noktasina kamuya
aciklama esnasinda erigmektedir. Buna gore model, tepe noktanin her iki yanindaki
kisa sulreler iginde oOlgllen otokorelasyonun pozitif, tepe noktasini asan uzun

sirelerde dlciilen otokorelasyonun ise negatif olacagini dngérmektedir.*’

*" Daniel vd., a.g.e., 1998, ss.1847-1848.

86



Menkul kiymet piyasalari yatinmcilarin guvenini olgebilmek adina ¢ok uygun
yerler degildir. Geri besleme hizli ve agik oldugunda 6grenme ¢ok hizlidir. Ancak bu
piyasalarda geri besleme genelde yavastir ve gurultalidir. Bu nedenle yatirnrmcilar
kazanan yatirnm araglarini satma ve kaybedenleri tutma egilimi igerisindedirler.
Yatirnmcilar; kendi bilgileri bir geri besleme ile desteklenmediginde veya geri
besleme yavas oldugu ve kesin olmadigi durumlarda, geri besleme agik ve kesin
oldugu durumlara gére daha guvenli olma edilimindedirler. Béylece degderlemenin
daha fazla dusundlip karar veriimesi gereken hisse senetlerinde hatali bir
fiyatlandirma olacaktir ki, bu inceleme sonucunda bir geri beslemenin kisa dénemde
olmasi pek miumkin degildir. Ornegin; blyime hisselerinin degeri daha ¢ok biyiime
firsatlarina baghdir ve bunu da kisa dénemde ¢dzmek glgctir. Son zamanlarda
yapilan c¢alismalarda hareket (momentum) etkisi blylime hisselerinde gulgli bir
sekilde bulunmustur ama deger hisselerinde bulunamamis veya ¢ok zayif olarak

bulunmustur. *®

Burada s6z konusu olan; kazanglarin insa edildigi getiri tahmin edilebilirligi ve
hareket gibi her iki ydntemde kendine-atfetme egiliminden ortaya ¢ikar. Sekil 2.2; bir
Ozel bilgi soku sonrasinda olusan fiyatlarin, kendine atfetme egiliminin varlig1 veya
yoklugu durumunda takip ettigi yolu géstermektedir. Burada sézu edilen kendine-
atfetme egilimi; sadece kisa dénemli gecikme (short-lag) ile tekil zaman dilimindeki
hisse senedi fiyati degisiklikleri arasinda iligkilidir ve ge¢gmis kazanglar pozitif veya
negatif olabilir. Ayrica yatirrmcilarin burada gergek yeni bir bilginin hatali
yorumlanmasi gibi bir hataya diistigii goriilmektedir.*® Diger taraftan burada, alim-
satim hatalari temel degerlerle iliskilendirilebilir. Ornegin; yetersiz given ayni
zamanda temel degerlerle iliskili sinirli-rasyonel, alim-satimda bir artisin ortaya
cilkmasina yol acgar. Spesifik olarak eger bilgi sahibi yatirnmci yetersiz givenli ise,
uzun doénemde getirinin devami ile daha sonra ortaya c¢ikacak tesadifli veya
secilmis getiriler arasinda negatif korelasyon ve rasyonel seviye ile iliskili yetersiz bir

degiskenlik olacaktir.*

8 Kent Daniel, Sheridan Titman, “Evidence on the Characteristics of Cross-Sectional in
Stock Returns”, Journal of Finance, C.52, No.l, March 1997, s.I.

** Daniel vd., a.g.e., 1998, 5.1865.

% Ae. s.1861.
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Sekil 2.2. Ozel Bilgi Sinyaliyle Fiyatin izledigi Yol
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Bilgi sahibi yatinmcilar ile bilgi sahibi olmayan yatirimcilari ayni modelin iginde
incelemeye bagladigimizda ise daha da ilging sonucglar ortaya cikmaktadir.
Normalde asiri glven, bilgi sahibi yatirrmcilara para kaybettirir. Bunun bir yansimasi
olarak da diyebiliriz ki; bilgi sahibi yatinmcilar, bilgi sahibi olmayan yatirimci, bir
gurdltd veya bir arz sokuna sebebiyet vermedikge alim satimdan kar edemezler.
Ancak son galismalar gésteriyor ki eger alim satim yapan Kkisi riski ciddiye almiyorsa
veya bagka bir ifadeyle riski yetersiz degerlendiriyorsa, yiksek getiri beklentileri

sebebiyle daha ¢ok zenginligi, riske tercih edecektir.”’

Griffin ve Tversky>? menkul kiymet piyasalarinda oldugu gibi tahmin edilebilirlik
¢ok disuk oldugu zaman uzmanlarin, tecribesiz bireylere kiyasla asiri glvenli
olmaya daha fazla egilimli oldugunu 6ne siirmektedir. Barber ve Odean®® finansal
piyasalarda aktif olarak islem yapanlarin asiri glvenli oldugunu ve yatirimcilarin
gecmisteki basarilarina ¢ok fazla prim verdiklerini ifade etmektedir. Gervais ve

1,54

Odean'a™ gore, asiri guvenli yatirrmcilarin beklenen faydalarini azaltan, agsiri islem

" De Long vd., a.g.e., s.3.

°2 Dale Griffin ve Amos Tversky, “The Weighing of Evidence and The Detetminants of
Confidence Cognitive Psychology”, C.24, 1992, ss.411-435.

°% Barber ve Odean, a.g.e., 2000, ss.774-794.

* Simon Gervais ve Terrance Odean, "Learning to be Overconfident", The Review of
Financial Studies, Sping 2001, C.14, No.1, ss.1-27.
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yapma egiliminde olmaktadir. Asiri glven, islemleri artirmaktadir ¢inkd asiri gliven
bireylerin, fikirleri konusunda c¢ok fazla emin olmalarina neden olmaktadir. Hisse
senedine iligkin kendi degerlendirmelerine ¢ok fazla inanirken, digerlerinin

gorislerine de daha az ilgi géstermektedirler.*®

Asiri gliveni azaltma ya da ortadan kaldirmada iki unsurun etkili oldugu ifade

edilmektedir:*®

¢ Yargilarin dogruluguna iligskin ¢abuk geri bildirim 6énemli olmaktadir.
Ornegin uzun yola ¢ikacak suricller, balikgil tekneleri, hava tahmini yapanlar ve at
yarigl oynayanlar gunlik geri bildirim alirlar. Bu nedenle bu gruptaki uzmanlar,
olasilik tayinlerinin dogrulugunu tahmin etmede daha iyi durumdadir.

e ikinci bir ¢cdziim olarak insanlarin yargilarinin neden yanlis olabilecegine
iliskin nedenleri disunerek kendi fikirlerini destekleyenler kadar desteklemeyen bilgiyi

dUstinmelerine zorlamalari 6nerilmektedir.

Asiri guvenli yatirmcilar daha fazla islem yapmaktadir. Ancak artan islem hacmi
muhakkak koétl oldugu anlamini tagimamaktadir. E§er yatirimcilar dogru bilgiye ve
yuksek yorumlama becerisine sahipse, bu beceri ve bilgilerinin kalitesinden dolayi
islemleri yilksek getiri ile sonuglanabilecektir.’” Bununla birlikte, deneysel calismalar
Ozellikle bu beceri ve niteliklerden yoksun bireysel yatirmcilar agisindan tersi

durumlarin daha yaygin oldugunu gdstermektedir.

Sonug olarak, asiri giiven kurumlar igin pahalidir denilebilir. Asiri guvenli
yatinmcilar riski optimal olarak paylasmazlar, bilgi elde etmek igin ¢ok fazla kaynak
harcarlar ve ¢ok fazla alim-satim yaparlar. Asiri given islem hacmini ve piyasa
derinligini arttirir. Fakat asiri gavenli yatinmcilarin beklenen faydasini azaltir. Piyasa
yapicilari bunu azaltmasina ragmen asiri glvenli yatinmcilar hareketliligi arttirir.
Kamuya agiklanmis bilgiye karsi kendi yetenekleri hakkinda asiri guvenli fiyat
alicilari, piyasa etkinligini azaltir, agir guvenli icerdekiler, gegici olarak yukseltirler.
Birgok asirn guvenli yatinmci oldugunda piyasa yatirnmcinin bilgisine kargi yetersiz

tepki gosterir. Piyasalar ayni zamanda soyut seylere, istatistiklere, temel deger ve

% Nofsinger, a.g.e.,s.23.

% Kenneth L. Fisher ve Meir Statman, “Investor sentiment and stock returns”, Financial
Analysts Journal, 2000, C.56, No.2, s.75.

*" Nofsinger, a.g.e., 2001, s.26.
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bilgilere yetersiz tepki gosterirken; dikkat gceken, fakat konuyla az iligkili bilgilere kargi

asiri tepki gosterirler.®®

2.1.2.2. Asini iyimserlik

insanlarin gelecege iliskin beklentilerinin akil disi bir iyimserlikte (wishful
thinking/optimism)  oldugu gdézlemlenmistir. insanlarin codu kendilerini, gecmis
kusaklardan daha iyi seylerin bekledigini diisiinmektedir. Iinsanlar kendilerini
degerlendirirken daha hosgériilidir® ve insanlarin cogu kendilerini ortalamanin
lizerinde ve baskalarinin kendilerini goérdiigiinden daha iyi gérmektedir.*® Gallup
tarafindan Mayis 2001’de ABD’deki bireysel yatirimcilar arasinda yapilan bir ankete
gore, yatinmcilar gelecek 12 ayda borsanin getirisinin ortalama olarak %10,3; kendi
portféylerinin getirilerinin de %11,7 olacagini tahmin etmislerdir. Yapilan tahminler

gerceklesen getirilerin yaklasik %3 (izerindedir '

Yatirnmcilarin yatirnm konusunda sahip olduklari bu iyimserlik, hayatin bagka
konularinda da gdézlenmistir. Taylor ve Brown® insanlarin ilk defa ise girdiklerinde
piyasa ortalamasinin Gzerinde Ucret beklediklerini tespit etmiglerdir. Yine ayni
c¢alismada insanlarin bir suga kurban gitme, bir hastaliga yakalanma, isten ¢ikarilma
gibi olumsuz olaylarin olasiliklarini oldugundan daha duguk gordukleri anlasiimistir.
Asiri iyimserlik konusunda verilebilecek bir diger 6rnek ise insanlarin kazanma
ihtimalleri ¢cok disUk olan sans oyunlarina oldukga fazla ilgi géstermeleridir. Bunun
gibi, asiri iyimserlik, asiri glvenle birlikte dusinildiginde hisse senetleri
piyasalarinda gorulen képukler (bubbles) icin bir agiklama olabilir. Asiri gtiven ve
iyimserligin birlesimi, insanlarin bilgilerini asiri tahmin etmelerine, risklerini distk
tahmin etmelerine ve olaylari kontrol etme yeteneklerini abartmalarina neden
olmaktadir. Tversky ve Kahneman'a®® gére asiri iyimser kisiler ayni zamanda kontrol

yanilsamasi egiliminde olmakta ve geleceklerini kontrol altina alma derecesini

%% Yavuz, a.g.e., .39.

% Anthony G. Greenwald, “The Totalitarian Ego: Fabrication and Revision of Personal
History”, American Psychologists, C.35, No.7, 1980, ss.603-618.

€0 Shelley E. Taylor ve Jonathon D. Brown, “lllusion and Well-Being: A Social Psychological
Perspective on Mental Health”, Psychological Bulletin, C.103, No.2, 1988, ss.193-196.

" Meir Statman, “Lottery Players/Stock Traders”, Financial Analysts Journal, January/
February 2002, C.58, No.1, s.15.

%2 Taylor ve Brown, a.g.e., s.197.

% Tversky ve Kahneman, a.g.e., 1974, s.18.
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abartmaktadirlar. Toplumsal olaylarda ise kisiler, sansin rolind diguk tahmin etme

ediliminde olmakta ve sans olaylarini yanlig algilamaktadirlar.

Asiri iyimserlik finansal piyasalarda 6zellikle kazang tahminleri ile analistlerin
menkul kiymet tavsiyelerinde kendini gostermektedir. Deneysel bulgular analistlerin
kazang tahminlerinin asiri iyimser oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedenlerine

iliskin cesitli irrasyonel davranis agiklamalari getiriimektedir:®*

e Bir sirketin hisseleri lizerinde yapilan iyimser bir tavsiye asiri sekilde alim
satim igleminin yapiimasina neden olacak bu da araci kurumlarin komisyon gelirleri
Uzerinde ciddi bir artis olmasina neden olacaktir. Bunun tam tersi kétimser bir
tavsiye Gzerine alim satim iglemleri dlisecek ve araci kurumlarin komisyon gelirleri
ciddi sekilde disecektir iste bu saydigimiz nedenlerden dolay! uzmanlarin iyimser

olmasinda gugli bir neden oldugu dne surdimektedir.

o Asiri iyimserlik, sirketlerle karli ve faydal yatirnm bankaciligi iligkileri
siirdirme isteginden de kaynaklanmaktadir. Shefrin,®>  bir sirket ile yatirm
bankaciligi iligkisine sahip araci kurum igin calisan analistler tarafindan yapilan
kazang¢ tahminlerinin, ayni sirket icin tahmin yiriten diger analistlere kiyasla daha

fazla iyimser oldugunu gostermektedir.

o Asiri iyimserlik, analistlerin sirket yonetimi ile iyi iliski kurmak
istemelerinden kaynaklanmaktadir. Soyle ki, analistler sirket hakkinda bilgi almak
icin sirket yonetimine bagdimli duruma gelebilirler. Sirketler kendi hisseleriyle ilgili
negatif arastirma sunan analistlere karsi bu durumu tehdit unsuru olarak

kullanabilirler. Ornegin toplantilara davet edilmezler hatta fiziki tehdit bile alabilirler.

o Lim'e® goére, analistler ydnetime erisimi ve tahmin dogrulugunu
geligtirebilmek icin asin iyimserlik gdsterebilirler. Lim bunda, mesleki kariyerin ve

sirket hakkindaki bilgilere rahat erisimin c¢ok etkili oldugunu yapmis oldugu

% Reza Espahbodi, Amitabh Dugar ve Hassan Tehranian, "Further Evidence on Optimistti in
Analysts: Forecasts", Review of Financial Economic 10, 2001, s.2.

% Hersh Sheffrin, Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and The
Psychology of Investing, USA: Oxford Univesity Press, 2002, ss.263-265.

% Terence Lim, "Rationality and Analysts' Forecast Bias", Journal of Finance, C.56, No.1,
February 2001, s.370.
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deneylerle ortaya koymustur.

Espahbodi ve digerlerine®” gore ise, bu agiklamalar asiri iyimserlik tahminlerin
maliyetini dikkate almamaktadir. Bu anlamda asin iyimserlik kazang duyurularina
iliskin analistin fayda ve maliyetini karsilastirmaktadir. Asiri iyimserlik kazang
duyurularina iligkin faydalari; yiksek aracilik komisyonlari ve iyi yonetsel iligkiler
olarak belirlerken; maliyetleri ise; analistin sayginlik (reputation) ve vyasal
sorumluluguna iligkin olarak ifade etmektedir. Espahbodi ve digerlerine gore asiri
iyimserlik tahmin vermenin goreli olarak maliyetleri, faydalarini asiyorsa asiri
iyimserlik daha az goérlinecektir ya da olmayacaktir. Bu durum ézellikle iflasa gitmesi
beklenen firmalar diizeyinde ele alinmaktadir. Analistlerin tahminleri genellikle asiri
iyimser olmakta, fakat mali sikintiya disen ve iflasa giden firmalara yonelik tahmin
hatalarinin iflas ilanindan o6nceki yil itibariyle azalmaya basladigini ortaya

koymaktadir.

Miller®®, uzun dénemli getirilerin disik olmasini agiklamada en ¢ok kullanilan
teorilerden fikir ayrihdi (divergence of opinion) teorisini gelistiriimistir. Buna goére,
piyasada iyimser ve kotumser yatirimcilarin olmasindan dolay fiyat fakhliklar
olusmakta ve yatirimcilarin fikir ayriigindan ortaya ¢ikmaktadir. Genellikle piyasaya
yeni arz edilen hisse senetleri Gzerinde buylk belirsizlikler olusur ve bu belirsizlikler
yatinnmcilarin hisse senedi ile ilgili duguncelerini etkiler. Zaman gegtikge ilk halka arz
edilen firma hisselerinin gergek degerlerine iligkin bilgiler artmakta, risk unsurlari
azalmakta ve firma getirileri uzun vadede dismektedir. Miller'e goére, hisselerin ilk
zamanlarda iyimser yatiricimlar nedeniyle fiyatlari asiri derece sismekte ancak daha
sonralari denge fiyatina uzun dénemde yaklasmaktadir. Kisaca hisse senedini ilk
piyasaya arzinda fikir ayriliklari ne kadar fazla ise yatirimcilar arasinda ileriki
doénemlerde hisse senedi fiyatlarindaki degisim de o oranda fazladir yani hisse
senetlerinin performanslari dismektedir. Miller’in fikir ayrili§i teorisi De Bondt ve
Thaler® tarafindan gelistirimis ve hisse senetlerinin uzun dénemde diisiik
performanslari “asiri iyimserlik ” teorisi ile aciklanmaya calisilmistir. Buna gore, yeni

piyasaya arz edilen hisse senedi fiyati gergek fiyatini tasimamaktadir. Ozellikle bazi

o7 Espahbodi vd., a.g.e., ss.1-13.

% Edward M. Miller, “Risk, Uncertainty and Divergence of Opinion”, The Journal of
Finance, C.32, No.4, Sept. 1977, ss.1155-1158.

% De Bondt ve Thaler, a.g.e., 1987, ss.557-581.
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sektorlerde (teknoloji ve bilisim vb.) hisse senetlerinin gercek degerlerinin
saptanmasi zor ve zaman almaktadir. Bu sebeple hisse senetleri fiyatlarinda ciddi
sapmalar yasanmaktadir. Bunun nedeni spekulasyonlar olabilir. Bilindigi Uzere,
sermaye piyasalarinda halka arz olunan hisse senetleri yatirimcilarinin diger
yatirimcilara goére daha spekulatif olmasi beklenmektedir. Daha spekulatif olan bu
yatirnmcilar hisse senedi fiyatlarinda daha ylksek dizeyde sapmaya neden

olmaktadir.

Literatirde bu konuda yapilan diger ampirik ¢calismalarda yatirimcilarin halka
arz sirasinda asiri iyimser olduklari ve zaman ilerledikge getirilerin distigua, hatta
cogu kez negatif olduguna dair destekleyici sonuglara rastlanmaktadir.”® Durukan’’,
IMKB’de 1990 -1997 yillari arasinda islem géren firmalarin ilk giin getirileri ve uzun
doénemli performanslarini 3 yillk donemde incelemistir. Yapilan analizlerde asiri
iyimserlik teorisini destekleyen sonuglara ulasiimistir. Buna gore, hisse senetlerinin
ilk gln getirisi ile uzun dénemli getirileri arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
Ozellikle kdkli ve blyik firmalarin kisa dénemli getirileri diisiik iken uzun dénemli

getirileri pozitif ve ylksektir.

2.1.2.3. Geri Goriis Onyargisi

Geri donus 6nyargisi (hindsigt bias ), 6nyargilar arasinda en ¢ok vurgulanan
onyargilardandir. Fischhoff’? asagidaki iki olguyu gdézlemleyerek, geri goriis
onyargisini aciklamaktadir: (a) algilanan gergceklesme olasiligi arttikga sonucun
gerceklesmesine iliskin raporlama da artmaktadir, (b) sonuca iliskin bilgi alan
insanlarin blyuk bir bolimu algilarinin degistiginin farkina varamamaktadir. Bu iki
unsur geri goéris onyargisini olusturur. insanlar inanclarini bilgi verici bir olay

¢ikmadan evvel bunlari abartma yoninde egilimlidirler.

Geri gorus o6nyargisi, insanlarin olaylarin sonucunu dnceden dogru bir sekilde

tahmin ettiklerini sdyleme edilimidir. Fischhoffun geri goéris oOnyargisi olarak

70 Jay R. Ritter, “The Long Run Performance of Initial Public Offerings”, Journal of Finance
C.46, 1991, ss.3-27.

""'M. Banu Durukan, “The Relationship Between IPO Returns and Factors Influencing IPO
Performance: Case of Istanbul Stock Exchange”, Managerial Finance, C.28, No.2,
2002, ss.18-35.

> Baruch Fischhoff, "Hindsight Foresight: The Effect of Outcome Knowledge on
Judgement Under Uncertainty”, Journal of Experimental Psychology, C.1, 1975, s.288.
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tanimladigi bu durum, "ben zaten biliyordum" (I knew-it-all-along) etkisi olarak da
tanimlanmaktadir. insanlar olaylar gergeklestikten sonra "bdyle olacagini zaten
biliyorduk" ya da "zaten belliydi" seklinde disinme egiliminde olmaktadir. Bir
politikacl se¢imi kazandiktan sonra "zaten belliydi" seklinde nitelendirmelere ¢ok sik
rastlanmaktadir.”® Uzmanlar bile goju zaman olaylara iliskin kendi tahminleri
olmamasina ragmen, bu olaylar hakkinda yorum yapmak istemektedirler. Ayrica,
sonuca iliskin bilgi alan insanlarin buydk bir bélimd algilarinin degistiginin de
farkinda olmamaktadir. Benzer sekilde, bir hissenin degeri ya da borsa endeksi
diustikten sonra sik sik disusin kaginilmaz oldugu seklinde yorum yapma
egilimlerinin medyaya, mali uzmanlara ve kamuoyuna ait oldugu da bilinen bir

gercektir.

Fischhoff'un geri goris 6nyargisini gosteren orijinal deneysel galismasinda
deneklere tarihi bir olay hakkinda olasiliklari belirlemek lzere test yapilmaktadir.
Deneyde yagsanmasi mumkun dort sonucun gercekten yasanip yasanmadigi sorulur.
Bazi deneklere ise bu dort siktan bir tanesinin gergeklestigi séylenmektedir. Sonugta
denekler bu bilgiyi reddetmezler ve dogru cevap olarak tasarladidi ilk bilgisinde asiri
tahminci olduklari gozlemlenmektedir. Diger bir deyisle deneklerin testte dogru
cevabi bilmemelerine ragmen kendilerine bir cevap anlatildiginda, biliyormusgasina

onayladiklari saptanmistir.”

insanlarin bir olay hakkinda tahmin yirittiklerinde ve bu tahmin dogru
ciktiginda, kendilerinin bu olay hakkinda ne kadar etkin bir rol sahibi oldugunu
anlattiklari gézlemlenmistir. Birey yeteneklerinin ne kadar Ust dizeyde oldugunu
yliksek motivasyon, azim ve performans sahibi olmak icin anlatir. Diger taraftan bu
inancglarin ényargil yargilara yol agacagi da ifade edilmektedir. Geri goris 6nyargisi,
bireylerin 6z sayginhgini arttirir. Gegmisteki kararlarin etkinligine iliskin yapilan

secimleri rasyonalize etme gabalari, bireyin kendisini daha iyi hissetmesini saglar.”

Kahneman ve Riepe'ye™ gore geri goriis onyargisi, yatinmci pismanhginin

6nemli bir unsuru olup iki nedenden 6turi zararhdir:

3 Rabin, a.g.e., s.35.

" Aronson, a.g.e., s.148.

’® Hirshleifer, a.g.e., s.1549.

’® Kahneman ve Riepe, a.g.e., s.55.
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e Geri gorus, insanlarin dinyayr oldugundan daha tahmin edilebilir olarak
distinmesine neden oldugundan agsiri giveni arttirmaktadir.

o Geri gorus, finansal danigsmanlarin aci bir sekilde 6grendigi ders olmaktadir.
Bir hisse senedinin degeri distlikten sonra, disltsu kaginilmaz olarak gortilmekte ve
bu durumda da danismanin bu hisse senedinin satilmasini neden daha 6nce

onermedigi sorusu akla gelmektedir.

2.1.2.4. Dogrulama Onyargisi

Dogrulama o6nyargisi (confirmation bias) , bireylerin orijinal hipotezlerini ve
inanglarini  destekleyen bilgileri arama egilimidir. insanlar kendi hipotezlerini
kurduktan sonra kendi hipotezlerini desteklemeyen yeni bilgiye pek ilgi gostermezler.
Ornegin, bir yatirim projesinin digerlerinden daha karl olduguna dair bir duyum alan

yatirimci bundan sonraki bilgilerle pek ilgilenmemektedir.””

Kisinin, bilissel c¢eliski yasamamak icin kendi duslnce ve Kkararlarini
dogrulayan (teyit eden) bilgilere daha c¢ok ilgi gostermesi, kendi dislince ve
kararlariyla celisen bilgileri ise dikkate almamasi, dogrulama egilimi olarak

bilinmektedir.”

insanlar kendi hipotezlerine zit kanitlara kayitsiz kalirken, kendi hipotezlerini
destekleyen kanitlari da abartma egilimindedirler.”® Bu egilimi gdsteren Bruner ve
Potter''n 1964 vyilindaki deneysel c¢alismasinda; 90 kisiden olusan deneklere,
karanlik bir odada neyin resmedildigini belirlemenin imkansiz oldugu bir resim
gosterilmektedir. Daha sonra, s6z konusu resim asama asama, resim sadece ¢ok az
bulanik kalincaya kadar bireylerin odak noktasina getirilmis ve bu noktadan
deneklerden resmin ne oldugunun tahmin edilmesi istenmistir. Bu galismaya katilan
deneklerin cogunlugu zamanin %25'ini dizeltme yaparak gegirmistir. Diger bir grup
deneklere ise; asama asama gosterime odaklanmaksizin resmin direkt olarak ¢ok az

bulanik hali gosterilmektedir. ikinci durumda dogruluk orani g kati artmistir. Bu

" Rabin, a.g.e.,s.31.
’® Montier, a.g.e., s. 4.
" Fisher ve Statman, a.g.e., s.74.
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deneyin sonuglari dogrulayici dnyarglyl destekler niteliktedir. Resim ¢ok bulanik
oldugu zaman, deneklerin gogunlugu ne olabilecegine iliskin hipotezler gelistirmigtir:
bir dondurma kulahi, sahlanan bir at, Eyfel Kulesi vs. Bu ilk tahminlerin daha sonra,
resim ¢ok az bulanikken yorumlama becerilerini etkiledigi gériilmistiir.®® Bu durum,
onceki hipotezlerini zayif bulgulara dayali olusturan insanlarin, énceki hipotezlerine
karsit olan sonraki ve daha iyi bilgiyi dogru bir sekilde degerlendirmede ve

yorumlamada guic¢lik cektiklerini gostermektedir.

Bu tlrden dayanak, insanlarin ek bulgulari sadece reddettigini degil, yanhs
yorumladigini da gdstermektedir. Bu gérusleri ayla etkisi (halo effect) de
desteklemektedir. Ayla etkisi, bir bireyin 6nemli bir karakteristigini begenen bir Kisiyi,
bu bireyi degerlendirirken diger 6zelliklerini de olumlu degerlendirmesine neden
oimasidir.®" Ornegin cana yakin olarak degerlendirilen bir insanin, cana
yakinligindan 6tlrl ayrica zeki olarak degerlendirilmesi bir tir yargi hatasidir. Ayla
etkisi, her psikolojik testte ciddi yargi hatalarina yol agabilmektedir. Eger bir
ogretmen baslangigta bir 6grencinin digerinden daha akilli olduguna inaniyorsa,
daha sonraki performansini degerlendirmede de bu hipotezini destekleme egiliminde

olmaktadir.

Dogrulama &nyargisi sayginhigi koruma endigesiyle iliskilendiriimektedir.
insanlar kendi sayginligini azaltan bilgileri reddetme veya dikkate almama gibi
durumlar gdsterir. Clnkl bu durum insanlarda glven kaybina neden olacaktir.
Bunun gibi yatirimcilar dnceki kararlarina ait destekleyici bilgilere siki siki tutundugu

gibi bu kararlarin hatali oldugunu gdsteren bilgileri ise g6z ardi edecektir.??

Bu anlamda, insanlar ayni zamanda destekleyen bilgiyi aramaya da egilimli
olmaktadir. Bireyler belirsiz kanitlari kendi goérislerini destekler yonde yorumlamakta
ve iyi sonuglari basaril stratejik aksiyonlarina; desteklemeyen gercgekleri incelerken
de biylk bir dikkat gosterme ve kotl sonuglari ise sans ya da hatali veri toplamina

84

baglama egiliminde olmaktadirlar.®® Hirshleifer'e® gére dogrulama ényargisi bazi

80 Aronson, a.g.e., s.147 ve Rabin, a.g.e., s.31.

81 Aronson, A.e., s.136.

%2 Daniel ve Titman, a.g.e., 1999, s.29.

8 Fisher ve Statman, a.g.e., s.74 ve Hanson ve Kysar, a.g.e., s.649.
® Hirshleifer, a.g.e.,s.1549.
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yatirimcilarin yanhs fiyatlandirmanin devamliligina ve basarisiz islem stratejilerine

baglanmalarina neden olabilmektedir.

2.1.2.5. Yanls iligkilendirme Onyargisi

Yanlis iliskilendirme (misattribution bias), birbirinden tamamen bagimsiz iki
degiskeni iliskilendirmektir. Johnson ve Tversky®® vyanlhs iliskilendirmenin risk
degerlendirmesini nasil etkiledigi Uzerinde c¢alismiglardir. Yaptiklari deneyde
birtakim deneklere karamsar hikayeler anlatildiktan sonra muhtemel 18 &lUm
nedeninin olma olasiligini puanlamalari istenmistir. Bu hikayeleri dinleyen denekler
dinlemeyen deneklere oranla 6lim nedenlerinin olasiliklarini daha fazla tutmuslardir.
Benzer sekilde bir gruba da iyimser hikayeler okunduktan sonra yorumlari alinmistir.
Pozitif hikayeler dinleyen bu grup daha iyimser sonuglar iletmislerdir. Bu hikayelerle
0lum arasinda bir iliski olmamasina ragmen insanlarin karar verirken bulunduklari

atmosferden etkilendikleri gézlemlenmistir.®®

Yanhs iligkilendirme 6nyargisi, hisse senedi fiyatlarini aslinda etkilememesi
gereken haberlere yatirimcilarin verdigi tepkileri agiklayabilir. Ornegdin hava durumu
yatinmcilarin  psikolojilerini ve kararlarini  dolayisiyla da piyasa fiyatlarini
etkileyebilmektedir. Arastirmalar sonucunda, insanlarin ginesgli ginlerde yagmurlu

glinlere gére daha iyimser olduklari tespit edilmistir.?”

Yanlis iliskilendirme 6nyargisi potansiyel olarak hisse senedi piyasasinin yanlis
fiyatlandirilmasina neden olabilmektedir. Etkin bir piyasada gelecek blylime
potansiyeli iyi olan bir hisse senedi, gelecekteki riske gore dizeltiimis getirilerine
iliskin ipucu vermez. EJer insanlar hatali olarak bir hissenin gelecek kazanclarina
iliskin olumlu dlstncesini hissenin gelecekteki getirilerine yansitirsa, bulyime
hisseleri asiri fiyatlandirilmis olacaktir.®® insanlar objektif olma yerine, 6nceki
inanclarini dogrulayan bilgiyi arama c¢abasinda olmaktadir. Bir sirket beklenenden

daha dislk dizeyde kazang acgiklarsa, genellikle yiksek islem hacmi sonrasinda

8 Eric J. Johnson ve Amos Tversky, “Affect, Generalization, and the Perception of Risk.”,
Journal of Personality and Social Psychology, 1983, s.45. (Lucey ve Dowling, 2003’te
s.11).

% Michael Dowling ve Brian M. Lucey, “The Role of Feelings in Investor Decision Making”,
School of Business Studies, University of Dublin, Trinity College, Jan. 2003, s.11.

8 David Hirshleifer ve Tyler Shumway, “God Day Sunshine: Stock Returns and Weather”,
Working Paper, Ohio State University and ssrn, 2001, s.5.

% Hirshleifer, a.g.e., s.1551.
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fiyatlar hizla diger. Yuksek islem hacmi ¢ogu insanin satmaya karar verecegi ve
digerlerinin de almaya karar verecegi anlamini tagir. Ornegin Microsoft'un kazang

aciklamasini ele alalim:®°

Microsoft beklenenin aksine (49$) hisse basina kazancin 42%’a yakin olacagi
konusunda yatirimcilari uyarmistir. Bu acgiklama ise borsanin kapanisindan hemen
sonra gelmistir. Sekil 2.3'te gorildigu gibi Microsoft'un agilis fiyati hisse basina
5.1%'dan 4.5%'a dismustlir. Kazang bilgisi geldiginde, fiyatlar hizla sirket Gzerine
yeni durumu yansitmaktadir. Sekilde de gorildigi gibi fiyat ilk dislstn ardindan,
sonraki 1 saat boyunca islem dizeyi degismemistir. Eger Microsoft'un ¢ok iyi bir
yatirrm oldugunu distinmuiyorsaniz, kazan¢ ikazi belki de sizi satmaya tesvik
etmistir. Bununla birlikte, sattiginizda halihazirda 4.5$ kaybettiniz. Fiyat diislsine
iliskin ortaya koydugunuz bulgu Microsoft'un gelecekte iyi bir yatirrm olmayacagi
disuncesidir. Eger Microsoft'un iyi bir yatirnm oldugunu distntyorsaniz bu ikazi
dusuk fiyattan satin alma firsati olarak kullanacaksinizdir. Cogu insan bu bilgiye
dayanarak islem yapmaya tesvik edilmistir. Yaklasik 1.9 milyon hisse senedi ilk 5
dakikada iglem goérmustir. Toplam 500.000'nin Uzerinde hisse senedi sonraki 25
dakika boyunca her 5 dakikada bir islem gormustir. Acikga birgok yatirimci satin
almak isterken, birgcok yatirrmci da satmak istemigtir. Diger bir deyisle, bir haber
aciklamasi iki farkli davranisa neden olmustur.

Sekil 2.3. Microsoft Hisse Senedi Fiyatinin Kazan¢ A¢iklamasindan Sonra
gésterdigi Tepki
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% Nofsinger, a.g.e., ss.16-17.
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2.1.2.6. Asinalik Onyargisi

insanlarin tercihlerinde yerel spor takimlarini esas aldiklari ve calistiklari
sirketlerin hisselerini tercih ettikleri gorilmektedir. Bunun nedeni isverenler veya spor
takimlarinin tanidik olmasindan kaynaklanmaktadir. insanlar asina olduklari seyleri
bilmedikleri seylere tercih etmekte ve iki riskli secenekle karsilastiklari zaman,
genelde bilgi sahibi olduklari secenegi hic bilmedigi secenege tercih etmektedirler. Iki
secenek de esit kazanma sansina sahip ise, bu durumda tecriibeye dayanarak
hareket etmeyi uygun bulurlar. Bunun yaninda kazanma ihtimali disik ve daha riskli
olsa da, asina oldugu (familiarity bias ) bu riskli segeneklere basvurma yoluna da

gidebilmektedirler. %

Asina olunana yatirnm yapma egilimi, bu hisselere daha fazla yatirrm yapmaya
gidilerek, dusuk gesitlendirmeye yol agmaktadir. Asinalik algilanan riski gergek riske
kiyasla daha dusuk gostermekte ve sonucunda da yatinmci yeterince
cesitlendirmeye gitmemektedir. Aragtirmalar sadece bireysel yatirmcilarin degil,
blyluk &lgide bilgi kaynaklari ve analiz araglarina sahip olmalarina ragmen
profesyonel yatirimcilarin da, yerel firmalara yatirrm yapma egilimde oldugunu

gOstermektedir.

Yatirnmcilar kendi Ulkelerindeki borsalari ve sirketleri daha iyi bildiklerinden,
ornegin Turkiye'de doviz ve altin gibi tanidik ve basit yatirrm araclarini tercih
etmektedirler. Bu sekilde davranarak portfoy teorilerinde éngérilenden daha az etkin
portféyler olusturduklari, hatta piyasalarda olusan arbitraj imkanlarindan

faydalanmadiklari séylenebilir.’’

Ornegin, Amerika'da telefon hizmeti veren AT&T sirketi monopol olusturdugu
gerekgesiyle 1984 yilinda 7 bélgesel kiglk sirket (baby bells) haline getirilmis ve
bundan yaklasik 20 yil sonra Gur Huberman® yapti§i arastirmada yatirimcilarin
genellikle kendi bolgelerindeki telefon sirketinin hisse senetlerine yatirim yaptiklarini,

diger bolgelerdeki telefon sirketlerini tercih etmediklerini bulmustur. Yatinmcilar,

 Ae,s.117.

%" Bostanci, a.g.e., s.22.

%2 Gur Huberman, "Familarity Breeds Investment”, Review of Financial Studies; C.14,
No.3, 2001, ss.665-666.
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tanidiklari girket hisse senetlerini daha az riskli olarak degerlendirmisler ve

cesitlendirmeye gitmeye gerek gérmemiglerdir.

Diger bir 6rnek; Amerika’da c¢alisanlarin emeklilik planlari icin daha ¢ok kendi
calistiklari firmalarin hisse senetlerini tercih etmeleridir. 246 Amerikan sirketi
Uzerinde yapilan calismada, calisanlarin emeklilik planlari i¢in yaptiklari yatirimlarin
%42'sini kendi caligtiklari girket hisse senetlerinin olusturdugu belirlenmigtir.
Amerika'daki Color Tile sirketinin 1.362 calisani emeklilik planlari igin c¢alistiklari
sirketin hisse senetlerine yatirrm yapmis ve sirket iflasini istediginde hisse
senetlerinin bir degeri kalmamis, bdylece calisanlar hem iglerinden hem de
birikimlerinden olmuslardir. Géruldigu gibi aslinda ¢alisanlarin, ¢alistiklari sirketlerin

hisse senetlerine yatirim yapmalari aslinda riskli bir durumdur. %

Yatinm i¢in dlke sinirlarinin - énemli olmamasina ragmen, yatirimcilar
gogunlukla kendi Ulkelerindeki sirketlere yatirm yapmayi sirdirmektedir. istisnai
olarak, eger yurt disina yatirrm yapacak iseler, genellikle tanidik ve buyuk firmalara
yatinnm yapmaktadirlar. Mesela Sony ve Toyota sirketleri bir Japon sirketine yatirnm

yapmak igin uygun isimlerdir.

Ozetle, insan beyni belirsizlige taraf olmayarak asina olan segeneklere dogru
yonelmektedir. Bunun sonucu olarak vyatirimcilar asina olduklari girketlere
gereginden fazla yatirm yapmakta ve etkin cesitlendirmeden de yoksun

kalmaktadirlar.

2.1.2.7. Zaman Degiskenli Tercihler

Diger sartlar ayni kalmak Uzere, bireylerin kisa zamanda fayda saglayan ve
algilanan maliyetleri geciktiren bir segenegdi tercih ettigine iliskin bircok deneysel
kanit mevcuttur. insanlarin gelecekteki yiiksek getiriler yerine kisa vadeli ddiilleri,
¢ogu zaman ayni odulleri geciktiren uzun vadeli getirilere tercih ettikleri

gorilmektedir.®*

% Nofsinger, a.g.e., s. 67.
% Hanson ve Kysar, a.g.e., s.678 ve Rabin, a.g.e., s.53.
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Yatirimcilarin kayiptan kaginmasinda zaman degigkenli tercihlere (time-variant
prefences ) sahip olmasi da etkili olabilmektedir. insanlar ileride yiiksek getiriler elde
etmek igin kisa vadeli beklentilerden vazgegemezler. Ornegin; insanlarin buyik
cogunlugunun 100 $'lik hemen 6deme yapmayi éngodren bir geki, 200 $'lik iki yildan
once 6deme yapmamayi 6ngoren bir geke tercih ettigi gérilmektedir. Fakat 100$'lik
6 yilda nakde dénustirilebilen bir ¢eki, 8 yilda nakde dénustirilebilen bir gceke tercih
etmemektedir. Se¢cim zamani orantisal olarak uzaklastikga, denekler daha sonraki
sonuca daha dogru agirlik verme egiliminde olmaktadir. insanlar secim yapmak

zorunda kaldiklarinda kiigiik ama erken getiri saglayan segeneklere ydnelmektedirler.

2.1.3. ONYARGILARI AZALTMA

Biligssel oOnyargilar; tecrube, uzmanlk ve 06grenme ile Onemli Olgude
giderilebilir. Fakat insanlar ekonomistlerin tahmin ettiginden daha sinirli bir biligsel
kapasiteye sahiplerdir. Bunun yaninda rasyonel davraniglarin yayilip irrasyonel
davraniglari ortadan kaldirmasi icin insanlarin o6grenmesi gerekir. Tversky ve
Kahneman etkin 6grenmenin belirli kosullar altinda gergeklesebilecegini belirtip

bunun gergeklesmesi icin de bazi engeller oldugunu ortaya koymuslardir. Bunlar:*

eSonuclar genellikle ertelenmekte ve kolaylikla belirli bir aksiyona
isaret etmemektedir.

eCevre degisken oldugundan geri bildirim de olumsuz etkilenmektedir.

eBaska bir karar alinmamasi sonug¢ hakkinda bilgi edinilememesine
neden olmaktadir.

eCogu Onemli karar igin ©6rnek olmadigindan &6grenme de

zorlasmaktadir.

Kahneman ve Tversky® kisilerin gézlenen ényargilarini azaltan genel istatistik
bilgilerini test etmisler ve test sonucunda insanlarin ¢evresindeki istatistiklere iligkin
gercekleri 6grenmelerine ragmen, her durumda yargilarinda hata yapmaya devam

ettiklerini bulmusglardir.

% Hanson ve Kysar, A.e.
* A.e., $5.691-692.
" Tversky ve Kahneman, a.g.e., 1974.
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Biais vd.*® finansal piyasa arastirmalarinda, 6grenme ve deneyimin deneklerin
psikolojik Onyargilarini azaltmada ne kadar etkin oldugunu arastirmak igin
disinmeden hareket etme, bireyin kendine bakisi gibi kisisel &zellikleri ve asiri
guven, temsiliyet ve dogrulama gibi bazi psikolojik ényargilarin igslem davraniglari
Uzerindeki etkisini 6lgmeye calismiglardir. Disinmeden hareket eden bireylerin
daha fazla islem emri vermekle birlikte, blylk kayiplara maruz kalmadigini
bulmuslardir. Fakat, asiri glvenin ka&rli olmayan islem emirleriyle sonuclandigi
gorulmektedir. Bunun yaninda temsiliyet ve dogrulama dnyargilarinin, optimal islem
stratejilerinin 6grenilmesini engelleyerek, karlihgi azalttigi da anlasiimaktadir. Bu
bilissel hatalarin ortadan kaldiriimasi igin farkl istatistiksel metotlar denenmektedir.
Ornegin regresyon analizi, standart hatayr hesaba kattigi icin asiri glivene dnlem
olarak dusinilmekte ayrica yatkinlik ényargisini ve ters disen tim verileri hesaba

kattigi icin etkili bir ydntem olarak kabul edilmektedir.*

2.1.4. DUYGULAR VE OZ KONTROL

Duygular (emotions); kisilerin yatirirm kararlarinda dolayisiyla finansal
piyasalarda cok etkili olmaktadir.'® Bilimsel literatiirde bilissel faktorlerin yatirim
Uzerindeki etkileri, duygusal faktorlere kiyasla daha agirlikh ele alinmigtir. Bunun
nedeni de bu konudaki dl¢gimlerin daha zor olmasidir. Biligsel unsurlar insanlarin
bilgiyi organize etme sekliyle iligkilendirilirken, duygusal faktorler bilgiyi kaydederken
insanlarin hissetme yonuyle iligkilendiriimektedir. S6z konusu duygusal faktorler,

pismanliktan kaginma, gururlanma istegi ve timit olarak gésterilmektedir. '

Oz kontrol (self-control) de; Kisinin kendi davraniglarina hiikkmedebilme, kendi
dirtilerini dizginleyebilme vyetisidir. insanlarin yanlis oldugunu bile bile fazla
yedikleri, icki sigara kullandiklari ve zamanlarini bosa harcadiklar gorulir. Oz

kontrol problemi glindelik hayatta karsilastigimiz bircok sorunu aciklayabildigi gibi

% Bjais vd., a.g.e.,ss.17-18.

% Fisher ve Statman, a.g.e., s.78.

19 paul M. Romer, "Thinking and Feeling", American Economic Review Papers and
Proceedings, C.90, No.2, May 2000, ss.439-440.

" Hersh Shefrin ve Meir Statman, "The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride
Losers Too Long: Theory and Evidence", The Journal of Finance, C.XL, No.3, 1985,
s.778.
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bazi yatirmcilarin neden hala riskli hisse senetlerine yatinm yaptiklarini

anlamamiza yardimci olur.

Geleneksel karar alma teorilerinin en zayif tarafi, insan duygularinin hesaba
katilmamasidir. Halbuki insanlarin risk ve belirsizlik ortamlarinda duygularindan
fazlasiyla etkilendikleri yoéninde birgok kanit mevcuttur. Duygusal davraniglar
sistematik bir hale geldiginde finans piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi haline
gelebilmekte ve bu riskin yatinmcilarin duyarhligindan kaynaklandigi kabul

edilmektedir.

2.1.4.1. Belirsizlikten Kaginma

Belirsizlik; sinir sisteminin basa c¢ikmasi gereken bir olayin birden fazla
yorumunun oldugu durum ve klasik psikanalizde ayni anda iki zit duygunun

birbirinden bagimsiz olarak var olmasi anlamlarina gelmektedir.

Ellsberg'® bir deneyde insanlarin belirsizlik altinda nasil hareket ettigini
gbzlemlemistir. Deneyde iki torba kullaniimistir. 1. torbada 50 kirmizi, 50 mavi
toplamda 100 bilye vardir. 2. torbada da 100 bilye (mavi ve kirmizi) vardir ama mavi
ve kirmizilarin sayisi bilinmemektedir. Deneklere 1. segenek olarak 1. torbadan
secilen bilyenin kirmizi olmasi durumunda 100 dolar kazanma; 2. segenek olarak da
2. torbadan segilen bilyenin kirmizi olmasi durumunda 100 dolar kazanma
secenekleri sunulmustur. Deneklerin cogu 1. segenedi se¢cmistir ¢linki 2. torbadaki
belirsizlik durumu yatirimcilari kacirmistir. Bu deney insanlarin genellikle miphem
durumlari sevmediklerini, sonuca iligskin hi¢ tahmin yidritemedikleri durumlarda
katilmamay: tercih ettiklerini gostermektedir. Benzer durum finansal piyasalarda da
yasanmaktadir. Endeksin durumu birkag ay sonra belli olmadigindan yatirimcilar bu

belirsizlik nedeniyle daha fazla prim istemektedirler.

Belirsizlikten kacinma (ambiguity aversion) icin diger bir 6rnek olarak ev
yanlihgi (home bias) gosterilebilir. Modern portfdy teorileri riskin dagitiimasini

éngériirken ABD, Japonya ve ingiltere’de yatirmcilar %80’nin iizerinde kendi

%2 Daniel Ellsberg, “Risk, Ambiguity, and Savage Axioms”, Quarterly Journal of Economics,

C.75, No.4, Nov. 1961, ss.650-655.
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ilkelerinde yatinm yapmaktadirlar.'® Benzer durum cografi olarak kendini yakin

hissetmeleri nedeniyle Finlandiyali yatirmcilarda da gériilmektedir.'®

Baska
ornekler olarak da; kiginin daha c¢ok izledigi hisse senetlerini almasi veya kendi
calistigi sirketin hisse senedini almasi verilebilir. Daha az belirsiz, daha basit ve
tanidik yatirim araclari daha ¢ok tercih edilmektedir. Bu durum da piyasaya katihmin

sinirsiz olacagini sdyleyen arbitraj teorisi ile drtismemektedir.

2.1.4.2. Pismanhktan Kaginma

Pismanlik, mevcut diger seceneklerin icinden secilen bir segcenegin aslinda en
iyisi olmadigi anlasildiginda hissedilen acidir ve insanlar hatanin bayUkligi énemli
olmaksizin pismanlik hissetmeye programlanmiglardir. Bu durum Kkiginin yatirim
surecinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornegin, yatinmcilar bir hisseyi ellerinden
cikarmaya karar verdiklerinde hissenin ilk satin alinma fiyatindan etkilenmektedir.
Degeri artan hisse senedini daha sonra elden ¢ikarmadidi duruma goére pismanlik
duymamak (regret aversion) icin satmak isterken, egder hisse senedinin fiyati
diserse kotu yatirim pismanligi ve kayip raporlama sikintisi yagsamamak igin hisseyi
ellerinde tutarlar (loss aversion). Shefrin ve Statman'® bu etkiyi “mizac etkisi”
(disposition effect) olarak adlandirmislardir. Nofsinger'® ise bu etkiyi gurur (pride)
ile aciklamaktadir. Buna gore insanlar kendilerini gururlandiracak eylemlerin
pesindedir ve pismanliktan kacinma sdz konusudur. Yatirimcilar, aldiklari kararlarin
sonuglariyla gurur duymak igin yikselen hisse senetlerini erken satarak realize
etmek, buna karsi pismanlik duygusu yasamamak igin de dusenleri ellerinde tutmak

egilimindedirler.

Yatirnmcilar, herhangi bir seyi kayipla satmayacaktir. Bu para kazanma
Umidinden vazgegmeme veya ¢cikmadan para kazanma istegi ile aciklanabilir. Fakat
telafi etme (get-even) hastaliyi tahribati daha da fazla arttirmaktadir.’”” Bu telafi
etme egilimi uzman olmayan kigileri etkiledigi gibi uzman Kkigileri de etkilemektedir.

Bu durum insanlari kayiptan kagmaktan ziyade, risk almaya sevk etmektedir.

% Kenneth R. French ve James M. Poterba, “Investor Diversification and International

Equity Markets”, American Economic Review, C.81, No.2, May 1991, s.222.
1% Mark Grinblatt ve Matti Keloharju, "The Investment Behavior and Performance of Various
Investor Types: A Study of Finland's Unique Data Set", Journal Of Financial
Economics, C.55, 2000, ss.43-67.
Shefrin ve Statman, a.g.e., s.778.
1% Nofsinger, a.g.e., ss.52-54.
197 Shefrin, a.g.e., s.24.
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» 108
e

Nofsinger gbre yatinmcinin kaybi1 kendi kararina degil kontroli digindaki

bir faktére baglaniyorsa, yatirrmcinin duyacagi pismanlik gok da diigiik olacaktir.

Borsa yukselirken yatirrmcinin aldigi hisse senedinin degeri duslyorsa
duyulan pismanlik daha ylksek olacaktir ve bu pismanlik nedeniyle yatirimci hisseyi
elde tutma egiliminde olacaktir. Buna karsi borsa diserken hisse senedinin de
degeri duslyorsa duyulan pismanlik daha az olacak ve yatirimci hisseyi satmakta

onceki duruma gore daha istekli olacaktir.

Ozet olarak, yatirnmcilar pismanlik duyacaklari kararlardan kaginma, gurur

duyacaklari kararlari ise uygulama egilimindedirler.

2.1.4.3. Hafiza ve Biligsel Celigki Teorisi

insan dogas! geregi, olaylar hafiza olaylari birebir oldugu gibi degil algilandidi
gibi  kaydetmektedir. Yasanan olaylar hafizada iyi ve kot olarak
gruplandiriimaktadir. Bundan dolayr da gecmis tecrubelere bakilarak ayni olaylar
karsisinda benzer sonuglar alinacagi dusundlmekte ve buna gdére karar
alinmaktadir. Yagsanan olumsuz bir durumun ne kadar strdiginden ¢ok bu durumun
maksimum noktasi ve yanindaki diger olumsuzluklar yer tutmaktadir.'® Hisse
senetleri igin bu durum uyarlanacak olursa; 10 YTL'den yavas yavas 7.5 YTL'ye
disen bir hisse senedi, 10 YTL'den ¢ok ani bir sekilde 8 YTL'ye dlsen bir hisse
senedinden ¢ok daha az Uzintl yaratacaktir. Bu durum yatirimcinin hafizasinda bu
sekilde yer alacak ve ileride ikinci hisse senedi icin daha kétimser olacaktir. Buna
gore kisaca yatirrmcinin hafizasinda gergeklerden ¢ok kendi duygu ve distnceleri

yer eder ve benzer durumlar karsisinda bunlari dikkate alarak hareket eder.

Kisinin hafizasinda yer eden diger bir dnemli husus da kendisi ile ilgili imajidir.
Basarili kararlar kendisini zeki ve iyi gérmesine neden olur. Buna karsilik aksi
yondeki gelismeler kisi rahatsiz eder ve kigi bunlari géormezden gelme yoluna gider.

Bu bilissel celiski (cognitive dissonance) olarak adlandirilir.’® insanlarin kendilerini

108 Nofsinger, a.g.e., s.52.

199 Kahneman, a.g.e., 1979, s.460.
"% Montier, a.g.e., s.3.
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dogrulayan bilgilere daha c¢ok ilgi gdstermesi ve digerlerini dikkate almamasi

dogrulama egilimi (confirmation bias) olarak adlandirilir.

Festinger'"" tarafindan gelistirilen Bilissel Celiski Kurami (cognitive dissonance
theory)'ye gore kisi, biligssel geliski yaratan durumu azaltma egilimindedir. Bunu tg¢
sekilde yapabilir:

o Bilisleri degistirme (changing cognitions): Tutarh bilis tutarsiz ile degistirilir.

¢ Yeni biligler ekleme (adding cognitions): ¢eliskinin blyUkliga bir veya birden
fazla bilis ile azaltiimaya calisilir.

e Onemini degistirme (altering importance): biliglerin énemleri agirliklandirma

yoluna gidip azaltilmaya ¢aligilir.

Sigara igen bir kisiye durumu uyarladidimizda; Sigara igen birisi, sigaranin
saghga zararli oldugunu 6grendigi zaman celiski yasayacaktir. Cunkl sigara
icmenin saglik icin zararli oldugu bilisi, sigara icmeye devam etme bilisi ile
celisecektir. Bu durumda; Kisi sigaray! birakabilir (bilis degistirme), Sigara icmenin
pozitif etkileri Uzerinde odaklanabilir (yeni biligler ekleme), Diger risklerle
kiyaslandiginda sigaranin daha az riskli oldugu fikrine sarilabilir (6nemini
degistirme). Yukaridaki 3 yontem ile sigara icmenin bilissel celigkileri azaltiima

yoluna gidilebilir.

Bilissel teoriye go6re; insanlar rasyonel varliklar olarak degil daha ¢ok
rasyonalize eden varliklar olarak tanimlanmaktadir. Burada en o6nemli nokta
insanlarin dogruya degdil dogru bildiklerine tesvik edilmeleridir. Bilissel g¢eliskiyi

azaltici davranis irrasyonel davranis olarak tanimlanmaktadir. '

Bilissel ¢eliski ayrica yanlis inanglardan kaynaklanan bir tir pismanlik duygusu
olarak da tanimlanabilir.""® Kisi, bu tip uyusmazlik durumlarinda yeni bilgi
edinmemeye dikkat etmekte ve eskilerini korumak igin 6zen géstermektedir. Yeni
araba alan bir insanin baska ilanlari okumamasi ve kendi arabasi hakkindaki

bilgilere odaklanmasi gibi.

" Leon Festinger "Cognitive Dissonance- Overview", 1957, (Cevrimici)

http /lhome.sprynet.com/~gkersley/tip.festinge.html., 15.05.2008.
Z Aronson, a. g.e., s.182.
"3 Shiller, a.g.e.,1998, ss.7-8.
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2.1.4.4. Hedonik Diizeltme Kurami

Hedonizmin, psikolojide hazza yénelme ve acidan kacinmanin insanin en

temel gldulerinden biri oldugu belirtiimektedir.

Beklenti Teorisinde karar vericiler nihai sonucglardan 6nce secgeneklerde
dizeltme yapmaktadirlar. Bu dlzeltme referans noktasina goére kayip veya
kazanclar tespit edilerek yapilmaktadir. Ancak buradaki karar gercevesi onceki
sonuglardan bagimiz olarak olusturulmaktadir. Kahneman ve Tversky'ye'™ gére bu

tlrden bir gcergeve:

o degerlendirmeyi kolaylastirmakta ve biligsel gerginligin azaltiimasini saglamakta,
e sonug ile aksiyon arasinda nedensellik bagi kuruimasina yardimci olmakta,
e istenen ya da istenmeyen degisimlere daha duyarli hedonik tecribelerin

Ozelliklerini kargilamaktadir.

Beklenti Teorisi'ne hedonik dizeltme ilkesinin (Hedonic Editing Hypothesis)

dahil edilmesi gerektigi 6ne sirilmektedir. Thaler ve Johnson'"®

, birlestirme ve
ayirim (integration/segregation) icin 4 ilkeyi kabul etmislerdir: Kazanglarin ayirimi
(segregate gains), kayiplarin birlestiriimesi (integrate losses), kiglk kazanglarin
blylk kayiplardan ayrilmasi (mixed losses), kiglk kayiplarin blyik kazanglardan

ayrilmasi (mixed gains).

Hedonik dizeltmenin amaci, beklenti teorisindeki gibi bilissel kolaylastirma
degil, deder maksimizasyonudur. Bu 4 ilke takip edildigi zaman deder maksimize

edilmektedir.

Riskli bir se¢im yapma durumunda insanlar pozitif sonuglar elde etmekten gok

negatif sonuglardan kaginma ile daha fazla ilgilenirler. Bunun yaninda Romanus ve

"4 Amos Tversky ve Danil Kahneman, "The Framing of Decisions and the Psychology of

Choice", Science, 211, 1981, s.457.

Richard H. Thaler ve Eric J. Johnson, "Gambling with the House Money and Trying to
Break Even: The Effects of Prior Outcomes on Risky Choice", Management Science,
C.36, No.6, June 1990, s.647.
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Garling'in'*® ortaya koydugu kayba duyarlilik ilkesine gére; 6énceki kazang ve
kayiplar beklenen kazanglarla birlestiriimezken, énceki kazang ve kayiplar beklenen

kayiplara eklenecektir.

Bu durum bir yazi/tura atma oyununa uyarlanirsa; Yazi/Tura Uzerine bahis
oynayan kisilerden, ilk defasinda kazanan tekrar oynamaya istekli olurken, ilk
defasinda kaybeden tekrar oynamaya istekli olmayacaktir. Gergekte hilesiz atilan bir
paranin yazi ya da tura gelme ihtimali degismemesine ragmen insanlar, kazandiktan

sonra daha fazla, kaybettikten sonra ise daha az risk almaktadirlar.

Thaler ve Johnson'” insanlarin secenekleri hosnut olacagi bir sekilde
bahisleri dizelttigini 6ne slirmekte ve bunu hedonik dizeltme kurami (hedonic

editing hypothesis) olarak tanimlamaktadir.

Thaler ve Johnson’un yaptiklari diger bir arastirmada, yine 6nceki kazanclar
riske agik olmayi saglarken, dnceki kayiplar riskten kaginmayi saglamaktadir. Ancak
basa bas (break even) firsati veren firsatlar yine ¢ekici bulunmaktadir. Tek agsamal
problemlerde ise, beklenti teorisi ile tutarli olarak, kazancglarda karar vericilerin

riskten kagarken, kayiplarda ise riske acik oldugu bulunmuslardir.

iki asamali problemlerde kisilerin gegmisten cok etkilendikleri ve (i¢ farkli

ényargi olusturduklari ortaya gikmigtir. Bunlar: '

Kolay para etkisi: Birinci asamada elde edilen kazang ikinci agsamada risk
alma istekliligini arttirmaktadir. Kolay para etkisi (House-money effect), basarili bir
pozisyonu kapattiktan sonra yatirimcinin riskli hisselere yatirrm yapma egiliminde
oldugu ifade etmektedir. Amatér bahisciler kazanilan yeni paraylr tam anlamiyla
kendi paralari olarak gérmezler ve kendi paralariyla birlestirmezler. Profesyonel

yatirimcilar ise bu 6nyargidan etkilenmeyebilirler.

"% Joakim Romanus ve Tommy Garling, "Do Changes in Decision Weights Account for

Effects of Prior Outcomes on Risky Decisions?", Acta Psychologica 101, 1999, ss.69-78.
Thaler ve Johnson, a.g.e., ss.643-660.
Nofsinger, a.g.e., ss.58-59.
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Riskten kaginma etkisi: Birinci tecriibede elde edilen kayiplar sonucunda
ikinci bahisten kaginma durumudur. Bu etkiye yilan sokma etkisi (snake bite or risk
aversion effect) de denir. Bu gortuse gore yilanlar genellikle insanlari sokmazlar
ancak insanlar, yilanla karsilastiklarinda daha dikkatli olmaktadirlar. Ayni sekilde bu
etki yatinnm davranisini da etkilemektedir. ilk kez hisse senedi alan bir yatirmcinin
hisse fiyatlarinda hizli bir disls oldu ise, kisi tipki yillan sokma etkisinde oldugu gibi
hissedebilir ve panik olarak hemen hisseden c¢ikmayi distnebilir. Bu etki, uzun
vadede yatirimcilarin hisse senedi piyasasindan tamamen kaginmasina neden

olmaktadir.

Basabas etkisi (Break-even effect): Riskten kaginma etkisi altindaki birinci
tecribeyi kayipla kapatan yatirimcilarin kayiplarini telafi edebilecekleri bir yatirim

firsati icin istekli olmalari durumudur.

Kolay para etkisi piyasalarda fiyat kopuklerine yol agarken, riskten kaginma
etkisi de fiyatlarda o6nemli dislUslere sebep olmaktadir. Bu Onyargilar piyasa
oynakligini arttirmakta ayni zamanda bireysel yatirimcilarin zarar etmesine neden

olmaktadir.

2.1.4.5. Optimizasyon ve Oz Kontrol

Benartzi ve Thaler'" insanlarin gesitlendirme yaparken basit yontemlerle,
genellikle 1/n formillyle yatirm araglari arasinda cesitlendirme yaptiklarini
bulmuslardir. Benartzi ve Thaler yaptiklari deneyde deneklerden hisse senedi fonu
ile bono fonu, hisse senedi fonu ile karma fon (% 50 hisse senedi,%50 bono),bono
fonu ile karma fon arasinda portféy cesitlemesi yapmalari istenmistir. Deney

sonucunda her (¢ secenek icin de tercih edilen oranin 50:50 oldugu gézlenmistir.

Homo Economicus ‘un en iyi ¢dzim adina tercih yapmasi beklenirken, Homo
Sapiens en iyi tercihi bilse bile kendisini her zaman kontrol edemedigi igin bunu

tercin edemeyebilir. Ornegin finansal piyasalarda, kisi sadece en popiiler oran

9 Shlomo Benartzi, “Excessive Extrapolation and Allocation of 401(k) Accounts to Company

Stocks”, The Journal of Finance, C.LVI, No.5, Oct. 2001, s.1752.
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olarak gordugu (%50-%50) yatirm sepetlerini, daha avantajli sepetlere tercih

edebilir.

Camerer vd.'® tarafindan taksi soférlerine yapilan bir arastirmada da yine
kisilerin faydalarini maksimize edecek sekilde strateji belirlemedikleri ortaya
cikmistir. New York’taki taksi soférlerinin araclarini, daha fazla getiri elde edecekleri,
taksiye talebin daha ¢ok olacadi glinlerde, daha fazla kullanmalari beklenirken bdyle

glnlerde daha fazla kiraladiklari gézlemlenmistir.

insanlarin sinirsiz bir iradeye sahip olduklari da gercekgi degildir. Bu nedenle
finansal piyasalarda 6z kontrol problemi goérilmektedir. Bu problem gunlik
hayatimizdaki bircok sorunu aciklayabildigi gibi yatirrmci davraniglarinin

aciklanmasinda da kullanilabilir.

Buraya kadar anlatilanlardan insanlarin rasyonellikten uzak hareket ettikleri
sOylenirken onlarin kendi ¢ikarlarinin aksine aptalca hareket ettiklerini sOyleyemeyiz.
insanlar yatirim karari verirken, kendilerini tatmin eden kararlar verirler. Bu davranig
bicimi optimum degildir. Bireysel yatirimci diginda piyasa profesyonellerinin, fon ve

sirket yoneticilerinin de rasyonellikten uzak davraniglar sergiledikleri gorilmektedir.

Buradaki asil soru, yatirrmcilarda gbézlenen irrasyonel davranis bigimlerinin
yatirm kararlarini sistematik bir sekilde etkileyip etkilemedidi ve bu davraniglarini
finansal bir modelle ifade edilip edilmedigidir. Davranigsal finansa goére, biligsel
yanliliklar insanlari rasyonel hareket etmekten uzaklastirmaktadir ve ayni zamanda

bu hatalar sistematiktir ve bir model igcinde yer alabilir.

2.2. YATIRIMCILARI ETKILEYEN DISSAL FAKTORLER

Yatirimcilarin, yatirirm kararlarini verirken etkilendikleri digsal faktérler; sosyal
etkilesimler, hava kosullarinin etkisi, bayram ve tatil etkisi, glinlerin ve aylarin etkisi
olarak sayilabilir. Bu faktorlerin varligina ve degismesine bagli olarak yatirimcilarin

kararlari da degisebilmektedir.

120 Colin Camerer, Linda Babcock, George Loewenstein, Richard Thaler, “Labor Supply of
New York City Cabdrivers: One Day at a Time”, The Quarterly Journal of Economics,
C.112, No.2, May 1997, ss.412-413.
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2.2.1. SOSYAL ETKILESIMLER

Sosyal bilimlerde yapilan c¢alismalar, insanlarin ve toplumlarin gevrelerinde
gelisen olaylardan etkilendiklerini ortaya koymustur. Deger yargilari, semboller,

disunce kaliplari insanlarin davraniglari Gzerinde ¢ok etkili olmaktadir.

insanlarin  giinlilk yasamini etkileyen unsurlar, finansal piyasalari da
etkilemektedir. Yatirnmcilarin tesadifi olmayan bir sekilde ayni menkul kiymetleri
satin alma ve satma c¢abasi gosterdikleri izlenmektedir. Bu egilim, birbirlerini takilit

etme ve ayni sdylentiler (izerinden harekete gecme seklindedir. '*'

Genel olarak, insanlarin kendi iglerinde birbirleriyle olan iligkilerinin piyasaya
olan etkileri ele alindiginda, toplumun moral gicunin yiksek oldugu zamanlarda

borsa getirisinin arttigi aksi yénde bir durumda ise azaldi§i sdylenebilir.

2.2.2. HAVA KOSULLARININ ETKISi

Yapilan calismalarda, glnegli glinlerde insanlarin moral ve motivasyonunun

yiksek oldugu, daha comert ve iyimser olduklari gdézlemlenmistir.

Saunders tarafindan yapilan ¢alismada hava durumu ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski incelenmigtir. Saunders, c¢alismanin hipotezini “Koéti  hava
kogullarinda yani kapali ve yagmurlu gunlerde ruh hali olumsuz etkileneceginden
hisse senedi fiyatlari disecektir, bunun aksine hava durumu iyi iken yani agik ve
glnesli glnlerde hisse senedi fiyatlari artacaktir.” seklinde kurmustur. Saunders,
yaptigi calismada New York Uzerindeki bulutlanma seviyesi ile New York
Borsasi’’'ndaki hareketler arasinda anlamli iligkiler bulmustur. 1927-1989 vyillari
arasindaki hareketleri glinlik olarak inceleyen Saunders, bulutlanma seviyesinin %
100 oldugu yani yagiglarin ¢ok oldugu glnlerde borsanin getirisinin belirgin bir
sekilde ortalamanin altinda kaldigini, bulutlanma seviyesinin %0-20 arasinda oldugu
gunesli gunlerde ise, borsanin getirisinin belirgin bir sekilde ortalamanin Gzerine

oldugu sonucuna ulasmistir.'?

2! Shiller, a.g.e., 1998, ss.24-25.
122 |Lucey ve Dowling, a.g.e., ss.11-13.
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Tufan ve Hamarat tarafindan iMKB’de 1987-2002 tarihleri arasinda, IMKB 100
Endeksi getirileri lizerinde hava kosullarinin etkisi incelenmistir. Calismada iIMKB
100 Endeksi getirilerinin bulutlu ve yagmurlu gunlerden etkilenmedigi ancak kar
yagigi olan gunlerde, kar yagisi olmayan gunlere gore getirilerin daha diguk oldugu

sonucuna ulasiimistir.'®

2.2.3. BAYRAM VE TATIL ETKISi

Bayram Oncesi ve sonrasinda yatirimcilarin davraniglarinin farklihk gosterdigi
yapilan arastirmalarda ifade edilmektedir. Kurban Bayramlari éncesinde getiriler
yluksekken bayram sonralarinda ise dismektedir. Ramazan ayi ve Cin yeni yilinin
yatirimlar Uzerindeki etkisi Abadir ve Spierdijk tarafindan 10 piyasa Uzerinde
incelenmis ve bayramlardan dnce yatirimcilarin paralarini biriktirdikleri ve menkul
kiymet alimi yapmadiklari bayramlardan sonra ise yeniden menkul kiymet almaya
basladiklari sonucuna ulasiimistir. Husian tarafindan 1998 yilinda Pakistan’da ve
Seyyed vd. tarafindan 2005 yilinda Suudi Arabistan’da yapilan c¢alismalarda da
Ramazan ayi boyunca islem hacminin dustugu ve getirilerde bir degisikligin olmadigi
sonucu elde edilmistir. Turkiye‘'de 2001 yilinda Alper ve Auroba tarafindan yapilan
arastirmada Ramazan ayi boyunca hisse senedi gdstergelerinde &6nemli bir

degisiklik bulunamamistir.

Tatil dncesi ve sonrasinda da hisse senetleri fiyatlarinin farklilik gdsterdigi
tespit edilmigtir. Tatilden sonraki ilk islem gununde hisse senedi getirileri gok
duglkken, tatilden onceki son iglem gununde olaganustu bir getiri s6z konusudur.
IMKB’de 1987-2002 yilinda yapilan arastirmada tatil dncesi getirilerin, tatil sonrasi

getirilerin yaklasik 4 kat, diger giinlerin getirilerinin ise 3 kati oldugu bulunmustur. '

2.2.4. GUNLERIN ETKiSi

Etkin Piyasa Teorisi'ne aykiri gelen ve finansal piyasalarda en c¢ok bilinen
anomali tirG haftanin gunu etkisidir. Bu etki, gtinlik ortalama getirilerin haftanin her

guninde ayni olmamasi anlamina gelmektedir. Yapilan c¢alismalarda genellikle

'2% Turhan Korkmaz ve Al Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Basin

Yayin Dagitim, 4.Bas., 2007, ss.630-631.
'?* Ae., 55.626-627.
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pazartesi gunleri negatif getiri, cuma gunleri ise yuksek getiri elde edilmesi

sonucuna ulasilmigtir.

Bu konuyla ilgili ilk ¢alisma Cross tarafindan yapilmigtir. Cross 1953-1970
dénemi icin S&P 500 endeksinin gunlik getirilerini incelemis ve New York
Borsasi’'nda hisse senedi getirilerinin, pazartesi guinleri bir énceki islem glnine goére
disus gosterdigini, cuma glnleri ise bir dnceki gline gére 6nemli élgclide yukseldigini
g6zlemlemistir. Cuma gunlerinin ortalama getirisi %0.12 iken, pazartesi gunlerinin
ortalama getirisi -%0.18 olarak hesaplanmigtir. Cross’a gore bu kadar blylk bir

farkliligin olmasi tesadiif degildir.'?®

French, borsanin acgik oldugu is glnlerini ve kapali oldugu takvim gunlerini de
hesaba katarak islem Zamani Hipotezi ve Takvim Zamani Hipotezi olmak (zere iki
hipotez gelistirmistir. Borsanin cuma gunkl kapanisindan pazartesi glni acilisina
kadar iki hafta sonu ginu ve bir adet is gunu olmak Uzere U¢ takvim gunu s6z
konusudur. Baska bir deyisle aslinda pazartesi gunid d¢ islem gunini temsil
etmektedir. Beklenen getirinin, yatirm siresinin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu
dugunulirse, pazartesi gunlerinin ortalama getirisinin diger gunlerin ortalama
getirilerinin G¢ katl olmasi gerekmekte ve bes is guninin de ortalama getirilerinin
ayni olmasi gerekmektedir. Ancak French S&P 500 endeksi 1953-1977 verilerini
kullanarak yaptigi calismasinda ileri sirdugd hipotezleri kanitlayan bulgulara
ulasamamis, pazartesi gunu ortalama getiriyi negatif bulurken Cuma ve Carsamba
gunleri en ylksek olmak Uzere, haftanin diger gunlerinin getirilerinin pozitif oldugunu

saptamistir.'®®

Muradoglu ve Oktay'?’, 1988-1992 ddéneminde IMKB bilesik endeksinin giinliik
verilerini kullanarak IMKB’de giiclii bir haftanin giinii etkisinin varligini vurgulamislar

ve sali gunleri negatif cuma gunleri ise pozitif getiri sonucuna ulagmiglardir.

Tuncel® tarafindan IMKB’de 2002-2005 déneminde haftanin giinii etkisinin

olup olmadidi arastiriimig ve cuma gunleri %52 ile haftanin en yiksek getirisini,

'?® Frank Cross, “The Behaviour of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial

Analysts Journal, November/ December, 1973, ss.67-69.
%6 Kenneth R. French, “Stock Returns and the Weekend Effect’, Journal of Financal
Economics, C.8, No.1, ss.55-69.
Gulnur Muradoglu ve Turkay Oktay, " Turk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik
Takvim Anomalileri ", Hacettepe Universitesi iiBF Dergisi, C.11, 1993, ss.51-62.
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pazartesi gunleri ise -% 0.38 ile haftanin en dusik getirisini saglayan gunler olarak
bulunmustur. Ayni zamanda oynakhgin en dustk oldugu gin Cuma, en yuksek

oldugu giin de pazartesi olarak tespit edilmistir.

2.2.5. AYLARIN ETKISi

Ocak ay etkisi olarak tanimlanan Ocak ayinda diger aylara gore daha ylksek
getiri elde edildigine yoénelik ¢alismalar bulunmaktadir. Ocak ay etkisini agiklamak
icin literatiirde en fazla test edileni “vergi kaybi hipotezi’dir. Vergi kaybi hipotezine
gbre yatirmcilar Aralik ayinda ellerindeki hisse senetlerini satarak fiyatlarin
dismesine sebep olmakta ve yeni yillin baglamasi ile birlikte Ocak ayinda alima
gecerek fiyatlarin artmasina sebep olmaktadirlar. Aralik ayinda fiyatlardaki disis

nedeniyle meydana gelen kayiplarini vergiden dismektedirler.

ilk olarak Watchel tarafindan gézlenen Ocak ayi etkisine gére, Ocak ayinda
hisse senetlerinin getirisi diger aylara goére ¢ok daha fazla olmaktadir. Aralik ayinda

ise hisse senedi fiyatlari diisme egilimi géstermektedir.'?

Chen'®, NYSE, AMEX ve NASDAQ’da bulunan hisse senetlerinin Ocak 1993
ile Ocak 1999 tarihleri arasindaki Aralik ve Ocak aylarinin getirilerini incelemis ve
Ocak ayi ilk bes islem glninin ortalama getirisinin, Aralik ayr son bes gunu

ortalama getirisinden fazla oldugu sonucuna ulagmistir.

Mehdian ve Perry,”®" 1964-1998 tarihleri arasinda Dow Jones, NYSE ve
S&P500 endekslerini incelemislerdir. Ug endekste de Ocak ayi katsayisinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. 1987 krizi éncesi ve sonrasi
olmak Uzere veri setini ikiye bélmuslerdir. Ug endeks icinde 1987 krizi éncesinde
Ocak ay etkisinin net sekilde var oldugunu gbéstermislerdir. Kriz sonrasi dénemde

ise Ocak ay getirisi pozitif fakat anlamli degildir.

128 Ahmet Kamil Tuncel, “IMKB’de Haftanin Giini Etkisi’, Akdeniz liBF Dergisi, C.13, 2007,
s.260.

Korkmaz ve Ceylan, a.g.e, s.629.

Honghui Chen, “All Things Considered, Taxes Drive The January Effect”, The Journal of
Financial Research, C.XXVIl, No.3, 2004, ss.351-372.

Seyed Mehdian ve Mark J. Perry, “Anomalies in US Equity Markets: A Re-examination Of
The January Effect”, Applied Financial Economics, C.12, 2002, ss.141-145.
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Cinko'*? tarafindan IMKB'de 1989-2006 tarihleri arasinda 215 adet hisse
senedi aylik getirileri ile Ocak ayi etkisinin var olup olmadigi arastiriimigtir. Mayis ve
Agustos aylarinda negatif getiri diger tim aylarda ise pozitif getiri bulunmustur. En
yuksek getiri Ocak ve Aralik aylarinda, en yiksek standart sapma ise Kasim ve
Subat aylarinda gergeklesmistir. Ocak ayi etkisinin incelendigi calismada iIMKB’de

Ocak ayi etkisinin olmadigi gorilmustir.

2 Murat Cinko, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda Ocak Ayi Etkisi’ Dogus
Universitesi Dergisi, C.9, No.1, 2008, ss.47-54.
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3.BOLUM
BASLICA DAVRANISSAL FINANS TEORILERI

Baslica davranigsal finans teorileri; Zihinsel Muhasebe Teorisi, Stri Davranisi

Teorisi ve Yatirimci Duyarliligi Teorisi olmak Gzere 3’e ayrilir.

3.1. ZIHINSEL MUHASEBE

Bireyler de igletmeler gibi yapmis olduklari islemleri ve finansal olaylari kayit
altina almak, analiz etmek ve sonuglarini gérmek isterler. Bu ihtiyaci karsilayan

sistem, zihinsel muhasebe olarak tanimlanmaktadir.

Zihinsel muhasebe (Mental accounting), kararlarin gergevelenmesi ve bu
kararlarin sonuglarinin deneyimini belirler. Kararlari dar bir ¢ercevede ele alan
yatirrmci uzun vadeli politikalar izlemekten ziyade kisa vadeli sec¢imler yapma
egiliminde olacaktir. Gegmiste elde ettikleri sonuglari da dar bir gergcevede ele alan

yatirimci kazanglarini ya da kayiplarini cok sik degerlendirecektir.”

isletmelerdeki muhasebe sistemi belirli bir prosediir ve kurallar bitiiniine bagl
iken, bireyler icin bunu sdylemek yanlis olur. Bu sistemin igleyisi, bireylerin
davraniglarindan yola c¢ikarak belirlenir. Belirlenen l¢ temel bilesen asagidaki gibi

siralanmaktadir:?

e Birinci bilesen, sonuglarla ilgili olup kararlarin alinig seklini de
kapsamaktadir. Zihinsel muhasebe sistemi fayda-maliyet analizleri icin gerekli olan

bilgileri saglamaktadir.

« ikinci bilegen, isletmelerde oldugu gibi bireyin, faaliyetlerini kodlama yetenegi
ile hesaplara aktarmasini ifade eder. Kisi gelirlerini, giderlerini zihninde belirli
kodlarla siniflandirir. Diger bir deyigle, tim nakit akisinin kisi zihninde kodlanmasi

saglanmaktadir.

' Richard H. Thaler, Amos Tversky, Daniel Kahneman ve Alan Schwartz, "The Effect of

Myopia and Loss Aversion on Risk Taking: An Experimental Test", The Quarterly
Journal of Economics, C.112, No.2, May 1997, s.647.

Richard Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making,
C.12, 1999, s.184.
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e Zihinsel muhasebenin Uglncl ve son bileseni ise zihinsel hesaplarin ne
siklikta degerlendirildigi ile ilgilidir. Hesaplar, gunluk, haftalik, yilhk olarak

tutulmaktadir.

Genel olarak, zihinsel muhasebe kurallari, psikolojik etkiler nedeniyle kosullara
gére degisebilmektedir. Ornegin, seceneklerin algilanan gekiciligini, bir satin alma
isleminin  hangi kategoriye dahil edilecegi, bu islemin sonucunun diger
kategorilerdeki sonuglar ile birlestiriimesi veya ayri tutulmasi ve hesaplarin ne
siklikta degerlendirilecegi etkileyebilmektedir. Burada, bu psikolojik etkiler nedeniyle
bir zihinsel hesaptaki para diger hesaptaki paranin yerine gegcememektedir.

Dolayisiyla ekonominin ikamecilik teorisi ciriitilmektedir.®

Ornegin ev almak icin para biriktirmeye devam eden bir kisinin, araba almak
icin kredi aldigini diusidnelim. Bu parasini bankada vadeli mevduat hesabi olarak
degerlendiren kisi ayni anda araba da almak istemektedir. Ev igin biriktirdigi paranin
faiz getirisi arag kredisi taksitlerinin faizlerinden daha ylksek olmasina ragmen yine
de ev igin biriktirdigi paraya dokunmak istememektedir. Bu durum gerek ev gerekse
de arag icin kiginin zihninde ayri iki hesap agmasi ile agiklanabilir. Bu islem rasyonel
olmasa da kisi boylece harcamalarini kodlama yetenegi ile daha iyi sekilde takip

edebilmektedir.*

Ornegin, Pittspurgh'daki Phipps Konservatuar’nin 91 ziyaretgisine esit
taksitlerle (200 $) bir camasir makinesini ya hemen teslim alinmasi ve taksitlerinin
devami secenegi ya da taksitler kapandiktan sonra gamasir makinesinin teslimi
seklinde iki ayri tercih yoneltilmistir. Ayni sekilde kisi tatile cilkmadan énce taksitlerini
Odemesi secenegi ya da tatile gittikten sonra taksitlerini 6deme secgenegi
sunulmustur. Bu sorular neticesinde bireyler ¢camasir makinesini aldiktan sonra
taksitlerine devam etmeyi tercih ederken, yine ayni bireylerin tatile gitmeden tatil
Ucretini 6demeyi kabul ettikleri gortlmuistir. Buradaki temel fark bir tatil satin
almanin faydasi kisa sirede tiketilmis olurken, bir camasir makinesinin faydasinin

uzun vyillar iginde tliketiimis olacagidir. insanlar tatile gikmadan énce parasini

* A.e, s5.184-185.
* Kara, a.g.e., s.29.
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Odeyerek tatili daha zevkli hale getirmek isteyeceklerdir. Kigiler tatil esnasinda taksit

ddemelerini diisiinmekten kaginmis olurlar. °

Deneklere sorulan uglncl soru da, 6 ay suresince hafta sonlari yaptiklari
c¢alismanin Ucretini galismadan 6nce mi sonra mi almak istedikleri sorulmustur.
Deneklerin %66’sI ¢alisma sonrasi ucret alma segenegini tercih etmistir. Halbuki
rasyonel olarak bireylerin ddemeleri erteleyen, gelirleri ise hizlandiran segenekleri

tercih etmeleri beklenirdi.

Anketler sonucunda elde edilen bulgular; mal ve hizmetler hizla tiketildigi
zaman insanlarin borgtan kacinma egilimi gésterdigini ortaya koymaktadir. insanlarin
6deme doneminin uzunlugu ile mal ve hizmetlerin tiketim zaman uzunlugunu
kargilastirmayi tercih ettikleri gorllmektedir. Ornegdin borclanarak ev, araba ve
elektronik egyalar almak yaygindir ¢linkii bu Grlnlerin tlketim dénemi uzundur.
Ayrica insanlar hali hazirda tlketilmis olan bir satin alma icin borglanmaktan
hoslanmamaktadirlar. Cunklu kisa vadeli faydaya karsilik, uzun vadeli maliyete
katlanmak, istenmeyen bir durumdur. Ornegin insanlar énceden lcretin ddenmesini

istememektedir. Ciinkii kisa vadeli fayda igin uzun vadeli borg yaratiimaktadir.®

Finansal sonuglarin timinin birden ya da ayri ayri dederlendiriimesi
yonindeki kararlar da zihinsel muhasebe kapsamina girmektedir. Ornegin,
yatirimcilar, kaybettiren hisse senetlerini ayni gunde satmayi tercih ederken
kazandiran hisse senetlerini ise farkli ginlerde satma egiliminde olmaktadirlar.
Yatirnmcilarin hisse senetleri Gzerine yaptiklari islemler, bu islemlerin sonugclarini

zihinsel olarak birlestirme veya ayirma tercihlerine bagli olarak degismektedir.’

Yatirmcilar finansal kararlarini ve olaylari farkh zihinsel hesaplara
kaydederler. Ornegin, yatirnmcilar, kazandiklari ya da kaybettikleri hisse senetlerini
ayri ayri hesaplara yani zihinlerine kaydederler. Eger hisse senedinde kayip
yasanirsa farkh zihinsel hesaplara kaydettikleri icin pismanliktan kaginacak ve o

hisse senedini elinde uzun sire tutacaktir. Diger taraftan hisse senedi deger

° Nofsinger, a.g.e., s5.80-81.

° Ae., s.82.

4 Sonya Seongyeon lim, “Do Investors Integrate Losses and Segregate Gains? Mental
Accounting and Investor Trading Decisions”, Journal of Business, 2006, C.79, No.5,
$5.2540-2541.
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kazandiginda kazanan kazanma keyfini yasamak icin mimkin oldugunca c¢abuk
elden c¢ikaracaktir. Menkul kiymetlerin farkli zihinsel hesaplara kaydedilmesi, s6z
konusu zihinsel hesaplar arasindaki ve buna bagll olarak menkul kiymetler
arasindaki etkilesim ve iligkinin goz ardi edilmesine neden olabilmektedir. Boylece
menkul kiymetler arasindaki korelasyon ve portféyln riski géz ardi edilmekte,
yatirrmci menkul kiymetlerin her birinin riski zerinde yodunlasmaktadir. Bunlarin
sonucunda yatirimcilar portféylerinde yeterince ¢esit bulundurmadiklarindan dolayi
yiksek risk ve dislUk getiri ile kargi karsiya kalmaktadir. Ayrica yatirimcilar, ¢cogu
yatirnm kararlarini, gecmiste katlandiklari maliyetlerin etkisi altinda vermektedirler.
Bu davranis, “batik maliyet etkisi” olarak adlandiriimaktadir.® Zihinsel hesaplara
kaydedilen batik maliyetler, ileride yapacaklari yatirirm kararlarini ciddi sekilde

etkilemektedir.

Pareto tarafindan yapilan bir arastirmada kisilere, bir tiyatro gdsterisini izliemek
icin tiyatro salonuna gittikleri zaman 20$ kaybettiklerini farkettiklerinde kisi basi 20$ olan
tiyatro biletini alir misiniz sorusu sorulmus ve Kisilerin %88'inin bileti almaya karar
verdigi ortaya ¢ikmistir. Ancak ayni soru, bileti daha dnceden almis olsaydiniz oraya
gittiginizde biletin kayboldugunu anladiinizda yeni bir bilet alir miydiniz seklinde
biraz degistirilmistir ve yeniden sorulmustur. Bu durumda gdsteriyi izlemenin tek
yolu yeni bir 20$ daha Odemektir. Bu Odemeyi kabul edilip edilmeyecegi
soruldugunda, insanlarin sadece %40'I yeni bir bilet almayi kabul edecegini beyan

etmistir. °

Cogu kisi 20%'lik bileti kaybetmeye kiyasla, 20$ para kaybettigi durumda tiyatro
biletini almaya daha istekli olmaktadir. Aslinda her iki durumda da parasal kayip 40$
olacaktir ve 20$'lik kayip her iki durumda da batik maliyettir. Bireyler tiyatro biletini
alip almama kararini verirken batik bir maliyeti dikkate almaktadir. Farkli zihinsel
hesaplara kaydedilen bu bilgiler insanlarin segimlerini de farklilastirmaktadir. Tiyatro
biletini alan birey zihinsel bir hesap agmaktadir. Ancak bileti kaybettigini anlayan
birey icin 20$'llk kaybin verdigi duygusal sikinti ile birlikte zihinsel hesabi
kapatmaktan kacinmaktadir. Bu durumda tiyatro biletinin maliyeti 40$'a ¢cikmaktadir.

ikinci durumda ise, 20%'llk para kaybi ile bilet arasinda dogrudan bir iligki

® Nofsinger, a.g.e., s.83.
° Dém, a.g.e., ss.114-115.
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kurulmamakta ve tiyatro biletinin maliyeti 20$ olarak gériinmekte ve tiyatro izleme
isteginin saglayacagi fayda agir gelmekte ve blyuk bir gogunluk bileti satin almaya

istekli olmaktadir.

Markowitz'in portféy kurami, portfdy riskinin nasil disurtlebilecegi ve etkin bir
cesitlendirmenin nasil olmasi gerektigini géstermektedir. Portféyl olusturmada ve
riski azaltmada en Onemli ara¢g olan yatinmlar arasindaki korelasyondan
yatinmcilarin faydalanmasi zihinsel muhasebe nedeniyle glgclesmektedir. Riski
distrecek portféy olusturma farkl yatirimlar arasindaki etkilesime yani korelasyona
bakmayi gerektirmektedir. Buna karsit olarak yatirimcilar ise, her bir yatirrmini ayri
ayri ele alma ve ayri bir zihinsel hesap agma ve zihinsel hesaplar arasindaki
etkilesimi ihmal etme egiliminde olmaktadir. Her yeni bir menkul kiymet satin alma
kararinda yeni bir zihinsel hesap agmakta ve zihinsel hesaplar arasinda etkilesimin
olmamasi da riskin yanlis kavranmasina yol agmakta ve c¢ok fazla risk
alabilmektedir. Onemli olan yatirimcilarin elindeki menkul kiymetlerin her birinin
beklenen getiri ve riski degil, portfdyinin beklenen getiri ve riski olmaktadir. Yani,
yatinmcilarin elindeki menkul kiymetlerin korelasyonu oOnem tasimaktadir. Bu
anlamda da givenligi 6n planda tutan, dusuk riski tercih eden bir yatinmcinin disik
riskli tahvil portféyiine daha riskli hisse senetleri eklenerek (gercekte dusunulenin

aksine) toplam risk azaltabilmektedir.

Zihinsel muhasebe ile diger psikolojik 6nyargilar birlestiginde (asina olma,
temsiliyet, asin gliven gibi) yatirimci riski yanhs kavrayacaktir. Bunun sonucunda da
risk kavrami yanlis anlasilacaktir. Tabii ki bu da beraberinde portfdy icerinde
yeterince gesitlendirmeye gitmemeleri demektir. Sonucunda da yatirimcilar disuk

getiriler elde ederken ylksek riskle karsi karsiya kalmaktadirlar.

Aslinda genel olarak zihinsel muhasebe sisteminin var olusu, yatirimcilari
irrasyonel finansal kararlar almaya goétirmektedir. Farkli islemlerin farkh zihinsel
hesaplara kaydedilmesi ve bu zihinsel hesaplar arasinda iligki kurulamamasi,
yatirimcilarin hatali islem yapmalarina érnegin zamanlama ve menkul kiymet segimi

hatalari yapmalarina neden olabilmektedir.
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3.2. SURU DAVRANISI

Bir yatirnrmci hisse senedine yatirnrm yaparken olmasi gereken degerleri
hesaplayamiyorsa hisleriyle karar verir. Yatirnrm yapilirken hisse senedi hakkinda
genel olarak gazetelerin ekonomi sayfalarinda ya da televizyonun ekonomi
programlarinda analistlerin fikirlerinin ne oldugunu takip etmektedir. Kisacasi,
verilecek yatirim karari bir bagkasin fikirleri Gzerine kurulmustur. Karar agsamasindaki
nihai sonug, ilgili arastirma ve fikir aligverislerine dayanarak sonunda bir fikir birligine

donusar.

Genel kaninin aksine yatirrmcinin farkli fikirleri varsa gogunlugun fikrinin dogru
olabilme ihtimaline karsi psikolojik olarak stipheye dusecektir. Eger ¢ogunluk gibi

disunuyorsa verdigi kararin dogruluguna olan guveni artacaktir.

Diger yatinmcilarin herhangi bir hisse senediyle ilgili fikirlerini dgrendikce
yatirimcilar arasinda bir fikir birligi olusacaktir. Bu fikir birligi sayesinde bir yatirimci
surtsu olustugu gorilmektedir. Yatirimcilar, bu sirtiden geri kalmamak adina
piyasadaki gelismeleri devamli takip etmek isterler. Stiri davranigi sergilemek, uzun
zaman ve emek alan analizlere dayanarak karar vermek yerine daha ¢ok psikolojik
egilimlerle, hislere dayanarak karar verilmeye neden olur. Kisi pismanliktan
kagindigi icin surlyle beraber hareket etmektedir ¢lnkl strlye uyarak kaybettiren
bir hisseyi segen kisi, cogunluk da ayni hisse senedini sectigi i¢in fazla pismanhk

duymayacaktir.

The Financial Times'in 11 Nisan 1997'de, Czech Value Fund'in batik bir
sirketin hisse senetlerine yatinm vyaptigi haberini yayimladiktan sonra, CVF
kisaltmasina sahip hisse senedinin fiyati ylksek islem hacmiyle birlikte %32
oraninda dismustur. Fakat, aslinda CVF kisaltmasinin Czech Value Fund'in degil
aslinda Castle Convertible Fund'in oldugu anlasildiginda da hisse senedinin fiyati
olmasi gereken eski dizeyine gelmistir. Slrlye uymanin bedelini ise dusuk

fiyatlardan satim yapan yatirimcilar édemistir."®

Sird davranigi yatirrmci davraniglarinin varlk fiyatlari Gzerindeki en énemli

etkilerinden birisi olarak siniflandiriimaktadir. Gianimiz dlnyasindaki global

1% Nofsinger, a.g.e., s. 73
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ekonomide uygulanan yeni yontemlerden biri olan surl davranigi, yatirimcilarin
birbirini taklit etmesi olarak ifade edilmektedir. Son yillarda bunun etkileri de
arastirilmaktadir. Yatirnmci kararlarinin srii davranigi olarak nitelendiriimesi igin
diger yatirnrmcilarin kararlarinin bilinmesi durumunda diger yatirnmcilarin aldigi karar
dogrultusunda bir karar degisikligine gidilmesi gerekmektedir. Kisaca yatirim karari
verilirken diger yatirrmcilarin kisisel degerlendirmelerinin asil yatirim kararinin éntine

gectigi hatta ana unsur oldugu goériilmektedir.

Bikhchandi ve Sharma,'® Yatirimcilarin ilk aldigi karari diger yatirimcilarin
kararlarini 6grendikten sonra degistirmelerinin ana nedenlerini; diger yatirimcilarin
varlik fiyatlari ile ilgili olarak kendinden farkli bilgiye sahip oldugunu disinmesi,
piyasanin geneline bagli olarak profesyonel fon yoneticilerinin performanslarinin
degerlendiriimesi ve vyatirimcilarin, diger yatinmcilarin kararlarina uymalari

konusunda psikolojik bir tercihinin olmasi seklinde distnilmektedir.

Yatirnmcilarin surd psikolojisiyle hareket etmelerinin iki olasi sebebi olan varlik
fiyatlarini etkileyen temel degiskenlerdeki degisimler ile psikolojik unsurlarin ortaya
cikardidi farkliliklar arasindaki ayriminin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Temel
degiskenlerin neden oldugu fiyat farkhhklari, varliklarin beklenen fiyatlarinin olmasi
gereken seviyeye erigsmesine katkida bulunurken, davranigsal ya da irrasyonel
nedenlerden dogan fiyat degisimleri ise piyasa fiyatlarinin temel alinan degerlerden
uzaklasmasina, piyasadaki risk ve dalgalanmalarin ¢odalmasina neden
olmaktadir.” Temel verilere dayanan davraniglarla siri davranisgi keskin hatlarla
ayirabilmek guctlr. CUnki c¢ok sayida faktor bir yatirrmcinin kararina yon
vermektedir. Bununla beraber gergek fiyatlara veri olusturabilecek cok sayida
finansal bilgilere ulasmak zor degildir. Buna verilebilecek en glizel drneklerden biri
[faiz oranlardaki ani artis ile hisse senetlerinin ¢ekiciligini yitirmesi gibi durumlarda
temel veriler yonelimli stiri davranisi (fundamentals-driven herding) gdzlenmesidir.
Degisen kosullarda yatirimcilar portfyleri olustururken hisse senetlerini daha az
oranda tutmak isteyeceklerdir. Bu davranis sekli stri davranisi degildir. ClnkU

yatirimcilar burada karar alirken digerlerinin davranislarini takip ederek kararlarini

" Jean-Paul Decamps ve Stefano Lovo, “Risk Aversion and Herd Behavior in Financial
Markets”, http://ssrn.com/abstract=301962, May 14, 2002, s.3.

2 Bikhchandani ve Sharma, a.g.e., ss.3-4.

3 Erding Altay, "IMKB'de Piyasa Yéniinde Sirii Davranisinin incelenmesi”, 11.Ulusal Finans
Sempozyumu, Ekim 2007, ss.18-19.
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degistirmemektedir. Burada acik olan faizlerin artmasina karsi gayet dogal olan bir

tepki gdstermislerdir.™

Suru davranigi genel olarak ikiye ayirabiliriz:z Rasyonel sirid davranigi ve
irrasyonel suru davranigi. Rasyonel suru davranisi, temelde temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, kendi itibar ve ¢ikarlarini kaybetmemek adina sahip
olduklari bilgiyi kullanmakta kacginmakta, diger yoneticilerin davraniglarini taklit
edebilmektedirler. irrasyonel siirii davranisi ise biiyiik élgiide yatirmci psikolojisini
icerir. Buna gore yatirimcilar bilgi ve hislerini bir kenara birakarak diger yatirimcilarin

davranislarini takip edebilmektedir.™

3.2.1. RASYONEL SURU DAVRANISI

irrasyonel bir davranigin isareti yatirmcilarin kendi kisisel bilgileri ve hisleri
yerine diger yatirnmcilarin davraniglarini taklit etmeleridir. Yeterli bilgiye sahip
olunmadigi ya da bu bilginin glvenilirligi konusunda stphe edildigi kosullar altinda,
yatirmcilarin diger yatinmcilari ya da piyasadaki genel egilimi takip etmeleri,
rasyonel bir davranis olabilmektedir. Rasyonel surl davranigi, yatirimcilarin yatirim
karari alirken daha o6nce verdigi kararlari tamamen reddettikleri durumu

gostermektedir.™

Finansal piyasalarda rasyonel siri davranisinin varligina iliskin pek ¢ok
neden ileri surllmektedir. Bu nedenlerden en dnemlileri; bilgi eksikligi, sayginlik

kaygisi ve Ucret yapilaridir.”’

3.2.1.1. Bilgiye Dayal Siirii Davranisi: Bilgisel Selale

Genel olarak sird davranigi, tium yatirimcilarin ayni karari almalari gibi
disunulse de bilgiye dayall sUri davranigi ya da bilgisel selale, yatirimcilarin

kendilerine ulasan bilginin ne olduguna bakmadan diger yatirmcilarla ayni karari

' Bikhchandani ve Sharma, a.g.e., s.4.

® Eric C Chang, Joseph W. Cheng ve Ajay Khorana, “An Examination Of Herd Behavior In
Equity Markets: An International Perspective”, Journal of Banking and Finance, C.24,
2000, s.1652.

'° Altay, a.g.e., s.20.

7 Bikhchandani ve Sharma, ss.5-12.
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almalari olarak dusundlebilir. Bir baska sekilde surG davranigi, yatirimcilarin
davraniglarinin piyasanin genel davraniga dogru egilmesi anlamina gelirken, bilgisel
selale ise yatirrmcilarin inanglarinin  genel inanglara yaklasmasi olarak

tanimlanabilir.®

Yatirrmcilar Bayes kuralini baz alarak yatirrm karari almaktadirlar. Bu

durumda yatirimcinin optimal karar kurali asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

d kabul eden onclllerin sayisi ile reddeden oncullerin sayisi arasindaki farktir.
Eger;

d > 1 ise Ozel sinyali dikkate almaksizin kabul et.

d = 1 ise 6zel sinyal yiksek ise kabul et, duslk ise yazi tura at.

d = 0 ise 6zel sinyalini izle.

d =-1 ve d < -1 karari simetriktir.

Reddedenlere kiyasla kabul edenlerin Gstlnligud (¢cogunlugu) tesadufi olarak
gelismekte ve daha sonra da genellikle cabuk olmakta; + 2'yve ¢ikmakta ve yatirim
selalesini (invest cascade) ya da en disik -2 bariyerinden sonra red selalesini
(reject cascade) ateslemektedir. Genel olarak, yatirrm yapan onciillerin sayisi,
yatinm yapmayan oOnclllerin sayisini gegerse (altinda kalirsa) bir birey yatirm
selalesi (red selalesi) icinde olacaktir. Selale, bireylerin (acentalarin) daha iyi bilgiye
sahip oldugu varsayilan diger bireylerin (acentalarin) davraniglarini taklit ederek,

kendi sahip oldugu bilgiyi reddettigi zaman ortaya gikmaktadir."®

Yatirimci bir selaleye girdigi zaman, kendinin ve kendinden sonra gelen diger
yatinmcilarin davranigi kendi hisleri hakkinda bilgi verici olmayacaktir. Bir yatirimci
digerlerine bilgi vermedigi zaman, bu durum negatif digsallik yaratmaktadir. Eger
yatirimci, selaleye uyma ya da kendi ¢ikari yonliinde davranarak, kendi hissini takip
ederek toplumsal bakimdan optimal tercihte bulunursa; bu bireyin davranigi iz-
leyenlerin faydasina olmakla beraber kamuoyunun bilgi birikimine katkisi olacaktir.
yatirrmcilarin bu tarz fedakar davraniglari uzun vadede daha dogru kararlar

almasina faydasi olacaktir. Kendi ¢ikarlari dogrultusunda kararlar alan yatirrmcilar

18 Bogachan Celen ve Shachar Kariv, “Distinguishing Informational Cascades from Herd
Behavior in the Laboratory”, The American Economic Review, C.94, No.3, June 2004,
$5.484-485.

¥ Dom, a.g.e., ss.141-142.
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bilgiye dayanmayan ve taklit ederek hareket edeceklerdir. Bu nedenle bilgi digsalligi
verimli olmayan sonuglar doguracaktir. Tum bu tirden selale teorileri; daha sik
kullanilacak ve de@erlendirilecek olan dogdru gercek degerlerle olusmus gercek

bilginin ortadan yavas yavas kalktigini géstermektedir.?

Bilgisel selale, kisisel kararlarin birakilmasi sonucu yatirimcilar kisisel
bilgilerinin ortaya c¢cikmamasi ve buna baglh olarak kisisel bilgilerin kamuoyuyla
paylasilamamasina sebep olmaktadir. Belirsizlik, yalnizca yatirimlari getiri
oranlarindan c¢ok yatirrmcilarin kigisel bilgilerinin dogrulugunda da olmasi
yatinmcilarin rasyonel davranmak istemelerine ragmen diger yatirimcilarin aldigi
kararlara gore kendi kararlarini degistirmesine, dolayisiyla da siri davraniglarini
gbrmeye baslamamiza sebep olabilmektedir. Siri davranisinin takip edecegini
yonini de, yatirnmi yapan ilk birkag yatirrmci yén vermektedir, diger yatirnmcilar da

onlari izlemektedir.?’

Negatif ya da pozitif 6zel bilgiye sahip bir yatirimci, énceki g yatirrmcinin alig-
satis kararina bakarak kendi 6zel bilgisini reddederek kararini degistirecektir. Selale
basladigi an bilgi artisi durur. Selalenin diger bir tarafi ise, piyasada olusabilecek
kiligUk soklara karsi kirilgan olabilmesidir. Sonug olarak: Selaleler hizla dogmakta (ilk
bir kag bireye ortaya ¢ikmakta), kisiye 6zgun olabilmekte ve soklara kargi kolay tepki
verebilmektedir. Selalenin sonlanmasi daha bilgili yatirimcilarin gelmesiyle ve yeni

bilginin kamuoyuyla paylasilmasiyla olur.??

3.2.1.2. itibara Dayali Siirii Davranisi

Yatirnm yoneticilerinin, sayginliklarina ve Kkariyerlerine iligskin sikintilarinin
temelinde yatan, genellikle mevzu bahis ydneticilerin yetenekleriyle ilgili olarak bir
belirsizligin mevcut olmasidir. Yatirim yoéneticisi agisindan, igvereni, yoneticilerine
dair menkul kiymet secimi konusundaki kabiliyetleri hususunda fikir sahibi degilse,
s6z konusu yodnetici icin en iyi yol, diger yatirnm ydneticilerinin yatirnm kararlarina
benzer yatirnm kararlari almaktir. Boylece yetenekleri belirsiz olan yatirim yoneticisi,

bu belirsizligin devamini saglayacaktir. Bu sekilde yetenekleri belirsiz birgok

% Ae., s.142.

#1 Bikhchandi ve Sharma, a.g.e., ss.5-9.

2 Andrea Devenow ve Ivo Welch, “Rational Herding in Financial Economics”, European
Economic Review, C.40, 1996, s.609.
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yoneticinin bir arada bulunmasi da, benzer bigimde karar almalarinin énini agacak

ve bir nevi siir(i davranisina sebep olacaktir.?®

Fon yoneticilerinin varlik fiyatlari ile ilgili bilgileri saglama ve degderlendirmedeki
yeteneklerine dair belirsizlik, oyun teorisi gergevesinde ilk fon yoneticisinin takip
edilmesi seklinde sonuclandirilabilir. ilgili fonlari yoénetenlerin kendi yetenekleri,
fonlara sahip olanlarin da fon ydneticilerinin kabiliyetleri konusunda yeterince emin
olamadiklari durumlarda, izlenecek en iyi yol, portféyle ilgili ilk yatirimi kimin

yaptigina ve yatirrmcinin yetenegine gore degiskenlik gdsterecektir.?*

Belirli durumlarda kendi 6zel bilgisini reddeden ydneticiler, diger yoneticilerin
yatirim kararlarini taklit etme yoluna gitmektedirler. Bu davranis toplumsal bakimdan
etkin olmamakla beraber, kendi piyasa itibarlarini géz ardi etmek istemeyen
yoneticiler acisindan rasyonel olabilmektedir.® Bunun nedeni, fon ydneticisinin
kisisel bilgisi digerlerinden farkli olsa da, ilk fon yoneticisinin verdidi kararin aksi bir
karar vererek riski Uzerine almak istememesidir. Bu tarz bir yaklagim, kigisel bilgi ve
yetenegin bir kenara birakiimasina ve ilk yatirrmcinin kararlarinin aynen taklit

edilmesine, dolayisiyla siirii davranisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.?®

Keynes'e (1936) gore, kendi bilgi ve yeteneklerine gore davranmakta isteksiz
olan ydneticilerin bu davraniglarinin temelinde, ters (zit) yonli karar alarak
sayginliklarina zarar gelmesinden korkmalaridir. Keynes, karar verirken digerlerinin
nasil davrandigini taklit yoluna giden yoneticilerin surd davranigini izledigini 6ne

stirmektedir.?’

a) Scharfstein ve Stein'in 1990 yilinda gelistirdigi strl davranisi teorisine gore
iki tip yonetici oldugundan bahsedilmektedir. Akilli ydneticiler (smart) ve akilsiz
yoneticiler (dumb). Akilli yéneticiler yatinmin degeri hakkinda bilgi verici sinyaller
almakta yeteneklidirler. Akilsiz yoneticilerin aldi§i ise tamamen guraltili sinyallerdir.

ilk baslarda ne yonetici ne de piyasalar yatinmcinin tipini belirleyemez. Bununla

% Bikhchandani ve Sharma, a.g.e., ss.10-11.
2 Altay, a.g.e., s.21.

> Dom, a.g.e., s.143.

% Bikhchandi ve Sharma, a.g.e., s.11.

" Scharfstein ve Stein, a.g.e., ss.465-466.
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birlikte, yoneticiler yatirrm karari verdikten sonra piyasalar iki kanita gore;
a)Yatirrmcinin karh bir yatinrm yapmasina goére, b) Ydneticinin davraniginin diger

yoneticilerle ayni ya da farkli olmasina goére inanglarini glincellestirebilecektir.

Eger yatinmin degeri tahmin edilemiyorsa ilk kanit kullanilamayacaktir. Bu
durumda ikincisi 6n plana ¢ikacaktir. Yatirimcilar ters yonli davranmak yerine, diger
yatirrmcilarin kararlarini izlemeleri daha olumlu degerlendirilecektir. Diger yatirimcilar
da ayni hatayi yaptigi icin yatinmcinin sayginhgi yéninden kot olmayacaktir. Bu
durum sugu paylasma etkisi (sharing-the-blame effect) olarak tanimlanmaktadir.
Beklenmeyen soklarin oldugu durumlarda da, su¢ herkesce paylasiimis olacaktir.
Boylece fon yodneticisi kendisi ve c¢evresi tarafindan basarisiz olarak

degerlendirmeyecektir.

3.2.1.3. Ucrete Dayal Siirii Davranisi

Kargilastirmali  performanslarina dayali olarak degerlendirilip, mutlak
performanslari g6z ardi edilen fon yoneticileri, diger yodneticilerin operasyonlarini

taklit etme yolunu secmektedirler.?®

Fon yoneticilerinin performansiyla iliskili olarak belirlenen Ucret geliri, surl
davraniginin ortaya c¢ikmasina sebebiyet verir. Fon yoneticisinin belirli bir yatirim
karari almasi, dogal olarak performansinin mukayese edilecegi diger fon

ybneticisinin yatirim kararlarini etkileyecek bir bilgi unsuru haline gelmektedir.?

Ucrete dayali siirii davranisi konusunda Maug ve Naik modelinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu modele goére, fon yoneticisinin Ucreti performansina goére
artmakta veya azalmaktadir. Performansi dlgmek icin ise diger fon yoneticilerinin
performansi karsilastirma kriteri olarak kullaniimaktadir. Karsilastirma kriteri olarak
baz alinan fon yodneticileri ilk olarak yatirrm yapmakta ve incelenen ydnetici de
portféylnld olustururken onlarin yatirrm davraniglarini izlemektedir. Performansi
incelenen yonetici karsilastirma kriterinin altinda bir performans ile Ucret kaybina
ugrayacagini bildiginden, portféyinu karsilastirma kriterine oldukga benzer bir

bicimde olusturmaktadir. Sonug olarak fon yoneticilerinin birbirlerine oldukga yakin

% Ae., 5.478.
# Altay, a.g.e., s5.20-21.
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portfdyler olusturduklar goérilmekte, diger bir ifadeyle slri davranigi ortaya

cikmaktadir.*

3.2.2. IRRASYONEL SURU DAVRANISI

irrasyonel siirii davranisi, ekonomik nedenler yerine sosyal baski ya da grup
baskisi gibi psikolojik nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bagl oldugu grubun aldigi
kararlardan ¢ok farkh kararlar almak yatirimcilar icin ¢ok cazip olmayabilir. Bireyler,
grupla ayni yéonde davranarak basarisiz olmayi kabullenmelerine ragmen, gruptan

farkl kararlar alarak basarili sonuglar elde etme yoluna gitmemektedirler.*'

Ash 1951 vyilinda yaptidi birtakim deneysel c¢alismalarla, insanlarin,
digerlerinin davraniglarindan agida ¢ikardigi bu bilgiyi nasil degerlendirdigini ve bu
baskinin nasil oldugunu ortaya koymaktadir. Ash'in deneysel ¢alismasinda; tek bir
denek 7 ya da 9 kisiyle birlikte (hepsi denegin yakin arkadaslari olmak Uzere) bir
masanin etrafinda oturmaktadir. Gruba degisik uzunluklarda Ug¢ disey cizgiden
olugan bir sekil gosteriimekte ve grup uyelerinden, hangi ¢izginin diger standart
olarak ¢izilmis gizgiyle ayni uzunlukta olup olmadigina karar vermeleri istenmektedir.
Daha sonra her bireye sirasi ile kararlarini agiklamasi séylenmigtir. Asil denek
gruptaki sirlamaya gére sondan bir édnceki kisi olarak oturtulmustur. Yapilan birgok
denemede hangi yargilarin dogrulugu belli olup, herkes birden fazla denemede ayni
yaniti vermigtir. Bazi denemelerde ise, deneklere bilerek yanlis yanit vermeleri telkin
edilmistir. Burada amaclanan, grup baskisinin kisinin karar mekanizmasi Uzerindeki

etkisini gérmektir.*

Acikga gorilen dogru yanita ragmen, denekler kendi bilgisini agiga
cilkarmayarak, grup kararina katilma egilimi gostermektedir. Birey, kendi bilgisi
digerlerinin bilgisi ile uymadigi zaman sikinti ve endise hissi duymakta, dislanma ve
yetersiz gorilme korkulariyla grup kararina uyum gostermektedir.  Aykiri
davraniglarda bulunma grup cikarlarina ihanet olarak algilanmakta ve kabul

edilmeme egilimi tasidigi igin, bu durum sirt psikolojisini artirmaktadir.

% Serkan Kandir, "Tirkiye'de Yatinmci Duyarliiginin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkisi",
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Doktora Tezi, Adana, 2006, s.24.

' Werner F.M. De Bondt ve William P. Forbes, "Herding in Analyst Earnings Forecasts:
Evidence from the United Kingdom", European Financial Management, C.5, No.2,
1999, ss.144-145.

2 D6m, a.g.e., ss.147-148.
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Surt ile beraber hareket etmedeki temel sorun psikolojik o6nyargilarin
artmasidir. Surt davranigi, dikkatli ve 6zenli analizler yerine, surl psikolojisine
kapilarak yatirim kararlarinin alinmasina yol agmaktadir. Duygulara dayali yatirim

yapildiginda da genellikle diisiik getirilerle sonuglanmaktadir.®®

3.2.3. YATIRIMCI GRUPLARINA GORE SURU DAVRANISI

Sird davranigina iligkin bulgular piyasanin farkli islem davranislarina gore
yatirbmci gruplarinin siniflandirilabilecegini ortaya koymaktadir. Farkh tesviklere
sahip yatirnrmci gruplarinin finansal piyasalar igerisindeki varligina iligskin veriler
giderek artmaktadir.** Dolayisiyla, islem yapma uygulamalar hissedarlarin
kimliklerine bagli oldugundan; farkli ¢ikar gruplarinin da ayri ayri olarak
degerlendiriimesi gerekmektedir. Cesitli ayrimlar yapilmakla birlikte genel olarak Ugli
bir ayrima gidip; bireysel, kurumsal ve yabanci yatirmcilarin iglem davraniglarina
iliskin temel bulgular ortaya konulmaktadir. Farkh gruplarin davraniglari arasindaki
farkhliklari belirlemek finansal piyasalarin isleyisini kavramak agisindan son derece

onemlidir.

3.2.3.1. Bireysel Yatinmcilar

Piyasalardaki en yaygin dislnce, bireysel yatirimcilarin yeterince bilgiye

sahip olmadidi ve kendi fikirlerinden yola ¢ikarak iglemler yaptigidir.

De Bondt ve Forbes klgik yatirrmcilarin glincel piyasa fiyatlari ile hareket
ettigini ifade etmislerdir. American Association of Individual Investors (AAII-1987)
tarafindan yapilan bir arastirmada, bireysel yatirimcilar gelecekte olusabilecek fiyat
degisimlerine gore ellerindeki sahip olduklari hisse senetlerini degistirdiklerini ifade
etmislerdir. Fiyatlarin artacagi bireysel yatirimcilar tarafindan kabul goérirse, sahip
olduklari hisse senetlerini arttirma, fiyatlarin disecegi fikri yaygin ise hisse

senetlerini miimkiin oldugunca ellerinden ¢ikarma yoluna gideceklerdir.*

% Nofsinger, a.g.e., s.70.

* Sam Wylie, "Fund Manager Herding: A Test of the Accuracy of Emprical Results Using UK
Data", Journal of Business, C.78, No.1, 2005, s.381.

** Dém, a.g.e., .158.
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Nofsinger ve Sias*® diger calismalardan farkli olarak, bireysel ve kurumsal
yatinmcilari karsilastirmis bunun sonucunda da kurumsal yatirmcilarin bireysel
yatinmcilara goére getiriler Uzerinde daha buyuk bir etkiye sahip olduklarini
saptamigtir. Kuramsal sahiplikteki degisimle, ayni aralktaki dlgulen getiriler arasinda
guclu bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica kurumsal yatirimcilar geri bildirimi yuksek
olan islemleri yapmaktadirlar. Ancak bu noktada dikkat ediimesi gereken bir husus da
islemlerin fiyatlari istikrarsiz yaptigi konusunun belirsiz oldugudur. Bireylerin slri
davranisi nedeniyle getiriler Gzerindeki etkisi kurumsal yatirmcilara gére daha azdrr.
Kurumsal yatinmcilar hisse satin aldiktan sonra sattiklari zamanin muteakibinde o
hisse senedinin performansi dismektedir. Bu da gosteriyor ki kurumlara, bireylere

kiyasla daha iyi bilgi akisi saglanmaktadir.

Yaygin kaniya gére; bireysel yatirmcilar kurumsal yatirimcilara gére daha
fazla suUri davranisi gostermektedir. Ancak kurumsal yatirimcilarin getiriler

Uzerindeki etkisi daha fazladir.

3.2.3.2. Kurumsal Yatirnrmcilar

Hisse senedi fiyatlarina kurumsal yatirimcilari etkileyecek iki u¢ yaklasim ve
bu iki yaklagima gdre ortalama ticiincii bir goriis vardir. ilk goriise gére, kurumsal
yatinmcilar hisse senedi fiyatlarini istikrardan uzaklastirmaktadir. Fiyatlarin gercek
degerlerinden uzaklasmasini saglayarak uzun vadede fiyat dalgalanmasini
artirmaktadir. Herhangi bir kurum, bir¢cok bireyden daha fazla hisse senedine sahip
olarak daha yuksek islem hacimleriyle islem yapmaktadir. Bunun sonucu olarak
bireysel talepteki dalgalanma kurumsal talepteki dalgalanmaya gore hisse senetleri
fiyatlarinda etkisiz kalmaktadir. Bu verilerin dogurdugu problem strli davranigi ile
birlestiginde daha siddeti olmaktadir. Hisse senetlerini alim satim iglemleri aninda

fiyata olan etkiler daha biiyiik olmaktadir.*

Suart davraniglarinda kurumlarin bireylerden daha ¢ok surli davranisi

gOstermesinin bazi sebepleri asagidaki gibi siralanabilir:

% John R. Nofsinger ve Richard W. Sias, "Herding and Feedback Trading by Institutional
and Individual Investors", The Journal of Finance, C.54, No.6, Dec. 1999, ss.2263-
2295.

" Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "Do Institutional Investors
Destabilize Stock Prices? Evidence on Herding and Feedback Trading", Nber Working
Paper, N0.3846, Sep. 1991, s.2.
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a) Kurumlar diger yatinmci hareketlerinin takip ederken yatirmlarin kalitesi
hakkinda bilgi edinme sirasinda surl davranigina kapilabilirler. Kurumsal
yatirimcilarin bireylere goére diger yatinmcilarin islemleri hakkinda daha fazla bilgiye

sahip olduklari diisiiniilirse daha fazla siirii davranisi izlenecektir.*®

b) Para yodneticileri ise diger yoneticilerden geri kalmamak icin kiyaslama
yaparak degerlendirme yapilmaktadir dodal olarak da benzer stratejiler izlemektedir.
Diger yatirimcilarin sahip oldugu hisseleri elde bulundurma istegi beklenmektedir.
Kurumsal yoneticilerde, bireysel yatirimcilarda goérdiugumuz farkh davranma riskini
sayginlik ve Un kaygisiyla, kendi 6zel bilgisini kenara atarak suri psikolojisi

gosterebilmektedir.*

c) Kurumlarin hepsi analistlerin tavsiyeleri ya da temettilerdeki degisim gibi
dis etkiler benzer tepki gdsterebilirler. Cinkl kurumlara gelen bilgiler, bireylere
gelen bilgilere gére daha gok korelasyon vardir.* Bu yiizden daha fazla siirii
davranigi gosterirler. Birgok blylUk kurumsal para yoneticileri piyasada ayni tarafta

yer almayi tercih etmesi hissenin fiyatlari hizla degisecektir.

d) Kurumsal yatirmcilarin sergiledikleri diger bir ortak davranis da; dusuk

likiditeye veya riski az hisse senetlerine karsi takindiklari tavirdir.*’

Kurumsal yatirrmcilarin hisse senedi fiyatlarini sadece suri davranigi
etkilememektedir. Bu gorugun ikinci varsayimi ise; kurumlarin stratejilerinin, temel
verileri esas alan bir egilim olmayacagidir. Bunun sebebi ise, para ydnetimindeki
vekalet problemleridir. Yiksek defter degeri / piyasa degeri ya da yuksek temetti
veren "ucuz" hisseleri satin alma gibi ters yonlu yatirrm stratejileri tlriinden temel
stratejiler artik sonug¢ vermemektedir, bununla beraber kisa vadede ¢ok kot
sonugclar verebilecegi distnilmektedir. Sonug olarak para yoneticileri kisa vadeli
stratejileri temel verilerine dayanan teknik analiz ve diger tirde geri bildirim

islemlerini izleyebilmektedir.

% Ae.ve Nofsinger ve Sias, a.g.e., s.2264.

% Scharfstein ve Stein, a.g.e., 5.465.

“0 Kenneth A. Froot, David S. Scharfstein ve Jeremy C. Stein, "Herd on the Street:
Informational Inefficiencies in A Market With Short-Term Speculation", The Journal of
Finance, C.XLVII, No.4, Sep. 1992, s.1462.

*! Russ Wermers, "Mutual Fund Herding and The Impact on Stock Prices", The Journal of
Finance, C.LIV, No.2, April 1999, s.582.
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Bu kisa vadeli destabilize eden stratejilerden en énemlisi trend izleme ya da
pozitif geri bildirim islemlerdir. Pozitif geri bildirim iglemler, kazananlari satin alma ve
kaybedenleri satma stratejisidir. Bu tirden islem yapma moda olan trendi takip etme
yaklagimindan kaynaklanmaktadir. Popller olani tercih ederek, ylksek fiyatli hisse
senetlerini almaya ve dusuk fiyath hisse senetlerini satmaya ydnlenmesi; fiyatlari
gercek degerlerini daha da uzaklastirarak, pozitif geri bildirim islemleri destabilize
etmis olacaktir. Fakat, pozitif geri bildirim islemlerin kesinlikle destabilize edecegi
anlamina gelmez. Mesela; hisse senetleri haberlere beklenen tepkiyi vermis olmasi,
fiyatlari gercek degerlere yaklastiracaktir. Bununla birlikte, stirG davranigi gibi pozitif
geri bildirim islemler de kurumsal yatirimcilarin hisse fiyatlarini destabilize ettigine

iliskin yaygin inancla iligkilendiriimektedir.

Bu goérise tamamen karsit bir goéris ise; kurumsal yatirimcilarin, bireysel
yatirimcilarin fikirler degisiklikleri oldugu gibi hesaba katan rasyonel ve sogukkanli
yatirrmcilar oldugunu varsaymaktir. Bireysel yatinmcilardan farkli olarak kurumlar;
profesyonel para yoneticilerinin onderligi kadar, ¢ok cesitli analiz ve raporlara
ulasilabilme sansina sahiptir. Bu anlamda kurumlar, temel verileri degerlendirmede
daha iyi pozisyondadir. Bu goruslere gore, kurumlar sirt davranigi gosterebilir ya da
gostermeyebilir. Kuramlar ayni bilgiyi alir ve benzer sekilde egilim gosterirse siru
davranigi gosterecektir. Ancak, korelasyonlu olmayan bilgi alir ya da ayni bilgiyi
farkh sekilde degerlendirirse surl davranigi gérinmeyecektir. Bu goruse iligkin diger
onemli bir detay ise, rasyonel yatirmcilarin daha ¢ok negatif geri bildirim islem
yapma stratejisi (en ¢ok disen hisseleri alma, en ¢ok yukselen hisseleri satma)

izleyecegini 6Sngdrmesidir.*?

Kurumsal yatirnmcilara iliskin daha nétr olan Gglinci bir géris vardir. Bu
goruse gore, kurumlar ne akilli negatif geribildirim yatirimcilar ne de slri davranisi
gOsteren ya da trend izleyerek destabilize eden yatirnmcilardir. Aksine kurumlar
homojen olmadigindan, ¢ok farkli birbirini dengeleyici portfoy stratejileri izlerler. Bu
tarz islemler hisse senedi fiyatlarini destabilize etmez. Cunkul; negatif geri bildirim
islemciler, pozitif geribildirim islemcileri dengeleyecektir. Islem stratejilerindeki blyiik

farkhhklar da goéz ardi edilmemelidir. Bu baglamda, cesitli stratejiler izleme iyi bir

*2 Lakonishok vd., a.g.e., 1991, s.2.
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yaklasim olmakla beraber, ciddi derecede islem hacmiyle birlikte, kurumlarin hisse

fiyatlarini destabilize etmeyecegi 6ne siirliimektedir.*?

Yukarida da belirtildigi gibi kurumsal siri davraniglari hisse senetleri Gzerinde
blyulk bir etkiye sahiptir ve fiyat dalgalanmalarinin en dnemli sorumlularindan biridir.
Bununla birlikte, Lakonishok, Shleifer ve Vishny kurumsal strl davranisinin fiyatlari
destabilize etmeyecegini 6ne surmektedir. EJer kurumsal yatirimcilar bireysel
yatirrmcilara gére daha fazla bilgi sahibi ise bu durumda kurumsal yatirmcilar
ortalamanin Ustinde degerlenmis hisselerden uzak duracaklar ve distik dederlenmis
hisseleri talep edeceklerdir. Bu tip surli davraniglari fiyatlari denge fiyatina
yakinlastiracaktir. Alternatif olarak, bazi yazarlar da kurumsal slrld davranisinin
rasyonel olmayan psikolojik nedenlerden kaynaklandidini ve piyasa icerisinde gegici
fiyat koplklerine neden olabilecegini 6ne slUrmektedir. Ayrica, vekil ve temsil
problemleri kuramsal surt davranisi ve geri bildirim islemlerini tesvik edebilmektedir.
Diger bir konu ise, belirli bir fiyat diizeyine erismis hisse senetleri daha ¢ok talep

gordiig icin siirli davranisi ortaya gikacaktir.*

3.2.3.3. Yabanci Yatirnmcilar

Yabanci yatirnmcilara iliskin genel olarak iki temel yaklasimdan bahsedilebilir.
Bilgi asimetri literatlrine goére; yabanci yatirimcilarin yerel yatirimcilara goére yerel
bilgi kaynaklari ve baglantilardan yoksun oldugu icin, distk getirilere sahip oldugu
varsayllmaktadir.

ikinci yaklagimda ise, kurumsal yatirmcilar kadar yabanci yatirmcilarin da
cesitli nedenlerle hisse senedi piyasalarini destabilize ettigi 6ne surlimektedir.
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler piyasalarinda bu etkinin daha biyik oldugu
dustnulmektedir. Bu konu 1997 Asya krizi ile yeniden canlanmigtir. Yabanci
yatirrmcilarin kaderi ise genellikle Dogu Asya ulkelerine zorluklar gikarmakla ve hisse

senedi piyasalarini ¢gdkertmekle suglanmak olmustur.

Bunun yaninda, gelismekte olan piyasalarda yabanci yatirimcilarin,
tecrubelerine dayanarak yerel yatirimcilara gére daha ileri analitik becerileri, yiksek
sermaye mobilitesi ve endustri diizeyindeki yiksek bilgi diizeyi ile avantajli olduklari

one suridlmektedir.

43 A.e
* Nofsinger ve Sias, a.g.e., 5.2267.
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Gelismekte olan Ulke piyasalarina yonelik ¢alismalar ise yeteri kadar olmayip
bunun icin ayrica deney yapilmasi gerekmektedir. Bu sinirh sayida yapilan
c¢alismalar sonucunda gelismekte olan Ulkelerdeki strl davranisi gelismis Glkelerdeki
durd davranisina nazaran daha fazla oldugu ihtimali dikkat edilecek bir husustur. Bu
piyasalar seffaf degildir. Clnkl bu piyasalarda raporlama gerekleri zayiftir, disuk
muhasebe standartlari vardir, yasal bosluklar sikga bulunmaktadir ve yatirrmcinin

bilgiye ulasmasi hem zordur hem de maliyetlidir.*®

3.3. YATIRIMCI DUYARLILIGI

Hisse senetleri donem dénem farkli trendler izlerler, normal digi olan bu
durumlara anomali adi verilir. Anomali ayni zamanda teori ile tutarliik géstermeyen
bir gézlem, olgu veya gercgeklik anlaminda da kullanilir. Gézleme dayali olan bir
bulguyu teorik olarak betimlemek glg¢ ise yahut bu bulguyu agiklamak igin mantik
disi aglklamalar yapmak zorunda kaliniyorsa bu bulgu anomali olarak

degerlendirilebilir.*®

Uluslararasi kaynaklarda mevsimsel (takvimsel) ve fiyat anomalileri olmak
Uzere iki tip anomaliye rastlanmaktadir. Mevsimsel anomaliler aylik, haftalik, gunluk
ve hatta saatlik olarak belirli bir durum Oncesinde yahut sonrasinda rastlanan
anomaliler olarak aciklanabilir. Fiyat anomalileri ise piyasa kosullarindan sapmayi

ifade eden asiri tepki, yetersiz tepki veya tepkisizlik gibi durumlari ifade etmektedir.

Hisse senedi ile ilgili gozleme dayali ¢alismalar, yaygin iki anomali Uzerinde
yogunlagmaktadir. Bunlar hisse senetlerindeki bazi haberlere karsi yetersiz tepki
gbsterme ya da ardigik olarak gelen iyi ve koti haberlerden kaynaklanan
anomalilerdir. Yetersiz ya da gereginden az tepki verilen durumlarla ilgili bulgularda
yatirrmcilarin bir aydan bir seneye kadarlik bir dénemde, haberlere yetersiz ilgi
gosterdigini ortaya cikarmaktadir. Bu durumlarda yeni haberler, fiyatlara ¢ok daha
yavas bir sekilde etki ederek olumlu bir otokorelasyona sebebiyet vermektedir. Asiri

tepki anomalisinde ise (g ile bes senelik bir stiregte ayni tip haberlere tutarli ve sabit

5 Bikhchandani ve Sharma, a.g.e., s. 27.

%6 Osman Barak ve Erhan Demireli, “iMKB’de Gézlemlenen Fiyat Anomalilerinin Davranigsal
Finans Modelleri Kapsaminda Degerlendirilmesi”, 10.Ulusal Finans Sempozyumu, izmir,
Kasim 2006, s.2.
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bir sekilde agsiri talep géstermekte sonug olarak da asiri tepki ortaya ¢ikmaktadir. Bu
tip tepkiler uzun vadede iyi haberlere sahip hisse senetlerinin normalden daha fazla
degerlenerek fiyatinin artmasina fakat ardindan gelen dénemlerde ise Kkarin

diismesine yol agmaktadir.*’

Thaler ve De Bondt* tarafindan ilk kez 1985 ve 1987 yillarinda elde edilen
bulgulara gore yatirimcilar edindikleri yeni bilgiler dahilinde hisse senedi fiyatlarini
degerlendirirken; firmalarin nakit akim ve kazanim gibi gtcleri ile ilgili beklentilerinde
anormal gelismeye yol acan ¢ok iyi ya da ¢ok koétl haberlere 6zellikle kar dagitimi
aciklamasi veya kéar ilanlariyla ilgili haberlere asiri tepki vererek diger bir ifadeyle
olmasi gerektiginden ¢ok disik ya da ¢ok ylksek olarak dederlendirerek firmanin
hisse senedi fiyatinin ¢ok sert bir sekilde degismesine yol actiklari ve bu durumun

¢ok uzun bir surecte (3-5 sene) dizeldigi ortaya ¢ikmistir.

Yetersiz ve asiri tepki bulgulari, yatirmcilarin bu tip etkilerin avantajlarini
kullanarak oldukc¢a ciddi kazanglar elde edebilme olanaklari sagladigindan etkin

piyasa hipoteziyle celismektedir.*®

Yatirirmci duyarhhgi, zihinsel kestirmeler nedeniyle olusan inancglar seklinde
tanimlanabilir. EPH’den kopmalara iligkin en ¢ok duyulan agiklama; yatirimcilarin
her zaman yeni bilgiyle tutarli oranda tepki goéstermedigi seklindedir. Cogu ABD
piyasalarinda test edilmis olan sonuglara goére, yatirimcilar bazi durumlarda
kaybeden hisse senetlerini satarak ya da kazanan hisse senetlerinden daha fazla
satin alarak asiri tepkiye neden olmaktadir. Bazen de tam tersi olarak yetersiz tepki
go6stermektedirler. Bu tirden tepkilerin oldugu bir piyasada fiyatlar olmasi gereken
rasyonel piyasa degerinden uzaklagsmaktadir. Fiyatlarin normal seyrine dénmesini
ise bu tip islemlerin diger tarafinda kalan rasyonel yatirimcilar saglamaktadir. Bu
durum secimlerin yon degistirmesi ile aciklanmaktadir. Degeri hizli veya devamli
yukselen hisse senedi fiyatlari asadiya dismeye baslarken; degeri hizla azalan veya
disen hisse senetleri fiyatlari ise yukari ¢ikmaya baslar. Bununla ilgili diger bir
uygulama ise zit yonla yatirim (contrarian investment strategy) stratejisidir. Diger bir

deyisle degeri uzun slre dismuis hisse senetlerini satin alarak veya degeri uzun

*" Barberis vd., a.g.e., 1998, ss.307-308.
*® De Bondt ve Thaler, a.g.e.,1987, ss.557-581.
9 Barberis vd., a.g.e., 1998, s.308.
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sure artmig hisse senetlerini satarak ylksek kazanglar elde edilebilecegi

ongorilmektedir.*

Cok uzun bir sure hisse senedi fiyatlarinin firma agiklamalariyla dogrudan
orantill oldugu ve buna gbre piyasalarin cevap verdigi kabul ediimekteydi. Fakat
yapilan galismalar hisse senedi fiyatlarinin firmanin haberleriyle ve duyurulariyla ¢ok
hizli bir sekilde degisiklik gdstermedigini bununla beraber finans uzmanlari ve
yatirimcilarin bu haber ve duyurulara asiri tepki gésterebildigini ortaya koymustur.
Diger bir deyigsle piyasadaki yatirimcilar bu tip haberler asir tepki yahut yetersiz
tepki gosterebilmektedir.”' Hisse senetlerindeki bu tepkiler esas olarak incelenen
dénemin uzunluguna baghdir. Bircok farkli ¢alismada farkli streler denenerek asiri
tepkinin ¢gogunlukla bir aydan kisa veya bir seneden uzun dénemlerde gercgeklestigi
ortaya konmustur; GU¢ ve on iki ay arasi donemlerde ise yapilan calismalar

sonucunda hisse senetlerinin yetersiz tepki verdigi ortaya cikmistir.>?

Finansta davranis ¢calismalari daha uzun bir gegmise sahip olmasina ragmen
daha gulncel olan Ug¢ ayr teori Uzerinde yogunlasiimistir. Clnkl bu teoriler yapi
itibariyle tim anomalileri tek bir modelle agiklanabilmekte ve olaya genig kapsamli
bir yaklasim getirmektedirler. Bu ylizden de etkin piyasa teoreminin savunucularinin

elestirilerini kargilayabilmektedirler. S6z konusu teoriler asagidaki gibidir:>®

a) Barberis, Shleifer ve Vishny, yetersiz tepkiyi muhazafakarlik, asiri tepkiyi
ise temsil edilebilme yanliigiyla acgiklamiglardir. Kurduklari modelde sirket kéari
rassal yurlyUs hipotezine uygun olarak bir zaman serisi 6zelligi tasimakta, fakat
piyasadaki yatirrmcilar bu algi yanilsamasindan dolayl ayni yonde art arda blylk
karlar agiklayan sirketin bir sire sonra ortalama bir seviyeye dénecegine ardindan
ise trende girecegine inanmaktadirlar. Bu degismeli rejim algilamasi (regime
switching process) bir Markov sireci olarak sekillendirilmistir. Yetersiz tepki karlarda

bir yonde degisme olduktan sonra yeniden ortalamaya dénecedi inancindan asiri

* Dom, a.g.e., ss.119-120.

> Jeffery S. Abarbanell ve Victor L. Bernard, “Tests Of Analysts’ Overreaction /
Underreaction To Earnings information As An Explanation For Anomalous Stock Price
Behavior”, Journal of Finance, C.47, No.3, 1992, s.1181.

52 Shefrin, a.g.e., s.85.

® Numan Ulki, "Finansta Davranis Teorileri ve IMKB'nin Dezenflasyon Programinin
Baslangicinda Fiyat Davranisi", IMKB Dergisi, Ozel Sayi, Yil:5, S.17, Ocak/Subat/Mart
2001, ss.106-111.
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tepki ise ardisik olarak bir ka¢ kez ayni yonde (iyi veya kotu) degisme olduktan

sonra bunun bir trende donlgecegi inancindan kaynaklanmaktadir.

b)Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in given ve tarafli kendine atfetme
orneginde pozitif otokorelasyonu yetersiz tepki gdstermeye baglayan &nceki
inaniglarin tersine pozitif otokorelasyonun normalden fazla devam eden asiri
tepkilerden kaynaklandigi gorist hakimdir. Yatinmcilar kendi inanclarini
destekleyen haberler arttikca daha da kuvvetli bir sekilde asirn tepki
go6stermektedirler. Uzun dénemde bu durum bir dizeltme ile bitmekte ve dogal
olarak bu da negatif otokorelasyona sebebiyet vermektedir. Dizeltme sireci
beklentilerden yavas gerceklesebilir ya da fiyatlarin olmasi gereken seviyeye
gelmesi icin birka¢ haber veya bilgi akisinin daha gerceklesmesi gerekebilir; ¢linki
kendinden oldukga emin olan yatirmci kendi gorislerine zit haberler ortaya
ciktiginda goruslerini cok dar kapsamda revize etmektedir. Bu dénem ise dizeltme

durumunda ayri bir pozitif otokorelasyon olusturur.

c) Hong ve Stein’in kurami ise Onceki iki teoriden farkli olarak yatirimcinin
psikolojisine yonelik dedil de yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye yoneliktir.
Orneklerinde haber avcilari ve momentum yatirimcilari olarak ayni tip bilgi ve haberi
kullanan iki tip rasyonel piyasa oyuncusu vardir. Yaptiklari ¢calisma ile su sonuglara
ulagmiglardir; sadece haber avcilarinin var oldugu bir piyasada yetersiz tepki
gorulebilmekte fakat higbir zaman asiri tepki goérilememektedir. Momentum
yatinmcilari da bu piyasaya girince haber avcilari tarafindan eksik birakilan tepkiyi
arbitraj yaparak yeni bilgiye daha hizli uyum saglamakta bu sayede piyasa etkinligi
artmaktadir. Fakat bu durum bir yerde asir tepkiye sebep olmakta ¢lnki
momentum yatirimcilari haber avcilari gibi temel bilgilere sahip olmadiklari i¢in hisse
senedi fiyatinin olmasi gereken seviyenin altinda mi yoksa Ustlinde mi oldugunu
kestirememektedirler. Bdylece, 6ncil olarak piyasaya giren momentum yatirimcilari

sonradan gelenlerin Uzerinde bir maliyet yuki yaratarak kar elde etmektedirler.

3.3.1. YETERSIZ TEPKi GOSTERME

Chopra ve digerleri, yetersiz tepkiyi (underreaction) yatirimcilarin yeni bilgiye
gec tepki gostermesi seklinde agiklamigtir. Yatirrmcinin bu tip davranigi gegmiste

kaybeden hisse senedinin gelecekte de kaybetmesine; kazanan hisse senedinin ise
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gelecekte de kazanmasina sebebiyet vermektedir. Bu yluzden de kazananlarin
alinmasi ve kaybedenlerin satiimasi yénunde kurulacak olan bir portfdy stratejisi
kisa vadede ylUksek kazang¢ saglayacaktir. Bu durum literatirde yetersiz tepki

anomalisi olarak adlandirilir.®*

Yatirimcilarin cari kazanclarinin gelecekte getirecedi kazanclarla ilgili bilgiye
yetersiz tepki gosterdigi ilk olarak Ball ve Brown tarafindan dne sartlmastir. Ball ve
Brown 1957 ve 1966 yillari arasinda belirledikleri kosullara uyan ABD piyasasindaki
261 farkh hisse senedini igceren calismalarinda hisse senedi fiyatlarinin kar/zarar
aciklamalarina on iki ay 6énceden baslayarak tepki verdigini ve aciklamadan sonra

ise bu tepkinin sadece bir ay kadar bir siire devam ettigini gdstermislerdir.*®

Yetersiz tepki ile ilgili arastirmalar, kazan¢ agiklamalari tipindeki haberlere
hisse senetleri fiyatlarinin yetersiz tepki gosterdigini ortaya cikarmistir. Yetersiz
tepki; yatinmcilarin sirket karlarina iligkin haberleri degerlendirirken muhafazakarlik
ve temsiliyet kisa yolu etmenleriyle agiklanmaktadir. Yatirimcilar bir sirketin hisse
senedini degerlendirmeden once o girket hakkinda bazi 6nyargilara sahiptir ve yeni
gelen haberle birlikte sgirketi Bayes istatistik kuraminin one surdugu sekilde
degerlendirme yoluna gitmezler. CUnkl insanlar muhafazakarlik gdsterme
egilimindedirler ve bu edilimle birlikte degisime karsi bir direng gosterirler.
Muhafazakarlik Onyargisi, kar duyurularina ve kisa vadeli trendlere hisse senedi

fiyatlarinin neden yetersiz tepki gosterdigini aciklamaktadir.

Dayanak ve dlzeltme dnyargisi nedeniyle muhafazakarlik ényargisina maruz
kalan yatirimcilar k&r duyurularini kapsayan yeni bilgiye tepki verirken olmasi
gerektigi kadar dizeltmeye gidemezler. Kar duyularindan sonra ise beklenmedik
sonuglarla karsi karsiya kalirlar. Kar tahminlerindeki bu muhafazakarlk
beklenmeyen pozitif getirileri yine pozitif getirilerin; negatif getirileri yine negatif

getirilerin takip edecegi anlamina gelmektedir.*®

* Barak, a.g.e., ss.3-4.

% Ray Ball ve Philip Brown, "An Emprical Evaluation of Accounting Income Numbers",
Journal of Accounting Research, C.6, No.2, Autumn 1968, ss.159-178.

% Shefrin, a.g.e., s.35.
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Ball ve Brown'i takiben pek ¢ok arastirmaci konuyla ilgili yeni ¢alismalar
yapmis ve yetersiz tepkiden sonra gelen tepkilerin zamanla tamamlanmasi sirecine
“Kazang Acgiklamasi Sonrasi Suriklenme (KASS) ” adi verilmistir. Bagka bir ifadeye
gore ise KASS Ug¢ aylik donemlerde yapilan kar agiklamalarina verilen gecikmeli
tepkiyi ifade etmektedir.”” KASS’a gére diisiik kar agiklamasi veya zarar agiklamasi
yapan hisse senedi fiyati asagdi dogru inerken, ylksek kar acgiklayan hisse senedi
fiyati yukari dogru harekete gecgecektir. Buradaki iyi ve kotl kar olarak ikiye ayrilan
aciklamalar ise belirli kriterlere goére yapilmaktadir. Bu kriter, Standart Hale
Getirilmis Beklenmeyen Kazanglar (SHGBK)” olarak tanimlanmaktadir. SHGBK (¢
aylik dénemlerde yapilan beklenmeyen kar aciklamalarinin ve ka&r tahminlerinin
standart sapmalar kullanilarak 6élgeklendiriimesi ydntemiyle hesaplanmaktadir.
SHGBK, yetersiz tepkinin varligini inceleyen bilimsel ¢alismalarda da kriter olarak

kullaniimaktadir.®®

Bernard ve Thomas™ tarafindan, 1974 ve 1986 déneminde NYSE ve AMEX
borsalarinin yetersiz tepki gosterip goéstermedidi incelenmistir. Calismada hisse
senedi yuksek getirileri, sirket buyuklugu etkisi de dikkate alinarak olusturulan hisse
senedi portfdyleri kullanilarak hesaplanmigtir. Kar agiklamasini takip eden 60 gunlik
donemde en yuksek SHGBK portféyuinde uzun pozisyon ve diusik SHGBK
portfdylinde kisa pozisyon alinmasi durumunda % 4.2 (senelik %18) fazla getiri elde
edilebilmigtir. Sirket blyUklik o6lgulerinin KASS Uzerindeki etkilerine bakildiginda
kiglik firmalarin blyuk firmalara gére KASS getirisinin daha yiksek oldugu
sonucuna ulagiimigtir. Ayrica sirket buyukluglu ve KASS kari arasindaki iligki de
incelenmis ve slriklenmelerin kiglk firmalarda dokuz ay buylk firmalarda ise alti
ayda tamamlandigi goézlemlenmistir. SVFM’ye godre hesaplanan hisse senedi
betalarinin zamanla KASS’a sebep olabilecegdi gérlsu de incelenmis ve betadaki
degismelerin KASS’I aciklayacak dizeyde olmadidi goézlenmistir. Sonug olarak
KASS’In riskin hatali élciminden degil fiyatlarin duyuru ve haberlere gecikmeli
haber vermesinden kaynaklandigi bulunmustur ve bu veride yetersiz tepki hipotezini

desteklemistir.

" Abarbanell ve Bernard, a.g.e., s.1183.

%% Shefrin, a.g.e., $5.96-97.

% Victor L. Bernard ve Jacob K. Thomas, "Post-Earnings-Announcement Drift: Delayed Price
Response or Risk Premium?", Journal of Accounting Research, C.27, No.3,
Supplement 1989, ss.1-48.
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Abarbanell ve Bernard®, 1976’dan 1986 yilina kadar yaptiklari ¢alismada 178
firmayi asiri tepki ve yetersiz tepki hipotezi igin test etmislerdir. Calismanin sonucu,
hisse senedi fiyatlarinin ve firma analistlerinin kar aciklamalarina gecikmeli tepki
verdigi yonundedir. Ancak belirtilen gecikme, analistler ve hisse senedi fiyatlari igin
ayni olmayip hisse senedi fiyatlarinin tepkisi, analistlere gére daha geg olmaktadir.
Abarbanell ve Bernard gecikme sulrelerinde gézlemlenen bu farki iki ayri nedene
baglamistir. Birinci neden islem maliyetlerinin yatirrmcinin hizh islem yapmasini
engellemesi ikinci neden ise sadece kar agiklamalarini degil analistlerin raporlarini
da takip ederek harekete gecmeleridir. Asiri tepkiyle iligkili analizlerde bir senelik
izleme ve 21 aylik deneme slrecinden faydalaniimistir. Elde edilen bulgular hem
analistlerin tahminlerinin hem de hisse senedi fiyatlarinin asiri tepki hipotezini
desteklemedigi yoniindedir. Bu sonug¢ basta De Bondt ve Thaler (1985, 1987, 1990)
olmak Uzere asir tepki hipotezini destekleyen bir¢ok calismanin sonucuna ters
dismektedir. Analistlerin yetersiz tepki géstermesinin nedeni, kazang tahminlerini

gbzden gecgirmekte geciktikleri sonucuna baglanmistir.

Constantinou, Forbes ve Skerratt,®’ ingiltere hisse senedi piyasasinda islem
goren 420 farkh sirketi iceren blylk bir galisma gerceklestirmislerdir. 1990 ve 1996
yillari arasi igin analist tahminlerinin dogrulugunun degerlendirildigi galismada
Abarbanell ve Bernard’in ydntemi ile analiz yapilarak bahsi gegcen modelin tahmin
kabiliyeti de olcilmustir. Bu ybdntem ile yapilan hesaplamalar ve analizler,
Abarbanell ve Bernard’in ¢ikardigi sonuglar ile ciddi sekilde benzerlik gostermigtir.
Bu sayede ingiltere hisse senedi piyasasinda da yetersiz tepkinin var oldugu
saptanmistir. Sonraki asamada ise tamamen 6zgln ve yeni bir model ile yetersiz
tepki hipotezi sinanmistir. Yeni modelin uygulanmasinin ardindan da sonug
degismeyince yetersiz tepki hipotezinin ingiltere hisse senedi piyasalar iginde

gegerli oldugu genel olarak kabul gérmustur.

Ulkii,%? IMKB'de Ekim 1999 ve Eyliil 2000 tarihleri arasinda yaptigi calismada
hisse senedi fiyatlarinda 1-2 haftalik otokorelasyonun énemsiz seviyede 3,4 ve 6

haftalik otokorelasyonun ise énemli seviyede pozitif oldugunu belirlemistir. Yapilan

0 Abarbanell ve Bernard, a.g.e., ss.1181-1207.

¢ Constantian Ph Constantinou, William P. Forbes ve Len Skerratt, “Analyst Underreaction
in the United Kingdom”, Financial Management, C.32, No.2, 2003, ss.93-106.

2 Ulka, a.g.e., s.128.
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bu calismada otokorelasyonun buyUklugu ve istatistiki anlamlilik seviyesi 4 haftalik
gecikme déneminde zirve yapmistir. Ulkii, IMKB’de yabanci yatirmcilarin en yogun
alim iglemlerini Kasim 1999’da gerceklestirmesine ragmen indekste en buyik artigin
bu bilginin Aralik 1999'da vyerli yatinmciya ulastiktan sonra gergeklestigi
gbzlemlemis buradan da piyasa hareketini yabancilarin iglemlerine yetersiz tepki

gOstermesi olarak yorumlamistir.

Yetersiz tepki ile ilgili ¢alismalar ¢ogunlukla bu tepkinin varligini géstermeye
yonelik olmustur. Farkh Ulke ve farkli zamanlarda yapilan calismalarda da hisse

senetlerinin yetersiz tepki verdigi olgusu degismemigtir.

3.3.2. ASIRI TEPKi GOSTERME

Asiri tepki (Overreaction), hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya ddénme
egilimi olarak tanimlanmaktadir.®® Asiri tepkiyi daha iyi anlayabilmek icin 6ncelikle
uygun tepkiyi tanimlamamiz gerekir. Uygun tepki Bayes kurallarina uygun olarak
ortaya cikan tepkidir. Ancak yatirnmci tepkilerinin her zaman Bayes kurallari
dogrultusunda gergeklesmedigi de bilinmektedir. Yatirnrmcilar kararlarini alirken en
son gelen bilgiye daha fazla agirlik verirler ve temel oran bilgilerini nispeten géz ardi
ederler. Bilgilere gosterilen asiri tepki hisse senetleri fiyatlarinin gegici bir sureyle
gercek degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Bu tip tepkiler ¢odunlukla

yatirimcinin asiri iyimser ya da asiri kétimser olmasindan kaynaklanmaktadir.

ilk olarak De Bondt ve Thaler® tarafindan yayinlanan arastirma bulgulari;
yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini degerlendirirken aldiklari ¢ok iyi veya ¢ok kot
haberlere asiri tepki verebildikleri ve bunu ¢ok uzun bir vadede dizeltmeye gittikleri

ortaya gikmistir.

Son dénemlerde bu tip sebeplerle gerceklestiriien calismalarda da benzer
kanitlar ortaya suriimustir. Piyasanin énceden asiri tepki vererek fiyatlarini énemli

derecede arttirdid1 veya azalttigi sonrasinda bu durumun farkina vararak hisse

& Ulka, a.g.e., s.116.
% De Bondt ve Thaler, a.g.e., 1985, s5.793-805.
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senedi fiyatlarini gergek degerine ¢ektigi durumu, etkin piyasa anormalligi olarak

ifade edilmekte ve agsiri tepki verme hipotezi olarak kabul edilmektedir.

De Bondt ve Thaler®®, NYSE'de islem gdren hisse senetlerini iceren
calismalarinda aylik bazda verilerden yararlanmiglardir. Sekil 3.1 ortalamanin
Ustlinde kazananlar ile ortalamanin Ustlinde kaybedenlerden olusan iki portféyin 3
yillik dénemler i¢in kar ve kazanclarini géstermektedir. 1926 ve 1982 yillari arasi 36
aylik dénemlere bélinmis olarak 50 en ylksek ve 50 en disuk getiri saglayan hisse
senetlerini icermektedir. Performanslarin dederlemesinde, kimdlatif olarak fazla
getirilerden faydalaniimistir. Sonuglar otuz alti aylik dénemlerde kazanan ve
kaybeden hisse senetlerinin bir sonraki otuz alti aylik dénemde tersine déndigina
goOstermektedir. Buna gore onceki otuz alti aylik ddnemde kaybeden hisse senetleri
ayni dénemin kazandiran hisselerine gore bir sonraki donemde %24.6 daha fazla
getiri saglamistir. Benzer bigcimde ilk otuz alti aylik dénemde kaybettiren hisse
senetleri bir sonraki donemde piyasa ortalamasindan %19.6 daha fazla getiri
saglarken ilk otuz alti aylk dénemde kazandiran hisse sentleri bir sonraki ddénemde
pazar ortalamasina gére %5 daha az getiri saglamistir. Bu galismanin diger bir
onemli sonucu ise agiri tepki etkisinin asimetrik olmasidir. Diger bir deyigle asiri
tepkinin kaybeden hisse senetleri icin kazandiran hisse senetlerine gore daha
onemli olmasidir. Baska ortaya ¢ikan bir sonug ise fazla getirilerin daha gok ocak
ayinda olmasidir. Onceki otuz alti aylik dénemde kaybeden hisse senetleri takip

eden dénemde fazla getirilerinin cok dnemli bir kismini ocak ayinda saglamaktadir.

% A.e, $5.800-804.
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Sekil 3.1. Kazanan ve Kaybeden Portfdylerin Ortalama Kimiilatif Getirileri
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Bu ifadelerden de anlasilacagi tGizere De Bondt ve Thaler’in hipotezi iki temel
kabullenmeden olusmaktadir. Birincisi, yatirimcilar kendilerinde buyuk beklenti ya
da kaygi yaratan haberlere asiri tepki verirler. ikincisi, yatirimcilar yeni bilgiyi dikkatli
ve dogru bir sekilde degerlendirdikten sonra hisse senedi fiyatlarini zit yénde

hareket ettirerek diizeltirler.%®

Literatirde De Bondt ve Thaleri yeni bulgularla destekleyen pek c¢ok
akademisyenin yani sira bu teze slpheyle yaklasip elestirenler de bulunmaktadir.
Asiri tepki verme hipotezini arastiran arastirmacilarin bir bélima bdyle bir etkinin
aslinda mevcut olmadigini ifade ederken diger bir bdlimu de uzun vadeli zithk
stratejisi ortaya koyarken kullanilan yontemin cesitli sorunlari da beraberinde
getirdigi ve bu etkinin firmanin buyukligu, doénemsellik v.b. bagka etkilerle de

karistiriimis olunabilecegini savunmaktadirlar.®’

Howe, Amerikan hisse senedi piyasalarinda 1963 ve 1981 yillari arasina iligkin
olarak, haftalik verileri kullanarak yapti§i analizde iyi ve koéti haberli olarak

sinifladidi hisse senedi getirilerinin hareketlerini incelemis ve asiri tepki anomalisini

% Michael G. Ferri ve Chung-ki Min, “Evidence That The Stock Market Overreacts And
Adjusts”, Journal of Portfolio Management, Spring 1996, C.22, No.3, s.71.
" Ozer, a.g.e., s.21.
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destekler nitelikte bulgulara erigmigstir. Ayni sekilde Brown ve Harlow, NYSE'ye
iliskin yaptiklari calismalarda &zellikle o6nceki dbénemde kaybettiren hisse
senetlerinde olusturulmus portfoylerde asiri tepki anomalisini destekler bulgulara

ulasmislardir.®®

Asiri tepkiye yonelik bulgular elde edilmesi, bu tepkiden yararlanarak ytiksek
kér elde edilebilecegi beklentisi dogurmustur. Asiri tepkiden yararlanarak kar elde
etmeyi amaglayan stratejiye “Ters YonlU Yatirnim Stratejisi” adi verilmistir. Ters yonli
yatinm stratejisi kaybeden hisse senetlerini alarak ve kazanan hisse senetlerini
satarak kar elde etmeyi hedefler. Ters yonli yatirim stratejisinin en temel dayanag
hisse senetleri piyasalarinin haberlere asiri haber vermesidir. Bdylece kazanan
hisse senetleri ortalamanin Ustinde deger kazanirken kaybeden hisse senetleri ise
daha az deger kazanacaktir. Ancak uzun dénemde tim hisse senetleri gercek
degerlerini  bulacaktir. Bu slregten vyararlanabilen yatirmcilar k&r elde

edebilecektir.®®

Her ne kadar birgok asir1 tepki bulunduguna dair ¢alisma irdelenmigse de bu
tepkinin varligini sorgulayan ve gecgersiz oldugu sonucuna ulasan bazi galigmalar da

sOz konusundur.

Chan,” 1926 ve 1982 yillari arasini iceren De Bondt ve Thaler'in calismasinin
sonuglarini farkh ydntem kullanarak yeniden degerlemistir. Chan ayni portfoy
olusturma stratejisini uygulamis ayrica esit buyuklikte portfdyler olusturarak ikinci
bir portféy 6rnegi daha kurmustur. Ters yonllu yatirim stratejisinde kar elde etmenin
kullanilan model ve tahmin metoduyla iligkili oldugunu ortaya koyan Chan, risk
dizeyindeki degismelerin sonucu etkilemesini 6nlemek i¢cin SVFM ydntemini
uygulamistir. Ters yonlli yatirim stratejisinin ekonomik olarak fazladan énemli bir
kazan¢ getirmedigini tespit etmistir. Calisma sonuclari genel itibariyle asiri tepki
hipotezini desteklememis ve Chan, elde ettigi bulgulari sirketin bulylkliga etkisine

dayandirmistir.

o8 Barak, a.g.e., s.8.
% Chan, a.g.e., ss.147-150.
0 Ae.
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Zarowin,”" 1971 ve 1981 yillari arasini iceren calismasinda asiri tepki
hipotezinin sirket buyuklugu dikkate alindiginda varhgini halen koruyabilme yetisini
sorgulamistir. Aragtirma orneklemi sirket buyUklugu ve kazanglarina gore dizilen
hisse senetlerinin portfdylerinden olusmaktadir. Calisma sonucunda en az kazan
hisse senetlerinin, asiri kazang agiklamalarini izleyen otuz alti aylik ddnemde en ¢ok
kazanan hisse senetlerine gore %16.6 daha fazla kar getirdigini ortaya koymustur.
Bu sonug asiri tepki hipotezini destekler gibi gérinlyor olsa da sirket blayuklikleri
calismaya dahil edilince sonug epey farklilasmaktadir. Ornegin farkl buyiikliikteki az
kazanan hisse senetleri degerlendirildiginde, kuglk firmalar blylk olanlara gore
daha iyi performans sergilemektedir benzer sekilde kic¢lk kazanan firmalar buyuk
kaybeden firmalardan daha iyi performans sergilemektedir. Bu durumda asiri tepki
olgusu, kazang¢ haberlerine goésterilen asiri tepkiden degil firma bUyUkliginden

kaynaklanmaktadir.

Japonya’da asiri tepki varligini iceren bir arastirma Gunarathe ve Yonesawa’
tarafindan gergeklestiriimistir. 1955 ve 1990 yillar arasinda Tokyo hisse senetleri
piyasasinda iglem goren hisse senetleri dahil edilmistir. Dort yillik gézlem ve dort
yillik takip suregleri belirlenmis ve 20 ayri portféye paylastirilan hisse senetlerinin
asiri tepki gosterip géstermedidi incelenmistir. Dort yillik degerlendirme sirecinde,
izleme surecinin kaybeden hisse senetleri ayni surecin kazandiran hisse senetlerine
gore %54 daha ylksek kar saglamistir. Her ne kadar bu getiri farkinin bir kismi
izleme ve degerlendirme suregleri arasindaki riskin artmasina baglanabilse de
c¢alismanin genel sonucu olarak incelenen 35 yillik sirede Japonya’da asiri tepkinin

piyasalarda varligi kabul gérmustir.

Ulki”®, Ekim 1989-Eylal 2000 dénemi, IMKB-100 endeksine iliskin aylik
getirileri kullanarak yapmig oldugu calismada, s6z konusu donemde endeks bazinda
IMKB'de asiri tepki anomalisinin var oldugu sonucuna ulasmistir. Durukan™,
IMKB’de 1988-2003 yillarina iligkin aylik verileri kullanarak yapmis oldugu

arastirmada, asiri tepki anomalisini destekler sonuclara ulasmistir. Ayrica bu

" Paul Zarowin, “Does The Stock Market Overreact To Corporate Earnings Information?”,
Journal of Finance, C.44, No.5, 1989, ss.1385-1399.

2 p.S. M. Gunaratne ve Y. Yonesawa, “Return Reversals in The Tokyo Stock Exchange: A
Test of Stock Market Overreaction”, Japan and the World Economy, C.9, 1997,
$5.363-384.

”® Ulki ,a.g.e., ss.129-130.

™ Durukan, a.g.e., 2004, s.142.
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calismada kaybeden portféyindeki getiri artisi ve fiyat donlisiminin kazanan
portfdyline gore daha fazla oldugunu saptamistir. S6z konusu bu davranigin
nedenini, yatinnmcinin kétl habere iyi habere gore daha fazla asiri tepki vermesi ve

kaybetme korkusu ile hisse senetlerini elinden gikarmasi davranigi ile agiklamistir.

Barak ve Demireli’'nin” 2003 yilinda yaptiklari galismada diinya piyasalarinda
gézlemlenmekte olan fiyat anomalilerinin IMKB’de de var olup olmadigi arastiriimis
gbzlemlenen anomaliler, hem uzun dénem, hem de kisa dénem olmak Uzere,
IMKB’de analiz edilmistir. Tirkiye'de faaliyette bulunan ve 1992-2004 vyillari
arasinda duzenli olarak faaliyet gosteren igletmeler (80 isletme) analiz edilmigtir.
Uzun dénem anormal getiri hesaplamalari ve ulasilan bulgular IMKB’de asiri tepki
anomalisinin varhgini kanitlamistir. 5’er yilik dénemlerle kazanan ve kaybettiren
portféylerini olusturan hisse senetlerinin takip eden 5 yilda, kazananlarin daha az
kazandirdigi ya da kaybettirdigi, kaybettiren hisse senetlerinin ise kazandirdigi ya da
daha az kaybettirdigi gézlemlenmistir. Bu bulgu literatiri destekler niteliktedir.
Yapillan c¢alismada wuzun ve kisa dbnem arastirma bulgulari birlikte
degerlendirildiginde IMKB’de asiri ve yetersiz tepki anomalilerinden faydalanilarak
piyasada ortalamanin Uzerinde getiri elde edilebilecegi sonucuna ulagiimigtir.
Calismadan ¢ikarilacak baka bir sonug da, yatirimcilarin iginde bulundugu psikolojik
on yargilarin hisse senedi piyasasinda fiyat anomalilerine, hisse senedi fiyatlarinin
yetersiz ya da asirn tepki davranigi gostermesine neden oldugudur. Arastirma
kapsaminda elde edilen sonuclar, davranigsal finans modellerinin dngorleriyle
uyumlu bir sekilde, etkin piyasalar hipotezinin IMKB'de gegerli olmadigini ortaya
koymustur. Baka bir deyisle, IMKB zayif formda dahi etkin degildir. IMKB’nin fiyat

davraniginin literatirde tartisilan 3 ayri davranis modeline de uydugu goériimustar.

’® Barak ve Demireli, a.g.e., ss.35-36.
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4.BOLUM
FiYAT KOPUGU OLGUSU ve BiRiM KOK TESTLERI iLE
IMKB’DE ARASTIRILMASI

Bu bdlimde; éncelikle fiyat kopludl olgusunun tanimindan, nedenlerinden,
gecmiste yasanan fiyat kdpugu orneklerinden, tirlerinden, bugiinkii degerle olan
iliskisinden, fiyat kopugu testlerinden bahsedilecek, daha sonra fiyat kdépugu
olgusunun IMKB’de bazi endekslerde hem ADF testi ile hem de Mevsimsel Birim

KOk testi ile varligi arastirilacaktir.

4.1. FIYAT KOPUGU

Fiyat kopugu; bir varligin piyasa degerinin, gercek degerden asiri yikselerek

sapmasl anlamina gelmektedir.

EPH’ye gore; varlik fiyatlari Uzerinde etkili olabilecek bir bilgi piyasaya girdiginde
bu bilginin tim yatirimcilara dolayisiyla da tim piyasaya ulasacagl varsayilimaktadir.
Eger yatiricimlar bu sartlar altinda rasyonel kararlar alacaklarsa erigilecek yeni bir bilgi,
varligi gergek fiyata yakinlastiracaktir. Boyle bir durumda, etkin bir piyasada varlik
fiyatlar, gergek fiyatlardan sirekli olarak farliik gdstermeyecektir.' Geleneksel finans
yaklasimina goére piyasalardaki gurlltilere kulak veren irrasyonel yatirimcilarin
piyasaya girmesiyle gercek degerle piyasa degeri arasinda olusabilecek farkliliklar,

piyasaya yeterli sayida rasyonel arbitrajcilarin girmesiyle giderilecektir.

Bilimsel olarak devam eden tartismalarla birlikte bazi durumlarda, fiyatlar gercek
degerlerinden c¢ok uzaklasip ve devaminda ani disuslerle piyasalarda c¢okusler
olabilmektedir. Bu ani hareketler yatirimcinin rasyonelligini ve piyasanin ne kadar etkin

oldugunu disindirmektedir.

EPH'yi savunanlar da piyasada rasyonelligin sinirh oldugunu ifade etmisler
ancak fiyatlarda olusan hatalarin yeterli bilgi ve finansal olanaklara sahip olanlar

tarafindan duizeltilecegdini 6ne surmuglerdir. Bu sebepten etkin piyasa savunuculari

' Sandrine Lardic ve Auguste Mpacko Priso, “Rational Stock Price Bubbles: Is There any

International Evidence?”, Finance India, C.18, 2004, ss.559-576.
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kopuklerin piyasalarda surekli kalacadini disinmemektedirler. Ancak bugline kadar

gorulen kopuklerde boyle bir durumu gormek pek mumkan olmamigtir.

Davranissal finans yaklasimlari irdelendikge geleneksel yaklasimlarin aksine
batin yatinmcilarin rasyonel olmadigina dair bilgilere rastlanmaktadir. Dolayisiyla
kopuklerin uzun yillardan beri incelenmesinde rasyonel yatirimcilarin olmasina ragmen
kopuklerin olusmasi, piyasadaki etkinligi desteklemeyen ampirik bulgular ve normal

olmayan piyasa sartlari sebep olur

Stiglitz’e“ gore; eger bir varligin fiyati sirf gelecekte yliksek olacak diye su anda

da yuksekse bu varlik fiyatinda bir koplk vardir.

Bu boélimde iki kavramin birbirine karistirimamasi gerekmektedir. Bunlardan ilki
fiyat kopugu iken digeri ise hedeften sasma (under or overshooting) denilen kavramdir.
Bir pazarda varligin fiyatinin gergek degerinden ¢ok Ustliinde olmasina képlk olusmasi
denilmektedir. Hedeften sapma ise piyasalarda meydana gelen bir sok ya da haber
sonucunda abartili bicimde yorumlanmadan kaynaklanan fiyat hareketleridir. Gunluk
uygulamada birbirlerinden herhangi bir farklari olmasa da sonuglari itibariyle degisiklik
gosterirler. Hedeften sapmalarda fiyatlar kisa bir stre sonra dizeltme ile dengeye
donerken fiyat kopuklerinin patlamasi kaginilmazdir. Bu ise, ekonomi igerinde ciddi
tahribat demektir. Hedeften sapma denilen olay ise kisa bir sure igerisinde ani habere
tepki vermekle baslar. Ancak bu tepkinin abartildigi gézlemlenmektedir. Sonrasinda ise

fiyatlar tekrar eski diizeylerine geri ddSnmektedir.’

Fiyat képigiu dénemlerinde genellikle asiri hareketlilik gérilmektedir. inisler ve
cikiglar piyasayi etkilemekle birlikte iniglerin zayif oldugu, cikislarin ¢ok sert oldugu
g6zlemlenmistir. Yatirnmcilarin seans icersinde pozisyon degistirmemeleri yani al-

satlardan mimkin oldugunca uzak durmalari tavsiye edilmektedir.

Fiyat kopukleri dénemleri farklidir. Képuklerin olustugu zamanlarda fiyat ve deger

algilamalari ¢cok dedismektedir. Fiyatlar gergek degerleri yansitmaz. Bu tir zamanlarda

Joseph E. Stiglitz, “Symposium on Bubbles”, The Journal of Economic Perspectives,
C.4, No.2, Spring 1990, ss.13-18.

Atilla Yesilada, “Borsada Heniz Bir Képiuk Yok Ama Satis Tehlikesi Var”, Referans
Gazetesi, Yorum, 06.09.2005.
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ortaya cikan soylemlerden en sik kullanilani “bu hisse bu kadar etmez, piyasa
cildirmig”, “simdi aliyorlar ama sonra kime satacaklar” seklindeki cumlelerdir. Halbuki
kopuk olusmasi dénemlerinde fiyatlarin artmasinin sebebi, hisselerin degerinin disuk
kalmasi veya gelecekte cok iyi kara gecgecekleri degil, fiyatlarin artmasidir. Diger bir
deyisle fiyatlar arttigi igin fiyatlar artar. Her giin ortaya ¢ikan ylkselislere kayitsiz kalan
yatinmci bir noktadan sonra dayanamaz ve alim vyapar. Isin ilging yani bu tir
dénemlerde yatirrmci herhangi ylksek bir seviyeden alim yapmis olsa bile kazanir.
Diger bir deyisle kdpuk dénemlerinde bir anda herkes hep birlikte kazanmaya baslar.
Kisa bir slre icinde risk algilamasi degisir. Borsanin her an yeniden disecegi
korkusunun yerini, ylkselisin uzun bir stire daha devam edecegi ve yukselisin surekliligi
bilingaltina kazinmaya basglar. Hatta artik asla diislis olmayacak seklinde bir algilama
olusur. Bir bakima beynimiz ilging bir yanilgi icine girer ve farkinda olmadan yatirimcilar
cok ylksek risk almaya baglar. Aslinda képuklerin en tehlikeli sireci de burada baglar.
Genellikle yasamlari icin énemli olan paralari borsaya sokanlarin ¢cogu bu tir ralli
dénemlerinde piyasa girmistir. ilk baslarda (bir iki haftalik siire igin) iyi kazang
saglamiglardir. Ardindan bu durum risk algilamalarini degistirmistir. Bu durumdaki
yatinmcilar ellerindeki paralarin tUmunu borsaya vyatirirlarsa ne kadar zengin
olacaklarini hayal etmeye basladidi anda aslinda kaybetme egilimine girmis

olacaklardir.*

Fiyat hareketlerini insanlarin davraniglari sekillendirir. Alimlari, satimlar
sonucunda grafikler ortaya gikar. Bu davranislari sirasinda genelde o anki igerisinde
bulundugu psikolojik durum 6n plan ¢ikar ve hareketlerine yén verir. Gegmis
tecribelerine dayanarak insanlar benzer durumlarda benzer davranislar sergilerler.
Bunu goézlemleyen uzmanlar fiyat hareketleri sonucunda sirinin nasil hareket
edecegine karar verebilirler. Bu nedenle kiglk vyatirimcilar sudrekli yanilgiyla

karsilasabilmektedirler.

Ekonomistler calismalarinda "KépUk" icin degisik tabirler kullanmiglardir. Ortak
goris ise; bir varlik ya da urlnUn fiyatinin pazar degerine gére daha fazla artmasidir
veya baska bir deyisle; yatirimcilar yarin fiyatlarin daha yiiksek olacagina inandiklari

icin buglin gercek degerinin altinda satin almaya razi olmalaridir.

Yagsar Erding, “Ralli ve Balon Psikolojisi”, 02/09/2005, (Cevrimigi),
http://www.aksam.com.tr/yazar.asp?a=3124,10,24, 25.05.2008.
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Hisse senetleri fiyatlarindaki degisimler, yatirimcilarin servetlerini, sermaye
maliyetini ve tuketimleri etkilemektedir. Bu etkileyis ayni zamanda 0zel sektdrun

bekleyislerine de etki etmekte ve yansimaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken bir husus; spekllasyonun var olabilecegi
gercegidir. Bu gelismeyi dnceden gormek veya tahmin etmek neredeyse imkansizdir.
Bu degdisimlerin spekulatif hareketlerden kaynaklanip kaynaklanmadigini saptamak

ciddi uzmanlik gerektirmektedir.

Bu nedenle, fiyat istikrarini saglamakla sorumlu olan merkez bankalarinin bu
hisse senetleri hareketliliginin nedenini anlamalari ¢ok ©6nemlidir. Képuik olusup
olusmadidi dikkatle incelenmelidir. Gergek degerinin ¢ok Uzerinde seyreden fiyatlarla
birlikte diger bir yontem olarak da hisse senetlerinde fiyat/lkazan¢ oraninin tarihsel

diizeylerinden sapip sapmadiklarina bakmak durumundadirlar.®

Dalgalanmalarin nedenlerine inildiginde ilk karsimiza c¢ikan olgu piyasalarda
olusan kdpuklerdir. Son yillarda piyasalardaki likidite bollugu yatirimcilari yeni finansal
araglara itmigtir. Hedge fon yoneticileri bu sureci kugkuyla incelemis olmalarina ragmen
piyasada olusan kopuklerden en fazla istifade etmeyi amaglamiglardir. Piyasadaki

kopukler ainmadigi takdirde kiresel krizleri tetiklemesine sasirmamak gerekmektedir.

Merkez bankasinin varlik fiyatlarindaki artisin nedenini 6grenirken en ¢ok

zorlandiklari konu gunimuzde kabul gérmus bir kdpUik modelinin olmamasidir.

Wall Street Journala goére koépuk; yatirimcilarin bir varli§gi gercek degerlerine
bakmaksizin daha yuksek fiyata satmak umuduyla aldigi ortamlari yansitmaktadir.
Buna gore, ilk sorun bu varliklarin fiyatlanmasinda ¢ikmaktadir. Fiyat/Kazang orani,
reel faiz, risk primi gibi yontemler piyasalarda sonug¢ vermedigi icin bir hisse senedi

fiyatinda ne denli kbplk oldugunu kestirmek glgtdr.

Gazi Ercel, “Fiyat Endekslerinde Eksiklik”, (Cevrimici) http://arsiv.sabah.com.tr/
2005/03/05yaz1350-30-125.html., 05.06.2008.
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4.1.1. FiYAT KOPUGU OLUSMASININ NEDENLERI

Bazen vyatirmcilar neden vyaptiklari anlasilamasa da rasyonel olmayan

fiyatlandirmalara giderler. Fiyatlar kendiliginden yikselir ve kdpukler olusur.

Para kuramcisi Hyman Minsky olusan her tarli képagu mantikli bir sekilde
aciklamaya calismistir. Bunun icin en az iki zorunlu 6énkosul olmasi gerektigine
inanmaktadir. Birincisi, yerini alma olarak tabir edilen modern piyasalarda genellikle
devrimci teknoloji ya da finansal ydntemlerde yasanan dénemli degisimlerdir. ikincisi ise
spekiilasyonlar icin ihtiyag duyulan kredinin kolay alinabilmesidir. ilave olarak iki kosul
daha eklenebilir. ilk olarak yatirimcilarin unuttugu en son spekiilatif ¢ilginlik sonucu
hemen hemen her kusakta képlkler ortaya g¢ikar. ikincisi, olasi risk primlerini ve
getirileri hesaplayan rasyonel yatirimcilarin yerini guriltilere gére hareket eden
yatirimcilarin almasidir. Bu ikinci kosul beraberinde degisen rasyonel yatirimci sayisi az

degildir.

Ozetleyecek olursak, fiyat kdpugiiniin zorunlu kosullari sunlardir:

« Buyuk bir teknolojik devrim ya da finansal pratigin degismesi,

+ Likidite, diger bir deyigle kolay kredi.

« Son kdépugun unutulmasi. Bu genellikle bir kusak sirer.

* Codgu kez piyasanin deneyimsiz yatirimcilarca ele gegirilmesi nedeniyle, menkul
kiymet degerlendirme konusunda zamana bagh yéntemlerin terk edilmesi.

+ Fakat, bitiin bu sebeplere ragmen kopiklerin olusmasi sadece yikselen hisse
senetlerinin alinmaya baslanmasindan sonra ortaya cikar. Bu sire¢ kendi kendini

besler ve bir siire sonra da tamamen ac birakarak ¢okiise sebep olur. °

Cokakli” 2002 yilinda yaptigi calismada Japon ekonomisinde 1980’lerin
ortalarindan itibaren hisse senetlerinde ve gayrimenkul fiyatlarinda yapay bir
yiukselmenin oldugu koépuk ya da koplk ekonomisi olarak adlandirilan ddénemin

Ozelliklerini ve nedenlerini agsagidaki gibi siralamigtir:

& William Bernstein, Yatirnmin D6ért Temel Tasi, Scala Yayincilik McGraw Hill, 1.Basim,
Ocak 2005, s.190.

Serdar Cokakli, “Bankacilik Sektoriinde Japonya Ornegi Yeniden Yapilandirma: Japonya
Ornegi”, BDDK, Mali Sektor Politikalar Dairesi Galisma Raporlari, Temmuz 2002,
ss.6-9."den Monetary and Economic Studies: “The Asset Price Bubble and Monetary
Policy: Japan’s Experience in the Late 1980s and the Lessons,” February 2001, Special
Edition.
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Kopuk Ekonomisinin Karakteristik Ozellikleri;

e Varlik Fiyatlarindaki Belirgin Artis; bu dénemlerde varlik fiyatlar ciddi oranda
artar. Teknoloji krizi, mortgage krizi buna érnek verilebilir.

e Ekonomik Faaliyetlerde Asiri Isinma (Overheating); ekonominin gelismesi ve
blyliimesi olarak da yorumlanir. Sanayi iretimi ve GSYIiH biyiir. Sabit isletme
yatirimlarinda gorilen artis beraberinde varlik fiyatlarini da arttirir.

e Para Arzinda ve Kredi Hacminde Artis; bankalarin mevduatlarinda artis ile

birlikte yine banka kredilerinde artis goralir.

» Kopugun Ortaya Cikisinin ve Yayilisinin Arka Planindaki Nedenler:

Yukarida u¢ bagslk altinda karakteristik 6zelliklerini  gérdidumiz kdpik
ekonomisinin arkasinda yatan faktorler asagidaki sekilde siralanabilir:

¢ Agresif Banka Davraniglari; mortgage krizine neden olan bankalarin kredibilitesi
dislk olan insanlara ylksek faizli kredi vermeleridir. Olumsuz bir durumda ipotek altina
alinan evleri satarak kredi risklerini kurtarmayi beklerken ev fiyatlarinin dismesi
bilangolarinda zarar gdstermelerine neden olmustur.

¢ Vergileme Politikasi; mevcut gayrimenkulin elde tutulmasindaki vergilendirme
orani alim-satim yapima goére daha distk oldugu durumlarda insanlar ellerinde tutmayi
tercih etmektedirler. Bu nedenle elde tutuldugu icin arz azalmakta ve fiyatlar
ortalamanin Ustiinde ylkselmektedir.

ePiyasa Aktorlerini Disipline Edecek Mekanizmalarin Zayifligi; képlk slrecinde
bircok banka piyasada var olan blylk firmalara fon satmaktadirlar. Bu nedenle de
sirketler (izerindeki disiplin roliinii geriye atmis olurlar.iste bu mekanizma zayifi§1 veya
yerine uygulanacak yeni bir mekanizmanin kurulmasinin ¢ok gui¢ olmasi fiyat képigunu
tetiklemektedir.

eYatirnmei Ozgliveni; ekonomilerde yatirimcilarin kendilerine olan ézgiveni birgok
hatayr beraberinde getirmektedir. Faizlerin disik oldugunu géren birgok yatirmci
bankalardan ¢ok iyi etlt etmeden kredi gekmeyi uygun bulmustur. Ancak sonrasinda
6deyememigler ve batik kredilerin artmasinda énemli rol oynamislardir. Bu 6zgtiven de
koplk ile baglayan ekonomideki yapay buylimenin gercek boyutlarinin gortlmesini

engellemistir.
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Fiyat kdplgunin calisma sahasi; varlik fiyatlarinin gercek degerden farklilasip
farklilasmadiginin, farklilagmasinin muhtemel sebeplerinin ve hangi durumlarda ortaya
cikabileceginin arastiriimasi gibi konulardir. Bu farkliliklari agiga ¢ikartmaya galisarak
varlik fiyatlama ve yatirimci davranigi gibi temel finansal problemlerin anlasilabilmesi

amaglanmigtir.

4.1.2. FIiYAT KOPUGU TURLERI

Genel olarak Ug tir fiyat kopugunden bahsedilmektedir. Bunlar irrasyonel
kopuk, rasyonel koplk ve yetersiz ve heterojen bilgiden kaynaklanan etkinsizlikler olarak

adlandiriimaktadir.®

4.1.2.1. Rasyonel Fiyat Kopiigii

Fiyat koépuglnin varligi sadece piyasada irrasyonel yatirimcilardan
kaynaklanmaz. Yatirimcilar rasyonel olsa da yatirim ufuklar sonsuz degilse, varlik

sayisi sinirli ise ya da yatirimci sayisi sinirli degilse yine fiyat kdpUugu olusabilmektedir.

Spekilasyon malin kullanimindan dogan yarardan ¢ok, gecerli olan fiyatta bir
degisimden umut beklemek olarak da tanimlanabilir. ilerideki bir tarihte malin yeniden
satilmasi (alinmasi) amaciyla (alinmasi-satiimasi) islemidir. Spekilatif islemlerin dort
temel 6zelligi vardir: (a) spekulatif islemler; risk icerir, yani faiz oranlari, aktif fiyatlari
veya doviz kurlarina gore pozisyon alma islemidir, (b) bu islemler, aktif fiyatlarinda
Oonceden beklenen bir degisime gére deger artigini ummaktir, (c) bu islemler, “plr” veya
“katiksiz’dirlar, diger bir deyigsle kendi kendilerine yeterlidirler ve ekonominin reel
alaninda dogrudan bir kargiliklari yoktur, (d) bu islemler, genellikle kaldirag etkisini
ortaya c¢lkarmaya c¢alisan spekulatérlerin  6ding aldigi  sermayeye baghdir.
Spekilasyonun klasik taniminda oldugu gibi bu islemler cift tarafli olarak yapilabilir.
Eger fiyatin artisi beklenirse bu varlik alinir ve fiyat yikseldiginde satilarak aradaki fiyat
farkindan kazang elde edilir. Eger fiyatin disusu bekleniyorsa, bu sefer s6z konusu

varlik satilir ve fiyati distiginde alinarak aradaki fiyat farkindan kazang elde edilir.

8 Christophe Boucher, “Testing for Rational Bubbles with Time Varying Risk Premium and
Non-Linear Cointegration: Evidence from the US and French Stock Markets”, http://www.u-
cergy.fr/AFF1_2004/IMG/pdf/BOUCHER .pdf, C.2, November 2003, s.2.
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Ozet olarak, spekiilasyon fiyat degisikliklerinde tanminlere gére gergeklestirilen bir alim-
satim veya satim-alim iglemidir. Her piyasada satim-alim seklinde bir spekilasyon
yapilma ihtimali olamamaktadir, alim-satim seklinde spekdlatif bir islem ise bitin
piyasalarda gegerlidir. Dogal olarak butin finansal piyasalar spekiléasyona dayalidir.
Spekilasyonun olmadigi bir finansal piyasa dislnilemez. Spekulasyon, menkul kiymet
piyasalarinda sermaye kazanci elde etmek icin yapilan islemlerle ortaya ¢ikar. Burada
spekilasyonla birlikte yatirnm vadesi de son derece 6nemlidir. Hatta, menkul kiymet
fiyatlari dakikalarla sinirli bir zaman zarfinda degismekte oldugundan, sermaye kazanci
ihtimali veya kaybi riski dogurmaktadir. Bu sebeplerden dolayi spekiilasyon amaciyla

yapilan varlik yatirmlarinda vade oldukca kisalmaktadir.’

Yatirimcilar eger bir hisse senedini elden ¢ikarmayi disinmeyip yani sonsuza
kadar sahip olacagini planlarlarsa o hisse senedine 6deyecegi bedel gercek deger
olacak ve hedefledigi gelecek kar paylarinin buglnki degerlerinden daha fazla 6demek
istemeyecektir. Bu tercih, fiyat kdpuklerinin olugsmasini engellemektedir. Ancak Artan
yatirrmci sayisi ve hedeflenen yatinmlarin sonsuz vadeli olmamasi sonucu gergek
fiyatlardan daha yuksek fiyatlar gorulebilir. Piyasaya giren yeni yatirimcilar varlik elde
edebilmek icin var olan varliklari bir baska yatirrmcidan satin alarak piyasaya
gireceklerdir. Bunu da saglayabilmek icin gercek degerden daha yuksek bedel
O0deyeceklerdir. Yatirnmcilarin hassas olacagi bir nokta ise varligin piyasa degeri ile
gercek degeri arasindaki farktan ¢ok varligi satmayi disindigu anda alig maliyetiyle
olan kiyaslamasidir. Yatirimci gercek degerinden daha yuksek bir bedel 6deyerek aldigi
varligi sattig1 anda kar elde etmeyi planliyorsa, varligi daha yuksek fiyattan almis olmak
onu rahatsiz etmeyecek, bu durumda piyasada rasyonel fiyat kdpuklerin olusmasina

sebep olacaktir.™

Rasyonel yatirimcilarin rasyonel bir davranisin dogal sonucu; fiyat artisi devam
ettikge varliklari elinde tutmak ve fiyatlar disise ge¢cmeden diger bir deyisle kdplkler

sdnmeye baslamadan 6nce elden c¢ikararak maksimum kara ulasmaktir. Brooks ve

® ismail Mazgit, “Sermaye Piyasalarinda Spekuilasyon: Tarihin Tekerriri”, Finans Politik &

Ekonomik Yorumlar, 2007, C.44, No.512, s.8.den Luis Miotti ve Dominique Plihon,
Liberalisation Financiere, Speculation et Crises Bancaires”, Economie Internationlae, la
Revue du CEPII, No.85, 1ere Trimstre 2001, ss.3-36.

' Espen Sirnes Larsen, “Theories and Tests for Bubbles”, Norges Universitetet, Tromso,
www.nfh.uit.no/dok/bubbles%20small.pdf, 1997, (Cevrimigci) Nisan 2008, s.17.
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Katsaris'' bu durumu, varliklarin gelecekteki degeri ile beklentilerin yatirimcilarin bilgi
haznesi Uzerinde yer almasi olarak tanimlar. Kisaca gelecekteki degeri ile ilgili beklenti

yatirnmcinin arz ve talebi Uzerinde etkili bir unsur haline gelmektedir.

Rasyonel kopuk olusumu, negatif fiyat kdpuglinin meydana gelmesine imkan
tanimazken bununla beraber ortadan kalkmamasi ve tekrar olugsamayacagi bir yapiyi
go6stermektedir.’”> Buna karsin rasyonel fiyat kdpiginiin bir cesidi olarak dogrusal
olmayan Ozelliklere sahip dbénemsel olarak sbnen rasyonel koplk modelleri de
gelistirimistir. Koustas ve Serletis, dissal etkenlerden ya da giiriiltiilerden etkilenerek
koplk olusabilecegi gibi, fiyat artisinin kendini besleyerek gercek degerden
uzaklasabilecegini séylemektedirler. Bu fark ¢ok fazla hissedildigi an képlik sénmeye
baslar. Dis etkilerin getirdigi soklar varliklarin gergcek degerlerini etkileyen faktorlerle
korelasyonu olmamasina ragmen gercek degerin yanlis tahmin edilmesi sonucu kdpuk

olusturabilir.™

Geleneksel teorinin modeli olan varlik fiyatlarini degerleme modeli gelecekteki kar
ve getiri nakit akiglarinin buglnkl degerlerinin elde edilmesi esasina dayanir. Finans
literatrindeki tartismalara konu olan kdpuklerin sinirli bir zaman diliminde sénmeksizin
ufugunun mutlak ve kesin olmasi burada ¢ok 6nemlidir. Varlik fiyatlarini degerleme
modeline yon veren sistematik glc¢ gelecekteki nakit akimlaridir. Eger fiyatlar bu
beklentiyle uyusursa rasyonel beklentiler kurami gercek degerler tarafindan dengede

tutuluyor gseklinde yorumlanabilir.

Ekonomik gelisme teorisi rasyonel koplk hipotezinden mahrum birakiimistir.
Nedeni ise, beklentilerin oélgllebilir olmamasidir. Diger bir neden de kdépuik olmayan,
tamamen rasyonel ve alternatif fiyat tanimlarini bu teoride disarida birakamayisimizdir.
Bu nedenledir ki rasyonel fiyat kopukleri Uzerinde hala ¢ok ciddi bir delil

bulunamamistir. Peter Garber' 18. yiizyildaki Lale Cilginligi, Missisippi ve Giiney

Chris Brooks ve Apostolos Katsaris, “Rational Speculative Bubbles: An Emopirical
Investigation of the London Stock Exchange”, Bulletin of Economic Research, Cilt 55,
No.4, 2003, ss.319-346.

2 Boucher, a.g.e.,s.2

Zisimos Koustas ve Apostolos Serletis, “Rational Bubbles or Persistent Deviations from
Market Fundamentals?”, Journal of Banking and Finance, C.29, 2005.

Brooks ve Katsaris, a.g.e., s.230.

Peter M. Garber, “Famous First Bubbles”, The Journal of Economic Perspectives, C.4,
No.2, Spring 1990, ss.35-54.
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Denizi kdpukleri Gzerinde yapmis oldugu calismalarla dikkatleri ve supheleri bazi temel
kopukler Uzerinde yogunlastirmayi basarmistir. Ampirik testleri tekrardan gdzden
gegirdikten sonra elde edilen sonug; mevcut kdpiklerle ilgili ampirik testlerin varhk
fiyatlar icerisinde var olmadigi yoéniinde sonuca baglanmistir. Flood ve Hodrick' ve
kopuk hipotezinin daha titiz bir galismasi olan Eyeball (G6z yuvarlagi) testinde de bu
bilgiler desteklenmistir. Bu testin sonucunda varlik fiyatinin mutlak olarak

Olcllemeyecedi ortaya atiimistir.

Rasyonel kdépukler Gzerinde slpheye gétlrecek bir diger calisma da Allan H.
Meltzer'” tarafindan ortaya atiimistir. Ornegin, dolar-euro paritesi muntazam bir sekilde
dismekte olsun. Bu durumdaki 6ngéri dolarin asiri degerlendigi yoninde olacaktir ve
insanlar kisa slre igerisinde dolar satip euro alacaklardir. Nedeni ise getiri elde
etmektir. iste bu noktada dolarin fiyatinin artmasi bir képiik hediyesidir. Bu noktada
kimileri delillere bakarak dolarin denge fiyatinin ¢ok Uzerine ¢ikarak asiri degerlendigini
disunurken bir kisim yatirimcilar da gercek fiyatlarin tekrar dusecegini
distnmektedirler. Umulan sey dolar fiyatinin er ge¢ tekrar disecedi yonindedir.
Rasyonel kdpUk tanimindan hareket ederek dolarin neden asir dederlendigi sorusuna
cevap bulmak gug iken bu esnada devreye diger bir kdpUk tirl olan irrasyonel kdpuk

tanimi girmektedir.

4.1.2.2. irrasyonel Fiyat Képugii

Piyasada rasyonel olmayan yatirimcilarin varligi fiyat kdpukleri olusturmaktadir.
Bu cercevede fiyat kdpliguni meydana getirebilecek olasi nedenler kisaca iki yatirimci

modeli ve yatirimci psikolojisi olarak siralanabilir.

4.1.2.2.1. iki Yatinmci Modeli

Shleifer ve Summers'in ileri siirdigii modele gére piyasada iki tiir yatirimci

bulunmaktadir: Birisi, rasyonel arbitrajcilar, digeri ise gurUltilere gbre hareket eden

'® Robert P. Flood ve Robert J. Hodrick, "On Testing for Speculative Bubbles", Journal of
Economic Perspectives, C.4, Spring 1990, ss.85-101.

" Allan H. Meltzer, “Rational and Irrational Bubbles”, AP Bubbles gsia.cmu.edu, Chicago,
April 23, 2002, ss.1-16.

'® Andrei Shleifer ve Lawrence H. Summers, “The Noise Trader Approach to Finance”, The
Journal of Economic Perspectives, C.4, No.2, Spring 1990, ss.19-33.
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irrasyonel islemcilerdir. Rasyonel arbitrajcilar, ayni risk duzeyinde farkli fiyatlanmig
varliklari goérdukleri zaman arbitraj slrecini baslatarak fiyatlarin olmasi gereken dizeyde
kalmasini saglarken, gurultiye dayall islem yapanlar ise varlik fiyatlar ile ilgili olarak
degerlendirmelerinde sistematik hatalar yaparak fiyatlari gercek degderinden

uzaklastirirlar. Bu iki tir islemcinin birbirini etkilemesi sonucu fiyat kdpukleri olusur.

Bu yaklasima gore rasyonel yatirimcilarin yatirrma bakislarinin sonlu olmasi ve
gurlltiye dayall islem yapan irrasyonel yatirnmcilarin yatirrma bakisi ile farkh olmasi
sonucu varliklarin riski artmakta, bunun sonucunda da irrasyonel fiyat kdépugu
olusmaktadir. Képugun olusmasi ile varlik fiyatlarinin olmasi gereken diizeyin Gzerine
¢cilkmasi, arbitrajcilarin  devreye girmesine sebep olmaktadir. Fakat irrasyonel
yatirimcilarin yatirrm beklentilerinin rasyonel arbitrajcilarin yatirrm beklentilerine goére
daha uzun olmasi, fiyatlarin arbitrajcilarin yatirim beklentileri icinde istenen dizeye geri
gelmemesine sebep olmaktadir. Bu sartlar altinda ka&rli olmasi dasinllen arbitraj
amacindan saparak, kar elde edebilmek icin rasyonel yatirmcilar da surt psikoloji
izlemektedir. Dolayisiyla rasyonel arbitrajcilar, rasyonel davranmayarak irrasyonel

yatirimcilari takip ederek gercek varlik degerine yénelik islem yapmamaktadirlar.™

4.1.2.2.2. Yatirnmci Psikolojisi

irrasyonel fiyat kdpiigiine neden olan bir baska unsur ise asiri giiven sonucunda
bilginin yanlis dederlendiriimesi, beraberinde yatirimcilarin asiri tepkiler ve suri
psikolojisi gibi irrasyonel davranislar sergilemeleridir. Psikolojik olarak etkilenen
yatirimcilar, ylksek degerlendiriimis bir varhgin fiyatinin ileride daha da artacagini

disunerek varlik talebini arttirmakta ve fiyat kdpugunu olusturmaktadir.

Rasyonel yatirimcilarin piyasa girmesi genellikle kdpulklerin son asamasinda
olur. Gugld ve uzun dénemli egilimlere ¢ok fazla kargi duramazlar. Rasyonel yatirimcilar
kopuklerin belirli bir zaman sonunda patlayacagini ya da patlamak zorunda oldugunu
gayet iyi bilmektedirler. Bu durumlarin onlarin ¢ikarina olmasi ya da yeterli finansal
guce sahip olmalarindan dolay! son ana kadar beklerler, ki bu da kdpuklerin buyimesi
sonucunu dogurur. Bir bagka gercekte piyasa zamanlamasinin dogru yapilabilmesidir ki

bunun ¢ok kolay oldugu sdylenemez. Cunkil bir hisse senedi igin olusturulan optimal

" Larsen, a.g.e., ss. 34-42.
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zamanlama, cesitli faktorler tarafindan ortadan kaldirilir. Bu ytzden képukler genisleyip
blyumede 1srar ederler. Yatirimcilarin bu davraniglari, asiri glven, hirs, tutku, hareket
takip edici alim-satim sistemlerinin kullaniimasi gibi bu yatirrmcilarin sahip oldugu
davranigsal egilimlerden kaynaklanmaktadir. Butiin bu gerceklere ragmen kdpukler

yatinmcilarin satigi yeterli biiyiikliige ulagir ulasmaz patlamaktadir.?

Finansal krizler icerisinde hem ¢ok fazla degisken barindirir hem de merkezinde
insan tepki ve davraniglari yatar. insan davranislari karisiktir ve rasyonalitesinin
sinirlarini belirlemek ¢ok gugtlr. Tarihi krizlere bakilirsa; insanlarin uygun zemin
bulduklarinda asiri risk almalarindan kaynaklandigi gértlmektedir. Bu durum ABD’de

yasanan teknoloji kdpiigli ve mortgage sistemi krizlerinde bir kez daha gériilmektedir.?’

4.1.2.3. Yetersiz Ve Heterojen Bilgiden Kaynaklanan Etkinsizlikler

Bir diger fiyat kdpugl nedeni olarak ifade edilen yetersiz ve heterojen bilgiden
kaynaklanan etkinsizlikler ise temel olarak asimetrik bilgiden kaynaklanan piyasa fiyati

ile gergek deger farklilasmalarini ifade etmektedir.??

4.1.3. GEGMISTE YASANAN FiYAT KOPUGU ORNEKLERI

Lale, Glney Denizi, Mississippi, internet ve telekomunikasyon koépik érnekleri
kopulklerden sonra olusan ¢okuslere verilecek en klasik érneklerdir. Piyasa fiyatlarindaki
asiri artis ve ardindan yasanan c¢oOkisler, piyasa etkinligi ve yatirrmci rasyonelligi

kavramlarinin birlikte ne kadar gegerli oldugu konusunda stiphe uyandirmaktadir.

1630'larda Lale Cilginhdi, Mississippi Koépugu ve 1720'lerdeki Guiney Denizi
Koépugu gibi birgok ekonomik ve finansal kopuk ile karsilasiimistir. Hatta 1929 yilinda
¢lkan krizin ve sonrasi olusan depresyonun da bir képlk sonucu ortaya ciktig

sdylenmektedir.?

2 Yavuz, a.g.e., s.13.

! Mustafa Kutlay, Global Finans Piyasalari: Bir Krizin Anatomisi, Uluslar arasi Stratejik
Arastirmalar Kurumu, (Cevrimigi)
http://www.usak.org.tr/TR/Genel/BelgeGosterMakale.aspx?F6E10F8892433CFFAAFGAA
849816B2EF3D80D8SACSEFC8CBY7, 23 Mayis 2008.

2 Erding Altay, “Fiyat Képugii Olgusunun IMKB’de Test Edilmesi’, 10.Ulusal Finans
Sempozyumu, izmir, 01-04 Kasim 2006, ss.2.

® Yawuz, a.g.e., s.12.
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4.1.3.1. Lale Cilginhgi Kopiigii

Sermaye piyasalari tarihi, insanlarin kolay ve kisa yoldan zengin olma hayalleri
icin sermaye piyasalarinda yaptiklar faaliyetleri sonucu ugradiklari hisranin érnekleri

ile doludur.

Bilinen en UnlG ve eski kitlesel ¢ilginlik ve spekilasyon “lale sogani ¢ilginhigi’dir.
Avrupa’yl ve 6zellikle de Hollanda’yi etkisi altina almistir. 1623 yilinda lale sodaninin
fiyati 1000 gineye ylkseldiginde, ortalama yillik Gcret 150 gineymis. 1637 Subat ayinda
ise bir lale sogani, Amsterdam’da bir burjuva evinin fiyati olan 5200 gineye denk
geliyormus. Laryy Allen® bu olayi soyle ifade etmistir: On altinci yiizyilda Tiirkiye'deki
lale bahgelerinin guzelligine hayran kalan Viyanal gezginler, lale soganini beraberinde
ulkelerine goétirmuslerdir. Kisa surede bu furya Viyana’dan Almanya’ya, Belgika'ya ve
Hollanda’ya da sigramistir. Lale, Paris ve Ingiltere’deki saraylarin en gdzde gigegi
olmustur. Halkta aristokratlar gibi bu trende kapilinca lale piyasasi inanilmaz cazip hale
gelmigtir. 1630’lu yillarda Hollanda halki kendini adeta lale yetigtiriciligine adayarak,
ekilebilir tarim alanlarinin neredeyse tamami lale bahgelerine dénmustur. Spekulatérler
once lale soganlarini kis aylarinda alip satarken, daha sonralari bitun yil boyunca
bahar ayinda teslimati yapilacak laleler Uzerinde vadeli sdzlesmeler yapmaya
baslamiglardir. Bu cilginliga tesaduf eseri lale soganlarina mutasyon etkisi yapan bir
virisle olusan yeni lale bicimleri yeni bir hale boyut katmistir. Halkin bu degisik lalelere
olan merakini hem de vyetigtiricilerin bu tlrlerden birer érnek elde etmek icin 6deyecegi
yuksek fiyatlari planlayan spekulatorler, yeni mutasyonlari beklemeye baslamislardir.
Hatta bu dénemde nadir bulunan bir tek lale soganinin Fransa’nin énde gelen bira
fabrikalarindan biri karsiliginda satildigi kayitlara ge¢mistir. Lale fiyatlari git gide
yukselmis, ender bulunan tirlerin sahipleri fiyatlar istedikleri gibi belirler hale
gelmiglerdir. Tlccarlar, put ve call opsiyonlarinin spekilasyon giclni sonuna dek
kullanarak, sahip olmadiklari ama gelecekte bulmayi taahhit ettikleri laleleri satiyor,
alicilar sahip olmadiklari paralar karsiliginda lale satin aliyorlarmis. Hatta aileler
evlerini, topraklarini ipotek ettirerek lale sézlesmeleri yapmislardir. 1637 yilinda ¢dken

lale piyasasi Ulkenin en koklu ailelerini ve en varlikh ticcarlarini da beraberinde iflasa

2 Mazgit, a.g.e., s.9.'den Laryy Allen, Keseden Bankaya Tezgahtan Borsaya, Kiiresel

Finans Sisteminin Oykis(, Kitap Yayinevi, 2003, istanbul.
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suruklemistir. Mahkemeler lale sézlesmeleri yuzinden agilan davalarla dolup tagsarken

Hollanda ekonomisinin toplanmasi da uzun zaman almistir.?®

4.1.3.2. ilk Teknoloji Képiigii

Teknolojik ilerlemeler ekonomik ilerlemeyi tesvik etmekte ve hisse fiyatlarini da
yukseltmektedir. Ancak teknolojik fikirlerden yararlanma streci yenilik slreci kadar
esitsiz gelismektedir ¢clinkl yeni teknolojilere yapilan yatirimlar, bu bulusu kusatan ilk
heyecan dalgasi tarafindan yodnlendiriimektedir ve bunun sonucu da genelde
olumsuzdur. Ornegin, ilk otomobil sirketlerine yatirim yapanlarin neredeyse hepsi ¢ok

kétl sonuglar almislardir.?®

Reel yatirimin, yani ilk halka arzlar (IHA) satin almanin getirisi iyi degildir. 1991
yilinda akademisyen Jay Ritter”’, deneyimli yatirimcilarin gayet iyi bildigi yeni sirketlerin
hisse senetlerinin iyi bir aligveris olmadigini gostermistir. 1975'ten 1984'e kadar
iHA'larin %10.37 getiri sagladigini, bu rakamin enflasyondan yalnizca %3 daha fazla
oldugunu, fakat piyasa getirisinin %17.41 oldugunu gdstermistir. Sonug¢ olarak;
yatinmcilarin donemsel olarak geng blyume sirketlerinin kazanglari konusunda

fazlasiyla iyimser olduklarina ulasiimigtir.

New England kaptani William Phipps 1687'de ingiltere limanina bir ispanyol
korsan gemisinden aldigi 32 ton giimusle kendisi, mirettebati, ve destekgileri ile birlikte
hayli zengin olmuslardir. Bu durum, yatirirm yapanlari gok zaman beklemeden "dalis
motorlarina" patentler vermeye itmistir. Hemen akabinde bu sirketlerin piyasaya hisse
senedi ¢gilkarmasi piyasa islemlerini baslatmistir. Patentler aslinda degersiz olup sadece
kisilerin kendi sirketlerine ilgi duyulmasini amaclamaktaydi. Dalis sirketlerinin ylkselis
ye ¢Okusleri 1689 civarinda doruk noktasina ulasmistir. Bu olayin ilk teknoloji képugu

oldugu sdylenebilir.?®

% Mazgit, a.g.e., s.9.

% Bernstein, a.g.e., s.186.

7 Ritter, a.g.e., 1991, ss.19-25.
% Bernstein, a.g.e., s.189.
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4.1.3.3. Giiney Denizi Kopiigii ve Mississippi Kopligii

Gulney Denizi kdpugu, tek bir koplk degil, ikisi de 1720'de baslayan iki kopukten
olusmaktadir. Birincisi Fransa'da ikincisi ingiltere'de gerceklesmistir. Orta Cag'in
sonunda savasan Ulkeler tahvil ihra¢ ederek askeri finansman elde edebileceklerini
gérmislerdir. 17. yiizyilin ortalarina gelindiginde ispanya faiz 6demelerini karsilamakta

sikinti yasamis, Fransa'nin butcesinde ise alacaklilarina karsi derin bir agik olusmustur.

Paris'deki finansal kaosa katilan iskogyali John Law, 1694'te bir diielloda adam
oldurtip idamdan kacgtiktan sonra Amsterdam'da bankacilik sistemini incelemis ve
sonunda Fransa'da Mississippi Sirketi'ni kurmustur. Orlean DUki'nlin g6zine girdikten
sonra 1719'da iki etkileyici imtiyaz kazanmigtir. Bunlar; Kuzey Amerika'daki tim Fransiz
bolgesinde ticaret tekeli ve sirket hisseleri karsihginda Fransiz Rantlari (Fransiz
hikdmetinin prestiji ve konsol gibi yillik 6demeli tahvilleri) satin alma haklariydi. Son
konu Kraliyet Sarayi agisindan da ilgi gekiciydi, ginku yatinmcilar Mississippi Sirketi'nin
hisseleri karsiliginda devlet tahvillerini iade edecek ve hukumetin buylk miktardaki
savas borglarini hafifletecekti. Law'in sézde sisteminde dikkat c¢ekilmesi gereken
Ozellikse, Mississippi Sirketi hisselerinin fiyati arttikga para basabilecek olmasiydi.
Sirket dénemin bankalari gibi kendi para birimini basabilecekti. 1720'de ylkselen hisse
senetleri sonucu Mississippi Sirketi yeni banknotlar basmis yeni hisseler satin almis ve

fiyatlar daha da artmistir.

Gulney Denizi Sirketi'nin hikimet borcunu yatirrmcilardan almasina karsilik sabit
rakamda hisse ihrag etme izni vardi. Yatirimcilar ellerindeki bonolari, tahvilleri ve yillik
o6demeli menkul kiymetleri sirketten aldiklari hisselerle degdistirmekteydiler. Sirketin
hisse fiyati ne kadar ylksekse, yatirimcilara verilmesi gereken hisse o kadar az
oluyordu ve kalan hisseleri de yoneticiler tarafindan agik piyasada satiimaktaydi. Gliney
Denizi Sirketi'nin hisse fiyatlari bu sekilde ylkselmis, 1720'de Avrupa finansal
sisteminde akan likidite bunu yapmasina olanak saglamistir. Ama sonunda o6yle bir
duruma ulasilmis ki, hisse fiyatlari bagimsiz yikselmis, yatinmcilar da bu durumdan

memnun olmuslardir.

1720 yazinda fiyat kdpugunin baslangicindaki hisse fiyatlari 130 pound olan son
ihrag edilen hisselerin fiyati 1.000 pound olarak zirve yapmis ve bir giinde tamami

satiimigtir. Yukseligin sagladigi bu kolay sermaye ile her turden kuskulu kurulug
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glrultilere aldanan halka hisse ihrag¢ etmistir. Gliney Denizi kdplk sirketlerinden gelen
bu sermaye talebinin Urettigi rekabetten tedirgin olarak haziran 1720’de parlamento
kopuk yasasini kabul etmistir. Bu yasaya gore tum yeni girketlerin parlamentodan lisans
almalar gerekmekteydi, mevcut sirketlerde lisanslari disindaki konularda faaliyet
goOstermesi engelleniyordu. Bu kanun onlarin mahvolmasina neden olmustur. Képuk
Yasasi, kredileri piyasadan geri cekmeye zorlayinca heyecana neden olmus ve koépuk

patlamistir. EKim ayinda ise her sey sona ermistir.

Bir koépugun olusmasi icin gereken dort kosul vardir: Birincisi, Minsky'nin
"degisim"i, bu vakada kamu bor¢larinin beklenmedik bir sekilde 6zel 6z sermaye ile yer
degistirmistir. Ikinci kosul kolay kredi olanaklari Mississippi Sirketi'nden gelen kagit
paranin kendi kendisini siirekli kilmasiyla olusmustur. Uglincli kosul ise dalis sirketi
olayinin tzerinden 30 yil gegmis ve bu olay unutulmustur. Son kosul ise, piyasada

irrasyonel yatirnmci sayisinin artarak piyasaya egemen olmasidir.

Fiyat kopulklerini 6zetleyecek olursak, fiyatlarin yukseldigi ve guvensizligin
unutuldugu kisa bir dénemdir ve supheli kuruluslara, disuk iskonto oranlari ve yiksek
fiyatlarla yatinm yapmak isteyen ¢ok sayida irrasyonel yatirimcinin ortaya ¢ikmasina
yol agcmaktadirlar. Kdpukler hizla yol alir ve arkalarinda finansal yikim ve hayal kirikhgi

birakirlar.?®

2000’li yillarin basinda internet/teknoloji sirketlerinin hizla yikselise gegmesi
diinya piyasalarinin en fazla ilgilendigi konu haline gelmistir. Yeni kurulan bu sirketler
¢cok kisa zamanda 6nemli buylkliklere ulasmis ve hisse senetlerinin dederi bas
déndirici hizla artis géstermistir. Ornegin InfoSpace isimli internet temelli iletigim
altyapisi olusturmak icin kurulan sirketin hisse senetleri bir buguk yil gibi bir sirede
15%'dan  1,305%’a cikmistir. Benzer sekilde ilk halka arzlarinda Linux’'un hisse
senetlerinin dederi 30$’dan 238%’a, Globe.com’un degeri ise 9%’dan 97%’a ylkselmistir.
Yine alaninda bir ilk olan ve internet Gzerinden kitap satisi yapan Amazon.com 1997
yilinda ilk defa halka arz edildiginde hisse senetlerinin degeri 18$ piyasa degeri ise
sadece 429 milyon $'di. Bu sirket de yasanan “internet kdpligiinden” nasiplenmis ve 3

yil igerisinde piyasa degeri 50 milyar $'1 asmistir.*

2 Ale., $5.192-197.
¥ Kutlay, a.g.e.
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1990'll yillarda internet ve telekomunikasyon hisseleri ¢ok yuksek bir degere
ulasmis ve hatta bu tip teknoloji sirketlerinin pazari olan Nasdaq endeksi de buna
paralel olarak rekor yukselmeler gostermistir. %400 gibi artan endeks puani tim
yatirimcilarin bagini dondurmuagtir Bu esnada menkul kiymetlerin gergcek degerinin
indirgenmis nakit akimlarinin buglnku degerine esit oldugu yonindeki temel ekonomik
inaniglarin reddedilmistir. Nasdaq gibi teknoloji endeksleriyle birlikte ¢ok ylksek olan
fiyat/kazang oranlari ve asiri degerlenmis sirketler ortaya ¢ikmis ve kendi yatirimcilarini
¢ok memnun etmislerdir. Fakat tim ylkselisler de oldugu gibi bunu da keskin bir fiyat
disitist takip etmistir.®’ Yatirnmcilar bu sirketlere yatirm yaparak servetlerine servet
katma pesine dusmiuslerdir. Ancak varlik fiyatlarindaki bu artis herhangi bir nesnel
temele dayanmamakta, yani “kopik’ o©zelligi tasimaktadir. “irrasyonel taskinlik”
(irrational exuberance) olarak adlandirilan ve tarihte defalarca goértlmis olan hava
piyasalara yeniden olusmustur. Fakat FED (ABD Merkez Bankasi) piyasalara midahale
etmis ve 2000 yili ortalarina kadar seri faiz artirrmina giderek (%4.75ten %6.5e)
piyasada olusan bu asir zindelik halinin risklerine dikkat cekmek istemistir ancak

piyasalar bu faiz artimina sert tepki gostermislerdir.

Batan bu gelismelere ek olarak Enron adi verilen teknoloji sirketi de yolsuzluklar
ile sarsiimigtir. Dinyanin 6nde gelen denetleme sirketlerinden Arthur Andersen’in de bu
surecgte rol almasi, piyasadaki butin gdstergelerin tersine dénmesi igin zemini
kuvvetlendirmigtir. Enron sirketi teknoloji sektériinde gelisimleri firsat bilmis ve bu alana
eg@ilmistir. Enron, 1999 yili basinda 20$ civarinda olan hisse senedi fiyatlarini 90%’a
kadar yukseltmeyi basarmigtir. Enron’un c¢ok “saglikli karlar” elde ettigini digtnen
yatirnmcilar daha fazla ilgi gostermigler ve fiyatlarini artmasinda &nemli rol
oynamislardir. Enron’ a ait finansal raporlar Arthur Andersen’in denetiminden gegmistir.
Ancak bu raporlarda Arthur Andersen siskin karlar géstererek bunun farkinda olmayan
yatirimcilara gliven vermistir. Ancak yatirimci kitlesi bunun farkina varmis ve Enron da
raporlarin Uzerinde oynama yaptiklarini itiraf etmek durumunda kalmigstir. Bu itiraf Enron
acisindan sonun baslangici, ABD ekonomisi agisindan ise bir dénemin kapanisi
olmustur. Enron’un bu itirafindan sonra yatirimcilar ellerindeki hisseleri cikartmaya

baglamistir. Sonugta zirvesinde 70 milyar $'1 askin bir sirket olan Enron hisse senetleri

* Yavuz, a.g.e., s.12.
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ilk 6nce 20%’a daha sonra ise 0.26%’a kadar gerilemis ve sirket 2 Aralik 2001 tarihinde

iflasini agiklamak zorunda kalmistir.*

Bu durum diger sirketlere yatirnm yapan yatirimcilari da tedirgin etmistir. Olusan
panik havasi nedeniyle yatirrmcilar piyasadan gekilmiglerdir. Oyle ki 2002 yili sonunda
Nasdaqg endeksi 2000 yilinda ulastigi zirvenin yaklasik %70 altina inmistir. Bu panik
havasini etkileyen diger gelismeler 2000 ve 2001 yillari boyunca Arjantin ve Turkiye'yi
vuran finansal krizler ve Amerikan tarihinde bir kirilma noktasi teskil eden 11 Eylll

olaylaridir.

Ekonomisinin tehlike c¢anlari c¢aldigini bilen Fed olaylara tepki vermekte
gecikmemis uzun bir slre faiz oranlarini indirmistir. Burada amag¢ piyasanin likidite
sikintisina dismemesiydi %1 e kadar indirilen faiz oranlarina bakildiginda bu son 50
yihn en disUk faiz oranlari olmustur. Para politikasindaki bu gevsek uygulamalar
hikimetin vergi indirimleriyle birlesince ekonomi resesyondan kurtariimistir. Bu
uygulamalar tim ddnya dlkelerince 6rnek teskil etmistir. Bu sayede global likidite
kosullarinda uzun siredir gérilmeyen bir bollasma yasanmaya baslamistir ve bu durum
tiketicilerin harcamalarini artirmalarina sebep olmustur. Ancak bu sefer de dinya

piyasalari bir bagka képugun yukselisine sahne olmaya baglamistir.

Teknoloji sektdriinden agzi yanan yatirimcilar, daha givenilir olarak dusundukleri
gayrimenkul piyasasina yénelmiglerdir. Dusen faiz ile birlikte gevsek maliye politikalari
yatirimcilari bu piyasa yoneltmigtir. Ayrica daha fazla risk almak isteyen bankalar
mortgage adi verilen uzun dénemli krediler vermekte gecikmemiglerdir. Normal sartlar
altinda kendisine mali ve ge¢mis istihbarat kayitlari nedeniyle kredi verilemez olarak
gérilen kitleyi de bu sistem icerisine dahil etmek istemislerdir. Normalde kredibilitesi az
olan musterilere piyasa kosullarindan 4-5 puan fazla faiz vererek onlarin da bu
sistemden faydalanmasini istemislerdir. Durum boéyle olunca kredilerin oldukga riskli
sayllabilecek kesimlere dagitiimasi ve yeterli yasal takibin yapillamamasi “ahlaki
¢oklntld” (moral hazard) problemlerini ortaya ¢ikarmistir. Riskli kesimi sistem igerisine
dahil eden bankalar buradaki riski minimize etmek icin yeni finansal tirevler Uretmeye
baslamiglardir. Bu araglarin basinda Teminatlandirilmis Bor¢ Yukumlulikleri

(Collateralized Debt Obligations--CDO--) denilen enstrimanlar gelmistir. Verilen krediler

2 paul M. Healy ve Krishna G. Palepu, “The Fall of Enron”, Journal of Economic

Perspectives, C.17, No.2, Spring 2003, ss.3-26.
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ilk 6nce ikincil piyasada bagkalarina satilabilmek i¢in uygun hale getirilip bir havuzda
toplanmig, diger kredi tlrleriyle degisik risk gruplarina gore paketler olusturulmustur.
Diger bir deyisle riski yuksek olan konut kredileri, kredi derecelendirme notu AAA olan
bir baska kredi tlrl ya da turleri ile birlestirilerek menkul kiymetlestiriimigtir. Bu sayede
hem riski Uzerlerinden atmig, diger bir deyigle bilangodaki yikimliginden kurtulmus;
hem de dUstk faizlerin hikidm sirdigu ortamda yiksek kar marjlari elde etmistir. Ancak
bu noktada da ciddi sorunlar s6z konusu olmustur. Birincisi risk aslinda ortadan
kalmamis sadece el degdistirmistir, ikincisi kredi kuruluglari bu konuda herhangi bir tarihi
veriye ve tecrlibeye sahip olmadigindan yanlis risk raitingi verilebilirlerdi. Ancak 2001
sonrasi surecte bu sistem finansal tlrevlerle (hedge funds) birlikte finansal piyasalarin
en gbézde yatirrm araclarindan birisi olmustur. Nitekim, CDO ihraci 2000 yilinda 24
milyar $’dan 2006 yilinda 550 milyar $’a yiikselmistir.**

Yukarida anlatildigi gibi bu sistem icerisinde bankalarin daha fazla kredi vermeleri
kendileri agisindan ¢ok faydali olacakti. Bu durum ev fiyatlarinin bir anda ylikselmesine
neden olmustur. The Economist’in ev fiyatlari endeksine goére ise 1997-2006 arasinda
ev fiyatlari ABD'de %120 oraninda artmistir.** Bdylece yatirimcilar daha fazla kredi
alarak bir evden fazlasina sahip olmayi ve ileriki ddnemlerde ellerinden cikararak kar
saglamayi planlamiglardir. Bankalara hizmet veren ipotek uzmanlari konut degerlerini
oldugundan daha fazla géstermiglerdir. Bu duruma bankalar seyirci kalmigtir. Clnki bu
daha fazla kredi verebilmek anlami tasimaktadir. Burada asil sorun “képuk
patladiginda” ortaya c¢ikacaklardi. Aslinda bu ipotek bedelleri evin gercek fiyatini
yansitmadigi i¢in ileride satmak durumunda kalan bankalara ciddi zarar verebilecekti.
Cunki bu durum piyasalara enflasyonist bir baski getirmistir. Buna engel olmak isteyen
merkez bankasi da faizleri tekrardan yikseltmeye karar vermistir. Bu da piyasalarda

artik riizgarin tersten estiginin bir géstergesi seklinde yorumlanmistir.®®

isleri asil zora sokan konu degisken faizli konut kredileri olmustur. Faizlerin daha
da disecedi beklentisiyle yatirimcilar piyasa kosullarina gére sekil alan bu kredi

cesidine yonelmislerdir. Boylece faizler dlserse daha da az faiz &deyeceklerini

3 Kutlay, a.g.e.

% Dean Baker, “The Run-Up in Home Prices: Is It Real or Is It Another Bubble?”, Centre for
Economic and PolicyResearch, (Cevrimigi)
<http://www.cepr.net/documents/publications/housing_2002_08.pdf>, 2002, Washington
D.C., 10.06.2008.

% Kutlay, a.g.e.
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distnmuslerdir. Ancak FED’in faiz artirrmi konut kredilerinin de faizlerinin artmasina
neden olmustur. Bu yiklu tasiyamayan kredi sahipleri 6deyememe durumu ile
karsilasmiglardir. Haciz yoluyla piyasada bir anda binlerce konut satilir hale gelmigtir.
Bu da ev fiyatlarinin dismesine neden olmustur. Kredi ana tutarindan bile daha ucuza
gelen ev fiyatlari insanlari dzellikle bankalari zarara ugratmiglardir. Oncelikli olarak
bankalar bilancgolarinda ¢ok ciddi zararlar agiklamislar sonra ise iflaslarini bildirmislerdir.
Dinya ekonomilerinin ayristigini iddia edenler icin de hayal kirikhdi yaratici bir gelisme

olmustur. Clnkd tim dinya bu krizden etkilenmistir.

Bu durum sonrasinda FED tekrar devreye girmis ve faiz oranlarini disurmustar.
Buna diger Ulke merkez bankalari da eslik etmislerdir. Bunlardan en énemli midahaleyi
ingiltere yapmistir. En ¢ok zarar eden bir kamu bankasini 6zellestirme yoluna
gitmiglerdir. Bunun sonucunda kuresel ¢alkantilarin ortaya ¢ikmasindan énce oldukga
onemli bir artis trendine girmis olan Teminatlandiriimis Borg YukUmltllkleri piyasasi
ciddi oranda gerileme gdstermeye baslamis. Diger bir deyigle 6zel sektér karmasik

finansal enstrimanlardan kagmis hazine tahvillerine yonelmislerdir.

Bu orneklerden yola c¢ikarak, finansal piyasalarda tarih tekerrirden ibarettir
sézinln gegcerliligini onaylamak ya da reddetmek oldukga giictiir. Oncelikle sermaye
piyasalarini anlamak ve anlatmak gereklidir. Bu, benzer c¢ilginliklarin yaganma sikligini
azalmak agisindan énemlidir. Yatirimlarin beklenen amacina gére ortaya ¢ikan vade
farkliigi, piyasalara bakis acgisini da etkileyerek, bazen “kisa slrede zengin olma
hayalleri’ni  susleyebilmektedir. Bu hayaller piyasalari da anlamsiz hale
getirebilmektedir. Bu hayallerin pesinde giden yatirimcilarin piyasa igindeki etkinligine
gbre yasanacak ekonomik — politik olaylar, beklenen etkiyi géstermeyebilir. Bununla
beraber bazi gelismeler beklenenin aksine sert tepkiler dogurabilir. Beklentilerin tersi
davraniglarin yayginlasmasi irrasyonel bakis acilarinin piyasalara hakim olmasidir ve
kitlesel dizeyde “alis cilginhklari” veya “satis cilginliklar’”  yayginlasabilmektedir.
Spekilasyon duygusunun beraberinde getirdigi strd psikolojisi, ekonomik varliklarin el
degistirdigi bitin piyasalarda ortaya gikabilir. Ornegin; “altina hiicum”, “faize hiicum”

gibi. Gegmiste de bu hayalin farkl tiirleri piyasalarda gérilmustir.*®

% Mazgit, a.g.e., ss.9-10.
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Suphesiz ki bu olaylarin, piyasadaki her katihmcinin tam rasyonel oldugunu iddia
eden ve bu yuzden de kopuklerin gelismeye bir firsat bulamadan rasyonel yatirimcilar
tarafindan ortadan kaldirmasi gerektigine inanan neoklasik iktisatgilarin varsayimlariyla
bagdasmasi pek mimkun degildir.

Ayni sekilde “internet c¢ilginligi” olarak isimlendirilen 1990’larin spekiilatif
képuguni de 2000’'de patladiginda finansal kiresellesmenin yayginligina bagh olarak
pek cok Ulkeyi etkilemistir. 1997 yilinda Glineydodu Asya Ulkelerinde baslayan ve
1998’de Rusya krizini tetiklemesiyle Tirkiye’ye de yansiyan finansal kriz gibi kiresel
etkilerin yogun yasandigi krizler cok miktarda servetin el degismesine yol agcmistir. Kisa
surede zengin olma hayali, kisilerin profesyonelce yuruttikleri iglerinin gelirlerinin bir
kismini uzun vadeli ve istikrarli bir kazang i¢in sermaye piyasalarina yonlenmelerine yol
acmistir. Aln teri ile kazanilan gelirin yok olmamasi i¢in sermaye piyasalarin bir
gézetim altinda tutulmasi ihtiyaci dogurmustur. Istikrarli kazan¢ saglamak icin varlik
yatirimlarin bilgi temelli olmasina baglidir. Bilgi temelli yatirnm surecinde kullanilabilecek
pek c¢ok arag bilimsel galismalara kurumsal yatirimcilar igin konu olmustur. istikrarli
kazang yerine, sdylentilerin pesinde kosulmasi, sadece spekulatif kdpukler biraz daha
sisirecektir. Ustelik bu sihirli formilleri bilgisayar modelleri ve Nobel &diilli finansgilar
sunmus bile olsa sonunun bildik sekilde gerceklesmesi normaldir. “Her isten anlayan
(veya anladigini disunen)’; bilgiden, sistemden yoksun olan ve duygulariyla hareket
eden, “kitle psikolojisi’ne kapilan yatirrmcimlarin daha fazla karmasiklasan finansal
piyasalarda egemen olmasi ¢ok zordur. Bilgiye ve c¢alismaya dayali yatirnm surecini,
duygularin egemen oldugu bir yatirirm surecinin yerine gegtiginde tarih tekerrur

edecektir.®’

Gecgmiste yasanan demiryolu, elektrik, internet ve telekomunikasyon kdpuklerine
bakildiginda, fiyat kdpuklerinin genelde Gretkenligi arttiran degisimlerden hemen sonra
ortaya ciktigi gozlemlenmistir. Asiri iyimser yatirimcilar olumlu etkilerin uzun sire
devam edecegini dustnirler. Ancak gbzden kacirdiklari asil sorun bu olumlu
gelismelerden aslinda sadece az sayidaki sirketin faydalanacagidir. Bu durum fiyatlarin

gercek diizeylerinden uzaklasmasina neden olmaktadir.®®

37
A.e.
%8 Dilip Abreu ve Markus K. Brunnermeier, “Bubbles and Crashes”, Econometrica, No.71,
2003, s.178.
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4.1.4. KOPUKLERIN ONLENMESI

Kopuklerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte fiyatlar denge dlizeyine yaklasmaktan ¢ok
dengeden uzaklagsmaktadirlar. Yatinmcinin elindeki hisse senedini bagka birine
devretmesi ya da belirli bir zaman igerisinde bu hisselerin degerlenecekleri yénindeki
inaniglari, fiyat kopuklerini tetiklemekte ve piyasa igerisinde anlamsiz fiyatlar
olusmasina neden olmaktadir. Cesitli fiyat sinirlamalari kopUkleri ortadan kaldirmada
basarisiz olmakta aksine daha da siddetli patlamasina neden olmaktadir. Bunun igin

piyasa mekanizmalarini saglayacak yaklasimlar gerekmektedir.

Bir hisse senedi hakkindaki bilginin piyasaya esit oranda dagildi§ini séylemek
¢ok gugtir. Cunku hisse senedi hakkinda en c¢ok bilgiyi o sirketin sahibi elinde
tutmaktadir. Bu bilgilerin de bu hisse senedine yatirim yapan yatirimcilara ulagsmasi pek
mumkin degildir. Bu nedenle bilgi sahipligi oranlarindaki bu farkllik piyasa
mekanizmasini etkilemektedir. Bunun icin firmalarin gercek degerlerini kestirmek
mUmkin degildir. Bu ylizden kdplklerden korunmak pek mimkin olmamakla birlikte
bazi tecribeler en azindan bu riskten en dusik zararla ¢ikmanin kapisini da
gOsterebilmektedir. Bunlardan en yaygin olanlari forward ve futures piyasalarindan
faydalanmaktir. S6z konusu future kontratlar, spot piyasalarin ¢esitli mallarda
olusabilecek arz ve talep dengesizliklerini ortadan kaldirmak amaciyla bir zorunluluk

olarak dogmustur.

Ancak future kontratlar da bu kopukleri engelleme konusunda yeterli degildir.
CuUnka future kontratlar da beklentiler paralelinde fiyatlarinda degisiklikler yasayabilir. Bu
da spot piyasanin ayni zamanda etkilenmesi demektir. Future kontratlarin spekilasyon
amacl kullanildigi distnulirse; képikleri engelleme goérevi yerine daha da sismesine
neden oldugu soéylenebilir. Aslinda kurumsal yatirimcilarin rasyonel kabul edilmelerine
ragmen Ozellikle internet kopukleri icerisinde aktif rol aldiklari da goériimektedir.
Sirketlerdeki fon yoneticileri hisselerin asiri derecede deger kazandigini bilmelerine
karsin piyasadan erken ayrilmamiglardir. Clnkl bu képugun c¢ok kisa bir sirede
sbnmeyecegine inanmislar ve piyasada mimkin oldugunca fazla getiri elde etmek

istemiglerdir. Ayni zamanda piyasadan erken ¢ekilmeleri rakiplerine karsi prestij kaybi
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olarak yorumlanabilirdi. Fakat hala bazi gézlemciler bireysel internet hisseleri future

kontratlarinin, internet kdptgiinden korunmus olabilecegine inanmaktadirlar. *

Kdpukler olusmaya basladigi anda kisa vadeli alim satim yapan yatirimci fikirleri
yeterli sekilde piyasa igerisinde yayillmis ise fiyatlarin denge dizeyine gelmesinden
dolayi kdpulk patlamayacaktir. Bunun tam tersi olsa dahi yani piyasaya bu fikirler yeteri
kadar yayilmamis ise dahi davranigsal hareketler tarafindan bu fikirlere karsilik
geldiginde yine kopugun patlamasi satis baskisinin ileri tarihe ertelenmesi nedeniyle
patlamayacaktir ya da geciktirilecektir. Bu esnada elbette ki yayilan haberlerin dogru ya
da yanlis yorumlanmasi da énem kazanmaktadir. Yanlis yorumlarin fazlahgi képugin
yavas bir sekilde blylimesine neden olurken bu olgu ekonominin reel sektéri ile
sermaye piyasasl arasindaki anlamli bagin kopmasina sebep olmaktadir.
Spekilasyonlarin artmasi nedeniyle sirketlerin gercek dedgeri ile borsadaki degeri
arasinda ciddi farkhliklar yasanmaktadir. Aslinda bu farkliliklar uzmanlar tarafindan
uyari olarak piyasa icerisine iletiise de buylk c¢ogunluk bu uyarilari dikkate

almamaktadir.

Kdpuklerin ortaya ¢ikmasinin bagka sebepleri de vardir. Bunlardan ekonomik
gelismeler, yeni teknolojik gelismeler, finansal hareketler, siyasi gelismeler ve kalkinma
programlari akla ilk gelenlerdir. Ornek verecek olursak Yunanistan’'in Avrupa Birligi'ne
girisi, Ulkemizin 1999 yili programa koydugu ekonomik kalkinma hamlesi 6ncesi hisse

senetlerinin hareketlenmesi vb.dir.*°

4.2. BUGUNKU DEGER MODELI VE FiYAT KOPUKLERI

Fiyat képagu kavrami gercek deger  yaklasimi ile acgiklanamayan fiyat

I*", Rosser*?”in yapmis

farklilasmasi olarak tanimlanmaktadir. Ayni zamanda Siege
oldugu tanimdan hareket ederek operasyonel bir tanimi ortaya ¢ikarmistir. Bu tanima
gbre gercek degerin dogru bir sekilde hesaplanmasi ve gdzlemlenmesinin imkansiz

oldugunun alti ¢izilmis ve bu iki sorunun Uzerine fiyat farklilagsmalarinin fiyat képuguanu

% Holman W.Jr. Jenkins, "Business World:Future Shock for the Next Bubble Stock?", Wall Street
Journal, May 31, 2000, s. 27.

40 Yavuz, a.g.e., s.16.

4 Jeremy J. Siegel, “What is an Asset Price Bubble? An Operational Definition”, European
Financial Management, C.9, No.1, 2003, ss.11-24.

2. Barkley Rosser Jr., From Catastrope to Chaos: A General Theory of Economic
Discontinuities, Kluwer Academic, 2nci Baski, 2000.
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yansitip yansitmadiginin belirlenmesi konusunun ¢ok zor oldugu ifade edilmistir. Fiyat
kopugunu bulabilmek igin en 6nemli husus gercek degerin dogru hesaplanmasidir.
Gunku gelecekte olusacak nakit akislari ve iskonto oraninin ne derecede dogru tahmin
edildigi ¢cok O6nem tasimaktadir. Bir diger sorun ise ka¢ doénemlik beklenen nakit

akimlarinin gercek deder hesaplamasinda dikkate alinacagdi konusudur.

Fiyat kdpugu tanimini tekrar ele alacak olursak bir hisse senedinin piyasa fiyati
ile gercek fiyati arasindaki fark oldugunu hatirlamaliyiz. Burada en 6énemli dikkat ¢eken
konulardan birisi bu farklarin neden kaynakladigini bulmaktir. Diger ikinci konu ise
gercek degerin nasil hesaplanmasi gerektigidir. Gergek degeri bulma konusunda finans

teorisi buglinkd deger yonteminin kullanabilecegini belirtmistir.

Buglnki deger yontemi, rasyonel yatirimcidan yola ¢ikarak bir varligin degerini;
s6z konusu varhgin gelecekte olusacak nakit akiglari (karpaylar) ile birlikte sahip
olacagi o andaki piyasa fiyatinin bugunku degerleri toplamina esit oldugunu ifade

etmektedir.*®
Pt = Et |:ZﬂlDt+i:|+Et [ﬂ B+k:|
i=1

Yukaridaki denklemde yer alan;
P, degiskeni; varigin t zamanindaki gercek degeri,
P« degiskeni; varlgin t+k zamanindaki piyasa fiyati,

D,,, degiskeni; varligin t+i zamanindaki karpayi,

B katsayisi; iskonto orani ve
E: ['] ise; t zamanindaki bilgiye dayali olarak beklenen degeri ifade eden beklenti

operatorudur.

Piyasa fiyati sonsuza giderken beklenen buglnki degerin sifira yaklagsmasi
gerekir. Bu sayede yukaridaki denklemin tek bir sonucu ortaya ¢ikabilecektir. Bu kosul

asagidaki gibi gosterilebilir:

3 John Y. Campbell, Andrew W. Lo ve A. Craig MacKinlay, The Econometrics of Financial
Markets, Princeton University Press, New Jersey, 1997, ss.254-265.
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Limy_, E, [ng13t+k:| =0

Bu model icerisinde olmasi gereken bir diger husus ise kar paylarindaki bliylime
oraninin iskonto oranindan dislk olmasi gerektigidir. Bu sekilde gercek deger
hesaplanabilir. Bu kosul saglanmadi§i takdirde sonsuz yatirimla birlikte fiyatlarin da
sonsuz olacagi bilinmektedir. Blylime orani iskonto oranindan disuk ise ve sonsuz

fiyatin sifira yaklasmasi sarti gecerli ise gergcek deger asagidaki sekilde bulunabilir:
F = Z/BlEz [Dm']
i=1

Sifira yaklasma kosulunun gecerli olmamasi durumunda ise gercek deger
denkleminin sonsuz sayida ¢6zimi olmasi demektir. Bunun sonucunda da gergek
deger ile piyasa degeri arasinda fiyat kopigu adi verilen bir fark olusacaktir ki

matematiksel formilizasyonu agagidaki gibi olacaktir.

Denklemde yer alan;
P; =varligin t zamanindaki piyasa fiyati,
P, = varligin t zamanindaki gercek degeri ve
B; = t zamanindaki fiyat koplugl olmakla birlikte fiyat kdplugu sureci asagidaki

denklemi saglamaktadir:
i
Bz = ﬂ Et [Bt+i]

Gelecekte de kopuk olmasi beklendiginden bu model igerisinde koplk terimi

kullaniimistir. Bunun anlami ise fiyatlarin gelecekte gercek degerinden fakli olacagidir.
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4.3. FIlYAT KOPUGU TESTLERI

Fiyat kopligu testleri Brooks ve Katsaris** tarafindan {c¢ gruba ayrilmistir.
Birincisi; fiyat kopugu primi testleri, ikincisi; asiri volatilite testleri ve Ggunclsu ise;
duraganlik (birim kok) ve koentegrasyon testleridir. Shiller*® ve West*®in
calismalarinda ilk defa fiyat kopigu testleri denenmis olup bu testlerde Ug¢ kriter
arasindaki tutarhlik arastiriimistir. Bunlar sirasi ile gercek deger, karpayi ve piyasa
fiyatlaridir. Burada dikkat ¢eken en 6nemli husus gercek degerin hesaplanmasinin

yukarida da belirtildigi gibi cok zor oldugudur.

4.3.1. FIYAT KOPUGU PRiMi TESTLERI

Fiyat kopugunin piyasa icerisinde olusmasi durumunda yatirnmci fiyat
kopugu risk primini aslinda talep etmis oldugu temel getiri orani Uzerindeki prim
olarak algilamasidir. Yéntemi ise fiyat kopuginin oldugu durumdaki ortalama st
getiri orani ile fiyat képlgunin olmadigi dénemdeki ortalama Ustl getiri orani
arasinda fark alinarak hesaplanmasi esasina dayandiriimasidir. Yine bu yonteme
gore fiyat képugu priminin hesaplanmasi fiyat képuigunin olmadigi dénemlerdeki
getiri oranlarina dayandirilmaktadir. Ancak fiyat koptuginin olmadigi dénemin tespiti

ise sorun olarak karsimiza gikmaktadir.*’

4.3.2. ASIRI VOLATILITE TESTLERI

Bu testlerde, piyasa fiyatindaki degiskenlik ile varliklarin gergek degerinin
degiskenligi karsilastirimaktadir. Bu metodolojiye goére; varligin piyasa fiyat
degiskenliginin, gercek deger degiskenliginden blylk olmasi fiyat kdpugunun
varligina isaret etmektedir. Ancak gercek deger ve karpay! tahmini icin yapilan
yanlis varsayimlar elde edilen sonuglarin glvenilir olmamasina neden olacaktir.
Burada, karpaylarinin duragan olmamasi, satis fiyatinin tahmininde kopuk ihtimali
gibi birtakim sakincalar s6z konusudur. Ger¢cek deger modellemesinde kullanilan

varsayimlar ve bilgi kimesi, yatirimcinin gercek hayatta kullanmig oldugu bilgi

*4 Brooks ve Katsaris, a.g.e.

* Shiller, a.g.e., 1981.

6 Kenneth D. West, “Bubbles, Fads and Stock Price Volatility Tests: A Partial Evaluation”,
The Journal of Finance, C.XLIII, No.3, July 1988, ss.639-656.

*" Brooks ve Katsaris, a.g.e., s.327.
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kimesini kapsamadigi muiddetge yodntemin gugcliliginden bahsetmek c¢ok zor
olacaktir.*®

4.3.3. DURAGANLIK VE KOENTEGRASYON TESTLERI

GCok genis bir uygulama alanina sahip zaman serisi, zaman iginde
gOzlemlenen Olgumlerin bir dizisidir. Zaman serileri ortalamadan gosterdigi
sapmalara gore duragan ve duragan olmayan olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir.
Zaman serilerinde duraganlik ¢ok 6nemli bir kavramdir. Ele alinan zaman serisinin
ortalamasi ve varyansi simetrik bir dedisme gdstermiyorsa bu tir zaman serilerine
duragan olmayan zaman serileri denir. Duragan olmayan seriler Gizerinde ¢aligiimasi
yanlis yollara yonlendirebilir. Ozellikle parasal veriler duragan olmayan zaman

serilerinden olugmaktadir.

Koentegrasyon analizi, duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki
korelasyonu incelemek igin gelistirilmis bir tekniktir. Eger iki veya daha fazla zaman
serisi, kendileri duragan olmadiklari halde, bunlarin dogrusal bir kombinasyonu

duragan ise bu serilerin entegre veya koentegre olduklari séylenebilir.

Campbell ve Shiller*?, Diba ve Grossman®, Bohl’' gibi bircok finansgi
piyasada fiyat képugunin varligini arastirmiglardir. Bu calismalarda kullanilan
yontem ya birim kék testlerine ya da karpayi ve fiyat verilerinin koentegrasyonundan

hareketle olusturulmustur.

Fiyat kopugu testlerinde genel kabul gérmis yaklasim; karpayi/fiyat orani
zaman serisinin logaritmasinin (karpayi getiri oraninin) duraganlik testidir. Serinin
duragan olmamasi diger bir deyisle birim kdke sahip olmasi fiyat kdpugunin var
oldugunu gdstermektedir.”?> Diba ve Grossman fiyat kdplginin olmadigi bir
durumda; karpayr zaman serisinin duragan olmasi durumunda fiyat serisinin de

duragan olacagini goéstermiglerdir.

“® A.e., $5.328-330.

4 John Campbell ve Richard J. Shiller, “Cointegration and Tests of Present Value Models”,
Journal of Political Economy, C.95, 1987, ss.1062-1088.

% Behzad T. Diba ve Herschel I. Grossman, Explosive Rational Bubbles in Stock Prices?,

The American Economic Review, Jun 1988, C.78, No.3, s5.520-526.

Martin T. Bohl, “Periodically Collapsing Bubbles in the US Stock Market?”, Internaitonal

Review of Economics and Finance, C.12, 2003, s.386.

°2 Koustas ve Serletis, a.g.e., s.2524.
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Diger bir yontem ise yukarida da belirtildigi gibi karpaylari ile fiyat verileri
arasinda koentegrasyonun arastiriimasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ydntem
icerisinde karpaylari ile varlik fiyatlari arasinda koentegrasyonun tespit edilmesi, bu
iki zaman serisinin suresiz bir sekilde birbirlerinden uzaklagsamayacaklarini ve uzun
vadeli bir denge durumunu vyansittigini ifade etmektedir. Sonu¢ olarak
koentegrasyon iliskisinin varhigi, fiyat képugunin olmadigina dair bir delil olarak

degerlendirilebilmektedir.>®

Duraganlik ya da koentegrasyon testleri, 6zellikle dénemsel olarak sénen
kopuklerin tespit edilmesinde yetersiz kalmaktadir. Clinki bu ydntemlerde varlik
fiyatlari artis hizinin, karpaylarindan daha hizla yikselen bir 6zellige sahip olup
olmadigi incelenmektedir. Eger varlik fiyatlarinin ylikselme glici kar paylarindan
yluksekse fiyat koplgunin varligindan bahsedilmektedir. Bu testlerde alternatif
hipotez dogrusal bir otoregresif slreci yansitmaktadir. Dolayisiyla bu ydntem
dogrusal olmayan bir kdpuk slrecinin varligini tespit etmekte yeterli olamamakta ve
hatali sonuclar verebilmektedir.>* Ayrica bir baska zayifligi ise gergek deger

modellemesinde yapilan iskonto oraninin duraganhiginin varsayilmasidir.*®

Altay®®, 1997-2006 dénemini kapsayan galismasinda, IMKB U-Tiim, IMKB U-
100, IMKB U-50, IMKB U-30 ve IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksleri yaninda 5 farkli
sektdr endeksi ve bunlara ait 19 alt sektdér endeksine iligkin rasyonel fiyat
képugunun varhgini incelemistir. Calismada Fiyat képUgu olgusunun dogrusal
olmayan oOzellikler igerebilmesinden dolayr dogrusal olmayan birim kok testi
kullaniimistir. IMKB U-Tiim ve iIMKB U-30 endeksleri yaninda iIMKB U-Mali, banka,
metal-ana, holding, sigorta ve IMKB Menkul Kiymetler Yatirm Ortakligi
endekslerinde giiclii bir sekilde rasyonel fiyat kdpiigiinin varlig tespit edilmis, IMKB
Ulusal-Tiim endeksinde rasyonel képigiin varligi nedeniyle de, IMKB’nin geneli igin
piyasa fiyatinin gercek degerden farklilastigi, dolayisiyla piyasanin fiyat
mekanizmasi yoluyla kit olan sermayenin en karli yatirimlara ydnlendirilmesi

konusunda sorunlarla karsilastigi sonucuna ulasiimistir.

> Ae.

* Martin T. Bohl, “Periodically Collapsing Bubbles in the US Stock Market?”, Internaitonal
Review of Economics and Finance, C.12, 2003, s.386.

% Erding Altay, "Rational Bubbles in istanbul Stock Exchange: Linear and Nonlinear Unit
Root Tests", Economics of Emerging Markets, Lado Beridze Editor, Nova Science
Publisher, Inc., New York, 2008, ss.178-179.

% Altay, a.g.e., 2006, ss.1-17.

174



4.4. FIiYAT KOPUGU OLGUSUNUN iMKB’DE TEST EDILMESI

Arastirmada 6ncelikle mevsimsel etkiyi dikkate almayan Genisletilmis Dickey
Fuller testi kullanilmig ancak zaman serileriyle galisilan testlerde mevsimsel etkinin
sonugclar etkileyecegi dusuncesiyle ve hangi endekslerde 6zellikle hangi aylarda
fiyat képugunin var oldugunu tespit etmek ve daha gulivenilir sonuglar elde etmek
acisindan ikinci olarak Mevsimsel Birim Kok testi uygulanmistir. Daha sonra elde
edilen sonugclar, IMKB resmi web sitesinden elde edilen hisse senetleri piyasasi

Fiyat/Kazang oranlari ile birlikte degerlendirilmistir.

4.4.1. BIRIM KOK TEST METODOLOJIiSI

Dogrusal birim kok test metodolojisi fiyat/karpayl orani duraganliyi uzerine
insa edilmistir. Fiyat képigunin olmadi§i durumlarda, iskonto orani ve karpayi
blylime orani duragan oldugunda, fiyat/karpaylr orani da duradan olacaktir.
Asagidaki denklemler daha 6nce Buglnki Deger Modeli ve Fiyat Képukleri bashigi

altinda anlatilmis olup fiyat/karpayi oraninin elde edilmesini gbstermektedir:57

B =X B'E[D,]
i=1

P=P +B,

Bz = ﬂiEt [Bt+i]

E_g[s gL B
i _F i "4 E i 1+
Dt t L;ﬂ Dt+i—1 t [IB Df+f—1 J
Pz* © D B .

0o ﬂ: t+i j_’_ ﬂl t+i ]4—8
D[ (; Dm-i—l DH—[—I t

Lardic ve Priso elde edilen bu denklemin iki avantaji Uzerinde durmuslardir:
bunlardan ilki bu model igerisine hata payinin dahil edilmesidir. Bu hata terimi;
fiyatlama modelinde unutulmus ya da model disinda birakiimis degiskenlerin neden
oldugu spesifikasyon hatasini karsilamaktadir. ikinci avantaji ise bu model icerisinde

yer alan ve formulizasyonun sol tarafinda bulunan fiyat/karpayi oraninin (P, / Dy),

*" Lardic ve Priso, a.g.e., ss.564-566.
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birim kék uygulamasi igerisindeki dnemine isaret etmektedir. Bu avantaj énemlidir
cunkl modelin sol tarafinda yer alan ifadeler temsili yatirrmcinin fayda

fonksiyonunun 6zellikleriyle yakindan iligkilidir.

Hisse senedi piyasalarinda fiyat koplUginin olup olmadigi konusunda
yukaridaki fiyat/karpayi orani, Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller,
ADF) birim kék test uygulamasi igin kanit olusturmaktadir. ADF testinin sifir hipotezi:
fiyat/karpayi orani (P / Dy) serisinin birim kdke sahip olmasi diger bir deyisle duragan
olmamasidir. Bu nedenle sifir hipotezin reddedilmesi fiyat koépuginin var

olmadiginin géstergesidir. Bu durum asagidaki sekilde gdsterilebilir:

Ho= Birim Kok vardir. (Seri duragan degildir)
H+= Birim Kok yoktur. (Seri duragandir)

Fiyat/karpay! serisine ait zaman serisi i¢in yapilan birim kok testinde eger Ho
hipotezi reddedilemiyorsa diger bir deyisle seri duragan degilse bdyle bir durumda
fiyat kdpugunin var oldugu; serinin duragan olmasi durumunda da fiyat képuginin

olmadigi ifade edilmektedir.

Birim kok testindeki bir tehlike, gergekte sabit olmayan iskonto oraninin sabit
varsayllmasindan kaynaklanmaktadir. Campbell ve Shiller bu modelde zaman
degigkenli, dinamik bir iskonto orani ekleyerek bir metot uygulamiglardir. Metodoloji

asagidaki logaritmik-dogrusal yaklasimi temel almaktadir.*®

ra~k+pp.+(1-p)d. -p,

Burada;

r,, = t+1 zamaninda market getirisinin birinci logaritmik farkini,

t+1

p,,, = t+1 zamanindaki market fiyatini,
d,,, = t+1 zamanindaki karpayini,

t+1

1 1
=-log(p)-(1-p log{—} ve p= ifade etmektedir.
( ) ( ) p—1 [l+exp(d—p)]

%% Katja Taipalus, “A Global House, Price Bubble? Evaluation Based on A New Rent Price

Approach”, Bank of Finland Research Discussion Papers, C.26, 2006, ss.15-16.
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Eger hi¢ kdpuk s6z konusu degilse asagidaki denklem elde edilir:
k 0
t = 1 Z |: t+1+i o ’;+1+i:|
i=0

Yukaridaki esitlikte, beklentiler dikkate alindiginda Gordon modelinin dinamik

sekli olan asagidaki denklem elde edilmis olur:
k <
P = 1 ,0+Et Zp [(l_p)dt+1+i_7;+l+i:|
- i=0

Yukaridaki esitlikten de asagidaki logaritmik karpayi/fiyat orani elde

edilmektedir:

k
dt — P = _—+E Adr+ i Ty
p -5 {;}:p[ 1 1 ]}

Burada; A birinci fark anlamina gelmektedir. Craine, Ad, ve r;‘nin duragan

olmasi durumunda fiyat képuginin olmamasi igin karpayi/fiyat oranin da duragan

olmasi gerektigini ifade etmektedir. Dolayisiyla fiyat kdpugu testleri iki asamadan

olusmaktadir. ilk asama Ad, ve r serilerinin duraganliginin test edilmesi, ikinci
asama ise, logaritmik karpayi/fiyat oraninin (d, —pt) duraganliginin test edilmesidir.
Eger Ad, ve r, duragan ve (d,— p,) duragan degil ise diger bir deyisle birim kdke

sahip ise bu durum fiyat képigiinin var oldugunu géstermektedir.>®

4.4.2. MEVSIMSEL BiRIiM KOK TEST METODOLOJiSi

iktisadi zaman serileriyle yapilan galismalarda (iger aylik ya da aylik olarak
gOzlenen zaman serilerinin mevsimsel dalgalanmalar sergilemesi muhtemel bir
durum olarak ortaya cikmaktadir. Zaman serilerinde mevsimselligin bulunmasi

durumunda s6z konusu mevsimselligin yapilan analizlerde ne sekilde ele alinacagi

% Taipalus, a.g.e., s.40."den Craine, R., “Rational Bubbles: A Test”, Journal of Economic
Dynamics an Control, C.17, ss.829-846.
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konusunda tam olarak bir fikir birligi bulunmamaktadir. Mevsimsel dalgalanmalar
gOsteren iktisadi zaman serileri ile yapilan ampirik ¢calismalarda ve analizlerinde
mevsimselligin ne gsekilde ele alinacagi konusunda literaturde iki yaklagim
bulunmaktadir. Bu yaklagsimlardan ilki s6z konusu mevsimselligin iktisadi zaman
serilerinden birtakim mevsimsel dizeltme teknikleri kullanilarak elimine edilmesi
gerektigini varsayan yaklasimdir. Mevsimsel diizeltmenin iktisadi mantigi ise iktisadi
birimlerin  beklentilerini olustururken mevsimselligi bu beklentilerinin disinda
tutmasidir.’® Ancak mevsimsel diizeltme tekniklerinin kullanilmasi s6z konusu
zaman serisine ait uzun dénemli bilgi kayiplarina neden olacagi duslincesinden
hareketle mevsimsel dizeltme yaklasimina alternatif ve elestiri  olarak
mevsimselligin analizlere dahil edilmesi gerektigi yaklasimi da ikinci yaklasim olarak

ortaya konmustur.

Mevsimselligin ekonometrik analizlerde kullaniimasi literatirde 3 farkh
yaklagimla mumkunddr. Mevsimselligin analize dahil edilmesinde kullanilan ilk
yaklagim zaman serisinin gosterdigi mevsimsel dalgalanmalarin golge degiskenler
kullanilarak modele dahil edilebilmesidir ki bu durum seride bulunan mevsimselligin
deterministik &zellige sahip oldugunun géstergesidir. ikinci yaklagimda zaman
serisinin gdsterdigi mevsimsellik duragan stokastik surecler seklinde analizde yer
almaktadir. Uglincii ve son yaklagimda ise s6z konusu mevsimsellik, analizde
mevsimsel birim  koklerin  varliyi nedeniyle duragan olmayan sdrecler

izleyebilmektedir.

Mevsimsel zaman serilerinde mevsimsel birim koklerin varligi yani s6z konusu
mevsimsel zaman serisinin duragan olmayan stokastik slrecler izlemesi mevsimsel
entegre ve koentegre analizlerinin ortaya konmasiyla mevsimsel zaman serilerinin

analizlerinin genis uygulama alanlari bulmasina da imkan saglamistir.

Mevsimsel Birim Kok testlerinin mantigi; yillik bir seriyi aylik frekanslarina
ayirarak her ay igin birim kdk analizi yapilmasi gerektigidir. Mevsimsel Birim Kok
testlerinde amag, seriyi frekanslarina ayristirmak diger bir ifadeyle serinin
frekanslarinin mevsimsel dizeltmelerini yaparak bundan sonra birim kdk testini

gerceklestirmektir.

® Philip Hans Franses, “The Effects of Seasonally Adjusting A Periodic Autoregressive
Process”, Computational Statistics and Data Analysis, C.19, 1995, s.683.

178



Hylleberg vd. tarafindan ortaya koyulan mevsimsel entegrasyon ve
koentegrasyon analizlerinin referans noktasi, birgok iktisadi zaman serisinin duragan

olmayan benzer mevsimsel bilesenlere sahip oldugudur.®’

ilk olarak ortaya koyulan mevsimsel birim kék analizleri ticer aylik zaman
serileri icin geligtiriimistir. Aylik zaman serileri igin mevsimsel birim kok testleri ise
Beaulieu ve Miron® tarafindan gelistiriimistir. Bu testin teorik kaliplari ise su
sekildedir:

12 12
P(L) Y3, = Z”kJ’k,z—l +myt+m + kaSk,t &

k=1 k=1
S6z konusu model klasik en kiglk kareler ydntemine gére ¢6zullr.
Modelden anlasilacagi Uzere, birim kokin sinanmasi amaciyla kurulan modele

sabit, trend ve mevsimsel kukla degiskenler eklenebilmektedir. Yukaridaki denklem

acilarak asagidaki denklem elde edilir:
Vi SO+, T YTV Y5 g e T 73V 10,0

Burada her bir parametre tahmin edilir. Her bir parametreye karsilik gelen
frekans degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 4.1: Mevsimsel Birim Kok Frekans Degerleri Tablosu

t(7,) W(z,) F(my,7y) | F(ms,7mg) | F(my,7mg) | F(my, 7)) | F(7y,, 7y,)

0 T 72 2713 I3 57/6 16

" H. Peter Boswijk ve Philip Hans Franses, “Periodic Cointegration-representation and

Inference”, Review of Economics and Statistics, C.77, No.3, 1995, s.436.den
Hylleberg, S., R. Engle, CW.J. Granger ve B.S. Yoo, Seansonal Integration and Co-
integration, Journal of Econometrics 44, ss.215-238.

62 Beaulieu J. Joseph ve Jeffry A. Miron, “Seasonal Unit Roots in Aggregate US Data”,
National Bureau Of Economic Research, Nber Technical Paper Series, Technical Paper
No.126, Adustos 1992, ss.1-43.
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Yukaridaki denklemde ve Tablo 4.1’de ifade edilen; z;, Aralik ayinda, =,
Haziran ayinda, 7, Mart ayinda, =, Eylil ayinda, 7, AJustos ayinda, 7, Nisan
ayinda, z, Subat ayinda, z, Ekim ayinda, 7, Temmuz ayinda, z,, Mayis ayinda,
7, Ocak ayinda, r,, Kasim ayinda birim kékin sinanmasinda kullanilan katsayi

degerlerini gdstermektedir.

Tablo 4.2: Mevsimsel Birim Kok Testinde Kurulan Hipotezler

Frekanstaki birim kok |Sifir Hipotezi Alternatif Hipotez

0 m, =0 m, <0

pa m,=0 7, <0

w2 (37m/2) 7, veya 7,=0 7, veya 7, esit degil 0

2713 (47/3) 7y veya 7 =0 75 veya 7, esit degil 0
713 (57/3) 7, veya 7, =0 7, veya 7, egit degil 0

5716 (7 77 16) 7, veya 7,,=0 |7, veya 7, esit degil O
716 (11 77 /6) 7, veya m,=0 |z, veya 7, esitdegil 0

Tablo 4.2 mevsimsel birim kdk testinde kurulan hipotezleri gdstermektedir.
Tablodan da anlasildi§i Gzere; yillik (0 frekansi) ve 6 aylik deger (z frekansi) igin

cift tarafli; diger aylar icin ise tek tarafli hipotez kurulmaktadir.

Modelin ¢béziminden elde edilen katsayilar yukaridaki tabloda yer alan

hipotezler esas alinarak sinanmaktadir. Buna gbre 7z, katsayisina ait t istatistik

degerinin Beaulieu ve Miron tarafindan hesaplanan tablo degerleri ile
karsilastirilmasi sonucunda istatistik degerinin tablo degerinden kigik olmasi
sonucunda Aralik ayr igin birim kokin varhdini ifade eden hipotez
reddedilememektedir. Yani Aralik ayinda birim kok bulunmaktadir. Ayni sekilde diger
aylar da analiz edilir. Rats programiyla ilgili 6rnek uygulama ve kullanilan komutlar

Ek 1.3’te gosterilmektedir.

Beaulieu ve Miron tarafindan gelistirilen mevsimsel birim kok analizlerinde

s6z konusu iktisadi bir zaman serisine mevsimsel filtreleme uygulanmasiyla yil
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icerisindeki her bir aya karsilik gelen seriler olusturulmaktadir. Mevsimsel filtreler
kullaniimasi ile elde edilen seriler asagida gosterildigi gibidir: ® Burada L, gecikme

operatoérudur.

Vo =(+L+ L+ D+ L0+ P+ L+ 0+ L+ +L°+ L)y,
v,=—(-L+C-C+0-C+L-LU+L-L+L°-L")x,
y,=—(L-L+0 -0+ -L")x,

Yy =—(-C+L'-L+[-L"x,

v, :—%(1+L—2L2+L3 +L' =20+ L+ L -2+ L+ L° -2L")x,

B3

Ve =7(1—L+L3 -+ -0+ -L%x,

Vo :%(I—L—zLZ “D L 420+ 100 20 -+ 1° +21")x,

3

—7(1+L—L3 L+ L+ -0 -L"x,

Vo =
Voo = —%(ﬁ—uﬁ —BL 420 B+ L~ +-3L° -2L")x,
Yo =%(1—\/§L+2Lz +BL+ L L B0 -2 +\30 - L°)x,
ymZ%(\/g+L—L3+\/§L4—2L5—x/§L6—L7+L9+ 3L +2L")x,

Voo = —%(1+x/§L+2L2 +\BL L [0 —\B0 -2 B0 - 1),

yl3t = (1 _le)xt

4.5. VERILER

Fiyat kopigl olgusunun iIMKB’de incelenmesine yonelik bu calismada IMKB
Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal Sinai Endeks, iIMKB
Ulusal Hizmetler Endeksi, IMKB Ulusal Mali Endeks, IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi

& Ae., s.4.
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ve IMKB Ulusal Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari Endeksi olmak tizere toplam
sekiz adet endeksin aylik kapanis degerleri kullaniimigtir. Duraganlik testlerinde
elde edilen sonuclari dederlendirmek amaciyla arastirma ddnemini kapsayacak
sekilde IMKB Hisse senetleri piyasasi fiyat’kazang oranlari (F/K) kullanilarak,

yapilan uygulamayla olan tutarliligi arastiriimistir.

Endekslerin fiyat endeksi, getiri endeksi verileri ve hisse senedi piyasasi F/K

orani verileri IMKB resmi web sitesinden elde edilmistir.®

Tablo 4.3: Endeks Tablosu

Kod Endeks
U-Tiim IMKB Ulusal-Tiim Endeksi
U-100 IMKB Ulusal-100 Endeksi
U-30 IMKB Ulusal-30 Endeksi
U-Sin IMKB Ulusal Sinai Endeksi
U-Hiz IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi
U-Mali IMKB Ulusal Mali Endeks
U-Tek IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi
Yort IMKB Yatirim Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari Endeksi

Tablo 4.3 arastirmada kullanilan sekiz adet endeks isim ve kodlarini

gOstermektedir.

Analizde 6ncelikle mevsimsel etkiyi dikkate almayan Genigletiimis Dickey
Fuller testi ile analiz yapilmis daha sonra mevsimsel etkiyi de analize dahil eden
Mevsimsel Birim Kok testi kullanilarak hangi aylarda fiyat képtuginin var oldugu
saptanmistir. Uygulama yaptigimiz dénem, 2001 krizinin etkisini de barindirmasi
nedeniyle Ocak 1997-Kasim 2000 ve Mart 2001-Mayis 2008 olmak lzere iki alt
déneme ayrilmis ancak ilk dénemdeki veri azligi nedeniyle bitin dénemler igin
yaptigimiz analizler krizden &nceki doneme uygulanamamis, krizden sonraki

dénemler icin yinelenmisgtir.

Calismada klasik koépik testlerini IMKB’nin endekslerine uygulamak igin

dogrusal birim kok testleri fiyat/karpayi oranina uygulanmistir.

o4 http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
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Taipalus’un metodunu takip ederek, fiyat/karpayi orani gunlik toplam getiri
endeksinden ve fiyat endeks serisinden turetilmistir. Bu metoda goére; getiri endeksi
= karpayi getirisi + sermaye getirisidir.®®

TRI, D, N P
TRIt—l Pz—l Pz—l
Burada;

TRI, t zamanindaki toplam geri donus endeksi,
D, ise t zamanindaki karpay,

P ise t zamanindaki fiyat endeksidir. Ayrica, ginlik karpayiD, yaklasik

olarak asagidaki denklemden turetilebilir:

=P |k
TR, P

t-1

Asagidaki Tablo 4.4 ve Tablo 4.5’te arastirmada kullanilan de@erlerin &zet

istatistikleri yer almaktadir. EK 1 ve Ek 2’de arastirmada kullanilan veri setine yer
verilmigtir.

% Altay, a.g.e., 2008, ss.183-184.
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Tablo 4.4: Ocak 1997- Mayis 2008 Dénemlerine ait Ozet istatistikler

U-Tim U-100 U-30 U-Sin
- d - d, - d -
Ad, 7, d.=p Ad, 7, P Ad, 7, =P Ad, 7, L
Ortalama 0,116826 0,025611 -10,93204 0,04866 0,025455 -12,54923 -0,096365 0,026374 -8,598659 0,052131 0,025273 -11,6615
Standart Sapma 5851785 | 0,140218 | 4,934712 683383 | 0,144013 | 5569479 694147 | 014769 | 6495267 6,081004 0129293 5,431778
JB 261226 | 512051 | 11,7676 0909751 | 42,00867 | 1565471 074625 | 3172919 | 21,6103 6,099042 76,74081 12,9571
JB Olasilik 0,270866 0 0,002784 0,634527 0 0,000399 0,688579 0 0,00002 0,047382 0 0,001536
Carpilik 0264226 | 0,045064 |  -0,36346 0,066481 | 0,076854 | 0,216685 0053514 | 0122494 | 0367107 0514674 0083931 | -0,04393
Basiklik 2,569721 6,004675 1,75572 2,620454 5,718394 1,395386 3,348155 5,353561 1,190437 2,842781 6,676183 1,490389
Gozlem Sayis1 135 136 136 135 136 136 135 136 136 135 136 136
U-Mali U-Hiz Yort U-Tek
Ad, 7, d.-p, Ad, 7, d-p, Ad, 7, =P Ad, 7, =P,
Ortalama 002384 | 0027442 | -13,20017 0020457 | 002293 | -12,82021 0009673 | 0021882 | 1317316 0113642 0005017 | -15.15480
Standart Sapma 5,849981 0,157822 5,441839 6,644225 0.134942 5,33559 6,664659 0,166296 5,60202 6,03086 0.144523 4.183690
JB 0516986 | 2402924 | 13,6107 1486639 | 284074 | 1500112 161846 | 31,9634 | 17,8629 2,553667 1729937 | 4955473
JB Olasilik 072214 | 0,000006 | 0,001458 0475533 | 0000001 | 0,000553 0,445201 0| 0000132 0,278919 0421065 0
Carpilik 0,151601 0,070695 0,31322 0,059346 -0.004399 0,310351 -0,12604 0,381377 0,742564 0,307963 -0.227392 1.562993
Basiklik 2974255 | 5054377 | 1610921 2497829 | 5238971 | 1,489505 347574 | 52085 | 2014797 3,528815 3484622 | 4697198
Gozlem Sayisi 134 136 135 134 136 135 134 136 135 9 94 94
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Tablo 4.5: Mart 2001- Mayis 2008 Dénemlerine ait Ozet istatistikler

U-Tim U-100 U-30 U-Sin

d-p d-p d-p d-p

Ad, 7, S Ad, 7, S Ad, 7, S Ad, r, S
Ortalama 0,107538 0,01992 -10,79385 0,150451 0,019169 -12,68663 -0,169577 0,018334 -11,30174 0,105769 0,022464 -12,08018
Standart Sapma 6001392 | 0,113383 5,028639 7513286 |  0,117048 5,83069 8,288133 | 0,119508 6,470125 6,495822 0,10168 5,760902
]B 2,46181 7,20917 8,089821 1,40207 6,320391 10,5399 1,332954 5,77933 13,89532 5,773787 14,1682 8,972928
]B Olasilik 0,292028 0,027199 0,017511 0,496072 0,042417 0,005144 0,513515 0,055595 0,000961 0,055749 0,000838 0,01126
Carpihik 032804 | 0,244462 -0,459431 -0,010364 | 0219291 0,192253 0,058129 | 0,248718 0,46098 -0,618591 | 0414497 0,088664
Basiklik 2,5037 4,322758 1,822134 2,378431 4,245473 1,338762 2,404857 4,160541 1,272811 2,750701 4,79478 1,43672
Gézlem Sayist 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87

U-Mali U-Hiz Yort U-Tek
dt_pt dt_pt dt_pt dt_pt
Ad, v, Ad, v, Ad, v, Ad, 7,

Ortalama 0,130125 | 0,018328 -13,79799 0,178564 | 0,019445 12,61633 011359 | 0,016463 -13,49839 0122525 |  0,001294 -15,15795
Standart Sapma 5,824501 0,131732 5,644414 6,875781 0,109359 5,478445 6,850772 0,129204 5,666079 5,929667 0,135508 4,226619
]B 0,471009 3,442446 9,853815 1,265714 10,27579 10,09856 1,65956 12,27011 12,0778 3,739238 0,499927 48,12835
JB Olasilik 0,790172 | 0,178847 0,007249 0,531072 0,00587 0,006414 0436145 |  0,002166 0,002384 0154182 |  0,778829 0
(;arplhk 0,113104 0,15237 0,42867 0,038022 0,34508 0,180608 -0,246239 0,659741 0,782609 0,348621 -0,036527 1,595394
Basiklik 3280648 | 3,925621 1,591717 2414014 | 4535702 1,370481 3463978 | 4282118 2,060905 3,73849 | 3364107 4759448
Gézlem Sayist 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87 87
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Tablo 4.4'te Ocak 1997-Mayis 2008 dénemleri icin elde edilen Ad,, r, ve

d, — p, serilerine ait Ozet istatistikler ve Tablo 4.5'te kriz donemi sonrasi donem olan

t

Mart 2001-Mayis 2008 dénemi icin 6zet istatistikler yer almaktadir. Ozet

istatistiklerinden elde edilen sonuglara goére, her iki dénem igin de Ad,’nin tim

endekslerde normal dagihma uydugu ancak r, ve d —p, 'nin normal dagilima

uymadigi gézlenmistir.

4.6. AMPIRIK BULGULAR

Oncelikle iki uygulama dénemi icin, her bir endekse ait ADF testi sonuglari
daha sonra mevsimsel etkiyi de dikkate alan Mevsimsel Birim Kok testi sonuglari

verilecektir.

4.6.1. ADF TESTi SONUGLARI

Eger Ad, ve r, duragan ve (d, — p,) duragan degil ise diger bir deyisle birim
koke sahip ise bu durum fiyat képiginiin var oldugunu gdstermektedir.®® ADF test

sonuglarina Eviews 5 programi kullanilarak ulasiimistir. Batin endeksler icin % 5

anlamlilik seviyesine gore bakilmisgtir.

Asagida gosterilen Tablo 4.6 Ocak 1997-Mayis 2008 dénemine ait ADF testi
sonuglarina ve Tablo 4.7 Mart 2001-Mayis 2008 dénemi ADF testi sonuglarina gére

bitin endekslerde fiyat kopligunin var oldugu sonucuna ulasiimigtir.

% Taipalus, a.g.e., s.40.
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Tablo 4.6: Ocak 1997-Mayis 2008 Dénemine Ait ADF Testi Sonuglari

ENDEKS ADF TESTI SONUC FiYAT KOPUGU
Ad; -7.944464 | Duragan
U-Tim | 7 -11.18808 | Duragan Var
dt 4
-0.588691 | Duragan Degil
Ad, 19.013506 | Duragan
u-100 d -11.28510 | Duragan Var
dt Z
-0.261706 | Duragan Degil
Ad, -9.616968 | Duragan
U-30 i -11.34868 | Duragdan Var
dt Z
-0.711567 | Duragan Degil
Ad, 21055205 | Duragan
U-Mali i -10.47275 | Duragan Var
dt 4
-0.570757 | Duragan Degil
Ad, 7450067 | Duragan
U-Sin " -11.59194 | Duragan Var
dt Z
-0.370013 | Duragan Degil
Ad, -8176919 | Duragan
Yort i -9.754552 | Duragdan Var
dt 4
-1.624561 | Duragan Degil
Ad, -6.926993 | Duragan
UTek |7 -10.02340 | Duragan Var
dt Z
-0.008946 | Duragan Degil
Ad, -9.411834 | Duragan
U-Hiz i -11.88803 | Duragan Var
dt 4
-0.724956 | Duragan Degil

*Fiyat kdpuginin varlidr icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
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Tablo 4.7: Mart 2001-Mayis 2008 Dénemi ADF Testi Sonuglari

ENDEKS ADF TESTI SONUC FIiYAT KOPUGU
Ad, -7.944464 | Duragan
U-Tim | % -11.18808 | Duragan Var
dt - b
-0.588691 | Duragan Degil
Ad, -9.013506 | Duragan
U-100 i -11.28510 | Duragan Var
dt - D
-0.261706 | Duragan Degil
Ad, 9.616968 | Duragan
U-30 d -11.34868 | Duragan Var
dt - b
-0.711567 | Duragan Degil
Ad, -10.55205 | Duragan
U-Mali i -10.47275 | Duragan Var
dt - D
-0.570757 | Duragan Degil
Ad, 7450067 | Duragan
U-Sin i’ -11.59194 | Duragan Var
dt - b
-0.370013 | Duragan Degil
Ad, -8.176919 | Duragan
Yort i -9.754552 | Duragdan Var
dt - b
-1.624561 | Duragan Degil
Ad, -6.926993 | Duragan
U-Tek i -10.02340 | Duragan Var
dt - D
-0.008946 | Duragan Degil
Ad, 19.411834 | Duragan
U-Hiz i’ -11.88803 | Duragan Var
dt 4
-0.724956 | Duragan Degil

*Fiyat kdpugunin varhidr icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
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ADF testi sonuglarina goére bltin endekslerde fiyat koépuglu olgusuna
rastlanmistir. Ancak ADF testi mevsimselligi dikkate almamaktadir dolayisiyla yaniltici
sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle ikinci olarak mevsimselligi de analize dahil eden
ayni zamanda hangi aylarda fiyat kopugunun oldugunu gérmemizi saglayan Mevsimsel

Birim Kok testi uygulanmistir.

4.6.2. MEVSIMSEL BiRIiM KOK UYGULAMASI

Mevsimsel Birim Kok testindeki amag; zaman serisindeki var olan mevsimsel
etkiyi ayristirmak ve daha sonra birim kok analizi yaparak serinin duraganhgini test

etmektir.

Modelin ¢éziminden elde edilen katsayllar Tablo 4.8'de verilen tablo

degerleriyle karsilastirilarak hipotezler sinanmaktadir. Buna gore 7, katsayisina ait t

istatistik degerinin Beaulieu ve Miron tarafindan hesaplanan tablo degerleri ile
karsilastirilmasi sonucunda istatistik degerinin tablo degerinden kigik olmasi
sonucunda Aralik ayr igin birim koékdn varligini ifade eden hipotez
reddedilememektedir. Yani Aralik ayinda birim kék bulunmaktadir. Ayni sekilde diger

aylar da analiz edilir.®’

Tablo 4.8: Mevsimsel Birim Kok Testi i¢in Kritik Degerler

Yillik Tablo 6 Aylik Tablo Aylik Tablo Degeri | Aylik Tablo Degeri
Degeri %5 Degeri %5 %10 (7,,, igin) %10 (7,,,, igin)
Tablo
Degerleri 3,28 2,75 2,96 1,45

Mevsimsel birim kok testinde; Aralik ayi yillik degeri, Haziran ay! ise 6 aylik
degeri gostermektedir. Yilhk deger ve 6 aylk deger igin gift tarafli test
kullanildigindan %5 anlamlilik seviyesi ile aylik degerler icin ise tek tarafli testler

kullanildigindan %10 anlamlilik seviyesi ile tablo degerlerine bakilmaktadir. Tablo

degerlerinde gosterilen 7,,, ifadesi tek olan indis degerlerini, 7,

even

ise cift olan indis

degerlerini ifade etmektedir.

¢ Beaulieu ve Miron, a.g.e., s.40.
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Fiyat Képugunin varhgr ancak Ad, serisinin duragan olmasi, r, serisinin

duragan olmasi ve d, — p, serisinin duragan olmamasi kosuluna baglidir.

Asagida IMKB’deki bazi endekslere ait mevsimsel birim kok testi sonuglari

verilmistir. Mevsimsel birim kok testi sonuglarina WinRATS 5.0 programi kullanilarak

ulagiimigtir. Rats programiyla ilgili ornek uygulama Ek 1.3'te gOsterilmektedir.

4.6.2.1. Ocak 1997-Mayis 2008 Dénemi igin Mevsimsel Birim Kok Testi
Sonuglari

Asagidaki tablolarda Ocak 1997-Mayis 2008 dénemi icin IMKB’de arastima

yaptigimiz sekiz adet endeks degerleri Mevsimsel Birim Kok Testi sonuglari

gOsterilmektedir.

Tablo 4.9: IMKB U-TUM Endeksi igin Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglari

U-Tum | Ocak | Subat| Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Adt 7,12* | 5,17* | 8,39* | 3,26* | 4,41* 1,13 6,25* 11,61* | 0,91 | 2,09*| 0,61 0,11
r, 239 | 0,34 | 3,02* | 3,31* | 3,59* 0,88 1,35 3,3* 1,38 | 0,46 0,4 1,52
dt ~ P |389*| 1,27 | 3,23* | 2,32* | 5,02* 0,64 2,04 4,02* 1,61* | 0,6 0,36 2,59
Képiik* | YOK | YOK | YOK | YOK | YOK YOK YOK YOK YOK | YOK | YOK | YOK

Fiyat képugunun varhgi igin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.

Tablo 4.9'da elde edilen sonuglara gére IMKB U-Tim endeksinde mevsimsel

olarak fiyat kdptugline rastlanmamistir.

Tablo 4.10: IMKB U-100 Endeksi igin Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglari

uU-100 Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Ad, 7,17* | 3,78* | 8,26* | 2,89* | 4,5* 0,05 5,93* 11,569* |2,26*| 1,03 | 0,59 | 2,65
7, 2,57 | 0,35 |3,06*| 3,32* | 3,53* 0,89 1,38 3,38 | 1,44 (033 ]| 045 | 1,53
d,—p, 3,84*| 0,17 |3,22*| 2,8 | 2,23* 0,7 2,93 3,88 10,51 (023] 0,11 0,77
Képik’ | yok | YOK | YOK | YOK | YOK | YOK YOK YOK [YOK | YOK | YOK | YOK

Fiyat képugunun varhgi igin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
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Tablo 4.10’'da elde edilen sonuclara gére IMKB U-100 endeksinde mevsimsel

olarak fiyat kdpugune rastlanmamistir.

Tablo 4.11: IMKB U-30 Endeksi igin Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglar

U-30 Ocak | Subat| Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Adt 5,89* | 6,63* | 10,41*| 2,17* | 4,93* 0,38 4,98* 10,52 | 3,18* | 2,08* | 1,49* | 3,96*
7, 2,78 | 0,42 | 3,19* | 3,32* | 3,71* 0,98 1,42 3,63* 1,69* | 0,02 | 0,62 1,56
d =P | 266 | 122 | 372" | 576" | 34* | 069 | 138 | 278 | 165 | 06 | 103 | V7°
Képiik* | YOK | YOK | YOK | YOK | YOK YOK YOK VAR YOK | YOK | YOK | YOK
Fiyat képugunun varhgi igin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
Tablo 4.11’de elde edilen sonuclara gére IMKB U-30 endeksinde Agdustos
ayinda fiyat képuguine rastlanmistir.
Tablo 4.12: IMKB U-Sin Endeksi igin Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglari
U-Sin Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Adr 2,34 | 4,33* |4,14*| 0,65 [ 3,05* 1,81 0,92 6,97* |2,04*|3,44*| 1,26 [ 3,97*
d 2,11 | 0,41 | 2,83 [ 3,19* [ 3,33* 0,83 1,29 3,03* 1,06 | 0,73 | 0,27 1,28
dt 4
3,9* 1,2 2,5 1,43 | 2,18* 0,77 2,67 2,88 0,45 | 0,74 | 0,45 0,73
Képiik* YOK | YOK | YOK | YOK [ YOK YOK YOK VAR YOK [ YOK | YOK | YOK

Fiyat kdpugunun varhgi igin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.

Tablo 4.12'de elde edilen sonuglara gére IMKB U-Sin endeksinde Agustos

ayinda fiyat képuguine rastlanmistir.
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Tablo 4.13: IMKB U-Mali Endeksi igin Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglari

U-Mali Ocak | Subat| Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Ad 1,65 | 6,57* | 9,28*| 0,07 | 3,89* 1,57 2,35 8,2* |4,04*| 3,81* | 147 | 52*
t
7, 2,57 | 0,42 |3,11*] 3,18* | 4,02* 0,96 1,39 3,56* |[1,67*| 0,07 | 0,49 1,73
d: - b 2,38 | 1,04 | 2113 | 1,24 | 0,65 0,01 2,74 1,7 0,24 ( 0,62 | 0,15 1,32
Képiik* YOK | YOK | VAR | YOK | VAR YOK YOK VAR [VAR | YOK | YOK [ YOK
Fiyat kdpugunun varhgi igin, Adf ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
Tablo 4.13'te elde edilen sonuglara gére IMKB U-Mali endeksinde Mart, Mayis,
Agustos ve Eylul aylarinda fiyat képuguine rastlanmistir.
Tablo 4.14: iIMKB Yort Endeksi igin Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglan
Yort Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Ad[ 6,47* | 3,26* | 5,87*| 2,73* | 3,17* 0,85 4,47 8,03 0,97*]1 0,84 [ 1,29 0,74
h 441* | 0,02 | 2,71 | 2,59* | 2,09* 0,43 1,68 3,4* 0,93 [ 0,29 [ 0,76 0,8
dl ~ P 36 | 027 |3,04"] 1,93 | 331" 1,12 2,03 3,81* 12,16*| 0,36 | 0,53 2,49
Képiik* YOK | YOK | YOK | YOK | YOK YOK YOK YOK [ YOK|YOK | YOK | YOK
Fiyat kdpugunun varhgi igin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
Tablo 4.14te elde edilen sonuclara gére IMKB Yort endeksinde fiyat
képugune rastlanmamistir.
Tablo 4.15: IMKB U-Tek Endeksi igin Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglan
U-Tek Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Adt 3,86* | 3,01* | 5,04* | 1,62* | 2,61* 0,54 2,77 7,85* [1,51*]| 0,57 | 0,81 4,02*
i 3,561 [ 0,75 [ 2,35 | 2,65* [ 1,33 0,01 1,56 3,13* 1,07 | 0,18 | 0,14 2,4
dt 4
2,49 | 1,01 | 2,19 | 1,41 | 2,14* 0,73 0,84 2,3 1,09 | 1,03 [ 0,54 0,49
Kopiik* VAR | YOK | YOK | VAR | YOK | YOK YOK VAR YOK | YOK | YOK YOK

*Fiyat kdpuglntn varhdr icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.

* Seri duragandir.
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Tablo 4.15'te elde edilen sonuglara gére IMKB U-Tek endeksinde Ocak, Nisan

ve Agustos aylarinda fiyat kopugune rastlanmistir.

Tablo 4.16: IMKB U-Hiz Endeksi icin Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglari

U-Hiz Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylil | Ekim | Kasim Aralik
Adt 1,43 | 4,51* [ 499* | 0,08 | 3,33 1,6 1,65 7,62* 2,92* | 3,21* | 0,38 4,58*
4 3,5 | 045 | 2,82 | 2,69* | 2,96* 0,05 1,51 3,13* 1,18 | 0,45 0,27 1,24
dt_pt
268 | 195 | 2,11 | 3,25* | 3,6" 0,32 1,44 2,21 0,7 1,53* | 0,29 1,87
Kopiik! | YOK | YOK | YOK | YOK | YOK YOK YOK VAR YOK | YOK | YOK YOK
*Fiyat kdpuginin varhdr icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
Tablo 4.16'da elde edilen sonuclara gére IMKB U-Hiz endeksinde Agustos
ayinda fiyat képuguine rastlanmistir.
4.6.2.2. Mart 2001-Mayis 2008 Dénemi igin Mevsimsel Birim Kok Testi
Sonuglari
Asagidaki tablolarda Mart 2001-Mayis 2008 dénemi icin IMKB’de arastirma
yaptigimiz sekiz adet endeks degerleri Mevsimsel Birim Kok Testi sonuglari
gOsterilmektedir.
Tablo 4.17: IMKB U-TUM Endeksi igin 2001 Krizi Sonrasi Mevsimsel Birim Kok
Testi Sonuglari
U-Tiim | Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralk
Adr 9,95* | 2,69 | 5,68 | 4,48 | 2,33* 2,26 5,89 8,12 2,12* | 0,87 | 2,12* 1,75
d 5,04* | 3,65 | 2,92 | 1,59* | 3,01* 0,15 3,36* 5,11* 1,94* | 1,75* 1,02 0,53
dt_pz
2,27 1,45 | 2,08 | 2,27 | 4,19* 0,26 1,12 2,41 0,25 | 0,71 0,26 1,42
Kopiik VAR | YOK | YOK | YOK | YOK YOK VAR VAR VAR | YOK | YOK YOK

*Fiyat kdpuginin varhdr icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
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Temmuz, Agustos ve Eylll aylarinda fiyat képtgine rastlanmigtir.

Tablo 4.17'de elde edilen sonuglara gére IMKB U-Tim endeksinde Ocak,

Tablo 4.18: IMKB U-100 Endeksi igin 2001 Krizi Sonrasi Mevsimsel Birim Kok
Testi Sonuglari

u-100 Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Ad, 6,73* | 0,98 | 3,44 | 2,91* [ 1,12 1,92 5,06* 5,7* 1,17 | 1,37 | 1,34 0,04
i 5,01 | 361 | 29 [ 1,51 3,01* 0,08 3,31* 5,11* | 2,02* [ 1,79* | 1,1 0,53
dt 4
2,43 | 0,88 | 1,93 | 249* | 0,9 0,72 1,88 2,1 0,53 | 0,32 | 0,32 0,73
Képiik' | VAR | YOK [ YOK | YOK [ YOK YOK VAR VAR YOK | YOK | YOK YOK
*Fiyat kdpuginin varlidi icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
Tablo 4.18'de elde edilen sonuglara gére IMKB U-100 endeksinde Ocak,
Temmuz, Agustos aylarinda fiyat kdpigine rastlanmistir.
Tablo 4.19: IMKB U-30 Endeksi 2001 Krizi Sonrasi igin Mevsimsel Birim Kok
Testi Sonuglari
U-30 Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Ad, 3,31* | 4,94* | 7,87 | 1,16 | 3,72* 0,58 3,04* 7,87 | 243 | 14 1,41 2,68
d 4,92* | 3,34* | 2,76 | 1,33 | 3,09* 0,01 3,27 5,16* | 2,27* | 1,82* | 1,39 | 0,61
dt — P
2,4 1,76 | 3,95* | 3,66* [ 2,31* 0,1 1,54 2,31 1,09 | 1,25 { 0,13 | 0,81
Kopiik | VAR | VAR | YOK | YOK | YOK YOK VAR VAR VAR [ YOK | YOK | YOK

*Fiyat kdpuginin varlidi icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.

Tablo 4.19'da elde edilen sonuglara gére IMKB U-30 endeksinde Ocak, Subat,

Temmuz, Agustos ve Eylll aylarinda fiyat képtgine rastlanmigtir.
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Tablo 4.20: iIMKB U-Sin Endeksi igin 2001 Krizi Sonrasi Mevsimsel Birim Kok
Testi Sonuclari

U-Sin Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim Aralik
Adr 1,3 0,68 | 2,16 | 0,46 | 2,2* 1,49 0,27 4,09* 1,84* |1 1,63* [ 0,91 1,92
d 5,16* | 3,43* | 2,96 | 1,92* | 2,82 0,28 3,43* 5,08* 1,41 | 2,14* | 0,83 0,46
dt 4
246 | 215 | 1,25 ] 1,96* | 1,32 0 2,19 1,35 2,14* | 1,24 | 2,39* 2,33
Képiik* | YOK | YOK | YOK | YOK | VAR YOK YOK VAR YOK | VAR | YOK YOK
*Fiyat kdpuginin varlidi icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
Tablo 4.20’de elde edilen sonuglara gére IMKB U-Sin endeksinde Mayis,
Agustos ve Ekim aylarinda fiyat kdpugune rastlanmigtir.
Tablo 4.21: IMKB U- Mali Endeksi 2001 Krizi Sonrasi igin Mevsimsel Birim Kok
Testi Sonuglari
U-Mali Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Adt 1,46 | 3,45* | 3,99* | 0,31 | 2,45 0,77 1,69 593 | 1,71 | 1,11 0,71 2,45
4 4,071 3,01* | 268 | 1,35 | 2,86* 0,1 2,87 4,43* ]11,94* | 1,65* | 0,81 0,99
dt - P
243 | 0,88 | 1,93 | 0,92 | 1,61* 0 1,88 2,1 1,33 | 0,22 | 2,68* 0,73
Kopiik* | YOK | VAR | YOK [ YOK | YOK YOK YOK VAR VAR | YOK | YOK YOK

*Fiyat kdpuginin varhdr icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.

* Seri duragandir.

Tablo 4.21'de elde edilen sonuglara gére IMKB U-Mali

Agustos ve Eylul aylarinda fiyat képuagune rastlanmistir.

endeksinde Subat,
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Tablo 4.22: IMKB U-Hiz Endeksi 2001 Krizi Sonrasi igin Mevsimsel Birim Kok
Testi Sonuclari

U-Hiz Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Ad, 4,03* | 7,77* | 5,96* [ 1,25 | 3,01* 0,31 3,53* 8,73* | 1,86* | 3,78* | 0,91 1,91
d 3,88* | 2,96 | 3,93* [ 1,75* | 1,86* 0,06 2,97 5,27* | 1,46* | 2,28* | 0,86 0,17
dt —- P
246 | 2,15 | 1,25 3,5 | 4,11* 0,82 2,19 1,35 0,45 | 1,23 1,19 2,33
Kopiikk | VAR | YOK | VAR | YOK | YOK YOK VAR VAR VAR | VAR | YOK YOK
*Fiyat kdpuginin varhidi icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.
Tablo 4.22'de elde edilen sonuglara gére IMKB U-Hiz endeksinde Ocak, Mart,
Temmuz, Adustos, Eylul ve Ekim aylarinda fiyat kopugune rastlanmistir.
Tablo 4.23: IMKB U-Tek Endeksi 2001 Krizi Sonrasi igin Mevsimsel Birim Kok
Testi Sonuglari
U-Tek Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Ad, 3,82* | 2,65 | 4,61*| 1,53 | 2,25* | 0,37 2,67 7,04 [ 123|071 065 | 3,55*
d 3,04* | 1,91 2,52 | 1,35 1,31 0,41 1,55 2,67 1,12 | 0,04 | 0,21 2,08
dt 4
241 | 0,84 | 1,74 1,2 1,81 0,55 0,73 1,96 0,69 | 0,72 | 0,55 0,25
Kopiik* VAR | YOK [ YOK | YOK | YOK YOK YOK YOK YOK | YOK [ YOK YOK

*Fiyat kdpuginin varlidi icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.

ayinda fiyat képugine rastlanmigtir.

Tablo 4.23'de elde edilen sonuglara gére IMKB U-Tek

endeksinde Ocak
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Tablo 4.24: IMKB Yort Endeksi 2001 Krizi Sonrasi igcin Mevsimsel Birim Kok
Testi Sonuglari

Yort Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik
Adt 7,3* | 3,74* | 6,75" | 1,54* | 3,04* 0,48 3,56* 6,35* 1,31 | 0,29 0,09 1,19
d 3,49 | 1,87 2,49 1,08 1,65% 0,54 1,35 3,07* 1,53 | 0,97 0,61 1,32

dt 4
1,69 | 0,14 | 2,45 | 1,87 [ 2,31* 0,9 1,92 2,2 2,29* 1 0,31 [ 0,63 1,96
K¢'J'pL'l'kJr VAR | YOK | YOK | YOK YOK YOK YOK VAR YOK | YOK | YOK YOK

*Fiyat kdpuginin varlidi icin, Adt ve rt duragan olmali, dt-pt ise duragan olmamalidir.
* Seri duragandir.

Tablo 4.24'te elde edilen sonuglara gére IMKB Yort endeksinde Ocak ve

Agustos aylarinda fiyat képugune rastlanmistir.

Elde edilen Mevsimsel Birim Kok testi sonuglarina gére; Ocak 1997-Mayis
2008 doénemi icin U-Tum, U-100 ve Yort Endekslerinde fiyat kdpugu olgusuna
rastlanmamig, U-30, U-Sin ve U-Hiz Endekslerinde 8. ayda, U-Mali Endeks’te 3., 5.,
8. ve 9. aylarda, U-Tek Endeksi'nde ise; 1., 4. ve 8. aylarda fiyat kdplgu olgusuna
rastlanmistir. 2001 krizinden sonraki dénemler igin ise; U-TUm Endeksi’'nde; 1., 7., 8.
ve 9. aylarda, U-100 Endeksi'nde; 1., 7. ve 8. aylarda, U-30 Endeksi'nde; 1., 2., 7.,
8. ve 9. aylarda U-Hiz Endeksi'nde; 1., 3., 7., 8, 9. ve 10. aylarda, U-Mali Endeks'te;
2., 8. ve 9. aylarda, U-Tek Endeksi'nde; 1. ayda, Yort Endeksi'nde ise; 1. ve 8.

aylarda fiyat kdpUigu olgusuna rastlanmistir.

Mevsimsel Birim Kok testi sonuglarina gore o6zellikle 2001 krizi dénemi
sonrasi veriler icin Agustos ve Ocak aylarinda yogun olarak fiyat képuglne

rastlandigi sdylenebilir.

4.6.3. IMKB’DE FIYAT/KAZANG ORANLARININ (F/K) INCELENMESI

IMKB’de F/K oranlarinin seyrinin incelenmesi, duraganlik testleri ile elde edilen
fiyat kdépudunin varligina dair bulgulara ek bilgiler saglayabilir. F/K oranlarinin

yuksek olmasi, piyasada fiyatlarin olmasi gerektiginden yilksek oldugunun, ya da
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diger bir deyisle fiyat koépugunin var olabileceginin bir igareti olarak

degerlendirilebilir. F/K orani ve hisse basina kar, asagidaki sekilde hesaplanir:®®

Hisse Senedinin Borsa Degeri
Hisse Basina Elde Edilen Kazang

F/K =

Hisse Basimna Kar Donem Net Kari (vergiden sonraki kar)

Dolasimda Bulunan Hisse Senedi Sayisi

F/K oraninda hisse senedi basina karpayi ile hisse senedinin borsa degeri
karsilastirlmaktadir. Amag¢ hisse senedinin borsa degerine uygun gelir getirip
getirmedigini élgmektir. Diger bir deyisle, bu oran, yatirimcilarin bir birim kar igin kag

kat fiyat ddediklerini géstermektedir.

& Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, Avciol Basim Yayin, Yenilenmis 7. Baski, istanbul, Mart
1998, s.66.
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Tablo 4.25: Ocak 1997-Mayis 2008 Dénemi IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Fiyat/Kazang Oranlari (YTL)

Aylar/Yillar
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim

Aralik

1997
14,16
14,52
15,25
13,36
14,70
17,09
14,03
14,17
18,60
19,69
20,34
24,39

1998
16,52
14,81
15,09
19,50
17,66
19,03
14,19
8,64
7,80
7,33
8,64
8,84

" Formiiliin paydasi (-) veya ¢ok klcik oldugunda, Fiyat Kazang¢ Orani anlamli olmadigindan hesaplanmamaktadir.

1999
8,75
11,48
13,76
15,91
15,10
14,70
16,86
13,08
15,77
16,42
20,73
37,52

2000
39,02
29,49
30,27
35,84
30,13
26,92
27,89
22,95
19,79
23,56
15,40
16,82

2001
18,91
17,01
17,07
31,08
21,61
22,25
19,90
81,33
62,19
82,29
96,39
108,33

334,54
207,83
257,05
251,59
195,92

2003
190,58
37,06
11,35
13,55
13,27
12,84
11,13
9,23
10,32
12,37
11,57
14,54

2004
13,48
13,27
15,88
9,99

9,37

9,84

10,25
10,29
12,45
13,44
12,91
14,18

2005
15,38
15,76
13,41
11,63
12,46
13,24
13,94
14,11
14,37
13,83
16,43
17,19

2006
19,06
18,76
23,27
23,90
20,81
19,33
18,63
18,21
20,42
22,61
21,24
22,02

2007
23,23
22,15
15,44
14,43
15,05
15,05
16,52
13,18
11,80
12,51
11,89
12,16

2008
9,60
9,68
8,70
9,38
8,63
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Tablo 4.25 ve Sekil 4.1’deki grafik, hisse senedi piyasasindaki Ocak 1997-
Mayis 2008 ddénemleri igin F/K oranlarini géstermektedir. Grafikten gbzlemlenen
sonugclara gore; 6zellikle 2001 ve 2002 yillarinda Agustos aylarinda F/K oraninda
gorulen asiri yikselmeler ve 1999 yili Ocak ayinda gérilen yukselmeler daha 6nce
elde edilen fiyat koéplgunin o6zellikle Agustos aylarinda varligi konusunda
destekleyici bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Bu anlamda F/K orani grafiginden
gbzlemlenen sonuglarla Mevsimsel Birim Kok testi sonunucunda elde edilen

sonuglarin tutarh oldugu sdéylenebilir.
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SONUG

GlUnumiz finans piyasalarinin tam etkin bir yapida faaliyet gdsterdigini
sdylemek oldukga gugctir. Bu sartlar altinda yatirrmci psikolojisi ve algilama bigimi

yatirim kararlarini, dolayisiyla pazar gelisimini dnemli élglide etkilemektedir.

Davranissal finans, sinirli arbitraj ve yatirimci psikolojisi olmak Gzere iki
boyuttan olusmaktadir. Bir taraftan arbitraj olanaklarinin kisitlanmasi, piyasalar
arasindaki fiyat farkliliklarinin, en azindan kisa vadede, gideriimesine engel
olurken; diger taraftan yatirrmcilarin gegmis tecriibeleri ve yasadiklari gevrenin
etkisiyle verdikleri kararlar, pazara sekil vermektedir. Yatirimcilarin davraniglari
geleneksel finans teorisinin savundugu gibi basit olmayip her zaman akilci bir
temele dayanmamakta ve rasyonellikten sistematik olarak uzaklasabilmektedir.
Ozellikle yatirm kararlari belirsizlik altinda verildigi igin ényargilar artmakta ve

irrasyonel kararlar alinmasi daha olasidir.

Davranigsal finans, hisse senedi degerlemesinde, verimli bir yatirim
yapilabilmesi icin temel ve teknik analizin rakibi olarak gdrilmemeli, bu tekniklerin
tamamlayici bir yaklasimi olarak degerlendiriimelidir. Yatirimcilarin, davranigsal
finansin ortaya koydugu psikolojik faktorlerin farkinda olmalari ve bu faktérleri

kontrol etmeye calismalari gerekmektedir.

Psikolojik dnyargilar, yatirimcilarin irrasyonel olarak hatali ve zararina islem
yapmalarina neden olmakta; bu hatalar sosyal ortak bir gérise dénistiginde ise,
yetersiz ya da asin tepkiler fiyat koplklerine ve piyasa ¢okUslerine yol agarak
piyasalarin dengesini bozmaktadir.

Yatirnmcilarin maruz kaldigi bu Onyargilarin azaltiimasi igin; psikolojik
onyargilarin ne oldugunun ve ne amagcla yatirrm yapildiginin bilinmesi, sayisal
yatirnm kriterlerine sahip olunmasi, en uygun gesitlendirmenin yapiimasi ve yatirm
cevresinin kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Psikolojik &ényargilarla basa
ctkmanin ilk sarti, bireyin psikolojik ényargilari anlamasi ve farkinda olmasidir.
Sayisal yatirim kriterlerine sahip olma da, duygulara, gurultiye ve diger ényargilara
bagh yatirm kararlari verilmesini engellemektedir. Cesitlendirme yapmak, 6zellikle

baglanma ve agina olma Onyargilarindan yatirimciyr koruyabilmektedir. Burada
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cesitlendirme ilkesi, farkli endustrilerden ve farkli biyuklikteki sirketlerin hisselerini
almak anlamina gelmektedir. Ayni sektdrden 40 adet hisseye sahip olmak
cesitlendirme anlami tasimamaktadir. Bununla birlikte ¢alistiginiz sirketin hissesine
cok dusik duzeyde sahip olmak ve devlet tahviline yatinm yapmak da sayilabilir.
Yatinnmcilarin ényargilarla basa cikabilmeleri igin yatirnm cevrelerini kontrol altina
almalari gerekmektedir. Cok fazla guriltiye kulak verilmemesi ve hisselerin ayda

bir gézden gegirilmesi yararli olacaktir.

Karli bir yatinm yapmak isteyen vyatirnmcilarin, yatirrmi bir bilim gibi
dusunmeleri gerekmektedir. Aslinda diger bilimler gibi finans alaninda da neyin ise
yaraylp yaramayacagdl konusunda zengin bir bilimsel literatir vardir. Ancak
profesyonel finansgilar da dahil gogu yatirnmci gazetelerden ya da brokerlerinden
tavsiye almaktadirlar. Basarili bir yatirim icin dncelikle yatirnmin teorisi bilinmelidir.
Yatirim teorisi sadece getiri risk iligkisini kapsamamaktadir. Risk ve getiri oranlarini
Olcmek zor degildir ancak belirsizlik ortaminda 6zellikle bazi Glkelerde degiskenlik
daha fazla oldugundan zor tahminde bulunulur. Yatirim teorisi bilgisine gore; en
blyulk risk uygun gesitlendirme yapmamaktir ve en énemli olan sey de portfoydeki
varliklarin degil portfdylin bir bitin olarak degerlendiriimesi gerektigidir.
Cesitlendirmeye gidilmesi gerektigini savunan portfdy teorisi karl yatirimin

temelinde yer almaktadir.

Gecmiste yasanan piyasa cilginliklarinin ve c¢okuslerinin incelenmesi de,
yatinmcilara, varlk fiyatlarinin anlamsizca yukselerek asiri risk tasidigi dénemleri
ve ¢ok fazla digserek ucuzladigi firsat donemlerini fark ederek miicadele edebilme

sansi vermektedir.

Arastirmada IMKB Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-100, iIMKB Ulusal-30, iIMKB
Ulusal Sinai Endeks, IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi, IMKB Ulusal Mali Endeks,
IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi ve IMKB Ulusal Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklar
Endeksi olmak Uzere toplam sekiz adet endeksin aylik kapanis degerleri
kullaniimistir. ADF testi kullanilarak yapilan analizde, arastirmada kullanilan bitin
endekslerde hem Ocak 1997-Mayis 2008 donemi hem de Mart 2001-Mayis 2008
dénemi igin fiyat kdpugundn var oldugu sonucuna ulasiimistir. Ancak ADF testinin
mevsimsel etkiyi gdéz ardi ettigi icin yaniltici sonuglar verecegi distincesiyle ayni

verilere mevsimsel etkiyi de dikkate alan ve daha saglikli sonuglar almayi
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umdugumuz Mevsimsel Birim Kok testi uygulanmis ve hangi aylarda fiyat képugu
oldugu arastiriimistir. Mevsimsel Birim Kok testi sonuglarina gore ise; Ocak 1997-
Mayis 2008 dénemi igin U-Tim, U-100 ve Yort Endekslerinde fiyat kdplgu olgusuna
rastlanmamig, U-30, U-Sin ve U-Hiz Endekslerinde 8. ayda, U-Mali Endeks'’te 3., 5.,
8. ve 9. aylarda, U-Tek Endeksi'nde ise; 1., 4. ve 8. aylarda fiyat koplgu olgusuna
rastlanmistir. 2001 krizinden sonraki dénemler icin ise; U-TUm Endeksi'nde; 1., 7., 8.
ve 9. aylarda, U-100 Endeksi'nde; 1., 7. ve 8. aylarda, U-30 Endeksi'nde; 1., 2., 7.,
8. ve 9. aylarda U-Hiz Endeksi’'nde; 1., 3., 7., 8, 9. ve 10. aylarda, U-Mali Endeks'te;
2., 8. ve 9. aylarda, U-Tek Endeksi’'nde; 1. ayda, Yort Endeksi'nde ise; 1. ve 8.

aylarda fiyat képugu olgusuna rastlanmigtir.

Yapilan duraganlik testlerinden sonra, F/K oranlarinin yliiksek olmasinin fiyat
képlguniin bir isareti olabilecedi disiincesiyle, arastirma dénemi igerisinde IMKB
hisse senetleri piyasasi F/K oranlarinin seyri incelenmistir. Grafikten elde edilen
sonuglar fiyat kdpugunun 6zellikle Agustos aylarinda varligi konusunda destekleyici
bulgular olarak degerlendirilebilir. Bu anlamda F/K orani grafiginden elde edilen
sonuglarla Mevsimsel Birim Kok testi sonucunda elde edilen sonuglarin birbiriyle

tutarli oldugu sdéylenebilir.

Ozellikle kriz dénemi sonrasi yapilan calismada Ulusal Mali Endeks disinda
diger endekslerde, genellikle Ocak ayinda fiyat képlgine rastlanmasi, Ocak ayi
etkisine baglanabilir. Literatiirde “Ocak ayi etkisi” olarak bilinen anomalide, bir¢ok
farkli Glkede borsalarin Ocak ayinda diger aylardan ortalama olarak daha fazla
getirisi oldugu gézlemlenmistir. Benzer c¢alismalar IMKB icin de yapiimis ve
IMKB’nin getirilerinin ge¢mis verilerine bakilarak tahmin edilebilirligi, zayif formda
bile etkin olmadigi bulunmustur. Ocak ayinda hisse senetlerinin getirisi diger aylara
gore ¢ok daha fazla olmaktadir. Aralik ayinda ise hisse senedi fiyatlari disme egilimi

gOstermektedir.

Hemen hemen bitin endekslerde Temmuz ayinda Ozellikle de Agustos
ayinda fiyat kdpugine rastlanmasinin nedeni tatil etkisine baglanabilir. Daha dnce
yapilan ¢alismalarda tatil dncesi ve sonrasinda hisse senetleri fiyatlarinin farklihk
gosterdigi tespit edilmistir. Tatilden sonraki ilk islem guininde hisse senedi getirileri

¢ok dusukken, tatilden o6nceki son islem ginidnde olaganisti bir getiri s6z
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konusudur. IMKB’de 1987-2002 yilinda yapilan arastirmada tatil éncesi getirilerin,
tatil sonrasi getirilerin yaklasik 4 kati, diger glnlerin getirilerinin ise 3 kati oldugu
bulunmustur. Tatil etkisinin diger bir 6zelligi de insanlar tatile ¢ikmadan Once
yapmalari gereken ddemelerini yaparak, borglarini kapatarak tatili daha zevkli hale
getirmek isteyeceklerdir. Kisiler bdylece tatil esnasinda édemelerini disinmekten

kacinmis olurlar.

Calismada fiyat képigiine dair bulgularin elde edilmesi bir taraftan IMKB'de
zaman zaman piyasa fiyatlari ile gercek degerler arasindaki farkin blyuduguini
ortaya cikarirken, diger taraftan yatirimcilara da islem stratejilerini belirlemeleri
acisindan yardimci olabilecek bilgiler sunmaktadir. Yatirimcilar, képtugin varhgdina
dair bilgi sahibi olarak, hangi endekslerde hangi aylarda piyasa fiyati ile gergek
deger arasinda bir farkllasma oldugunun farkina varabilir ve yatinmlarini bu

dogrultuda yapabilirler.
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EKLER

EK 1: Arastirmada Kullanilan Ocak 1997- Mayis 2008 Dénemleri IMKB U-Tiim, IMKB U-100, iIMKB U-30 ve IMKB U-Sin Endeks

Verileri
Endeks IMKB U-Tiim IMKB U-100 IMKB U-30 IMKB U-Sin
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 97
Subat 97 0,01774 -16,58246 0,00497 -7,38523 0,01577 -2,92014 0,00791 -7,41589
Mart 97 11,77481 0,00626 -4,80576 2,30190 0,00680 -5,08395 -0,10546 0,03697 -3,01467 1,40720  -0,02639 -5,97978
Nisan 97 -0,12489  -0,11079 -4,81177 027669  -0,11333 -4,68474 0,22021 -0,14130  -2,58012 0,49246  -0,11104 -5,37163
Mayis 97 1,17597 0,11141 -3,72334 1,07645 0,13525 -3,71959 -0,12325 0,17100 -2,81627 1,89532 0,07043 -3,51750
Haziran 97 -4,09445 0,15031 -7,96775 -3,41517 015277 -7,28685 -0,00183 0,17915 -2,94604 -4,14814  0,15119 -7,81642
Temmuz 97 -1,94510 0,06343 -9,97624 -9,45021 0,04992 -16,78746 0,40267 0,03517 -2,49962 -1,03412  0,09602 -8,94643
Agustos 97 0,74413 0,02242 -9,25443 0,00000 0,01368 -16,80119 -0,67736 0,00567 -3,14029 0,90923 0,01854 -8,05543
Eylul 97 1,35574 0,25933 -8,15774 0,00000 0,26969 -17,07091 0,22325 0,26847 -3,14326 -8,72433 0,22691 -17,00681
Ekim 97 -8,88621 0,08973 -17,13369 8,75102 0,09332 -8,41299 0,06007 0,11040 -3,15170 7,90351 0,01804 -9,12123
Kasmm 97 0,00000 0,01757 -17,15164 -8,75102  0,01141 -17,17554 0,47178 -0,00149  -2,60729 2790351  -0,01409  -17,01091
Aralik 97 9,49768 0,16139 -7,81494 8,58273 0,18138 -8,77403 -0,05334 0,23258 -2,83621 8,51680 0,08570 -8,57962
Ocak 98 -9,49768 0,03316 -17,34591 -8,58273 0,02742 -17,38425 -0,28272 0,01206 -3,08634 -0,42836  0,06356 -9,07143
Subat 98 8,83778 -0,08245 -8,42547 8,76116  -0,08049 -8,54241 0,24182 -0,07180  -2,70819 1,50734  -0,11819 -7,44531
Mart 98 2,66935 0,01522 -5,76821 2,81051 -0,00078 -5,72786 -0,23778  -0,01288  -2,87838 1,47266 0,08981 -6,06013
Nisan 98 -0,17020 0,24241 -6,17874 -0,12393 0,25457 -6,10413 -0,25549 0,26780 -3,36778 1,01278 0,22653 -5,26875
May1s 98 2,18139 -0,07925 -3,89802 2,04236  -0,09878 -3,94381 0,17056 -0,13266  -3,01677 0,98489  -0,04156 -4,22781
Haziran 98 -3,47641 0,08603 -7,45989 -3,53246 0,09570 -7,57145 -0,22733 0,11210 -3,32071 -2,77043 0,07888 -7,07627
Temmuz 98 -2,52812 0,05963 -10,04759 -9,95763 0,05281 -17,58189 -1,06065 0,04018 -4,40946 2,23999  0,06026 -9,37644
Agustos 98 -3,25767  -0,49300  -12,81226 0,00000  -0,49486  -17,08703 0,41894 048312 -3,47697 -4,66825  -052417  -13,52051
Eylul 98 4,80256 -0,15070 -7,85861 921612  -0,15050 -7,71997 -12,19333  -0,15794  -15,51420 0,20799  -0,11798  -13,19454
Ekim 98 9,05868  -0,04035  -16,87694 921612  -0,03118  -16,90491 12,02123 0,00715 -3,46946 -3,59543  -0,13719  -16,65279
Kasim 98 0,00000 0,14707 -17,02402 3,94390 0,16003 -13,12103 0,76180 0,18287 -2,83337 0,00000 0,10971 -16,76251
Aralik 98 1,16472 0,01541 -15,87471 0,44649 0,00787 -12,68241 -0,47315 -0,00380 -3,26525 2,51477 0,02016 -14,26790
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Endeks IMKB U-Tiim IMKB U-100 IMKB U-30 IMKB U-Sin
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 99 8,83300 -0,01104  -7,02979 439039  -0,01152  -17,06129 031621  -0,00304 -2,89202 6,33305 -0,03188  -7,90260
Subat 99 -1,26407 0,39238 -8,68608 3,64323 0,41543  -13,83349 0,48132 0,44460 -2,79605 -6,18699 0,31221  -14,40179
Mart 99 2,19185 0,16423 -6,65718 7,24084 0,15857 -6,75005 -0,18282  0,14848 -3,08253 8,19403 0,17535 -6,38142
Nisan 99 0,38118 0,15268 -6,42707 0,53288 0,16352 -6,37900 0,42657 0,18946 -2,78554 1,14945 0,12407 -5,35130
Mayis 99 2,40017 -0,02815  -3,98024 2,35459 -0,03596  -3,96975 -0,15247  -0,04591 -2,83504 1,07245 0,02556 -4,29081
Haziran 99 -6,86826  -0,02829  -10,82019 -11,49055  -0,02376  -15,43654 -0,45059  0,00058 -3,24811 557817  -0,08376  -9,78517
Temmuz 99 -6,83859 0,15099  -17,80976 2,38597 0,15937  -13,20994 -0,59436  0,17160 -3,99584 -7,49860 0,16088  -17,44466
Agustos 99 9,10671 -0,13356  -8,56931 4,56449 -0,14551  -8,49974 060181  -0,15772 -3,19620 10,00626  -0,04016  -7,39762
Eylul 99 -1,60515 0,18788  -10,36230 9,23144 0,19046  -17,92164 0,05813 0,18453 -3,28588 -1,81610 0,22142 -9,43506
Ekim 99 -7,50156 0,07657  -17,94043 0,00000 0,07684  -17,99848 0,06069 0,07856 -3,26631 -8,19016 0,01605  -17,64127
Kasim 99 3,24438 024715  -14,94320 4,01388 025490  -14,23951 0,84553 0,25172 -2,60093 4,65847 024093  -13,22372
Aralik 99 0,13425 0,58354  -15,39249 -1,95034 0,58659  -16,77643 0,02388 0,58556 -3,11937 -4,65847 0,53305  -18,41524
Ocak 00 -3,37863 0,10836  -18,87948 0,56181 0,09443  -16,30906 -0,13026  0,05678 -3,26907 1,49844 0,16460  -17,08140
Subat 00 3,92819 -0,05238  -14,89891 0,50086 -0,04710  -15,76109 2025731  -0,02471 -3,47106 0,92544 -0,06131  -16,09465
Mart 00 8,17191 0,00389 -6,72970 9,06860 -0,00038  -6,69087 -0,12930  -0,00522 -3,56730 9,62865 0,01555 -6,48001
Nisan 00 -0,63250 0,18462 -7,54629 -0,89948 0,18804 -7,77797 0,24057 0,18223 -3,47858 -0,00445 0,21387 -6,69710
May1s 00 1,88922 -0,15740  -5,49558 2,11309 -0,16570  -5,49508 -0,87925  -0,16238 -4,18027 1,45896 -0,17138  -5,06044
Haziran 00 -13,35682  -0,11016  -18,74224 -11,55619  -0,11360  -16,93768 -0,68609  -0,10988 -4,74785 -13,50704  -0,07455  -18,49293
Temmuz 00 5,04365 -0,04414  -13,65445 1,46313 -0,04206  -15,43249 096791  -0,05028 -3,70536 2,13289 -0,03822  -16,32182
Agustos 00 3,43603 -0,05550  -10,16288 -3,31535  -0,05469  -18,69315 0,00149  -0,06515 -3,61208 7,19698 -0,03122  -9,09351
Eylul 00 -8,47968  -0,14051  -18,50206 0,00000 -0,14581  -18,54734 -0,53625  -0,14467 -3,98525 932987  -0,11769  -18,30569
Ekim 00 7,02639 0,16819  -11,64386 0,00000 017629  -18,72363 0,57206 0,18774 -3,57325 4,51224 0,15266  -13,94611
Kasim 00 3,03151  -0,43494  -14,24043 1,70768 043674  -16,57921 3,58451  -0,44477 -6,71177 -0,99845  -0,38183  -14,56273
Aralik 00 -3,99488 0,06714  -18,30245 2,67299 0,07587  -13,98209 -9,32283  0,09896 -16,14928 351379 -0,01897  -18,05756

220




Endeks IMKB U-Tiim IMKB U-100 IMKB U-30 IMKB U-Sin
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 01 6,89695 0,11813 -11,52362 -2,69153 0,12419 -16,79781 11,70291 0,13843 -4,57454 7,72041 0,07603 -10,41314
Subat 01 -0,48121 -0,20153 -11,80329 1,00107 -0,19505 -15,60169 3,05030 -0,18607 -1,03393 -0,68222 -0,13149 -10,96385
Mart 01 5,09072 -0,07427 -6,63699 8,92620 -0,09014 -6,58397 -1,38533 -0,10811 -2,20673 0,27222 -0,02834 -10,66327
Nisan 01 0,07209 0,42448 -6,98847 -0,30772 0,43344 -7,32447 0,37617 0,44289 -2,16480 4,96666 0,40197 -6,09633
Mayis 01 2,35659 -0,11217 -4,50876 2,62930 -0,11781 -4,56702 -0,66171 -0,11782 -2,63974 2,20799 -0,11742 -3,74761
Haziran 01 -4,53633 0,03405 -9,07902 -13,27210 0,02938 -17,86849 -0,63094 0,02027 -3,25302 -11,26345 0,04908 -15,06015

Temmuz 01
Agustos 01
Eyliil 01
Ekim 01
Kasim 01
Aralik 01
Ocak 02
Subat 02
Mart 02
Nisan 02
Mayzis 02
Haziran 02
Temmuz 02
Agustos 02
Eylil 02
Ekim 02
Kasim 02
Aralik 02

1,20342 -0,11504 -7,76014
-10,60223 -0,00025 -18,36212
6,95183 -0,25213 -11,15814
-6,95183 0,25311 -18,36308
3,19304 0,16099 -15,33102
6,29044 0,16333 -9,20381
-1,63964 -0,03458 -10,80884
-7,84385 -0,17522  -18,47748
10,41917 0,05123 -8,10924
2,74368 -0,01298 -5,34783
0,32111 -0,08268 -4,93689
-13,48396 -0,09461 -18,32623
4,75995 0,08614 -13,65242
5,72280 -0,06193 -7,86730
0,26606 -0,07854 -7,62217
-2,96623 0,14572 -10,63410
-7,78258 0,25635 -18,67303
0,00000 -0,24373 -18,42930

9,99104 -0,12185 -7,75517
-7,91862 -0,00361 -15,67019
4,29045 -0,25884  -11,12089
-7,02876 0,25580 -18,40544
3,50482 0,16658 -15,06720
6,09726 0,16960 -9,13944
-9,60207 -0,03925 -18,70227
0,00000 -0,18123 -18,52104
0,57115 0,05489 -18,00478
12,66006 -0,01572 -5,32413
0,22111 -0,08747 -5,00889
-10,17905 -0,10455 -15,08339
-3,27328 0,08738 -18,44405
10,61875 -0,06927 -7,75560
0,26387 -0,07612 -7,41502
-8,10322 0,14792 -15,66616
-2,77940 0,26033 -18,70589
4,35971 -0,24888 -14,09730

0,20001 -0,12763 -2,87024
-0,78718 -0,00236 -3,62887
1,14033 -0,24084 -2,13605
-0,75731 0,24621 -3,09530
-12,24723 0,16287 -15,57954
0,00000 0,17041 -15,77357
0,00000 -0,04314  -15,82831
12,80618 -0,17880 -2,78334
-12,80618 0,06006 -15,68501
0,00000 -0,01811 -15,66710
13,00654 -0,08799 -2,49316
-0,10132 -0,11240 -2,39480
-0,17670 0,08036 -2,57874
-12,72852 -0,08754  -15,26012
11,14421 -0,07815 -4,01997
-0,75283 0,15385 -4,91937
-10,39138 0,26138 -15,65170
12,64817 -0,24952 -2,68822

8,21534 -0,04492 -6,79878
-11,43695 0,03451 -18,27023
0,00000 -0,19643 -18,07380
0,00000 0,25688 -18,33068
3,50503 0,09567 -14,92132
6,79015 0,12680 -8,25771
-1,57055 -0,02819 -9,80002
-4,16766 -0,16097  -13,80671
6,51833 -0,00131 -7,28639
2,94998 0,00719 -4,33052
-0,14437 -0,05485 -4,40793
-9,48512 0,00975 -13,90280
-4,39579 0,11042 -18,40901
0,00000 -0,056159  -18,35742
0,00000 -0,09551 -18,26190
4,59805 0,14342 -13,80728
-4,59805 0,24008 -18,64541
0,00000 -0,23592  -18,40949

221




Endeks IMKB U-Tiim IMKB U-100 IMKB U-30 IMKB U-Sin
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 03 8,74698 0,06312  -9,74538 -4,35971 0,06189  -18,51890 -12,64817  0,06433  -15,40329 9,61359 0,07916  -8,87493
Subat 03 -4,76016  0,04673  -14,55226 4,10873 0,04800  -14,45817 0,00000 0,04945  -15,48187 557377  0,03821  -14,48691
Mart 03 8,41171 -0,18853  -5,94942 821787  -0,19775  -6,04016 1257009  -0,20274  -2,64011 811550  -0,13534  -6,23411
Nisan 03 1,43073 020369  -4,71345 1,34962 020208  -4,88509 41257009  0,18816  -15,47324 2,40571 023604  -4,04712
May1s 03 059307  -0,01028  -5,29121 049644  -0,00659  -5,37030 0,00000  -0,00537  -15,56256 -0,69941  -0,00889  -4,72884
Haziran 03 11323619 -0,04534  -18,48206 11317978 -0,04465  -18,50543 0,00000  -0,03423  -15,53690 -13,86161  -0,07948  -18,51098
Temmuz 03 468250  -0,03022  -13,76934 3,07948  -0,02912  -15,39683 969117  -0,02106  -5,82171 320954  -0,02418  -1527726
Agustos 03 5,42941 0,08796 -8,42767 7,17257 0,09406 -8,31807 9,69117 0,10396  -15,63042 -3,20954 0,07845  -18,56525
Eylul 03 788767  0,10916  -16,42450 11025205  0,11721  -18,68734 0,00000 013063  -15,76710 0,00000 007651  -18,64176
Ekim 03 8,27207 0,17859  -8,33078 -0,70841 0,18788  -19,58363 13,21651  0,19951 -2,68405 0,00000 012876  -18,77052
Kasim 03 565154  -0,07103  -13,91129 0,70841 -0,07489  -18,80032 11321651  -0,08511  -15,82151 268194  -0,06932  -16,01926
Aralik 03 484478 023648  -18,99254 0,05271 024228  -18,98989 0,00000 025891  -16,13400 1,67607 020801  -14,55120
Ocak 04 0,00000  -0,07119  -18,92135 3,82391 -0,07616  -15,08982 0,00000  -0,08315  -16,09209 435801  -0,06074  -18,84847
Subat 04 2,82130 0,08634  -16,18639 2,68423  0,09024  -17,86429 0,00000 0,08981  -16,19370 3,98760 007242  -14,93329
Mart 04 1043203 007185  -5,82325 12,18491  0,06983  -5,74601 0,00000 0,06061  -16,25878 5,62351 0,09035  -9,40004
Nisan 04 063683  -0,09939  -5,08083 062608  -0,10692  -5,00633 13,63561  -0,12932  -2,40765 492506  -0,06827  -4,39444
Mayis 04 029782  -0,04980  -5,32399 036937  -0,04879  -532204 057539  -0,04569  -2,88288 -0,79069  -0,05740  -5,12178
Haziran 04 -0,10813  0,04828  -547623 -0,14181 0,05462  -5,51445 -13,06023  0,07082  -16,01811 0,30321 0,00566  -4,81617
Temmuz 04 940194  0,07916  -14,95732 11349222 0,07572  -19,08238 0,00000 0,07822  -16,10874 41030976  0,09471  -15,22065
Agustos 04 7,20077 0,03909  -7,79523 11,40630 004275  -7,71838 1252812 0,04140  -3,59492 8,32313 0,05979  -6,95635
Eylul 04 8,62223  0,08290  -16,50036 -11,40630  0,08234  -19,20702 41252812 0,07800  -16,20422 -12,06206  0,08267  -19,10108
Ekim 04 -2,66081 0,05001  -19,21118 2,16287 0,04220  -17,08636 0,00000 0,04516  -16,26771 0,00000 0,05370  -19,15478
Kasim 04 1071225  -0,01830  -8,48042 2,16287  -0,01823  -19,23100 0,00000  -0,01797  -16,28023 023877  -0,03286  -18,88316
Aralik 04 41071225 0,09750  -19,29017 4,09715 010484  -15,23869 0,00000 011016  -16,44328 023877  0,03522  -19,15715

222




Endeks IMKB U-Tiim IMKB U-100 IMKB U-30 IMKB U-Sin
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 05 0,00000 0,09307  -19,38324 -1,26522  0,09026  -16,59417 0,00000 0,07827  -16,53871 4,89476 0,08277  -14,34516
Subat 05 10,37399  0,03868 -9,04781 0,21301 003826  -16,41942 0,00000 0,04186  -16,61972 6,41194 0,01989  -7,95276
Mart 05 347527  -0,09719  -547115 1092860  -0,10074  -5,38550 13,61955  -0,10244  -2,84100 225948  -0,06291  -5,62677
Nisan 05 044671  -0,07961  -5,83534 060033  -0,07733  -5,90579 -0,74750  -0,06916  -3,48926 020216  -0,12181  -5,70379
May1s 05 1,96800 0,08691 -3,93489 2,05087 0,08700  -3,92231 -12,87205  0,08438  -16,44678 2,77682 0,09789  -2,97508
Haziran 05 -6,84788 0,06555  -10,84830 -6,75307  0,06599  -10,74134 0,00000 0,06435  -16,52699 -12,95616  0,08812  -16,01936
Temmuz 05 0,29430 0,09549  -10,64946 449229  0,09404  -15,32767 0,00000 0,09229  -16,62870 6,54960 0,06992  -9,53961
Agustos 05 -4,97885 0,04248  -15,67079 -4,17872  0,04272  -19,54911 12,73532  0,04986  -3,92367 575361 0,03260  -15,32582
Eylul 05 8,57263 007477  -7,17216 1255549 007639  -7,06916 -12,73532  0,07830  -16,74022 9,18625 0,08453  -6,22213
Ekim 05 2,78000  -0,03775  -9,91436 8,87698  -0,04194  -15,90420 0,00000  -0,05138  -16,68922 13,16692  -0,04164  -19,34740
Kasim 05 0,48267 017112  -9,60274 -1,42957 017531  -17,50907 11,78026 018199  -5,08478 0,00000 013136  -19,47876
Aralik 05 1,13605 0,05209 -8,51859 9,18039 004362  -8,37207 -11,78026  0,03092  -16,90206 1222394  0,07850  -7,33267
Ocak 06 -7,90483 011116  -16,53458 7,92464 011421  -16,41092 0,00000 012152  -17,04005 112,22394  0,07611  -19,63272
Subat 06 4,16014 0,05865  -12,43308 350469  0,05297  -19,96858 0,00000 0,04608  -17,09672 8,45081 0,03929  -11,22118
Mart 06 6,44007  -0,08630  -5,90399 14,02348  -0,08848  -5,85376 13,46941  -0,09599  -3,50161 493633  -0,05657  -6,22631
Nisan 06 0,36717 0,02775 -5,56072 0,15170 0,02559  -5,72439 13,46941  0,02349  -17,01134 0,95770 0,03670  -5,30033
May1s 06 0,98323 012219  -4,44362 121569  -0,12782  -4,36829 1509561  -0,12855  -1,60394 145749  -0,09328  -3,72575
Hagziran 06 447706  -0,07549  -8,84505 1539087  -0,07284  -19,68631 3,55058  -0,06872  -5,07960 8,04366  -0,06626  -11,70314
Temmuz 06 -1,35930 0,01493  -10,21924 9,61602 001723  -10,08748 -11,54502  0,01765  -16,70035 2,65641 001442  -9,06104
Agustos 06 0,75339 0,03723 -9,50301 -9,61602 0,03321  -19,73671 0,00000 0,03517  -16,75827 -7,06351 0,00719  -16,13174
Eylul 06 2,45993 -0,00368  -7,03852 12,81337  -0,00874  -6,91361 13,33379  -0,01179  -3,37919 10,16632  -0,02447  -5,93831
Ekim 06 2,56697  0,08990 -9,69533 -11,07740  0,09445  -18,08545 113,33379  0,09793  -16,84014 -13,51790  0,08071  -19,53692
Kasim 06 0,68500 -0,05943  -8,95077 3,07225  -0,06132  -14,95189 0,00000  -0,07435  -16,77145 456285  -0,01333  -14,96075
Aralik 06 -10,79023  0,02399  -19,76499 480822  0,02456  -19,78466 0,00000 001727  -16,81694 456285  0,02515  -19,54874

223




Endeks IMKB U-Tiim IMKB U-100 IMKB U-30 IMKB U-Sin
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt | rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 07 1,65785 0,04782 -18,15496 3,37123 0,05145 -16,46488 11,69057 0,05991 -5,18068 0,00000 0,04952 -19,59826
Subat 07 6,72479 0,00659 -11,43675 -3,37123 0,00601 -19,84212 -11,69057 0,00989 -16,88149 9,33925 0,02992 -10,28890
Mart 07 5,77399 0,05214 -5,71160 14,03535 0,05528 -5,85920 0,00000 0,05016 -16,95208 4,46386 0,06755 -5,88984
Nisan 07 0,70579 0,03030 -5,02959 0,79393 0,03597 -5,09514 0,00000 0,04545 -17,00655 0,98400 0,00085 -4,89926
Mayis 07 0,42682 0,05651 -4,64977 0,50147 0,05518 -4,63923 0,00000 0,03826 -17,06850 1,10357 0,09861 -3,87374
Haziran 07 -12,71129 0,00083 -17,36189 -12,61296 0,00026 -17,25244 0,00000 -0,00125 -17,07642 -15,89067 -0,00618 -19,75823
Temmuz 07 4,93891 0,10799 -12,53096 4,97207 0,11485 -12,39521 0,00000 0,12703 -17,22673 4,22069 0,06545 -15,60298
Agustos 07 5,46660 -0,04753 -7,01593 5,40981 -0,05002 -6,93440 12,92911 -0,04684 -4,23642 9,71492 -0,03712 -5,84806
Eylul 07 -6,33444 0,07119 -13,42156 -13,09968 0,07382 -20,10790 -12,92911 0,08104 -17,31595 -6,37818 0,05629 -12,28253
Ekim 07 6,43361 0,05864 -7,04571 13,09073 0,06483 -7,08116 0,00000 0,06788 -17,41179 6,38244 0,02025 -5,91764
Kasim 07 -9,05260 -0,05715 -16,04117 -9,53602 -0,06086 -16,55632 0,00000 -0,06453 -17,34734 -9,43826 -0,06910 -15,28680
Aralik 07 -4,03002 0,02299 -20,09417 -3,55471 0,02413 -20,13517 0,00000 0,02413 -17,38195 -4,50162 0,03264 -19,82105
Ocak 08 10,13261 -0,24801 -9,71350 3,64807 -0,26293  -16,22416 12,20639  -0,27655 -4,89154 1,83121 -0,20610  -17,78374
Subat 08 0,64676 0,04641 -9,11304 -3,64807 0,04755 -19,91979 0,96567 0,03772 -3,94442 6,82537 0,08673 -11,04508
Mart 08 3,26593 -0,11978 -5,72407 14,18710 -0,13402 -5,59495 1,43327 -0,13012 -2,28402 3,26505 -0,07862 -7,70096
Nisan 08 0,58416 0,10776 -5,24239 0,25879 0,11238 -5,44423 -14,60532 0,11739 -17,01956 3,06723 0,11975 -4,74482
Mayis 08 1,14206 -0,05986 -4,02273 1,33357 -0,06623 -4,02675 0,00000 -0,09388 -16,96875 1,25122 -0,02448 -3,43747

224




EK 2: Arastirmada Kullanilan Ocak 1997- Mayis 2008 Donemleri IMKB U-Mali, IMKB U-Hiz, IMKB Yort ve IMKB U-Tek Endeks

Verileri
Endeks iIMKB U-Mali IMKB U-Hiz iIMKB Yort IMKB U-Tek
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 97
Subat 97 0,08215 -0,10071 0,27011
Mart 97 0,05106 -4,53373 0,02934 -3,69649 0,04499 -2,58834
Nisan 97 0,15276 -0,11925 -4,24752 -1,27831  -0,08781  -4,87942 -0,70487  -0,16430  -3,08416
Mayzs 97 0,67131 0,15819 -3,71022 -0,34710 0,14910 -5,37099 -0,12720  -0,12893  -3,03550
Haziran 97 -3,94323 0,12807 -7,78110 -11,16845  0,20669  -16,74617 -13,34111  0,13582  -16,51284
Temmuz 9. -9,03563 0,02616 -16,84323 0,00000 0,03488  -16,78130 8,81738 0,14215 -7,83721
Agustos 97 6,52553 0,03711 -10,35477 8,07685 -0,00448  -8,69980 -0,55612 0,07457 -8,46769
Eylul 97 2,21418 0,29719 -8,43756 -0,24683 0,28506 -9,23160 -8,26126 0,18913  -16,91830
Ekim 97 -8,73971 0,14077 -17,31836 -7,83002 0,21038 -17,27214 0,00000 0,11715 -17,03559
Kasim 97 8,84684 0,07109 -8,54242 9,26305 -0,03496  -7,97379 9,20660 0,06721 -7,89582
Aralik 97 -8,84684 0,23772 -17,62705 -9,26305 0,15998  -17,39708 -9,20660 0,09202  -17,19446
Ocak 98 8,50480 -0,00556 9,11658 7,39459 0,10810  -10,11055 0,00000 -0,05937  -17,13530
Subat 98 -8,50480  -0,05170  -17,56968 -7,39459  -0,09958  -17,40556 11,27997  -0,13321 -5,71884
Mart 98 10,96425  -0,05784 -6,54615 13,16307 0,08493 -4,31414 -0,73711 0,08635 -6,54087
Nisan 98 -3,63191 0,26719 -10,44523 -8,72308 0,18865  -13,22587 2,54749 0,23001 -4,20863
May1s 98 6,68210 -0,12440 -3,61209 8,67864 -0,01656  -4,51984 -1,32001  -0,06018  -5,46424
Haziran 98 -4,03158 0,09289 -7,73612 -3,86019 0,08267 -8,46249 -11,77034  -0,02086  -17,21372
Temmuz % -6,51310 0,06275 -14,31196 -0,60940 0,04258 -9,11437 4,91647 0,00150  -12,29875
Agustos 98 0,97260 -0,49077  -12,84859 -5,39107  -0,40156  -14,10387 491647  -0,57236  -16,64285
Eylul 98 5,45019 -0,18344 -7,21422 -0,24108  -0,11557  -14,22938 2,35464 -0,15181  -14,13640
Ekim 98 -6,43832 0,00548 -13,65801 -3,01688 0,04629  -17,29255 -1,28519  -0,03029  -15,39130
Kasim 98 -3,45424 0,18181 -17,29407 4,10095 0,10190  -13,29351 -1,06946 0,07766  -16,53842
Aralik 98 5,08205 0,00870 -12,22070 -4,10095 0,03119  -17,42564 4,02353 0,03663  -12,55151

225




Endeks iIMKB U-Mali IMKB U-Hiz iIMKB Yort IMKB U-Tek
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 99 567440  -0,00741 -6,53745 0,00000 0,02651  -17,45216 -1,45765  -0,11750  -13,89166

Subat 99 -1,18406 0,45369 -8,17491 5,02954 0,33039  -12,75301 -2,56588 0,35438  -16,81193

Mart 99 0,33785 0,17511 -8,01184 7,47356 0,08393 -5,35868 13,49687  0,27267 -3,55968

Nisan 99 991025  0,18454  -18,10663 -1,12511 0,06301 -6,54536 -8,61707 0,07707  -12,25381

Mayis 99 14,25225  -0,04589 -3,78606 1,73901 -0,09587  -4,70144 5,04334 -0,05889  -7,15080

Haziran 99 9,95858  -0,00602  -13,73862 -9,32101 0,01604  -14,03849 992314  -0,07327  -17,00067

Temmuz 9 429367 015754  -18,18982 -3,79599 007126  -17,90575 0,00000 011291  -17,11358

Agustos 99 2,76993  -0,19525  -15,22465 2,98406 -0,05967  -14,86202 0,00000 -0,19356  -16,92003

Eylul 99 3,13636 017198  -12,26027 1,51096 016247  -13,51352 3,97523 018422  -13,12901

Ekim 99 -1,08468 0,11952 -13,46447 -4,49502 0,03938  -18,04793 -3,97523 0,13782  -17,24206

Kasim 99 482160 026528  -18,55135 0,00000 0,13987  -18,18781 0,00000 026110  -17,50316

Aralik 99 0,00000 0,61984 -19,17119 0,00000 0,51008  -18,69789 3,07921 0,53371  -14,95767

Ocak 00 0,00000 0,05993  -19,23112 0,00000 024958  -18,94747 -3,07921 048432  -18,52120

Subat 00 2,70837  -0,02854  -16,49421 3,35446 -0,20057  -15,39244 16,51670  -0,10326  -1,73944

Mart 00 9,67102  -0,00085 -6,82125 7,78103 -0,01161  -7,59930 229789 -0,10296  -3,91461

Nisan 00 -1,67133  0,16545 -8,65786 -11,13549  0,20241  -18,93720 -0,10129 0,59383 -4,59973

May1s 00 2,61944  -0,14946 -5,88619 1328397  -0,15489  -5,49424 1411752 -0,21065  -18,50661

Haziran 00 8,67843  -0,13296  -14,43166 -13,28397  -0,10058  -18,67762 2,98955 -0,09765  -15,41940

Temmuz 0( 136235  -0,03352  -13,03578 4,55487 -0,10776  -14,01499 0,56352 0,02563  -14,88151

Agustos 00 -1,63459  -0,04295  -14,62742 -4,55487  -0,14822  -18,42165 -3,55307  -0,03572  -18,39886 013949  -14,61672
Eylul 00 437682  -0,15616  -18,84808 4,37195 -0,14946  -13,90023 0,00000 -0,17956  -18,21930 -4,02990  -0,07972  -18,56690
Ekim 00 4,33179 0,19143  -14,70772 -4,37195 0,10665  -18,37884 4,33329 0,15382  -14,03983 11,08395  0,24710 -7,72961
Kasim 00 2,78513  -0,46420  -17,02864 0,00000 -0,46966  -17,90918 433329  -043505  -17,93807 -11,08395  -0,42629  -18,38727
Aralik 00 1,98792 0,09519  -15,13591 2,28652 0,18633  -15,80899 4,63934 0,00764  -13,30636 4,73005 0,09042  -13,74763
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Endeks iIMKB U-Mali IMKB U-Hiz iIMKB Yort IMKB U-Tek
Aylar Adt ‘ rt | dt-pt Adt | rt | dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 01 -3,53459 0,18237  -18,85287 228652  -0,01333  -18,08218 -4,63934  -0,01790  -17,92780 -4,73005 0,02103  -18,49871
Subat 01 4,02853 -0,25633  -14,56800 0,00000 -0,15009  -17,93209 2,99471 027341 -14,65968 3,93893 -0,29720  -14,26258
Mart 01 8,50615 -0,09378  -5,96551 9,52696 -0,13299  -8,27189 0,84398 -0,02716  -13,78854 6,53843 -0,05039  -7,67329
Nisan 01 -2,56914 0,46297 -8,99750 0,80396 0,34567 -7,81320 -3,83869 045175  -18,07899 -10,47736  0,30655  -18,45721
May1s 01 3,28726 -0,08580  -5,62082 2,44838 -0,20320  -5,15587 14,72206  -0,14482  -3,17100 13,23181  -0,26354  -4,95484
Haziran 01 -13,25280  0,01990  -18,89352 -1,56129 0,05968 -6,77569 -14,72206  0,02743  -17,92049 -8,45563 0,00013  -13,41060
Temmuz 0° 6,70932 -0,14469  -12,03951 -6,73955  -0,19663  -13,31861 2,39157 -0,11148  -15,41743 -4,77618  -0,28153  -17,90525
Agustos 01 -2,63134  -0,03187  -14,63897 -4,47846 0,02206  -17,81914 1,58826 0,01997  -13,84915 0,00000 -0,02211  -17,88314
Eylul 01 -4,07799  -0,30079  -18,41617 8,59076 -0,23610  -8,99215 397983  -0,25147  -17,57751 2,48016 -0,34548  -15,05750
Ekim 01 3,64468 0,21036  -14,98185 -5,21184 039671  -14,60070 3,27149 0,22940  -14,53543 -0,42936 0,35952  -15,84638
Kasim 01 -3,64468 0,20926  -18,83579 -3,37893 0,18006  -18,15969 0,99049 0,19035  -13,73528 -2,05080 025512 -18,15230
Aralik 01 6,84139 0,18563  -12,18003 4,46507 0,18431  -13,87892 -4,26198 0,19320  -18,19046 4,28682 0,18893  -14,05440
Ocak 02 -6,84139 -0,02462  -18,99680 -4,46507 -0,08969  -18,25431 4,03012 0,06764  -14,22798 -1,55077 -0,05201  -15,55316
Subat 02 4,24667 -0,18154  -14,56859 4,05788 -0,18702  -14,00941 0,00193 -0,14583  -14,08022 -2,73605 -0,23393  -18,05529
Mart 02 5,51071 0,09845 -9,15623 -4,05788 0,02005  -18,08734 7,75124 0,07422 -6,40154 2,52346 0,00483  -15,53665
Nisan 02 -0,76614  -0,02230  -9,90002 9,69650 -0,03422  -8,35639 3,68273 -0,02609  -2,62262 0,86246 -0,02030  -14,65389
May1s 02 3,40846 -0,09812  -6,39176 3,95340 -0,09801  -4,29139 0,22172 -0,10189  -2,19326 10,28902  -0,17002  -4,17966
Haziran 02 -12,39970  -0,18298  -18,60848 -13,64989  -0,08818  -17,85310 -15,68773  -0,13836  -17,74263 925417  -0,09839  -13,33544
Temmuz 0: 4,18802 0,01777  -14,43824 0,00000 022671  -18,07982 4,18869 -0,00030  -13,55364 -2,12175 0,22406  -15,68126
Agustos 02 -4,18802  -0,07531  -18,55094 12,01168  -0,06493  -6,00073 -4,18869  -0,05526  -17,68707 -2,29902 0,06184  -18,04212
Eylil 02 0,00000 -0,06720  -18,48374 0,30385 -0,06277  -5,63052 0,00000 -0,06542  -17,62165 3,88185 -0,06351  -14,09676
Ekim 02 0,00000 0,15513  -18,63887 -3,04477 0,13459 -8,80974 0,00000 0,11206  -17,73371 -3,88185 0,05822  -18,03683
Kasim 02 4,52334 030715  -14,42267 -9,27076 0,15920  -18,23970 2,92860 0,37583  -15,18094 1,45594 028255  -16,86344
Aralik 02 -0,78351  -0,27051  -14,93567 0,00000 -0,19047  -18,04923 1,03456 -0,29544  -13,85094 1,65823 -0,21879  -14,98642
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Endeks iIMKB U-Mali IMKB U-Hiz iIMKB Yort IMKB U-Tek
Aylar Adt ‘ rt | dt-pt Adt | rt | dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 03 -3,73984 0,05353  -18,72903 2,93364 0,05086  -15,16645 -3,96315 0,03264  -17,84674 -3,11417 0,00748  -18,10808
Subat 03 3,61485 0,07027  -15,18445 -2,93364 0,00266  -18,10275 0,00000 0,04427  -17,89101 0,00000 0,03795  -18,14602
Mart 03 9,16768 -0,26024  -5,75337 12,21157  -0,13563  -5,75238 3,96960 -0,06363  -13,85778 3,95025 -0,20013  -13,99565
Nisan 03 -0,01259 0,19040 -5,95377 -0,15361 0,14841 -6,05205 9,54713 0,24454 -4,54462 -3,52528 0,15603  -17,67695
Mayis 03 -0,72724  -0,01046  -6,66928 0,00909 -0,00734  -6,03324 1,93815 -0,00966  -2,51938 13,90721  -0,09865  -3,64532
Haziran 03 -12,04270  -0,01675  -18,69523 -12,06705  -0,01813  -18,08215 -15,45489  0,00184  -17,97611 -11,38248  -0,12900  -14,89879
Temmuz 0: 3,92441 -0,04051  -14,73031 4,28338 -0,01528  -13,78349 13,99396  -0,11019  -3,85092 -2,94969  -0,08519  -17,76329
Agustos 03 -3,92441 0,10732  -18,76204 7,36805 0,05798 -6,47187 -13,99396  0,11662  -17,96150 4,05528 013115  -13,83916
Eylul 03 2,18803 017342  -16,74744 -11,65143  0,00597  -18,12927 4,24135 0,05743  -13,77758 2,55920 0,06241  -11,34237
Ekim 03 2,31700 0,23501  -14,66544 11,98914 0,13295 -6,27119 -4,24135 0,19739  -18,21632 -2,64096 012272 -14,10605
Kasm 03 -4,50503  -0,08294  -19,08753 -7,53520  -0,03085  -13,77555 3,29412 -0,04873  -14,87347 0,14444 -0,08443  -13,87718
Aralik 03 0,00000 0,27295  -19,36048 -4,45394 0,18347  -18,41295 -3,29412 0,33906  -18,50665 -4,11795 0,24746  -18,24260
Ocak 04 0,00000 -0,08450  -19,27598 4,70344 -0,05189  -13,65762 3,73376 0,17859  -14,95148 0,00000 -0,04459  -18,19801
Subat 04 0,00000 0,09857  -19,37455 -4,70344 0,08430  -18,44537 8,62603 0,06781 -6,39158 0,00000 0,02386  -18,22187
Mart 04 14,30015 0,05491 -5,12337 0,00000 0,08497  -18,53034 -9,37199 0,21566  -15,97924 3,51978 0,02268  -14,72477
Nisan 04 -0,79191  -0,11288  -5,79937 3,68196 -0,13765  -14,71073 -2,98780  -0,01435  -18,95269 -3,51978  -0,18145  -18,06309
May1s 04 0,27566 -0,05430  -5,46519 9,24492 -0,00870  -5,45283 12,58416  -0,04392  -6,32281 0,00000 -0,07146  -17,99163
Haziran 04 -1,71514 0,07495 -7,25458 0,36208 0,07792 -5,16296 -12,58416  -0,10264  -18,80434 3,41715 -0,05621  -14,51827
Temmuz 0 -8,80896 0,08813  -16,15167 -9,58093 0,00409  -14,74798 0,00000 0,01959  -18,82392 -0,20839 0,03793  -14,76459
Agustos 04 -3,25981 0,03862  -19,45010 7,08226 -0,02239  -7,64285 4,29702 0,03097  -14,55787 -3,20876 0,06933  -18,04268
Eyliil 04 0,00000 0,07679  -19,52689 -10,79029  0,11056  -18,54370 -1,73472 0,21707  -16,50966 0,91858 0,05633  -17,18044
Ekim 04 3,34543 0,01970  -16,20116 0,00000 0,16029  -18,70399 -2,56230 0,03291  -19,10487 3,11340 0,00399  -14,07103
Kasim 04 -3,34543  -0,00749  -19,53910 12,20909  -0,02227  -6,47109 0,00000 -0,14426  -18,96061 -4,03198 0,05564  -18,15865
Aralik 04 4,07546 0,14819  -15,61182 -8,01256 0,07083  -14,55448 0,00000 -0,00256  -18,95805 4,13915 -0,02044  -13,99905
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Endeks iIMKB U-Mali IMKB U-Hiz iIMKB Yort IMKB U-Tek
Aylar Adt ‘ rt | dt-pt Adt | rt | dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 05 -4,07546 011265  -19,79994 -4,19652 0,03511  -18,78611 3,87479 0,05008  -15,13334 -4,13915 0,10421  -18,24242
Subat 05 4,82048 0,05660  -15,03606 0,00000 0,00330  -18,78941 -0,82850 0,01358  -15,97542 0,00000 013115  -18,37357
Mart 05 9,71818 -0,13108  -5,18119 0,00000 -0,04538  -18,74403 -3,04629  -0,09722  -18,92448 1,89291 0,04392  -16,52458
Nisan 05 -0,63909  -0,06006  -5,75707 12,06526  -0,04739  -6,63006 14,49899  -0,19051  -4,22040 -1,89291  -0,21016  -18,20733
Mayzs 05 0,19113 0,08259 -5,64501 2,33114 0,07957 -4,36586 -0,29893 0,08825 -4,59755 14,37498 0,07460 -3,88664
Haziran 05 -9,57126 0,07213  -15,28840 443238 -0,02011  -8,77798 -14,20006  0,05875  -18,85636 -14,37498  0,09888  -18,36049
Temmuz 0 -4,51943 0,11606  -19,92389 -9,96402 0,07319  -18,81519 3,18770 0,03344  -15,70210 3,29781 0,08484  -15,14752
Agustos 05 0,00000 0,04939  -19,97327 4,63048 0,04079  -14,22549 0,60280 0,10708  -15,20639 0,81395 -0,03145  -14,30213
Eylul 05 4,20734 0,08262  -15,84855 7,34291 0,01683 -6,89841 -3,79050 0,01495  -19,01183 -4,11176 ~ -0,02709  -18,38679
Ekim 05 -4,20734  -0,04468  -20,01121 -1,40323 0,00500 -8,30639 3,53442 0,00762  -15,48503 12,86551  -0,02288  -5,49430
Kasm 05 4,06999 0,20326  -16,14449 0,96970 0,12218 -7,45829 -3,53442 014324  -19,16270 -12,86551  0,16470  -18,52451
Aralik 05 -4,06999 0,04359  -20,25806 -11,53986  0,01507  -19,01322 4,19537 0,09253  -15,05986 4,47140 0,20878  -14,26190
Ocak 06 0,00000 0,13517  -20,39323 3,17818 0,07741 -15,91245 -4,19537 -0,03973  -19,21550 -2,06624 0,07655  -16,40468
Subat 06 1,97146 0,06294  -18,48472 -3,17818 0,08582  -19,17645 15,12392 0,04924 -4,12479 -2,40516 0,10437  -18,91422
Mart 06 12,76323  -0,10561  -5,61224 0,00000 -0,06168  -19,11477 -3,83499  -0,03513  -7,92429 3,58587 -0,05154  -15,27681
Nisan 06 -0,09065 0,02117 -5,72079 13,61219 0,04074 -5,53940 3,03417 0,02292 -4,90566 -3,58587  -0,02622  -18,83646
May1s 06 0,28616 -0,14256  -5,28703 1,00121 -0,09334  -4,43304 -0,21874  -0,14731  -4,97017 14,50682  -0,20340  -4,10996
Haziran 06 -3,08759  -0,10531  -8,26905 -14,61339  0,04086  -19,08730 -14,10436  -0,13289  -18,94164 -10,54265  -0,19765  -14,45496
Temmuz Ot -10,23295  0,02457  -18,52657 3,95747 -0,02362  -15,10621 12,00826  -0,05123  -6,88112 -0,93108 0,03931  -15,42535
Agustos 06 -1,60965 0,05225  -20,18847 7,68115 0,04461 -7,46910 -12,00826  0,04372  -18,93310 -3,03309 0,03035  -18,48879
Eylil 06 0,00000 -0,01209  -20,17638 0,12905 0,07797 -7,41743 3,15374 0,00230  -15,78166 -2,53802  -0,04316  -20,98365
Ekim 06 0,00000 0,10588  -20,28225 -0,24017 0,04557 -7,70272 -3,15374 0,08545  -19,02085 2,53802 0,09430  -18,53993
Kasim 06 11,84436  -0,08089  -8,35677 -7,45478  -0,07385  -15,08364 2,78690 -0,09116  -16,14278 4,40763 -0,06156  -14,07073
Aralik 06 -7,36964 0,01411  -15,74052 -4,07272 0,06235  -19,21872 -2,78690 0,01636  -18,94605 -4,40763  -0,02407  -18,45429
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Endeks IMKB U-Mali IMKB U-Hiz IMKB Yort IMKB U-Tek
Aylar Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt Adt ‘ rt ‘ dt-pt
Ocak 07 -2,44477 0,04461 -18,22991 0,00000 0,05630 -19,27502 3,43514 -0,01562  -15,49528 0,00000 0,04726 -18,50155
Subat 07 -2,02995 0,00269 -20,26254 0,00000 -0,02978 -19,24524 6,36596 0,09802 -9,22725 4,31122 -0,01812  -14,17221
Mart 07 14,89787 0,05179 -5,41201 3,53862 0,01890 -15,72552 1,74895 -0,09019 -7,38748 -2,48059 -0,00812  -16,64467
Nisan 07 007205 004485  -5,52493 11,54356 004672  -4,21400 310757  -0,05743  -4,20772 1043492 -0,03761  -6,17005
Mayzs 07 0,00004 0,01919 -5,54016 -1,05428 0,09767 -5,36127 -0,43220 0,05036 -4,68104 1,92752 0,09392 -4,32329
Haziran 07 -10,42725 -0,00642  -15,96098 -9,78285 0,04578 -15,18989 -12,95144 -0,03325 -17,59923 -10,16796 -0,06096  -14,44028
Temmuz 0. 4,15364 0,15154 -11,95888 -1,51894 0,02937 -16,73821 -1,27399 0,06927 -18,94249 -4,02511 0,07625 -18,54164
Agustos 07 1,80664 -0,06287  -10,08932 -2,72611 -0,00638 -19,45794 0,00000 -0,01309  -18,92940 3,61741 -0,07251 -14,85172
Eylul 07 -10,35890 0,08547 -20,53369 3,37526 0,04466 -16,12734 0,00000 0,03205 -18,96146 -3,61741 0,07040 -18,53953
Ekim 07 11,29114 0,08012 -9,32259 8,35555 0,05140 -7,82279 4,40001 0,01803 -14,57947 0,00000 -0,00383 -18,53569
Kasim 07 -7,14232 -0,08174 -16,38317 -8,31921 0,06048 -16,20248 5,53363 -0,04714 -8,99858 4,35262 -0,04258 -14,14049
Aralik 07 -4,14882 0,01481 -20,54679 -3,41160 0,03638 -19,65046 -6,34452 -0,01511 -15,32799 -4,35262 -0,02455 -18,46857
Ocak 08 2,71143 -0,28414 -17,55122 11,54640 -0,19979 -7,90390 -3,568912 -0,20486  -18,71226 0,00000 -0,29508 -18,17348
Subat 08 6,20671 -0,00247  -11,34203 0,54409 0,12348 -7,48273 12,48976 -0,04788 -6,17254 0,00000 0,06735 -18,24083
Mart 08 6,09383 -0,16162 -5,08038 -0,58692 -0,07641 -7,99290 3,58086 -0,05514 -2,45410 4,66898 -0,08792  -13,48393
Nisan 08 -0,03924 0,13741 -5,25180 -8,09138 0,00585 -16,09013 -1,92425 0,19355 -4,56151 -4,66898 0,11408 -18,26699
Mayis 08 0,37667 -0,11121 -4,75535 12,12290 0,01609 -3,96452 -1,26935 -0,12840 -5,69912 14,59861 -0,05732 -3,58367
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EK 3: Rats Programi U-Hiz Endeksinde Uygulama Ornegi

calendar 1997 2 12

allocate 2008:5

open data c:\hizmet.xls
data(format=xls,org=columns) /ab ¢
source(noecho) lagselec.src
source(noecho) mhegy.src
@mhegy(det=trend) a

HEGY-Test on Seasonal Integration (Monthly Version)

for series A from 1997:04 to 2008:05

Number of observations: 134 Regression based on 122 observations.
Deterministic components: constant, trend, deterministic seasonals.
Lag selection using the BIC criterion.

Minimum BIC at lag 11

Frequency per Year pi_odd pi_even
0 0 4,58 0

pi 6 0 1,6

pil2 3and 9 4,99 2,92
2pi/3 8 and 4 7,62 0,08
pi/3 2and 10 4,51 3,21
5pi/6 7and 5 1,65 3,33
pi/6 1and 11 1,43 0,38

@mhegy(det=trend) b

HEGY-Test on Seasonal Integration (Monthly Version)

for series B from 1997:02 to 2008:05

Number of observations: 136 Regression based on 124 observations.
Deterministic components: constant, trend, deterministic seasonals.
Lag selection using the BIC criterion.

Minimum BIC at lag 12

Frequency per Year pi_odd pi_even
0 0 1,24 0

pi 6 0 0,05
pil2 3and9 2,82 1,18
2pi/3 8and 4 3,13 2,69
pi/3 2and 10 0,45 0,45
5pi/6 7 and 5 1,51 2,96
pi/6 1and 11 3,5 0,27

@mhegy(det=trend) c

HEGY-Test on Seasonal Integration (Monthly Version)

for series C from 1997:03 to 2008:05

Number of observations: 135 Regression based on 123 observations.
Deterministic components: constant, trend, deterministic seasonals.
Lag selection using the BIC criterion.

Minimum BIC at lag 0

Frequency per Year pi_odd pi_even
0 0 1,87 0

pi 6 0 0,32
pil2 3and9 2,11 0,7
2pi/3 8 and 4 2,21 3,25
pi/3 2and 10 1,95 1,53
5pi/6 7 and 5 1,44 3,6

pi/6 1and 11 2,68 0,29
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